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Streszczenie 

Niniejsze opracowanie przedstawia model usuwania efektów sezonowych z poda y pieni dza M3 i jego 

sk adowych w Polsce. Modelowaniu zosta a poddana próba obejmuj ca okres od grudnia 1996 r. do stycznia 2008 r. 

Kategoria b d ca przedmiotem analizy ma posta  agregatu. Z tego wzgl du zbadano, które z podej  stosowanych 

do tego rodzaju danych: bezpo rednie czy po rednie, jest bardziej adekwatne w tym przypadku. Obliczenia 

wykonano dwiema standardowymi metodami sezonowego wyrównania danych: X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS. 

Jako  sezonowo wyrównanych danych zosta a oceniona na podstawie wybranego zbioru statystyk.

Na podstawie uzyskanych wyników stwierdzono wyst powanie ró nych wzorców sezonowo ci

w poszczególnych komponentach M3. Wykazano wysok  zgodno  rezultatów otrzymanych metodami X-12-

ARIMA i TRAMO/SEATS w przypadku doboru parametrów modelu na podstawie szczegó owego badania 

charakterystyki szeregu. W toku analiz stwierdzono, e udzia  efektów sezonowych i kalendarzowych w sk adowych 

M3 maleje wraz ze wzrostem poziomu agregacji kategorii pieni dza. Otrzymane wyniki pozwoli y na ustalenie 

optymalnego poziomu agregacji M3 i wybór metody dekompozycji sezonowej. Zarówno TRAMO/SEATS, jak i X-

12-ARIMA wskaza y na zasadno  zastosowania podej cia bezpo redniego dla danych na niskim poziomie 

agregacji, natomiast dla agregatów pieni nych M1, M2 i M3 wybrano metod  po redni  wyrównania sezonowego. 

S owa kluczowe: wyrównanie sezonowe, TRAMO/SEATS, X-12-ARIMA, M3, obserwacje nietypowe, test HEGY, 

test Akdi-Dickey. 

Klasyfikacja JEL: C12, C13, C22, E51. 

Streszczenie

Streszczenie
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Wst p

Analityk danych ekonomicznych cz sto spotyka si  z problemem niedostatecznej precyzji danych. Zmiany 

metodologiczne, b dy pomiaru, niekompletno  danych i wynikaj ca st d konieczno  stosowania oszacowa

i interpolacji obni aj  ich wiarygodno  i u yteczno . Jest to jedno ze róde  powstawania problemów 

estymacyjnych i wyst powania rozd wi ku pomi dzy teori  ekonomii a wynikami danych empirycznych. Niska 

jako  danych mo e prowadzi  do identyfikacji zale no ci pozornych lub niewykrywania faktycznie istniej cych 

powi za  w gospodarce. Z tego wzgl du poprawa jako ci danych jest istotnym zadaniem statystyki.  

Jednym z czynników, który mo e w znacz cy sposób utrudni  analiz  danych maj cych posta  szeregu 

czasowego s  zaburzenia sezonowe. W przeciwie stwie do czynników wymienionych powy ej, ich identyfikacja, 

szacowanie i eliminacja jest stosunkowo prosta. Usuni cie tych efektów prowadzi do otrzymania danych 

odzwierciedlaj cych zmiany w gospodarce niewynikaj ce z przyczyn czysto sezonowych i kalendarzowych.

Stosowanie nowoczesnych algorytmów sezonowej korekty danych wymaga od u ytkownika du ej wiedzy 

ekonometrycznej oraz znacznego nak adu czasu. Z tego wzgl du cz sto wykorzystywan  metod , pozwalaj c  na 

omini cie problemu sezonowo ci, jest analiza zmiany poziomu szeregu w stosunku do analogicznego okresu roku 

poprzedniego. Jednak e powa ne zmiany zachowania szeregu, takie jak wyst pienie punktu zwrotnego trendu czy 

za amania strukturalnego, w tak przekszta conych danych ujawniaj  si  ze znacznym opó nieniem. Ponadto, 

w przeciwie stwie do rezultatów otrzymywanych przy zastosowaniu nowoczesnych algorytmów sezonowego 

oczyszczania danych, wyniki analizy stóp wzrostu rok do roku s  zak ócone przez efekt ró niej liczby dni roboczych 

w porównywanych okresach1. Co wi cej, komponent sezonowy stosunkowo rzadko cechuje si  dok adn

regularno ci , zwykle si a jego oddzia ywania zmienia si  w czasie. Z tego wzgl du nie jest on w pe ni usuwany 

przez t  metod .

Prawid owe usuni cie z szeregu czasowego czynnika sezonowego jest zatem praktycznie niemo liwe bez 

wykorzystania specjalistycznych narz dzi ekonometrycznych. Sezonowa dekompozycja szeregu czasowego 

przynosi analitykom wiele korzy ci, u atwiaj c i upraszczaj c prowadzenie bada  nad gospodark . Wykorzystuj c

sezonowo wyrównane dane, analityk ma w zwi zku z tym mo liwo  oceny faktycznej skali efektów okre lonych

zdarze , które w szeregu surowym s  cz sto maskowane przez efekt sezonowy.  

Jak wskazuj  do wiadczenia Banku Hiszpanii, czynnik sezonowy mo e dominowa  nad innymi 

krótkookresowymi komponentami o wi kszym pod wzgl dem ekonomicznym znaczeniu w wyja nieniu zachowania 

szeregu2. Jest to jeden z powodów przemawiaj cych za sezonow  korekt  danych. 

Wyrównane sezonowo dane nios  wi cej informacji ni  trend, gdy  w przeciwie stwie do niego zawieraj

wahania o charakterze nieregularnym. Za ich pomoc  mo liwa jest analiza krótkookresowego zachowania szeregu, 

podczas gdy trend, który przedstawia dane wyg adzone, wskazuje na tendencj  d ugookresow . Ze wzgl du na t

w a ciwo  dane oczyszczone ze sk adnika sezonowego znalaz y zastosowanie w analizie cykli koniunkturalnych. 

1 Na takie czynniki, przemawiaj ce za wykonywaniem sezonowego wyrównywania danych, wskazuje Bank wiatowy. Wi cej informacji 
jest dost pnych pod adresem: http://web.worldbank.org.  
2 Cabrero A. (2000): Seasonal Adjustment In Economic Time Series: The Experience of The Banco de Espana.

Wstęp
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Wahania sezonowe i efekty kalendarzowe zale  od specyfiki aktywno ci gospodarczej danego kraju i ga zi

gospodarki oraz rozk adu dni wolnych od pracy. W wyniku oczyszczenia szeregu z tych czynników porównanie 

zachowania wybranej kategorii pomi dzy krajami oraz sektorami staje si  bardziej miarodajne.  

Wyeliminowanie czynnika sezonowego u atwia równie  analiz  warto ci obserwacji pochodz cych 

z s siaduj cych okresów. W rezultacie wyrównane sezonowo dane s  bardziej adekwatne do analizy kierunku 

bie cego rozwoju gospodarczego ni  szeregi surowe. 

Niniejsze opracowanie ma na celu przedstawienie modelu usuwania efektów sezonowych oraz rekomendacj

wybranego rozwi zania dla poda y pieni dza M3 w Polsce. Poddany badaniu szereg jest podstawow  kategori

analityczn  i publikacyjn  miary pieni dza w Polsce3. Wielko  poda y pieni dza jest przedmiotem sta ego 

zainteresowania m.in. Narodowego Banku Polskiego, którego konstytucyjnym zadaniem jest odpowiedzialno  za 

warto  narodowego pieni dza4. Warto  M3 nale y do podstawowych czynników wp ywaj cych na podejmowanie 

decyzji gospodarczych przez najwa niejsze instytucje gospodarki rynkowej. Z tego wzgl du istotne jest dostarczenie 

decydentom i analitykom wysokiej jako ci danych, pozbawionych czynników sezonowych i kalendarzowych.

Szereg poddany analizie ma posta  agregatu. Do usuwania efektów sezonowych w tego rodzaju danych 

stosowane s  najcz ciej dwa podej cia: po rednie (ang. indirect) oraz bezpo rednie (ang. direct)5.

Pierwsze z nich polega na niezale nym od siebie sezonowym wyrównaniu agregatu i ka dej z jego 

sk adowych. Jego zalet  jest oszcz dno  czasu potrzebnego na otrzymanie wyników i atwo  implementacji. 

Europejski Bank Centralny zaleca wykorzystanie tego podej cia w sytuacji wyst powania silnej zale no ci

pomi dzy sk adowymi agregatu oraz gdy proporcje udzia u sk adowych w agregacie s  wzgl dnie stabilne6.

W przypadku, gdy powy sze warunki nie s  spe nione w wystarczaj cym stopniu, zastosowanie tej metody mo e

prowadzi  do rozbie no ci pomi dzy wyrównanym sezonowo szeregiem a sum  jego oczyszczonych z efektów 

sezonowych sk adowych. W literaturze przedmiotu wymienia si  równie  inne sytuacje, w których stosowanie 

metody bezpo redniej jest nieprawid owe. Przyk adowo, Karlsken, Pham i Skjerpen (2004) podkre laj , e to 

podej cie zastosowane do szeregów, w których dominuje sk adnik nieregularny prowadzi do niepo danej,

nadmiernej redukcji udzia u tego komponentu w agregacie7.

W drugiej metodzie wyrównany sezonowo agregat jest otrzymywany przez sumowanie sk adowych 

pozbawionych wcze niej efektów sezonowych. Jest ona rekomendowana w przypadku, gdy poszczególne 

komponenty charakteryzuj  si  ró nymi wzorcami sezonowo ci lub cz  z nich nie zawiera sk adników

sezonowych. Stosowana jest ona, gdy poszczególne szeregi maj  odmienne w a ciwo ci stochastyczne. Istniej

jednak e sytuacje, w których sezonowe wyrównanie danych przy wykorzystaniu podej cia po redniego skutkuje 

otrzymaniem b dnych wyników. Jak wskazuj  Hold i Lindley (2001), sumowanie wyrównanych sezonowo 

szeregów mo e prowadzi  do otrzymania agregatu, który wykazuje obecno  sezonowo ci. Najcz ciej jest to wynik 

zastosowania zdezaktualizowanego modelu sezonowego wyrównania danych. Utrata przez model po danych

w asno ci cz sto nast puje w wyniku dodawania kolejnych obserwacji do szeregu b d  rewizji danych 

historycznych. Zachowanie szeregu mo e wówczas ulec na tyle du ym zmianom, e dotychczasowy model nie 

b dzie odpowiedni dla zrewidowanego szeregu. Zastosowanie w takiej sytuacji modelu wybranego w przesz o ci

3 www.nbp.pl. 
4 Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej, Rozdzia  X, Art. 227, Tekst uchwalony w dniu 2 kwietnia 1997 r. przez Zgromadzenie Narodowe. 
5 Oprócz tych dwóch metod istnieje równie  mieszane podej cie po rednie (ang. mixed indirect approach). Skrótowy opis i przyk ady
sytuacji, w których jest ono stosowane mo na znale  w: Ladiray, Mazzi (2003): Seasonal Adjustment of European Aggregates: Direct 
versus Indirect Approach oraz w: Eurostat, ESS Guidelines on Seasonal Adjustment.  
6 ECB (2000): Seasonal Adjustment of Monetary Aggregates and HICP for Euro Area.
7 Karlsen, Pham i Skjerpen (2004): Seasonal Adjustment and Smoothing of Manufacturing Investments Series from Quarterly Norwegian 
National Accounts, s. 4.
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mo e zatem doprowadzi  do uzyskania wyników o niezadowalaj cej jako ci statystycznej8. Sumowanie danych 

wyrównanych sezonowo w sposób nieoptymalny mo e skutkowa  otrzymaniem agregatu, który wykazuje obecno

efektów sezonowych. Jest to jeden z powodów, dla których zaleca si  przeprowadzanie rewizji wybranego modelu 

przynajmniej raz w roku. 

Inne przyczyny, dla których wyrównany sezonowo metod  po redni  szereg mo e zawiera  sk adniki

sezonowe to obecno  w sk adowych agregatu efektów dni roboczych, które nie zosta y z nich usuni te9.

Jak podkre la Eurostat10, nie istniej  teoretyczne ani empiryczne przes anki, które wskazywa yby na 

bezwzgl dn  przewag  jednej z tych metod w ka dym analizowanym przypadku. Wi kszo  analityków dokonuje 

wyboru stosowanej do w asnych celów metody sezonowej korekty danych na podstawie obszernej analizy jako ci

otrzymanych wyników. Karlsen, Pham i Skjerpen (2004) bazowali na analizie kilku najpopularniejszych miar 

jako ci m.in. sliding spans, statystyk M oraz AAPE (ang. average absolute prediction error), jednak e nie uzyskali 

w ten sposób jednoznacznego wskazania lepszej metody11. Szczegó owe porównanie podej cia po redniego i 

bezpo redniego dla poda y pieni dza M2 i M3 w strefie euro wykonane zosta o przez Peronaci (2003)12. Pomimo 

zastosowania zbioru wielu kryteriów, nie potwierdzono przewagi adnej z metod. Natomiast dla Hood i Findley 

(2003) decyduj cym kryterium jest wielko  rewizji danych. Porównanie wyników metody po redniej i 

bezpo redniej autorzy wykonali na podstawie analizy komponentów sezonowych otrzymanych dla obu rodzajów 

oszacowa 13.

W niniejszej pracy zbadano, które z podej  – po rednie czy bezpo rednie – powinno by  zastosowane do 

sezonowego wyrównania poda y pieni dza M3 oraz zastosowanie której z metod sezonowego wyrównania danych –

X-12-ARIMA czy TRAMO/SEATS14 – skutkuje otrzymaniem wyników lepszej jako ci. W tym celu 

zaprezentowano spójn  i pe n  metodyk  oczyszczenia ze sk adników sezonowych ka dego z komponentów M3. 

Obliczenia wykonano na próbie grudzie  1996 r. – stycze  2008 r. Na potrzeby badania poszczególne szeregi 

wchodz ce w sk ad M3 poddano oddzielnej analizie.

Wyrównanie sezonowe przeprowadzono przy wykorzystaniu uznanych metod wyrównania sezonowego: 

TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA15. Do analiz wykorzystano stworzony przez Eurostat program Demetra16.

Niezale ne zastosowanie dwóch metod mia o na celu unaocznienie rozbie no ci i podobie stw rezultatów 

otrzymanych przy zastosowaniu ka dej z nich. Jako  otrzymanych wyników zosta a w ka dym przypadku zbadana 

na podstawie wybranych kryteriów jako ci. Umo liwi o to wybranie i rekomendacj  jednego z algorytmów do 

regularnego wyrównana danych poda y pieni dza M3 w NBP. 

Rozdzia  pierwszy opracowania przedstawia dekompozycj  szeregu czasowego i charakterystyk

poszczególnych jego sk adowych. Skupiono si  w nim na omówieniu rodzajów sezonowo ci i metod jej estymacji, 

sposobie modelowania efektów kalendarzowych i obserwacji nietypowych.

W rozdziale drugim zamieszczono krótkie omówienie metod sezonowego wyrównania danych zastosowanych 

w niniejszej pracy. Wskazano równie , jakie metody s  stosowane przez organizacje mi dzynarodowe oraz urz dy

statystyczne i banki centralne ró nych krajów. 

8 Hood i Findley (2001): Comparing Direct and Indirect Seasonal Adjustments of Aggregate Series, s. 4.  
9 Peronaci (2003): The Seasonal Adjustment of Euro Area Monetary Aggregates: Direct versus Indirect Approach.
10 Eurostat (2008): ESS Guidelines on Seasonal Adjustment, s. 17. 
11 Karlsen, Pham i Skjerpen (2004): Seasonal Adjustment and Smoothing of Manufacturing Investments Series from Quarterly Norwegian 
National Accounts, s. 5. 
12 Peronaci (2003): The Seasonal Adjustment of Euro Area Monetary Aggregates: direct versus indirect approach.
13 Hood i Findley (2003): Comparing Direct and Indirect Seasonal Adjustments of Aggregate Series.
14 Opis metod X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS (ang. Time series Regression with ARIMA noise, Missing values, and Outliers / Signal 
Extraction in ARIMA) podany jest w rozdzia e 2. 
15 Stosowanie tych metod do usuwania efektów sezonowych jest rekomendowane przez Eurostat m.in. w: ESS Guidelines on Seasonal 
Adjustment.
16 Program Demetra mo na pobra  ze strony: http://circa.europa.eu/irc/dsis/eurosam/info/data/demetra.htm. 
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Rozdzia  trzeci omawia struktur  M3. Przedstawiono w nim równie  zmiany, jakie zasz y w strukturze M3 

w okresie obj tym prób .

Kolejna cz  pracy prezentuje przebieg poszczególnych sk adników M3 i wp yw, jaki na ka dy z nich mia y

czynniki gospodarcze. Zaprezentowano tu wyniki dekompozycji sezonowej wraz z omówieniem ich jako ci.

W rozdziale pi tym omówiono miary jako ci sezonowej dekompozycji danych zastosowane do porównania 

wyników otrzymanych metodami X-12-ARIMA oraz TRAMO/SEATS. Zaprezentowano w nim tak e tabele 

prezentuj ce podsumowanie wyników.  

W zako czeniu przedstawiono rekomendowan  metodyk  sezonowego wyrównania poda y M3 i jego 

sk adowych. Szczegó owe wyniki przeprowadzonych analiz zamieszczono w aneksie 1.  
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Identyfikacja i usuwanie efektów sezonowych i kalendarzowych

Szereg czasowy obrazuje ewolucj  badanego zjawiska, kszta tuj cego si  pod wp ywem znacznej ilo ci

czynników o zró nicowanej charakterystyce, sile i czasie oddzia ywania. Wielokierunkowe dzia anie 

poszczególnych bod ców sprawia, e wyja nienie przebiegu szeregu wymaga analizowania poszczególnych jego 

komponentów. Modeluj c zachowanie szeregu czasowego o cz stotliwo ci miesi cznej lub kwartalnej zak ada si ,

e mo na w nim wyodr bni  nast puj ce sk adniki:

trend (T), 

wahania cykliczne (C), 

wahania sezonowe (S), 

wahania nieregularne, przypadkowe (I), 

efekty kalendarzowe (D), 

efekt Wielkanocy (E). 

Trend obrazuje d ugookresow  tendencj  zmian w szeregu czasowym. Wskazuje na d ugookresowy kierunek 

rozwoju analizowanej zmiennej.

Wahania cykliczne oznaczaj  powtarzaj ce si  wahania o czasie trwania d u szym ni  rok, wywo ywane 

zmieniaj cymi si  warunkami ekonomicznymi, zwi zanymi z cyklami koniunkturalnymi w gospodarce. W praktyce 

te dwa powy sze sk adniki s  trudno rozró nialne i przewa nie estymowane s cznie jako komponent trend-cykl, 

oznaczany jako TC. 

Wahania sezonowe s  definiowane jako powtarzalne, cho  niekoniecznie regularne, odchylenia od trendu 

o pe nym cyklu równym jeden rok. S  one powodowane m.in. przez czynniki pogodowe, kalendarzowe oraz 

ekonomiczn  dzia alno  cz owieka17. Rozró nia si  dwa rodzaje sezonowo ci: deterministyczn  i stochastyczn .

Pierwsza z nich oznacza proces, którego bezwarunkowa rednia zale y od podokresu roku (np. miesi ca,

kwarta u). Opisywany jest on przy pomocy równania18:
S

s
tstst Dy

1
,                                                                          (1) 

gdzie:

– rok, 

t – numer obserwacji, Tt ...,,1 ,

s – liczba podokresów w roku, Ss ...,,1 ,

t – proces bia ego szumu19,

stD  – zmienna zerojedynkowa, przyjmuj ca warto  1 dla s-tego podokresu i 0 dla pozosta ych okresów, 

s – nieznane wspó czynniki przy zmiennych zerojedynkowych stD .

17 Hylleberg (1992): Modelling Seasonality.
18 Ghysels i Osborn (2001): The Econometric Analysis of Seasonal Time Series, s. 20. 
19 Proces bia ego szumu to proces o zerowej warto ci oczekiwanej, sko czonej i sta ej wariancji wynosz cej ², dla którego realizacje t  i 

 s  niezale ne dla t .
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Dla zmiennej ty warto  oczekiwana jest zale na od warto ci parametru s i wynosi: 

ssyE )( ,                                                                               (2) 

oznaczenia jak we wzorze (1). 

Ten rodzaj sezonowo ci jest modelowany za pomoc  zmiennych zerojedynkowych, których liczba jest równa 

liczbie okresów w roku. Warto ci obserwacji szeregu cechuj cego si  sezonowo ci  deterministyczn  wahaj  si

wokó  pewnej sta ej a ich amplituda jest wzgl dnie sta a20. Cech  charakterystyczn  sezonowo ci deterministycznej 

jest wygasanie szoków w d ugim okresie21.

Sezonowo  stochastyczna charakteryzuje si  zmiennym w czasie wzorcem sezonowo ci. Szoki pojawiaj ce 

si  w procesach tego typu w chwili t  wp ywaj  równie  na obserwacje w okresach St , St 2  itd., gdzie S  jest 

liczb  podokresów w roku22. Przyk adem procesu wykazuj cego sezonowo  stochastyczn  jest: 

tstt yy ,                                                                             (3) 

oznaczenia jak we wzorze (1). 

Zmienna ty  jest sezonowo zintegrowana rz du pierwszego (oz. SI(1)). Stacjonarny proces sezonowy, oznaczony 

jako SI(0), w ogólnym przypadku jest wyra ony jako: 

ttyB)( ,                                                                              (4)  

gdzie:

B – operator opó nienia, taki, e: 1tt yBy ,

t – proces bia ego szumu. 

Dla procesu opisanego wzorem (3):  
SBB 1)( ,                                                                             (5) 

gdzie:

B – operator opó nienia taki, e: Stt
S yyB ,

funkcja g sto ci spektralnej wyra ona jest wzorem:  
22 )](/[)( ti

t ef ,                                                                       (6) 

gdzie:

t – cz sto  ko owa, zdefiniowana jako 
T

t
t

2 .

Dla szeregu wykazuj cego sezonowo  stochastyczn  funkcja )(f  osi ga maksima lokalne dla cz sto ci

sezonowych:

S
2 ,                                                                                (7) 

gdzie:

2
...,,1 S  jest liczb  wyst pie  w roku. 

                                                
20 Syczewska (2002): Niestacjonarno  nominalnego i realnego kursu wymiany dla danych sezonowych.
21 Charemza i Deadman (1997): Nowa Ekonometria, s. 120. 
22 Jw., s. 120. 
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Ze wzgl du na powy sz  definicj  funkcja g sto ci spektralnej dla celów analizy sezonowo ci jest rozpatrywana dla 

)
2
1,0(t .

W przypadku danych miesi cznych, cz sto ci sezonowe odpowiadaj  rozwi zaniom równania 

charakterystycznego: 

                                                                                    0)1( 12B ,                                                                             (8) 

które s  wyra one jako: .
2

3,
2

31,,1 iii  Pierwiastek 1 odpowiada zerowej cz sto ci i ma charakter 

niesezonowy. Sezonowy pierwiastek: 1 odpowiada cz sto ci  i oznacza, e sezonowo  wyst puje w roku  

6-krotnie. Wszystkie sezonowe pierwiastki jednostkowe z równania (8) zosta y zestawione w tabeli 1. 

Tabela 1. Cz sto ci sezonowe dla danych miesi cznych

Sezonowy pierwiastek jednostkowy s

1 6
i 2 3, 9 

)31(2
1 i 2

3 8, 4 

)31(2
1 i 3 2, 10 

)3(2
1 i 6

5 7, 5 

)3(2
1 i 6 1, 11 

ród o: Franses i Hobijn (1997).  

Wahania nieregularne (losowe) obejmuj  wszelkie odchylenia od trendu, b d ce efektem dzia ania na badan

zmienn  czynników, które nie mog  by  skutecznie przewidywane i prognozowane.

Efekty kalendarzowe obrazuj  wp yw na warto  zmiennej ró nic w rozk adzie dni tygodnia 

w poszczególnych okresach. W programie Demetra jest on modelowany za pomoc  zmiennych koduj cych

odchylenia od redniej liczby poszczególnych dni tygodnia w okresie wynikaj cym z cz stotliwo ci szeregu. 

Mo liwe jest wyró nienie sytuacji, gdy: 

na poziom zjawiska wp ywaj  ró nice w liczbie dni roboczych i wolnych od pracy w kolejnych okresach. Taki 

przypadek jest modelowany za pomoc  dwóch regresorów, z których jeden wyznacza poziom bazowy, a drugi 

odchylenie od niego. 

ka dy z dni tygodnia w odmienny sposób oddzia uje na szereg, w wyniku czego na kszta towanie si  szeregu 

wp ywa zró nicowanie w liczbie ka dego z dni tygodnia przypadaj cej na dany okres. Estymacja tego efektu 

wymaga wykorzystania sze ciu regresorów, co oznacza utrat  du ej liczby stopni swobody. Z tego wzgl du

nie jest ona zalecana dla szeregów o ma ej liczbie obserwacji.  

Mo liwe jest równie  estymowanie wp ywu absolutnej liczby ka dego z dni tygodnia na szereg wraz z 

uwzgl dnieniem efektu roku przest pnego.

Efekty kalendarzowe w szeregu czasowym mog  by  identyfikowane za pomoc  analizy jego funkcji g sto ci

spektralnej. Literatura przedmiotu wskazuje, e efekt dni roboczych mo e wyst powa  dla cz sto ci:
1T = 0,348, 

2T = 0,432, oraz 
3T = 0,304. Pierwsza z nich jest zwi zana ze redni  liczb  tygodni w miesi cu23, druga jest 

                                                
23 Soukup i Findley (1999): On the Spectrum Diagnostics used by X-12-ARIMA to Indicate the Presence of Trading Day Effects after 
Modeling or Adjustment.
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charakterystyczna dla szeregów transakcji24, natomiast ostatnia mo e by  identyfikowana dla waha  aktywno ci

dobowej zjawisk gospodarczych25. Przyk adowy wykres z zaznaczonymi cz sto ciami sezonowymi i cz sto ciami 

dni roboczych zamieszczono poni ej. Kolorem ó tym zaznaczono cz sto ci sezonowe odpowiadaj ce (kolejno od 

lewej) liczbie wyst pie  czynnika raz, dwa, trzy, cztery, pi  i sze  razy do roku. Kolorem granatowym zaznaczono 

cz sto ci efektów kalendarzowych, kolejno dla 
1T ,

2T  oraz 
3T . Analiza wykresu wskazuje, e dla wszystkich 

cz sto ci sezonowych funkcja g sto ci osi ga lokalne maksima. W przypadku cz sto ci kalendarzowych 

zaobserwowano lokalne maksimum dla 
1T . Istotno  zaobserwowanych efektów jest weryfikowana przy pomocy 

odpowiednich testów statystycznych (np. test HEGY). 

Wykres 1. Funkcja g sto ci spektralnej dla pieni dza gotówkowego w kasach banków  
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ród o: opracowanie w asne.

Regularno  sk adnika sezonowego mo e by  zaburzana przez wp yw wi t ruchomych przypadaj cych na 

ró ne okresy w poszczególnych latach. Dla polskich szeregów czasowych najbardziej wyra ny jest on w przypadku 

wi t wielkanocnych. Efekt Wielkanocy modeluje si  przy u yciu zmiennej w postaci26:

s
s

nE )( ,                                                                            (9) 

gdzie:

 – rok, 

s – miesi c,

 – czas trwania efektu Wielkanocy w dniach, 

sn – numer kolejny dnia w s-tym miesi cu -tego roku, ),1(n .

Niekiedy od zmiennej )(E odejmuje si  d ugookresow redni )(E  wyznaczon  na podstawie ostatnich 

400 lat. W analogiczny sposób mog  by  estymowanie równie  efekty innych wiat ruchomych, np. wi ta Bo ego

Cia a.

