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Streszczenie

Streszczenie

Ponizsza praca ma na celu analize wptywu zmian kursu walutowego na dynamike proce-
sow inflacyjnych (ang. exchange rate pass-through to domestic prices) w gospodarce pol-
skiej w latach 1995-2006. Proponowany jest formalny model opisujacy transmisje impul-
su kursowego w gospodarce, ktéry jest nastepnie estymowany jako strukturalny wek-
torowy model korekty btedem (SVECM). Na podstawie funkcji reakcji agregatéw ceno-
wych generowanych przez model zostajg obliczone wspoétczynniki pass-through, mierzace
site oddziatywania zmian kursu walutowego na te agregaty. Nastepnie wariancja poszcze-
goblnych indekséw cen jest poddawana dekompozycji, ktéra ma okresli¢, w jakim stopniu
zmiennos$¢ kursu determinuje zmiennos¢ cen. Uzyskane wyniki sg interpretowane w kon-
tekscie stabilizacyjnej funkcji polityki pienieznej.

Stowa kluczowe: inflacja, kurs walutowy, efekt pass-through, polityka pieniezna, model
SVECM

Klasyfikacja JEL: C32, E31, E52, F31, F41
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Nawet rozczarowanie, jesli jest tylko gruntowne i ostateczne, stanowi krok naprzdd.

Max Planck (1858-1947)
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Teorie ekonomiczne nie sg po prostu narzedziami tworzenia doktadnych predykcji
dotyczacych zjawisk ekonomicznych, lecz rzeczywistymi prébami ujawnienia sif
przyczynowych, dziatajacych w systemie ekonomicznym.

Mark Blaug (ur. 1927)

Ponizsza praca ma na celu analize wptywu zmian kursu walutowego na dynamike pro-
ceséw inflacyjnych w Polsce w latach 1995-2006. Zjawisko to w literaturze anglojezycz-
nej jest znane pod nazwa exchange rate pass-through (lub krécej pass-through) i stanowi
przedmiot zainteresowania ekonomistéw od ponad 20 lat. Gwattowny rozwdéj metod eko-
nometrycznych pozwolit na pomiar sity tej zaleznosci. Znajomos¢ natezenia, z jakim zmiany
kursu walutowego wptywajg na $ciezke wzrostu cen w gospodarce, pozwala z kolei wycia-
gna¢ wnioski o pozadanym ksztatcie polityki monetarnej w kraju.

Woptyw kursu walutowego na rézne miary inflacji stat sie jednym z istotniejszych
zagadnien tzw. nowej makroekonomii gospodarki otwartej (ang. New Open Economy
Macroeconomics) i doczekat sie wielu teoretycznych i empirycznych uje¢, zaréwno na
poziomie makro-, jak i mikroanalizy. Od konca lat 90. minionego wieku datuje sie szybki
przyrost literatury omawiajacej ten problem. Mimo to zjawisko pass-through nie doczekato
sie do tej pory ujecia podrecznikowego, a jedyne monografie traktujace na ten temat doty-
cza doswiadczen konkretnych krajéw.

Wystepowanie zjawiska pass-through w Polsce zostato zbadane w kilku publika-
cjach zagranicznych', nie doczekato sie jednak kompleksowej i udokumentowanej analizy
w kraju. Niniejsza praca stanowi prébe wypetnienia tej luki?.

Za pomocg wspoétczesnych metod ekonometrycznych zostanie zaprezentowany
wptyw zmian kursu na dynamike proceséw inflacyjnych w Polsce. Whioski z przeprowadzo-
nej analizy zostang przedstawione w kontekscie ich znaczenia dla ksztattu polityki mone-
tarnej w naszym kraju. Zanim to nastapi, w rozdziale 1 niniejszej pracy zostanie zapre-
zentowana bardziej szczegdtowo dostepna literatura przedmiotu.

W rozdziale 2 zostanie zaproponowany model oddziatywania zmian kursu walutowe-
go na dynamike proceséw inflacyjnych w Polsce, ktory za pomoca koncepgji tancucha dys-
trybucji wysunietej przez Blancharda (1983) wigze kurs walutowy z kolejnymi agregatami
cenowymi (z uwzglednieniem innych zrédet zmian cen). Formalizacja zalezno$ci opisywa-
nych przez tancuch pozwoli na reprezentacje uktadu réwnan modelu w formie wektora auto-
regresyjnego (VAR), ktory nastepnie bedzie rozszerzony do wektorowego modelu korekty
btedem (VECM). Natozenie warunkéw strukturalnych wynikajacych z kolejnosci ogniw w fan-
cuchu dystrybucji pozwoli skonstruowa¢ macierz dekompozycji wariancji Cholesky‘ego dla
zmiennych modelu. Na koniec zostanie zaprezentowany sposéb obliczenia wspdtczynnikéw
pass-through na podstawie wartosci funkcji reakgji (ang. impulse response function) poszcze-
gdlnych zmiennych generowanych przez model.

W rozdziale 3 zostang przedstawione dane wykorzystane do estymacji modelu oraz
transformacje, ktérym je poddano. Po wyréwnaniu sezonowym szeregdw czasowych
bedzie zbadana ich stacjonarnos¢ oraz odpowiednie korelogramy, ktére umozliwig pozna-

T Doktadny wykaz tych publikacji podano w rozdziale 1.
2 Niniejsza praca jest rozwinieciem idei zaprezentowanych w artykule pt. ,,Kurs a ceny” (vide Cholewinski
(2006), s. 21-23).
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Wprowadzenie

nie struktury dynamicznej analizowanych proceséw. W przypadku szeregdéw niestacjonar-
nych zostanie réwniez zbadane zjawisko kointegracji, ktérego wystepowanie pozwoli na
estymacje modelu z klasy VECM.

Wyniki estymacji zaproponowanego modelu zostang przedstawione w rozdziale 4.
Na ich podstawie zostanie wyznaczona funkcja reakgji kolejnych agregatéw cenowych na
zmiane kursu walutowego, a nastepnie zostang obliczone wspdtczynniki pass-through.
Oprocz tego zostanie przeprowadzona dekompozycja wariancji poszczegdlnych zmien-
nych modelu na podstawie wczesniej skonstruowanej macierzy warunkéw strukturalnych.
Zabieg ten postuzy do oceny, jak poszczegdlne elementy tancucha dystrybucji determinujg
zmiennos¢ kolejnych agregatéw cenowych.

Rozdziat 5 przedstawia wnioski z przeprowadzonej analizy zjawiska pass-through
w kontekscie polityki pienieznej. Znajomos¢ funkgji reakcji poszczegdlnych zmiennych
modelu na impuls monetarny, jak réwniez funkgji reakcji polityki pienieznej na szoki zacho-
dzace w gospodarce, pozwoli okresli¢ wzajemne zaleznosci zachodzgce pomiedzy efektem
pass-through kursu walutowego na ceny krajowe a politykg pieniezna.

Rozdziat 6 jest podsumowaniem najwazniejszych wynikéw uzyskanych w tej pracy,
na podstawie ktérych zostang sformufowane whnioski koncowe.

Na wszystkich wykresach — jesli nie zaznaczono inaczej — osig odcietych jest 0s czasu
(przy czym za jednostke czasu przyjeto miesigc), natomiast na osi rzednych umieszczono
wartosci analizowanych kategorii (okreslenie jednostek bedzie tu umowne, poniewaz wiel-
kosci te beda miaty charakter indekséw statystycznych, ktére z natury rzeczy sg niemiano-
wane, a dodatkowo poddawane licznym transformacjom). Doktadne opisy tychze wielkosci
podano zawsze w tytule wykresu.

Obliczenia niezbedne do analizy empirycznej przeprowadzono w programach:
Demetra (usuwanie sezonowosci wystepujgcej w czesci zmiennych), EViews (wstepna ana-
liza statystyczna danych oraz analiza kointegracji zmiennych) oraz JMulTi (wfasciwa esty-
macja modelu z oszacowaniem funkgji reakcji i dekompozycjg wariancji).

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 226
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Przeglad literatury

1

Przeglad literatury

Prognozowanie jest bardzo trudne, zwtaszcza jesli dotyczy przysztosci.

Niels Bohr (1885-1962)

Zainteresowanie wptywem zmian kursu walutowego na dynamike proceséw cenowych
w gospodarkach narodowych datuje sie od upadku systemu z Bretton Woods. Wydarzenie
to potozyto kres trwajacej od zakonczenia Il Wojny Swiatowej ery stabilnych kurséw walu-
towych, opartych na statym parytecie wzgledem dolara amerykanskiego, ktéry z kolei
pozostawat wymienialny na ztoto réwniez w statej relacji.

Zmiennos$¢ kursu walutowego, niekiedy bardzo znaczna, stata sie jednym z ele-
mentdw zycia gospodarczego. Konsekwencjg tego zjawiska byty zmiany cen débr impor-
towanych. Zainteresowanie ekonomistéw wzbudzito pytanie, czy zmiany te sg natych-
miastowe oraz czy ich skala odpowiada zmianie kursu walutowego. Uzasadnienia wpty-
wu zmian kursu na ceny débr importowanych poszukiwano na podtozu mikro- i makro-
ekonomicznym.

Dornbusch (1985), wychodzac od zaproponowanego przez Cassela prawa jedne;j
ceny (ang. law of one price) — zgodnie z ktérym w warunkach konkurencji doskonatej cena
dobra denominowana w walucie kraju pochodzenia pozostaje jednakowa na wszystkich
rynkach (w rozumieniu geograficznym) — stwierdzit, ze zmianie kursu walutowego powin-
na teoretycznie odpowiadac analogiczna zmiana ceny. Zmiana ta zyskata miano pass-
through (przetozenia)3. Konsekwencja law of one price powinno by¢ zatem petne dosto-
sowanie po stronie cen.

Dornbusch (1985) stwierdzit jednak, ze dostosowanie to nie zachodzi w sposéb
natychmiastowy i zupetny z wielu przyczyn. Po pierwsze, warunki stosowalnosci zasady
Cassela nie s spetnione — konkurencja jest niedoskonata, a istniejgce struktury rynkowe
sprzyjaja niepetnemu przetozeniu zmian kursu na ceny débr. Przedsiebiorstwa, dazac do
utrzymania udziatu w rynku, moga zrezygnowac z czesci uzyskiwanej marzy, by zapobiec
podnoszeniu ceny w nastepstwie zwyzki kursu. Co wiecej, istnienie kosztéw menu powo-
duje nominalng sztywnos¢ cen denominowanych w walucie lokalnej. Istnieje zatem pewien
poziom progowy reakcji ceny na zmiany kursu. Autor konkluduje, ze ruch cen produktéw
importowanych na rynkach krajowych w krétkim okresie jest zgodny z neokeynesowskimi
modelami sztywnosci nominalnych, w dtugim okresie zachodzg za$ dostosowania zgodne
z law of one price.

PdZniejsze prace, np. Goldberg i Knetter (1996), Bacchetta i Wincoop (2002),
Deveroux i Engel (2002, 2003), wskazuja, ze niepetny efekt pass-through kursu waluto-
wego na ceny débr importowanych moze wynika¢ nie tylko z obaw firm przed podnosze-
niem cen oraz zwigzanymi z tym kosztami transakcyjnymi, ale takze z optymalizacji poli-
tyki cenowej przedsiebiorstwa, ktéra dazy do utrzymania zréznicowanych cen na poszcze-
gdlnych rynkach (co w literaturze mikroekonomicznej jest okreslane mianem dyskryminacji
cenowej trzeciego rzedu). Firmy mogga stosowac strategie local pricing (utrzymywania sta-
tej ceny w walucie lokalnej), co oczywiscie przeczy prawu jednej ceny.

3 Zewzgledu na brak dobrego odpowiednika stowa pass-through w jezyku polskim, w dalszej czesci pracy

stosowana bedzie nazwa angielska.
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Przeglad literatury

Do weryfikacji hipotez postawionych na gruncie analizy mikroekonomicznej postu-
zyty proste, jedno- lub dwuréwnaniowe modele ekonometryczne. Takie podejscie, tacza-
ce analize sztywnosci cen débr importowanych z podstawami mikroekonomicznymi, zapo-
czatkowat Feinberg (1989), czerpigc z teoretycznego modelu de Melo i Robinsona (1985).
Rozwinieciem byty prace Yanga (1997), Campy i Goldberga (2002) oraz Andertona (2003).

Prébe empirycznej weryfikacji sztywnosci cen débr importowanych w skali makro
najwczesniej podjeli Woo i Hooper (1984) dla gospodarki USA, estymujac uktad dwoch
niezaleznych réwnan wigzacych bezposrednio wptyw kursu walutowego z cenami odpo-
wiednio importu i eksportu. Jak jednak wskazujg Feinberg i Kaplan (1992), kurs walutowy
nie jest egzogeniczny (moze zaleze¢ m.in. od cen), wobec czego bezposrednia estyma-
cja wptywu kursu na ceny jest obarczona btedem metodologicznym. Wyjsciem moze by¢
zastosowanie podwdjnej metody najmniejszych kwadratow (2MNK, 2SLS), ktéra uwzgled-
nia endogenicznosc¢ kursu. Autorzy ci dokonuja estymacji modelu dla poszczegélnych gate-
zi przemystu amerykanskiego. Takie sektorowe podejscie, oparte na estymacji prostego,
najczesciej wtasnie dwuréwnaniowego modelu ekonometrycznego, spotka¢ mozna row-
niez w wspomnianej pracy Yanga (1997). Analogiczny model dotyczgcy catej gospodarki
narodowe]j rozwazajg Goldberg i Knetter (1996).

Niepetne dostosowania krétkookresowe cen juz w przypadku débr importowanych
spowodowaty zainteresowanie zachowaniem szerszych agregatow cenowych. Estymacji
prostych jednoréwnaniowych modeli tgczacych kurs walutowy z cenami konsumenta
dokonujg Mihajlek i Klau (2001) oraz Campa i Goldberg (2005). Modele pomijaja jednak
zwigzki pomiedzy poszczegdlnymi agregatami cenowymi, dokonujac bezposredniej obser-
wacji pass-through. Nie jest jednak jasne, czy zjawisko to jest w takich modelach rzeczy-
wiscie obserwowalne, gdyz, jak juz stwierdzono, kurs walutowy bedacy tu zmienng obja-
$niajaca nie jest egzogeniczny.

W analizie agregatéw makroekonomicznych takich jak ceny producenta czy konsumen-
ta alternatywa stat sie zaproponowany przez Blancharda (1983) tancuch dystrybucji, facza-
cy zachowania firm na poziomie mikro z ruchem cen w gospodarce narodowej. Koncepdja ta
wigze ze sobg w sposdb przyczynowo-skutkowy poszczegdlne agregaty cenowe, wskazujgc
na inne mozliwe Zrédta szokdw oddziatujacych na ceny, takich jak skok cen ropy naftowej czy
szok popytowy. Sformalizowanie tej koncepcji daje uktad réwnan, ktérego estymacji mozna
dokona¢, stosujagc metodologie VAR (ang. vector autoregression, wektor autoregresji) zapro-
ponowang przez Simsa (1980). Podejscie takie zastosowat jako pierwszy McCarthy (1999)
analizujgc zjawisko pass-through w krajach OECD. Wychodzac od koncepcji Blancharda
(1983) dokonat réwniez dekompozycji wariancji Cholesky'ego dla poszczegdinych agregatéw
cenowych, wyjasniajac udziat kursu walutowego w ksztattowaniu sie cen.

Ujecie wptywu zmian kursu walutowego na procesy inflacyjne w formie uktadu row-
nan VAR dodatkowo eliminuje problem egzogenicznosci zmiennych objasniajacych, co jest
zgodne z postulatem Simsa (1980). Szacunek oddziatywania zmian kursu na kolejne agre-
gaty cenowe jest w ten sposdb uwolniony od wptywu innych czynnikéw, z ktérymi poten-
cjalnie moze by¢ skorelowany kurs walutowy. Analiza dokonana przez McCarthy’ego byta
kontynuowana w pracach wielu innych ekonomistéw, badajgcych gospodarki wtasciwie
wszystkich krajéw Swiata, a w szczegdlnosci rynkéw wschodzacych (ang. emerging mar-
kets), jak np. Darvas (2001), Billmeier (2002), Bhundia (2002), Belaisch (2003).

Strukturalny model VAR zaproponowany przez McCarthy'ego (1999) w przypadku
wystepowania kointegracji miedzy kursem walutowym a agregatami cenowymi mozna
rozszerzy¢ i przeksztafci¢ w model VECM (ang. vector error correction model, wektorowy
model korekty btedem), zaproponowany przez Engle’a i Grangera (1987). Model VECM
oparty jest na réwnaniach kointegrujacych, wyrazajgcych dtugookresowy wptyw kursu
walutowego na dynamike proceséw inflacyjnych w gospodarce oraz na krétkookresowych
odchyleniach od stanu réwnowagi. Model taki rozwazaja Leigh i Rossi (2002), Hunt i Isard
(2003) oraz Farugee (2006).
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Alternatywa dla modeli klasy VAR czy VECM pozwalajacg wiarygodnie oceni¢ wptyw
zmian kursu na ceny jest stworzenie modelu catej gospodarki narodowej, a nastepnie
symulacja reakcji stopy inflacji na zmiane kursu walutowego. Podejscie to jest spotykane,
np. w pracach Papella (1994) czy Murgasovej (1996), jednak jego stosowanie ogranicza
sie — ze wzgledu na trudnosc¢ konstrukgji tak ztozonego modelu — do organizacji takich jak
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy czy banki centralne poszczegdlnych panstw.

Ostatnie badania pokazaty, ze natezenie zjawiska pass-through nie jest state w czasie
i w ostatnich kilku latach nastgpit jego spadek w wiekszosci gospodarek (Campa i Goldberg
2005). Modelami umozliwiajgcymi weryfikacje tej hipotezy sg m.in. modele z klasy state
space, sktadajgce sie z uktadu dwéch réwnan, z ktérych jedno opisuje wptyw zmian kursu
walutowego na wybrany agregat cenowy przy pomocy wspofczynnika pass-through, nato-
miast drugie okresla samo zachowanie sie tego wspotczynnika w zaleznosci od réznych
czynnikéw (Sekine 2006). Alternatywnie, jak czyni to np. Gueorguiev (2003) w przypadku
Rumunii, prawdziwos¢ wysuwanej tu hipotezy mozna sprawdzi¢, badajac stabilnos¢ para-
metréw modelu z klasy VAR czy VECM.

Na spadek, czy ogdlniej zmienno$¢, wspodtczynnika pass-through moze wptywad
kilka czynnikdw. Wielu ekonomistéw, jak np. Goldfajn i Werlang (2000), Ho i Cauley (2003),
Baqueiro et al. (2004), Amato et al. (2005), Edwards (2006), wskazuje na negatywng zalez-
nos¢ miedzy stabilnoscia kursu walutowego a natezeniem badanego zjawiska?. Podobng
rola przypisujg oni niskiej inflacji. Zdaniem przytoczonych autoréw, przy stabilnym kursie
walutowym dostosowania po stronie cen sg stabsze. Dzieje sie tak dlatego, poniewaz zmia-
ny kursu traktowane sg jako przej$ciowe odchylenia od stanu réwnowagi, a dodatkowo
firmy w warunkach niskiej inflacji majg ograniczone mozliwosci podnoszenia cen.

Warto zauwazy¢, ze powyzsze rozumowanie dowodzi, ze wspotczynnik pass-
through jest endogeniczny. W szczegdlnosci oddziatuje na niego inflacja, a wiec zmien-
na, ktéra pierwotnie byta celem analizy. Stanowi to argument za stosowaniem modeli
z klasy VAR lub VECM, pozwalajgcych wyodrebni¢ wptyw samej inflacji na zjawisko
pass-through. Przyktadem moze by¢ model dla krajow Azji Ptd.-Wsch., ktéry zapropono-
wali Ito i Sato (2006).

Innym czynnikiem mogacym oddziatywac na site, z jaka w nastepstwie zmian kursu
dostosowuja sie ceny jest polityka pieniezna, zwiaszcza jesli ma na celu stabilizacje kursu
walutowego (ang. exchange rate targeting). Na znaczenie polityki pienieznej w ocenie zja-
wiska pass-through jako jeden z pierwszych wskazat Tille (1999), a nastepnie Cagnon i lhrig
(2001) oraz Monacelli (2003). Doprowadzito to do wigczenia zmiennej charakteryzujacej
polityke monetarng (np. podaz pienigdza, stopa bazowa banku centralnego) do rozwaza-
nych modeli, jak np. we wspomnianej juz pracy Ito i Sato (2006).

Pytanie o wzajemne oddziatywanie polityki pienieznej oraz dostosowan cenowych
w nastepstwie zmian kursu walutowego okazato sie na tyle wazne, ze zapoczatkowa-
to badania nad optymalnym ksztattem polityki monetarnej prowadzonej w gospodarce
otwartej, ktérych podstawg sa modele tzw. nowej makroekonomii gospodarki otwarte;j
(ang. New Open Economy Macroeconomics). Punktem wyjscia sg tu reguty polityki pie-
nieznej sformutowane przez Taylora (2001), uwzgledniajace otwartos¢ gospodarki, ktére
sg nastepnie rozwazane z uwzglednieniem natezenia zjawiska oddziatywania zmian kursu
walutowego na poziom cen. Zagadnienie to podejmuja m.in. Corsetti i Pesenti (2001),
Bogdanski et al. (2004) oraz Campa i Goldberg (2006).

Analiza optymalnej polityki monetarnej prowadzonej w warunkach gospodar-
ki otwartej wymaga kalibracji parametréw proponowanych modeli. Mozna go dokona¢
przy pomocy omdwionych wczesniej modeli ekonometrycznych, jak czynig to m.in. Smets
i Wouters (2002), Hunt i Isard (2003) oraz Obstfeld (2003). Natomiast same modele teore-

4 Zagadnienie to ma szczegdlne znaczenie w kontekscie zmian rezimu kursowego na system kurséw ptyn-
nych w krajach transformacji i na rynkach wschodzgcych.
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tyczne, wywodzace sie ze wspomnianej juz klasy modeli nowej makroekonomii gospodarki
otwartej, sg bardzo silnie ugruntowane mikroekonomiczne. Zastosowanie majg tu w szcze-
gdlnosci dynamiczne modele stochastyczne réwnowagi ogélnej (ang. Dynamic Stochastic
General Equiliubrium Models, DSGE) opisywane szerzej przez Amato et al. (2005).

Choudhri i Hakura (2001), Engel (2002), Lombardo i Sutherland (2004), Brissimis
i Kosma (2005) oraz Corsetti i Persenti (2005), korzystajac z wczesniejszych analiz zja-
wiska pass-through dotyczacych pojedynczego przedsiebiorstwa, omawiajg zwigzki mie-
dzy zachowaniami podmiotéw w skali mikro a ksztattem optymalnej polityki pieniez-
nej w wymiarze gospodarki otwartej. Optymalizacja jest dokonywana z wykorzystaniem
instrumentarium teorii gier.

Oprécz wspomnianej pracy Taylora (2001), kwestia polityki pienieznej w aspekcie
miedzynarodowym doczekata sie bardzo bogatej literatury. W tzw. dojrzatych gospodar-
kach wschodzacych problem ten rozpatruje Filosa (2001). Mishkin i Savatano (2000) ana-
lizujg polityke pieniezng w tym aspekcie w krajach Ameryki tacinskiej, natomiast Mohanty
i Klau (2004) — w krajach strefy euro. Ogélny przypadek matej gospodarki otwartej roz-
waza Clarida (2001). Podobnej analizy dla Polski dokonujg Kto$ i Wrébel (2001).

Bogate przeglady literatury na temat powyzszej problematyki, ktére wychodza
poza ramy tej pracy, podajg (w kolejnosci od najstarszej publikacji): Woo i Hooper (1984),
Dornbusch (1985) — te dwie prace w szczegdlnosci zbierajg dorobek naukowy dotyczacy
zjawiska pass-through, Goldberg i Knetter (1996), McCarthy (1999), Smets i Wouters (2002)
oraz Ho i Cauley (2003). Ciekawym przewodnikiem po modelach stosowanych w ana-
lizie zjawiska pass-through jest wspomniana publikacja autorstwa Amato et al. (2005).
WSsrdd najnowszych pozycji najbardziej wszechstronny wykaz literatury przedmiotu poda-
ja Brissimis i Kosma (2005).

Sposréd przytoczonych autoréw analizy zjawiska pass-through dla Polski dokonali
dotychczas Darvas (2001), Mihajlek i Klau (2001), Baqueiro et al. (2002) oraz ostatnio
Campa i Goldberg (2006).
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Ekonomia jest nauka myslenia w kategoriach modeli polaczong ze sztukg dokonywania
wyboru takich modeli, ktdre odpowiadajg realiom wspdtczesnego swiata.

John Maynard Keynes (1883-1946)

2.1. Koncepcja fancucha dystrybucg;ji

W tej czesci pracy sformalizujemy koncepcje farcucha dystrybudji, wysunietg przez Blancharda
(1983), ktora wyjasnia mechanizm transmisji szokéw w gospodarce. Pozwoli to skonstruowac
model opisujgcy zwigzki miedzy kursem walutowym a cenami w gospodarce. Na tym etapie
analizy nie bedziemy zajmowac sie szczegdtowo definicjami zmiennych oraz opisem transfor-
madji, jakim zostaty poddane, lecz postugiwac sie jedynie ogélnymi nazwami kategorii makro-
ekonomicznych. Doktadnemu omdwieniu szeregéw czasowych wykorzystanych do modelo-
wania oraz analizie ich wiasnosci statystycznych bedzie poswiecony rozdziat 3 (Dane).

Do budowy modelu niezbedna jest formalizacja opisywanych zaleznosci. Wczesniej
omowimy jednak strategie modelowania. Dla samej strategii niezbedne jest jeszcze zde-
finiowanie pojecia szoku:

Definicja 1. Przez szok rozumiemy nieantycypowang zmiane w czasie okreslonej wielkosci
makroekonomicznej.

Bedziemy dalej zaktada¢, ze szok jest procesem biatoszumowym, to jest generowa-
nym przez proces stochastyczny {g,:e,~I(0)} z rodziny ARMA(0,0), przy czym w szczegdl-
nosci zachodzg nastepujgce warunki:

VteT:E(s,)=0Avar(s, )=0’ M

Vi,seT:t#s=covle,e,)=0 ()

gdzie T oznacza zbiér indekséw czasu. W literaturze ekonometrycznej zestaw warunkéw
dotyczacych identycznego w czasie i niezaleznego od siebie rozktadu okresla sie czesto
skrotem i.i.d. (ang. identically independently distributed). Zwréémy uwage, ze s to stan-
dardowe warunki naktadane na sktadnik losowy w teorii estymacji.

Sformutowanie skfadnik losowy w modelowaniu ekonometrycznym oznacza, ze na
analizowany proces oprocz opisanych przez model wptywa tez wiele innych czynnikéw,
ktorych wypadkowa jest losowa. Natomiast stowo szok podkresla wystepowanie nieprze-
widywalnych w modelu zdarzen losowych, ktére moga znacznie wptyngé na rozwdj obser-
wowanej kategorii. ktorych zaistnienie nie jest przewidywalne w ramach modelu. Mimo
roznicy interpretacyjnej, ze wzgledu na identyczne wiasnosci statystyczne miedzy obiema
strukturami wystepuje izomorfizm, stad czesto traktowanie szoku jako skfadnika losowego
bedzie wskazane czy nawet nieuniknione.

McCarthy (1999), bazujac na pracy Blancharda (1983), zidentyfikowat trzy podsta-
wowe rodzaje szokéw wystepujacych w gospodarce: zewnetrzny szok podazowy, aprok-
symowany zmianami cen ropy naftowej, szok walutowy zwigzany ze zmianami nominal-
nego kursu walutowego oraz wewnetrzny szok popytowy dajacy sie mierzy¢ luka popy-
towa, zdefiniowang jako réznica miedzy potencjalnym a faktycznym poziomem produkgji
w gospodarce.
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W opracowaniu autorstwa Choueiri et al. (2004) sporzagdzonym dla Polski przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy rozpatruje sie dodatkowo wewnetrzny szok poda-
Zowy zwigzany ze zmianami kosztow sity roboczej. Natomiast Ito i Sato (2006) wskazuja na
podaz pienigdza jako potencjalne Zrédto szoku zwigzanego ze zmianami polityki pieniez-
nej. Podobnie, Billmeier i Bonato (2002) postrzegajg zmiany popytu na pienigdz jako zrédto
szoku, ktéry oddziatywatby na decyzje podmiotéw prywatnych. Ogdlnie rzecz biorac, zré-
dfa szoku s3 wielorakie i w zaleznosci od autora, jak rowniez realiow modelowanej gospo-
darki oraz celu przeprowadzanej analizy, mozna spotkac sie z réznymi podejsciami.

W niniejszej pracy, badajac rézne rodzaje szokdéw, wykorzystamy podejscie
McCarthy’ego (1999). Dodatkowo, podobnie jak Ito i Sato (2006), jako zroédio potencjal-
nego szoku uwzglednimy zmiane podazy pienigdza, traktujac te kategorie jako instrument
wtadz monetarnych. Pozwoli to na pdzniejsze skonstruowanie funkgji reakcji agregatow
monetarnych na zachodzace w gospodarce wydarzenia i analize postepowania banku
w kontekscie ksztattu polityki pienieznej. Nie bedziemy natomiast rozpatrywac zmian kosz-
tow sity roboczej (czynnik ten jest w znacznej mierze pochodng proceséw inflacyjnych,
cho¢ oczywiscie sprzezenie to jest zwrotne) czy popytu na pienigdz jako kategorii niezbyt
istotnych z punktu widzenia celéw modelowania.

Na wstepnym etapie analizy dobrze jest uporzadkowaé wymienione Zrédta szoku.
Da to poczatek tancuchowi dystrybucji. Przed tym wprowadzmy jeszcze definicje same-
go tancucha:

Definicja 2. tancuchem dystrybucji nazywamy ciagg Zzrédet szokdéw w gospodar-
ce (ogniw), miedzy ktérymi istnieje relacja przyczynowo-skutkowa obserwowalna w tej
samej jednostce czasu, w ktdrej w jednym z wczesniejszych ogniw tancucha wystapit szok.
Relacje taka bedziemy nazywa¢ bezposrednia®.

McCarthy (1999), podobnie jak inni autorzy wymienieni w tej pracy, za poczatek tan-
cucha — czyli zmienng w najwiekszym stopniu egzogeniczng, ktérej zmiennosc objasnia sie
per se — uznajg zewnetrzny szok podazowy. Nastepnym ogniwem w pracy McCarthy’ego
(1999) jest wewnetrzny szok popytowy, ktéry moze reagowac na takie czynniki jak np.
zmiany cen paliw na $wiatowych rynkach energetycznych. Dopiero w nastepstwie zmian
tych dwdch czynnikéw fundamentalnych, z ktérych ostatni jest zwigzany z gospodarka
krajowa, a pierwszy — z tzw. resztg Swiata, wystepujg zmiany kursu walutowego.

Wedtug Ito i Sato (2006) szok monetarny, ktéry zdecydowalismy sie uwzglednic
w analizie, jest ogniwem poprzedzajgcym kurs walutowy. Autorzy argumentuja, ze wta-
dze monetarne reaguja raczej na zmiany czynnikéw fundamentalnych niz kursu waluto-
wego, ktdry jest obcigzony ich decyzjami (wahania stép procentowych banku centralne-
go moga wywotac przeptywy kapitatowe zwigzane z potencjalnym dysparytetem stép,
co bedzie skutkowac zmiang kursu walutowego). W realiach polskich, gdzie statutowym
celem polityki pienieznej nie jest stabilizacja kursu walutowego, a bank centralny prowadzi
ptynna polityke kursowa, jest to podejscie uzasadnione. Dlatego do oryginalnego tancucha
McCarthy’ego, miedzy wewnetrznym szokiem popytowym a szokiem walutowym, zosta-
nie dodany szok monetarny.

Graficzng ilustracje poczatku tancucha przedstawia schemat 1.

Schemat 1
Poczatek tancucha dystrybucji

Zewnetrzny Wewnetrzny Szok Szok
szok podazowy szok popytowy monetarny walutowy

Zrédto: opracowanie whasne.

5 Jak stusznie zauwazajg Charemza i Deadman (1997, s. 157-158), w ekonomii nie istnieje natychmiasto-
wa przyczynowosc sensu stricto i zawsze skutek nastepuje z opdznieniem. W niniejszej pracy chodzi jednak
o uchwycenie bezposrednich relacji przyczynowo-skutkowych, czyli obserwowalnych w mozliwie krétkim
odstepie czasu. Przyjmujac czas dyskretny za taki odstep mozna uznac¢ pojedynczy odcinek czasu.
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Przed omdwieniem budowy dalszej czesci tancucha wprowadzmy jeszcze definicje
innowacji:

Definicja 3. Czesc szoku powstajgcg w danym ogniwie tancucha per se (sama przez sie),
nie wywotang transmisjg szoku z wczesniejszych ogniw, nazywamy innowacja.

Z kazdym ogniwem tancucha jest zwigzane wystepowanie szoku. Jednak tylko
w pierwszym ogniwie szok mozemy utozsamiac z innowacjg. W kolejnych ogniwach szok
wynika zaréwno z proceséw zachodzacych per se (innowacji), jak réwniez transmisji szoku
z wczesniejszych ogniw, zgodnie z definicjg 2. Wobec tego szok zachodzacy w nastep-
nych ogniwach bedzie mozna zdekomponowad¢ na cze$¢ autonomiczng oraz przeniesiona
z wezesniejszych ogniw. Ustalenie sity, z jakg nastepuje to przeniesienie, jest kluczowe, aby
zbada¢ zjawisko pass-through.

Nastepnym etapem analizy jest dotgczenie do fancucha dystrybucji agregatéw ceno-
wych opisujgcych procesy inflacyjne zachodzace w kraju. W podejsciu zaproponowanym
przez McCarthy'ego (1999) analizowane s (w kolejnosci) ceny importu, producenta oraz
konsumenta. Jednak czesto analize ogranicza sie jedynie do cen towardw i ustug konsump-
cyjnych, bedacych umownym miernikiem inflacji (vide Billmeier i Bonato (2002), Ito i Sato
(2006)). Wynika to z niedostepnosci lub niewystarczajacej jakosci danych statystycznych,
jak réwniez z dgzenia do redukgji liczby szacowanych pozniej parametréw modelu. Trzeba
przy tym pamietac, ze zawezenie analizy do jednego agregatu cenowego znieksztatca
wiasciwy obraz zjawiska pass-through, ograniczajac mozliwosci zrozumienia jego natury
i dynamiki rozwoju.

Schemat 2
Koniec tancucha dystrybucji
Ceny ¢ Ceny ¢ Ceny
konsumenta producenta importu

Zrédto: opracowanie whasne.

W naszym modelu pozostaniemy przy analizie trzech kolejnych agregatéw cenowych,
ktére konczg tancuch (schemat 2). tancuchy widoczne na rysunkach 1-2 po potaczeniu
dajg peten tancuch dystrybucji, opisujacy wptyw réznych zrédet szoku na procesy cenowe
w modelowanej gospodarce (schemat 3). Zgodnie z definicjg 2 ogniwa te s3 powigza-
ne zaleznoscig przyczynowo-skutkowa, ktéra objawia sie bezposrednig transmisjg szoku.
Kumulacja tych szokéw nie wyjasnia jednak w petni zmiennosci cen, poniewaz ksztatto-
wanie sie cen nie jest wolne od czynnikéw losowych. Proces losowy zachodzgcy na eta-
pie agregatéw cenowych mozna znéw zdekomponowac na szok przeniesiony z wczesniej-
szych ogniw oraz innowacje zachodzacg w danym ogniwie (szok autonomiczny).

Schemat 3
Peten tancuch dystrybucji

Zewnetrzny 3 Wewnetrzny 3 Szok 3 Szok
szok podazowy szok popytowy monetarny walutowy

Ceny ¢ Ceny ¢ Ceny ¢ |

konsumenta producenta importu

Zrédto: opracowanie wtasne.

W tym momencie warto podkresli¢, ze bez wiasciwego uporzadkowania poszcze-
gdlnych ogniw tancucha dystrybucji, nie mozna oceni¢ sity i czasu oddziatywania poszcze-
goélnych Zrédet szoku. W istocie, nastepstwem uszeregowania analizowanych zmiennych
jest natozenie na model restrykgji, ktére pozwalajg zidentyfikowac szoki w kolejnych ogni-
wach tancucha dystrybucji.

Narodowy Bank Polski



Model

2.2. Formalizacja systemu — strukturalny wektor autoregresji

Po skonstruowaniu tancucha dystrybucji opisujacego transmisje szokéw w gospodarce
mozemy przej$¢ do formalizacji systemu. Dla pierwszego ogniwa faficucha, zewnetrznego
szoku podazowego, ktéry zgodnie z podejsciem McCarthy’ego (1999) mozna aproksymo-
wac zmianami cen ropy naftowej, mozemy zapisac réznice miedzy faktyczng cena ropy a jej
warunkowg wartoscig oczekiwang z poprzedniego okresu:

F; =8, Et—l (St) (3)

gdzie przez s, bedziemy oznaczad ceny ropy naftowej w chwili ¢, symbol E, ; (-) bedzie ope-
ratorem warunkowej wartosci oczekiwanej. Symbol € oznacza wiec nieantycypowang
zmiane cen ropy naftowej, czyli na mocy definicji 1 — zewnetrzny szok podazowy.

Przeksztatcajgc réwnanie (3), mozemy zapisac réwnanie cen ropy naftowej w naste-
pujacy sposob:

s, =E (s,)+e (4)

Zwrdémy uwage, ze sktadnik losowy tego réwnania jest tozsamy z szokiem poda-
zowym, poniewaz znajdujemy sie w pierwszym ogniwie tancucha. W nastepnych ogni-
wach bedzie — zgodnie z tym, co napisano wczesniej — ulegat dekompozycji na cze$¢ auto-
nomiczng, zwigzang z danym ogniwem, oraz czes¢ przeniesiong z wczesniejszych ogniw.

Dla nastepnych ogniw mozemy zatem zapisa¢ réwnania analogiczne do (4).
Wykorzystujac podejscie McCarthy’ego (1999) oraz Ito i Sato (2006), bedziemy przyjmo-
wac, ze wewnetrzny szok popytowy jest tozsamy z nieantycypowang zmiang luki popy-
towej, szok monetarny — z nieantycypowang zmiang podazy pienigdza, a szok walu-
towy — z nieantycypowang zmiang kursu walutowego. Pamietajagc o dekompozycji zré-
det szoku, mozemy zapisac réwnania, ktére opisujg zachowanie trzech kolejnych ogniw

tancucha:

d =E, (d)+oe +e (5)
m,=E,_ (m)+ B + el +e" 6)
€ :Et—l(et)-'—ylgts +V281d +7’351m +‘9re (7)

gdzie d, bedzie oznaczeniem luki popytowej, m, — podazy pienigdza, a e, — kursu walu-
towego. Symbolami €7, €", € oznaczono innowacje zachodzace w kolejnych ogniwach.
Indeksowane litery greckie «, B, v dla kolejnych ogniw tancucha okreslajg proporcje,
w jakiej innowacje, ktére wystapity we wczesniejszych ogniwach, przenoszg sie do roz-
patrywanego ogniwa fancucha. Oczywiscie, zgodnie z wprowadzonym porzadkiem, szoki
pdzniejsze nie moga przenosic sie do ogniw wczesniejszych.

Wyjasnienie zrédet szoku w kolejnych ogniwach tancucha prowadzi do dekompo-
zycji sktadnika losowego kazdego z réwnan (5)—(7). Fakt ten wykorzystamy pdzniej, kon-
struujgc macierz dekompozycji wariancji Cholesky'ego. W tej chwili zauwazmy jednak, ze
wariancja sktadnikéw losowych tych réwnan nie jest réwna, co wiecej, ro$nie wraz z prze-
suwaniem sie wzdtuz fancucha dystrybucji. Odnotujmy réwniez, ze skfadniki losowe wyste-
pujace w réwnaniach (4)—(7) sa w oczywisty sposob skorelowane ze soba.

W podobny sposéb mozemy zapisac¢ réwnania opisujgce zachowanie sie kolejnych
agregatow cenowych, dokonujgc dekompozycji sktadnika losowego. Poniewaz pozostaje-
my wcigz w tancuchu dystrybugji, szok, ktéry wystapit na etapie cen débr importowanych,
bedzie przenosit sie do cen producenta oraz cen konsumenta, a szok zwigzany z cenami
producenta do cen konsumenta. Jedynie szok zwigzany z cenami débr konsumpcyjnych nie
przenosi sie natychmiast dalej (agregat ten jest ostatnim elementem rozpatrywanego tan-
cucha). Mozemy wiec zapisac:
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i =E_ (i,)+ o€, +628,d +0,8) +9,8 +é! (8)
p.=E (pz)+ me; + ’728:] +58" 8] + ’755: +e! )
¢, =E,_ (c, )+ 0,&; + Hzg,d +0,e" + 0,6 +0el +0,e" +&f (10)

gdzie symbolami i,, p,, ¢, oznaczamy kolejno ceny: débr importowanych, produkgji sprze-
danej przemystu oraz towardw i ustug konsumpcyjnych w chwili 7. Indeksowane litery grec-
kie 6, n, 6 to parametry okreslajace, w jakiej czesci szok wystepujacy we wczesniejszym
ogniwie fancucha przenosi sie do nastepnych ogniw, a symbole €/, €, & oznaczaja odpo-
wiednio innowacje wystepujacg w kolejnych agregatach cenowych.

Zachowujac ustalony w faficuchu dystrybucji porzadek zmiennych, zapiszmy analizo-
wane zmienne w chwili £ oraz generowane przez nie innowacje w formie wektorowe;j:

X =[s, d m ¢ i p, ¢l (11)

_|.s d m e i P c|r
st—[s, el &' e g &l 8] (12)

Mozemy teraz zapisa¢ uktad rownan (4)—(10) w formie macierzowej:
Xl = El—l (Xt)+le (13)

gdzie macierz B jest macierza tréjkatng dolng petnego rzedu (jest to wiec macierz ortogo-
nalna) o elementach diagonalnych réwnych 1 (stopien tej macierzy jest rowny liczbie ana-
lizowanych zmiennych):

1 0 0 0 0 0 O
a, 1 0 0 0 0 O
p B 1 0 0 0 0
B=|y» 7, 7 1 0 0 0 (14)
o o6, o, o, 1 0 0
m oM o n; oMy ons 100
10, 0, 0, 6, 0, 0, 1]

Macierz ta pozwala na ortogonalizacje innowacji (Charemza i Deadman 1997).
Elementy wyjsciowego wektora losowego, ktéry mozna przedstawic jako Bg,, sg — jak
juz wspomniano — wzajemnie skorelowane®. Natomiast elementy wektora g, — innowacje
wystepujace w kolejnych ogniwach fancucha - sg niezalezne (ortogonalne).

Podobnie jak McCarthy (1999) zaktadamy, ze warunkowa wartos¢ oczekiwang ana-
lizowanych zmiennych mozemy wyrazi¢ poprzez skonczony rozktad opdznien rzedu K na
zmiennych endogenicznych, czemu odpowiada reprezentacja:

K
X, = ZAiXt—i +Bsg, (15)
i=1
gdzie A, to macierz wag (kwadratowa) z rozktadu opdznien o stopniu réwnym liczbie
zmiennych. Alternatywnie, zwigzek (15) mozna opisa¢ za pomoca wielomianu opéznier/:

X, = oy (L)(Xt)+B£‘ (16)

gdzie @y (L) to wielomian opdznien stopnia K, ktérego wspdtczynnikami sg macierze wag A,
odpowiadajgce opdznieniu rzedu i. Po uporzadkowaniu réwnania (16) oraz pomnozeniu obu
jego stron (lewostronnie) przez macierz odwrotng do macierzy B (macierz odwrotna do B
istnieje, poniewaz macierz B jest pefnego rzedu) uzyskujemy reprezentacje modelu postaci:

6 Ponadto wektor losowy tak opisanego systemu spetnia nastepujace zatozenia: Be,~N(0,Z) dla €7, gdzie
E(Bg,)=0 dla teT, E((Bg,)(Bg,)")=E dla r=s oraz E((Be,)(Bg,)")=0 dla #s, a £ oznacza macierz warian-
cji-kowariancji systemu.

7 Operator opéznien L stopnia k definiujemy jako L"x,zx,,k dla kazdego keC.
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B [I_wK (L):th):st (17)
gdzie I jest macierzg jednostkowg stopnia réwnego liczbie zmiennych.

Postac ta jest oczywiscie réwnowazna réwnaniu (15) i wyraza strukturalny wektor auto-
regresji (SVAR). Uzycie przymiotnika strukturalny wynika z istnienia macierzy B, ktéra przy przy-
jetych zatozeniach co do mechanizmu transmisji innowacji nie jest macierza jednostkows,
wobec czego na pierwotnie nieograniczony model VAR naktada restrykcje. Reprezentacja (17)
pokazuje, ze po natozeniu tychze po prawej stronie réwnosci otrzymujemy proces ex definitione
biatoszumowy, ktérego macierz wariandji i kowariandji jest diagonalna i sferyczna8. Model taki
mozemy estymowac, wykorzystujgc uogdlniong metode najmniejszych kwadratéw.

Ortogonalna macierz B, dzigki ktérej mozliwa jest diagonalizacja macierzy warian-
cji i kowariancji wyjsciowego wektora skfadnika losowego Bg,, petni jeszcze jedng istot-
ng z punktu widzenia modelowania funkcje. Pozwala na dekompozycje wariancji sktadni-
ka losowego dla poszczegdlnych zmiennych, ktéry odpowiada kolejnym elementom wek-
tora Bg,. Procedura ta nosi nazwe dekompozycji wariancji Cholesky‘ego i zostata opisana
m.in. przez Simsa (1980). Dzieki zastosowaniu tej dekompozycji potrafimy wyjasnic zr6-
dta zmiennosci (w funkcji czasu) kazdej analizowanej zmiennej. Tym samym mozemy wska-
zac¢ zmienne, ktdre s3 mato wrazliwe na zachodzace w pozostatych procesach innowacje
i ktorych zmiennos$¢ jest wyjasniana per se (czyli s3 egzogeniczne), a takze zmienne, kté-
rych zmiennos¢ jest nastepstwem innowacji wystepujgcych w innych procesach, co sta-
nowi o ich endogenicznosci.

2.3. Analiza kointegracji

Zgodnie z tym, co napisano we wstepie tego rozdziatu, dotychczas abstrahowalismy od
wtasciwej postaci zmiennych i transformacji, ktérym s one poddawane przed estymacja
modelu, zaktadajgc implicite, ze dziatamy na zmiennych stacjonarnych. Jezeli wyjsciowe
szeregi czasowe sg zintegrowane (analizie tego zjawiska bedzie poswiecony rozdziat 3),
transformacja prowadzacg do szeregdw stacjonarnych jest np. obliczenie przyrostéw. Jak
stusznie wskazuja Choueiri et al. (2004), postepowanie takie prowadzi jednak do btednej
specyfikacji modelu, jedli pomiedzy wyjsciowymi zmiennymi wystepuje zjawisko kointegra-
qji (czyli ich liniowa kombinacja jest stacjonarna). Nastepuje wéwczas utrata istotnej infor-
macji dotyczacej poziomdw analizowanych zmiennych.

Zgodnie z twierdzeniem Grangera o reprezentacji® proces VAR opisujacy zmienne
skointegrowane ma reprezentacje w postaci wektorowego mechanizmu korekty btedem
(VECM), uwzgledniajacym zaréwno skointegrowane poziomy, jak i stacjonarne przyrosty
zmiennych. Postepowanie to nosi nazwe transformacji kointegrujacej (Charemza i Deadman
1997). Zastosowanie tejze transformacji w stosunku do procesu SVAR opisanego réwna-
niem (15) daje (w zapisie macierzowym):

K-1
AX, =T AX +TIX +Be, 18)
i=1
i K
przy czym zachodzg zwiazki: l"l=—I+f§1A, oraz H=—I+,§1A/ (odpowiednie macierze sg
réwne sumom macierzy wag z rozktadu opdznief wystepujacego w réwnaniu (15)).

Oczywiscie per analogiam jest tez mozliwa reprezentacja z wykorzystaniem wielo-
mianu opoznien:

(1-D)X, =0, (L)(1-L)(X, )+ 1L (X, )+Bg, (19

8 Udcislajac, wektor szokéw strukturalnych spetnia nastepujgce zatozenia: €, ~N(0,I), gdzie E(Bg,)=0,

E(g,e,")=Idla t=s oraz E(g,&,")=0 dla ts. Macierz I jest wéwczas macierza wariancji-kowariancji systemu
SVAR.
9 Dowdd przywotywanego tu twierdzenia mozna znalez¢ w pracy Engle’a i Grangera (1987).
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gdzie @, (L) to wielomian opdznien stopnia K—1, ktérego wspodtczynnikami sg zdefinio-
wane powyzej macierze kwadratowe I'; o stopniu réwnym liczbie zmiennych. Porzadkujac
rownanie (19), otrzymujemy nastepujaca reprezentacje modelu VECM:

B'[I-0, (D]1-L)(X,)=B"IL(X,)+¢, (20)

gdzie odwrotnos¢ macierzy B naktada restrykcje strukturalne. Z twierdzenia Grangera
o reprezentacji wynika, ze jesli tylko rzad macierzy II jest mniejszy od liczby zmiennych
w modelu (w naszym przypadku — 7), to macierz IT mozna przedstawic jako iloczyn dwéch
macierzy:

ND=ap” (1)

gdzie macierz B jest macierza kointegrujaca, ktdra charakteryzuje sie wtasnoscig 7X,~1(0).
Estymacja elementdéw tej macierzy odpowiada oszacowaniu uktadu réwnan kointegruja-
cych (za pomocg metody najwiekszej wiarygodnosci).

Wobec tego macierz a jest macierzg parametréw zwigzanych z procesem stacjonar-
nym wyrazonym przez uktad réwnan kointegrujgcych B7X, (tzw. macierz dostosowan, ang.
adjustment matrix), ktére podlegaja estymacji w procesie oszacowania modelu (20). Model
ten ma niezmiennie wektor skfadnika losowego o diagonalnej i sferycznej macierzy warian-
cji i kowariancji. Lewa strona réwnania odpowiada za krétkookresowg dynamike ukfadu,
natomiast prawa strona réwnania opisuje stan réwnowagi dtugookresowej. W analizowa-
nym przypadku postac tej rbwnowagi bedzie okreslata site dtugotrwatego oddziatywania
kursu walutowego na poziom cen krajowych.

Jezeli zatem miedzy zestawem analizowanych zmiennych bedzie zachodzi¢ relacja
kointegrujgca, model VECM pozwoli na przejscie od analizy krétkookresowych zwigzkéw
(opierajacych sie na badaniu dynamik) do relacji dtugookresowych wigzacych poziomy.

2.4. Wspotczynniki pass-through

Po sformalizowaniu systemu tancucha dystrybucji mozemy przejs¢ do sedna problemu ana-
lizowanego w pracy — pomiaru sity zjawiska pass-through (przektadania sie) kursu waluto-
wego na ceny krajowe. Stuzy do tego funkcja reakcji danego agregatu cenowego na impuls
w postaci innowacji zachodzacej w kursie walutowym (ang. impulse response function).