                                                
24 Cleveland i Develin (1980): Calendar Effects in Monthly Time Series: Detection by Spectrum Analysis and Graphical Methods. 
25 McNulty i Huffman (1989): The Sample Spectrum of Time Series with Trading Day Variation.
26 Ladiray i Quenneville (2004): Seasonal Adjustment with the X-11 Method, s. 211. 
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Poni ej zamieszczono wykres ilustruj cy wp yw efektu Wielkanocy na pieni dz gotówkowy w obiegu.

Wykres 2. Efekt wi t Wielkanocy obliczony dla pieni dza gotówkowego w obiegu 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  metod  X-12-ARIMA w pakiecie Demetra.

Metody sezonowego wyrównywania danych bazuj  na filtrach liniowych, co powoduje, e wyniki 

otrzymywane przy ich zastosowaniu s  wra liwe na wyst powanie w próbie warto ci nietypowych27. W przypadku 

szeregów czasowych s  one definiowane jako obserwacje, których warto  postrzega si  jako nieoczekiwan

w porównaniu z pozosta ymi obserwacjami, w szczególno ci z obserwacjami bezpo rednio j  poprzedzaj cymi 

i nast puj cymi po niej28.

Szereg ty  mo e by  przedstawiony za pomoc  równania29:

                                                                    )()(* tIByy ti
i

itt ,                                                              (10) 

gdzie:

)(Bi  – wielomian modeluj cy wp yw na szereg ty obserwacji nietypowej, która wyst pi a w momencie it ,

i  – wielko  wp ywu obserwacji nietypowej, która wyst pi a w momencie it , na szereg ty ,

tI  – zmienna zerojedynkowa, zdefiniowana jako: 

i

i
t tt

tt
I

dla
dla

0
1

,               (11) 

*
ty  – szereg opisany modelem ARIMA30 w postaci:

tt ByB )()( 0
*           (12) 

dla którego: 

B  – operator opó nienia taki, e: *
1

*
tt yBy ,

p
p BBB ...1)( 1

                                                
27 Eurostat (2008): ESS Guidelines on Seasonal Adjustment.
28 Tolvi (1998): Outliers in time series: A review.
29 Prezentowany poni ej model zosta  szczegó owo opisany w: European Central Bank (2000): Seasonal Adjustment of Monetary 
Aggregates and HICP for Euro Area. Modelowanie obserwacji nietypowych zosta o równie  przedstawione w: Tsay, R. (1988): Outliers, 
Level Shifts, and Variance Changes in time Series.
30 Szczegó owy opis modelu ARIMA zosta  zamieszczony w kolejnym rozdziale pracy. 
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q
qBBB ...1)( 1

0  – sta a

t – proces bia ego szumu. 

Wielomian )(Bi  jest wykorzystywany do definiowania poszczególnych typów obserwacji nietypowych. 

TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA wykrywaj  nast puj ce rodzaje obserwacji nietypowych: 

o charakterze jednorazowym (ang. additive outlier (AO)) powoduj ce zmian  warto ci zmiennej zale nej tylko 

w jednym okresie. Dla tego rodzaju obserwacji nietypowej 1)(Bi . Przyk adami obserwacji nietypowych 

klasyfikowanych jako AO s  np. strajki, anomalie pogodowe i b dy w danych. 

o charakterze przej ciowym (ang. temporary change (TC)), powoduj ce tymczasowe przesuni cie poziomu 

zmiennej zale nej, przy czym powrót ze skokowej zmiany warto ci zmiennej zale nej w it  do poziomu 

pierwotnego nast puje zgodnie z funkcj  wyk adnicz  w postaci:

)1(
1)(

B
Bi ,                                                                        (13) 

gdzie  jest sta  okre laj c  tempo powrotu zmiennej do poziomu wyj ciowego (0 < <1).  

W ten sposób modeluje si  m.in. trwaj ce d u ej ni  jeden okres dostosowania do zmian podatkowych.  

o charakterze d ugotrwa ym (ang. level shift (LS)), powoduj ce d ugotrwa e przesuni cie poziomu zmiennej 

zale nej. Wp yw zdarzenia takiego rodzaju jest modelowany za pomoc  podstawienia:

)1(
1)(

B
Bi ,                                                                          (14) 

Przyk adem tego typu zdarze  s  zmiany metodologiczne sposobu kompilacji danych. 

Na poni szym wykresie przedstawiono oszacowany wp yw obserwacji nietypowych na szereg Depozyty 

bie ce osób prywatnych, w którym wykryto obserwacje typu LS, TC oraz AO. Poniewa  szereg podczas 

modelowania zosta  poddany logarytmowaniu, to warto  wp ywu obserwacji nietypowej na szereg wyra ono

w postaci procentowej.
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Wykres 3. Wp yw obserwacji nietypowych na depozyty bie ce osób prywatnych 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  metod  X-12-ARIMA w pakiecie Demetra. 

Wykorzystanie do budowy modeli danych zawieraj cych obserwacje nietypowe mo e prowadzi  do 

zmniejszenia dok adno ci dopasowania modeli do danych empirycznych oraz obni enia jako ci konstruowanych 

prognoz. Dekompozycja sezonowa wymaga estymacji wszystkich sk adników równocze nie, co powoduje, e

obserwacje nietypowe zaburzaj  estymacj  wszystkich sk adników szeregu, a nie tylko tych, z którymi s

bezpo rednio zwi zane. Z tego wzgl du na wst pnym etapie wyrównania sezonowego konieczna jest identyfikacja 

obserwacji nietypowych i ich usuni cie z szeregu. Po oszacowaniu komponentu sezonowego obserwacje nietypowe 

s  w czane do sk adnika nieregularnego. 

W przypadku stosowania algorytmów sezonowej dekompozycji w sposób automatyczny, wykrywanie 

i klasyfikacja obserwacji nietypowych do okre lonych typów mo e zale e  od metody, jak  wykorzysta

u ytkownik. Powszechne s  sytuacje, gdy stosuj c procedury automatyczne, do danej obserwacji dwa programy 

przyporz dkowuj  inn  posta  funkcji )(Bi . Dotychczasowe do wiadczenia NBP wskazuj , e w procedurach 

automatycznych zarówno przy zastosowaniu metod TRAMO/SEATS, jak i X-12-ARIMA, istnieje wyra na

tendencja do nieprawid owego wykrywania obserwacji nietypowych. Powszechne s  sytuacje pomini cia faktycznie 

istniej cych obserwacji nietypowych. Spotykane si  równie  przypadki b dnego zaklasyfikowania obserwacji 

typowej do zbioru obserwacji nietypowych. 

Sposób wzajemnych interakcji omówionych powy ej sk adników szeregu czasowego mo e by  zró nicowany.

Stosuj c model addytywny zak ada si , e wp yw poszczególnych elementów sk adowych szeregu czasowego na 

kszta towanie warto ci zmiennej w czasie sumuje si . Model szeregu czasowego przyjmuje wówczas posta :

tttttt EDISTCY ,                                                                 (15) 

gdzie:

t – numer obserwacji, Tt ...,,1 ,

tTC  – sk adnik trend i cykl w okresie t,

tS  – wahania sezonowe w okresie t,

tI  – wahania nieregularne w okresie t,

tD  – efekty kalendarzowe w okresie t,
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tE  – efekt Wielkanocy w okresie t.

W modelu addytywnym czynniki sezonowe tS mog  przyjmowa  zarówno warto ci dodatnie, jak i ujemne. 

0tS oznacza, e zmienna tY ma w okresie t warto  mniejsz  ni  wynika oby to z trendu d ugookresowego,

0tS  – warto  wi ksz , 0tS – brak efektu sezonowego. Ponadto suma odchyle tS nale cych do tego 

samego roku powinna w przybli eniu wynosi  zero.

Powszechnie s  równie  spotykane szeregi czasowe, dla których wahania cykliczne, sezonowe i przypadkowe 

mo na opisa  jako wzgl dne odchylenia warto ci zmiennej od jej warto ci wynikaj cej z trendu. Taka zale no

pomi dzy komponentami opisana jest przez model multiplikatywny dany jako: 

tttttt EDISTCY , (16)

oznaczenia jak we wzorze (15). 

W modelu o takiej postaci warto  wynikaj ca z trendu jest wyra ona w takich samych jednostkach jak badana 

zmienna, natomiast wszystkie odchylenia maj  charakter wzgl dny, tzn. wyra one s  w postaci bezwymiarowych 

wska ników.

W modelu multiplikatywnym czynniki sezonowe tS przyjmuj  tylko warto ci dodatnie. Je eli 10 tS to 

w czasie t zmienna Y przyjmuje warto  mniejsz  ni  wynika z trendu d ugookresowego, je eli 1tS  – warto

wi ksz  (gdy 1tS  efekt sezonowo ci nie wyst puje). Suma odchyle tS w ci gu roku jest w przybli eniu równa 

liczbie obserwacji przypadaj cych na rok (cztery przy sezonowo ci kwartalnej, a dwana cie dla szeregów 

miesi cznych).

Rzadziej stosowane s  modele pseudoaddytywne, zapisywane w postaci: 

)1( tttttt EDISTCY ,                                                             (17) 

oraz logaddytywne, dla których: 

                                                         )log()log()log()log()log()log( tttttt EDISTCY .                                         (18) 
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Metody sezonowego wyrównania danych 

W ród licznych metod sezonowego wyrównania danych31 obecnie najcz ciej stosowane s  dwie: X-12-

ARIMA i TRAMO/SEATS. Pierwsz  z nich wykorzystuje m.in. Europejski Bank Centralny32, Mi dzynarodowy

Fundusz Walutowy33, System Rezerwy Federalnej Stanów Zjednoczonych34, Bank Anglii35, Centralny Bank 
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31 Nale  do nich m.in. BAYESIA, BV4, DAINTIES, DECOMP, GLAS, LOWESS, SABL, STAMP, STL, X-11, X-11 ARIMA, X-12 
ARIMA, TRAMO/SEATS. Wi cej informacji na temat tych metod i spis materia ów ród owych mo na znale  w: Fischer B. (1995): 
Decomposition of Time Series Comparing Different Methods in Theory and Practice, oraz w: Ladiray i Quenneville (2004): Seasonal 
Adjustment with the X-11 Method.
32 Dane odsezonowane t  metod  s  publikowane m.in. w: European Central Bank, Monthly Bulletin, http://www.ecb.int. 
33 Mi dzynarodowy Fundusz Walutowy (International Monetary Fund) zaleca stosowanie metody X-12-ARIMA m.in. do dekompozycji 
sezonowej szeregów nale cych do dzia u rachunków narodowych. Wi cej informacji jest dost pnych w: Bloem., Dippelsman i Maehle 
(2001): Quarterly National Accounts Manual – Concepts, Data Sources, and Compilation. 
34 System Rezerwy Federalnej Stanów Zjednoczonych, pe ni cy funkcje banku centralnego Stanów Zjednoczonych,  u ywa metody X-12-
ARIMA m.in. do dekompozycji sezonowej agregatów monetarnych.  
35 Bank Anglii (Bank of England) zmieni  metod  sezonowego wyrównania danych z GLAS na X-12-ARIMA w 2003 r. 
36 Centralny Bank Niemiec (Deutsche Bundesbank) stosuje metod  X-12-ARIMA od 2000 r. 
37 Bank Japonii stosuje t  metod  m.in. do sezonowego wyrównania danych dotycz cych poda y pieni dza. Szczegó owe informacje s
dost pne pod adresem: http://www.boj.or.jp. 
38 ISAE jest w osk  instytucj  badawczo-analityczn . Z dostarczanych przez ni  danych korzysta m.in. Centralny Bank W och. W 2002 r. 
ISAE zmieni  metod  sezonowego wyrównania danych z X-12-ARIMA na TRAMO/SEATS. 
39 Ferenczi i Jakab (2002): Manual to Hungarian Economic Statistics.
40 ESS Guidelines on Seasonal Adjustment.
41 United States Census Bureau jest ameryka sk  instytucj  statystyczn , której g ównym celem jest zbieranie danych dotycz cych ludno ci
i gospodarki Stanów Zjednoczonych Ameryki. Wi cej informacji mo na znale  pod adresem: http://www.census.gov. 
42 Opis modelu ARIMA zamieszczono w dalszej cz ci artyku u. W kolejnych rozdzia ach opracowania poj cie modelu ARIMA obejmuje 
równie  modele w postaci sezonowej, o ile nie jest to inaczej zaznaczone.  
43 Opis poszczególnych etapów procedury X-12-ARIMA jest dost pny w Grudkowska i Pa nicka (2007): X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS - 
empiryczne porównanie metod wyrównania sezonowego w kontek cie d ugo ci próby. 
44 Maravall (2006): An Application of the Automatic Procedure of TRAMO and SEATS: Direct versus Indirect Adjustment.
45 Jw., s. 14. 
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szereg. Celem korekty jest unikni cie w pó niejszej analizie szeregu b dów spowodowanych zaburzeniami 

wykrywanymi przez program TRAMO. Na tym etapie algorytmu testuje si  równie  zasadno  logarytmicznej 

transformacji danych46.

W celu identyfikacji poszczególnych efektów estymowany jest model w postaci47:
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gdzie:

B – operator opó nienia,

dit – zmienna zerojedynkowa przypisana do danej warto ci nietypowej, 

)(Bi  – wielomian opó nie modeluj cy dynamiczny charakter oddzia ywania warto ci nietypowych, 

cali – i-ta zmienna zwi zana z efektem kalendarza, 

regi – i-ta zmienna obja niaj ca b d  interwencyjna, zdefiniowana przez u ytkownika,

i  – wielko  wp ywu na szereg i-tej obserwacji nietypowej w okresie t,

i – warto  wspó czynnika dla i-tego efektu kalendarzowego, 

i – warto  wspó czynnika przy i-tej zmiennej reg,

tx  – komponent regularny szeregu,  

nout – liczba zmiennych zerojedynkowych opisuj cych obserwacje nietypowe, 

nc – liczba zmiennych zwi zanych z efektem kalendarza, 

nreg – liczba zmiennych dodanych przez u ytkownika. 

Procedura TRAMO polega na usuni ciu z równania wszystkich sk adników poza tx , w wyniku czego 

otrzymuje si  szereg, który mo e by  opisany modelem ARIMA. Model ARIMA, za pomoc  którego estymowany 

jest tx , ma posta 48:

tt BxBB ,                                                                  (20)

gdzie:

t – proces bia ego szumu o zerowej warto ci oczekiwanej i wariancji wynosz cej ²,

B – operator opó nienia,

B  – wielomian zawieraj cy niestacjonarne pierwiastki procesu autoregresyjnego )( pAR 49, równy 

DSd BB 11 ,

dla którego: 

p – rz d procesu autoregresyjnego AR,

S – liczba obserwacji w roku, 

d – stopie  ró nicowania szeregu w modelu ARIMA, 

D – stopie  sezonowego ró nicowania szeregu w modelu ARIMA. 

                                                
46 Do testowania konieczno ci wykonania transformacji logarytmicznej wykorzystano wyniki regresji redniej obci tej oraz warto
statystyki Schwarza-Bayesa dla podstawowej wersji modelu. 
47 Maravall (2006): An Application of the Automatic Procedure of TRAMO and SEATS: Direct versus Indirect Adjustment, s. 14. 
48 Jw., s. 15. 

49 )( pAR to proces autoregresyjny, definiowany jako: ti itXitX
p

1
, gdzie t  – b d b d cy realizacj  procesu bia ego szumu. 

AR(p) jest to zatem regresja bie cych warto ci Xt na opó nione warto ci Xt. W notacji uwzgl dniaj cej wprowadzenie operatora opó nie ,
proces ten wyrazi  mo na jako: 
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N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

B  – wielomian zawieraj cy stacjonarne pierwiastki procesu autoregresynego )( pAR , równy 
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w1 – wielomian zwi zany z niesezonow  cz ci  modelu, w postaci procesu )( pAR ,

w2 – wielomian zwi zany z sezonow  cz ci  modelu, 

pozosta e oznaczenia jak wy ej,

B – wielomian opisuj cy proces redniej ruchomej )(qMA 50, równy 
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przy czym: 

w3 – wielomian wyra aj cy niesezonow  cz  modelu, w postaci procesu )(qMA ,

w4 – wielomian wyra aj cy sezonow  cz  modelu w postaci redniej ruchomej, 

pozosta e oznaczenia jak wy ej.

Opisany powy ej model ARIMA o wybranych parametrach procesów AR, MA i ró nicowania jest zapisywany 

jako ARIMA ),,)(,,( QDPqdp .

Oczyszczone przez program TRAMO dane s  linearyzowane51, a nast pnie poddawane procedurze SEATS, 

która polega na dekompozycji szeregu na nieobserwowalne komponenty. Mo e mie  posta  addytywn  lub 

multiplikatywn . Dekompozycja addytywna ma posta :

                                                                      )()()()()( tstutctptx ,                                                              (21) 

gdzie:

)(tp  – trend, 

)(tc  – komponent opisuj cy zmiany o charakterze przej ciowym, 

)(tu  – sk adnik nieregularny, 

)(ts  – komponent sezonowy, 

natomiast posta  multiplikatywna jest wyra ona jako: 

                                                                        )()()()()( tstutctptx ,                                                                  (22) 

oznaczenia jak wy ej.

                                                
50 )(qMA  to proces redniej ruchomej, definiowany jako:

q

i itittX
1

, gdzie t  – b d w postaci procesu bia ego szumu. 

)(qMA jest zatem procesem b d cym redni  wa on  bie cych i opó nionych b dów standardowych w postaci bia ego szumu. 
U ywaj c innej notacji, któr  zastosowano w niniejszym opracowaniu, proces ten przedstawi  mo na jako: 

t
qBqBBtX 2

211 .

51 Linearyzacja szeregu przedstawiona przez Fisher (1995): Decomposition of Time Series Comparing Different Methods in Theory and 
Practice, s. 18, oznacza przedstawienie szeregu w postaci: Zt = St + Nt, gdzie Zt – logarytm oryginalnego szeregu, St – sk adnik sezonowy, 
Nt – sk adnik niesezonowy. Zak ada si , e komponenty St i Nt s  od siebie niezale ne. Szereg Zt jest opisany sezonowym modelem 
ARIMA; St, i Nt s  opisane przez nieznane modele ARIMA, takie, e: S(B)St = s(B)bt i N(B)Nt = N(B)ct, gdzie bt i ct oznaczaj  procesy 
bia ego szumu.
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Practice, s. 18, oznacza przedstawienie szeregu w postaci: Zt = St + Nt, gdzie Zt – logarytm oryginalnego szeregu, St – sk adnik sezonowy, 
Nt – sk adnik niesezonowy. Zak ada si , e komponenty St i Nt s  od siebie niezale ne. Szereg Zt jest opisany sezonowym modelem 
ARIMA; St, i Nt s  opisane przez nieznane modele ARIMA, takie, e: S(B)St = s(B)bt i N(B)Nt = N(B)ct, gdzie bt i ct oznaczaj  procesy 
bia ego szumu.
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Posta  multiplikatywna mo e by  przekszta cona do addytywnej za pomoc  logarytmowania i analizowana 

analogicznie jak posta  addytywna. 

Estymacja komponentów wymienionych w równaniu (21) jest dokonywana przy za o eniu ich wzajemnej 

ortogonalno ci. Pierwszym jej etapem jest transformacja szeregu z dziedziny czasu do dziedziny cz sto ci w wyniku 

czego mo na oszacowa  funkcj  g sto ci spektralnej52. Nast pnie funkcja ta jest dekomponowana na funkcje 

g sto ci spektralnej poszczególnych komponentów. Do trendu-cyklu )(tp  s  w czane piki skupione wokó  zerowej 

cz sto ci spektralnej. Na komponent sezonowy )(ts  sk adaj  si  warto ci odpowiadaj ce cz sto ciom sezonowym. 

Sk adnik nieregularny )(tu  tworz  cz sto ci b d ce bia ym szumem. Sk adnik )(tc  tworz  cykliczne fluktuacje  

o okresie zmian wi kszym ni  rok oraz warto ci o wysokiej cz sto ci niezaliczone do )(tu . Ka dy ze sk adników

jest szacowany oddzielnie przy pomocy odpowiedniego modelu. Usuni te w procedurze TRAMO sk adniki

deterministyczne s  ponownie w czane do odpowiednich komponentów oszacowanych przez SEATS. Szczegó owy

sposób estymacji poszczególnych komponentów mo na znale  w Maravall (2006)53 oraz Gomez, Maravall 

(1996)54.

                                                
52 Kaiser i Maravall (2000): Notes on Time Series Analysis, ARIMA Models and Signal Extraction.
53 Maravall (2006): An application of the Tramo Seats Automatic Procedure; Direct versus Indirect Adjustment, s. 15. 
54 Gomez i Maravall (1996): Programs Tramo and Seats. Instructions for the User.
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Poda  pieni dza w Polsce 

W wyniku dostosowania polskiej statystyki monetarnej do wymogów Europejskiego Banku Centralnego od 

marca 2002 r. za podstawow  kategori  pieni dza w Polsce przyj to M3. Poda  pieni dza M3 jest obliczana na 

podstawie danych przekazywanych przez podmioty sektora monetarnych instytucji finansowych (MIF). Sektor ten 

od stycznia 2008 r. tworz  banki dzia aj ce w Polsce oraz rezyduj ce w kraju oddzia y instytucji kredytowych 

i oddzia y banków zagranicznych oraz spó dzielcze kasy oszcz dno ciowo-kredytowe (SKOK) z wy czeniem 

banków znajduj cych si  w stanie w likwidacji, upad o ci lub w fazie organizacji. 

Ze wzgl du na rozmiar wprowadzonych zmian metodologicznych dane sprzed 2002 r. dotycz ce poda y

pieni dza maj  charakter szacunkowy. Po 2002 r. kilkakrotnie zmieniano metody wyliczania sk adników M355:

Od stycznia 2005 r. do zbioru instytucji kredytowych w czono SKOK, tym samym zaliczaj c je do podsektora 

monetarnych instytucji finansowych56.

Pocz wszy od stycznia 2006 r. w danych sektora monetarnych instytucji finansowych uwzgl dnia si  warto

jednostek uczestnictwa w funduszach rynku pieni nego57.

W lipcu 2007 r. zmieniono sposób wyliczania d u nych papierów warto ciowych. Obecnie wykazuje si  je jako 

warto  zobowi za  z tytu u emisji w asnych papierów warto ciowych MIF (zakupionych przez rezydentów 

i nierezydentów) pomniejszonych o warto  posiadanych w portfelu przez krajowe MIF papierów 

warto ciowych wyemitowanych przez inne MIF. Dotychczas wielko  t  liczono jako warto  zobowi za

z tytu u emisji w asnych papierów warto ciowych MIF skierowanej do rezydenta, pomniejszon  o warto

wyemitowanych papierów d u nych sprzedanych krajowym MIF. Dane dla tego szeregu skorygowano wstecz do 

stycznia 2004 r. Ponadto, od lipca 2007 r. ujednolicono sposób klasyfikacji depozytów bezterminowych we 

wszystkich bankach. W wyniku czego depozyty, dla których: 

 nie zosta  okre lony w umowie aden termin,  

mo liwa jest wyp ata ca o ci lub cz ci rodków na ka de danie bez utraty nale nych odsetek,  

najcz ciej pobiera si  jedynie niewielk  op at  za wi cej ni  jedn  wyp at  w miesi cu,

wysoko  oprocentowania jest porównywalna z oprocentowaniem depozytów terminowych, 

zosta y przeniesione z kategorii Depozyty z terminem pierwotnym powy ej 2 lat do kategorii Depozyty bie ce i tym 

samym zaliczone do M3. Powy sza reklasyfikacja wp yn a na wzrost stanu poda y pieni dza, nie powoduj c

jednak e zmiany trendu jej kszta towania si . Odpowiednie szeregi czasowe zosta y skorygowane wstecz od danych 

za kwiecie  2001 r. w cznie. 

Obecnie na poda  pieni dza M3 sk adaj  si :

pieni dz gotówkowy w obiegu poza kasami banków, 

                                                
55 Informacje o zmianach metodologicznych pochodz  ze strony internetowej Narodowego Banku Polskiego, www.nbp.pl. 
56 Zmiana ta mia a niewielki wp yw na warto  poda y pieni dza M3 i jego dynamik , gdy  udzia  SKOK w ogóle zaliczanych do M3 
depozytów udzielonych gospodarstwom domowych i przedsi biorstwom wynosi  na pocz tku 2005 r. 1,4%. 
57 Ze wzgl du na znikomy wp yw tych danych na warto  zestawianych agregatów, Departament Statystyki NBP nie dokona  szacowania 
porównywalnych szeregów czasowych za okresy poprzedzaj ce stycze  2006 r. 

 
3

Podaż pieniądza w Polsce



Podaż pieniądza w Polsce

MATERIAŁY I STUDIA – ZESZYT 237 27

3

depozyty i inne zobowi zania bie ce gospodarstw domowych, niemonetarnych instytucji finansowych, 

przedsi biorstw, instytucji niekomercyjnych, instytucji samorz dowych i funduszy ubezpiecze  spo ecznych,

depozyty i inne zobowi zania terminowe gospodarstw domowych, niemonetarnych instytucji finansowych, 

przedsi biorstw, instytucji niekomercyjnych, instytucji samorz dowych i funduszy ubezpiecze  spo ecznych,

depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesi cy,

operacje z przyrzeczeniem odkupu, 

d u ne papiery warto ciowe, 

jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni nego.

W celu uproszczenia opisu przeprowadzonego badania w dalszej cz ci pracy pod poj ciem „depozyty bie ce”

rozumiane s  „depozyty i inne zobowi zania bie ce”, natomiast pod poj ciem „depozyty terminowe” – „depozyty i 

inne zobowi zania terminowe”. 
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4

Wyrównanie sezonowe sk adników pieni dza M3 

Niniejszy rozdzia  omawia wyniki sezonowego wyrównania danych poszczególnych sk adników szerokiego 

agregatu pieni nego na ró nych poziomach dezagregacji. Badaniem obj to dane z okresu od grudnia 1996 r. do 

stycznia 2008 r. Szeregi czasowe poddano procedurze wyrównania sezonowego w programie Demetra, wersja 2.1, 

dwiema metodami: X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS. Program ten umo liwia sezonow  korekt  danych przy 

wykorzystaniu domy lnych parametrów. Sezonowe wyrównanie komponentów M3 przy zastosowaniu procedury 

automatycznej doprowadzi o do otrzymania rezultatów, które nie odpowiada y w pe ni rzeczywisto ci

ekonomicznej. W wielu przypadkach obserwowano b dn  klasyfikacj  typu obserwacji nietypowej i jej lokalizacji, 

nieprawid ow  identyfikacj  efektów kalendarzowych szeregu oraz dobór modelu ARIMA, który skutkowa

otrzymaniem reszt niespe niaj cych wymaga  postawionych w testach diagnostycznych. Obserwowano równie

przypadki obecno ci efektów sezonowych w szeregach wyrównanych sezonowo przy pomocy procedury 

automatycznej. Z powy szych powodów zrezygnowano z doboru parametrów modelu za pomoc  wbudowanych 

algorytmów. 

Z uwagi na du  liczb  mo liwo ci wst pnej transformacji danych w doborze modelu do ka dego szeregu 

wykorzystano wiedz  ekonomiczn  o jego zachowaniu. Na podstawie przebiegu zmienno ci sk adowych poda y

pieni dza i literatury przedmiotu przyj to, e nie ma podstaw do przypuszcze , e w badanych szeregach wp yw

ka dego z dni tygodnia na stan szeregu na koniec okresu jest istotnie ró ny od pozosta ych dni. Z tego wzgl du

ograniczono si  do testowania, czy czna liczba dni roboczych i wi tecznych wp ywa na stan szeregu na koniec 

okresu. Po przeprowadzeniu wst pnych bada  wp ywu ró nych wi t ruchomych na poda  pieni dza ograniczono 

si  do testowania istotno ci efektu Wielkanocy. Oddzia ywanie innych wi t ruchomych na analizowane szeregi 

oceniono jako znikome. 

Ka dy szereg poddano szczegó owej analizie, która przebiega a wed ug nast puj cego schematu:

1. Badanie surowego szeregu w celu wst pnej oceny jego stacjonarno ci58 wzgl dem redniej i wariancji oraz 

wst pnej identyfikacji warto ci nietypowych. Wykresy szeregów wraz z zaznaczonymi potencjalnymi 

obserwacjami nietypowymi i informacjami na temat prawdopodobnych przyczyn ich wyst pienia zamieszczono 

w niniejszym rozdziale. 