Formalnie, wspdtczynnik pass-through kursu walutowego na ceny po czasie s defi-
niujemy jako (McCarthy 1999, Choueiri et al. 2004):

_ AZ/,H»A‘
PT(z,), = e (22)

tt+s

gdzie symbolami Az,,., oraz Ae,,,, oznaczono zmiane odpowiednio analizowanego agre-
gatu cenowego (cen importu, producenta lub konsumenta) oraz kursu walutowego, jaka
zaszta od chwili ¢ do chwili #+s. Zmiany te sg réwne odpowiednio wartosciom funkcji odpo-
wiedzi impulsowej analizowanego agregatu cenowego na szok kursowy oraz funkcji odpo-
wiedzi impulsowej kursu walutowego na szok kursowy!9. Jak stusznie zauwazajg Choueiri
et al. (2004), innowacja w kursie walutowym bedzie powodowa¢ zmiany kursu w kolejnych
okresach, stad konieczne jest odniesienie do catkowitej zmiany kursu, jakg wywotata inno-
wacja, a nie do samej innowacji, jak proponuja przyktadowo Billmeier i Bonato (2002).

Wspotczynnik pass-through jest wiec funkcjg danego agregatu cenowego i czasu.
Z ekonomicznego punktu widzenia okresdla elastycznos¢ cen krajowych na zmiany kursu.

10 Funkcje odpowiedzi impulsowej mozna zdefiniowa¢, biorac odpowiednie elementy macierzy opisuja-
cej system VAR w reprezentacji wektorowej $redniej ruchomej rzedu +eo, czyli VMA(+e2). Funkcja odpo-
wiedzi impulsowej dla opdznienia s jest wéwczas interpretowana jako odpowiedz i-tej zmiennej w sys-
temie w momencie 7+s na jednostkowe zaburzenie sktadnika losowego j-tej zmiennej w systemie z okresu
t, przy braku analogicznych zaburzen sktfadnikéw losowych pozostatych zmiennymi, gdzie i=1,2,...,n oraz

j=1.2,...,n, a n jest liczbg zmiennych modelu VAR.
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W naszym przypadku oszacujemy wartosci trzech klas elastycznosci, odpowiadajacych
kolejnym agregatom cenowym. Wybér horyzontu czasowego jest tu dowolny, wazne jest
jednak, by byt na tyle dtugi, aby uchwyci¢ peten obraz zjawiska pass-through (az do usta-
bilizowania sie cen). Zakonczenie analizy zjawiska pass-through w chwili, gdy jeszcze trwa,
powodowatoby utrate istotnej czesci rezultatow. Wiekszos¢ badaczy rozwaza wiec okres
przynajmniej dwdch lat.
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Mysle, ze problem stanowi raczej to, iz ekonomisci nie chcg zadac powaznie pytania:
. Czy moje dane wytrzymaja ciezar wnioskdw, ktdre chce na nich oprzec?

Czy nie stawiam pytan, ktdre sg tak subtelne, ze metody statystyczne

dostarczg odpowiedzi uzaleznionych od mafo istotnych cech tych danych?”

Robert Solow (ur. 1924)

3.1. Definicje zmiennych. Zrédta danych

W rozdziale 2 (Model) formalizujgc system tancucha dystrybucji, wyodrebnilismy zbiér ana-
lizowanych zmiennych. W procesie tym nie koncentrowalismy sie jednak na ich doktadnych
charakterystykach, czy — tym bardziej — omdéwieniu wtasnosci statystycznych interesujgcych
nas zmiennych, ograniczajac sie do nazw agregatéw makroekonomicznych, ktérych zacho-
wanie bedziemy modelowac. Oczywiscie, na etapie estymacji modelu konieczne jest spre-
cyzowanie definicji zmiennych, a nastepnie wskazanie szeregdw czasowych, ktére zosta-
ng wykorzystane. Co wiecej, na podstawie przeprowadzonej analizy statystycznej czesto
konieczne staje sie zastosowanie rozmaitych transformacji w stosunku do wyjsciowych sze-
regéw, zanim wtasciwy model bedzie mégt by¢ estymowany. Tym wtasnie zagadnieniom
bedzie poswiecony niniejszy rozdziat.

Przypomnijmy, ze zbiér rozwazanych zmiennych skfada sie z nastepujacych elementéw:
s, — cena ropy naftowej,

d, —luka popytowa,

m, — podaz pienigdza,

e, — kurs walutowy,

i, — ceny importu,

p, — ceny producenta,

¢, — ceny konsumenta.

Zmiennym tym mozemy teraz przyporzadkowac nastepujace definicje:

s, —logarytm naturalny sredniej arytmetycznej cen spot barytki ropy: Brent, West
Texas Intermediate oraz Dubai Fateh (w dolarach), zrédto: Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy — IMF (baza dostepna na stronie http:\Wwww.imf.org\).

d, — sktadowa cykliczna logarytmu naturalnego wyréwnanego sezonowo indeksu pro-
dukgji sprzedanej przemystu'" (2000=100)"2 uzyskana za pomoca filtra Hodricka-
Prescotta, zrédto: Organizacja ds. Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju — OECD
(baza dostepna na stronie http:\www.oecd.org\) oraz obliczenia wtasne.

" Zmienna ta stanowi jedynie przyblizenie luki popytowej, ktéra dotyczy réznicy miedzy rzeczywistym
a potencjalnym PKB. Dane o PKB nie s3 jednak dostepne z miesieczng czestotliwoscia, w przeciwienstwie
do pozostatych danych uzytych w badaniu, wobec czego zdecydowano sie na wykorzystanie danych o pro-
dukgji przemystowej.

12 Zapis taki bedzie oznaczat w dalszym ciggu pracy, ze $rednia arytmetyczna w 2000 r. z miesiecznych
indekséw byta réwna 100. Innymi stowy, poziomem odniesienia (ang. reference period) jest ,przecietny”
miesigc 2000 r.
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m, —wyréwnany sezonowo logarytm naturalny indeksu podazy pienigdza M3 (tzw.
pienigdz szeroki, broad money), (2000=100), zrédto: OECD oraz obliczenia wta-
sne.

e, —logarytm naturalny sredniomiesiecznego kursu koszyka powstatego z kurséw walu-
towych w kwotowaniu EUR/PLN (65%) oraz USD/PLN (35%), zrédto: Narodowy
Bank Polski — NBP (baza dostepna jest na stronie http:\\www.nbp.gov.pl\) oraz
obliczenia wtasne.

i, —wyrdéwnany sezonowo logarytm naturalny indeksu cen débr importowanych
(2000=100), zrédto: Biuletyn Statystyczny publikowany przez Gtéwny Urzad
Statystyczny — GUS oraz obliczenia wtasne.

p, —wyréwnany sezonowo logarytm naturalny indeksu cen produkcji sprzedanej
przemystu (2000=100), zrédto: OECD (jw.) oraz obliczenia wiasne.

¢, —wyrdéwnany sezonowo logarytm naturalny indeksu cen towardw i ustug kon-
sumpcyjnych (2000=100), zrédto: OECD (jw.) oraz obliczenia wtasne.

Wszystkie wymienione tu szeregi czasowe majg czestotliwosé miesieczng i obejmuja
okres od stycznia 1995 do lipca 2006 . (co daje tacznie 139 obserwacji). Poczatek rozpatrywa-
nego okresu jest powszechnie przyjetg cezurg, rozpoczynajgcg okres, w ktérym sg dostepne
dla polskiej gospodarki wiarygodne dane makroekonomiczne. Koniec okresu wynika z dostep-
nosci danych w chwili powstania tego rozdziatu (listopad 2006). To kwartalne opdznienie
dotyczy danych o cenach débr importowanych, dane o ksztattowaniu sie pozostatych wiel-
kosci sg publikowane po uptywie miesigca od zakonczeniu okresu sprawozdawczego.

Zastosowanie indeksow dynamik oraz indekséw cen (oprécz przypadku kursu walu-
towego oraz cen ropy) ma zapewnic¢ porownywalnos¢ analizowanych tu agregatow.
Przyjecie ,przecietnego” miesigca 2000 r. za punkt odniesienia, wzgledem ktérego jest
obliczany indeks, wyeliminuje potencjalne zjawisko powielania sezonowosci roku bazowe-
go, charakteryzujgce sie tym, ze sciezki wzrostu cen w roku bazowym rzutujg na wartosci
indekséw w pozostatych latach (Bloem et al. 2001). Co wiecej, dane o ksztattowaniu sie
indeksow sg czesto jedynymi réwnoczesnie wiarygodnymi i dostepnymi danymi statystycz-
nymi, stad w praktyce makromodelowania trudno by przyjg¢ inne mierniki.

Woziecie logarytmdw naturalnych zmiennych ma z kolei wyeliminowac niebezpie-
czenstwo regresji na poziomach. Regresja taka objawia sie pozornie duzym dopasowania
modelu do danych empirycznych, ktére jednak wynika wytgcznie z tego, ze analizowane
wielkosci zmieniajg sie w podobnym przedziale wahan. Zjawisko to dotyczy w szczegdlno-
sci agregatow makroekonomicznych takich jak indeksy cen.

Zastosowanie do modelowanych wielkosci logarytmoéw naturalnych ma jeszcze jedng
niewatpliwg zalete. Ich pierwsze réznice sg bardzo dobrym przyblizeniem stép wzrostu
wyjsciowych zmiennych r, (w ujeciu miesiecznym), co wynika z rozwiniecia réznicy loga-
rytmoéw w szereg Taylora pierwszego rzedu wokét punktu r,., =0:

xr+l

Alnx,, =lnx,, —Inx, =In =In(l+r,) =71, (23)

X,

gdzie x, oznacza analizowang zmienng w chwili ¢, A jest operatorem pierwszych réznic,
a r,,, jest stopg wzrostu danej wielkosci z okresu ¢ na okres #+1.

Wyréwnanie sezonowe zmiennych wigze sie z wystepowaniem efektéw sezonowych
o rocznym cyklu takich wielkosci jak podaz pienigdza czy indeksy cen, jak réwniez czynni-
kéw specyficznych, jak np. rézna liczba dni roboczych w analizowanych latach. Najbardziej
kompleksowa procedura eliminacji takich czynnikéw TRAMO/SEATS jest dostepna m.in.
w aplikacji Demetra stosowanej przez Eurostat. Opis istoty wyréwnania sezonowego nie
jest jednak przedmiotem tej pracy, szczegdtowe objasnienia omawianej procedury mozna
znalez¢ w instrukcji uzytkowania programu (Gomez i Marvall 2002).
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Zastosowanie filtru Hodricka-Prescotta ma na celu dekompozycje produkgji na pro-
dukcje potencjalng gospodarki oraz czes$¢ cykliczna (nie chodzi tu jednak o wahania sezo-
nowe — te zostaty juz wyeliminowane), vide Hodrick, Prescott (1997). Przyjmujemy, ze fluk-
tuacje te sg zwigzane ze strong popytowa gospodarki, stad luke popytowa bedziemy utoz-
samiac z réznicg miedzy produktem potencjalnym gospodarki a produktem wynikajgcym
z istnienia fluktuacji. Podejscie to jest wiasciwe badaczom zjawiska pass-through stosuja-
cym modele klasy VAR (por. McCarthy 1999, Billmeier i Bonato 2002). Do obliczen wyko-
rzystano program Eviews, przyjmujac parametr wygtadzania A=14400'3. Podobnie jak
wyréwnanie sezonowe, réwniez dziatanie filtru Hodricka-Prescotta nie bedzie przedmio-
tem tej pracy. Dokfadny opis filtru wraz z omdwieniem alternatywnych miar luki popytowej
mozna znalez¢ w pracy Billmeiera (2004).

W przypadku podazy pienigdza M3 nalezy pamieta¢, ze az do konca 1996 r. dane
o ksztafttowaniu sie tej wielkosci sg dla Polski szacunkowe. Zastosowanie indekséw dyna-
miki podazy pienigdza przy systematycznej metodologii szacunku powinno jednak wyeli-
minowac ewentualne obcigzenia.

W przypadku kursu walutowego wybor koszyka wynika ze struktury dewizowej
handlu zagranicznego Polski. Dane o tej strukturze publikuje Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy. Taki skfad koszyka proponujg m.in. Choueiri et al. (2004). Alternatywnie,
zamiast kursu dwuwalutowego koszyka, mozna by zastosowac kurs tylko jednej waluty
lub nominalny efektywny kurs walutowy (ang. nominal effective exchange rate, NEER), jak
czyni to przyktadowo Murgasova (1996). Kurs NEER jest jednak wazony struktura geogra-
ficzng handlu zagranicznego, ktéra w przypadku Polski nie pokrywa sie jednak ze struk-
turg dewizowa (przyktadowo, wymiana z Czechami nie jest rozliczana w koronach cze-
skich, lecz w euro).

Jeszcze inng mozliwoscig bytoby zastosowanie realnego kursu walutowego, czyli
kursu zdeflowanego ktérg$ z miar inflacji. Podejscie to jest wiasciwe badaczom bada-
jacym zjawisko pass-through w oparciu o modele klasy DSGE (Campa et al. 2005) oraz
inne modele o mikropodstawach (Feinberg i Kaplan 1992, Papell 1994, Goldfajn i Werlang
2000). Zauwazmy jednak, ze wéwczas dokonujemy endogenizacji kursu walutowego (real-
ny kurs walutowy bedzie ex definitione skorelowany z agregatami cenowymi). W efekcie,
koncepcja tancucha dystrybucji nie moze pozosta¢ spéjna, gdyz szok inflacyjny na koncu
tancucha bedzie oddziatywad na szoki walutowe na poczatku tancucha, co jest sprzecz-
ne z warunkami formalizacji systemu podanymi w rozdziale 2. Podejscia tego nie bedzie-
my wiec dalej rozwazad.

Pozostajac przy kursie koszyka ztozonego z kwotowan kurséw EUR/PLN (65%) oraz
USD/PLN (35%) musimy jeszcze rozstrzygna¢ kwestie okresu sprzed wprowadzenia wspdl-
nej waluty europejskiej, czyli lat 1995-1998 (48 obserwacji). Dla tego okresu wprowadzimy
sztuczny kurs euro, mnozac kurs marki niemieckiej (DEM), w ktérej wéwczas denominowa-
na byfa znaczaca czes¢ polskiego handlu zagranicznego, przez staty parytet marki do euro
réwny 1,95583.

Odnotujmy jednak, ze wybdr odpowiedniego miernika kursu walutowego jest kwe-
stig arbitralng, specyficzng dla modelowanej gospodarki i dlatego zaproponowane tu
podejscie nie jest jedynym uprawnionym, a zastosowanie miernikdw alternatywnych moze
w oczywisty sposéb wptyngd na uzyskiwane rezultaty.

Przyjecie ztotego jako waluty kwotowanej, na co wskazujg zapisy EUR/PLN i USD/PLN,
oznacza, ze wzrost wartosci zmiennej e, nalezy interpretowac jako deprecjacje ztotego.

13 Jest to domyslna wartos¢ dla danych miesiecznych przyjmowana przez program EViews i odpowiada roz-
graniczeniu miedzy trendem a cyklem na poziomie 6 lat, tzn. wahania dfuzsze niz 6 lat traktowane sg jako
trend, krétsze zas — jako element cykliczny. Jednakze Ravn i Uhlig (2002) wskazuja, ze dla danych miesiecznych
stata wygtadzania powinna by¢ réwna A=129600, natomiast Kaiser i Maravall (1999) proponujg wartos¢ tego
parametr rowng A=129119, co pozwala rozgraniczy¢ trend od wahan cyklicznych na poziomie 10 lat. Poziom
ten sugerowali Hodrick i Prescott dla danych kwartalnych, przyjmujac statg wygtadzania A=1600.
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Wykres ksztattowania sie analizowanych zmiennych zgodnie z ich wyzej przytoczo-
nymi definicjami przedstawia wykres 1.

Wykres 1
Ceny ropy naftowej s, luka popytowa d, podaz pienigdza m, kurs walutowy e, ceny
importu i, ceny producenta p oraz ceny konsumenta c.
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Zrédto: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu EViews).

3.2. Analiza stacjonarnosci szeregéw czasowych

Przed przystgpieniem do estymacji modelu niezbedne jest rozstrzygniecie, czy rozpatry-
wane szeregi czasowe sg stacjonarne. Na etapie specyfikacji modelu w rozdziale 2 zato-
zylismy najpierw, ze zmienne wystepujgce w rownaniach systemu sg stacjonarne, uchy-
lajac to zatozenie przy analizie mozliwosci wykorzystania wektorowego modelu korekty
btedem (VECM).

W gospodarce bardzo rzadko spotykamy sie z sytuacjg, gdy analizowane szeregi
czasowe po podstawowych transformacjach sg stacjonarne. Wiekszosci wielkosci makro-
ekonomicznych, ktére stanowig przeciez przedmiot analizy tej pracy, towarzyszy wystepo-
wanie (stochastycznego) trendu. Nieuwzglednienie tego powodowatoby regresje pozorna,
objawiajaca sie oszacowaniami o watpliwe] precyzji mimo zadowalajagcego dopasowania
modelu do danych empirycznych, ktére sg prostg konsekwencjg tego, ze rozpatrywane
kategorie zmieniaja sie w czasie w podobny sposob.

Niestacjonarnos$¢ szeregdw czasowych wykorzystanych w estymacji powoduje wiec
koniecznos¢ modyfikacji postaci funkcyjnej modelu. W przypadku wektora autoregresji jest
to zwyczajowo zastgpienie poziomow zmiennych przez ich pierwsze réznice (transforma-
cja ogranicza sie do zréznicowania stronami obu stron réwnan modelu). Podejscie to zosta-
to zaadoptowane przez wiekszos¢ badaczy zjawiska pass-through.

Jednak — jak juz wspomniano w podrozdziale 1.3. — zabieg ten nie jest poprawny,
jesli miedzy elementami zbioru zmiennych modelu wystepuje kointegracja, czyli gdy ist-
nieje stacjonarna kombinacja liniowa pierwotnie niestacjonarnych zmiennych. Nastepuje
wowczas utrata informacji o poziomach zmiennych, a sktadnik losowy ze wzgledu na zréz-
nicowanie moze wykazywac autokorelacje (Engle i Granger 1991, Charemza i Deadman
1997, Choueiri et al. 2004). W takiej sytuacji poprawne staje sie zastosowanie omowio-
nego w podrozdziale 1.3. modelu VECM opartego na badaniu odchyler od dfugookreso-
wej dynamiki wyznaczonej przez réwnanie kointegrujace. Problemowi identyfikacji takiego
rownania w naszym przypadku bedzie poswiecony podrozdziale 2.3.

Do sprawdzenia, czy dany szereg jest stacjonarny stuzy test pierwiastka jednostkowego,
nazwany od nazwisk jego tworcow testem Dickeya-Fullera (vide Dickey i Fuller 1979, Engle
i Granger 1987). W podstawowym wariancie tego testu estymowane jest réwnanie postaci:
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Ax, = px,_, +0, (24)

gdzie x, oznacza realizacje procesu stochastycznego {x,} w chwili ¢z, natomiast p jest para-
metrem, a v, to biatoszumowy skfadnik losowy. Jesli wyjsciowy szereg czasowy x, ma pier-
wiastek jednostkowy (czyli jest zintegrowany rzedu 1), wdwczas po zréznicowaniu x, para-
metr p musi by¢ réwny zero. Hipoteza zerowa przyjmuje zatem postac:

Hy: p=0 (25)

co odpowiada sytuacji, w ktorej po prawej stronie réwnania (24) wystepuje jedynie biaty
szum. Statystyka testowa ma postac analogiczng do testu ¢, jednak jej rozktad jest asyme-
tryczny i nie moze zosta¢ wyznaczony w sposob analityczny (Engle i Granger 1991, Charemza
i Deadman 1997). Odrzucenie H, powoduje przyjecie hipotezy alternatywnej postaci:

H : p<0 (26)
co implikuje, ze wyjsciowy szereg jest stacjonarny.

Jezeli wyjsciowy szereg ma pierwiastek jednostkowy, wdwczas nie ma podstaw do
odrzucenia H, . Jezeli jednak szereg ten wykazuje wyzszy rzad integracji, hipoteza zerowa
rowniez nie zostanie odrzucona. Hipoteza zerowa testu DF nie rozstrzyga wiec rzedu inte-
gracji wyjsciowego szeregu, jesli jest on wyzszy niz zero. W praktyce modelowania rzadko
spotykamy sie z szeregami o rzedzie integracji wyzszym niz dwa, wiec jesli nie odrzucimy
hipotezy zerowej testu Dickeya-Fullera dla poziomdw oraz dla przyrostéw zmiennej, moze-
my zakonczy¢ procedure testowania. Potwierdzeniem intuicji moze by¢ tu graficzna ana-
liza przebiegu szeregu.

W tym miejscu warto odnotowac, ze sktadnik losowy réwnania (24) moze pod-
lega¢ autokorelacji. Zjawisko to powoduje, ze oszacowanie parametru p jest obcigzone, co
w sposéb istotny utrudnia ocene, czy badany szereg ma pierwiastek jednostkowy. Dlatego
rownanie (24) rozszerza sie o opdznione réznice badanej zmiennej:

Ax, = px,_ + QA% + 9, A%, +o o AX g+, (27)

gdzie K to rzad opdznien, a indeksowane litery ¢ sg parametrami rozktadu. Oszacowanie
parametru p réwnania (28) jest podstawg do konstrukgji statystyki tzw. rozszerzonego
testu Dickeya-Fullera (ang. Augmented Dickey-Fuller Test, ADF). Konstrukcja ta jest ana-
logiczna do statystyki ¢, jednak rozktad jej jest wcigz asymptotyczny. Natomiast uwzgled-
nienie rozktadu (rozszerzenie testu) usuwa problem autokorelacji sktadnika losowego, a co
za tym idzie — obcigzenie estymatora. Optymalny rzad opdznienia mozna ustali¢ na pod-
stawie kryteriow informacyjnych. W niniejszej pracy wykorzystano kryterium Schwarza
(ang. Schwarz Information Criterion, SIC).

Przeprowadzajac test ADF na etapie estymacji réwnania (27) nalezy tez uwzgled-
ni¢, oprécz opdznien, mozliwosé wystepowania wyrazu wolnego oraz trendu, ktére moga
by¢ pochodng wystepowania trendéw odpowiednio liniowego i kwadratowego w wyj-
$ciowych szeregach. Wobec tego, zgodnie z uzywang w ekonometrii szeregéw czasowych
koncepcjg modelowania from general to specific, badajac pierwiastek jednostkowy, nalezy
wyjs¢ od jak najbardziej ogdlnej postaci réwnania, uwzgledniajacej te czynniki:

Ax, = pty + it + px, . + QA +0,Ax,, +K+ 9 Ax o +o, (28)

Dopiero po sprawdzeniu istotnosci statej oraz trendu w oszacowaniu réwnania (28)
mozna przyja¢ okreslong postad statystyki testu ADF. Analogiczne postepowanie nale-
zy przeprowadzi¢, aby ustali¢ istotnos¢ maksymalnego rzedu opdéznien. Pominiecie tych
czynnikéw mogtoby prowadzi¢ do otrzymania zafatszowanych wartosci statystyki testowej
i przyjecia niewtasciwych wnioskéw co do wtasnosci analizowanych proceséw.

W dalszej czesci przeprowadzimy zatem test ADF dla wszystkich rozpatrywanych sze-
regéw czasowych. Wyniki przeprowadzonych testéw przedstawiaja tabele 1-2. W tabelach
podano ostateczne postaci testu ADF (bez wyrazu wolnego, z wyrazem wolnym, z wyrazem
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wolnym i trendem, a takze maksymalny istotny rzad opdznien) oraz (w nawiasach) odpo-
wiadajace im wartosci krytyczne statystyk testowych (dla poziomu istotnosci 0,01).

Na podstawie graficznej analizy wykreséw przebiegu zmiennych (wykres 1)
mozemy wstepnie przypuszczac, ze luka popytowa jest procesem stacjonarnym, co
wynika zresztg z zastosowania filtru Hodricka-Prescotta, ktory usuwa pierwiastki jed-
nostkowe. Wobec tego z dalszej analizy wytgczymy luke popytows, uznajac jg za pro-
ces stacjonarny. Natomiast pozostate procesy sg niestacjonarne i moga miec pierwia-
stek jednostkowy.

Dla cen konsumenta uzyskana warto$¢ statystyki testu ADF jest zblizona do war-
tosci krytycznej. Mamy tu niewatpliwie do czynienia z przypadkowym wynikiem spo-
wodowanym popetnieniem btedu pierwszego rodzaju, ktéry polega na odrzuceniu
hipotezy zerowej, podczas gdy jest ona prawdziwa, czego prawdopodobienstwo jest
réwne 0,01. Dla pozostatych zmiennych statystyka testu ADF znajduje sie poza obsza-
rem odrzucenia hipotezy zerowej. Test wskazuje, ze obecny jest co najmniej jeden pier-
wiastek jednostkowy. Oznacza to, ze zmienne te sg niestacjonarne, nieznany jest jednak
ich rzad integracji.

Tabele 1-2
Wyniki testu pierwiastka jednostkowego dla pozioméw zmiennych
Zmienna s, m, e
; -1,94 3,38 2,21
(-4,03) (-3.48) (-3/48)
Test ADF LR ST | Z wyrazem wolnym Z wyrazem wolnym
trendem
Malkfxmaallny rzad 0 3 )
opdznienia
Zmienna i, )2 ¢
; 2,12 -3,06 3,79
(-3/48) (-3.48) (-3/48)
Test ADF Z wyrazem wolnym Z wyrazem wolnym Z wyrazem wolnym
Maksymalny rzad ) 3 4

opbznienia

Zrédio: opracowanie wiasne (obliczer dokonano przy pomocy pakietu EViews).

By zweryfikowad przypuszczenia wysuniete na podstawie testu ADF dla pozio-
méw zmiennych, rozpatrzmy szeregi czasowe zbudowane na przyrostach odpowied-
nich zmiennych (wykres 2). Dla szeregéw tych przeprowadzimy w sposéb analogiczny
do poprzedniego przypadku test pierwiastka jednostkowego. Wyniki testu przedstawia-
ja tabele 3-4.

Graficzna analiza wykresu 2 pozwala przypuszczad, ze szeregi pierwszych réznic
(czyli — poniewaz analizujemy logarytmy — miesieczne dynamiki) dla cen ropy naftowej,
kursu walutowego oraz cen importu (nie uwzgledniajgc obserwacji odstajacej — przypa-
dajacej na czerwiec 2004 r. — bezposrednio po akcesji Polski do Unii Europejskiej) sg sta-
cjonarne. Tak samo mozna przypuszczac, ze niestacjonarne sg przyrosty cen producenta
i konsumenta oraz podazy pienigdza.

Na podstawie analizy wynikéw testu konkludujemy, ze pierwsze przyrosty (loga-
rytmdw) cen ropy naftowej, luki popytowej, kursu walutowego oraz cen konsumenta nie
majg pierwiastka jednostkowego. Potwierdza to nasze przypuszczenie o stacjonarnosci
szeregow pierwszych réznic. To z kolei nie stoi w sprzecznosci z hipotezami dotyczgcymi
rzedow integracji wyjsciowych szeregdw. Skoro luka popytowa jest stacjonarna (czyli nie
jest zintegrowana), a ceny ropy naftowej, kurs walutowy oraz ceny importu sg zintegro-
wane w stopniu 1, to szeregi zbudowane z ich pierwszych réznic powinny byc¢ stacjonarne
(nie by¢ zintegrowane).
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Wykres 2
Pierwsze réznice cen ropy naftowej s, luki popytowej d, podazy pienigdza m, kursu
walutowego ¢, cen importu i, cen producenta p oraz cen konsumenta c.
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Zrédio: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu EViews).

Natomiast w przypadku cen producenta i cen konsumenta test ADF stwierdza,
ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, ze szeregi pierwszych réznic tychze zmien-
nych majg pierwiastek jednostkowy, czyli wyjsciowe szeregi sg zintegrowane w stop-
niu co najmniej 2. Analogiczny wniosek ptynie z analizy szeregu przyrostéw podazy pie-
nigdza, co jest spdjne z przypuszczeniem wysunietym podczas graficznej analizy prze-
biegu zmiennych. Dodatkowo potwierdza to przypadkowos¢ wyniku testu uzyskanego
dla pierwszego przyrostu cen konsumenta (wyjsciowy szereg nie moze by¢ stacjonarny,
jesli niestacjonarne sg jego przyrosty). Przeprowadzenie testu ADF dla drugich przy-
rostow tych zmiennych pokazuje, ze sq one juz stacjonarne, wobec czego ich faktyczny
rzad integracji jest réwny 2.

Tabele 3-4
Wyniki testu pierwiastka jednostkowego dla pierwszych przyrostéw zmiennych
Zmienna As, Am, Ae,
; -10,47 -1,53 -8,61
(-2,58) (-2,58) (-2,58)
Test ADF Bez wyrazu wolnego Bez wyrazu wolnego Bez wyrazu wolnego
Ma,kysylmallny rzad 0 4 1
opdznienia
Zmienna ‘ Ai, ‘ Ap, ‘ Ac,
; -12,19 2,43 2,29
(-3,48) (-2,58) (-2,58)
Test ADF Z wyrazem wolnym Bez wyrazu wolnego Bez wyrazu wolnego
Maksymalny rzad 1 ) 4

op6znienia

Zrédto: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu EViews).

W zbiorze danych, ktére postuzg do estymacji modelu, znajduja sie wiec szere-
gi o rzedach integracji 0, 1 i 2. Podsumowanie przeprowadzonej analizy przedstawiono
w tabeli 6. Ptynace stad implikacje dla analizy kointegracji zostang oméwione w podroz-
dziale 3.4. W tej chwili odnotujmy tylko, ze rzad integracji réwny 2 dla cen producenta oraz
konsumenta jest tozsamy z tym, ze stopa inflacji odpowiednio producenta i konsumenta
jest zintegrowana w stopniu 1. Podobnie dynamika podazy pienigdza (przyrosty logaryt-
mow) bedzie zintegrowana w stopniu 1.
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Tabela 5
Podsumowanie analizy stacjonarnosci szeregéw czasowych wykorzystanych
do estymacji modelu

Szereg czasowy Rzad integracji

Ceny ropy naftowej s, 1)
Luka popytowa d, 1(0)
Podaz pieniadza m, 12)
Kurs walutowy e, (1)
Ceny importu , (1)
Ceny producenta p, 1)
Ceny konsumenta ¢, 102)

Zrédto: opracowanie wtasne.

3.3. Analiza autokorelacji szeregéw czasowych

Po przeprowadzeniu analizy stacjonarnosci dysponujemy juz wiedzg na temat rzeddéw inte-
gracji wyjsciowych szeregdw. Rdznicujac wyjsciowy szereg tyle razy, ile rowny jest jego rzad
integracji, otrzymujemy szeregi stacjonarne. Przed przeprowadzeniem analizy kointegracji
warto zatrzymac sie nad strukturg analizowanych tu (stacjonarnych) proceséw z punktu
widzenia wystepowania autokorelacji. Innymi stowy, chodzi tu o poznanie struktury ARMA
(ang. Auto-Regressive Moving Average) badanych szeregéw czasowych. Pozwoli to p6z-
niej, przy analizie kointegracji, na wiasciwy wybér rzedu opdznien.

Narzedziem stuzacym do identyfikacji struktury procesu ARMA jest funkcja auto-
korelacji (ang. Auto-Correlation Function, ACF) mierzaca wspodtczynniki (auto)korelacji mie-
dzy zmienna a jej kolejnymi opdznieniami (korzystamy z tego, ze analizujemy proces sta-
cjonarny, ktérego wariancja jest ex definitione stafa):

ACF(s) = cor(x, x,.,) = ——2tes) eV %,,) 29)

Jvar(x,) var(x,_,) var(x, )
gdzie x, oznacza analizowang zmienng, a s jest rzedem opdznien. Zauwazmy teraz, ze zja-
wisko autokorelacji bedzie sie przenosi¢ na kolejne opdznienia. Jesli bowiem przyktadowo
zachodzi zwigzek (Hauser 2003):

X, = Ux, |+, (30)

gdzie v, jest procesem biatoszumowym, a E(x,)=0 dla t=0, 1,..., T, wowczas p jest wspot-
czynnikiem autokorelacji (w tym przypadku — pierwszego rzedu) i z réwnania tego wyni-
ka, ze:

14

x, =u'x, +ZﬂHU,- (31)

i=0
tak wiec wspdtczynnik autokorelacji maleje w sposéb geometryczny (poniewaz proces jest
stacjonarny, to —T<u< 1, stad tez szereg bedacy drugim sktadnikiem sumy réwnania (31)
jest zbiezny).

Powstaje pytanie, ktére rzedy opdznien sa odpowiedzialne za powstawanie wyni-
kowej autokorelacji. Do ustalenia tego stuzy funkcja autokorelacji czastkowej (ang. Partial
Auto-Correlation Function, PACF) okreslajgca, w jakim stopniu autokorelacja danego rzedu
nie wynika z , przeniesienia” wczesniejszej autokorelacji, lecz jest rezultatem wystepowania
autokorelacji istotnego rzedu.
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Tabele 6-7
Oszacowanie funkcji ACF i PACF dla pierwszych przyrostéow cen ropy naftowej oraz
dla luki popytowej

Autokorelacja ‘ clig.:,ill(ic\f\?a ‘ ‘ AC ‘ PAC ‘ Q-Stat ‘ Prob
|* | |* | 1 0.104 0.104 1.5485 0.213
*|. | *|. | 2 -0.082 -0.094 2.5286 0.282
| | e | 3 0.025 0.045 2.6182 0.454
| | e | 4 -0.031 -0.048 2.7586 0.599
| | 1 | 5 0.061 0.078 3.3032 0.653
| | e | 6 0.010 -0.016 3.3179 0.768
iE | iE | 7 -0.022 -0.006 3.3929 0.846
iE | iE | 8 -0.029 -0.034 3.5188 0.898
| | e | 9 -0.039 -0.029 3.7518 0.927
] [ 10 0.218 0.224 11.041 0.354
|* | |* | 1 0.175 0.125 15.791 0.149
. | e | 12 0.001 0.013 15.792 0.201

Korelacja

Autokorelacja castkowa AC PAC
N N 1 0.550 0.550 43.513 0.000
N g 2 0.616 0.450 98.525 0.000
N | e | 3 0.446 0.023 127.61 0.000
e | e | 4 0.389 -0.047 149.92 0.000
| | e | 5 0.327 0.018 165.82 0.000
| | *|. | 6 0.234 -0.060 173.97 0.000
|* | *|. | 7 0.159 -0.091 171.77 0.000
|* | *|. | 8 0.084 -0.063 178.85 0.000
e | *| | 9 -0.014 -0.11 178.88 0.000
*| | . | 10 -0.136 -0.198 181.70 0.000
| | *|. | 1 -0.21 -0.131 188.64 0.000
] | *| | 12 -0.280 -0.064 200.87 0.000

Zrédio: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu EViews).

Poddamy teraz analizie wykresy funkcji ACF oraz PACF (tzw. korelogramy) rozwa-
zanych szeregdw czasowych, odpowiednio zréznicowanych do uzyskania szeregéw sta-
cjonarnych. Tabele 6-13 przedstawiajg wyniki oszacowan tych funkgji dla poszczegdinych
zmiennych. W pierwszej kolumnie podane sg (w postaci gwiazdek) wykresy autokorelacji,
w drugiej zas — autokorelacji czastkowej. W kolumnie trzeciej podane sg rzedy opdznien,
natomiast w nastepnych dwaéch kolumnach — wartosci funkcji ACF i PACF. W przedostatniej
kolumnie podano wartosc statystyki testu Q (Ljunga-Boxa), natomiast w ostatniej kolumnie
krytyczny poziom istotnosci odpowiadajgcy odrzuceniu hipotezy zerowej méwigcej o zero-
wej wartosci wspdtczynnika autokorelacji (czyli funkcji ACF).

Sposréd analizowanych zmiennych catkowitym brakiem autokorelacji charakteryzu-
je sie jedynie dynamika (pierwszy przyrost logarytmdw) cen ropy naftowej — jest to wiec
proces biatoszumowy. Luka popytowa wykazuje znaczng autokorelacje siegajgca szesciu
okreséw wstecz, przy czym za jej powstawanie odpowiedzialne s3 opdznienia rzedu 11 2.
Drugie przyrosty podazy pienigdza (pierwsze przyrosty dynamiki) wykazujg istotng auto-
korelacje rzedu 2, natomiast dynamika (pierwsze przyrosty logarytmdw) kursu waluto-
wego, podobnie jak dynamika cen importu — rzedu 1. Drugie przyrosty cen producenta
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(pierwsze przyrosty inflacji producenta) wykazujg istotng autokorelacje rzedu 1 oraz 2,
zas drugie przyrosty cen konsumenta (pierwsze przyrosty inflacji konsumenta) — rzedu 1.
Oprocz tego dla czesci szeregdw wystepuja istotne autokorelacje czastkowe wyzszych
rzedow (3 lub 4), ktére nie maja jednak wptywu na powstanie istotnej catkowitej auto-
korelacji danego rzedu.

Przeprowadzona analiza korelograméw pokazuje, ze jedynie w przypadku jednego
szeregu (dynamiki cen ropy) mamy do czynienia z procesem typu white noise. Pozostate
procesy (juz po zréznicowaniu) sg procesami typu ARMA przy rzedzie opdznienia nieprze-
kraczajgcym dwa. Jest to istotna wskazowka przy analizie kointegracji, wymagajacej spe-
cyfikacji rzedu opdznien na etapie estymacji rownania kointegrujgcego.

Tabele 8-9
Oszacowanie funkcji ACF i PACF dla drugich przyrostéow podazy pieniadza oraz dla
pierwszych przyrostow kursu walutowego

Azmt

Autokorelacja c':;::(icvifa AC PAC Q-Stat Prob
*| | . | 1 -0.075 -0.075 0.7994 0.371
| | | | 2 -0.485 -0.494 34.473 0.000
e | e | 3 0.052 -0.052 34.863 0.000
e | | | 4 -0.055 -0.393 35.308 0.000
e | . | 5 -0.044 -0.155 35.597 0.000
1 | *|. | 6 0.168 -0.136 39.747 0.000
e | e | 7 0.062 -0.031 40.312 0.000
*| | ll | 8 -0.162 -0.195 44.242 0.000
e | e | 9 0.037 0.028 44.444 0.000
|* | I | 10 0.160 0.082 48.320 0.000
e | 1 | 11 -0.031 0.152 48.467 0.000
*| | *|. | 12 -0.187 -0.088 53.864 0.000

Ae,

Autokorelacja ‘ CI:Z::II(chj:a ‘ ‘ AC ‘ PAC ‘ Q-Stat ‘ Prob
|** | |** | 1 0.293 0.293 12.365 0.000
*| | dl | 2 -0.101 -0.204 13.843 0.001
*| | e | 3 -0.084 0.013 14.874 0.002
*| | *| | 4 -0.123 -0.135 17.090 0.002
iE | e | 5 -0.040 0.034 17.333 0.004
1 | I | 6 0.130 0.113 19.873 0.003
I | e | 7 0.132 0.047 22.484 0.002
e | e | 8 0.065 0.037 23.130 0.003
*|. | *|. | 9 -0.078 -0.099 24.061 0.004
iE | 1 | 10 -0.018 0.096 24.110 0.007
I | I | 11 0.095 0.083 25.516 0.008
e | e | 12 0.014 -0.048 25.547 0.012

Zrédto: opracowanie wtasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu EViews).
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Tabele 10-11
Oszacowanie funkcji ACF i PACF dla pierwszych przyrostéow cen importu oraz dla
drugich przyrostéow cen producenta

Ai,
Autokorelacja ‘ clig.:,ill(ic\f\?a ‘ AC ‘ PAC ‘ Q-Stat ‘ Prob
x| | - | 1 -0.401 -0.401 22.679 0.000
e | **. | 2 -0.031 -0.228 22.814 0.000
1 | e | 3 0.126 0.025 25.095 0.000
e | e | 4 -0.017 0.060 25.137 0.000
e | e | 5 -0.024 0.024 25.219 0.000
*. | *. | 6 -0.077 -0.110 26.078 0.000
|* | e | 7 0.104 0.015 27.666 0.000
e | [* | 8 0.009 0.068 27.678 0.001
*| | e | 9 -0.069 0.001 28.389 0.001
|* | e | 10 0.084 0.055 29.459 0.001
e | |* | 1 0.048 0.102 29.810 0.002
*| | e | 12 -0.101 -0.028 31.365 0.002
A%p,
Autokorelacja c'fq’;ill(iqv.:a AC PAC
. | . | 1 -0.210 -0.210 6.2384 0.013
. | . | 2 -0.355 -0.418 24.132 0.000
[** | e | 3 0.223 0.038 31.275 0.000
*| | | | 4 -0.147 -0.280 34.403 0.000
e | e | 5 0.027 0.041 34.512 0.000
|* | e | 6 0.147 -0.006 37.677 0.000
iE | I | 7 -0.021 0.140 37.743 0.000
*| | *| | 8 -0.158 -0.157 41.462 0.000
e | *| | 9 -0.036 -0.072 41.654 0.000
|* | e | 10 0.138 -0.01 44,522 0.000
e | e | 1 -0.029 -0.009 44.650 0.000
*| | *| | 12 -0.121 -0.161 46.886 0.000

Zrédio: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu EViews).

Tabela 12
Oszacowanie funkcji ACF i PACF dla drugich przyrostéw cen konsumenta

A2

Autokorelacja ‘ clica;;ill(?)c\f:a AC ‘ PAC ‘ Q-Stat ‘ Prob
| | . | 1 -0.257 -0.257 9.3749 0.002
*| | **. | 2 -0.178 -0.261 13.892 0.001
*| | . | 3 -0.092 -0.249 15.118 0.002
e | **. | 4 0.000 -0.197 15.118 0.004
|* | . | 5 0.083 -0.081 16.124 0.006
e | . | 6 -0.024 -0.105 16.212 0.013
e | e | 7 0.021 -0.036 16.276 0.023
|* | | | 8 0.1M 0.127 18.104 0.020
= | . | 9 -0.270 -0.221 29.130 0.001
|** | J* | 10 0.240 0.175 37.847 0.000
e | I | " 0.038 0.134 38.072 0.000
*| | . | 12 -0.218 -0.169 45.422 0.000

Zrédto: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu EViews).
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3.4. Analiza kointegracji szeregéw czasowych

Przejdziemy teraz do ostatniego etapu analizy danych — analizy kointegracji. W pod-
rozdziale 1.3. rozszerzylismy model strukturalnego wektora autoregresji o przypadek,
gdy badane zmienne sg skointegrowane. Przypadek ten jest niezwykle ciekawy z punk-
tu widzenia ekonomii, poniewaz pozwala na analize dtugookresowych relacji fgczacych
ze soba wybrane kategorie makroekonomiczne. Stuzy temu model wektorowej korekty
btedem oparty na badaniu odchyler od stanu réwnowagi dfugookresowej wyznaczonej
przez réwnanie kointegrujace.

W przypadku szeregdéw zintegrowanych istnienie réwnania kointegrujacego jest
konieczne, aby estymowa¢ model VECM. Réwnanie takie istnieje zas, jesli spetnione sg
nastepujace warunki (Charemza i Deadman 1997):

* wszystkie elementy wektora zmiennych X, s zintegrowane w stopniu d,
* istnieje wektor B taki ze szereg B’X, jest zintegrowany w stopniu d—b, gdzie 0<bh<d.

Wsrdd zmiennych moga wprawdzie wystepowac takie, ktorych rzad integracji jest
rozny od d, jednak wowczas niemozliwa jest estymacja réwnania regresji zmiennej o niz-
szym stopniu integracji wzgledem jakiejkolwiek zmiennej o wyzszym stopniu integracji
(Charemza i Deadman 1997). Pozwala to na estymacje pojedynczego réwnania spetnia-
jacego powyzsze zatozenia, wyklucza jednak estymacje uktadu réwnan, w ktérym takie
zaleznosci musiatyby wystgpic.

Na podstawie analizy przeprowadzonej w podrozdziale 2.2. stwierdzilismy, ze
wirdd rozwazanych szeregdéw czasowych wystepuja az trzy rézne stopnie integracji — 0,1
i 2. Wystepowanie szeregéw zintegrowanych w stopniu 2 (podaz pienigdza, ceny produ-
centa, ceny konsumenta) nie stanowi wiekszego problemu — postugiwanie sie pierwszymi
réznicami tych szeregédw powoduje, ze ich stopien integracji spada do 1. Co wiecej, tak
skonstruowane szeregi majg jasng interpretacje ekonomiczng. Jako réznice logarytmow
odpowiadajg odpowiednio dynamice wzrostu podazy pienigdza oraz odpowiednich cen
(czyli inflacji).

Innego podejscia wymaga natomiast luka popytowa. Jak stwierdzilismy w podroz-
dziatach 2.2.-2.3, jest to autoregresyjny proces stacjonarny (nie ma pierwiastka jednostko-
wego). Jego rzad integracji jest zatem rézny od jednosci. Wobec tego nie mozna rozwa-
zac luki popytowej jako zmiennej potencjalnie skointegrowanej z pozostatymi zmiennymi.
Wyjsciem jest potraktowanie tej zmiennej jako egzogenicznej, niewystepujgcej w réwna-
niu kointegrujacym, ktéra wyjasnia jednak proces resztowy. Podejscie to jest standardowe
w analizie kointegracji, réwniez w zastosowaniach empirycznych, takich jak badania nad
zjawiskiem pass-through (vide Choueiri et al. 2004).

Dysponujac zbiorem szeregdw zintegrowanych w stopniu 1, mozemy przeprowadzi¢
test kointegracji, zaproponowany i opisany przez Johansena (1988). Ideg tego testu jest
oszacowanie uktadu réwnan (18), przy czym nie nakfada sie wyjsciowych restrykcji, a uktad
moze zostac¢ uzupetniony o zbiér zmiennych deterministycznych (wyraz wolny, trend,
wahania okresowe, zmienne zero-jedynkowe) oraz innych zmiennych egzogenicznych!4:

K-1
AX,=>'TAX_ +1IX,_, +OD, +QZ, +¢, (32)
i=1
gdzie D, to wektor zmiennych deterministycznych, Z, jest zas wektorem zmiennych egzo-
genicznych (stacjonarnych), a ® oraz Q to macierze parametréw stojacych przy tychze
wektorach (pozostate oznaczenia jak w réwnaniu (18)).

Jedli proces losowy g, aproksymowany resztami réwnania (32) okaze sie stacjo-
narny, wowczas poszczegolne elementy wektora ITX, x réwniez musza by¢ stacjonarne
(poniewaz pozostate cztony prawej strony réwnania oraz jego lewa strona sg stacjonarne).

4 Dokonywany tu test mozna uogéini¢ na dowolnie wyzszy rzad integracji (Charemza i Deadman, 1997).
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Zgodnie z podrozdziatem 1.3., macierz IT mozna przedstawic jako iloczyn macierzy para-
metréw o przez macierz skfadajaca sie potencjalnie z wektoréw kointegrujacych B. Test
Johansena polega na ustaleniu rzedu macierzy B (oznaczmy go przez r)'°. Jedli tylko r<n
(n — liczba zmiennych w modelu), to kointegracja wystepuje i pierwszych r jej wektoréw
wtasnych (odpowiadajacych kolumnom macierzy, poniewaz B jest diagonalna) to wektory
kointegrujace (Charemza i Deadman 1997). Do ustalenia r stuzy standardowo test mak-
symalnej wartosci wiasnej oraz test sladu macierzy.

Sprawa wyboru rzedu opéznien do testowania kointegracji jest w duzym stop-
niu arbitralna, jednak istniejg testy pozwalajgce na wybdr wtasciwego rzedu opoz-
nien (w szczegdlnosci test logarytmu wiarygodnosci oraz kryteria informacyjne Akaike
i Schwarza). Pomocna moze by¢ tez wiedza o strukturze ARMA badanych procesoéw (vide
podrozdziat 2.3).

Na podstawie dotychczasowych ustalen mozemy wskazad na nastepujace problemy,
ktére moga wystapi¢ podczas analizy kointegracji:

» wektor kointegrujacy moze w ogdle nie istnie¢ — zmienne nie sg skointegrowane —
woéwczas analiza kointegracji nie jest mozliwa i nalezy estymowac model VAR oparty
na przyrostach odpowiedniego rzedu;

* wektoréw kointegrujacych moze by¢ wiecej niz jeden — rodzi to pewne problemy
interpretacyjne, cho¢ w okreslonych sytuacjach pozwala to lepiej zaobserwowac
mechanizm korekty btedem;

* wspdtczynniki wektora kointegrujgcego moga nie miec interpretacji ekonomicznej,
co moze wynikac z tego, ze przestanki wystepowania kointegracji sg zbyt stabe.

Przeprowadzimy teraz test Johansena dla badanych zmiennych po modyfikacjach
wynikajgcych z egzogenizacji luki popytowej oraz zréznicowania podazy pienigdza, cen
producenta i konsumenta. Wektor zmiennych endogenicznych ma wéwczas postac:

X, =| " |~I0D (33)

Zmiennga egzogeniczng w rownaniu (32) jest w naszym przypadku luka popytowa:
Z,=[d]1~1(0) (34)

Do réwnania (32) wigczymy réwniez zmienne deterministyczne. Jak wiemy z pod-
rozdziatu 2.2, czes¢ z szeregdw wykazuje trend, stad nalezy go uwzgledni¢ w specyfikacji
testu po stronie zmiennych deterministycznych. Co wiecej, w czerwcu 2004 r. (obserwacja
indeksowana numerem 113) odnotowano bardzo silny i réwnoczesnie krétkotrwaty wzrost
cen importu, wobec czego wprowadzimy zmienng zero-jedynkowa, ktéra znosi wptyw
obserwacji odstajacej na oszacowanie dfugookresowej réwnowagi:

t

ler=113
{ 35)

0=r=113

Zmienna u, powieksza oczywiscie zbiér zmiennych deterministycznych. Wobec tego
mozemy zapisa¢ (uwzglednienie jednosci na pierwszym miejscu pozwoli na dofaczenie
wyrazu wolnego):

Dt:[l t u,] (36)

Po dokonaniu specyfikacji réwnania (32) pozostaje jedynie ustalenie postaci poszuki-
wanej relacji kointegrujacej oraz rzedu op6znien. Poniewaz trend wystepujacy w szeregach

15 Testowana jest hipoteza Hy: r=ry wobec H,: r>rq, gdzie ry=0,1,...,n~1 i n jest liczba zmiennych systemu.
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czasowych zostat juz uwzgledniony, rozsagdne wydaje sie poszukiwanie wektora kointegru-
jacego z wyrazem wolnym, bez trendu deterministycznego. Za rzad opdznien przyjmiemy
wstepnie zgodnie z wynikami analizy z podrozdziatu 2.3 dwa. Wyniki testu przedstawiaja
tabele 13-14, gwiazdka (*) oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci
0,05, dwie gwiazdki (**) odpowiednio — 0,01.

Test Johansena w obu wariantach wskazuje, ze na poziomie istotnosci réwnym 0,01
nalezy odrzuci¢ hipoteze o niewystepowaniu relacji kointegrujgcej. Jest to bardzo ciekawy
i wazny rezultat. Swiadczy on (z prawdopodobienstwem réwnym 0,99), ze elementy anali-
zowanego zbioru zmiennych X, odpowiadajace wektorowi (33) taczy relacja kointegrujaca.
Tymczasem w przeprowadzonej przez Choueiriego (2004) analizie dla Polski nie udato sie
jeszcze zaobserwowad takiej zaleznosci.