2. W przypadku prawdopodobnego wyst powania zmienno ci wariancji w czasie szereg by  poddawany testowaniu 

zasadno ci jego logarytmowania. Zastosowany test polega na obliczeniu logarytmu funkcji wiarygodno ci

oszacowanej dla szeregu surowego oraz logarytmowanego i wybraniu tego wariantu, dla którego funkcja 

wiarygodno ci osi ga wi ksz  warto  oraz minimalizowany jest b d redniokwadratowy (RMSE) i warto ci

kryteriów informacyjnych Akaike i Schwartza-Bayesa. Wyniki testu zamieszczono w aneksie 1. 

3. Badanie stacjonarno ci szeregu na podstawie: 

rozszerzonego testu Dickey-Fuller (ADF), 

testu Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS), 

                                                
58 W niniejszym opracowaniu badano wyst powanie w szeregu s abej stacjonarno ci, która oznacza, e szereg charakteryzuje si  sta  w 
czasie redni  i wariancj  oraz kowariancj  zale n  jedynie od odleg o ci pomi dzy obserwacjami. 
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testu Philips-Perron (PP), 

oraz sezonowej stacjonarno ci szeregu przy pomocy: 

testu Hasza-Fuller (HF), 

 testu Dickey-Hasza-Fuller (DHF) 

testu Akdi-Dickey, 

 analizy funkcji g sto ci spektralnej,  

wykresów funkcji ACF i PACF59.

Istnienie sezonowo ci badano równie  testem Hylleberg-Engle-Granger-Yoo (HEGY). Wyniki uzyskane na jego 

podstawie prawie w ka dym przypadku potwierdza y wnioski p yn ce z testów HF i DHF oraz testu Akdi-

Dickey. Ze wzgl du na ich znaczn  obj to  nie zamieszczono ich w pracy. Konstrukcj  testu HEGY 

przedstawiono w aneksie 2. Wyniki pozosta ych testów zamieszczono w aneksie 1. Na ich podstawie ustalono 

stopie  sezonowego i niesezonowego ró nicowania procesu ARIMA. 

4. Ustalenie postaci modelu sezonowego wyrównania danych dla metod X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS na 

podstawie testów i wykresów wykonanych w punkcie 3 oraz testów diagnostycznych sprawdzaj cych: 

wyst powanie efektów kalendarzowych, takich jak efekt wi t Wielkanocny, efekt roku przest pnego, efekt 

dni roboczych, 

badanie istotno ci parametrów przy wytypowanych w punkcie 1 obserwacjach nietypowych,

istotno  oszacowa  parametrów modelu ARIMA ),,)(,,( QDPqdp ,

wyst powanie autokorelacji reszt (testy Ljung-Box oraz Box-Pierce na resztach60) oraz warunkowej 

heteroskedastyczno ci reszt (testy Ljung-Box oraz Box-Pierce na kwadratach reszt), 

test Jarque-Bera na normalno  rozk adu reszt. 

Statystyki krytyczne testów Jarque-Bera, Box-Pierce, Ljung-Box przedstawiono w tabeli 2. 

Tabela 2. Warto ci krytyczne testów wykorzystanych w opracowaniu 
Warto ci krytyczne rozk adu chi-kwadrat na poziomie istotno ciTest Stopnie 

swobody 0,1% 1% 5% 10% 
Jarque-Bera 2 13,816 9,210 5,991 4,605 
Box-Pierce 2 13,816 9,210 5,991 4,605 

24 51,179 42,980 36,415 33,196 
23 49,728 41,638 35,172 32,007 
22 48,268 40,289 33,924 30,813 
21 46,797 38,932 32,671 29,615 
20 45,315 37,566 31,410 28,412 
19 43,820 36,191 30,144 27,204 

Ljung-Box 

18 42,312 34,805 28,869 25,989 
ród o: obliczenia w asne. 

Wybrana posta  modelu oraz wyniki testów statystycznych wykonanych na tym etapie zamieszczono w niniejszym 

rozdziale.

                                                
59 Opis testów ADF, KPSS, PP oraz funkcji ACF i PACF znajduje si  w: Greene (2008): Econometric Analysis. Opis testów HF i DHF oraz 
Akdi-Dickey zamieszczono w aneksie 2. 
60 W tabelach 2–21 zamieszczono warto ci statystyk testowych wy wietlanych przez program Demetra. W przypadku testu Ljung-Box 
obliczono je dla 24. opó nienia, natomiast dla testu Box-Pierce – dla 2. opó nienia. Podczas analizy ka dego z szeregów testowano 
warto ci statystyk testowych do 24. opó nienia w cznie.  
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5. Testowanie wyst powania sezonowych pierwiastków jednostkowych za pomoc  testów DHF, HEGY i Akdi-

Dickey oraz analiza funkcji ACF i PACF dla szeregu wyrównanego sezonowo w celu stwierdzenia pe nego

usuni cia z szeregu efektu sezonowego. 

Kluczowe wyniki sezonowego wyrównania danych, wymienione w punkcie 4, zebrano w podrozdzia ach 

omawiaj cych ka dy z szeregów. W tabelach zamieszczono warto ci statystyk testowych i krytycznych dla 

wyestymowanych parametrów. W przypadku wykrycia efektu Wielkanocy podano czas jego trwania. Dla wykrytych 

obserwacji nietypowych podano dat  ich wyst pienia, warto ci statystyk testowych i krytycznych.

Za pomoc  testu Ljung-Box na resztach i na kwadratach reszt zbadano hipotez  o obecno ci w nich 

odpowiednio struktury liniowej i kwadratowej61. Dla wszystkich szeregów hipotezy te zosta y odrzucone na 

jednoprocentowym poziomie istotno ci. Wynika st d, e na tym poziomie istotno ci brak jest podstaw do 

odrzucenia hipotezy o tym, e reszty s  bia ym szumem. Szeregi poddano równie  testowi Jarque-Bera badaj cemu 

czy reszty maj  rozk ad normalny. W ka dym przypadku stwierdzono brak podstaw do odrzucenia testowanej 

hipotezy na poziomie istotno ci 1%.  

W niniejszym rozdziale omówiono równie  wykresy komponentu sezonowego, uznaj c, e mog  by  one 

pomocne w zrozumieniu natury czynników ekonomicznych oddzia uj cych na pieni dz62.

Wyniki pozosta ych testów oraz wykresy, które pos u y y do diagnostyki szeregów zamieszczono w aneksie 1 

natomiast opisy wybranych testów w aneksie 2. 

                                                
61 Testowanie takich hipotez mo na równie  przeprowadzi  za pomoc  testu Box-Pierce, którego wyniki zamieszczono w tabelach 2–21.   
62 Analiz  tych wykresów zalecaj  Cleveland i Terpenning (1982): Graphical Methods for Seasonal Adjustment.
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4.1. Gotówka w kasach banków 

Zasób pieni dza w kasach banków jest uzale niony g ównie od stanu zobowi za  banków komercyjnych 

z tytu u depozytów. Jego wielko  musi umo liwia  wyp at rodków z likwidowanych lokat bankowych. Stan 

gotówki w kasach jest równie  cz ciowo wynikiem obowi zków nak adanych na banki komercyjne przez NBP63.

Kszta towanie si  stanu pieni dza gotówkowego w kasach banków przedstawia wykres 4. 

Wykres 4. Gotówka w kasach banków 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP.  

Od pocz tku okresu obj tego prób  do wrze nia 1999 r. stopy rezerwy obowi zkowej by y zró nicowane

w zale no ci od rodzaju depozytu i wynosi y od depozytów z otowych p atnych na ka de danie 20%, od 

depozytów z otowych terminowych 11%, a od wszystkich depozytów walutowych 5%. Wysoki poziom stóp 

rezerwy obowi zkowej wynika  z utrzymywania si  trwa ej nadp ynno ci systemu bankowego, w wyniku której 

zasób pieni dza gotówkowego w kasach banków waha  si  wokó  3100 mln z . Od lutego 1999 zmieni  si  sposób 

wyliczania wymaganego stanu rezerwy obowi zkowej, jednak e nie wp yn o to na kszta towanie si  szeregu. 30 

wrze nia 1999 r. Rada Polityki Pieni nej obni y a stop  rezerwy obowi zkowej do 5% dla wszystkich rodzajów 

depozytów, jednak e uwolnione rodki nie zwi kszy y p ynno ci w systemie bankowym64. W grudniu 1999 r. 

nast pi o znaczne zwi kszenie przez banki zasobów gotówki w kasach w zwi zku z problemem roku 2000 oraz 

spodziewanym wzrostem wyp at gotówkowych przez osoby fizyczne. Od grudnia 2001 r. zniesiono mo liwo

utrzymywania przez banki komercyjne cz ci rezerwy w postaci gotówki. Jednocze nie wprowadzono mo liwo

deponowania przez banki komercyjne nadwy ek p ynnych rodków na rachunku lokat terminowych NBP, którego 

zwrot nast puje w nast pnym dniu roboczym (tzw. depozyt na koniec dnia). Ustabilizowanie zasobów pieni dza

                                                
63 Zgodnie z uchwa  nr 10/98 Zarz du Narodowego Banku Polskiego z dnia 5 czerwca 1998 r. w sprawie zasad i trybu naliczania i 
utrzymywania rezerwy obowi zkowej, bank komercyjny mo e utrzymywa  do 10% swojej rezerwy obowi zkowej w postaci gotówki w 
kasach. Wysoko  rezerwy obowi zkowej jest wyliczana na podstawie redniego stanu depozytów walutowych i z otowych, a stop
rezerwy obowi zkowej ustala Rada Polityki Pieni nej. Od 31 pa dziernika 2003 r. stopa rezerwy obowi zkowej wynosi 3,5% dla 
wszystkich rodzajów depozytów. Od 30 wrze nia 2003 r. wszystkie banki pomniejszaj  naliczon  rezerw  obowi zkow  o równowarto
500 tys. euro. rodki rezerwy obowi zkowej od 1 maja 2004 r. s  oprocentowane. Wysoko  rezerwy obowi zkowej jest wyliczana na 
podstawie redniego stanu depozytów walutowych i z otowych. 
64 Przyczyn  tego zjawiska by o zaabsorbowanie tych rodków przez NBP, w formie wyemitowanych przez NBP obligacji na kwot  13 mld 
z .

w
 m
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gotówkowego w kasach banków obserwowane w latach 2002–2003 wynika o g ównie z obni enia dynamiki 

zobowi za  banków z tytu u depozytów. W kolejnych latach zasób pieni dza gotówkowego w kasach banków rós

wraz ze wzrostem stanu depozytów. 

Podsumowanie wyników sezonowego wyrównania danych omawianego powy ej szeregu zawarto w tabeli 2. 

Na zasób gotówki w obiegu dodatnio wp ywa wi to Wielkanocy (w obu zastosowanych metodach zasób gotówki 

wzrasta  o oko o 8% w zwi zku z efektem Wielkanocy65). Wzrost warto ci gotówki zwi zany z efektem roku 2000 

wyniós  26% i mia  charakter przej ciowy (obserwacja nietypowa zaklasyfikowana jako TC).  

Do szeregu dobrano model ARIMA (0,1,1)(0,1,1), którego wspó czynniki informuj  o stopniu losowo ci

sk adników szeregu. Wspó czynnik redniej ruchomej w niesezonowej cz ci modelu wskazuje na stopie  losowo ci

trendu, natomiast w cz ci sezonowej – losowo  sezonowo ci66. Im bardziej warto  bezwzgl dna oszacowanego 

parametru jest bliska 1, tym mniej losowy charakter przejawia odpowiedni komponent szeregu. W tym przypadku 

trend wykazuje umiarkowan  losowo  (parametr przy niesezonowej redniej ruchomej oszacowany zosta  na -0,56 

(TRAMO/SEATS) i -0,60 (X-12-ARIMA)), natomiast komponent sezonowy ma charakter mniej losowy. 

Na podstawie diagnostyki reszt modelu nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e s  one bia ym szumem. 

Hipoteza zerowa testu Jarque-Bera, o tym e sk adnik losowy ma rozk ad normalny, nie zosta a odrzucona. 

Tabela 3. Gotówka w kasach banków – wyrównanie sezonowe szeregu metodami TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA 
Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA 
Transformacja logarytmiczna logarytmiczna 
Efekt dni roboczych brak brak 

wyst powanie, (czas trwania) tak, (6 dni) tak, (6 dni) 
parametr, odchylenie standardowe 0,077 [0,053] 0,077 [0,022] Efekt Wielkanocy 
statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci 4,44 [-1,972; 1,972] 5% 3,56 [-1,972; 1,972] 5% 

Efekt roku przest pnego brak brak 
Obserwacje nietypowe 

parametr, odchylenie standardowe 0,23 [0,05] 0,24 [0,05] 
TC 12.1999 statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci 4,44 [-3,210; 3,210] 5% 4,62 [-3,210; 3,210] 5% 

Specyfikacja modelu ARIMA 
Parametry modelu (0 1 1)(0 1 1) (0 1 1)(0 1 1) 
Cz  niesezonowa 

parametr, odchylenie standardowe -0,56 [0,08] -0,60 [0,07] 
MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci -7,10 [-1,972; 1,972] 5% 8,49 [-1,972; 1,972] 5% 

Cz  sezonowa 
parametr, odchylenie standardowe -0,79 [0,10] -0,82 [0,06] 

MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci -8,22 [-1,972; 1,972] 5% 13,75 [-1,972; 1,972] 5% 

Diagnostyka reszt modelu 
Test Ljung-Box na resztach 25,73  29,26  
Test Box-Pierce na resztach 0,10  5,57  
Test Ljung-Box na kwadratach reszt 27,82  24,51  
Test Box-Pierce na kwadratach reszt 0,46  1,97  
Test Jarque-Bera na normalno  reszt 0,75   2,02  
Sko no  rozk adu reszt 0,15  0,15  
Kurtoza rozk adu reszt 

statystyka testowa 

3,25  3,25  
ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews. 

                                                
65 Ze wzgl du na to, e szereg poddano logarytmowaniu interpretacji podlegaj  parametry po przekszta ceniu w postaci: 1e , gdzie 
jest oszacowaniem parametru uzyskanym z modelu. W analizowanym przyk adzie zarówno dla TRAMO/SEATS, jak i X-12-ARIMA 
otrzymano  = 0,077, czyli interpretowana jest warto 10768,0e = 0,08.  Dla  bliskiego 0 stosowane jest przybli enie 1e .
66 Bruno (2001): Seasonal Adjustment of Italian Industrial Production Index using TRAMO-SEATS.
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Oszacowany przez ka d  z metod komponent sezonowy (wykresy 5 i 6) wskazuje, e w grudniu banki 

utrzymuj  wy szy stan gotówki w kasach w zwi zku z przewidywanym zwi kszeniem wyp at. Sk adniki sezonowe 

wyliczone przez TRAMO/SEATS w marcu i kwietniu wykazuj  oscylacje wokó  zera, co mo e by  spowodowane 

wyp atami rodków przed wi tami Wielkanocy. O zmianach zachowa  konsumentów w okresie wi t Wielkanocy 

wiadczy stopniowy wzrost warto ci komponentu sezonowego oszacowanego metod  X-12-ARIMA w kwietniu. 

Generalnie, komponenty sezonowe w poszczególnych miesi cach maj  nisk  wariancj , co wskazuje na ich 

stabilno  w próbie.  

Wykres 5. Gotówka w kasach banków – komponent sezonowy w poszczególnych miesi cach (metoda TRAMO/SEATS) 
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ród o: opracowanie w asne.  

Wykres 6. Gotówka w kasach banków – komponent sezonowy w poszczególnych miesi cach (metoda X-12-ARIMA) 
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ród o: opracowanie w asne.  
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4.2. Pieni dz gotówkowy w obiegu cznie z kasami banków 

W okresie obj tym prób  pieni dz gotówkowy w obiegu cznie z kasami banków znajdowa  si  w trendzie 

rosn cym (wykres 7). W pocz tkowym okresie analizowanej próby nominalne tempo wzrostu zasobu pieni dza

utrzymywa o si  na niskim poziomie. Znacznemu przyspieszeniu uleg o dopiero w 1999 r. na skutek znacznego 

wzmo enia tempa up ynnienia depozytów bankowych przez gospodarstwa domowe. Na koniec 1999 r. wynios o

ono 27,6%, co wynika o z na o enia na siebie zwi kszonych wydatków wi teczno-noworocznych oraz obaw 

o dost pno rodków pieni nych w pierwszych dniach nowego roku. W styczniu 2000 r. pieni dz gotówkowy 

w obiegu zmniejszy  si  o 6 mld z  w m/m, w zwi zku z czym mo na przypuszcza , e efekt milenijny jest 

obserwacj  nietypow  o charakterze addytywnym. W kolejnych miesi cach tempo wzrostu pieni dza gotówkowego 

uleg o zahamowaniu na skutek stopniowego zwi kszania dost pno ci rozlicze  bezgotówkowych. W 2001 r. 

nast pi o ponowne przyspieszenie tempa wzrostu pieni dza gotówkowego, spowodowane m.in. zmniejszeniem 

alternatywnych kosztów utrzymywania gotówki w wyniku obni enia inflacji i realnego oprocentowania lokat 

bankowych. Problemy z p ynno ci , jakie odnotowa a cz  przedsi biorstw, spowodowa y wzrost utrzymywanych 

przez nie zasobów pieni dza gotówkowego. Wzrost zasobu gotówki w obiegu w wyniku wymiany na z otówki

wycofywanych z obiegu walut nie znalaz  wyra nego odbicia w zachowaniu szeregu67.

Wykres 7. Pieni dz gotówkowy w obiegu cznie z kasami banków 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP.

Dynamiczny wzrost pieni dza gotówkowego na skutek spadku atrakcyjno ci lokat bankowych by  widoczny 

równie  w 2002 r. i 2003 r. Dodatkowym czynnikiem zwi kszaj cym dynamik  pieni dza gotówkowego w 2003 r. 

by o dodatnie saldo skupu walut obcych od osób fizycznych i kantorów przez banki komercyjne68. W kolejnym roku 

nominalne tempo wzrostu pieni dza gotówkowego obni y o si  z 15,5% w styczniu 2004 r. do 3,2% w grudniu 

2004 r. W nast pnych dwóch latach tempo wzrostu gotówki w obiegu ponownie wzros o, osi gaj c w 20,3% 

w 2006 r. Przyczyni  si  do tego wzrost dochodów ludno ci, który spowodowa  zwi kszenie popytu transakcyjnego 

                                                
67 Z dniem 1 stycznia 2002 r. waluty krajowe pa stw strefy euro zosta y wycofane z obiegu i zast pione wspóln  walut . Warto
skupionych w Polsce walut obcych wynios a 737 mln dolarów. Szacuje si e 40% tej kwoty zosta o wymienionych na polskie z ote. 
68 W 2003 r. skup walut obcych przez banki wyniós  7,4 mld USD, podczas gdy w 2002 r. by  równy 4,6 mld USD. 
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na pieni dz gotówkowy. Na pocz tku 2006 r. mia o miejsce przej ciowe obni enie tempa wzrostu pieni dza

gotówkowego spowodowane najprawdopodobniej obni eniem skali wykorzystania transferów z Unii Europejskiej 

na skutek opó nie  i barier w kontraktowaniu i wydatkowaniu rodków oraz aprecjacj  kursu z otego. W 2007 r. 

dynamika pieni dza gotówkowego os ab a w zwi zku ze wzrostem atrakcyjno ci alternatywnych form 

przechowywania pieni dza. 

W analizowanym szeregu wykryto efekt Wielkanocy, którego czas trwania oszacowano na 14 dni (tabela 4). 

Zwi zany z nim wzrost warto ci pieni dza gotówkowego w obiegu poza kasami banków w miesi cu wyst pienia 

wi ta wynosi  ponad 480 mln z  (481 mln z  w przypadku TRAMO/SEATS oraz 484 mln z  w modelu X-12-

ARIMA). Wzrost poda y pieni dza gotówkowego zwi zany z efektem roku 2000 zosta  zaklasyfikowany jako 

obserwacja nietypowa AO i wynosi  4473 mln w modelu TRAMO/SEATS i 4287 mln z  w modelu X-12-ARIMA.  

Badania prowadzone przez ECB wskazuj , e w tym szeregu – ze wzgl du na ró n  intensywno

w poszczególnych dniach tygodnia przenoszenia gotówki na depozyty terminowe – jest cz sto identyfikowany efekt 

dni roboczych. W analizowanym przypadku na podstawie testów statystycznych odrzucono hipotez  o istotno ci

tego efektu.

Na podstawie diagnostyki reszt modelu nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e s  one bia ym 

szumem na poziomie istotno ci 1%. Hipoteza zerowa testu Jarque-Bera, o tym e sk adnik losowy ma rozk ad

normalny, nie zasta a odrzucona w modelu oszacowanym metod  TRAMO/SEATS. Dla reszt pochodz cych

z modelu X-12-ARIMA hipoteza zerowa testu Jarque-Bera nie zosta a odrzucona na jednoprocentowym poziomie 

istotno ci, jednak ze wzgl du na otrzyman  warto  kurtozy równ  3,91, przewy szaj c  warto  kurtozy dla 

rozk adu normalnego, hipoteza zerowa tego testu zosta a odrzucona na poziomie 5%.  
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Tabela 4. Pieni dz gotówkowy w obiegu cznie z kasami banków – wyrównanie sezonowe szeregu metodami 
TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA 
Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA 
Transformacja brak brak 
Efekt dni roboczych brak brak 

wyst powanie, czas trwania tak (14 dni) tak (14 dni) 
parametr, odchylenie standardowe 481,48 [470,32] 484,08 [183,30] Efekt Wielkanocy 
statystyka testowa, statystyki krytyczne, 
poziom istotno ci 9,38 [-1,972; 1,972] 5% 2,64 [-1,972; 1,972] 5% 

Efekt roku przest pnego brak brak 
Obserwacje nietypowe 

parametr, odchylenie standardowe 4473,50 [416,41] 4287,10 [416,41] 
AO 12.1999 

statystyka testowa, statystyki krytyczne 9,38 [-3,210; 3,210] 9,88 [-3,868; 3,868] 
Specyfikacja modelu ARIMA 
Parametry modelu (1 1 2)(0 1 1) (1 1 2)(0 1 1) 
Cz  niesezonowa 

parametr, odchylenie standardowe -0,84 [0,14] -0,83 [0,12] AR(1) 
statystyka testowa, statystyki krytyczne, 
poziom istotno ci -5,81 [-1,972; 1,972] 5% 6,84 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe -1,01 [0,16] -0,97 [0,14] 
MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, 

poziom istotno ci -6,40 [-1,972; 1,972] 5% 6,96 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe 0,27 [0, 09] 0,2569 [0, 89] 
MA(2) statystyka testowa, statystyki krytyczne, 

poziom istotno ci 3,10 [-1,972; 1,972] 5% -2,90 [-1,972; 1,972] 5% 

Cz  sezonowa 
parametr, odchylenie standardowe -0,72 [0,11] -0,75 [0,08] 

MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, 
poziom istotno ci -6,79 [-1,972; 1,972] 5% 9,61 [-1,972; 1,972] 5% 

Diagnostyka reszt modelu 
Test Ljung-Box na resztach 31,81  32,58 
Test Box-Pierce na resztach 0,39  1,18  
Test Ljung-Box na kwadratach reszt 20,23  21,33  
Test Box-Pierce na kwadratach reszt 2,33  1,47  
Test Jarque-Bera na normalno  reszt 4,60  6,41  
Sko no  rozk adu reszt 0,23  0,28  
Kurtoza rozk adu reszt 

statystyka testowa 

3,85  3,91  
ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews. 

Komponent sezonowy otrzymany w wyniku zastosowania ka dej z metod jest wyra nie wy szy od redniej 

w miesi cach letnich, co wskazuje na zwi kszenie zasobu pieni dza w obiegu w zwi zku z wyjazdami wakacyjnymi 

(wykres 8 i 9). Wzrost stanu pieni dza w obiegu w czerwcu, lipcu i sierpniu jest o oko o 1000 mln wi kszy od 

redniej. Zwraca uwag  zmiana wzorca sezonowo ci, jaka ma miejsce w dwóch ostatnich miesi cach roku. W miar

up ywu czasu nast puje zmniejszanie stanu pieni dza gotówkowego w listopadzie, któremu towarzyszy wzrost w 

grudniu. Mo e by  to zwi zane z przesuwaniem przez konsumentów wydatków wi tecznych z ko ca listopada na 

pocz tek grudnia.
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Wykres 8. Pieni dz gotówkowy w obiegu cznie z kasami banków – komponent sezonowy w poszczególnych miesi cach
(metoda TRAMO/SEATS)
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ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 9. Pieni dz gotówkowy w obiegu cznie z kasami banków – komponent sezonowy w poszczególnych miesi cach 
(metoda X-12-ARIMA) 
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ród o: obliczenia w asne. 
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4.3. Pieni dz gotówkowy w obiegu poza kasami banków 

Pieni dz gotówkowy w obiegu poza kasami banków, przedstawiony na wykresie 10, jest równy ró nicy

dwóch analizowanych powy ej szeregów. Niski i stabilny udzia  gotówki w kasach banków w agregacie sprawiaj ,

e na przebieg zmienno ci omawianego szeregu wp ywaj  podobne czynniki do tych, które wymieniono dla 

pieni dza gotówkowego w obiegu cznie z kasami banków (wykres 7). Dla tego szeregu, tak jak i dla jego 

sk adowych, podejrzewano, e wzrost popytu na pieni dz w zwi zku z problemem roku 2000 ma charakter 

nietypowy.

Wykres 10. Pieni dz gotówkowy w obiegu poza kasami banków 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

Dominuj cy wp yw pieni dza gotówkowego poza kasami banków na analizowany szereg jest widoczny 

w wynikach sezonowego wyrównania danych zawartych w tabeli 5. Szereg nie zosta  poddany transformacji 

logarytmicznej, a oszacowany czas trwania efektu Wielkanocy wyniós  14 dni. Wzrost poda y pieni dza

gotówkowego zwi zany z efektem roku 2000 zosta  zidentyfikowany jako obserwacja typu AO, pomimo e

w przypadku gotówki w kasach banków zdarzenie to nie mia o charakteru jednookresowego incydentu.

Równie  w tym przypadku nie znalaz y potwierdzenia oparte na teoretycznych przes ankach, przypuszczenia 

o wyst powaniu efektu dni roboczych w analizowanym szeregu. 

Wyniki testu Ljung-Box wskazuj , e na poziomie istotno ci 1% nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy 

o tym, e s  one bia ym szumem, natomiast analogiczna hipoteza zerowa nie jest odrzucana przez test Box-Pierce na 

poziomie istotno ci 5%. Rezultat ten wynika z lepszych w asno ci testu Ljung-Box dla ma ej próby (badany szereg 

zalicza si  do du ej próby69). Hipoteza zerowa testu Jarque-Bera, o tym e sk adnik losowy ma rozk ad normalny nie 

zasta a odrzucona w adnym przypadku.  