Poniewaz nastepne hipotezy w testach sladu macierzy i maksymalnej wartosci wia-
snej nie sg odrzucane, zgodnie z konwencja nalezy przyjac, ze wystepuje tylko jedna relacja
kointegrujaca. Jest to wynik pozadany z punktu widzenia analizy makroekonomicznej.

Tabela 13
Test kointegracji (statystyka testowa oparta na tescie sladu macierzy)

Liczba wektoréw ) Statystyka testu Wartos¢ krytyczna Wartos¢ krytyczna
kointegrujacych BRI T L) sladu macierzy p=0,05 p=0,01

Brak ** 0,320956 111,9979 94,15 103,18

Co najwyzej 1 0,166107 59,74351 68,52 76,07

Co najwyzej 2 0,097074 35,22076 47,21 54,46

Co najwyzej 3 0,084064 21,43535 29,68 35,65

Co najwyzej 4 0,056830 9,581122 15,41 20,04

Co najwyzej 5 0,012385 1,682397 3,76 6,65

Zrédto: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu EViews).

Tabela 14
Test kointegracji (statystyka testowa oparta na tescie maksymalnej wartosci wtasnej)

Uetho WO | ot ina | | WerEACATyym | Waruloytyans
wartosci wiasnej : '
Brak ** 0,320956 52,25434 39,37 45,10
Co najwyzej 1 0,166107 24,52275 33,46 38,77
Co najwyzej 2 0,097074 13,78541 27,07 32,24
Co najwyzej 3 0,084064 11,85422 20,97 25,52
Co najwyzej 4 0,056830 7,898726 14,07 18,63
Co najwyzej 5 0,012385 1,682397 3,76 6,65

Zrédio: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu EViews).

Odnotujmy, co dzieje sie, gdy zmienimy specyfikacje testu Johansena. Zwiekszenie
dfugosci opdznien do trzech (a wiec o jeden wiecej niz to wynika z naszych zatozen popar-
tych analizg z podrozdziatu 2.3) powoduje, ze hipoteza o braku relacji kointegrujacej nadal
jest odrzucana, jednak dopiero na wyzszym poziomie istotnosci 0,05. Rosnie wiec praw-
dopodobienstwo, ze uzyskany wynik jest przypadkowy.

Natomiast zmniejszajac dfugos¢ opdznien do jednego (o jeden mniej niz wynika
to z wczesniejszych zatozen) powodujemy, ze w obu wariantach testu Johansensa jest
odrzucana hipoteza méwiaca nie tylko o braku relacji kointegrujgcej, ale i o istnieniu co
najwyzej jednej i dwoch takich relacji. Nalezy wiec przyja¢, ze istniejg az trzy takie rela-
cje. Powoduje to pewne problemy z interpretacjg ekonomiczng uzyskanych rezultatéw,
jednak jak juz wspomniano moze by¢ korzystniejsze ze wzgledu na obserwacje mecha-

nizmu korekty btedem.
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Podobnie, przy prébie eliminacji ze zbioru zmiennych egzogenicznych zmiennej zero-
jedynkowej u, lub luki popytowej nastepuje wzrost poziomu istotnosci (do 0,05), przy kté-
rym mozemy odrzuci¢ hipoteze o braku relacji kointegrujacej, co z podanych wyzej przy-
czyn nie jest pozadane. Umieszczenie tych zmiennych w specyfikacji réwnania (32) byto
wiec uzasadnione.

Relacja kointegrujgca, ktérg uzyskalismy w wyniku analizy przeprowadzonej w tym
punkcie, ma posta¢ (w nawiasach podano wartosci btedu standardowego):

s, + 4176 Am, + 886 Ae, — 1211 i, — 2169 Ap, — 12434 Ac, = 0
(7,95) (0,92) (1,24) (12,25) (21,64)
(37
Oszacowania wszystkich parametrow réwnania kointegrujgcego sg istotne.
Najwiekszym btedem obcigzone jest oszacowanie przy inflacji producenta (siega ono poto-
wy wartosci oszacowania). Przy relatywnie duzej probie nie nalezy jednak odrzucac tej
zmiennej, zwtaszcza ze za wigczeniem jej do réwnania kointegrujgcego przemawiajg silne
przestanki ekonomiczne. Przyczyng duzego btedu oszacowania moze by¢ wystepowanie

oczywistej wspotliniowosci miedzy inflacjg producenta a inflacja konsumenta.

Co wiecej, znaki oszacowan parametréw maja spdjng interpretacje ekonomiczna.
Wzrostowi cen ropy, kursu walutowego czy podazy pienigdza towarzyszy na mocy réwnania
kointegrujacego analogiczny wzrost po stronie cen importu oraz dynamiki cen producenta
i konsumenta. Z analizy wartosci wspdtczynnikdw w réwnaniu (37) wynika réwniez, ze
inflacja konsumenta znacznie stabiej reaguje na np. deprecjacje kursu niz inflacja producen-
ta, zatem pass-through w dtugim okresie na ceny konsumenta bedzie odpowiednio mniej-
sze niz w przypadku cen producenta. Jest to spéjne z faktami stylizowanymi dotyczacymi
zjawiska pass-through przedstawionymi w rozdziale 1.

Podsumowujac analize dokonang w tym punkcie odnotujmy, ze po dokonaniu pew-
nych transformacji oraz egzogenizacji luki popytowej dla rzedu opdznien réwnego dwa
znalezlismy jedng relacje kointegrujaca taczaca badane szeregi czasowe. Oszacowania
parametréw tej relacji sg istotne i dodatkowo maja spdjng i interesujaca interpretacje eko-
nomiczng. Przy skréceniu liczby opdznien do jednego nastepowat wzrost liczby wektoréow
kointegrujacych do trzech. Przeprowadzona analiza bedzie punktem wyjscia do estymacji
modelu VECM, ktdra zostanie przedstawiona w nastepnym rozdziale.
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W obliczu wszystkich stabosci technik ekonometrycznych powinnismy wykazac
dostateczng gotowosc do uznania, ze prawda nie zawsze wystepuje w kostiumie
réwnania i nie zawsze rodzi sie we wnetrzu komputera. Inne sposoby testowania, takie jak
odwofanie sie do historii gospodarczej, nie powinny byc traktowane jako archaiczne.

Thomas Mayer (ur. 1927)

4.1. Modyfikacje postaci modelu. Uwagi przed estymacja

W rozdziale 2 zaproponowalismy model opisujgcy zwigzki miedzy kolejnymi ogniwami tan-
cucha dystrybucji, wprowadzonego do analizy zjawiska pass-through przez Blancharda
(1983). Stwierdzilismy wdwczas, ze ukfad rownan modelu daje sie estymowac jako wek-
tor autoregresji (VAR), ktéry po nafozeniu restrykcji dotyczacych skfadnika losowego staje
sie modelem strukturalnym (oznaczanym odpowiednio jako SVAR). W podrozdziale 1.3
zauwazylismy, ze jedli analizowane zmienne taczy relacja kointegrujgca, to wtasciwym
jest rozszerzenie (poprzez transformacje kointegrujaca) wektora autoregresji do wektora
mechanizmu korekty btedem (VECM). Wektor ten jest izomorficzny (na mocy twierdzenia
Grangera o reprezentacji) z wyjsciowym wektorem autoregresji.

Twierdzenie Grangera o reprezentacji prowadzi do waznego wniosku. Jezeli model
VAR przy wystepowaniu kointegracji mozna przedstawic jako model VECM, to analogiczne
przedstawienie dotyczy modelu SVAR. Otrzymujemy zatem strukturalny model wektora
mechanizmu korekty btedem (SVECM). Za zachowanie postaci strukturalnej modelu odpo-
wiedzialna jest macierz restrykgji B, okreslona w podrozdziale 1.2, dla ktérej transformacja
kointegrujaca jest niezmiennicza (wynika to wprost z réwnan (18)—(20)).

W rozdziale 3 analizowalismy m.in. zjawisko kointegracji szeregéw czasowych wyko-
rzystanych do estymacji. Wynikiem analizy byto znalezienie réwnania kointegrujacego tacza-
cego ze sobg ceny ropy naftowej, kurs walutowy, dynamike wzrostu podazy pienigdza (w uje-
ciu miesiecznym), ceny importu oraz inflacje producenta i konsumenta Luka popytowa — jako
zmienna stacjonarna — byta egzogeniczna w stosunku do pozostatych zmiennych.

Egzogenizacja luki popytowej jest efektem ubocznym zastosowania analizy kointe-
gracji. Konsekwencja tego jest przyjecie implicite zatozenia, ze szok dostarczany do syste-
mu przez strong popytowa gospodarki jest szokiem per se, niezwigzanym z transmisjg szo-
kow wystepujacych w innych elementach fancucha dystrybucji. Zastosowanie transformacji
kointegrujacej wymaga zatem usuniecia restrykcji dotyczacych luki popytowej, polegajacej
na usunieciu drugiej kolumny i drugiego wiersza z macierzy B (luka popytowa pierwotnie
byta drugim w kolejnosci elementem tancucha zmiennych endogenicznych). W rezultacie
macierz B przyjmuje nastepujacg postac:

1 0 0 0 0 O
B 0O 0 0 O
1 0 0 O
B= Vs (38)
6, 6, o, 1 0 0
m on omyons 10
10, 0, 0, 05 0, 1]
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W podrozdziale 2.4, analizujac zjawisko kointegracji szeregéw czasowych, oszaco-
walismy réwnanie kointegrujace, ktére taczy wszystkie zmienne po transformacjach, zin-
tegrowane w stopniu 1 (za wyjatkiem luki popytowej). Rdwnanie (37), ktérego wspdtczyn-
niki majg jasng interpretacje ekonomiczng, niekoniecznie pozwala na estymacje modelu
VECM, ttumaczgcego w zadowalajgcy sposéb zjawisko pass-through. W istocie, przy pré-
bie estymacji modelu VECM opartego na tym réwnaniu, napotykamy na pewne trudnosci.
Mechanizm korekty opisany wektorem kointegrujgcym B (vide rozdziat 2) okazuije sie dzia-
ta¢ w sposob istotny jedynie dla inflacji konsumenta oraz cen importu (istotnos¢ dziatania
wyrazaja wspétczynniki macierzy dostosowan o)'©.

Przyczyng tego niekorzystnego zjawiska moze by¢ wiasnie specyfikacja modelu na
podstawie réwnania kointegrujgcego postaci (38). Przypomnijmy, ze w podrozdziale 2.4
dla rzedu opdznien réwnego dwa uzyskiwalismy jeden wektor kointegrujgcy, natomiast
po zmniejszeniu rzedu opdznien do jednego — trzy wektory. W istocie, potencjalnych wek-
toréw kointegrujgcych jest tyle, ile zmiennych w modelu, a ich faktyczna liczba jest réwna
wymiarowi przestrzeni liniowej generowanej przez wektory ,kandydatow”. W omawianym
przypadku, przy uwzglednieniu dwdch opdznien, istotny jest tylko pierwszy z potencjalnych
wektoréw (to znaczy, ze pozostate sg od niego liniowo zalezne). Zmniejszajac liczbe op6z-
nien do jednego, uzyskujemy natomiast trzy liniowo niezalezne wektory!”. Odpowiednie
wyniki testu kointegracji przedstawiajq tabele 15-16. Gwiazdka (*) oznacza odrzucenie
hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 0,01, dwie gwiazdki (**) odpowiednio — 0,05.

Wozrost liczby wektoréw liniowo niezaleznych, ktéry prowadzi do zwiekszenia sie
wymiaru przestrzeni kointegrujgcej, mozna interpretowa¢ w kategoriach dekompozycji
wyjsciowego réwnania kointegrujgcego na trzy liniowo niezalezne réwnania sktadowe.
Tworzg one uktad dajacy sie zagregowac do wyjsciowego réwnania. Mimo ze jeden wektor
kointegrujacy, ktéry implikuje réwnanie postaci (37), jest o wiele prostszy w ekonomicznej
interpretacji (fatwiej jest zinterpretowa¢ zachowanie systemu opisanego tylko jednym réw-
naniem), to jednak estymacja modelu mechanizmu korekty btedem nie daje — jak juz wspo-
mniano — zadowalajacych rezultatow.

Co wiecej, zmniejszenie liczby opdznien do jednego i implikowane przez nie zwiek-
szenie wymiaru przestrzeni kointegrujacej jest wbrew pozorom zgodne z principle of par-
simony (zasada oszczednosci), do ktérej chcemy sie stosowaé, modelujgc zjawisko pass-
through. Mianowicie, zredukowanie rzedu op6znien o jeden powoduje zyskanie siedmiu
dodatkowych stopni swobody dla kazdej ze zmiennych (parametry wektora obserwacji
opo6znionego o dwa okresy nie sg estymowane).

Oczywiscie, w zamian za to rosnie liczba parametréw koniecznych do oszacowania
w réwnaniu kointegrujgcym. Poczatkowo szacowano jedno réwnanie z 5(=6-1) wspdtczyn-
nikami, tymczasem szacujac trzy réwnania liczba estymowanych parametréw jest réwna
3+(6-3)=9, a wiec tylko o cztery wiecej. Zwazywszy na to, ze sama procedura estymacji jest
dwustopniowa (najpierw metodg najwiekszej wiarygodnosci szacuje sie réwnanie kointegru-
jace, a pdzniej uogdlniong metoda najmniejszych kwadratéw mechanizm korekty btedem), to
zwiekszenie sie liczby stopni swobody na drugim etapie estymacji jest tym bardziej korzystne.

Warto jeszcze doda¢, ze dokonywany tu zabieg jest dodatkowo usprawiedliwiony
przez kryteria informacyjne (Akaike i Schwartza) wyboru modelu. Wedtug tych kryteriéw
najwiekszg pojemnos¢ informacyjng ma model z jednym opdznieniem, co implikuje zasto-
sowanie trzech réwnan kointegrujacych. Nie jest to w zaden sposéb sprzeczne z analizg
przeprowadzong w podrozdziale 2.4, gdzie stwierdzilismy, ze przyjecie za rzad opdznien
liczby dwa powinno wystarczy¢, aby wygenerowac reszty biatoszumowe w procesie esty-

16 Moéwiac bardziej precyzyjnie, mechanizm korekty btedem dziata, jesli oszacowania wspétczynnikéw
macierzy dostosowan réznig sie istotnie od zera. Dodatkowo oszacowania te, aby zapobiec kumulacji btedu,
powinny mie¢ przeciwne znaki do elementdéw wektora kointegrujacego zwigzanego z dang zmienna.

17" Dla obu testéw — $ladu macierzy oraz maksymalnej wartosci wiasnej — nastepuje odrzucenie hipotezy zero-
wej, ktéra méwi o co najwyzej dwoch wektorach kointegrujgcych juz na poziomie istotnosci réwnym 0,01.
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macji. Oczywiscie moze to by¢ liczba mniejsza, jesli tylko reszty zachowuja sie w pozadany
sposdb, co mozna sprawdzi¢ po zakonczeniu procedury estymacji.

Tabela 15
Test kointegracji dla rzedu opéznien réwnego jeden (statystyka testowa oparta na
tescie sladu macierzy)

Liczba wektorow ” Statystyka testu Wartos¢ krytyczna Wartos¢ krytyczna
kointegrujacych LRV e Sladu macierzy p=0,05 p=0,01

Brak ** 0.423517 173.7119 94.15 103.18

Co najwyzej 1 ** 0.245390 98.80194 68.52 76.07

Co najwyzej 2 ** 0.220081 60.51060 47.21 54.46

Co najwyzej 3 0.138882 26.70578 29.68 35.65

Co najwyzej 4 0.045345 6.370611 15.41 20.04

Co najwyzej 5 0.000437 0.059467 3.76 6.65

Zrédio: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu EViews).

Tabela 16
Test kointegracji dla rzedu opéznien réownego jeden (statystyka testowa oparta na
tescie maksymalnej wartosci wtasnej)

Liczba wektorow L SRS tes?u Wartosc krytyczna Wartosc krytyczna
. X Wartos¢ wtasna maksymalnej
kointegrujacych e . p=0,05 p=0,01
wartosci wiasnej
Brak ** 0.423517 74.90998 39.37 45.10
Co najwyzej 1* 0.245390 38.29134 33.46 38.77
Co najwyzej 2 ** 0.220081 33.80482 27.07 32.24
Co najwyzej 3 0.138882 20.33517 20.97 25.52
Co najwyzej 4 0.045345 6.311143 14.07 18.63
Co najwyzej 5 0.000437 0.059467 3.76 6.65

Zrédto: opracowanie wtasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu EViews).

4.2. Estymacja modelu VECM

Jak stwierdzono w podrozdziale 3.1, ze wzgledu na pozadane wtasciwosci modelu, doko-
nano rozszerzenia wymiaru przestrzeni kointegrujacej do trzech. Wobec tego estymowano
uktad trzech réwnan kointegrujgcych, o postaci izomorficznej z réwnaniem danym przez
wzér (32), tzn. zawierajacej wyraz wolny oraz uwzgledniajacej liniowy trend determini-
styczny w danych, jak réwniez zmienng zerojedynkowg dla czerwca 2004 r. i luke popy-
towa jako zmienng egzogeniczng. Estymacji dokonano zgodnie z procedurg Johansena,
wykorzystujgc metode najwiekszej wiarygodnosci. Wyniki przedstawia tabela 17.

Na tym etapie wystepuje jednak pewna trudnos¢ techniczna. Stosowany tu program
EViews nie pozwala na p6zniejsza faktoryzacje modelu VECM (transformacja wynikajaca
z restrykcji nakfadanych przez macierz B) prowadzgcg do uzyskania modelu strukturalne-
go SVECM. Te ostatnie s3 bowiem stosunkowo najmtodszga i najbardziej skomplikowana
klasag modeli. Wobec tego wyniki uzyskiwane w tej czesci pracy beda pochodzi¢ z pakie-
tu JMulTi.

Liniowa niezaleznos¢ oszacowanych wektoréw po standaryzacji zgodnej z procedu-
rg Johansena (por. Charemza i Deadman 1997) jest oczywista ze wzgledu na oszacowania
wspotczynnikdw przy pierwszych trzech elementach kazdego z wektoréw. Jednak btedy
oszacowah parametréw dla cen débr importowanych w pierwszych dwdch wektorach sg
zdecydowanie wieksze niz w przypadku jednego wektora kointegrujacego (por. réwnanie
(37)) — odpowiadajgce im wartosci statystyk 7 sg odpowiednio mniejsze, co stawia pod zna-
kiem zapytania istotnos$¢ oszacowanych relacji. Podobne zastrzezenie dotyczy oszacowania
wyrazu wolnego w pierwszym i drugim réwnaniu.
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Tabela 17
Oszacowanie trzech liniowo niezaleznych wektoréw kointegrujacych
Wektor kointegrujacy 1 2 3
s, 1 0 0
m, 0 1 0
e 0 0 1
-0,643 0,002 -0,955
i (0,693) (0,021) (0,161)
[-0,928] [0,081] [-5,948]
48,693 2,239 -22,381
P, (14,48) (0,431) (3,357)
[3,363] [5,195] [-6,667]
-185,151 -2,921 32,078
c, (19,462) (0,579) (4,512)
[-9,513] [-5,043] [7,109]
2,323 -0,009 2,681
Wyraz wolny (3,065) (0,091) (0,711)
[0,758] [-0,104] (3.773]

Uwaga: w nawiasach okragtych podano btedy standardowe, w nawiasach kwadratowych — wartosci statystyki -Studenta.
Zrédio: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Wobec tego uzasadnione jest sprawdzenie restrykgji, ktére nakiadajg na te parametry
warunek réwnosci zeru. W pierwszej kolejnosci przetestujemy warunek dotyczacy parame-
tréw dla cen débr importowanych. Hipoteza zerowa odpowiedniego testu Walda ma postac:

Hy:py=B,=0 (39)

gdzie B; wskazuje na i-ty element j-tego wektora kointegrujacego B. Hipoteza alterna-
tywna H, jest oczywiscie negacjg H, . Statystyka testowa F przyjmuje warto$¢ 0,88 (przy
dwdch stopniach swobody), wobec czego na kazdym poziomie istotnosci mniejszym niz
0,64 nie ma podstaw do odrzucenia testowane] hipotezy. Oznacza to, ze nie ma przeciw-
wskazan do natozenia restrykcji wyspecyfikowanych w (39).

W nastepstwie uzyskujemy oszacowanie uktadu réwnan kointegrujgcych z restryk-
cjami wyrazonymi w hipotezie (39). Oszacowanie wyrazu wolnego w pierwszym réw-
naniu kointegrujgcym staje sie istotne, natomiast istotno$¢ odpowiedniego oszacowanie
w drugim réwnaniu wcigz wydaje sie watpliwa. Wobec tego sprawdzimy jeszcze restryk-
cje postaci:

Hy:By=PBy=p5,=0 (40)

przy hipotezie alternatywnej wyrazonej w formie negacji H, . Statystyka testowa F przy
trzech stopniach swobody przyjmuje wartos¢ 0,96, co oznacza brak podstaw do odrzu-
cenia hipotezy zerowej (40), ktéra wyraza wyspecyfikowane restrykcje, na kazdym pozio-
mie istotnosci mniejszym niz 0,81.

Po natozeniu wszystkich restrykcji wyrazonych w hipotezie (40) uzyskalismy osta-
tecznie oszacowanie modelu VECM przedstawione w tabeli 18.

Natozenie restrykcji spowodowato wzrost (co do wartosci bezwzglednej) zaréwno
oszacowan parametréw, jak i ich istotnosci mierzonej statystyka ¢. Pozwoli to podczas esty-
macji petnego modelu SVECM na uzyskanie wyrazniejszego obrazu zwigzkdéw tgczacych
ogniwa tancucha dystrybugji. Jak juz wspomniano, zwigzki te nie majg prostej interpretacji
ekonomicznej, poniewaz w czesci odnoszg sie do przeciwstawnych relacji. Moze to jednak
odpowiadacd rzeczywistemu sposobowi funkcjonowania systemu gospodarczego, gdzie
wystepowanie sprzezen zwrotnych (zwtaszcza w dtugim okresie, a ten jest interesujgcy
z punktu widzenia analizy kointegracji) nie jest niczym szczegdlnym.
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Tabela 18
Oszacowanie trzech liniowo niezaleznych wektoréw kointegrujacych przy
dodatkowych restrykcjach

Wektor kointegrujacy 1 2 3
s, 1 0 0
m, 0 1 0
e, 0 0 1
-1,047
i, 0 0 (0,068)
[-15,292]
33,843 0,558 -8,586
P, (12,842) (0,314) (2,406)
[2,635] [1,779] [-3,568]
-147,387 -2,022 21,221
e, (16,857) (0,253) (2,873)
[-8,744] [-7,992] [7,388]
-0,871 3114
Wyraz wolny (0,216) 0 (0,304)
[-4,024] [10,239]

Uwaga: w nawiasach okragtych podano btedy standardowe, w nawiasach kwadratowych — wartosci statystyki ¢-Studenta.
Zrédio: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Dysponujagc uktadem réwnan kointegrujacych (oszacowanych metodg najwiekszej
wiarygodnosci), mozemy przystapi¢ do estymacji wtasciwego modelu SVECM (stosujemy
tu uogdlniong metode najmniejszych kwadratéw). W tym celu na poczatku estymujemy
model VECM bez warunkdw strukturalnych naktadanych przez macierz B. Przypomnijmy, ze
oznacza to estymacje 3+6+2+2=13 parametrow w kazdym réwnaniu. Przy 134 dostepnych
obserwacjach to wtasciwie maksymalna rozsgdna liczba parametréw do oszacowania.

Oczywiscie mamy podstawy sadzi¢, ze nie wszystkie parametry beda miaty staty-
stycznie istotne oceny. Usuniecie takich zmiennych w modelowaniu szeregéw czasowych
nie zawsze jest uzasadnione, poniewaz w pewnych sytuacjach mimo relatywnie niskiej
istotnosci mogg one pozytywnie wptywac na jakos$¢ uzyskiwanych oszacowan. Dlatego
do identyfikacji parametréw, na ktére mozna natozy¢ warunek réwnosci zeru bez szkédd
dla szacowanego modelu, postuzymy sie kryterium informacyjnym Akaike (ang. Akaike
Information Criterion, AlC), rozstrzygajacym, ktéry zbidr zmiennych niesie ze sobg mak-
simum informacji o analizowanym zjawisku przy réwnoczesnym dazeniu do zminimalizo-
wania mocy tego zbioru.

Dzieki temu zabiegowi zyskujemy dodatkowe stopnie swobody oraz — co jest by¢
moze jeszcze wazniejsze — przekonanie, ze wnioski uzyskane z analizy modelu nie beda
rezultatem pozornych statystycznych zaleznosci. Ostateczng postac¢ oszacowanego mode-
lu SVECM przedstawia tabela 19.

W tabeli 20 przedstawiono klasyczne statystyki regresji (wspoétczynnik determinacji oraz
wartosci statystyki F). Dokonujac interpretacji uzyskanych wartosci, nalezy pamietac, ze ana-
lizujemy tu pierwsze lub drugie przyrosty wyjsciowych szeregdw i dlatego nie nalezy wyciggac
pochopnych wnioskéw na podstawie matych wartosci tych statystyk. Poza tym, w przypadku
statystyki F przy tej liczbie stopni swobody istotne s juz jej bardzo niewielkie wartosci.