                                                
69 W przypadku danych o cz stotliwo ci miesi cznej szeregi s  klasyfikowane jako krótkie, gdy obejmuj  poni ej 60 obserwacji; jako 
szeregi o redniej d ugo ci, gdy licz  od 61 do 120 obserwacji, d ugie – gdy zawieraj  ponad 120 obserwacji. Definicja zaczerpni ta z: 
Mazzi i Savio (2005): The Seasonal Adjustment of Short Time Series.
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Tabela 5. Pieni dz gotówkowy w obiegu poza kasami banków – wyrównanie sezonowe szeregu metodami 
TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA 
Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA 
Transformacja brak brak 
Efekt dni roboczych brak brak 

wyst powanie, czas trwania tak (14 dni) tak (14 dni) 
parametr, odchylenie standardowe 308,80 [340,2] 325,70 [155,1] Efekt Wielkanocy 
statystyka testowa, statystyki krytyczne, 
poziom istotno ci 10,51 [-1,972; 1,972] 5% 2,25 [-1,972; 1,972] 5% 

Efekt roku przest pnego brak brak 
Obserwacje nietypowe 

parametr, odchylenie standardowe 3573,58 [340,16] 3384,89 [330,93] 
AO 12.1999 

statystyka t, obszar krytyczny 10,51 [-3,210; 3,210] 10,59 [-3,868; 3,868] 
Procent obserwacji nietypowych w próbie 0,75% 0,75% 
Specyfikacja modelu ARIMA 
Parametry modelu (2 1 3)(0 1 1) (2 1 3)(0 1 1) 
Cz  niesezonowa 

parametr, odchylenie standardowe 0,42 [0,22] 0,71 [0,15] AR(1) 
statystyka t, obszar krytyczny, poziom 
istotno ci 1,95 [-1,972; 1,972] 10% -4,83 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe 0,45 [0,21] 0,65 [0,15] 
AR(2) statystyka testowa, statystyki krytyczne, 

poziom istotno ci 2,18 [-1,972; 1,972] 5% -4,33 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe 0,39 [0,21] 0,70 [0,15] 
MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, 

poziom istotno ci 1,90 [-1,972; 1,972] 5% -4,54 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe 0,50 [0,19] 0,66 [0,15] 
MA(2) statystyka testowa, statystyki krytyczne,, 

poziom istotno ci 2,59 [-1,972; 1,972] 5% -4,42 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe 0,37 [0,09] 0,30 [0,09] 
MA(3) statystyka testowa, statystyki krytyczne, 

poziom istotno ci 4,05 [-1,972; 1,972] 5% -3,23 [-1,972; 1,972] 5% 

Cz  sezonowa 
parametr, odchylenie standardowe -0,70 [0,11] -0,70 [0,08] 

MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, 
poziom istotno ci -6,41 [-1,972; 1,972] 5% 9,25 [-1,972; 1,972] 5% 

Diagnostyka reszt modelu 
Test Ljung-Box na resztach 33,88  34,48  
Test Box-Pierce na resztach 1,58  1,27 
Test Ljung-Box na kwadratach reszt 26,23  22,97  
Test Box-Pierce na kwadratach reszt 0,09  0,14  
Test Jarque-Bera na normalno  reszt 1,51  4,49  
Sko no  rozk adu reszt 0,25  0,31 
Kurtoza rozk adu reszt 

statystyka testowa 

3,22  3,46  
ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews. 

Pomimo e na kszta towanie si  analizowanego szeregu dominuj cy wp yw mia  pieni dz gotówkowy 

cznie z kasami banków (wykres 11), posta  modelu ARIMA dla tych szeregów by  ró na. Stwierdzono równie , e

obserwacje nietypowe wykryte we wszystkich tych szeregach pokrywaj  si .
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Wykres 11. Pieni dz gotówkowy w obiegu cznie z kasami banków i jego komponenty 
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ród o: opracowanie w asne, na podstawie danych NBP. Lini  przerywan  zaznaczono statystycznie istotne obserwacje nietypowe w 
szeregu Pieni dz gotówkowy w obiegu cznie z kasami banków.

Zachowanie komponentu sezonowego jest bardzo zbli one do tego, jakie by o zaobserwowane dla pieni dza

gotówkowego w obiegu z kasami banków (wykresy 12 i 13).  

Wykres 12. Pieni dz gotówkowy w obiegu poza kasami banków – komponent sezonowy w poszczególnych miesi cach
(metoda TRAMO/SEATS) 
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Wykres 13. Pieni dz gotówkowy w obiegu poza kasami banków – komponent sezonowy w poszczególnych miesi cach
(metoda X-12-ARIMA) 
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4.4. Depozyty bie ce osób prywatnych 

Pocz tek próby przypada na okres spowolnienia gospodarczego i os abienia tempa wzrostu wynagrodze

(spadek z 5,4 % w I kw. 1996 r. do 2,4 % w I kw. 1999 r.) oraz spo ycia indywidualnego (spadek z 8,6% w I kw. 

1996 r. do 4,9 % w I kw. 1999 r.) 70. Ograniczony popyt konsumpcyjny przyczynia  si  do utrzymywania dynamiki 

depozytów bie cych na niskim poziomie równie  w 1999 r. Na pocz tku 2000 r., w zwi zku z ust pieniem 

problemu milenijnego, nast pi o przesuni cie zgromadzonych na rachunkach bie cych rodków do 

d ugoterminowych kategorii pieni dza. Od po owy 1999 r. do po owy 2001 r. nast pi a stabilizacja warto ci

depozytów gospodarstw domowych na poziomie 40 000 mln z , zwi zana z utrzymywaniem si  wysokiego realnego 

oprocentowania depozytów terminowych. Przerwa  j  nag y, jednorazowy wzrost warto ci depozytów w czerwcu 

2000 r., który wynika  z utrzymywania pieni dza na rachunkach bie cych z przeznaczeniem na zakup akcji Orlenu 

(wykres 14).

Wykres 14. Depozyty bie ce osób prywatnych 

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

Skokowy spadek warto ci depozytów widoczny w listopadzie 2001 r. wynika  z przenoszenia zasobów na 

lokaty d ugoterminowe w celu ochrony zysków kapita owych przed kosztami ich opodatkowaniem. W zwi zku tym 

wydarzeniem za o ono lokaty terminowe – (g ównie roczne oraz dwuletnie), których wyga niecie, odpowiednio w 

listopadzie 2002 r. oraz listopadzie 2003 r., zaznaczy o si  jako wyra ny wzrost warto ci depozytów bie cych.

Stopniowe obni enie realnego oprocentowania depozytów terminowych pozytywnie wp ywa o na stan zobowi za

bie cych. W pa dzierniku 2004 r. nast pi  ich skokowy wzrost zwi zany z prywatyzacj  PKO BP oraz 

Wydawnictw Szkolnych i Pedagogicznych, których akcje zakupi y g ównie gospodarstwa domowe.  

Od ko ca 2004 r. obserwowano wyra ny wzrost warto ci depozytów bie cych w systemie bankowym. 

Wzrost ten zbieg  si  w czasie ze zwi kszeniem funduszu p ac w ca ej gospodarce (wykres 15). O ile w latach 2001-

2003 utrzymywa  si  na sta ym poziomie, wykazuj c jedynie wahania sezonowe, to od pocz tku 2004 r. wykazuje 

on tendencj  wzrostow , przyczyniaj c si  do zwi kszenia popytu na pieni dz transakcyjny. 

                                                
70 Na podstawie danych GUS.
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Wykres 15. Wynagrodzenia w gospodarce oraz wielko  depozytów bie cych osób prywatnych 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych GUS i NBP.  

W ostatnim okresie obj tym badaniem upowszechni a si  równie  regulacja p atno ci przy pomocy kart 

p atniczych. Od grudnia 2002 r. warto  transakcji kartami p atniczymi71 wzrasta a w tempie ponad 20% rocznie, co 

oznacza konieczno  utrzymywania odpowiedniej warto ci rodków na rachunkach bie cych (wykres 16).  

Wykres 16. Warto  transakcji dokonywanych kartami p atniczymi i wielko  depozytów bie cych osób prywatnych 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

Wyniki dekompozycji sezonowej potwierdzaj  dokonane powy ej obserwacje przebiegu zmienno ci szeregu 

(tabela 6). Spo ród zidentyfikowanych obserwacji nietypowych najsilniejszy wp yw na warto  depozytów 

bie cych osób prywatnych mia y prywatyzacje przeprowadzone pod koniec 2004 r. Oszacowany przez 

TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA przyrost depozytów wywo any tymi zdarzeniami wyniós  12%. Prywatyzacja 

                                                
71 Obliczenia wykonano dla sumy warto ci transakcji wykonanych przy u yciu kart debetowych, obci eniowych i kredytowych. 
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Orlenu w 2000 r. wywar a du o mniejszy wp yw na szereg, powoduj c jednorazowe zwi kszenie stanu depozytów 

o 7%. Wprowadzenie podatku od lokat bankowych spowodowa o spadek warto ci depozytów o 8%, natomiast 

wyga ni cie lokat antypodatkowych w 2002 r. i 2003 r. przynios o przyrost warto ci szeregu o odpowiednio 6% 

i 7%. Trwa e podniesienie poziomu szeregu odnotowane w grudniu 1998 r. wynios o 6%, natomiast efekt milenijny 

wywo a  jednorazowy spadek lokat o 4%. Oszacowania warto ci parametrów dla obserwacji nietypowych oraz 

modelu ARIMA uzyskane obiema metodami s  do siebie bardzo zbli one. Testy statystyczne nie potwierdzi y

wyst powania nietypowej obserwacji zwi zanej ze wzmo eniem transferów rodków do kraju od Polaków 

pracuj cych za granic .

Diagnostyka reszt modelu przynios a po dane rezultaty. 

Tabela 6. Depozyty bie ce osób prywatnych – wyrównanie sezonowe szeregu metodami TRAMO/SEATS i X-12-
ARIMA 
Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA 
Transformacja logarytmiczna logarytmiczna 
Efekt dni roboczych brak brak 
Efekt Wielkanocy brak brak 
Efekt roku przest pnego brak brak 
Obserwacje nietypowe 

parametr, odchylenie standardowe 0,05 [0,01] 0,05 [0,01] 
LS 12.1998 

statystyka testowa, statystyki krytyczne, 3,67 [-3,210; 3,210] 3,81 [-3,868; 3,868] 
parametr, odchylenie standardowe -0,04 [0,01] -0,04 [0,01] AO 12.1999 
statystyka testowa, statystyki krytyczne, -4,06 [-3,210; 3,210] -4,22 [-3,868; 3,868] 
parametr, odchylenie standardowe 0,07 [0,01] 0,07 [0,01] AO 06.2000 
statystyka testowa, statystyki krytyczne, 7,71 [-3,210; 3,210] 7,97 [-3,868; 3,868] 
parametr, odchylenie standardowe -0,08 [0,01] -0,08 [0,01] AO 11.2001 
statystyka testowa, statystyki krytyczne, -8,53 [-3,210; 3,210] -8,86 [-3,868; 3,868] 
parametr, odchylenie standardowe 0,06 [0,01] 0,06 [0,01] TC 11.2002 
statystyka testowa, statystyki krytyczne, 4,14 [-3,210; 3,210] 4,30 [-3,868; 3,868] 
parametr, odchylenie standardowe 0,07 [0,01] 0,07 [0,01] TC 11.2003 
statystyka testowa, statystyki krytyczne, 4,85 [-3,210; 3,210] 5,04 [-3,868; 3,868] 
parametr, odchylenie standardowe 0,11 [0,01] 0,11 [0,01] AO 10.2004 
statystyka testowa, statystyki krytyczne, 12,28 [-3,210; 3,210] 12,72 [-3,868; 3,868] 

Specyfikacja modelu ARIMA 
Parametry modelu (1 1 0)(0 0 1) (1 1 0)(0 0 1) 
Cz  niesezonowa 

parametr, odchylenie standardowe -0,39 [0,08] -0,39 [0,08] AR(1) 
statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci -4,62 [-1,972; 1,972] 5% 4,70 [-1,972; 1,972] 5% 

Cz  sezonowa 
parametr, odchylenie standardowe 0,38 [0,09] 0,38 [0,08] 

MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci 4,27 [-1,972; 1,972] 5% -4,82 [-1,972; 1,972] 5% 

Diagnostyka reszt modelu 
Test Ljung-Box na resztach 16,21  23,11  
Test Box-Pierce na resztach 6,99  0,072  
Test Ljung-Box na kwadratach reszt 18,74  16,02  
Test Box-Pierce na kwadratach reszt 2,04  0,07 
Test Jarque-Bera na normalno  reszt 2,84  4,80 
Sko no  rozk adu reszt 0,37  0,42  
Kurtoza rozk adu reszt 

statystyka testowa 

2,91  2,96  
ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews. 

Na podstawie otrzymanych wyników mo na stwierdzi  brak wyst powania znacz cych ró nic w stanie 

depozytów bie cych pomi dzy poszczególnymi miesi cami (wykresy 17 i 18). Wi kszy od redniej stan 

depozytów bie cych jest utrzymywany przez osoby prywatne w miesi cach letnich, co jest prawdopodobnie 

zwi zane z utrzymywaniem wolnodost pnych rodków przeznaczonych na wydatki wakacyjne.
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Wykres 17. Depozyty bie ce osób prywatnych – komponent sezonowy w poszczególnych miesi cach  
(metoda TRAMO/SEATS) 

70

80

90

100

110

120

130
St

yc
ze Lu

ty

M
ar

ze
c

K
w

ie
ci

e

M
aj

C
ze

rw
ie

c

Li
pi

ec

Si
er

pi
e

W
rz

es
ie

Pa
dz

ie
rn

ik

Li
st

op
ad

G
ru

dz
ie

ród o: opracowanie w asne.  

Wykres 18. Depozyty bie ce osób prywatnych – komponent sezonowy w poszczególnych miesi cach  
(metoda X-12-ARIMA) 
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ród o: opracowanie w asne.  
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4.5. Depozyty bie ce przedsi biorców i rolników indywidualnych 

Zobowi zania bie ce MIF wobec przedsi biorców i rolników indywidualnych72 w odró nianiu od 

depozytów bie cych osób prywatnych wykazuj  wyra n  sezonowo  (wykres 19). 

Wykres 19. Depozyty bie ce przedsi biorców i rolników indywidualnych 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

Szereg ten charakteryzuje wzrost warto ci przypadaj cy w ka dym roku na grudzie . Analiza szeregu 

w rozbiciu na podsektory wskazuje, e odpowiedzialne za nie s  wahania depozytów bie cych przedsi biorców 

indywidualnych (wykres 20). Wynikaj  one z dokonywaniem przez banki rozlicze  rachunków przedsi biorstw na 

koniec roku kalendarzowego oraz przelewaniem przez banki rodków pod koniec roku na rachunki bie ce rodków

„w drodze”.  

                                                
72 Wed ug definicji stosowanej przez NBP, podsektor obejmuje przedsi biorców indywidualnych, do których zaliczane s  osoby fizyczne 
prowadz ce dzia alno  gospodarcz , zatrudniaj ce do 9 osób w cznie, oraz rolników indywidualnych, czyli osoby fizyczne, których 
g ównym ród em dochodów jest produkcja rolnicza, a ich dzia alno  nie jest zarejestrowana w formie przedsi biorstwa, spó ki, 
spó dzielni lub grup producenckich. 
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Wykres 20. Struktura depozytów bie cych przedsi biorców i rolników indywidualnych 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

Znacz cy wzrost depozytów przedsi biorstw indywidualnych w ostatnich latach jest zwi zany z popraw  ich 

kondycji finansowej. Po okresie spowolnienia PKB, którego szczyt przypad  na 2001 r., sytuacja gospodarcza 

stopniowo poprawia a si , co znalaz o odbicie w warto ci rodków zdeponowanych na rachunkach bie cych.

Szczególnie wysokie tempo wzrostu depozytów obserwowane jest od chwili przyst pienia Polski do Unii 

Europejskiej73.

Sezonowe wahania szeregu wynikaj  równie  z transferów rodków z programów pomocowych 

przeznaczonych dla rolnictwa. W pocz tkowym okresie próby stan koniunktury w rolnictwie by  niski ze wzgl du

na ograniczenie od 1996 r. krajowej konsumpcji produktów ywno ciowych oraz wysokie ceny artyku ów rolnych, 

które przy braku odpowiednich dop at z bud etu, hamowa y eksport. Wielko  dotacji do eksportu w latach 1996–

1998 by a niewielka. Dopiero w 1999 r. sytuacja uleg a wyra nej poprawie, co znalaz o odbicie we wzro cie

wielko ci zarówno depozytów bie cych, jak i terminowych. Wdro enie w 2000 r. programu pomocowego 

SAPARD74, dostosowuj cego polskie rolnictwo do uczestnictwa w rynku Unii Europejskiej, oraz stopniowy wzrost 

eksportu towarów rolnych przyczynia y si  do poprawy sytuacji w rolnictwie (wykres 21). O ile w latach 1997–2001 

wielko  eksportu artyku ów rolnych75 by a stabilna, to od 2002 r. obserwowano jego rosn cy trend. Podobne 

zjawisko mia o miejsce w kategorii depozytów bie cych rolników i przedsi biorców indywidualnych.

                                                
73 Po przyst pieniu Polski do Unii Europejskiej przedsi biorcy indywidualni nale cy do kategorii mikroprzedsi biorców uzyskali 
mo liwo  uczestnictwa w programach pomocowych, takich jak Sektorowy Program Operacyjny – Wzrost konkurencyjno ci 
Przedsi biorstw. Program funkcjonuj cy w latach 2004–2006 mia  na celu pobudzanie konkurencyjno ci i innowacyjno ci polskich 
przedsi biorstw, ze szczególnym uwzgl dnieniem firm nale cych do sektora MSP. Programy pomocowe s  kontynuowane i w ich ramach 
w latach 2007–2013 mikroprzedsi biorstwa maj  mo liwo  ubiegania si  o dotacje na wdra anie przedsi wzi  inwestycyjnych, a tak e na 
rozpocz cie prowadzenia dzia alno ci gospodarczej lub jej rozszerzenie. Pomoc obejmuje równie rodki z przeznaczeniem na inwestycje 
w badania, przedsi wzi cia rozwojowe oraz wdro enie nowych technologii i wsparcie projektów badawczych. 
74 Przedakcesyjny Instrument Rozwoju Rolnictwa i Obszarów Wiejskich (SAPARD) funkcjonowa  w latach 2000–2006. Bud et funduszu, 
przeznaczony w g ównej mierze na wpieranie inwestycji w gospodarstwach rolnych, wynosi  oko o 170 mln euro (4,512 mld z ). Wi cej 
informacji o programie dost pnych jest na stronie internetowej Urz du Komitetu Integracji Europejskiej: http://www.ukie.gov.pl. 
75 W kategorii tej uwzgl dniono wielko  eksportu ywno ci i zwierz t ywych oraz olejów, t uszczów, wosków zwierz cych i ro linnych. 
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Wykres 21. Eksport artyku ów rolnych 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP i GUS.  

Znacz cy wzrost warto ci zobowi za  bie cych jest widoczny od przyst pienia Polski do Unii Europejskiej, 

dzi ki któremu rolnicy zostali obj ci programem Wspólnej Polityki Rolnej i tym samym uzyskali mo liwo

ubiegania si  o dop aty bezpo rednie do produkcji rolnej. Dzia ania te przyczyni y si  do zwi kszenia dochodów 

rolników i pozytywnie wyp yn y na stan ich oszcz dno ci w systemie bankowym. 

Przeprowadzone testy (aneks 1) potwierdzi y zasadno  zastosowania transformacji logarytmicznej (tabela 

7), na któr  wskazywa a równie  analiza przebiegu zmienno ci szeregu. Wykres 19 wskazuje bowiem na sezonowy 

wzrost warto ci szeregu w grudniu proporcjonalnie do trendu. W szeregu zidentyfikowano jedn  obserwacj

nietypow  o charakterze przej ciowym, zwi zan  najprawdopodobniej z przesuni ciem wyp at ze rodków

pomocowych od Unii Europejskiej z ko ca roku na pocz tek roku kolejnego. Zaklasyfikowanie obserwacji jako TC 

oddaje sposób wyp aty tych rodków – nie s  one przekazywane jednocze nie wszystkim uprawionym. 

Na poziomie istotno ci 1% nie stwierdzono podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej testu Ljung-Box, 

natomiast ta sama hipoteza zerowa nie jest odrzucana przez test Box-Pierce na pi cioprocentowym poziomie 

istotno ci. Hipoteza zerowa testu Jarque-Bera zak adaj ca, e sk adnik losowy ma rozk ad normalny, nie zosta a

odrzucona na poziomie istotno ci 5%.  
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Tabela 7. Depozyty bie ce przedsi biorców i rolników indywidualnych – wyrównanie sezonowe szeregu metodami 
TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA 
Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA 
Transformacja logarytmiczna logarytmiczna 
Efekt dni roboczych brak brak 
Efekt Wielkanocy brak brak 
Efekt roku przest pnego brak brak 
Obserwacje nietypowe 

parametr, odchylenie standardowe 0,13 [0,03] 0,13 [0,03] TC 01.2007 
statystyka testowa, statystyki krytyczne, 4,48 [-3,210; 3,210] 4,56 [-3,868; 3,868] 

Specyfikacja modelu ARIMA 
Parametry modelu (1 1 0)(0 1 1 ) (1 1 0)(0 1 1 ) 
Cz  niesezonowa 

parametr, odchylenie standardowe 0,23 [0,09] 0,23 [0,09] AR(1) 
statystyka testowa, statystyki krytyczne, 
poziom istotno ci 2,63 [-1,972; 1,972] 5% -2,68 [-1,972; 1,972] 5% 

Cz  sezonowa 
parametr, odchylenie standardowe -0,55 [0,09] -0,55 [0,08] 

MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, 
poziom istotno ci -6,21 [-1,972; 1,972] 5% 7,07 [-1,972; 1,972] 5% 

Diagnostyka reszt modelu 
Test Ljung-Box na resztach 38,13  39,40  
Test Box-Pierce na resztach 0,97  1,16  
Test Ljung-Box na kwadratach reszt 25,33  25,19  
Test Box-Pierce na kwadratach reszt 0,85  5,21  
Test Jarque-Bera na normalno  reszt 2,82  5,33  
Sko no  rozk adu reszt 0,32  0,32  
Kurtoza rozk adu reszt 

statystyka testowa 

3,41  3,58  
ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews. 

Wyniki zaprezentowane na wykresach 22 i 23 potwierdzaj  wyst powanie charakterystycznego dla tej grupy 

podmiotów wzrostu stanu depozytów w grudniu, przy stosunkowo niewielkich ró nicach pomi dzy pozosta ymi 

miesi cami. Wynosi on oko o 20% powy ej redniej, przy czym w miar  up ywu czasu wykazuje tendencj

malej c . Mo na równie  zaobserwowa  stopniowy wzrost stanu depozytów na pocz tku roku, któremu towarzyszy 

odpowiedni spadek w drugiej po owie roku. 

Wykres 22. Depozyty bie ce przedsi biorców i rolników indywidualnych – komponent sezonowy w poszczególnych 
miesi cach (metoda TRAMO/SEATS) 
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ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 23. Depozyty bie ce przedsi biorców i rolników indywidualnych – komponent sezonowy w poszczególnych 
miesi cach (metoda X-12-ARIMA) 
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ród o: opracowanie w asne.  
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4.6. Depozyty bie ce gospodarstw domowych 

W okresie obj tym badaniem zobowi zania osób prywatnych stanowi y 80%–90% ogó u depozytów bie cych

gospodarstw domowych, w wyniku czego zachowanie obu szeregów by o do siebie bardzo zbli one. Z tego wzgl du

zbiory potencjalnych obserwacji nietypowych w obu szeregach s  identyczne (wykres 24). Udzia  depozytów 

rolników indywidualnych i przedsi biorców indywidualnych w analizowanym agregacie by  znikomy, co sprawi o,

e nie zidentyfikowano obserwacji nietypowych zwi zanych z zachowaniem tego szeregu. W przypadku jednej  

z dat nast pi o przesuni cie w oszacowaniu miesi ca, na który przypada obserwacja nietypowa (pa dziernik 2004 r. 

w przypadku gospodarstw domowych i listopad 2004 r. w przypadku osób prywatnych).

Wykres 24. Depozyty bie ce gospodarstw domowych 

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

Wyniki zebrane w tabeli 8 wskazuj , e w agregacie, jaki stanowi  depozyty bie ce gospodarstw domowych, 

wykryto te obserwacje nietypowe, które mia y najsilniejszy wp yw na depozyty i inne zobowi zania osób 

prywatnych. Tak jak w przypadku depozytów bie cych osób prywatnych, testy statystyczne nie potwierdzi y

istotno ci parametru dla obserwacji nietypowej zwi zanej ze wzmo eniem transferów rodków do kraju od Polaków 

pracuj cych za granic .

W asno ci wybranego modelu ARIMA (0,1,0)(0,0,1) pozwalaj  na modelowanie szeregów, w których 

wyst puje zmienny w czasie wzorzec sezonowy76. Oszacowana warto  parametru MA wskazuje na wyst powanie

losowej sezonowo ci o umiarkowanym nat eniu (oszacowany parametr dla sezonowej redniej ruchomej wyniós

0,41).

Wyniki testu Ljung-Box nie wskazuj  na obecno  w resztach struktury liniowej, natomiast statystyka testowa 

testu Box-Pierce dla reszt z modelu TRAMO/SEATS nieznacznie przekracza granic  5% obszaru krytycznego. 

Hipoteza zerowa testu Jarque-Bera dla reszt z modelu X-12-ARIMA nie zosta a odrzucona na poziomie istotno ci

5% ze wzgl du na nieznaczn  prawosko no  ich rozk adu.

                                                
76 Frances, Paap i Fok (2005): Performance of Seasonal Adjustment Procedures: Simulation and Empirical Results. 

02.2007

10.2004

11.2003

11.2001
11.2002

06.2000

12.1998
12.1999

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

gr
u 

96

gr
u 

97

gr
u 

98

gr
u 

99

gr
u 

00

gr
u 

01

gr
u 

02

gr
u 

03

gr
u 

04

gr
u 

05

gr
u 

06

gr
u 

07

Efekt roku 
2000

Spowolnienie
gospodarcze

Prywatyzacja
Orlenu Podatek od lokat 

bankowych

Wyga ni cie
rocznych lokat
antypodatkowych

Wyga ni cie dwuletnich 
lokat antypodatkowych

Prywatyzacja 
PKO BP

Zwi kszone
transfery zza 
granicy

w
 m

ln
 z



52

4

Wyrównanie sezonowe składników pieniądza M3

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

Tabela 8. Depozyty bie ce gospodarstw domowych – wyrównanie sezonowe szeregu metodami TRAMO/SEATS i X-
12-ARIMA
Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA 
Transformacja logarytmiczna logarytmiczna 
Efekt dni roboczych brak brak 
Efekt Wielkanocy brak brak 
Efekt roku przest pnego brak brak 
Obserwacje nietypowe 

parametr, odchylenie standardowe 0,08 [0,02]  0,08 [0,02] LS 12.1998 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 4,56 [-3,210; 3,210] 4,67 [-3,210, 3,210] 
parametr, odchylenie standardowe 0,06 [0,01] 0,06 [0,01] AO 06.2000 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 5,26 [-3,210; 3,210] 5,39 [-3,210, 3,210] 
parametr, odchylenie standardowe -0,09 [0,01]  -0,09 [0,01] AO 11.2001 
statystyka testowa, statystyki krytyczne -7,76 [-3,210; 3,210] -7,95 [-3,210; 3,210] 
parametr, odchylenie standardowe 0,09 [0,011]  0,09 [0,011]  AO 10.2004 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 8,12 [-3,210; 3,210] 8,32 [-3,210; 3,210] 

Specyfikacja modelu ARIMA 
Parametry modelu (0 1 0)(0 0 1) (0 1 0)(0 0 1) 
Cz  sezonowa 

parametr, odchylenie standardowe 0,41 [0,08] 0,41 [0,08] 
MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci 5,19 [-1,972; 1,972] 5% -5.49 [-1,972; 1,972] 5% 

Diagnostyka reszt modelu 
Test Ljung-Box na resztach 23,00  27,00  
Test Box-Pierce na resztach 6,49  3,81  
Test Ljung-Box na kwadratach reszt 15,66  20,61  
Test Box-Pierce na kwadratach reszt 0,90  1,35  
Test Jarque-Bera na normalno  reszt 3,73  4,80  
Sko no  rozk adu reszt 0,42  0,43  
Kurtoza rozk adu reszt 

statystyka testowa 

2,96  2,88  
ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews. 

Przy u yciu obu metod otrzymano komponenty sezonowe wskazuj ce na istnienie w szeregu ruchomej 

sezonowo ci (wykres 25 i 26). Oznacza to mo liwo  wyst pienia ewolucyjnych zmian procesu generuj cego dane, 

co potwierdza wnioski wyci gni te z oszacowa  parametrów modelu ARIMA. 

Wykres 25. Depozyty bie ce gospodarstw domowych – komponent sezonowy w poszczególnych miesi cach (metoda 
TRAMO/SEATS) 
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ród o: opracowanie w asne.  
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Wykres 26. Depozyty bie ce gospodarstw domowych – komponent sezonowy w poszczególnych miesi cach
(metoda X-12-ARIMA) 
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ród o: opracowanie w asne.  

Depozyty bie ce gospodarstw domowych i jego sk adowe zestawiono na wykresie 27. Zaznaczono na nim równie

obserwacje nietypowe wykryte w poszczególnych szeregach. Z analizy wykresu wynika, e ród em obserwacji 

nietypowych, wykrytych w szeregu Depozyty bie ce gospodarstw domowych by y te same zdarzenia, które 

oddzia ywa y na sytuacj  finansow  osób prywatnych.

Wykres 27. Depozyty bie ce gospodarstw domowych i ich sk adowe
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. Lini  przerywan  zaznaczono statystycznie istotne obserwacje nietypowe w 
szeregu Depozyty bie ce gospodarstw domowych i jego sk adowe.
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4.7. Depozyty bie ce niemonetarnych instytucji finansowych 

Niemonetarne instytucje finansowe to instytucje finansowe, których podstawow  dzia alno ci  jest po rednictwo 

finansowe realizowane poprzez zaci ganie zobowi za  w formach innych ni  gotówka, depozyty i/lub substytuty 

depozytów w jednostkach instytucjonalnych innych ni  monetarne instytucje finansowe oraz instytucje finansowe, 

które nie prowadz  po rednictwa finansowego we w asnym imieniu, a jedynie przyczyniaj  si  do tworzenia 

warunków do tego po rednictwa77. Kszta towanie si  depozytów tych podmiotów przedstawiono na wykresie 28.  

Wykres 28. Depozyty bie ce niemonetarnych instytucji finansowych  
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

Sektor ten charakteryzuje si  znacznym rozdrobnieniem, co utrudnia analiz  pod k tem wielko ci jego depozytów 

w systemie bankowym. Wed ug obecnie obowi zuj cej metodologii podmioty nale ce do sektora s  podzielone na 

trzy grupy: 

instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne, 

pozosta e instytucje po rednictwa finansowego, do których nale  przedsi biorstwa leasingu finansowego, 

przedsi biorstwa factoringowe, domy maklerskie, fundusze inwestycyjne oraz firmy utworzone w celu 

sekurytyzacji aktywów. W ramach tego podsektora do stycznia 2005 r. dzia a y równie  Spó dzielcze Kasy 

Oszcz dno ciowo-Kredytowe,

pomocnicze instytucje finansowe, do których zaliczono podmioty niew czone do dwóch poprzednich grup. 

Mo na przyj , e wielko  zobowi za  sektora jest pochodn  stopnia rozwoju rynku finansowego i oferty 

wiadczonych na nim us ug finansowych. Dominuj cy udzia  maj  depozyty bie ce pozosta ych instytucji 

finansowych (wykres 29). 

                                                
77 Definicja stosowana przez NBP. Do podsektora niemonetarnych instytucji finansowych nale  obecnie m.in. przedsi biorstwa leasingu 
finansowego, przedsi biorstwa factoringowe, domy maklerskie, fundusze inwestycyjne (w czaj c Narodowe Fundusze Inwestycyjne), z 
wyj tkiem funduszy rynku pieni nego, firmy utworzone w celu sekurytyzacji aktywów, brokerów, agentów i doradców 
ubezpieczeniowych i emerytalnych, doradców inwestycyjnych, kantory, gie dy papierów warto ciowych, gie dy towarowe, instytucje 
tworz ce infrastruktur  dla funkcjonowania rynków finansowych, np. izby i centra rozliczeniowe, Krajowy Depozyt Papierów 
Warto ciowych, Bankowy Fundusz Gwarancyjny, fundusze i fundacje finansowe (w tym: Fundusz Wspó pracy), firmy zarz dzaj ce
aktywami, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, towarzystwa funduszy emerytalnych, instytucje zajmuj ce si  sprzeda  rataln ,
Zwi zek Banków Polskich, Krajowa Spó dzielcza Kasa Oszcz dno ciowo-Kredytowa. ród o informacji: www.nbp.pl. 

w
 m

ln
 z



55

4

Wyrównanie sezonowe składników pieniądza M3

MATERIAŁY I STUDIA – ZESZYT 237

Wykres 29. Struktura depozytów niemonetarnych instytucji finansowych  
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

Do ko ca 1999 r. warto  zobowi za  sektora bankowego wobec niemonetarnych instytucji finansowych 

wykazywa a niewielki trend wzrostowy. Ze wzgl du na przyj ty sposób szacowania danych78, skokowy przyrost 

depozytów odnotowany w czerwcu 2000 r. w zwi zku z prywatyzacj  Orlenu jest widoczny dla danych 

odnosz cych si  do podsektorów pomocniczych i pozosta ych instytucji finansowych. W rzeczywisto ci

obserwowany wówczas skokowy wzrost warto ci depozytów sektora niefinansowego by  wynikiem gwa townego

zwi kszenia rodków deponowanych przez inwestorów w domach i biurach maklerskich w celu zakupu akcji, czyli 

u podmiotów nale cych do pozosta ych instytucji finansowych. Przyrost warto ci depozytów równie

obserwowany w pa dzierniku 2004 r. w zwi zku z prywatyzacj  PKO BP oraz WSiP. Zamieszczone powy ej

wykresy wskazuj , e za jego powstanie odpowiada zwi kszony nap yw rodków do domów i biur maklerskich. 

W latach 2000–2001 pogarszaj ca si  sytuacja gospodarcza negatywnie odbi a si  na wynikach finansowych 

sektora, co spowodowa o, e warto  depozytów bie cych ustabilizowa a si  na poziomie 2000 mln z . Stan 

zobowi za  bie cych zacz  si  szybko zwi ksza  od 2002 r. wraz z popraw  koniunktury i wzrostem warto ci

inwestycji na rynkach finansowych. Okres bessy na rynku wymusi  na dzia aj cych na nim podmiotach 

przeprowadzenie restrukturyzacji. Przyk adowo, wycofanie si  z rynku nierentownych domów i biur maklerskich 

spowodowa o popraw  wyniku finansowego bran y z 30,7 mln z  w 2002 r. do 238 mln z  w 2003 r. Zwi kszenie

dochodów na skutek wzrostu zainteresowania jednostkami funduszy inwestycyjnych przyczyni o si  do osi gni cia 

w 2006 r. wyniku finansowego sektora równego 1191,5 mln z .

Systematycznie wzrasta a warto rodków pieni nych i innych aktywów pieni nych Gie dy Papierów 

Warto ciowych. O ile w 2002 r. wynosi y one 0,7 mln z , to w 2006 r. ich warto  równa a si  55 mln z . Podobna 

sytuacja ma miejsce w przypadku funduszy inwestycyjnych. W pierwszej po owie 2007 r. warto rodków

utrzymywanych przez nie na lokatach wynosi a 3126 mln z  wobec nieca ych 300 mln z  na koniec 2005 r.79

                                                
78 Jak podaje NBP, zobowi zania systemu bankowego wobec podmiotów nale cych do tych kategorii zosta y oszacowane przez NBP na 
podstawie wspó czynnika stanowi cego redni udzia  zobowi za  wobec ka dej z grup w sumie zobowi za  obu podsektorów. W okresie 
od marca 2002 r. do grudnia 2002 r. Otrzymanymi wska nikami przemno ono warto ci szeregu stanowi cego sum  zobowi za
monetarnych instytucji finansowych wobec odpowiedniej grupy podmiotów któr , wed ug ówczesnej sprawozdawczo ci tworzy y fundusze 
inwestycyjne, powiernicze, NFI oraz pozosta e jednostki finansowe.  
79 Wynik finansowych towarzystw i funduszy inwestycyjnych sprzed 2005 r. Podzia  wed ug typów lokat nie uwzgl dnia  depozytów 
bankowych. 
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Bran a leasingowa – po kryzysie jaki mia  miejsce w latach 2000–2001 – równie  do wiadcza a sta ego

wzrostu warto ci aktywów oddanych w leasing. Warto  aktywów oddanych w leasing w 2006 r. wynios a blisko  

22 mld z , podczas gdy w 1999 r. osi gn a poziom 9,7 mld z .

W ostatnich latach w Polsce rozpocz y równie  dzia alno  nieobecne wcze niej przedsi biorstwa 

factoringowe zajmuj ce si  m.in. wykupem wierzytelno ci oraz finansowaniem klientów i wiadczeniem na ich 

rzecz dodatkowych us ug finansowych. Warto  rynku mierzona relacj cznej warto ci skupionych przez firmy 

faktur do PKB jest stosunkowo niska, aczkolwiek w latach 2005 – 2006 wska nik ten wzrós  z 1,5% PKB do 2,4% 

PKB80.

Od po owy 2007 r. obserwuje si  spadek warto ci depozytów niemonetarnych instytucji finansowych. Jest to 

zwi zane z wycofywaniem, ze wzgl du na spadek rentowno ci, rodków ulokowanych przez sektor niefinansowy za 

po rednictwem monetarnych instytucji finansowych w jednostkach uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. 

W szeregu nie wykryto istnienia efektów sezonowych. Z tego wzgl du nie poddano go dekompozycji 

sezonowej.

                                                
80 Na podstawie danych GUS, www.stat.gov.pl. 
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4.8. Depozyty bie ce przedsi biorstw

Analizowany szereg oraz obserwacje, które mog  mie  charakter nietypowy, przedstawiono na wykresie 30. 

Wykres 30. Depozyty bie ce przedsi biorstw

06.2003

12.1999 03.2002

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

gr
u 

96

gr
u 

97

gr
u 

98

gr
u 

99

gr
u 

00

gr
u 

01

gr
u 

02

gr
u 

03

gr
u 

04

gr
u 

05

gr
u 

06

gr
u 

07

Wprowadzenie nowej 
sprawozdawczo ci

Przeklasyfikowania  depozytów 
typu „tomnext” i „spotnext” do 
depozytów bie cych 

Efekt roku 2000

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

Na przebieg szeregu decyduj cy wp yw maj  depozyty przedsi biorstw i spó ek prywatnych oraz spó dzielni

(wykres 31). Ich udzia  w sumie depozytów bie cych sektora w okresie obj tym badaniem ulega  stopniowemu 

zwi kszeniu z oko o 67% na pocz tku 1997 r. do blisko 90% na pocz tku 2008 r.
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Wykres 31. Struktura depozytów bie cych przedsi biorstw

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

Stan zobowi za  bie cych systemu bankowego wobec przedsi biorstw w latach 1997–1998 ulega

powolnemu wzrostowi. W III kwartale 1999 r., wraz z popraw  koniunktury, nast pi o przyspieszenie tempa ich 

wzrostu. W grudniu 1999 r. warto ci szeregu wzrosty skokowo w wyniku zwi kszonego w stosunku do lat 

poprzednich poziomu transakcji rozliczeniowych prowadzonych przez banki pod koniec ka dego roku. Spadek 

warto ci depozytów bie cych w kolejnym miesi cu mia  charakter sezonowy i wynika  z wyp at rodków

zdeponowanych na rachunkach przej ciowych na koniec 1999 r. Pocz tek 2000 r. przyniós  spadek wielko ci

depozytów bie cych na skutek czynników sezonowych i zwi kszenia zainteresowania lokowaniem rodków

w aktywa finansowe niezaliczane do M3. Wzrost warto ci depozytów bie cych, jaki mia  miejsce w czerwcu 

2000 r., wynika  z przekazania przez bud et pa stwa rodków na wykup obligacji. W porównaniu z rokiem 

poprzednim, tempo wzrostu depozytów bie cych w 2000 r. znacznie os ab o, najprawdopodobniej w wyniku 

lokowania wolnych rodków na gie dzie. W grudniu 2000 r. nie wyst pi  charakterystyczny dla tego miesi ca efekt 

wzrostu depozytów m/m spowodowany przeksi gowaniem rodków z kont rozrachunkowych na rachunki 

depozytowe przedsi biorstw w zwi zku z rozliczaniem przez banki transakcji finansowych przedsi biorstw na 

koniec roku. Stabilizacja warto ci szeregu, jak  zaobserwowano w 2001 r., wi za a si  z zahamowaniem aktywno ci

gospodarczej. Poziom produkcji sprzedanej przemys u osi gn  wówczas poziom zbli ony do ubieg orocznego,

a nak ady brutto na rodki trwa e obni y y si  o 10,2% w porównaniu z 2000 r. Obni eniu uleg  równie  indeks cen 

produkcji sprzedanej przemys u. Istotny przyrost warto ci depozytów zanotowano jedynie w grudniu 2001 r. 

w zwi zku z operacjami finansowymi dokonywanymi na koniec roku bilansowego. Wyra ne zmniejszenie stanu 

depozytów bie cych, jakie odnotowano w marcu 2002 r. wi za o si  najprawdopodobniej ze zmianami 

sprawozdawczo ci finansowej. Obserwowano równie  spadek udzia u depozytów bie cych w M1, co oznacza ich 

zamian  na gotówk . W kolejnych miesi cach sytuacja uleg a poprawie na skutek zwi kszania bie cej konsumpcji 

przez gospodarstwa domowe. Koniec roku przyniós  sezonowe zwi kszenie depozytów bie cych.
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Obserwowany w czerwcu 2003 r. przyrost depozytów by  spowodowany w czeniem do depozytów bie cych

depozytów typu tomnext i spotnext, wcze niej klasyfikowanych do depozytów terminowych. Warto  tych rodków

zwi kszy a stan depozytów o oko o 2,5%81.

Poprawa sytuacji finansowej przedsi biorstw, w tym wyra nej poprawy wyniku na sprzeda y oraz wzrost 

warto ci produkcji sprzedanej przemys u, dodatnio wp ywa a na stan depozytów bie cych (wykres 32). Efekt ten 

utrzymywa  si  równie  w 2004 r. m.in. za spraw  dwucyfrowej dynamiki przychodów ze sprzeda y przez 

wi kszo  miesi cy tego roku. Sprzyja y temu wzmo one zakupy konsumentów przed wej ciem Polski do Unii 

Europejskiej. W kolejnych latach wzrostowy trend by  kontynuowany. 

Wykres 32. Produkcja sprzedana przemys u
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP i GUS. 

Analiza przebiegu zmienno ci szeregu wskazywa a na istnienie zale no ci pomi dzy warto ci  trendu a skal

odchyle  od niego. Zastosowane testy potwierdzi y zasadno  zastosowania w tym przypadku modelu 

multiplikatywnego (tabela 9). W wyniku wprowadzenia zmian w sprawozdawczo ci w 2002 r. wyst pi a

jednorazowa korekta danych szeregu w dó  o 13%. Przeklasyfikowania depozytów, jakie odby o si  w 2003 r., 

zgodnie z oczekiwaniami zosta o opisane jako trwa e podniesienie poziomu szeregu, którego skala zosta a

oszacowana przez TRAMO/SEATS na 16%, a przez X-12-ARIMA na 13%. Odrzucono hipotez  o istotno ci 

parametru dla obserwacji nietypowej zwi zanej z efektem roku 2000.  

Wyniki przeprowadzonych testów diagnostycznych przynios y zadowalaj ce wnioski dotycz ce charakterystyki 

reszt pochodz cych z obu modeli. 

                                                
81 Depozyty typu tomnext i spotnext to depozyty jednodniowe, dla których umowa zosta a zawarta okre lonego dnia, natomiast faktycznie 
depozyt jest z o ony w kolejnym dniu roboczym po dniu zawarcia transakcji (depozyty „tomnext”) lub w drugim dniu roboczym (depozyty 
„spotnext”), www.nbp.pl. 
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Tabela 9. Depozyty bie ce przedsi biorstw – wyrównanie sezonowe szeregu metodami TRAMO/SEATS i X-12-
ARIMA 
Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA 
Transformacja logarytmiczna logarytmiczna 
Efekt dni roboczych brak brak 
Efekt Wielkanocy brak brak 
Efekt roku przest pnego brak brak 
Obserwacje nietypowe 

parametr, odchylenie standardowe -0,13 [0,04] -0,14 [0,04] AO 03.2002 
statystyka testowa, statystyki krytyczne -3,73 [-3,207; 3,207] -4,15 [-3,868; 3,868] 
parametr, odchylenie standardowe 0,15 [0,04] 0,12 [0,04] LS 06.2003 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 3,94 [-3,207; 3,207] 3,43 [-3,868; 3,868] 

Specyfikacja modelu ARIMA 
Parametry modelu (2 1 3)(0 1 1)  (2 1 3)(0 1 1)  
Cz  niesezonowa 

parametr, odchylenie standardowe 1,04 [0,13] 1,16 [0,01] AR(1) 
statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci 8,20 [-1,972; 1,972] 5% -100,37 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe 0,88 [0,04] 0,10 [0,01] 
AR(2) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci 22,84 [-1,972; 1,972] 5% -109,68 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe 0,50 [0,16] 0,71 [0,08] 
MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci 3,03 [-1,972, 1,972] 5% -8,98 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe 0,46 [0,12] 0,42 [0,10] 
MA(2) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci 3,92 [-1,972, 1,972] 5% -4,39 [-1,972, 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe -0,29 [0,11] -0,48 [0,08] 
MA(3) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci -2,77 [-1,972, 1,972] 5% 6,05 [-1,972, 1,972] 5% 

Cz  sezonowa 
parametr, odchylenie standardowe -0,65 [0,10] -0,65 [0,10] 

MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci -6,49 [-1,972, 1,972] 5% -6,49 [-1,972, 1,972] 5% 

Diagnostyka reszt modelu 
Test Ljung-Box na resztach 22,96  26,39  
Test Box-Pierce na resztach 1,23  2,51 
Test Ljung-Box na kwadratach reszt 27,92  20,45  
Test Box-Pierce na kwadratach reszt 2,98  1,55  
Test Jarque-Bera na normalno  reszt 1,17  1,15  
Sko no  rozk adu reszt -0,15  0,02  
Kurtoza rozk adu reszt 

statystyka testowa 

2,62  3,11  
ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews. 

Oszacowany komponent sezonowy (wykresy 33 i 34) wskazuje na regularne zwi kszanie przez przedsi biorstwa

stanu depozytów bie cych w grudniu, co mo e mie  zwi zek z przypadaj cym na ten miesi c zamkni ciem roku 

bilansowego. Z kolei obserwowany co roku spadek stanu depozytów bie cych w kwietniu jest najprawdopodobniej 

wynikiem sk adania przez przedsi biorstwa bilansowych sprawozda  finansowych.
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Wykres 33. Depozyty bie ce przedsi biorstw – komponent sezonowy w poszczególnych miesi cach (metoda 
TRAMO/SEATS) 
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ród o: opracowanie w asne.  

Wykres 34. Depozyty bie ce przedsi biorstw – komponent sezonowy w poszczególnych miesi cach (metoda X-12-
ARIMA) 
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ród o: opracowanie w asne.  
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4.9. Depozyty bie ce instytucji niekomercyjnych dzia aj cych na rzecz gospodarstw domowych 

Instytucje niekomercyjne dzia aj ce na rzecz gospodarstw domowych to jednostki prawne, których podstawowe 

przychody stanowi  dobrowolne wp aty pieni ne lub wk ady w naturze od gospodarstw domowych, dotacje 

instytucji rz dowych i samorz dowych oraz dochody z tytu u w asno ci82. Depozyty bie ce tych podmiotów 

przedstawiono na wykresie 35. 

Wykres 35. Depozyty bie ce instytucji niekomercyjnych dzia aj cych na rzecz gospodarstw domowych 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

Analizowany szereg wykazuje zbli ony trend do szeregu depozytów bie cych gospodarstw domowych 

(wykres 36). Pomimo tego podobie stwa, analiza szeregu oraz jego pierwszych ró nic nie doprowadzi a do 

wykrycia potencjalnych obserwacji nietypowych, charakterystycznych dla depozytów bie cych gospodarstw 

domowych.  

                                                
82 Definicja NBP. Do sektora nale  m.in.: zwi zki zawodowe, towarzystwa i stowarzyszenia zawodowe i naukowe, stowarzyszenia 
konsumentów, partie polityczne, ko cio y i zwi zki wyznaniowe, ochotnicza stra  po arna, fundusze i fundacje dzia aj ce na rzecz 
gospodarstw domowych, kluby spo eczne, kluby kultury, rekreacyjne i sportowe, wspólnoty mieszkaniowe, niepubliczne zak ady opieki 
zdrowotnej i szko y niepubliczne, prowadzone przez ko cio y i zwi zki wyznaniowe, fundacje dzia aj ce na rzecz gospodarstw domowych, 
zwi zki zawodowe, samorz dy zawodowe i stowarzyszenia oraz inne podmioty zaliczane do instytucji niekomercyjnych, instytucje 
dobroczynne, organizacje pomocy humanitarnej finansowane z dobrowolnych transferów pieni nych lub w naturze od innych jednostek 
instytucjonalnych. 
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Wykres 36. Depozyty bie ce gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dzia aj cych na ich rzecz 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

Wyniki przedstawione w tabeli 8 wskazuj  na wyst powanie addytywnej zale no ci pomi dzy komponentami 

szeregu. Wynik ten jest zgodny z obserwacj  wykresu szeregu. Zmiana sprawozdawczo ci w styczniu 2001 r. 

spowodowa a wzrost warto ci szeregu o oko o 450 mln z , co odpowiada o 17% stanu szeregu na koniec tego 

okresu.

Dobór modelu ARIMA wskazuje na wyst powanie w szeregu dodatniej zale no ci pomi dzy aktualn  warto ci

szeregu a warto ciami opó nionymi o jeden i dwa okresy.  

Wykonana diagnostyka reszt modeli wskazuje na brak podstaw do odrzucenia hipotez zerowych poszczególnych 

testów na ka dym z poziomów istotno ci wymienionych w tabeli 2.  
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Tabela 10. Depozyty bie ce instytucji niekomercyjnych dzia aj cych na rzecz gospodarstw domowych – wyrównanie 
sezonowe szeregu metodami TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA 
Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA 
Transformacja brak brak 
Efekt dni roboczych brak brak 
Efekt Wielkanocy brak brak 
Efekt roku przest pnego brak brak 
Obserwacje nietypowe 

parametr, odchylenie standardowe 450,93 [108,16] 451,33 [105,00] TC 01.2002 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 4,17 [-3,210; 3,210] 4,30 [-3,210; 3,210] 

Specyfikacja modelu ARIMA 
Parametry modelu (2 1 2)(0 1 1) (2 1 2)(0 1 1) 
Cz  niesezonowa 

parametr, odchylenie standardowe 1,06 [0,15] 1,06 [0,14] AR(1) 
statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci 6,99 [-1,972; 1,972] 5% -7,42 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe 0,33 [0,15] 0,33 [0,14] 
AR(2) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci 2,11 [-1,972; 1,972] 5% -2,37 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe 0,51 [0,16] 0,51 [0,15] 
MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci 3,25 [-1,972; 1,972] 5% -3,49 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe -0,34 [0,16] -0,34 [0,14] 
MA(2) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci -2,14 [-1,972; 1,972] 5% 2,37 [-1,972; 1,972] 5% 

Cz  sezonowa 
parametr, odchylenie standardowe -0,66 [0,10] -0,66 [0,08] 

MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci -6,79 [-1,972; 1,972] 5% 8,13 [-1,972; 1,972] 5% 

Diagnostyka reszt modelu 
Test Ljung-Box na resztach 11,53  12,78  
Test Box-Pierce na resztach 0,21  0,00 
Test Ljung-Box na kwadratach reszt 27,22  30,39  
Test Box-Pierce na kwadratach reszt 1,35  3,49  
Test Jarque-Bera na normalno  reszt 0,94  1,44  
Sko no  rozk adu reszt 0,18  0,23  
Kurtoza rozk adu reszt 

statystyka testowa 

2,75  2,84  
ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews. 

W przypadku tego szeregu komponent sezonowy w poszczególnych miesi cach okaza  si  stosunkowo ma o

stabilny (wykresy 36 i 37). Stan depozytów bie cych instytucji niekomercyjnych na pocz tku roku jest ni szy od 

redniej rocznej i wraz z up ywem lat ulega  dalszemu obni eniu. Z kolei w drugiej po owie roku obserwuje si

stopniowy sezonowy wzrost stanu depozytów.



65

4

Wyrównanie sezonowe składników pieniądza M3

MATERIAŁY I STUDIA – ZESZYT 237

Wykres 37. Depozyty bie ce instytucji niekomercyjnych – komponent sezonowy w poszczególnych miesi cach
(metoda TRAMO/SEATS) 
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ród o: opracowanie w asne.  

Wykres 38. Depozyty bie ce instytucji niekomercyjnych – komponent sezonowy w poszczególnych miesi cach
(metoda X-12-ARIMA) 

-300

-200

-100

0

100

200

300

St
yc

ze Lu
ty

M
ar

ze
c

K
w

ie
ci

e

M
aj

C
ze

rw
ie

c

Li
pi

ec

Si
er

pi
e

W
rz

es
ie

Pa
dz

ie
rn

ik

Li
st

op
ad

G
ru

dz
ie

ród o: opracowanie w asne.  
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4.10. Depozyty bie ce instytucji samorz dowych

Instytucje samorz dowe to organy administracji samorz dowej na poziomie gminy, powiatu i województwa 

oraz podlegaj ce im jednostki organizacyjne, których dzia alno  jest finansowana z bud etu jednostek samorz du

terytorialnego, z wyj tkiem regionalnych oddzia ów funduszy ubezpiecze  spo ecznych83. Na zobowi zania systemu 

bankowego wobec instytucji samorz dowych sk adaj  si  depozyty utworzone ze rodków bud etów terenowych 

oraz funduszy celowych bud etów terenowych.

Analiza wielko ci depozytów bie cych instytucji samorz dowych wskazuje, e do czasu wprowadzenia 

reformy samorz dowej depozyty sektora pozostawa y na niskim, stabilnym poziomie (wykres 39). 

Wykres 39. Depozyty bie ce instytucji samorz dowych
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP.

Ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. o dochodach jednostek samorz du terytorialnego w latach 1999–2003 oraz 

ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych na o y y na jednostki samorz dowe nowe obowi zki 

i jednocze nie zwi kszy y ich dochody. Wzrost stanu depozytów w styczniu 1999 r. by  zwi zany z wej ciem 

w ycie wymienionych wy ej ustaw. Zmiana sprawozdawczo ci wprowadzona w marcu 2003 r. zmodyfikowa a

sposób liczenia statystyki sektora. Wyra ny wzrost poziomu szeregu w tym okresie jest najprawdopodobniej 

zwi zany ze zmianami metodologicznymi. Od tego czasu nast puje stopniowy wzrost dochodów samorz dów. 

Przyczynia si  do niego wprowadzenie w ycie ustawy z dnia 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek 

samorz du terytorialnego, m.in. podwy szaj cej udzia  poszczególnych jednostek samorz dowych w dochodach 

bud etu pa stwa z tytu u wp ywów z podatku dochodowego od osób fizycznych oraz podatku od osób prawnych 

                                                
83 Definicja NBP. Do tego sektora nale : urz dy powiatowe i gminne, urz dy marsza kowskie i inne organy administracji samorz dowej, 
zwi zki jednostek samorz du terytorialnego, samodzielne publiczne zak ady opieki zdrowotnej utworzone przez jednostki samorz du
terytorialnego, publiczne szko y i placówki dzia aj ce na podstawie ustawy z dnia 7 wrze nia 1991 r. o systemie o wiaty (Dz.U. Nr 67 z 
1996 r., poz. 329 z pó n. zm.), prowadzone przez jednostki samorz du terytorialnego, samorz dowe instytucje kultury, instytucje pomocy 
spo ecznej, s u by, stra e i inspekcje, zak ady bud etowe tworzone przez jednostki samorz du terytorialnego (gminne, powiatowe i 
wojewódzkie zak ady bud etowe), gospodarstwa pomocnicze jednostek bud etowych tworzonych przez jednostki samorz du terytorialnego 
(gospodarstwa pomocnicze gminnych, powiatowych i wojewódzkich jednostek bud etowych) oraz rodki specjalne gromadzone przez 
jednostki samorz du terytorialnego, samorz dowe fundusze celowe, samorz dowe osoby prawne tworzone na podstawie odr bnych ustaw 
w celu wykonywania zada  publicznych, z wy czeniem przedsi biorstw, banków i spó ek prawa handlowego. 
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i jednostek organizacyjnych niemaj cych osobowo ci prawnej84. Wst pienie Polski do Unii Europejskiej zwi kszy o

dochody samorz dów o rodki unijne, przeznaczone na inwestycje85.