Wygodniejsza i prostsza w interpretacji moze by¢ reprezentacja oszacowanego
modelu VECM w postaci wektora autoregresji. Korzystajgc z twierdzenia o reprezentacji
(Engle i Granger 1987), kazdy system VAR zbudowany na zmiennych skointegrowanych
mozna przeksztatci¢ (dzieki transformacji kointegrujacej) do postaci VECM i vice versa.
Posta¢ VAR oszacowanego modelu przedstawia tabela 21.
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Tabela 19
Wyniki estymacji modelu po zastosowaniu kryterium informacyjnego Akaike
As, Azm, Ae, Ai, Azp, Azc,
EC1 -0,035 -0,010 -0,043 -0,002 -0,004
(0,020 (0,006) (0,009) (0,001) (0,001)
[-1,751] [-1,631] [-4,898] [-1,923] [-6,609]
EC2 -0,552 -0,677 -0,048
(0,077) (0,284) (0,024)
[-7,146] [-2,381] [-1,990]
EC3 -0,049 -0,074 -0,328 -0,017
(0,010) (0,045) (0,068) (0,009)
[-4,897] [-1,647] [-4,839] [-1,911]
As,., -0,109
(0,079)
[-1,373]
Am, -1,463 0,182 0,452
(0,864) (0,080) (0,200)
[-1,693] [2,282] [2,256]
Ae, 0,967 0,365 0,473
(0,322) (0,080) (0,129)
[3,007] [4,551] [3,657]
Ai,, -0,116 -0,342 0,008
(0,047) (0,068) (0,005)
[-2,474] [-5,034] [1,458]
Alp,, 0,610 -0,287
(0,427) (0,067)
[1,430] [-4,311]
Ale,, -3,140 -0,539 -0,166
(2,559) (0,513) (0,124)
[-1,227] [-1,050] [-1,344]
d, -0,091
(0,050)
[-1,840]
u, 0,147 -0,013 0,005
(0,023) (0,004) (0,002)
[6,395] [-3.457] [2,351]
t 0,001 -0,000 -0,000
(0,000) (0,000) (0,000)
[2,050] [-4,343] [-6,962]

Uwaga: w nawiasach okragtych podano btedy standardowe, w nawiasach kwadratowych — wartosci statystyki 7-Studenta.
Zapis ,+0,000" oznacza, ze oszacowanie byfo mniejsze (co do modutu) od 0,0005. Oszacowania wyrazéw wolnych jako
statystycznie nieistotne pominieto.

Zrédto: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

W przypadku cen ropy naftowej model osigga najstabszy stopien dopasowania do
danych empirycznych. Ruch cen ropy jest zalezny od pierwszego z réwnan kointegrujgcych,
wiasnego opdznienia, zmiennych opdznionych: dynamiki wzrostu podazy pienigdza, kursu
walutowego i inflacji konsumenta oraz czynnika czasu. Nie jest to zalezno$¢ przyczynowo-
skutkowa, jednak w rozdziale 2 napisalismy, ze uzyskiwane zaleznosci sg aproksymacja
operatora oczekiwan formutowanych na podstawie biezacej sytuacji gospodarczej, stad
uzyskana zalezno$¢ nie jest pozbawiona sensu.
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Tabela 20
Klasyczne statystyki regresji dla modelu VECM
Liczba stopni swobody R? skorygowany F
As, [6,127] 0,05 2,2
Alm, [4,129] 025 13,7
Ae, [7,126] 0,16 4,6
Ai, [7,126] 0,50 16,0
Alp, [5,128] 0,20 8.3
Ale, [5,128] 0,31 13,2

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dynamika wzrostu podazy pienigdza objasnia sie per se, jak réwniez jest korygowa-
na przez dwa réwnania kointegrujace oraz trend. Wskazuje to na wtasciwe umiejscowienie
szoku monetarnego w tancuchu dystrybucji, jako czynnika w znacznej mierze egzogenicz-
nego, ktdéry rozprzestrzenia sie na nastepne ogniwa tancucha. Dodatkowo, osiggnieto rela-
tywnie wysoki stopieh dopasowania do danych empirycznych.

Tabela 21
Reprezentacja VAR oszacowanego modelu

s Am, e, i Ap, Ac,
S 1,073 -0,01 0,043 0,002 0,004
Am,_, -1,463 0,630 0,452 0,677 0,048
e, 0,967 -0,049 1,291 0,801 0,017
iy 0,051 -0,038 0314 -0,018 0,008
Ap, 4 -1,189 on 0,306 -0,366 0,643 0,159
Ac, 2,041 0,083 -0,672 -0,78 -0,143 0,327
S -0,109
Am,_, 1,463 -0,182 -0,452
e, -0,967 -0,365 -0,473
i, 0,116 0,342 -0,008
Ap. -0,61 0,287
Ac,, 3,14 0,539 0,166
d, -0,091
u, 0,147 -0,013 0,005
t 0,001 -0,000 -0,000
Wyraz wolny 0,031 -0,152 -0,222 0,984 0,052 -0,003

Uwaga: zapis ,.+0,000" oznacza, ze oszacowanie byto mniejsze (co do modutu) od 0,0005.
Zrédio: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Kurs walutowy jest zwigzany z pierwszym i trzecim réwnaniem kointegrujagcym, wia-
snym opdznieniem, jak réwniez z czynnikami fundamentalnymi — dynamikg wzrostu poda-
Zy pienigdza (restrykcyjna polityka monetarna powoduje aprecjacje krajowej waluty ze
wzgledu na zmniejszenie jej podazy) oraz cenami débr importowanych (ktére wptywaja
na parytet sity nabywecze)j) i inflacjg konsumenta. Wyzsze ceny débr importowanych powo-
duja w oczywisty sposdb wzrost popytu na dewizy i zwyzke kursu. Zaleznos¢ miedzy kur-
sem a lukg popytowg oraz opdzniong inflacjg konsumenta mozna zas wyjasni¢ za pomo-
ca mechanizmu popytu na dobra importowane (nadwyzkowy popyt krajowy wylewa sie za
granice, powodujac deprecjacje kursu).

Ceny débr importowanych sg korygowane przez wszystkie réwnania kointegrujgce.
Oprocz tego zaleza od wtasnych opdéznien oraz od innych zmiennych opéznionych: dyna-
miki kursu walutowego (co jest punktem wyjscia do badania zjawiska pass-through) oraz
przyrostu inflacji producenta. Te ostatnig relacje mozna ttumaczyc w ten sposoéb, ze wzrost
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cen producenta moze w czesci wynikac z czynnikéw krajowych, w wyniku czego rosnie
zainteresowanie dobrami importowanymi, a ich cena wzrasta. W czerwcu 2004 r. nasta-
pito odchylenie od $ciezki wzrostu cen wyznaczonej w modelu — oszacowanie zmienne;j
zero-jedynkowej jest statystycznie istotne. Oprécz tego, w wyjasnieniu zachowania cen
dobr importowanych znaczenie ma czynnik czasu, skorelowany z czynnikami pozostawio-
nymi poza analiza. Co wazne, dla zmiennej tej osiggnieto najlepszy stopien dopasowania
do danych empirycznych.

Inflacja producenta jest korygowana przez pierwsze oraz trzecie rownanie kointe-
grujace. Oprécz tego zmienna ta zalezy od wtasnego opdznienia, jak rowniez od opdz-
nionej inflacji konsumenta. W wyjasnieniu zmiennosci inflacji konsumenta znaczenie ma
tez szok akcesyjnego, ktory wystgpit w czerwcu 2004 r.

Ruch cen débr konsumpcyjnych jest korygowany przez pierwsze dwa réwnania koin-
tegrujgce. W objasnieniu zachowania stopy inflacji konsumenta miaty tez znaczenie opéz-
nione ceny débr importowanych (co wskazuje na wystepowanie zjawiska pass-through)
oraz efekt szoku akcesyjnego (czerwiec 2004), jak réwniez czynnik czasu, ktdérego wyste-
powanie ttumaczy¢ mozna deflacjg cen konsumenta.

Zauwazmy, ze na etapie ostatnich dwodch agregatow cenowych kurs walutowy nie
wystepuje explicite w réwnaniach ruchu tych zmiennych (w reprezentacji VECM) w formie
zmiennej opoznionej. W przypadku inflacji producenta wystepuje on jedynie w réwnaniu
kointegrujagcym, natomiast w przypadku inflacji konsumenta — wcale. Implikuje to prze-
noszenie impulsu kursowego z cen débr importowanych poprzez korekte réwnaniem koin-
tegrujgcym do dynamiki cen producenta, a nastepnie w podobny sposéb do dynamiki cen
konsumenta (korygowana jest wéwczas réznica miedzy inflacjg producenta a konsumen-
ta). Jest to kluczowe dla dalszej analizy zjawiska pass-through.

4.3. Analiza korelogramu reszt modelu

Pod koniec etapu estymacji modelu VECM przyjrzymy sie resztom wygenerowanym przez
model. Przypomnijmy, ze istota autokorelacji zostata oméwiona w podrozdziale 3.3 (Analiza
autokorelagji szeregdw czasowych) podczas wstepnej analizy danych. Wykresy autokorela-
cji catkowitej oraz czesciowej (korelogram) reszt przedstawiajg rys. 6-11. Wykresy te zosta-
ty stworzone przez program JMulTi.

W przypadku cen ropy naftowej, kursu walutowego oraz cen importu, dla zad-
nego rzedu opdznien funkcja autokorelacji nie przyjmuje wartosci statystycznie istotnych
(przy poziomie istotnosci rownym 0,05). Oznacza to brak podstaw do odrzucenia hipote-
zy o niewystepowaniu autokorelacji w procesie resztowym. W przypadku dynamiki wzro-
stu podazy pienigdza funkcja ACF wskazuje wartosci na granicy statystycznej istotnosci
(okoto 0,2 co do wartosci bezwzglednej) dla rzedu opdznienia 2. Przy opdznieniach dal-
szych rzedow wartos¢ funkcji spada skokowo. Co wiecej, wartosci wspétczynnikdw auto-
korelacji dla rzedéw 2 i 3 majg przeciwne znaki. Poniewaz jednak skala zjawiska sytuuje
sie — jak juz wspomniano — na granicy statystycznej istotnosci, nie ma podstaw, by uwa-
zac je za zagrozenie.

Podobng nature ma zjawisko autokorelacji dla inflacji producenta oraz inflacji kon-
sumenta. Dla pierwszej z miar inflacji funkcja ACF wskazuje na jedna statystycznie istot-
ng wartos¢ (okoto 0,3) dla rzedu opdznienia 2 (przyczyna tego stanu rzeczy moze by¢ kon-
strukcja zmiennych oparta na przyrostach), natomiast dla drugiej z miar wystepujg dwie
wartosci funkgji na granicy statystycznej istotnosci (okoto 0,2) odpowiadajace rzedom op6z-
nien 9 12, po czym autokorelacja zanika. Poniewaz jednak pozostate wartosci wspétczyn-
nikéw autokorelacji nie wykazuja, by proces resztowy podlegat schematowi AR, zjawiska
tego réwniez nie bedziemy traktowac jako zagrozenia dla witasnosci nieobcigzonosci uzy-
skiwanych estymatoréw.
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Wykres 3
Korelogram reszt modelu — ceny ropy naftowej
051
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Zrédio: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Wykres 4
Korelogram reszt modelu — dynamika wzrostu podazy pienigdza
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Zrédio: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Wykres 5
Korelogram reszt modelu - kurs walutowy
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Zrédio: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Odnotujmy, ze usuniecie sladowej autokorelacji, ktéra mogtaby wystepowaé w
estymowanym modelu wymagatoby znacznego zwiekszenia rzedu opdznien, co wia-
zatoby sie z wiekszg liczbg estymowanych parametréw, a — co za tym idzie — utrata
liczby stopni swobody, skutkujacag zmniejszeniem sie istotnosci szacowanych parame-
tréw. Inne techniki usuwania autokorelacji sktadnika losowego znane w modelach jed-
noréwnaniowych nie moga by¢ w prosty sposéb zaimplementowane w modelu VECM.
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Zjawisko autokorelacji sktadnika losowego w tych modelach nie zostato dotychczas
doktadnie opisane, z czym wigze sie brak odpowiednich do jego usuwania narzedzi,
znanych w klasycznej ekonometrii.

Wykres 6
Korelogram reszt modelu — ceny importu
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Zrédto: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Wykres 7
Korelogram reszt modelu - inflacja producenta
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Zrédio: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Wykres 8
Korelogram reszt modelu - inflacja konsumenta
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Zrédio: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).
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4.4. Faktoryzacja — estymacja modelu SVECM

Model wektorowego mechanizmu korekty btedem (VECM) po natozeniu warunkéw ogra-
niczajacych (zwanych tez strukturalnymi) staje sie strukturalnym modelem wektorowe;j
korekty btedem (SVECM). Natozone warunki dotycza sktadnika losowego. Po sformalizo-
waniu w postaci macierzy B pozwalajg na dekompozycje tegoz na innowacje wystepujace
w kolejnych ogniwach tancucha dystrybucji. Po dokonaniu estymacji modelu VECM w pod-
rozdziale 3.1. mozemy wiec natozy¢ warunki ograniczajace, czyli dokona¢ strukturyzacji
modelu. Z réwnania (20) wynika, ze natozenie tych warunkéw sprowadza sie do prze-
mnozenia macierzy parametréw przez odwrotnosé¢ macierzy B czyli B . Zabieg ten nosi
nazwe faktoryzacji.

Na poczatku na model VECM natozymy warunki réwnosci zeru odpowiednich ele-
mentéw macierzy B. Po zastosowaniu metody najwiekszej wiarygodnosci otrzymujemy
oszacowanie elementéw macierzy B odpowiadajgcej modelowi SVECM (tabela 22).

Jak sie okazuje, oszacowania nie wszystkich elementéw macierzy B sg statystycznie
istotne. Oznacza to, ze wynikajgca stagd dekompozycja sktadnika losowego na innowacje
zwigzane z kolejnymi elementami tancucha dystrybucji moze wymaga¢ dalszego ograni-
czenia. Natychmiastowe oddziatywanie szoku podazowego aproksymowanego zmianami
cen ropy na kurs walutowy oraz ceny importu nie jest statystycznie istotne, jednak jego
znak jest zgodny z przytoczong teorig. Podobne zastrzezenie dotyczy natychmiastowe-
go oddziatywania szoku monetarnego aproksymowanego zmianami podazy pienigdza na
inflacje konsumenta, jak réwniez cen débr importowanych na inflacje producenta. Mozna
to ttumaczy¢ konstrukcjg tych zmiennych (z jednej strony poziom, z drugiej dynamika).
Natomiast w przypadku oddziatywania kursu walutowego oraz cen importu na inflacje
konsumenta znak oszacowania jest przeciwny niz sugerowataby teoria. Wobec statystycz-
nej nieistotnosci tych dwdéch ostatnich zwigzkéw, natozymy warunek réwnosci zeru ele-
mentéw (6, 3) i (6, 4) macierzy B. Ostatecznie uzyskujemy nastepujgce oszacowanie macie-
rzy warunkéw przedstawione w tabeli 23.

Tabela 22
Oszacowanie macierzy warunkéw strukturalnych B

0,0748

(0,0046)

[16,3483]

0,001 0,0061

(0,0006) (0,0006)

[1,8633] [9,6087]

0,001 0,0039 0,0171

(0,0015) (0,0013) (0,0012)

[0,6905] [3,0355] [14,4153]

0,0004 0,0058 0,0064 0,0228

(0,0022) (0,003) (0,002) (0,0019)

[0,1594] [1,9572] [3,2954] [12,0406]

0,0015 0,0012 0,0009 0,0000 0,0037

(0,0005) (0,0003) (0,0002) (0,0004) (0,0005)

[3,1406] [3,7914] [4,2233] [0,091] [7,3336]

0,0007 0,0002 -0,0001 -0,0002 0,0006 0,0021
(0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0003) (0,0002)
[3,1477] [1,0211] [-0,8742] [-1,2642] [2,3252] [10,0019]

Uwaga: w nawiasach okragtych podano wartosci btedu standardowego, a w nawiasach kwadratowych — statystyki 7.
Zrédto: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).
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Oszacowanie macierzy warunkoéw strukturalnych B po natozeniu dodatkowych restrykcji

s, Am, e, i Ap, Ac,
0,0748
(0,0049)
[15,2254]
0,001 0,0061
(0,0006) (0,0005)
[1,78] [12,7359]
0,001 0,0039 0,0171
(0,0015) (0,0014) (0,0012)
[0,6728] [2,8123] [14,1791]
0,0004 0,0058 0,0064 0,0228
(0,0019) (0,0026) (0,0019) (0,0019)
[0,1904] [2,2764] [3,3578] [12,1065]
0,0015 0,0012 0,001 0,0001 0,0038
(0,0005) (0,0003) (0,0002) (0,0003) (0,0006)
[2,8963] [3,7648] [4,3419] [0,4829] [6,447]
0,0007 0,0002 0,0006 0,0021
(0,0002) (0,0003) (0,0003) (0,0002)
[3,3277] [0,945] [2,3393] [10,7686]

Uwaga: w nawiasach okragtych podano wartosci bfedu standardowego, a w nawiasach kwadratowych — statystyki 7.
Zrédto: opracowanie wtasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Uzyskane oszacowanie macierzy B pozwoli — zgodnie z podejsciem strukturalnym —
zidentyfikowac funkcje reakcji zmiennych modelu na zmiany pozostatych, co pozwoli na
obliczenie wspdtczynnikdw pass-through, oraz na dekompozycje wariangji sktadnika loso-
wego poszczegdlnych réwnan modelu.

4.5. Obliczenie wspodtczynnikow pass-through

Zgodnie ze sformutowaniem modelu w rozdziale 2, wspdtczynnik pass-through (przetoze-
nia) zdefiniowany jest jako stosunek zmiany danej wielkosci do zmiany wielkosci, ktéra te
zmiane wywotata. W naszym przypadku bedg to reakcje po stronie cen na zmiany kursu
walutowego, cho¢ oczywiscie konstrukgcje tej klasy wspdtczynnikdw mozna zastosowac do
analizy dowolnych innych zaleznosci.

Podstawg obliczenia wspdtczynnikow pass-through jest oszacowanie funkgji odpo-
wiedzi na impuls (funkgji reakgji), opisujgcej zachowanie wybranej wielkosci w nastepstwie
zmiany innej wielkosci o jednostke. W naszym przypadku bedg to oczywiscie funkcje odpo-
wiedzi na impuls walutowy cen importu, producenta oraz konsumenta. Wprawdzie model
SVECM jest estymowany na przyrostach logarytmoéw cen producenta oraz odpowiednio
konsumenta (czyli inflacji), to jednak kumulacja wartosci funkcji reakcji pozwala na skon-
struowanie funkcji opartej na poziomach cen (problem ten nie dotyczy oczywiscie cen
importu, ktére w modelu uwzglednione sg jako poziom) i bezposrednie obliczenie wspot-
czynnikéw pass-through.

Kumulacja wartosci funkcji reakcji jest mozliwa, co wynika explicite z wiasnosci
pierwszych przyrostow, ktore po zsumowaniu dajg poszukiwang réznice odpowiadajgca
zmianie analizowanej wielko$ci po danym czasie. Stosujac rachunek operatoréw mozemy
bowiem zapisac:

n-1 n-l1
(-L)x, =(-L+L-L+. .+L" =L)x, => (L' =L )x, = > Ax,, (41
i=0 i=0
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gdzie x, oznacza analizowang wielko$¢. Oczywiscie, poniewaz dziatamy na logarytmach
tychze wielkosci, ich przyrosty beda réwne procentowej zmianie wyjsciowych wielkosci, co
odpowiada definicji wspdtczynnika pass-through (vide podrozdziat 2.4).

Wykresy 9-12 przedstawiajg funkcje odpowiedzi odpowiednio cen importu,
cen producenta oraz cen konsumenta na impuls wywotany jednostkowa zmiang kursu
walutowego, jak réwniez zachowanie samego kursu walutowego w nastepstwie jedno-
razowego, jednostkowego szoku. W przypadku cen débr importowanych jest widocz-
ne prawie natychmiastowe przetozenie sie zmian kursu, ktére nastepnie stabnie i osta-
tecznie stabilizuje sie po okoto 10 miesigcach od momentu, w ktérym wystapit szok.
Natomiast w przypadku cen producenta oraz cen konsumenta impuls walutowy wywo-
tuje (w horyzoncie 24 miesiecy) prawie liniowy, niegasnacy wzrost, przyspieszajacy
po pierwszych czterech miesigcach. Nie jest to niczym szczegdlnym, poniewaz ceny
w gospodarce wykazuja staty trend wzrostowy, a impuls w postaci szoku walutowego
jedynie go umacnia.

Wykres 9
Funkcja odpowiedzi cen importu na impuls walutowy
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Zrédto: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Wykres 10
Funkcja odpowiedzi cen producenta na impuls walutowy
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Zrédto: opracowanie wtasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Ciekawa posta¢ ma funkcja opisujgca zachowanie sie kursu walutowego. Szokowa
zmiana kursu walutowego o jednostke powoduje dalszy wzrost kursu w ciggu pierwszych
dwdch miesiecy, nastepnie tagodny spadek i ostateczne ustabilizowanie sie kursu po upty-
wie 14 miesiecy. Oznacza to, ze wynikowa wielkos¢ wspétczynnikéw pass-through bedzie
mniejsza niz by to wynikato z samej analizy wykreséw 9-11, poniewaz réwnolegle do reak-
cji po stronie cen krajowych nastepowaty dalsze zmiany kursu. Wartosci wspoétczynnikow
pass-through obliczone wedtug formuty (22) przedstawia tabela 24.

Obliczone wartosci wspdtczynnikow pass-through dla poziomdw cen (mdwigc
precyzyjniej — dla ich logarytmow) pokazuja, ze najszybsze i na poczatkowym etapie
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— najsilniejsze — dostosowanie nastepuje po stronie cen débr importowanych. Obliczone
wartosci wspdtczynnikdw pass-through po 15 miesigcach stabilizuja sie na poziomie
88,2%. Oznacza to, ze szok walutowy w danym czasie przetozyt sie na wzrost cen débr
importowanych w tej relacji. Tym samym w dfugim okresie efekt pass-through staje sie
prawie zupetny.

Wykres 11
Funkcja odpowiedzi cen konsumenta na impuls walutowy
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Zrédto: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Wykres 12
Funkcja autoodpowiedzi kursu walutowego
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Zrédto: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Tabela 24
Wielkosci wspotczynnikow pass-through dla cen krajowych

Czas (miesigce) Ceny importu Ceny producenta Ceny konsumenta
0 37,4% 5,8% 0,0%
1 69,4% 8,6% 0,9%
2 7,7% 12,6% 2,2%
3 78,9% 17,4% 3,7%
4 81,2% 22,5% 5,6%
5 83,8% 28,1% 71%
6 85,1% 33,2% 9,1%
9 87,8% 49,8% 14,6%
12 87,8% 65,4% 20,0%
15 88,2% 81,9% 25,5%
18 88,2% 98,0% 30,9%
21 88,2% 114,2% 36,3%
24 88,2% 130,4% 41,7%

Zrédto: opracowanie wtasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).
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Po stronie cen producenta dostosowanie w poczatkowym okresie przebiega
wolniej niz w przypadku cen débr wytgcznie importowanych. Wspdtczynnik przeto-
zenia szoku walutowego na wzrost cen po uptywie roku réwny jest 65,4%, jednak
nadal ro$nie. W dwuletnim horyzoncie przekracza on prég 100%, co moze oznaczac
uruchomienie proceséw towarzyszacych, ktére wzmacniajg dalszy wzrost cen. W dtu-
gim okresie efekt pass-through jest wiec zupetny, mimo ze poczgtkowo byt on zde-
cydowanie mniejszy.

W przypadku cen konsumenta uwage zwraca zdecydowanie mniejsza sita efektéw
dostosowawczych, ktéra osigga po roku skale 20,0%. W ciggu nastepnych dwunastu mie-
siecy efekt ten wcigz jest widoczny, prowadzac do przefozenia sie szoku walutowego na
wzrost cen konsumenta w 41,7%. Dla cen towardw i ustug konsumpcyjnych, bedacych
dobrym przyblizeniem ogdlnego poziomu cen w gospodarce, efekt pass-through jest wiec
niezupetny. Taka dysproporcja miedzy sitg reakcji cen konsumenta i cen producenta moze
wynikac z proceséw egzogenicznych (np. substytucja na rynkach wyrobéw gotowych droz-
szych produktéw zagranicznymi tanszymi odpowiednikami krajowymi), jak réwniez endo-
genicznych (oddziatywanie polityki pienieznej prowadzonej w taki sposéb, aby w przy-
padku szokéw zewnetrznych przywrécic stabilnos¢ cen). Analizie tego ostatniego aspektu
poswiecony bedzie rozdziat 5.

W rzeczywistosci gospodarczej kategorig makroekonomiczng, ktéra zwraca naj-
wieksza uwage, jest jednak nie poziom cen, lecz ich dynamika — inflacja. Na podsta-
wie zaproponowanego modelu mozna odpowiedzieé na pytanie, jak efekt pass-thro-
ugh oddziatuje na odpowiednig miare inflacji. W tym celu, zamiast postugiwad sie
skumulowang funkcja reakgji, wystarczy wzig¢ zwykta funkcje odpowiedzi pierwszych
przyrostéw logarytmu poziomu cen (odpowiadajgcych miesiecznej stopie inflacji) na
impuls kursowy.

W praktyce jeszcze wieksze znaczenie ma wptyw kursu walutowego na roczng stope
inflacji. Biorgc n=12 we wzorze (41), uzyskujemy 12-miesieczng kroczacg sume przyrostéw
logarytmoéw poziomu cen, ktéra per analogiam do wtasnosci (23), odpowiada rocznej sto-
pie inflacji. Po podzieleniu tej wielkosci przez dynamike kursu walutowego w tym czasie,
uzyskujemy odpowiedni wspdtczynnik pass-through:

i=11
Ax

= 42
PT(Axr,z—lz)x :[)Aei ( )

1t=s

gdzie PT(x), jest standardowo oznaczeniem analizowanego wspotczynnika po czasie
s, 0znacza roczng stope inflacji, Ax,,, , — pierwszy przyrost logarytmu poziomu cen
w okresie (t+i—s) otrzymany na podstawie funkcji odpowiedzi impulsowej poziomu cen
na szok kursowy, za$ Ae,, , to taczny przyrost logarytmu kursu walutowego w badanym
okresie (odpowiadajacy jego dynamice), otrzymany na podstawie funkcji odpowiedzi
impulsowej kursu walutowego na szok kursowy. Zaktadamy, ze dla t+i—s<0 zachodzi
Ax 0.

tHi-s

Na wykresach 13-14 przedstawiono wartosci funkgji reakcji miesiecznej stopy infla-
¢ji producenta i konsumenta oraz odpowiadajgce im wspdiczynniki pass-through (tabe-
la 25). Analogiczne obliczenia przeprowadzono dla rocznych stép inflacji (wykresy 15-16
i tabela 26).

Przeprowadzone obliczenia pokazuja, ze 1% nieantycypowany wzrost kursu walu-
towego powoduje wzrost stopy inflacji producenta (m/m) w okresie pierwszych 12 mie-
siecy po zaistnieniu impulsu o okoto 0,1 pkt proc. Odpowiednie wspdtczynniki pass-thro-
ugh sa nizsze, poniewaz réwnolegle nastepuje dalszy wzrost kursu walutowego wywotany
raz zaistniatym impulsem. Reakcja po stronie stopy (m/m) inflacji konsumenta jest stabsza
i odpowiednio dtuzsza — wzrost tej stopy stabilizuje sie po uptywie 12 miesiecy na pozio-
mie okoto 0,004 pkt proc.
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Wykres 13
Funkcja odpowiedzi miesiecznej stopy inflacji producenta na impuls walutowy
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Zrédto: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Wykres 14
Funkcja odpowiedzi miesiecznej stopy inflacji konsumenta na impuls walutowy
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Zrédto: opracowanie wtasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Wykres 15

Funkcja odpowiedzi rocznej stopy inflacji producenta na impuls walutowy
0,014
0,012 —

0,010 /
0,008 /

0,006 /

0,004

0,002 /

0,000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

Zrédio: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi oraz EViews).

Réznicawsilereakcjinaimpuls kursowy ze strony rocznych stép inflacji producenta
i konsumenta w stosunku do stép miesiecznych wynika z konstrukcji tychze stép.
W przypadku inflacji producenta najsilniejszy wzrost nastepuje w ciggu pierwszych
dziewieciu miesiecy po zaistnieniu impulsu kursowego, pdzniej stabnie i po 15-18
miesigcach stabilizuje sie na poziomie okoto 1,3 pkt proc. Podobne rozciggniecie
w czasie dotyczy wzrostu inflacji konsumenta, przy czym jest on znacznie stabszy.
Stopa ta rosnie po uptywie 12 miesiecy o okoto 0,3 pkt proc., natomiast po 18 mie-
sigcach — 0 0,5 pkt proc. Do wielkosci wspdtczynnikdw pass-through stosuje sie ana-
logiczna uwaga co dla miesiecznych stép inflacji.
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Wykres 16
Funkcja odpowiedzi rocznej stopy inflacji konsumenta na impuls walutowy
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Zrédto: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi oraz EViews).

Tabela 25 i 26
Wielkosci wspotczynnikéw pass-through dla miesiecznej (m/m) oraz rocznej (r/r)
stopy inflacji producenta oraz konsumenta

Inflacja Inflacja 5 Inflacja
Czas (miesigce) producenta konsumenta Czas (miesigce) iz konsumenta

(m/m) (m/m) producenta (r/r) )
0 5,8% 0,0% 0 5,8% 0,0%
1 3,6% 0,9% 1 8,1% 1,3%
2 4,0% 1,3% 2 12,1% 3,1%
3 4,6% 1,4% 3 17,0% 4,7%
4 4,7% 1,4% 4 22,1% 6,4%
5 4,8% 1,4% 5 271% 8,0%
6 5,3% 1,9% 6 32,7% 10,2%
9 5,4% 2,0% 9 49,3% 16,7%
12 5,4% 2,0% 12 60,5% 23,3%
15 5,4% 2,0% 15 63,7% 25,6%
18 5,4% 2,0% 18 64,7% 26,7%
21 5,4% 2,0% 21 64,7% 26,7%
24 5,4% 2,0% 24 64,7% 26,7%

Zrédto: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Zauwazalna jest dysproporcja w sile reakcji obu miar inflacji na impuls kurso-
wy. Swiadczy to o istnieniu mechanizméw znoszacych efekt pass-through pomiedzy
dwoma ostatnimi ogniwami tancucha dystrybucji. Proces ten moze wynika¢ z kilku
czynnikéw. Standardowym wyjasnieniem jest to, ze drozsze koszty moga powodo-
wac u producentow (w obawie przed utratg rynku) zmniejszenie marzy, co przekfada
sie na zahamowanie wzrostu cen wyrobow gotowych. Warto tez zwréci¢ uwage, ze
inflacja konsumenta jest monitorowana przez wtadze monetarne, czego efektem jest
oddziatywanie polityki pienieznej. Zachodzenie w gospodarce czynnikéw zagrazaja-
cych inflacjg kosztowa (co objawia sie wzrostem indeksu PPI) powoduje zaostrzenie
polityki pienieznej, a tym samym wygaszenie impulsu. Dalszej analizie monetarnego
zjawiska pass-through poswiecony bedzie rozdziat 5.

4.6. Dekompozycja wariancji

Ostatnim etapem analizy w tym rozdziale bedzie dekompozycja wariancji sktadnika resz-
towego zwigzanego z kolejnymi agregatami cenowymi. Jest to mozliwe dzieki natozeniu
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na model warunkéw strukturalnych w postaci macierzy B'8. Idea dekompozycji wariandji
zostata krotko wyjasniona w rozdziale 2.

W tym podrozdziale bedziemy rozwazac wariancje cen importu, inflacji producen-
ta oraz inflacji konsumenta. Horyzont analizy okreslono na 24 miesiecy, gdyz jak wynika
z badania przeprowadzonego w podrozdziale 3.5, efekt pass-through ulega w tym cza-
sie stabilizacji. Wykresy 17-19 przedstawiaja zdekomponowang wariancje sktadnika loso-
wego, wartosci liczbowe zebrano w tabelach 29-31. Wszystkie obliczenia wykonano przy
pomocy pakietu JMulTi.

Wykres 17
Dekompozycja wariancji dla sktadnika resztowego w réwnaniu cen importu
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Zrédto: opracowanie wtasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi, litera D oznacza przyrost A).
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Wykres 18
Dekompozycja wariancji dla skfadnika resztowego w réwnaniu inflacji producenta
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Zrédto: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi, litera D oznacza przyrost A).
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Ceny importu sg zmienng, dla ktérej btad prognozy na poczatku analizowanego
horyzontu czasowego objasnia sie per se. Zmiany cen importu ttumacza poczatkowo az
87% wariangji sktadnika resztowego dla tego réwnania. Jednakze w miare uptywu czasu
udziat tej zmiennej w wyjasnieniu wariancji btedu zdecydowanie maleje na rzecz zmien-
nosci kursu walutowego. Juz po 6 miesigcach kurs walutowy objasnia 50% wariancji sktad-
nika resztowego, podczas gdy ceny importu — 31%. Pod koniec horyzontu prognozy kurs
walutowy wyjasnia wéwczas 72% wariangji sktadnika resztowego, a ceny importu — 12%.

Co ciekawe, udziat szoku podazowego w wyjasnieniu wariancji cen importu jest
nieznaczny i pod koniec okresu prognozy osigga 4%. Moze to wynika¢ z tego, ze ceny
ropy bedace aproksymacja tego szoku nie znajduja petnego przetozenia we wskazniku

18 Dekompozycja wariancji jest mozliwa rowniez wtedy, gdy warunkéw strukturalnych nie specyfikuje sie
explicite, wowczas wszystkie elementy macierzy B sg niezerowe.
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cen importu. Interesujgce jest tez zachowanie dynamiki wzrostu podazy pienigdza — po
4 miesigcach wyjasnia ona 15% zmiennosci cen importu, po czym jej udziat spada do 11%
pod koniec horyzontu prognozy. Wyjasnieniem tego zjawiska moze by¢ reakcja ze stro-
ny polityki monetarnej na inflacje kosztowa, powodujaca zmniejszenie dynamiki wzrostu
podazy pienigdza, spadek wolumenu zawieranych transakgji, a w rezultacie dostosowanie
po stronie cen.

Natomiast obie miary inflacji w niewielkim stopniu wptywajg na wariancje sktadnika
losowego cen importu, co wynika z umiejscowienia tego agregatu w tancuchu dystrybu-
cji. Dekompozycja wariancji sktadnika resztowego dla réwnania inflacji producenta wyka-
zuje przy tym dosc stabilng w czasie strukture. Wariancja ta wyjasnia sie per se w poczat-
kowym okresie prognozy w 74%, natomiast po 24 miesigcach udziat ten spada do 63%.
Réwnolegle nastepuje wzrost udziatu cen importu (z 0% na poczatku do 3% pod koniec
analizowanego okresu) i kursu walutowego (odpowiednio z 5% do 12%). Pokazuje to, ze
zjawisko pass-through jest opdznione w czasie i przektada sie na ceny producenta dopiero
po uptywie pewnego czasu.

Wykres 19
Dekompozycja wariancji dla sktadnika resztowego w réwnaniu inflacji konsumenta
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W przypadku tego agregatu cenowego o wiele wazniejsze sg ceny ropy naftowej,
poniewaz w znacznej mierze powodujg one wzrost kosztéw w kraju (transport, ogrzewa-
nie) — po 12 miesigcach zmienno$¢ cen ropy objasnia 16% wariancji sktadnika resztowego
— po 24 miesigcach odpowiednio 17%. Brak jest natomiast oddziatywania ze strony cen
konsumenta, ktére sg ostatnim ogniwem fafncucha, co wskazuje na jednokierunkowos¢ tej
zaleznosci. Natomiast dla dynamiki wzrostu podazy pienigdza najwieksza sita oddziatywa-
nia przypada na pierwszy-drugi miesigc prognozy, kiedy udziat tej zmiennej w wyjasnieniu
sktadnika resztowego dla réwnania inflacji producenta osigga 8%, po czym spada do 5%
pod koniec horyzontu prognozy.

W przypadku réwnania inflacji konsumenta najwiekszy udziat w wyjasnieniu warian-
cji sktadnika resztowego ma poczatkowo réwniez wariancja per se (83%). W miare upty-
wu czasu udziaf ten jednak systematycznie spada (do 25% w 12 miesigcu prognozy i odpo-
wiednio 15% pod koniec analizowanego horyzontu czasowego) na korzys¢ inflacji pro-
ducenta (jej udziat rosnie w tym czasie z 7% do 25%) oraz cen ropy naftowej (po 12 mie-
sigcach wyjasniajg one 38% wariancji, po 24 miesigcach odpowiednio 45%). Wynika to
z tego, ze ruchowi cen ropy naftowej odpowiadajg zmiany cen paliw i innych kosztéw
utrzymania, ktére sg — obok cen zywnosci — w najwiekszym stopniu odpowiedzialne za

powstawanie zmiennosci indeksu CPI.

Udziat kursu walutowego w zdekomponowanej wariangji sktadnika resztowego réw-
nania inflacji konsumenta ro$nie w horyzoncie prognozy w sposéb systematyczny, osia-
gajac pod koniec horyzontu prognozy 8%. Analogiczny udziat cen importu jest znikomy
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i jedynie w drugim miesigcu prognozy osigga 1%. Oznacza to, ze zmiennos¢ inflacji kon-
sumenta z powodu zmian cen importu jest przede wszystkim pochodng zmian kursu walu-
towego, a nie zmian cen samych débr importowanych.

Oddziatywanie polityki pienieznej na zmiennos¢ indeksu CPl w horyzoncie progno-
zy przejawia sie najpetniej miedzy trzecim a szdstym miesigcem, osiggajac udziat réwny
8% (tyle, ile w przypadku inflacji producenta). Wskazuje to na opdznienie, z jakim poli-
tyka pieniezna oddziatuje na zmiany cen, jak réwniez na ograniczong skale jej wptywu
(w szczegdlnosci w poréwnaniu z wptywem czynnikdw stricte zewnetrznych, takich jak
zmiany cen ropy naftowej).

Tabela 24
Dekompozycja wariancji dla sktadnika losowego w réwnaniach cen importu oraz
inflacji producenta

Czas X
1

0% 6% % 87% 0% 0%
2 2% 1% 29% 59% 0% 0%
3 2% 14% 37% 46% 1% 0%
4 2% 15% 43% 38% 1% 0%
5 3% 14% 47% 34% 2% 0%
6 3% 14% 50% 31% 2% 0%
9 3% 13% 56% 25% 2% 0%
12 4% 12% 59% 22% 3% 0%
15 4% 12% 61% 20% 3% 0%
18 4% 12% 63% 19% 3% 0%
21 4% 1% 63% 18% 3% 0%
24 4% 1% 64% 17% 3% 0%

Zrédio: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Tabela 25
Dekompozycja wariancji dla sktadnika losowego w réwnaniach cen importu oraz
inflacji producenta

Czas
(miesigce)
1 8% 1% 0% 0% 7% 83%
2 14% 6% 1% 1% 14% 65%
3 19% 8% 2% 0% 16% 55%
4 23% 8% 2% 0% 18% 48%
5 26% 8% 3% 0% 19% 43%
6 29% 8% 4% 0% 20% 39%
9 35% 7% 5% 0% 22% 31%
12 38% % 6% 0% 23% 25%
15 41% 6% 7% 0% 24% 22%
18 43% 6% 8% 0% 24% 19%
21 44% 6% 8% 0% 25% 17%
24 45% 6% 8% 0% 25% 15%

Zrédto: opracowanie wtasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Narodowy Bank Polski



Wyniki empiryczne

Tabela 26
Dekompozycja wariancji dla sktadnika losowego w réwnaniu inflacji konsumenta

Czas
(miesiace) ‘ St ‘ Az,
1 12% 8% 5% 0% 74% 0%
2 12% 8% 6% 0% 73% 0%
3 13% 7% 7% 1% 7% 0%
4 14% 1% 8% 1% 70% 0%
5 14% 6% 8% 1% 69% 0%
6 15% 6% 9% 1% 68% 0%
9 16% 6% 10% 2% 67% 0%
12 16% 5% 1% 2% 65% 0%
15 17% 5% 1% 2% 65% 0%
18 17% 5% 1% 3% 64% 0%
21 17% 5% 1% 3% 64% 0%
24 17% 5% 12% 3% 63% 0%

Zrédto: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).
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Aspekt polityki pienieznej

Swiadectwo faktéw nigdy nie jest w stanie ,,udowodni¢” prawdziwosci hipotezy;
moze ono — co najwyzej — nie wystarczy¢ do jej zaprzeczenia

i wiasnie to mamy zwykle na mysli, méwiac — nieco nieprecyzyjnie —

ze hipoteza ta zostata potwierdzona doswiadczalnie.

Milton Friedman (1912-2006)

W rozdziale 4 estymowalismy strukturalny model wektora korekty btedem (SVECM), ktéry
wykorzystalismy do wygenerowania funkcji odpowiedzi agregatéw cenowych na impuls
walutowy oraz do dekompozycji wariancji reszt zwigzanych z kolejnymi réwnaniami
modelu. Przeprowadzona analiza wykazata, ze skala reakcji cen (jak réwniez inflacji) kon-
sumenta na szok walutowy jest trzykrotnie mniejsza niz w przypadku cen (i podobnie
inflacji) producenta.

W literaturze dotyczacej mikroekonomicznej analizy zjawiska pass-through przyczy-
na, podawang jako wyjasnienie zaobserwowanej sztywnosci cen débr konsumpcyjnych,
jest zmniejszenie sie marzy detalistdéw rezygnujacych z czesci potencjalnych przychodéw
w obawie przed utratg rynku oraz efekty substytucyjne czy koszty menu (Belaisch 2003).
Wyjasnienie to pokrywa sie z codziennymi obserwacjami rzeczywistosci gospodarczej
i moze by¢ potwierdzone przez analize empiryczng (vide Choudhri i Hakura (2001)), nie jest
ono jednak kompletne.

W skali makroekonomicznej ksztattowanie sie cen nie jest procesem w petni nie-
zaleznym, poniewaz stabilnosc stopy inflacji pozostaje w sferze bezposredniego zaintere-
sowania wtadz monetarnych (Campa et al. 2005). Zjawisko to usankcjonowalismy, wpro-
wadzajgc (podobnie jak Ito i Sato (2006)) do tancucha dystrybucji, ktéry jest podstawg dla
konstrukcji modelu, szok monetarny bezposrednio po szoku popytowym. Mimo ze Hahn
(2003) zaproponowat umieszczenie szoku monetarnego dopiero po szoku walutowym, to
jednak w opinii autora pracy bardziej zasadne w przypadku gospodarki polskiej jest przy-
jecie wczesniejszego zatozenia.

Poniewaz strategia polskich wtadz monetarnych jest bezposredni cel inflacyjny, nie
dazg one do stabilizacji kursu walutowego, co odpowiadatoby podejsciu zaproponowane-
mu przez Hahna (2003), lecz do stabilizacji ogélnego poziomu cen w gospodarce, aprok-
symowanego wskaznikiem cen ddbr i ustug konsumpcyjnych (CPI). Jesli wiec bank central-
ny, modelujgc inflacje, jest w stanie uwzglednic¢ czynnik kursu walutowego, nie ma powo-
ddw, by kurs walutowy znajdowat sie explicite w regule polityki pienieznej Taylora (Edwards
2006). Potwierdza to umiejscowienie szoku monetarnego na drugim (po egzogenizacji luki
popytowej) ogniwie tafcucha.

Podobne argumentuja Smets i Wouters (2002) — polityka pieniezna w Swietle nowej
makroekonomii gospodarki otwartej powinna koncentrowa¢ sie na stabilizacji pozio-
mu cen débr krajowych (co jest spdjne z wynikami nowej szkoty keynesowskiej), a nie
na amortyzacji szokdéw walutowych. Stad szok monetarny powinien wyprzedza¢ zmiany
w kursie walutowym.

Pojawia sie zatem pytanie, jaki jest wptyw polityki pienieznej na transmisje impul-
sow w tancuchu dystrybugji, a takze w jaki sposéb poszczegdlne elementy tancucha oddzia-
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tuja na dynamike wzrostu podazy pienigdza. Cho¢ zmienna ta nie reprezentuje celu wtadz
monetarnych explicite, to jednak w przypadku badan empirycznych mozna ja traktowac jako
instrument pozostajacy pod kontrolg tych wtadz. Czynig tak przyktadowo Ito i Sato (2006),
analizujac gospodarki panstw azjatyckich. W istocie, kontrolowanie $ciezki wzrostu podazy
pienigdza jest dla banku centralnego o wiele prostsze niz stabilizacja $ciezki wzrostu cen.

Jako instrument wiadz monetarnych mozna rozwazac alternatywnie stope refe-
rencyjng banku centralnego (Hahn 2003), jednak funkcja opisujgca przebieg tej zmiennej
nie jest rozniczkowalna (zmiany stop sg skokowe), wobec czego znacznie trudniej ziden-
tyfikowad szok monetarny. Odnosnie do gospodarki polskiej dobrg miarg moze by¢ réw-
niez dynamika przyrostu kredytu dla instytucji niefinansowych, jak czynig to Ktos i Wrébel
(2001), jednak instrument ten w opinii autora pracy jest zbyt specyficzny, by mégt zostac
umieszczony w tancuchu dystrybucji impulséw cenowych.

Analize monetarnych aspektow zjawiska pass-through kursu walutowego na
ceny krajowe zaczniemy od przywotania réwnan kointegrujacych, uzyskanych na pod-
stawie wstepnej analizy danych przeprowadzonej w rozdziale 3 oraz wynikéw empi-
rycznych przytoczonych w rozdziale 4. Dla jednego réwnania kointegrujgcego uzy-
skalismy zaleznos¢ (37):

s, + 4176 Am, + 886 Ae, - 1211 i, - 2169 Ap, — 12434 Ac, = O

t

(7.95) (0,92) (1,24) (12,25) (21,64)

t

Natomiast przy rozszerzeniu przestrzeni kointegrujacej do trzech oszacowanie wspot-
czynnika przy cenach importu, w réwnaniu odpowiadajgcemu dynamice wzrostu podazy
pieniadza, utracito statystyczng istotnos¢. W wyniku tego na réwnanie natozono odpo-
wiednie restrykcje (vide podrozdziat 3.2) i ostateczne oszacowanie przyjeto postac:

Am, + 0558 Ap, — 2,022 Ac, = 0

(0,314) (0,253) @)

Oszacowanie réwnania (41) odpowiada do pewnego stopnia rezultatom uzyskanym
przez Choudhriego i Hakure (2001). W opinii tych autoréw polityka pieniezna nie wpty-
wa na zjawisko pass-through na etapie cen dobr importowanych, a dostosowania wyni-
kajg wytgcznie z czynnikéw mikroekonomicznych. Jednak uzyskane tu wyniki empiryczne
wskazuja, ze ruch cen débr importowanych jest korygowany réwniez pozostatymi réw-
naniami kointegrujacymi, z ktérych jedno zawiera dynamike podazy pienigdza explicite.

Co wiecej, istnienie sprzezenia miedzy szokiem walutowym a monetarnym powodu-
je, ze impuls monetarny moze przenosic¢ sie do cen importu. Z oszacowania elementu (3, 2)
macierzy restrykcji strukturalnych B wynika, ze natychmiastowe oddziatywanie dynamiki
podazy pienigdza na kurs walutowy jest statystycznie istotne. Rozluznieniu polityki pie-
nieznej, ktére objawia sie szybszym wzrostem podazy pienigdza w gospodarce odpowiada
wyrazny wzrost po stronie kursu walutowego, stabilizujgcy sie po uptywie okoto 8-12 mie-
siecy (wykres 20). Sprzezenie to ma charakter zwrotny — deprecjacja waluty krajowej powo-
duje w nastepnym okresie (natychmiastowe dziatanie wyklucza macierz restrykgji) spadek
dynamiki wzrostu M3 (wykres 21).

Poniewaz sprzezenie miedzy kursem walutowym a dynamikg wzrostu podazy pie-
nigdza rzeczywiscie zachodzi, to mozna sie réwniez spodziewac wystepowania transmisji
szokéw monetarnych do cen importu. Na podstawie wynikéw empirycznych uzyskanych
w rozdziale 4 mozna stwierdzi¢, ze mechanizm taki rzeczywiscie wystepuje. Zauwazmy, ze
z oszacowania elementu (2, 4) macierzy restrykcji strukturalnych B (tabela 25) jest istotnie
dodatnie, wobec czego powolniejszy wzrost podazy pienigdza bedzie przeciwdziatat wzro-
stowi cen importu.

Co wiecej, w réwnaniu dynamiki podazy pienigdza w reprezentacji VAR modelu wek-
tora korekty btedem (tabela 21) opdznione o jeden okres ceny importu wystepujg explicite,
za$ uzyskane oszacowanie jest ujemne. Wynika z tego, ze w nastepstwie biezgcego wzro-
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stu (spadku) cen débr importowanych juz w kolejnym okresie nastapi (szybszy) powolniej-
szy wzrost podazy pienigdza (wykres 22) odpowiadajacy zacie$nieniu polityki monetarnej.
Nastepstwem tego bedzie za$ wiasciwie wolniejszy (szybszy) wzrost cen importu (wykres
23), ktérego efekt zanika po okoto 4—6 miesigcach.

Wykres 20

Funkcja odpowiedzi kursu walutowego na szok monetarny
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Zrédto: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Wykres 21

Funkcja odpowiedzi dynamiki podazy pieniagdza na szok walutowy
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Zrédto: opracowanie wtasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Wykres 22
Funkcja odpowiedzi cen importu na szok monetarny
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Zrédio: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Mozemy teraz rozpatrzy¢ wzajemne zwigzki miedzy politykg pieniezna a inflacjg pro-
ducenta. Pozytywny szok monetarny powoduje natychmiastowy wzrost inflacji producen-
ta, wygasajacy po okoto 8 miesigcach. Oznacza to, ze oddziatywanie polityki pienieznej
na procesy cenowe jest mozliwe réwniez na etapie posrednim, niebedgcym bezposrednim
celem wtadz monetarnych. W istocie, biezacy szok w inflacji producenta powoduje po
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okoto dwdéch miesigcach spowolnienie wzrostu podazy pienigdza. Po 5 miesigcach dynami-
ka ta spada ponizej zera, co odpowiada bezwzglednemu zmniejszeniu sie masy pienigdza

w gospodarce, a wiec bardzo silnej reakcji ze strony wtadz monetarnych.

Wykres 23
Funkcja odpowiedzi dynamiki podazy pienigdza na szok w cenach importu
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Zrédto: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Wykres 24
Funkcja odpowiedzi inflacji producenta (m/m) na szok monetarny
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Zrédto: opracowanie wtasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Wykres 25

Funkcja odpowiedzi dynamiki podazy pienigdza na szok w inflacji producenta
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Zrédio: opracowanie wiasne (obliczenia wykonano przy pomocy pakietu JMulTi).

Istote tego oddziatywania pokazuje oszacowanie réwnan w reprezentacji VAR (tabe-
la 21), odpowiadajacych inflacji producenta oraz dynamice wzrostu podazy pienigdza. Obie
te wielkosci sg nawzajem zalezne od swoich opdznien, stad szok inflacyjny bedzie wywo-
tywat reakcje ze strony wiadz monetarnych, ktéra z kolei wptynie na ustabilizowanie sie

Sciezki wzrostu cen.
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Wykres 26
Funkcja odpowiedzi dynamiki podazy pienigdza na szok w inflacji konsumenta
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 27
Funkcja odpowiedzi inflacji konsumenta (m/m) na szok monetarny
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Zrédto: opracowanie whasne.