Wyniki dekompozycji sezonowej zamieszczone w tabeli 11 potwierdzaj  spostrze enia p yn ce z analizy 

przebiegu zmienno ci szeregu o dwukrotnym wyst pieniu podniesienia redniego poziomu szeregu. Wprowadzenie 

reformy samorz dowej spowodowa o zwi kszenie depozytów bie cych instytucji samorz dowych o oko o 35%, 

natomiast wprowadzenie zmian w sprawozdawczo ci odpowiada za trwa e zwi kszenie stanu szeregu o oko o 15%. 

W rezultacie spowolnienia gospodarczego, jakie mia o miejsce w 1998 r. stan depozytów uleg  przej ciowemu 

zmniejszeniu o oko o 20%.

Oszacowania parametrów modelu ARIMA wskazuj  na umiarkowany stopie  losowo ci trendu, natomiast 

komponent sezonowy jest w mniejszym stopniu losowy. W przypadku tego szeregu zanotowano pewne ró nice 

w oszacowaniu parametrów pomi dzy obiema metodami, aczkolwiek skala rozbie no ci nie przekracza 10%.  

W przypadku reszt pochodz cych z obu modeli na poziomie istotno ci 1% brak jest podstaw do odrzucenia 

hipotezy zerowej testu Ljung-Box, natomiast ta sama hipoteza zerowa nie jest odrzucana przez test Box-Pierce na 

5% poziomie istotno ci. Nie stwierdzono równie  podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o normalno ci rozk adu

reszt.

Tabela 11. Depozyty bie ce instytucji samorz dowych – wyrównanie sezonowe szeregu metodami TRAMO/SEATS i 
X-12-ARIMA
Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA 
Transformacja logarytmiczna logarytmiczna 
Efekt dni roboczych brak brak 
Efekt Wielkanocy brak brak 
Efekt roku przest pnego brak brak 
Obserwacje nietypowe 

parametr, odchylenie standardowe -0,212 [0,04] -0,22 [0,04] 
TC 02.1998 

statystyka testowa, statystyki krytyczne -4,90 [-3,205; 3,205] -5,14 [-3,205; 3,205] 
parametr, odchylenie standardowe 0,30 [0,04] 0,31 [0,04] LS 01.1999 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 7,23 [-3,205; 3,205] 7,81 [-3,205; 3,205] 
parametr, odchylenie standardowe 0,14 [0,04] 0,15 [0,038] LS 03.2002 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 3,51 [-3,205; 3,205] 3,96 [-3,205; 3,205] 

Specyfikacja modelu ARIMA 
Parametry modelu (0 1 1)(0 1 1) (0 1 1)(0 1 1) 
Cz  niesezonowa 

parametr, odchylenie standardowe -0,53 [0,09] -0,59 [0,07] MA(1) 
statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci -6,02 [-1,972; 1,972] 5% 8,41 [-1,972; 1,972] 5% 

Cz  sezonowa 
parametr, odchylenie standardowe -0,64 [0,09] -0,71 [0,07] 

MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci -6,90 [-1,972; 1,972] 5% 10,74 [-1,972; 1,972] 5% 

Diagnostyka reszt modelu 
Test Ljung-Box na resztach 41,54  42,48  
Test Box-Pierce na resztach 0,72  1,37  
Test Ljung-Box na kwadratach reszt 9,31  14,18  
Test Box-Pierce na kwadratach reszt 0,86  2,15  
Test Jarque-Bera na normalno  reszt 0,26  0,29  
Sko no  rozk adu reszt 0,06  0,1  
Kurtoza rozk adu reszt 

statystyka testowa 

3,20  2,81  
ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews. 

                                                
84 W 2003 r. udzia  gmin we wp ywach z podatku dochodowego od osób fizycznych wzrós  z 27,6 % do 35,95%, a we wp ywach z podatku 
dochodowego od osób prawnych i jednostek organizacyjnych niemaj cych osobowo ci z 5 % do 6,71% w 2006 r. Dochody powiatów 
zwi kszy y si  analogicznie z 1% do 1,4% oraz z 0% do 10,25%, a dochody województwa z 1,5% do 1,6% oraz z 0,5% do 15,9%.
85 Do rodków pozyskiwanych z bud etu Unii Europejskiej nale  m.in. rodki przeznaczone na realizacj  programów przedakcesyjnych, 
rodki pochodz ce z funduszy strukturalnych i Funduszu Spójno ci oraz rodki Europejskiego Funduszu Orientacji i Gwarancji Rolnych 

„Sekcja Gwarancji”. 
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Komponenty sezonowe otrzymane po zastosowaniu obu metod s  do siebie bardzo zbli one (wykres 40, 

wykres 41). Odzwierciedlaj  zmiany stanu rodków b d cych w dyspozycji instytucji samorz dowych. Z danych 

udost pnianych przez Ministerstwo Finansów wynika, e  jednostki te wykazuj  wzrost zad u enia na koniec roku 

i popraw  sytuacji finansowej w po owie roku bilansowego. Tendencja ta jest widoczna w sposobie kszta towania 

si  komponentu sezonowego. Stan depozytów bie cych ulega obni eniu na prze omie roku, gdy brak jest rodków 

na pokrycie zobowi za , a zwi ksza si  w lutym, marcu, maju i czerwcu, gdy relacja pomi dzy wp ywami 

i wydatkami jednostek poprawia si .

Wykres 40. Depozyty bie ce instytucji samorz dowych – komponent sezonowy w poszczególnych miesi cach
(metoda TRAMO/SEATS) 
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ród o: opracowanie w asne.  

Wykres 41. Depozyty bie ce instytucji samorz dowych – komponent sezonowy w poszczególnych miesi cach
(metoda X-12-ARIMA) 
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ród o: opracowanie w asne. 
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4.11. Depozyty bie ce funduszy ubezpiecze  spo ecznych

Podsektor funduszy ubezpiecze  spo ecznych tworz  kasy chorych, Zak ad Ubezpiecze  Spo ecznych86, Kasa 

Rolniczego Ubezpieczenia Rolniczego oraz dzia aj ce w sferze ubezpiecze  spo ecznych fundusze, zarz dzane

przez wymienione powy ej jednostki.

G ównymi ród ami dochodów Funduszu Ubezpiecze  Spo ecznych s  sk adki na ubezpieczenia spo eczne

oraz dotacje z bud etu pa stwa87. Na wydatki sektora sk adaj  si wyp aty wiadcze  pieni nych z ubezpieczenia 

spo ecznego w cznie z nale nymi odsetkami, odpisy stanowi ce przychody Zak adu Ubezpiecze  Spo ecznych

przeznaczone na pokrycie wydatków zwi zanych z jego dzia alno ci  oraz pozosta e wydatki. 

Przebieg zmienno ci szeregu w okresie obj tym badaniem przedstawiono na wykresie 42. 

Wykres 42. Depozyty bie ce funduszy ubezpiecze  spo ecznych 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP.

W okresie od grudnia 1996 r. do grudnia 1998 r. dost pne s  jedynie dane o depozytach bie cych Funduszy 

Ubezpiecze  Spo ecznych w Narodowym Banku Polskim. Stan zobowi za  pozosta ych Monetarnych Instytucji 

Finansowych wobec FUS w tym okresie jest niemo liwy do okre lenia. Dane od stycznia 1999 r. do lutego 2002 r. 

maj  charakter szacunkowy ze wzgl du na zmian  metodologii statystyki monetarnej.  

Porównanie stanu depozytów bie cych funduszy ubezpiecze  spo ecznych z saldem dochodów i wydatków 

Funduszu Ubezpiecze  Spo ecznych, Funduszu Pracy oraz Funduszu Emerytalno-Rentowego Kasy Rolniczego 

                                                
86 Zak ad Ubezpiecze  Spo ecznych jest dysponentem rodków finansowych Funduszu Ubezpiecze  Spo ecznych wyp acaj cym
wiadczenia z tytu u ubezpiecze  emerytalnych, rentowych, chorobowych oraz wypadkowych, a tak e wydatków na prewencj  rentow .

87 Dotacje z bud etu pa stwa obejmuj :
dotacj  celow  przeznaczon  na pokrycie wydatków na wiadczenia inne ni  wynikaj ce z ubezpieczenia takie jak: wyp aty wiadcze
dla inwalidów wojennych i wojskowych oraz kombatantów, rycza tów energetycznych, dodatków kombatanckich, dodatków dla 
o nierzy i górników, wiadcze  pieni nych dla osób deportowanych do pracy przymusowej oraz osadzonych w obozach pracy przez 

III Rzesz  i ZSRR, uzupe nienie cz ci sk adek na ubezpieczenia spo eczne za pracowników i cz onków spó dzielni zatrudnionych 
bezpo rednio w produkcji rolnej, uzupe nienie cz ci sk adek na ubezpieczenia spo eczne za zatrudnione osoby niepe nosprawne, 
dotacj  uzupe niaj c , na któr  sk adaj  si  m.in. z tytu u przekazania rodków do OFE, z tytu u przekroczenia 30-krotno ci podstawy 
wymiaru osób p ac cych sk adki oraz z tytu u niedoboru rodków na wyp aty wiadcze ,
pozosta e dochody, takie jak odsetki za zw ok , i op aty dodatkowe.

Informacje pochodz  ze strony www.zus.pl
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Ubezpieczenia Spo ecznego88 wskazuje, e szeregi te wykazuj  zbli ony trend. Mo na zatem przypuszcza , e

wielko  depozytów bie cych FUS w systemie bankowym jest proporcjonalna do uzyskiwanego przez nich wyniku 

finansowego.

Szereg depozytów bie cych FUS charakteryzuje si  podwy szeniem warto ci w kolejnych grudniach  

i styczniach. Jest to spowodowane m.in. wy szymi przeci tnymi wynagrodzeniami na koniec roku w zwi zku

z wyp at  dodatkowych premii oraz wyp at  trzynastych pensji w cz ci przedsi biorstw. Sk adki na ubezpieczenia 

spo eczne pochodz ce z tych róde  cz ciowo zasilaj  depozyty bie ce podsektora. 

W procedurze wst pnej identyfikacji wykryto jednorazowy wzrost warto ci szeregu w maju 1998 r. By

zwi zany z uzyskaniem przez FUS znacznej nadwy ki bud etowej na skutek chwilowego wzrostu dochodów. Na 

pocz tku 1999 r. podwy szy  si redni poziom szeregu, w wyniku wej cia w ycie od 1 stycznia 1999 r. reformy 

s u by zdrowia oraz reformy emerytalnej. W wyniku tego uleg y zmianie przep ywy rodków w funduszach 

ubezpiecze  spo ecznych. Gwa towny wzrost warto ci szeregu w grudniu 2007 r. by  spowodowany na o eniem si

na siebie kilku czynników dodatnio wp ywaj cych na kondycj  finansow  funduszy ubezpiecze  spo ecznych.

Jednym z nich by  sezonowy wzrost dochodów FUS. Do ich zwi kszenia przyczyni o si  przekazanie przez bud et

pa stwa znacznych dotacji dla FUS. Wynios y one 7 182 mln z  i by y najwy sze w ca ym okresie obj tym prób .

Rezultaty dekompozycji sezonowej szeregu podsumowuje tabela 12. Wynika z nich, e nadwy ka bud etowa

by a przyczyn  jednorazowego wzrostu stanu szeregu na koniec okresu o prawie 70%, natomiast reforma emerytalna 

spowodowa a trwa e, blisko dwukrotne zwi kszenie dochodów FUS. Zwi kszenie dochodów funduszy ubezpiecze

spo ecznych nie zosta o przypisane przez oba programy sezonowego wyrównania danych do grona obserwacji 

nietypowych ze wzgl du na jego wyst pienie na ko cu próby, w wyniku czego prawid owe identyfikowanie tego 

zjawiska jest utrudnione. 

W omawianym szeregu wyst pi y problemy z doborem rz du ró nicowania d  modelu ARIMA (wzór (20)). 

Wyniki testów KPSS, Akdi-Dickey i HEGY wskaza y na konieczno  wykonania ró nicowania jednokrotnego 

szeregu w celu uzyskania jego stacjonarno ci, natomiast na podstawie wyników testów ADF i PP stwierdzono, e

szereg jest trendostacjonarny. Szereg poddano jednokrotnemu ró nicowaniu sezonowemu, gdy  na podstawie 

wyników testów HEGY, Osbon i Akdi–Dickey stwierdzono wyst powanie w nim sezonowego pierwiastka 

jednostkowego. Ze wzgl du na omówione powy ej niejednoznaczno ci zbadano modele z ró nymi warto ciami 

parametru d  ( 1d  oraz 0d ). Wykonana diagnostyka wskaza a niepo dane w a ciwo ci modeli, dla których 

0d . Ostatecznie do omawianego szeregu dobrano model ARIMA )1,1,0)(1,1,0( . Wykonane testy diagnostyczne 

nie wskazywa y na wyst powanie nieprawid owej struktury reszt. 

                                                
88 Dane do porówna  pobrano z Ministerstwa Finansów. 
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Tabela 12. Depozyty bie ce funduszy ubezpiecze  spo ecznych – wyrównanie sezonowe szeregu metodami 
TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA 
Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA 
Transformacja logarytmiczna logarytmiczna 
Efekt dni roboczych brak brak 
Efekt Wielkanocy brak brak 
Efekt roku przest pnego brak brak 
Obserwacje nietypowe 

parametr, odchylenie standardowe 0,68 [0,22] 0,68 [0,21] 
AO 05.1998 

statystyka testowa, statystyki krytyczne 3,26 [-3,215; 3,215] 3,33 [-3,215; 3,215]  
parametr, odchylenie standardowe 0,91 [0,22] 0,91 [0,22] LS 02.1999 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 3,89 [-3,215; 3,215]  4,30 [-3,215; 3,215]  

Specyfikacja modelu ARIMA 
Parametry modelu (0 1 1)(0 1 1) (0 1 1)(0 1 1) 
Cz  niesezonowa 

parametr, odchylenie standardowe -0,40 [0,09] -0,46 [0,08] MA(1) 
statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci -4,60 [-1,972; 1,972] 5% 5,59 [-1,972; 1,972] 5% 

Cz  sezonowa 
parametr, odchylenie standardowe -0,71 [0,10] -0,77 [0,06] 

MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci -7,42 [-1,972; 1,972] 5% 12,96 [-1,972; 1,972] 5% 

Diagnostyka reszt modelu 
Test Ljung-Box na resztach 15,03  17,65  
Test Box-Pierce na resztach 1,34  0,85  
Test Ljung-Box na kwadratach reszt 20,48 21,57  
Test Box-Pierce na kwadratach reszt 3,67  1,76  
Test Jarque-Bera na normalno  reszt 0,39   1,14  
Sko no  rozk adu reszt 0,14  0,09  
Kurtoza rozk adu reszt 

statystyka testowa 

3,00  3,30  
ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews. 

Analiza czynnika sezonowego dla listopada (wykresy 43 i 44) wskazuje, e na pocz tku próby by  on wy szy

od redniej, a nast pnie, w kolejnych latach, stopniowo si  obni a . Zjawisko to wynika o z post puj cego wzrostu 

wydatków FUS w tym miesi cu w kolejnych latach przy sta ym poziomie dochodów przypadaj cych na ten okres. 

Kszta t komponentu sezonowego otrzymanego dla grudnia odpowiada oscylacjom, jakim podlega y wp ywy ze 

sk adek na ubezpieczenie zdrowotne w okresie obj tym prób . Podobnie, stopniowy wzrost warto ci komponentu 

sezonowego w kwietniu wi e si  z wyra nym wzrostem dochodów z tytu u sk adek na ubezpieczenie zdrowotne 

przy stabilnym poziomie wydatków FUS w tym miesi cu.
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Wykres 43. Depozyty bie ce funduszy ubezpiecze  spo ecznych – komponent sezonowy (metoda TRAMO/SEATS) 
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ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 44. Depozyty bie ce funduszy ubezpiecze  spo ecznych – komponent sezonowy (metoda X-12-ARIMA) 
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ród o: opracowanie w asne.  
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4.12. Depozyty bie ce ogó em 

W zagregowanej wielko ci depozytów i innych zobowi za  bie cych dominuj c  rol  maj  depozyty 

gospodarstw domowych i przedsi biorstw. Te dwie kategorie stanowi  ponad 80% warto ci depozytów bie cych

w systemie bankowym. Przebieg zmienno ci tego szeregu przedstawia poni szy wykres. 

Wykres 45. Depozyty bie ce ogó em
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP.

Obserwacje nietypowe wykryte w tym agregacie s  charakterystyczne dla gospodarstw domowych. Wyniki 

zebrane w tabeli 13 wskazuj , e kierunek, skala i sposób oddzia ywania wykrytych w agregacie obserwacji 

nietypowych s  zgodne z rezultatami otrzymanymi dla wymienionego powy ej sektora. Pozosta e efekty 

zidentyfikowane w poszczególnych rodzajach depozytów bie cych oddzia ywa y zbyt s abo na agregat, w zwi zku

z czym nie s  widoczne w zachowaniu si  tej kategorii. Ze zbioru obserwacji nietypowych usuni to znajduj cy si

na granicy progu istotno ci parametr przy obserwacji nietypowej zwi zanej z prywatyzacj  Orlenu, gdy

powodowa  wyst powanie autokorelacji reszt w modelach otrzymanych przy zastosowaniu obu metod. 

Charakterystyka modelu dotycz ca szeregu jest zgodna z cechami opisuj cymi modele dla sk adowych maj cych 

najwi kszy udzia  w depozytach bie cych ogó em. Wp yw depozytów bie cych niemonetarnych instytucji 

finansowych, dla których nie wykryto istnienia efektów sezonowych, oraz depozytów bie cych instytucji 

niekomercyjnych, dla których zastosowano model addytywny by  zbyt ma y, aby znalaz  odzwierciedlenie 

w wyborze parametrów modelu dekompozycji sezonowej depozytów bie cych ogó em. 

Otrzymane statystyki testowe dla testu Ljung-Box wskazuj , e w przypadku obu modeli na poziomie 

istotno ci 1% nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e reszty s  bia ym szumem, natomiast hipoteza 

zerowa nie jest odrzucana przez test Box–Pierce na adnym testowanym poziomie istotno ci.
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Tabela 13. Depozyty bie ce ogó em – wyrównanie sezonowe szeregu metodami TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA 
Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA 
Transformacja logarytmiczna logarytmiczna 
Efekt dni roboczych brak brak 
Efekt Wielkanocy brak brak 
Efekt roku przest pnego brak brak 
Obserwacje nietypowe 

parametr, odchylenie standardowe -0,06 [0,02] -0,06 [0,02] AO 11.2001 
statystyka testowa, statystyki krytyczne -3,24 [-3,210; 3,210], -3,31 [-3,210; 3,210] 
parametr, odchylenie standardowe 0,09 [0,02] 0,09 [0,02] AO 10.2004 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 4,83 [-3,210; 3,210] 4,93 [-3,210; 3,210] 

Specyfikacja modelu ARIMA 
Parametry modelu (0 1 1)(0 1 1) (0 1 1)(0 1 1) 
Cz  niesezonowa 

parametr, odchylenie standardowe -0,23 [0,09] -0,23 [0,09] 
MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci -2,50 [-1,972; 1,972] 5% 2,68 [-1,972; 1,972] 5% 

Cz  sezonowa 
parametr, odchylenie standardowe -0,72 [0,09] -0,72 [0,07] 

MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci -7,74 [-1,972; 1,972] 5% 10,64 [-1,972; 1,972] 5% 

Diagnostyka reszt modelu 
Test Ljung-Box na resztach 35,62  37,45 
Test Box-Pierce na resztach 1,52  0,64  
Test Ljung-Box na kwadratach reszt 20,81  16,30  
Test Box-Pierce na kwadratach reszt 0,05  0,39  
Test Jarque-Bera na normalno  reszt 1,28  2,28  
Sko no  rozk adu reszt -0,25  -0,28  
Kurtoza rozk adu reszt 

statystyka testowa 

2,89  2,91  
ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews. 

Zachowanie komponentu sezonowego depozytów bie cych ogó em odpowiada czynnikowi sezonowemu 

otrzymanemu dla przedsi biorstw (wykresy 46 i 47). Widoczne jest zwi kszenie stanu depozytów w grudniu 

przeci tnie o 5,4% oraz ich spadek w kwietniu przeci tnie o 5%. Pomimo e depozyty bie ce gospodarstw 

domowych s  g ównym sk adnikiem depozytów bie cych ogó em, ich wp yw na analizowany komponent 

sezonowy by  niewielki. Wynika to z braku wyra nych ró nic pomi dzy miesi cami, je li chodzi o si

oddzia ywania czynników sezonowych dla depozytów bie cych gospodarstw domowych. 

Wykres 46. Depozyty bie ce ogó em – komponent sezonowy (metoda TRAMO/SEATS) 
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ród o: opracowanie w asne.  
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Wykres 47. Depozyty bie ce ogó em – komponent sezonowy (metoda X-12-ARIMA)  
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ród o: opracowanie w asne.  
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4.13. Poda  pieni dza M1  

Przebieg zmienno ci M1 oraz wst pnie zidentyfikowane obserwacje nietypowe przedstawiono na wykresie 48. 

Wykres 48. Poda  pieni dza M1

12.2007

12.1999

06.2000

10.2004

11.2001

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

gr
u 

96

gr
u 

97

gr
u 

98

gr
u 

99

gr
u 

00

gr
u 

01

gr
u 

02

gr
u 

03

gr
u 

04

gr
u 

05

gr
u 

06

gr
u 

07

w
 m

ln
 z

Podatek od lokat 
bankowych

Prywatyzacja 
PKO BP

Prywatyzacja 
Orlenu

Efekt roku 
2000

Wzrost 
depozytów 
gospodarstw 
domowych

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP.

Podstawowe wyniki sezonowego wyrównania szeregu przedstawiono w tabeli 14. Efekt Wielkanocy obecny 

w szeregu pieni dza gotówkowego w obiegu by  zbyt s aby, aby zaznaczy  si  w M1. Wybór postaci modelu by

identyczny z tym, jakiego dokonano dla depozytów bie cych ogó em. Wp yw obserwacji nietypowych, jakie 

wyst pi y w 2001 r. oraz 2004 r. na M1 by  nieco s abszy ni  na depozyty bie ce ogó em. Powodem jest brak 

obecno ci tych obserwacji nietypowych w pieni dzu gotówkowym w obiegu. Pomimo tego, e efekt roku 2000 

zosta  odnotowany zarówno dla pieni dza gotówkowego, jak i dla depozytów bie cych gospodarstw domowych 

i przedsi biorstw, w grudniu 1999 r. nie wykryto obserwacji nietypowej dla M1. 

Dobór modelu ARIMA wskazuje na wyst powanie umiarkowanej losowo ci komponentu sezonowego. 

Na podstawie wyników testu Ljung-Box brak jest podstaw na poziomie istotno ci 1% do odrzucenia hipotezy 

o tym, e s  one bia ym szumem. Ta sama hipoteza zerowa nie zosta a odrzucana przez test Box-Pierce na poziomie 

istotno ci 5%. 
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Tabela 14. Poda  pieni dza M1 – wyrównanie sezonowe szeregu metodami TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA 
Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA 
Transformacja logarytmiczna logarytmiczna 
Efekt dni roboczych brak brak 
Efekt Wielkanocy wyst powanie, czas trwania brak brak 
Efekt roku przest pnego brak brak 
Obserwacje nietypowe 

parametr, odchylenie standardowe 0,05 [0,01] 0,04 [0,01] AO 06.2000 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 3,35 [-3,210; 3,210] 3,39 [-3,210, 3,210] 
parametr, odchylenie standardowe -0,04 [0,01] -0,05 [0,01] AO 11.2001 
statystyka testowa, statystyki krytyczne -3,70 [-3,210; 3,210] -3,76 [-3,210, 3,210] 
parametr, odchylenie standardowe 0,07 [0,01] 0,067 [0,01] AO 10.2004 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 5,25 [-3,210; 3,210] 5,32[-3,210, 3,210] 

Specyfikacja modelu ARIMA 
Parametry modelu (0 1 0)(0 1 1) (0 1 0)(0 1 1) 
Cz  sezonowa 

parametr, odchylenie standardowe -0,65 [0,0691] -0,67 [0,0722] 
MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, 

poziom istotno ci -9,40 [-1,972; 1,972] 5% 9,28 [-1,972; 1,972] 5% 

Diagnostyka reszt modelu 
Test Ljung-Box na resztach 33,15  38,73  
Test Box-Pierce na resztach 1,60  3,78  
Test Ljung-Box na kwadratach reszt 18,27  15,40  
Test Box-Pierce na kwadratach reszt 0,80  0,11  
Test Jarque-Bera na normalno  reszt 0,72  0,84  
Sko no  rozk adu reszt -0,14  -0,17  
Kurtoza rozk adu reszt 

statystyka testowa 

2,74  2,84  
ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews. 

Spo ród dwóch sk adowych M1 depozyty bie ce maj  dominuj cy wp yw na jego kszta towanie. redni 

udzia  tego komponentu w w skiej kategorii pieni dza w ca ej próbie przekracza 60%. Przewaga depozytów 

bie cych ro nie wraz z up ywem czasu – pod koniec próby ich udzia  przekracza 75% poda y pieni dza M1. 

Szereg M1 i jego sk adowe z zaznaczonymi obserwacjami nietypowymi wszystkich szeregów przedstawiono na 

wykresie 49. 

Wykres 49. Poda  pieni dza M1 i jego komponenty 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. Lini  przerywan  zaznaczono statystycznie istotne obserwacje nietypowe w 
szeregu Poda  pieni dza M1.
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Obserwacje nietypowe wykryte w M1 pokrywaj  si  z tymi, które zidentyfikowano dla depozytów bie cych.

Wyestymowany obiema metodami komponent sezonowy (wykresy 50 i 51) cechowa  si  podobnymi 

w a ciwo ciami jak czynnik sezonowy otrzymany dla depozytów bie cych ogó em. 

Wykres 50. Poda  pieni dza M1 – komponent sezonowy (metoda TRAMO/SEATS) 
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ród o: opracowanie w asne.  

Wykres 51. Poda  pieni dza M1 – komponent sezonowy (metoda X-12-ARIMA) 
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ród o: opracowanie w asne. 
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4.14. Depozyty terminowe osób prywatnych

Na pocz tku analizowanej próby depozyty terminowe osób prywatnych wykazywa y trend rosn cy, wywo any

wzrostem realnych wynagrodze 89 oraz os abieniem tempa wzrostu spo ycia indywidualnego (wykres 52). 

W 1999 r. obserwowano os abienie tempa wzrostu depozytów wywo ane spadkiem dynamiki depozytów 

lokowanych w systemie bankowym przez osoby prywatne. Jego przyczyn  by o spowolnienie tempa wzrostu 

dochodów do dyspozycji przy jednoczesnym utrzymywaniu wysokiego tempa konsumpcji. 

Wykres 52. Depozyty terminowe osób prywatnych 

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

W wyniku obni enia realnego oprocentowania depozytów zanotowano wzrost zainteresowania lokowaniem 

oszcz dno ci w papierach warto ciowych90. Na pocz tku 2000 r. roczna dynamika depozytów zacz a ponownie 

rosn  na skutek zwi kszenia restrykcyjno ci polityki pieni nej, w wyniku czego systematycznie zwi ksza o si

nominalne oprocentowanie terminowych lokat z otowych (wykres 53).  

                                                
89 Wzrost realnych wynagrodze  brutto w 1998 r. wyniós  4,5%, natomiast w 1997 r. – 7,1%, www.stat.gov.pl. 
90 W uj ciu grudzie  do grudnia nominalny wzrost depozytów i innych zobowi za  terminowych w 1999 r. wyniós  13,2%, (realnie  
o 3,1%), podczas gdy w 1998 r. by  równy 35,5% (realnie o 24,7%), www.stat.gov.pl. 
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Wykres 53. Depozyty terminowe osób prywatnych i ich oprocentowanie 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000

gr
u 

96

gr
u 

97

gr
u 

98

gr
u 

99

gr
u 

00

gr
u 

01

gr
u 

02

gr
u 

03

gr
u 

04

gr
u 

05

gr
u 

06

gr
u 

07

w
 m

ln
 z

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

Depozyty terminowe gospodarstw domowych (prawa o )

Oprocentowanie depozytów terminowych gospodarstw domowych (lewa o )

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

W 2001 r. tempo wzrostu depozytów osób prywatnych ponownie os ab o na skutek niskiego tempa wzrostu 

nominalnych dochodów ludno ci. Zmniejszeniu uleg a atrakcyjno  dochodów z lokat bankowych w wyniku spadku 

ich oprocentowania na skutek obni enia przez NBP stóp procentowych91. W listopadzie 2001 r. skokowo spad a

warto  depozytów w zwi zku z wprowadzeniem podatku od lokat bankowych. rodki z rozwi zanych lokat zosta y

zainwestowane w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz obligacje Skarbu Pa stwa. Opodatkowanie 

lokat bankowych spowodowa o równie  zmian  w strukturze depozytów terminowych polegaj c  na przesuni ciu 

rodków z lokat krótkoterminowych do d ugoterminowych. Spadek stanu depozytów terminowych w grudniu 

2001 r. by agodzony przez przyrost terminowych lokat walutowych w zwi zku z wp atami dokonywanymi przez 

osoby prywatne walut krajów wprowadzaj cych w styczniu 2002 wspóln  walut  euro. Od 2002 r. do ko ca badanej 

próby zobowi zania systemu bankowego wobec gospodarstw domowych wykazywa y trend spadkowy. Na t

sytuacj  sk ada  si  systematyczny spadek realnego i nominalnego oprocentowania lokat oraz wzrost inwestycji 

portfelowych gospodarstw domowych, g ównie w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych92. Na spadek 

wielko ci depozytów wp ywa  równie  dynamiczny wzrost kredytów i po yczek na cele mieszkaniowe (wykres 54). 

                                                
91 rednie oprocentowanie terminowych depozytów z otowych osób prywatnych w ci gu 2001 r. zmniejszy o si  nominalnie z 14,4% do 
7,9% (realnie z 6,5% do 4,1%). 
92 Warto  jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych znajduj ca si  w posiadaniu gospodarstw domowych wzros a z 10,2 mld z  w 
grudniu 2001 r. do 21,1 mld z  w grudniu 2002 r. 
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Wykres 54. Depozyty i zobowi zania terminowe osób prywatnych
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Depozyty terminowe gospodarstw domowych Kredyty i po yczki mieszkaniowe udzielone osobom prywatnym 

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

W 2003 r. spadkowa dynamika rocznego tempa wzrostu depozytów uleg a wyhamowaniu na skutek obni enia 

si  oprocentowania obligacji krajowych, który odbi  si  na stopach zwrotu z funduszy inwestycyjnych. Niewielki 

wzrost warto ci zobowi za  w grudniu 2003 r. w porównaniu z miesi cem poprzednim wynika  z kierowania do 

sektora bankowego rodków uwolnionych z zak adanych 2001 r. dwuletnich lokat antypodatkowych. Spadkowy 

trend utrzymywa  si  równie  w kolejnym roku. W pa dzierniku 2004 r., w zwi zku z prywatyzacj  PKO BP oraz 

Wydawnictw Szkolnych i Pedagogicznych, warto  depozytów terminowych uleg a krótkotrwa emu zmniejszeniu 

ze wzgl du na kierowanie pieni dza na zakup akcji tych spó ek. Skokowy wzrost warto ci szeregu w styczniu 

2005 r. by  wywo any zmianami metodologicznymi w sposobie obliczania M3, w wyniku których do instytucji 

finansowych w czono Spó dzielcze Kasy Oszcz dno ciowo-Kredytowe. W dalszym ci gu ros o zainteresowanie 

gospodarstw domowych lokowaniem oszcz dno ci poza systemem bankowym, g ównie w akcje i aktywa funduszy 

inwestycyjnych (wykres 55). Trend ten za ama  si  w drugiej po owie 2007 r. na skutek spadków indeksów na 

warszawskiej Gie dzie Papierów Warto ciowych. Straty z inwestycji w akcje i jednostki uczestnictwa w funduszach 

inwestycyjnych znajduj cych si  w posiadaniu gospodarstw domowych spowodowa y gwa towne wycofywanie 

rodków z funduszy inwestycyjnych93.

                                                
93 W listopadzie 2007 r. po raz pierwszy od stycznia 2005 r. saldo wyp at i wyp at rodków z krajowych funduszy inwestycyjnych by o
ujemne i wynios o -1,6 mld z . Od listopada 2007 r. do lutego 2008 r. przekroczy o cznie -15 mld z .
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Wykres 55. Depozyty terminowe osób prywatnych i zmiany indeksu WIG 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP i GPW. 

Wi kszo  wycofanych zasobów ulokowano w postaci depozytów, których warto  w czwartym kwartale 2007 r. 

zwi kszy a si  o 16 mld z .

Do omawianego modelu dobrano model w postaci multiplikatywnej (tabela 15). Efekty kalendarzowe nie 

okaza y si  statystycznie istotne. Otrzymane wyniki wskazuj , e podatek od lokat bankowych spowodowa

jednookresowe obni enie poziomu szeregu o 5%, natomiast odp yw rodków z lokat na skutek prywatyzacji PKO 

BP i WSiP wyniós  3%. Wzrost stanu depozytów zwi zany z dekoniunktur  na warszawskiej Gie dzie Papierów 

Warto ciowych wyniós  2%. Oszacowania warto ci wspó czynników obserwacji nietypowych otrzymane w obu 

metodach by y praktycznie identyczne. Wyniki przeprowadzonych testów wskaza y na brak podstaw do uznania 

pozosta ych obserwacji wyró nionych na wykresie 52 za nietypowe. 

Wykonane testy diagnostyczne nie da y podstaw do odrzucenia testowanych hipotez zerowych na wszystkich 

poziomach istotno ci zestawionych w tabeli 15.



83

4

Wyrównanie sezonowe składników pieniądza M3

MATERIAŁY I STUDIA – ZESZYT 237

Tabela 15. Depozyty terminowe osób prywatnych – wyrównanie sezonowe szeregu metodami TRAMO/SEATS  
i X-12-ARIMA 
Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA 
Transformacja logarytmiczna logarytmiczna 
Efekt dni roboczych brak brak 
Efekt Wielkanocy brak brak 
Efekt roku przest pnego brak brak 
Obserwacje nietypowe 

parametr, odchylenie standardowe -0,05 [0,01]  -0,05 [0,01] LS 11.2001 
statystyka testowa, statystyki krytyczne -5,74 [-3,868; 3,868] -5,92 [-3,210; 3,210] 
parametr, odchylenie standardowe -0,03 [0,01]  -0,03 [0,01]  TC 10.2004 
statystyka testowa, statystyki krytyczne -4,27 [-3,868; 3,868] -4,32 [-3,210; 3,210] 
parametr, odchylenie standardowe 0,02 [0,01]  0,02 [0,01]  AO 01.2005 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 3,43 [-3,868; 3,868] 3,47 [-3,210; 3,210] 

Specyfikacja modelu ARIMA 
Parametry modelu (1 1 1)(0 1 1) (1 1 1)(0 1 1) 
Cz  niesezonowa 

parametr, odchylenie standardowe -0,94 [0,07] -0,94 [0,05] AR(1) 
statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci -13,74 [-1,972; 1,972] 5% 21,10 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe -0,50 [0,12] -0,51 [0,10] 
MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci -4,18 [-1,972; 1,972] 5% 5,35 [-1,972; 1,972] 5% 

Cz  sezonowa 
parametr, odchylenie standardowe -0,79 [0,11] -0,85 [0,07] 

MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci -7,37 [-1,972; 1,972] 5% 12,52 [-1,972; 1,972] 5% 

Diagnostyka reszt modelu 
Test Ljung-Box na resztach 17,64  22,80  
Test Box-Pierce na resztach 3,35  0,62  
Test Ljung-Box na kwadratach reszt 19,24  21,01  
Test Box-Pierce na kwadratach reszt 0,37  0,02  
Test Jarque-Bera na normalno  reszt 3,04  4,29  
Sko no  rozk adu reszt 0,32  0,30  
Kurtoza rozk adu reszt 

statystyka testowa 

3,45  3,50  
ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews. 

Komponent sezonowy otrzymany dla szeregu obiema metodami (wykresy 56 i 57) nie wykazuje znacz cych 

ró nic pomi dzy poszczególnymi miesi cami. Przez trzy pierwsze miesi ce w roku jest on o oko o 1% wy szy od 

redniej rocznej, co najprawdopodobniej wynika z lokowania przez osoby prywatne w formie depozytów 

terminowych nadwy ek finansowych pochodz cych z trzynastych pensji i premii rocznych wyp aconych

w pierwszych miesi cach roku.
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Wykres 56. Depozyty terminowe osób prywatnych – komponent sezonowy (metoda TRAMO/SEATS)
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ród o: opracowanie w asne.  

Wykres 57. Depozyty terminowe osób prywatnych – komponent sezonowy (metoda X-12-ARIMA) 
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ród o: opracowanie w asne.  
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4.15. Depozyty terminowe przedsi biorców i rolników indywidualnych

Na analizowany szereg sk adaj  si  dwa komponenty: depozyty terminowe przedsi biorców indywidualnych 

i rolników indywidualnych. Jego przebieg przedstawia wykres 58.

Wykres 58. Depozyty terminowe przedsi biorców i rolników indywidualnych 

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

W ko cu 1996 r. obie kategorie mia y podobny udzia  w wielko ci zagregowanej. Wzrost depozytów 

terminowych przedsi biorców indywidualnych przy stabilnej wielko ci depozytów terminowych rolników 

radykalnie zmieni  te proporcje. 

 W latach 1997–2003 liczba mikroprzedsi biorstw ros a rednio o 5,6% rocznie, podczas gdy koniunktura 

w rolnictwie uleg a pogorszeniu. Na skutek ubo enia cz ci spo ecze stwa ograniczeniu uleg a konsumpcja 

produktów ywno ciowych. Wzrost cen przy braku odpowiednich dop at z bud etu spowodowa  równie

zahamowanie eksportu towarów rolniczych94. W wyniku tego dochody z dzia alno ci rolniczej w 1999 r. i w 2000 r. 

uleg y wyra nemu obni eniu w porównaniu z rokiem 1998. Trwa e zwi kszenie dochodów z rolnictwa 

obserwowane jest dopiero od wst pienia Polski do Unii Europejskiej w 2004 r. Wi e si  ono ze wzrostem 

dochodów rolników w zwi zku z ich uczestnictwem w programach unijnych takich jak Plan Rozwoju Obszarów 

Wiejskich95 czy Sektorowy Program Operacyjny Restrukturyzacja i Modernizacja Sektora ywno ciowego oraz 

Rozwój Obszarów Wiejskich96.

Stan depozytów terminowych przedsi biorców indywidualnych jest zwi zany z wielko ci  bie cej produkcji. 

Zwi ksza si  gdy obni eniu ulega wielko  produkcji przemys owej. Szczególnie wyra nie zjawisko to by o

widoczne od po owy 2001 r. do po owy 2002 r. Wynika st d, e w okresach stagnacji gospodarczej 

mikroprzedsi biorstwa ograniczaj  produkcj  a wolne rodki pieni ne przeznaczaj  na wk ady terminowe. 

                                                
94 GUS (2004):  Ewolucja gospodarstw rolnych w latach 1996–2002, s. 2. 
95 Plan rozwoju obszarów wiejskich realizowany w latach 2004–2006 mia  wspiera  rolnictwo m.in. poprzez zalesienie gruntów rolnych, 
wprowadzenie rent strukturalnych, wspieranie gospodarstw niskotowarowych, dostosowanie gospodarstw rolnych do standardów Unii 
Europejskiej i pomoc techniczn .
96 Celem programu jest poprawa konkurencyjno ci gospodarki rolno- ywno ciowej oraz wspieranie zrównowa onego rozwoju obszarów 
wiejskich. 
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W analizowanym szeregu wykryto jedynie dwie obserwacje nietypowe (tabela 16). Pierwsza z nich by a

zwi zana z przej ciowym zwi kszeniem dochodów w rolnictwie a druga ze zmianami w sprawozdawczo ci. 

Przebieg zmienno ci analizowanego szeregu (wykres 57) sugerowa  wyst pienie wi kszej liczby obserwacji 

nietypowych o charakterze trwa ym lub przej ciowym, ale hipoteza o ich istotno ci zosta a odrzucona przez testy 

statystyczne.   

Posta  modelu ARIMA dobrana do tej kategorii depozytów szeregu wskazuje, e szereg charakteryzuje si

siln , dodatni  zale no ci  od warto ci opó nionych zmiennej obja nianej. 

Wyniki testów diagnostycznych nie pozwoli y na odrzucenie testowanych hipotez zerowych na wszystkich 

rozwa anych poziomach istotno ci.

Tabela 16. Depozyty terminowe przedsi biorców i rolników indywidualnych – wyrównanie sezonowe szeregu metodami 
TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA 
Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA 
Transformacja logarytmiczna logarytmiczna 
Efekt dni roboczych brak brak 
Efekt Wielkanocy brak brak 
Efekt roku przest pnego brak brak 
Obserwacje nietypowe 

parametr, odchylenie standardowe 0,18 [0,04] 0,18 [0,04] TC 01.2002 
statystyka t, obszar krytyczny 4,79 [-3,207; 3,207] 4,94 [-3,207; 3,207] 
parametr, odchylenie standardowe 0,13 [0,04] 0,13 [0,04] TC 03.2002 
statystyka t, obszar krytyczny 3,51 [-3,207; 3,207] 3,61 [-3,207; 3,207] 

Specyfikacja modelu ARIMA 
Parametry modelu (2 1 2)(0 1 1) (2 1 2)(0 1 1) 
Cz  niesezonowa 

parametr, odchylenie standardowe 1,12 [0,05] 1,12 [0,05] AR(1) 
statystyka t, obszar krytyczny, poziom istotno ci 22,65 [-1,972; 1,972] 5% -23,48 [-1,972, 1,972] 5% 
parametr, odchylenie standardowe 0,96 [0,05] 0,95 [0,05] AR(2) 
statystyka t, obszar krytyczny, poziom istotno ci 19,84 [-1,972; 1,972] 5% -19,65 [-1,972; 1,972] 5% 
parametr, odchylenie standardowe 1,03 [0,10] 1,03 [0,09] 

MA(1) 
statystyka t, obszar krytyczny, poziom istotno ci 10,56 [-1,972; 1,972] 5% -11,56 [-1,972; 1,972] 5% 
parametr, odchylenie standardowe 0,83 [0,10] 0,82 [0,09] MA(2) 
statystyka t, obszar krytyczny, poziom istotno ci 8,19 [-1,972, 1,972] 5% -9,13 [-1,972; 1,972] 5% 

Cz  sezonowa 
parametr, odchylenie standardowe -0,66 [0,10] -0,67 [0,08] 

MA(1) 
statystyka t, obszar krytyczny, poziom istotno ci -6,79 [-1,972; 1,972] 5% 8,93 [-1,972; 1,972] 5% 

Diagnostyka reszt modelu 
Test Ljung-Box na resztach 25,26  27,11  
Test Box-Pierce na resztach 1,51  0,95  
Test Ljung-Box na kwadratach reszt 29,13  29,85  
Test Box-Pierce na kwadratach reszt 1,87  2,27  
Test Jarque-Bera na normalno  reszt 1,95  1,80  
Sko no  rozk adu reszt 0,32  0,23  
Kurtoza rozk adu reszt 

statystyka testowa 

3,02  3,05  
ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews. 

Otrzymane wykresy komponentu sezonowego (wykresy 59 i 60) wskazuj  na regularny wzrost depozytów 

terminowych w grudniu, zwi zany najprawdopodobniej z cyklem dochodów i wydatków rolników oraz 

przedsi biorców indywidualnych. Zauwa alny jest wzrost warto ci depozytów terminowych na prze omie roku, 

który wynika zapewne z operacji wykonywanych w zwi zku z zamkni ciem roku obrotowego oraz terminów 

przekazywania rolnikom dotacji unijnych. 
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Wykres 59. Depozyty terminowe przedsi biorców i rolników indywidualnych – komponent sezonowy  
(metoda TRAMO/SEATS) 
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ród o: opracowanie w asne.  

Wykres 60. Depozyty terminowe przedsi biorców i rolników indywidualnych – komponent sezonowy  
(metoda X-12-ARIMA) 
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ród o: opracowanie w asne.  
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4.16. Depozyty terminowe gospodarstw domowych

Przebieg zmienno ci szeregu oraz zdarzenia, jakie mog y na niego wp ywa  przedstawia wykres 61. 

Wykres 61. Depozyty terminowe gospodarstw domowych 

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP.

Podobnie jak w przypadku depozytów bie cych, ród em obserwacji nietypowych w szeregu depozytów 

terminowych gospodarstw domowych jest podsektor osób prywatnych. Udzia  depozytów rolników oraz 

przedsi biorców indywidualnych jest na tyle niski, e nie wp yn  na identyfikacj  dodatkowych obserwacji 

nietypowych w tym agregacie (wykres 62). 

Ze wzgl du na to, e zobowi zania systemu bankowego osób prywatnych stanowi  w ca ym analizowanym 

okresie ponad 97% ogó u zobowi za  wobec gospodarstw domowych, charakterystyki obu wykresów s  niemal 

identyczne. Niewielkie ró nice pojawiaj  si  dopiero w ostatnich latach. W rezultacie dopasowane do 

analizowanego szeregu modele s  bardzo podobne do modeli stworzonych dla depozytów terminowych osób 

prywatnych (tabela 17). Dotyczy to charakterystyki modelu, lokalizacji i si y oddzia ywania obserwacji nietypowych 

oraz doboru parametrów modelu ARIMA i ich oceny. 

Wyniki testów diagnostycznych nie pozwoli y na odrzucenie testowanych hipotez zerowych na wszystkich 

rozwa anych poziomach istotno ci.
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Tabela 17. Depozyty terminowe gospodarstw domowych – wyrównanie sezonowe szeregu metodami TRAMO/SEATS  
i X-12-ARIMA 
Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA 
Transformacja logarytmiczna logarytmiczna 
Efekt dni roboczych brak brak 
Efekt Wielkanocy brak brak 
Efekt roku przest pnego brak brak 
Obserwacje nietypowe 

parametr, odchylenie standardowe -5,67 [-3,210; 3,210] -5,85 [-3,868; 3,868] LS 11.2001 
statystyka testowa, statystyki krytyczne -0,05 [0,01] -0,05 [0,01] 
parametr, odchylenie standardowe -4,10 [-3,210; 3,210] -4,18 [-3,868; 3,868] TC 10.2004 
statystyka testowa, statystyki krytyczne -0,03 [0,01] -0,03 [0,01] 
parametr, odchylenie standardowe 3,26 [-3,210; 3,210] 3,32 [-3,868; 3,868] AO 01.2005 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 0,02 [0,01] 0,02 [0,01] 

Specyfikacja modelu ARIMA 
Parametry modelu (1 1 1)(0 1 1) (1 1 1)(0 1 1) 
Cz  niesezonowa 

parametr, odchylenie standardowe -0,94 [0,07] -0,94 [0,05] AR(1) 
statystyka testowa, statystyki krytyczne, 
poziom istotno ci -14,33 [-1,972; 1,972] 5% 19,86 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe -0,52 [0,12] -0,53 [0,10] 
MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, 

poziom istotno ci -4,47 [-1,972; 1,972] 5% 5,36 [-1,972; 1,972] 5% 

Cz  sezonowa 
parametr, odchylenie standardowe -0,75 [0,10] -0,77 [0,07] 

MA(1) statystyka t, obszar krytyczny, poziom 
istotno ci -7,19 [-1,972; 1,972] 5% 10,48 [-1,972; 1,972] 5% 

Diagnostyka reszt modelu 
Test Ljung-Box na resztach 17,92  21,72  
Test Box-Pierce na resztach 3,23  0,45  
Test Ljung-Box na kwadratach reszt 24,21 27,94  
Test Box-Pierce na kwadratach reszt 0,29  0,10  
Test Jarque-Bera na normalno  reszt 2,30  4,25 
Sko no  rozk adu reszt 0,29  0,30  
Kurtoza rozk adu reszt 

statystyka testowa 

3,35  3,44  
ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews. 

W analizowanym szeregu potwierdzono istotno  tych samych obserwacji nietypowych, które zosta y wykryte 

dla depozytów terminowych osób prywatnych (wykres 62).
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Wykres 62. Depozyty terminowe gospodarstw domowych i jego komponenty 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. Lini  przerywan  zaznaczono statystycznie istotne obserwacje nietypowe w 
szeregu Depozyty terminowe gospodarstw domowych. 

Pomimo obserwowanych waha  komponentu sezonowego w przypadku depozytów terminowych rolników 

i przedsi biorców indywidualnych, komponent sezonowy depozytów terminowych gospodarstw domowych jest 

stabilny i ma o zró nicowany (wykresy 63 i 64). Przyczyn  tego stanu jest ponad 90% udzia  depozytów 

terminowych osób prywatnych w analizowanym agregacie. Kszta towanie si  komponentu sezonowego powy ej

redniej w styczniu, lutym i marcu wynika z decyzji podejmowanych przez osoby prywatne i zosta o omówione 

w odpowiednim podrozdziale. 

Wykres 63. Depozyty terminowe gospodarstw domowych – komponent sezonowy (metoda TRAMO/SEATS) 
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ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 64. Depozyty terminowe gospodarstw domowych – komponent sezonowy (metoda X-12-ARIMA) 
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4.17. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych

Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych kszta towa y si  pod wp ywem zbli onych

czynników co depozyty bie ce. Na zachowanie tego szeregu, podobnie jak w przypadku depozytów bie cych tego 

sektora, wp ywa y efekty prywatyzacji Orlenu i PKO BP (wykres 65). Ponadto odnotowano równie  gwa towne 

zwi kszenie warto ci depozytów terminowych w listopadzie 2001 r. zwi zane z wprowadzeniem podatku od 

zysków kapita owych. Towarzyszy  mu odp yw rodków z lokat terminowych gospodarstw domowych. Podobny 

efekt, maj cy swój odpowiednik w depozytach terminowych gospodarstw domowych, by  widoczny w maju 2005 r. 

w zwi zku z prywatyzacj  Lotosu. 

Wykres 65. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP.

Podobnie jak w przypadku depozytów bie cych tego sektora, za nadzwyczajne wzrosty warto ci depozytów 

terminowych odpowiada y przep ywy rodków na kontach po redników finansowych i domów maklerskich 

nale cych do podsektora pozosta ych instytucji finansowych (wykres 66). Nadzwyczajne zwi kszenie warto ci

depozytów terminowych pomocniczych instytucji finansowych notowane w czerwcu 2000 r. oraz listopadzie 2001 r. 

wynika o najprawdopodobniej z przyj tej metody szacunku danych sprzed marca 2002 r., omówionej 

w podrozdziale dotycz cym kszta towania si  depozytów bie cych niemonetarnych instytucji finansowych. 
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Wykres 66. Struktura depozytów terminowych niemonetarnych instytucji finansowych 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

 Za amanie trendu widoczne w marcu 2002 r. wynika o najprawdopodobniej ze zmian w sprawozdawczo ci. 

Zwi kszaj cy si  od po owy 2002 r. popyt na us ugi finansowe pozytywnie wp yn  na warto  lokat 

zdeponowanych w systemie bankowym. Szczególnie silny przyrost warto ci depozytów m/m odnotowano na 

pocz tku 2007 r. w zwi zku z inwestycjami sektora niefinansowego w fundusze inwestycyjne. Pogorszenie 

wyników funduszy inwestycyjnych w drugiej po owie 2007 r. wp yn o na wyhamowanie tempa wzrostu depozytów 

terminowych niemonetarnych instytucji finansowych.  

W szeregu nie wykryto efektów sezonowych, w wyniku czego nie zosta  poddany dekompozycji sezonowej.  
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4.18. Depozyty terminowe przedsi biorstw 

Pocz tek próby cechuje stabilny trend wzrostowy trwaj cy do ko ca 1998 r. Dopiero w grudniu 1998 r. 

zaobserwowano skokowy wzrost warto ci depozytów terminowych (wykres 67).  

Wykres 67. Depozyty terminowe przedsi biorstw
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP.

By  on spowodowany g ównie zwi kszeniem warto ci depozytów walutowych na skutek wp ywu na rachunek 

TP SA rodków uzyskanych z tytu u emisji obligacji na rynkach zagranicznych w wysoko ci 1 mld USD.  

Dodatkowym czynnikiem zwi kszaj cym stan depozytów by o ograniczenie przez przedsi biorstwa produkcji 

w ostatnim kwartale roku przy jednoczesnym wzro cie wp ywów ze sprzeda y. Cz  uwolnionych w ten sposób 

rodków pieni nych zdeponowano na rachunkach terminowych97. Zmniejszenie tempa wzrostu depozytów 

bie cych w pierwszym kwartale 1999 r. wi za o si  z os abieniem koniunktury gospodarczej, które szczególnie 

dotkn o handel. W drugiej po owie roku warto  depozytów terminowych zwi kszy a si  g ównie na skutek 

o ywienia gospodarczego i wyra nego zwi kszenia sprzeda y detalicznej we wrze niu 1999 r. 

Podobnie jak w przypadku depozytów bie cych, na pocz tku 2000 r. obserwowano zmniejszenie dynamiki 

depozytów terminowych. W marcu 2000 r. warto  depozytów terminowych wzros a na skutek wp ywu na 

terminowe rachunki walutowe rodków z emisji euroobligacji jednego z przedsi biorstw. Równie  w przypadku 

depozytów terminowych obserwowano w 2000 r. os abienie tempa wzrostu na skutek przenoszenia wolnych 

rodków na gie d , aczkolwiek nie by o ono tak silne jak w przypadku depozytów bie cych. Utrzymywaniu niskiej 

dynamiki tej kategorii pieni dza w 2000 r. sprzyja  wzrost popularno ci lokowania aktywów w fundusze 

dywidendowe. W grudniu 2000 r. stan depozytów terminowych by  znacznie ni szy od spodziewanego. Wbrew 

oczekiwaniom nie wyst pi  sezonowy wzrost depozytów wywo ywany zwi kszeniem sprzeda y towarów w tym 

okresie.

Zwi kszenie stanu depozytów terminowych w marcu 2001 r. by o zwi zane g ównie ze wzrostem depozytów 

walutowych na skutek utworzenia przez Telekomunikacj  Polsk  SA lokat terminowych w zwi zku

                                                
97 Szacunkowy wzrost warto ci depozytów z tego tytu u wyniós  7 mld z ., Narodowy Bank Polski (1999): Sprawozdanie z wykonania 
za o e  polityki pieni nej w 1998 r. NBP, s. 15. 
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z wyemitowaniem przez ni  obligacji na kwot  0,5 mld euro. Dalsze zmiany stanu depozytów walutowych wynika y

przede wszystkim z deprecjacji z otego w stosunku do dolara. 

Spadkowy trend warto ci szeregu obserwowany w 2002 r. wi za  si  z os abieniem koniunktury gospodarczej 

oraz pogarszaj c  si  sytuacj  finansow  przedsi biorstw. Podmioty gospodarcze wykazywa y zwi kszone

zainteresowanie bonami i obligacjami skarbowymi kosztem depozytów w systemie bankowym. 