Na koniec mozemy zanalizowa¢ zwigzek zachodzgcy miedzy zmianami dynamiki
wzrostu podazy pienigdza a stopg inflacji CPI, bedgca gtéwnym obszarem zainteresowa-
nia wiadz monetarnych. Wzrost stopy inflacji konsumenta, co wynika z oszacowania ukfa-
du réwnan modelu (tabela 21), powoduje w nastepnym okresie reakcje po stronie polityki
pienieznej. Podobnie jak w przypadku inflacji producenta nastepuje spowolnienie wzrostu
podazy pienigdza w stosunku do wczesniejszej Sciezki wzrostu (wykres 26). Co ciekawe,
spadek ten nastepuje o miesigc wczesniej niz w przypadku inflacji producenta, w horyzoncie
analizy nie wystepuje jednak bezwzgledne zmniejszenie sie masy pienigdza w gospodarce.

Prawie natychmiastowe spowolnienie wzrostu podazy pienigdza w przypadku szoku
w ostatnim ogniwie tancucha ma swoje nastepstwa — wzrost cen zostaje zatrzymany juz
w nastepnym okresie po wystgpieniu szoku inflacyjnego. Restrykcyjna polityka pieniezna,
oddziatujgca niezwtocznie w przypadku zagrozenia celu inflacyjnego, moze wiec zamortyzo-
wac szoki przeniesione z wczesniejszych ogniw tancucha. W rezultacie juz po miesigcu naste-
puje spadek stopy inflacji konsumenta (m/m). Zjawisko to wygasa po okoto 4-8 miesigcach,
to jest w chwili powrotu dynamiki podazy pienigdza na jej sciezke wzrostu (wykres 27).

Jest oczywiste, ze w takich warunkach zjawisko pass-through nie moze by¢ petne.
Deprecjacji kursu walutowego, ktéry pocigga za sobg inflacje cen débr importowanych
oraz cen producenta odpowiada silna reakcja ze strony wtadz monetarnych, w wyniku
czego wzrost cen konsumenta (ostatniego ogniwa w faficuchu dystrybucji) jest jedynie cze-
$cig pierwotnego spadku kursu. Dodatkowo, polityka pieniezna poprzez sprzezenie z kur-
sem walutowym (zwigzane z przeptywami kapitatowymi w nastepstwie dysparytetu stop
procentowych) stabilizuje ceny débr importowanych oraz inflacje producenta. Zanim efekt
pass-through stanie sie widoczny, mija okoto 15 miesiecy.
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Powyzsze rozwazania nie sg jedynym mozliwym aspektem analizy monetarnego
wymiaru zjawiska pass-through (vide Mishkin i Savastano, 2001). W istocie, polityka mone-
tarna oraz oddziatywanie kursu walutowego na dynamike proceséw cenowych s3 ze soba
$cisle powigzane. W warunkach niskiej skali zjawiska pass-through jest tatwiej prowadzic¢
polityke monetarng, poniewaz gospodarka narazona jest na szoki zewnetrzne w znacznie
mniejszym stopniu (Mohanty i Scatigna 2004). Z drugiej strony, polityka pieniezna moze
wptynac na obnizenie wspotczynnikdw pass-through nawet w sytuacji, gdy nie jest ukie-
runkowana na stabilizacje kursu walutowego.

Jak argumentuje Taylor (2001), kurs walutowy jest obecny implicite w regutach poli-
tyki pienieznej, poniewaz jego aprecjacja rodzi oczekiwania poluznienia polityki mone-
tarnej, ktére przejawiajg sie spadkiem stép procentowych. Cagnon i lhrig (2001) stwier-
dzili, dokonujgc analizy empirycznej, ze kurs walutowy wystepowat jako zmienna istotna
w regule polityki pienieznej w 7 na 11 analizowanych gospodarek.

Whytania sie stagd dos¢ kompleksowy uktad wzajemnego oddziatywania kursu walu-
towego, inflacji oraz polityki pienieznej. Czynnikiem spajajagcym elementy tego ukfadu jest
zjawisko pass-through (vide Devereux i Engel (2000), Corsetti i Pesenti (2001), Bacchetta
i van Wincoop (2000), Sutherland (2002)). Wynika to w szczegdlnosci z tego, ze wspot-
czynniki pass-through sg endogeniczne — z jednej strony determinuja inflacje, z drugiej za$
same od niej zalezg. Przede wszystkim, jak celnie wskazujg Cagnon i Ihrig (2001), w warun-
kach niskiej inflacji (popartej reputacjg banku centralnego) przedsiebiorstwa sa mniej skfon-
ne do przerzucenia kosztéw zwigzanych z deprecjacja waluty krajowej na konsumentdw,
poniewaz sg przekonane, ze wzrost cen bedzie przej$ciowy. Efektem sg nizsze wspotczyn-
niki pass-through, ktére skutkujg nizszg stopg inflacji.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 226

65



66

Whioski

6

Whnioski

Rozwdj wiedzy, a szczegdinie wiedzy naukowe,
polega na tym, ze uczymy sie na naszych bfedach.

Karl Popper (1902-1994)

Powyzsza praca miata na celu analize zjawiska oddziatywania kursu walutowego na pro-
cesy inflacyjne (exchange rate pass-through to domestic prices) w gospodarce polskiegj
w latach 1995-2006. We wprowadzeniu podalismy krotki zarys ewolucji badan nad tym
zjawiskiem, datujgcych sie od upadku systemu kursowego z Bretton Woods w potowie lat
70. ubiegtego wieku. Omawiajac literature przedmiotu, wskazano na gtéwne kierunki pro-
wadzonych wspoiczesnie badan:
* analize mikroekonomiczng na poziomie teoretycznym, popartg estymacja prostych,
jedno— lub kilkuréwnaniowych modeli ekonometrycznych;
* analize makroekonomiczng na poziomie teoretycznym z wykorzystaniem mode-
li neoklasycznych o podstawach mikroekonomicznych, popartg symulacjg z wyko-
rzystaniem dynamicznych modeli stochastycznych réwnowagi ogélnej (DSGE);

analize makroekonomiczna na poziomie empirycznym z wykorzystaniem prostych
(klasyczna analiza regresji) lub zaawansowanych metod ekonometrycznych (mode-
le VAR, SVAR, VECM oraz SVECM, modele klasy state space oraz wieloréwnaniowe
modele gospodarki narodowe;j).

Jedli chodzi o cel prowadzonej analizy, mozna tu wskaza¢ nastepujace stanowiska:
analiza zjawiska z punktu widzenia polityki kursowej (wybor optymalnego rezimu
kursowego, wptyw aprecjacji i deprecjacji waluty krajowej na stope inflacji);

analiza zjawiska z punktu widzenia polityki monetarnej (wybor reguty Taylora maksy-
malizujacej funkcje uzytecznosci banku centralnego, zagadnienie koordynacji polity-
ki pienieznej w gospodarkach otwartych, problem niezaleznosci i skutecznosci dzia-
tania wtadz monetarnych);

dynamiczna i endogeniczna analiza zjawiska sankcjonujgca zmiennos¢ efektu pass-
through w czasie i badajgca zrédta tej zmiennosci, jak réwniez wzajemne oddzia-
tywanie polityki makroekonomicznej oraz efektu pass-through.

W opinii autora pracy podejscie empiryczne koresponduje z analizg aspektéw mone-
tarnych w najwiekszym stopniu. Nie oznacza to odrzucenia wyjasnienia teoretycznego
zjawiska oddziatywania kursu walutowego na dynamike proceséw inflacyjnych oferowa-
nego przez szkote nowej makroekonomii gospodarki otwartej (ang. New Open Economy
Macroeconomics). Przeciwnie, wnioski ptyngce z tych teorii mogg zosta¢ zweryfikowane
podczas analizy ekonometrycznej. W tej kwestii wykorzystano metodologie wektora auto-
regresyjnego, zaproponowanga przez Simsa (1980), a zastosowang w analizie zjawiska pass-
through kursu walutowego na ceny krajowe po raz pierwszy przez McCarthy’ego (1999).
Za wyborem tego narzedzia przemawia mozliwos¢ zidentyfikowania zaleznosci struktu-
ralnych wystepujacych w gospodarce, wyspecyfikowanych przez konceptualny model tan-
cucha dystrybucji (Blanchard 1983).

W rozdziale 2 (Model) podano definicje tancucha dystrybucji, szoku oraz innowa-
qji. Konstrukcja fancucha dystrybucji ttumaczy (w kategoriach przyczynowo-skutkowych),
w jaki sposéb w gospodarce przenoszone sa poszczegdlne zrédta szoku i pozwala (w fazie
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konceptualnej) na dekompozycje szoku na element przeniesiony oraz powstajacy per se
(innowacje). Zdecydowatem sie na uwzglednienie nastepujacych zrédet szoku: zewnetrz-
nego szoku podazowego (aproksymowanego zmianami cen ropy naftowej), wewnetrz-
nego szoku popytowego (odpowiadajgcego luce popytowej), szoku monetarnego (zwia-
zanego z nieantycypowanymi zmianami podazy pienigdza), szoku walutowego (okre-
slonego przez nieantycypowane zmiany kursu), tworzacych poczatek tancucha, oraz kolej-
nych agregatéw cenowych: cen débr importowanych, cen produkcji sprzedanej przemystu
oraz cen doébr i ustug konsumpcyjnych, ktére stanowia zakonczenie tancucha.

Sformalizowanie tafncucha dystrybucji pozwolito wyrazi¢ catg konstrukcje w kate-
goriach modelu VAR, ktéry po natozeniu warunkéw ograniczajacych — wynikajacych
z dekompozycji zrédet szoku w kolejnych ogniwach fancucha — stat sie modelem struktu-
ralnym (SVAR). Natozenie warunkdéw strukturalnych stafo sie podstawg do dekompozycji
wariancji zwigzanej ze sktadnikiem resztowym kazdego z réownan modelu. Odnotowano
réwniez, ze w przypadku wystepowania kointegracji miedzy analizowanymi zmienny-
mi specyfikacja modelu modyfikuje sie i przybiera posta¢ wektorowego mechanizmu
korekty btedem (co wynika z twierdzenia Grangera o reprezentacji). W ostatniej cze-
$ci rozdziatu 2 podano definicje wspdtczynnikdw pass-through, bedacych wiasciwym
obiektem analizy.

Definicje oraz statystyczne charakterystyki szeregéw czasowych wykorzystanych do
budowy modelu podano w rozdziale 3 (Dane). Wszystkie zmienne wyrazano jako logaryt-
my naturalne jednopodstawowych indekséw (2000=100) lub — odnosnie do kursu walu-
towego — kursu koszyka o sktadzie 65% euro, 35% dolar amerykanski. W przypadku luki
popytowe] wzieto sktadowa cykliczng filtru Hodricka-Prescotta z indeksu produkgji sprze-
danej przemystu. Wszystkie szeregi zostaty wczesniej wyréwnane sezonowo z wykorzy-
staniem procedury TRAMO/SEATS. Po tych transformacjach przeanalizowano korelogramy
poszczegolnych zmiennych, co stanowito cenng wskazdwke przy wyborze rzedu opdznien
w modelu oraz pozwolito na blizsze poznanie natury modelowanych proceséw.

W nastepnym kroku sprawdzano stacjonarno$¢ poszczegolnych szeregéw. Okazato
sie, ze wszystkie szeregi oprocz luki popytowej byty niestacjonarne. Dla podazy pienigdza,
cen producenta oraz cen konsumenta stwierdzono wystepowanie integracji rzedu dwa, dla
pozostatych — rzedu jeden. Po obliczeniu pierwszych réznic dla szeregdw zintegrowanych
w stopniu dwa (co ze wzgledu na stosowanie logarytmoéw naturalnych wigzato sie z przej-
$ciem na dynamiki wzrostu) oraz egzogenizacji luki popytowej przeprowadzono analize
kointegracji. Okazato sie, ze przy wyborze rzedu opdznien réwnego dwa istnieje jedno
réwnanie kointegrujace, ktére zawiera istotne oszacowania zmiennych endogenicznych,
a takze jest do$¢ proste w interpretacji ekonomicznej. Przy zmniejszeniu rozpatrywanego
rzedu opdznien do jednego liczba relacji kointegrujgcych zwiekszata sie do trzech.

Whioski ptynace z analizy kointegracji zostaty wykorzystane w rozdziale 4 (Estymacja).
Po pierwsze, zmodyfikowano postac¢ formalng modelu, dostosowujac jg do transformacji
zmiennych dokonanych wczesniej. Nastepnie estymowano model VECM z jednym oraz
z trzema réwnaniami kointegrujagcymi. Okazato sie, ze wariant z uktadem trzech réwnan
kointegrujacych, cho¢ trudniejszy w interpretacji ekonomicznej, w sposéb zdecydowanie
bardziej istotny ttumaczy zwigzki zachodzgce miedzy analizowanymi zmiennymi, a przede
wszystkim — pozwala na uchwycenie mechanizmu korekty btedem. Inng korzyscig byto
zyskanie dodatkowych stopni swobody w zwigzku ze skréceniem rozktadu opdznien.
Z drugiej strony rozszerzenie wymiaru przestrzeni kointegrujacej spowodowato koniecz-
nos$¢ natozenia pewnych restrykcji na parametry w réwnaniach kointegrujgcych, poniewaz
oszacowania niektérych z nich staty sie nieistotne.

Po estymacji modelu z uktadem réwnan kointegrujacych jako danym i usunieciu
z modelu zmiennych nieistotnych przystgpiono do analizy autokorelacji reszt. Analiza ta
nie wskazata, by proces resztowy w ktérymkolwiek z réwnan modelu podlegat w sposdb
statystycznie istotny procesowi AR. Przystgpiono wiec do faktoryzacji modelu, to jest do
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natozenia warunkéw strukturalnych wyszczegdlnionych w rozdziale 2. Wynikneta z tego
koniecznos$¢ natozenia dodatkowych restrykgji, poniewaz estymowana macierz warunkéw
strukturalnych zawierata w czesci parametry o statystycznie nieistotnych oszacowaniach,
nieposiadajacych spojnej interpretacji.

Ostatecznie otrzymalismy model, ktéry pozwolit na skonstruowanie funkcji odpowie-
dzi na impuls (funkcji reakcji, ang. impulse response functions). Zgodnie z celem postawio-
nym na poczatku pracy, badano funkcje odpowiedzi cen importu, cen producenta oraz cen
konsumenta na impuls kursowy. Okazato sie, ze w przypadku cen importu wspdtczynniki
pass-through po 24 miesigcach siegajg prawie 90%, a w przypadku cen producenta — prze-
kraczajg 100%, cho¢ poczatkowo ksztattujg sie zdecydowanie ponizej tych wartosci. Tak
silna reakcja cen producenta moze wynika¢ z uruchomienia spirali inflacyjnej, wobec czego
dalszy wzrost cen nastepuje autonomicznie. Natomiast tgczny efekt zmiany kursu waluto-
wego na skumulowany wzrost cen konsumenta po 24 miesigcach osiggat jedynie 40%.

Analizujac wptyw impulsu kursowego na stopy inflacji (m/m) producenta oraz kon-
sumenta, mozemy natomiast stwierdzi¢, ze wspdtczynniki pass-through po 24 miesigcach
ksztattujg sie dla indeksu PPl na poziomie okoto 5%, za$ dla indeksu CPI — ponizej 2%.
Zdecydowanie mniejsza skala reakcji wynika z tego, ze nie analizujemy wielkosci skumulo-
wanej. Z kolei po przejsciu na roczne stopy inflacji (czyli dwunastomiesieczne zakumulowa-
ne stopy m/m) otrzymujemy wspotczynniki pass-through po 24 miesigcach przekraczajace
60% dla inflacji producenta oraz 20% dla inflacji konsumenta.

Dekompozycja wariancji przeprowadzona w ostatniej czesci rozdziatu 4 dostarczy-
ta nam waznych informacji o determinantach ksztattowania sie poszczegdlnych wielkosci
modelu w funkgji czasu. Pozwolito to na weryfikacje umiejscowienia kolejnych zmiennych
w fancuchu dystrybucji oraz wyodrebnienie tych elementéw tancucha, ktérych zmiennosé
wyjasnia sie w najwiekszym stopniu per se, oraz takich, ktérych zmiennos¢ jest wynikiem
zjawisk zachodzacych w pozostatych ogniwach tancucha.

Kontynuujac analize wynikéw empirycznych, w rozdziale 5 (Aspekt polityki pienieznej)
zbadano mozliwosci oddziatywania wtadz monetarnych na procesy wzrostu cen w poszcze-
gdlnych ogniwach tancucha. Stwierdzono, ze zmiany podazy pienigdza najbardziej (i naj-
szybciej) wptywaja na ksztattowanie sie stopy inflacji konsumenta, ktéra jest w strefie bez-
posredniego zainteresowania wtadz monetarnych. Wptyw zmian dynamiki wzrostu poda-
Zy pienigdza jest rowniez uchwytny w przypadku inflacji producenta. Wystepuje on jednak
z pewnym opdznieniem, co moze swiadczy¢ o tym, ze efekt ten nie jest w petni bezposredni
i przynajmniej w czesci wynika ze sprzezen miedzy dwoma miarami inflacji.

Co wazne, polityka pieniezna oddziatywata réwniez na ksztattowanie sie cen impor-
tu. tacznikiem byt tu kurs walutowy — zaostrzenie polityki monetarnej, skutkujgce wzro-
stem stép procentowych i spowolnieniem wzrostu podazy pienigdza, wywotywato apre-
cjacje waluty krajowej i postepujaca za nig stabilizacje cen importu. Uzyskane zaleznosci
miaty charakter sprzezen zwrotnych. Z jednej strony polityka pieniezna wptywata na pozo-
state ogniwa tancucha, z drugiej za$ — szok po stronie kolejnych rozwazanych kategorii
makroekonomicznych powodowat w nastepnych okresach reakcje stabilizacyjng ze stro-
ny wtadz monetarnych.

Po przeprowadzonej analizie mozemy zebra¢ zwigzki dotyczace zjawiska pass-through:

* oddziatywanie kursu walutowego na poziom cen krajowych w gospodarce narodo-
wej jest odroczone, a sita, z jakg impuls kursowy przenosi sie do danego agregatu
cenowego zalezy od analizowanego agregatu;

* w dfugim okresie efekt pass-through kursu walutowego do cen importu oraz cen
producenta jest zupetne lub zblizone do zupetnego (vide Smets i Wouters 2002),
co potwierdza prawo jednej ceny; w krétkim okresie oddziatywanie to zachodzi na
znacznie mniejszg skale;
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* nawet w dtugim okresie pass-through kursu walutowego do cen konsumenta nie jest
zupetne, w krétkim okresie jest jeszcze stabsze;

* pass-through kursu walutowego na stope rocznej inflacji producenta oraz konsu-
menta jest niezupetne (tzn. spadkowi kursu o 1% bedzie odpowiadat wzrost stopy
inflacji nawet w dfugim okresie mniejszy niz 1 pkt proc.), a jego kulminacja nastepuje
po okoto 18 miesigcach, pdzniej roczne stopy inflacji przestajg rosna¢;

e widoczna jest dysproporcja w reakgji cen (i inflacji) producenta oraz konsumenta
na impuls kursowy, przyczyna tego moga by¢ sztywnosci nominalne (koszty menu),
efekty substytucyjne na rynku wyrobdéw gotowych, zmniejszenie sie marzy detalicz-
nej wynikajace z obawy przedsiebiorstw przed utratg rynku oraz oddziatywanie poli-
tyki pienieznej;

* za oddziatywaniem polityki pienieznej na natezenie zjawiska pass-through do cen
débr konsumpcyjnych przemawia spowolnienie wzrostu podazy pienigdza juz
w nastepnym okresie po zaistnieniu szoku na etapie cen konsumenta, podczas gdy
w przypadku analogicznego szoku na etapie cen producenta dynamika ta rosnie
jeszcze przez dwa okresy.

Co wazne, postulaty dotyczgce sztywnosci nominalnych, efektéw substytucyj-
nych oraz marzy mozna odnies¢ réwniez do cen (oraz inflacji) producenta. Tymczasem
efekt pass-through na etapie cen (i inflacji) konsumenta jest zdecydowanie stabszy.
Oczywiscie, moze to wynika¢ z intensyfikacji tych zjawisk. Oszacowanie uktadu réwnan
kointegrujgcych oraz modelu SVECM pokazuje jednak, ze instrument polityki monetar-
nej — dynamika wzrostu podazy pienigdza — wyjasnia zmiennosci zaréwno inflacji kon-
sumenta, jak i producenta. Funkcje odpowiedzi na impuls monetarny pokazujg, w jaki
sposob oddziatywanie to zachodzi — wzrostowi inflacji konsumenta towarzyszy zmniej-
szenie sie tempa przyrostu masy pienigdza w gospodarce, podczas gdy analogiczna
reakcja dla inflacji producenta nastepuje z odpowiednim opdznieniem. Polityka pieniez-
na ma zatem wptyw na zjawisko pass-through, a dysproporcje miedzy jego skalg dla
inflacji konsumenta a producenta mozna przypisa¢ dziataniu wtadz monetarnych, silnie
reagujacych w przypadku zagrozenia celu inflacyjnego, ktérego punktem odniesienia
jest indeks CPI.

Zwigzek miedzy oddziatywaniem kursu walutowego na dynamike proceséw inflacyj-
nych a politykg pieniezng okazuje sie wiec istotny. W szczegdInosci, strategia bezposrednie-
go celu inflacyjnego naktada na wtadze monetarne obowigzek wykorzystania wszystkich
mozliwych informacji w modelowaniu $ciezki wzrostu cen (Pietrzak et al. 2004). Implikuje
to, ze bank centralny, prowadzgc polityke pieniezng, musi bra¢ pod uwage ryzyko infla-
cyjne ze strony cen débr importowanych. Wéwczas przejawia sie stabilizacyjna rola polityki
pienieznej, skutkujgca ograniczeniem skali zjawiska pass-through, gdy szokom nie towa-
rzyszytaby interwencja monetarna. Potwierdza to teze o endogenicznosci zjawiska pass-
through i wystepowaniu ukfadu sprzezen zwrotnych: inflacja — polityka pieniezna — efekt
pass-through nakreslonego na zakonczenie rozdziatu 5.

Zaprezentowany tu model analizy napotyka na wiele ograniczen. Po pierwsze, Polska
jest krajem transformacji ustrojowej, wobec czego nie nalezy spodziewac sie, by parame-
try modelu pozostaty stabilne w dtugim okresie. Z kolei oczekiwanie spadku wspdtczynni-
kow pass-through obserwowane w krajach o dtuzszych tradycjach gospodarki rynkowej niz
Polska jest czyms naturalnym. Po drugie, mozna mie¢ uzasadnione obawy co do wiarygod-
nosci danych z poczatkowego okresu analizy. Zwré¢my jednak uwage, ze nie jest mozliwa
inna analiza empiryczna niz tu zaprezentowana. Skrécenie préby skutkowatoby utratg licz-
by stopni swobody, co ze wzgledu na liczbe estymowanych parametrow wptynetoby zde-
cydowanie negatywnie na jego jakosc.

Przypomnijmy stowa Pesarana (1987, cytat za Blaug 1995), ze jedynym sposobem na
przypadtosci ekonometrii jest zaordynowanie wiekszej dawki lepszej ekonometrii. W opi-
nii autora powyzsza praca stanowi poprawng i solidng, odpowiadajgcg stanowi dzisiej-

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 226

69



70

Whioski

szej wiedzy analize empiryczng. Zmiana wtasciwosci badanego obiektu moze wptynad na
wyciggane wnioski, jednak sama metoda pozostaje wtasciwa tak dtugo, jak dfugo umoz-
liwia dojscie do poprawnych wnioskéw.

Oczywiscie, jesli zmienimy posta¢ formutowanych hipotez czy narzedzie stosowane
do ich weryfikacji, mozliwe jest uzyskanie odmiennych wnioskéw dotyczacych natury zja-
wiska pass-through dla tego samego okresu analizy. By tego unikng¢, staralismy sie nie
stosowac ,,ekonometrycznych trickéw" polegajacych na manipulowaniu forma szacowa-
nej zaleznosci, a nastepnie wyborze tej najlepiej dopasowanej do danych i skonstruowa-
niu odpowiedniego uzasadnienia teoretycznego (Ward 1972). Teoria byta tu punktem wyj-
$cia, a konwencja modelowania from general to specific, wsparta rzetelng analizg wyko-
rzystywanych danych, miata zapobiec nawet niezamierzonemu manipulowaniu mozliwymi
postaciami modelu.

Mimo to moze sie zdarzy¢, ze wychodzac z tych samych przestanek modelowania
ekonometrycznego, zgodnych z tzw. regutami sztuki, otrzymamy odmienny obraz zjawi-
ska pass-through od zaprezentowanego w pracy. Jest to immanentna cecha ekonometrii
(bedacej formalnym systemem ekonomii), ktérej stwierdzenia podlegajg twierdzeniu Gédla
(1931) o niezupetnosci. Twierdzenie to orzeka, w kazdym formalnym systemie, ktérego
konstrukcja oparta jest na zbiorze liczb naturalnych, istniejg zdania, ktérych prawdziwosci
nie mozna rozstrzygna¢ w ramach tego systemu (nie mozna ustali¢ ani prawdziwosci tych
zdan, ani ich zanegowac). Weryfikacja mozliwa jest jedynie poza systemem (w naszym
przypadku — w realnie funkcjonujgcej gospodarce). Na zakonczenie pozostaje mi wyrazi¢
nadzieje, ze zaproponowana przeze mnie analiza zjawiska pass-through przejdzie pozy-
tywnie te weryfikacje.
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