W czerwcu 2003 r. zanotowano spadek stanu depozytów w porównaniu z poprzednim miesi cem

spowodowany przesuni ciem depozytów typu tomnext i spotnext z kategorii depozytów terminowych do bie cych.

Od po owy roku wraz z popraw  koniunktury i symptomami o ywienia gospodarczego, warto  depozytów 

terminowych w systemie bankowym zacz a wzrasta . Stan ten utrzymywa  si  równie  w 2004 r. na skutek 

zwi kszenia przychodów przedsi biorstw i tendencji do wstrzymywania inwestycji. Poniewa rodki w asne s

g ównym ród em finansowania inwestycji przedsi biorstw, to ich ograniczenie powoduje wzrost stanu depozytów 

terminowych. Dobra sytuacja finansowa przedsi biorstw, jaka utrzymywa a si  od 2004 r. do ko ca analizowanej 

próby skutkowa a wysok  dodatni  dynamik  depozytów terminowych. Od ko ca 2004 r. obserwowano stopniowe 

zwi kszanie zainteresowania podmiotów gospodarczych kredytami.  

Do szeregu dobrano model multiplikatywny (tabela 18). Podwy szenie poziomu szeregu, obserwowane pod 

koniec 1998 r., oszacowano metod  TRAMO/SEATS na 22%, natomiast metod  X-12-ARIMA na 26% warto ci

szeregu w tym okresie. 

Dobór modelu ARIMA wskazuje, e proces charakteryzuje si  d ug  pami ci – na bie c  warto  szeregu 

wp ywaj  jego warto ci opó nione o jeden, dwa i trzy okresy. 

Otrzymane statystyki testowe wskazuj , e na poziomie istotno ci 1% nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy 

zerowej testu Ljung-Box o tym, e reszty s  bia ym szumem. W przypadku testu Box-Pierce hipoteza zerowa nie 

jest odrzucana na poziomie istotno ci 5% dla obu modeli.
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Tabela 18. Depozyty terminowe przedsi biorstw – wyrównanie sezonowe szeregu metodami TRAMO/SEATS  
i X-12-ARIMA 
Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA 
Transformacja logarytmiczna logarytmiczna 
Efekt dni roboczych brak brak 
Efekt Wielkanocy brak brak 
Efekt roku przest pnego brak brak 
Obserwacje nietypowe 

parametr, odchylenie standardowe 0,22 [0,05] 0,26 [0,04] LS 12.1998 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 4,79 [-3,210; 3,210] 4.92 [-3,868; 3,868] 

Specyfikacja modelu ARIMA 
Parametry modelu (3 1 0)(0 1 1) (3 1 0)(0 1 1) 
Cz  niesezonowa 

parametr, odchylenie standardowe 0,60 [0,09] 0,61 [0,09] 
AR(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci 6,48 [-1,972; 1,972] 5% -6,96 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe 0,31 [0,11] 0,31 [0,10] 
AR(2) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci 2,86 [-1,972; 1,972] 5% -3,07 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe -0,11 [0,10] -0,10 [0,09] 
AR(3) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci -1,12 [-1,972; 1,972] 5% 1,17 [-1,972; 1,972] 5% 

Cz  sezonowa 
parametr, odchylenie standardowe -0,71 [0,09] -0,72 [0,07] 

MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci -7,92 [-1,972; 1,972] 5% 9,67 [-1,972; 1,972] 5% 

Diagnostyka reszt modelu 
Test Ljung-Box na resztach 35,21  36,10  
Test Box-Pierce na resztach 1,84  0,43  
Test Ljung-Box na kwadratach reszt 22,33  23,52  
Test Box-Pierce na kwadratach reszt 7,04  0,15  
Test Jarque-Bera na normalno  reszt 3,55  4,19  
Sko no  rozk adu reszt 0,42  0,41  
Kurtoza rozk adu reszt 

statystyka testowa 

2,86  3,00  
ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews. 

Sezonowy wzrost warto ci depozytów terminowych w kwietniu odpowiada spadkowi, jaki by  obserwowany 

w tym miesi cu dla depozytów bie cych przedsi biorstw. Wskazuje to na przesuwanie przez podmioty rodków 

pomi dzy kategoriami (wykresy 68 i 69). W ostatnich trzech miesi cach roku komponent sezonowy znajduje si

powy ej redniej, co prawdopodobnie ma zwi zek z zamykaniem przez przedsi biorstwa roku bilansowego 

i podejmowaniem decyzji dotycz cych lokowania wolnych rodków w systemie bankowym.  
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Wykres 68. Depozyty terminowe przedsi biorstw – komponent sezonowy (metoda TRAMO/SEATS) 
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ród o: opracowanie w asne.  

Wykres 69. Depozyty terminowe przedsi biorstw – komponent sezonowy (metoda X-12-ARIMA) 
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ród o: opracowanie w asne. 
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4.19. Depozyty terminowe instytucji niekomercyjnych dzia aj cych na rzecz gospodarstw domowych 

W przypadku depozytów terminowych instytucji niekomercyjnych (wykres 70) zaobserwowano zbli one

tendencje jak przy depozytach terminowych gospodarstw domowych (wykres 61), aczkolwiek dla tego szeregu 

zidentyfikowano obserwacje nietypowe, z których wi kszo  jest charakterystyczna tylko dla tego podsektora.

Wykres 70. Depozyty terminowe instytucji niekomercyjnych dzia aj cych na rzecz gospodarstw domowych 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP.

Czynniki wp ywaj ce na ogóln  tendencj  kszta towania si  zobowi za  sytemu bankowego wobec instytucji 

niekomercyjnych by y zbli one do tych, jakie zosta y ju  omówione w przypadku gospodarstw domowych. 

Obserwowany na pocz tku badanej próby jednorazowy przyrost warto ci depozytów wynika  ze zwi kszenia 

w styczniu 1997 r. stanu depozytów walutowych do 1 miesi ca w cznie. Z kolei podniesienie poziomu szeregu 

widoczne w 1999 r. jest symptomem poprawy sytuacji gospodarczej po spowolnieniu, jakie mia o miejsce w drugiej 

po owie 1998 r. Dwie obserwacje nietypowe zanotowane w 2002 r. s  najprawdopodobniej zwi zane ze zmianami 

sprawozdawczo ci w tym roku i mo liwych b dów w danych, jakie mog y si  z tego powodu pojawi . Ostania 

z obserwacji nietypowych – nag e, krótkotrwa e obni enie poziomu szeregu w grudniu 2006 r. mog o by

spowodowane zwi kszeniem popytu na pieni dz ze strony instytucji niekomercyjnych. W tym czasie zosta  równie

chwilowo zahamowany wzrost zad u enia sektora w systemie bankowym. 

Wyniki przeprowadzonych testów, za czone w aneksie 1, wskazuj e w szeregu nie wyst puj  efekty 

sezonowe.
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4.20. Depozyty terminowe instytucji samorz dowych 

Analiza wykresu 71 pozwala na przypuszczenie, e szereg podlega wahaniom sezonowym. Co roku 

obserwowany jest spadek stanu depozytów terminowych w grudniu98, a nast pnie ich szybkie zwi kszenie do 

warto ci, która jest w miar  stabilna w ci gu roku. Zauwa alna jest równie  dodatnia zale no  pomi dzy warto ci

szeregu a wielko ci  waha  sezonowych. 

Podobnie jak w przypadku depozytów bie cych, depozyty terminowe instytucji samorz dowych uleg y

trwa emu zwi kszeniu po wprowadzeniu reformy samorz dowej, której skutkiem by  wzrost dochodów 

samorz dów. Cz  pozyskanych rodków zosta a ulokowana w systemie bankowym w postaci depozytów 

o charakterze krótkoterminowym, z terminem do 1 roku w cznie. W ca ym okresie obj tym prób  stanowi  one 

ponad 98% ogó u depozytów terminowych instytucji samorz dowych wliczanych do agregatu M2. 

Wykres 71. Depozyty terminowe instytucji samorz dowych
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

Regularno  wzorca sezonowo ci zosta a zaburzona przez spadek warto ci szeregu w pierwszej po owie 

2002 r., zwi zany ze zmianami zasad sprawozdawczo ci podmiotów. Kolejne zaburzenie wyst pi o w maju 2004 r. i 

by o spowodowane wst pieniem Polski do Unii Europejskiej. Niespodziewany odp yw rodków z lokat 

terminowych pod koniec badanej próby by  prawdopodobnie zwi zany z bardzo wysok  strat  bud etow  jednostek 

samorz du terytorialnego w porównaniu z latami ubieg ymi oraz konieczno ci  uruchomienia rodków na pokrycie 

tego deficytu.

Zidentyfikowane obserwacje nietypowe silnie oddzia ywa y na szereg (tabela 19). Wdro enie reformy 

samorz dowej spowodowa o trwa e podniesienie warto ci analizowanej kategorii depozytów o 23%. Wej cie w 

ycie nowych zasad sprawozdawczo ci by o przyczyn  wyst pienia przej ciowych zaburze  obni aj cych stan 

depozytów o 17%. Efekt o podobnej skali zosta  wywo any przez przyst pienie Polski do UE. Nieoczekiwany 

spadek stanu depozytów w grudniu 2007 r. zosta  w procedurze sezonowego wyrównania szeregu zaklasyfikowany 

jako przej ciowy, aczkolwiek ze wzgl du na umiejscowienie obserwacji nietypowej na ko cu próby mo e ulec 

                                                
98 Jest on wywo any obni aniem si  w tym czasie wyniku finansowego jednostek samorz du terytorialnego. 
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zmianie po wyd u eniu próby o nowe obserwacje. Oszacowania parametrów otrzymane obiema metodami s

praktycznie takie same.  

Rezultaty diagnostyki reszt wskazuj , e na poziomie istotno ci 1% nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy 

zerowej testu Ljung-Box o wyst powaniu w nich struktury liniowej. Dla testu Box-Pierce hipoteza zerowa nie jest 

odrzucana na poziomie istotno ci 5% dla obu modeli. Hipoteza zerowa testu Jarque-Bera, o tym e sk adnik losowy 

ma rozk ad normalny nie zosta a odrzucona na poziomie istotno ci 1% w modelu X-12-ARIMA i na poziomie 5% 

w modelu TRAMO/SEATS.

Tabela 19. Depozyty terminowe instytucji samorz dowych – wyrównanie sezonowe szeregu metodami TRAMO/SEATS 
i X-12-ARIMA 
Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA 
Transformacja logarytmiczna logarytmiczna 
Efekt dni roboczych brak brak 
Efekt Wielkanocy brak brak 
Efekt roku przest pnego brak brak 
Obserwacje nietypowe 

parametr, odchylenie standardowe 0,21 [0,07] 0,21 [0,066] LS 12.1998 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 3,12 [-3,253; 3,253] 3,23 [-3,253; 3,253] 
parametr, odchylenie standardowe -0,19 [0,06] -0,19 [0,06] TC 04.2002 
statystyka testowa, statystyki krytyczne -3,09 [-3,253; 3,253] -3,19 [-3,253; 3,253] 
parametr, odchylenie standardowe -0,20 [0,06] -0,20 [0,06] TC 05.2004 
statystyka testowa, statystyki krytyczne -3,28 [-3,253; 3,253] -3,38 [-3,253; 3,253] 
parametr, odchylenie standardowe -0,71 [0,08] -0,71 [0,07] TC 12.2007 
statystyka testowa, statystyki krytyczne -9,30 [-3,253; 3,253] -9,61 [-3,253; 3,253] 

Specyfikacja modelu ARIMA 
Parametry modelu (3 1 0)(0 1 1) (3 1 0)(0 1 1) 
Cz  niesezonowa 

parametr, odchylenie standardowe 0,08 [0,08] 0,08 [0,07] AR(1) 
statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci 0,82 [-1,972; 1,972] 5% -0,90 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe 0,03 [0,07] 0,03 [0,07] 
AR(2) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci 0,32 [-1,972; 1,972] 5% -0,33 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe -0,25 [0,06] -0,25 [0,06] 
AR(3) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci -2,65 [-1,972; 1,972] 5% 2,77 [-1,972; 1,972] 5% 

Cz  sezonowa 
parametr, odchylenie standardowe -0,50 [0,06] -0,50 [0,06] 

MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci -4,99 [-1,972, 1,972] 5% 5,75 [-1,972, 1,972] 5% 

Diagnostyka reszt modelu 
Test Ljung-Box na resztach 38,42  42,27  
Test Box-Pierce na resztach 2,38  0,66  
Test Ljung-Box na kwadratach reszt 16,53  20,57  
Test Box-Pierce na kwadratach reszt 0,48  0,89  
Test Jarque-Bera na normalno  reszt 2,92  7,16  
Sko no  rozk adu reszt 0,36  0,48  
Kurtoza rozk adu reszt 

statystyka testowa 

3,29  3,50  
ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews. 

Komponenty sezonowe dla depozytów terminowych instytucji samorz dowych (wykresy 72 i 73) wykazuj

podobne tendencje do tych, które zosta y omówione dla czynnika sezonowego depozytów bie cych tych jednostek. 

Zauwa alna ró nica wyst puje jedynie przy warto ci przyjmowanych przez komponent sezonowy w grudniu. 

Obni enie poziomu szeregu zwi zane ze wzrostem zad u enia sektora stopniowo wzrasta o w kolejnych latach. Pod 

koniec próby czynnik sezonowy w grudniu kszta tuje si  na poziomie poni ej 50% redniej.
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Wykres 72. Depozyty terminowe instytucji samorz dowych – komponent sezonowy (metoda TRAMO/SEATS) 
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ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 73. Depozyty terminowe instytucji samorz dowych – komponent sezonowy (metoda X-12-ARIMA) 
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ród o: opracowanie w asne.  
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4.21. Depozyty terminowe Funduszy Ubezpiecze  Spo ecznych 

Informacje o warto ci depozytów terminowych Funduszy Ubezpiecze  Spo ecznych s  dost pne od czasu 

wprowadzenia reformy s u by zdrowia na pocz tku 1999 r. (wykres 74).

Wykres 74. Depozyty terminowe funduszy ubezpiecze  spo ecznych 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP  

Spadek warto ci depozytów, jaki mia  miejsce od pocz tku 2002 r., wi za  si  najprawdopodobniej ze 

wzrostem zad u enia sektora. Dodatkowym czynnikiem pog biaj cym obserwowane zmniejszenie stanu depozytów 

terminowych FUS by o wdro enie zmian w sprawozdawczo ci MIF w marcu 2002 r. Wraz ze stopniowym 

zmniejszeniem zad u enia sektora stan jego depozytów terminowych ulega  poprawie. Nag e obni enie warto ci

depozytów terminowych na pocz tku 2006 r. odpowiada o wzrostowi zad u enia sektora (wykres 75). 
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Wykres 75. Zad u enie sektora funduszy ubezpiecze  spo ecznych oraz depozyty terminowe utrzymywane  

przez sektor MIF 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP i MF. 

Zamieszczone w aneksie 1 wyniki przeprowadzonych testów potwierdzaj , e w szeregu nie wyst puj  efekty 

sezonowe.
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4.22. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesi cy w cznie

Dane dla tej kategorii depozytów s  zbierane od marca 2002 r. (wykres 76). Stanowi  niewielk  cz

depozytów terminowych, a ich warto  w MIF, po skokowym wzro cie w 2002 r., systematycznie maleje. 

Wykres 76. Depozyty terminowe z terminem wypowiedzenia do 3 miesi cy w cznie 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

Blisko 100% depozytów z terminem wypowiedzenia do 3 miesi cy jest utrzymywanych przez osoby prywatne 

oraz przedsi biorstwa. Jak wskazuje analiza wykresu 77, za nag e zmiany stanu tej kategorii depozytów 

odpowiadaj  g ównie decyzje przedsi biorstw. Nag y wzrost stanu depozytów zak adanych przez przedsi biorstwa,

zarejestrowany w drugiej po owie 2002 r., by  spowodowany przewidywanym przez te podmioty obni eniem 

oprocentowania depozytów. rednie stopy procentowe dla tej kategorii depozytów uleg y obni eniu z 5,5% 

w sierpniu 2002 r. do 4,3% w grudniu 2002 r.
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Wykres 77. Struktura depozytów terminowych z terminem wypowiedzenia do 3 miesi cy w cznie 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

W szeregu nie zosta y wykryte efekty sezonowe. 
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4.23. Depozyty terminowe ogó em

Szereg wraz z zaznaczonymi obserwacjami, które mog y mie  nietypowy charakter przedstawiono na wykresie 78.  

Wykres 78. Struktura depozytów terminowych ogó em
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. Lini  przerywan  zaznaczono statystycznie istotne obserwacje nietypowe w 
szeregu Depozyty terminowe ogó em.

Zastosowane algorytmy TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA potwierdzi y statystyczn  istotno  dwóch 

obserwacji nietypowych wybranych we wst pnej analizie szeregu (tabela 20). Spowolnienie gospodarcze 

spowodowa o trwa y wzrost stanu depozytów o 6%, natomiast prywatyzacja Orlenu wi za a si  z jednorazowym 

wzrostem stanu depozytów o 4%. 

Wszystkie przeprowadzone testy diagnostyczne potwierdzi y, e nie ma podstaw do odrzucenia testowanych 

hipotez zerowych na wszystkich rozwa anych poziomach istotno ci.



107

4

Wyrównanie sezonowe składników pieniądza M3

MATERIAŁY I STUDIA – ZESZYT 237

Tabela 20. Depozyty terminowe ogó em – wyrównanie sezonowe szeregu metodami TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA 
Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA 
Transformacja logarytmiczna logarytmiczna 
Efekt dni roboczych brak brak 
Efekt Wielkanocy brak brak 
Efekt roku przest pnego brak brak 
Obserwacje nietypowe 

parametr, odchylenie standardowe 0,06 [0,01] 0,06 [0,01] LS 12.1998 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 4,06 [-3,210; 3,210]  4,18 [-3,868; 3,868]  
parametr, odchylenie standardowe 0,04 [0,01] 0,04 [0,01] AO 06.2000 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 3,87 [-3,210, 3,210] 4,00 [-3,868; 3,868]  

Specyfikacja modelu ARIMA 
Parametry modelu (3 1 1)(1 1 0) (3 1 1)(1 1 0) 
Cz  niesezonowa 

parametr, odchylenie standardowe 0,17 [0,06] 0,18 [0,08] 
AR(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci 1,95 [-1,972; 1,972] 5% -2,16 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe -0,20 [0,09] -0,21 [0,09] 
AR(2) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci -2,27 [-1,972; 1,972] 5% 2,50 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe -0,45 [0,09] -0,45 [0,08] 
AR(3) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci -5,04 [-1,972; 1,972] 5% 5,36 [-1,972; 1,972] 5% 

Cz  sezonowa 
parametr, odchylenie standardowe -0,55 [0,10] -0,57 [0,08] 

MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci -5,58 [-1,972; 1,972] 5% 6,71 [-1,972; 1,972] 5% 

Diagnostyka reszt modelu 
Test Ljung-Box na resztach 27,59  29,65  
Test Box-Pierce na resztach 3,54  0,021  
Test Ljung-Box na kwadratach reszt 20,90  22,82  
Test Box-Pierce na kwadratach reszt 1,99  2,69  
Test Jarque-Bera na normalno  reszt 5,31  0,81  
Sko no  rozk adu reszt 0,42  0,10  
Kurtoza rozk adu reszt 

statystyka testowa 

3,60  3,72  
ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews. 

Na wykresie 79 zaznaczono obserwacje nietypowe wykryte w szeregu Depozyty terminowe ogó em oraz te 

obserwacje nietypowe w jego sk adowych, których wp yw na agregat okaza  si  najsilniejszy. Jak wynika 

z poni szego zestawienia, obserwacje nietypowe wykryte w analizowanym szeregu maj  swoje ród o w depozytach 

terminowych przedsi biorstw oraz depozytach terminowych niemonetarnych instytucji finansowych. Wp yw tych 

sk adowych sprawi , e pomimo podobie stwa w kszta towaniu si  trendu pomi dzy depozytami terminowymi 

ogó em a depozytami terminowymi gospodarstw domowych obserwacje nietypowe w obu tych szeregach nie 

pokrywaj  si .
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Wykres 79. Depozyty terminowe ogó em
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP.

Na podstawie wykresów 80 i 81 nie mo na stwierdzi  wyst powania wyra nych ró nic pomi dzy warto ciami 

komponentu sezonowego dla depozytów terminowych ogó em. Czynniki sezonowe dla poszczególnych miesi cy s

bardzo stabilne i bliskie 100.

Wykres 80. Depozyty terminowe ogó em – komponent sezonowy (metoda TRAMO/SEATS) 
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ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 81. Depozyty terminowe ogó em – komponent sezonowy (metoda X-12-ARIMA) 

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160
St

yc
ze Lu

ty

M
ar

ze
c

K
w

ie
ci

e

M
aj

C
ze

rw
ie

c

Li
pi

ec

Si
er

pi
e

W
rz

es
ie

Pa
dz

ie
rn

ik

Li
st

op
ad

G
ru

dz
ie

ród o: opracowanie w asne. 
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4.24. Poda  pieni dza M2

Przebieg zmienno ci szeregu oraz zdarzenia szokowe, jakie mog y wp yn  na jego kszta towanie si

przedstawia wykres 82. 

Wykres 82. Poda  pieni dza M2 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP.

W okresie obj tym prób  wp yw dwóch g ównych sk adowych na M2 uleg  wyra nej zmianie, co widoczne 

jest na wykresie 83. Udzia  depozytów terminowych w szerszej kategorii pieni dza w ca ej próbie przekracza  54% i 

do momentu wprowadzenia podatku od dochodów z lokat bankowych wykazywa  tendencj  wzrostow . Po tej dacie 

trend M2 jest wyznaczany przez zachowanie komponentu M1. 

Wykres 83. Struktura poda y pieni dza M2 

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. Lini  przerywan  zaznaczono statystycznie istotne obserwacje nietypowe w 
szeregu Poda  pieni dza M2.
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Powy sze zale no ci wp yn y na identyfikacj  obserwacji nietypowych w poda y pieni dza M2. Cz  z nich 

pokrywa si  z tymi, które zosta y wykryte dla depozytów terminowych, inne s  charakterystyczne dla w skiej

poda y pieni dza M1. Zamieszczone w tabeli 21 wyniki potwierdzi y istotno  wszystkich wst pnie wytypowanych 

obserwacji nietypowych. Na jednorazowy wzrost depozytów najsilniej wp yn y czynniki zwi zane z prywatyzacj

przedsi biorstw. Efekt roku 2000 zosta  zaklasyfikowany jako obserwacja typu LS, a jego wyestymowany wp yw na 

szereg zosta  przez obie metody oceniony na 4%.  

W przypadku testów Ljung-Box oraz Box-Pierce brak jest podstaw do odrzucenia testowanych hipotez 

zerowych na poziomie istotno ci 1%. Ze wzgl du na warto  kurtozy reszt pochodz cych z modelu X-12-ARIMA 

hipoteza zerowa testu Jarque-Bera zosta a odrzucona na poziomie istotno ci 5%, natomiast nie stwierdzono podstaw 

do jej odrzucenia na poziomie istotno ci 1%.

Tabela 21. Poda  pieni dza M2 – wyrównanie sezonowe szeregu metodami TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA 
Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA 
Transformacja logarytmiczna logarytmiczna 
Efekt dni roboczych brak brak 
Efekt Wielkanocy brak brak 
Efekt roku przest pnego brak brak 
Obserwacje nietypowe 

parametr, odchylenie standardowe 0,03 [0,01] 0,03 [0,01] LS 12.1998 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 4,08 [-3,205; 3,205] 4,21 [-3,205; 3,205]  
parametr, odchylenie standardowe  -0,04 [0,01]  -0,04 [0,01] LS 01.2000 
statystyka testowa, statystyki krytyczne  -4,94 [-3,205; 3,205]   -5,16 [-3,205; 3,205]  
parametr, odchylenie standardowe 0,04 [0,01] 0,04 [0,01] AO 06.2000 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 7,02 [-3,205; 3,205]  7,34 [-3,205; 3,205]  
parametr, odchylenie standardowe  -0,02 [0,01]  -0,02 [0,01] AO 11.2001 
statystyka testowa, statystyki krytyczne  -3,92 [-3,205; 3,205]   -4,07 [-3,205; 3,205]  
parametr, odchylenie standardowe 0,02 [0,01] 0,02 [0,01] AO 04.2004 
statystyka testowa, statystyki krytyczne  3,36 [-3,205; 3,205]   3,50 [-3,205; 3,205]  
parametr, odchylenie standardowe 0,04 [0,01] 0,04 [0,01] AO 10.2004 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 7,27 [-3,205; 3,205] 7,57 [-3,205; 3,205]  

Specyfikacja modelu ARIMA 
Parametry modelu (1 1 1)(0 0 1) (1 1 1)(0 0 1) 
Cz  niesezonowa 

parametr, odchylenie standardowe  -0,95 [0,07]  -0,96 [0,04] 
AR(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci -14,02 [-1,972; 1,972] 24,64 [-1,972; 1,972] 

parametr, odchylenie standardowe  -0,84 [0,12]  -0,85 [0,07] 
MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci -7,20 [-1,972; 1,972] 12,51 [-1,972; 1,972] 

Cz  sezonowa 
parametr, odchylenie standardowe 0,33 [0,09] 0,35 [0,08] 

MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci 3,62 [-1,972; 1,972] 5% -4,33 [-1,972; 1,972] 5% 

Diagnostyka reszt modelu 
Test Ljung-Box na resztach 27,89  34,95  
Test Box-Pierce na resztach  1,90  0,19  
Test Ljung-Box na kwadratach reszt 20,92  22,25  
Test Box-Pierce na kwadratach reszt  3,84  2,87  
Test Jarque-Bera na normalno  reszt  0,98  6,70  
Sko no  rozk adu reszt -0,22  -0,42  
Kurtoza rozk adu reszt 

statystyka testowa 

 2,96   3,46  
ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews. 

Komponent sezonowy M2 praktycznie nie wykazuje zró nicowania pomi dzy miesi cami (wykresy 84 i 85). 

Jedynie w grudniu jest wyra nie wy szy od redniej o oko o 1%, co wynika z wp ywu na analizowany szereg 

depozytów terminowych osób prywatnych. 
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Wykres 84. Poda  pieni dza M2 – komponent sezonowy (metoda TRAMO/SEATS) 
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ród o: opracowanie w asne.  

Wykres 85. Poda  pieni dza M2 – komponent sezonowy (metoda X-12-ARIMA) 
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ród o: opracowanie w asne. 
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4.25. Operacje z przyrzeczeniem odkupu

Kategoria ta obejmuje zobowi zania instytucji podlegaj cych obowi zkowi sprawozdawczemu z tytu u

posiadania depozytów b d cych wynikiem transakcji zabezpieczonych papierami warto ciowymi z udzielonym 

przyrzeczeniem odkupu99. Przebieg zmienno ci szeregu przedstawiono na wykresie 86. 

Wykres 86. Operacje z przyrzeczeniem odkupu 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP.

Analiza transakcji z przyrzeczeniem odkupu wskazuje, e g ówny udzia  w tej kategorii maj  podmioty 

nale ce do sektora finansowego. Do po owy 2004 r. warto  transakcji z przyrzeczeniem odkupu by a

z nielicznymi wyj tkami bliska zeru. Wykorzystanie transakcji repo wzrasta od przyst pienia Polski do Unii 

Europejskiej i przyj cia, w wyniku dostosowania przepisów polskich do ustawodawstwa unijnego, zerowej stopy 

rezerw obowi zkowych od rodków uzyskanych z tytu u sprzeda y papierów warto ciowych z udzielonym 

przyrzeczeniem odkupu. Ze wzgl du na istnienie dwóch przedzia ów, w których zachowanie szeregu jest wyra nie 

ró ne zosta  on podzielony na dwie podpróby, obejmuj ce okresy od grudnia 1996 r. do kwietnia 2004 r. oraz od 

maja 2004 r. do stycznia 2008 r. Wykonane testy (aneks 1) wykaza y, e w adnej z podrób nie istniej  efekty 

sezonowe, w zwi zku z czym szereg nie zosta  poddany dekompozycji sezonowej. 

                                                
99 Definicja NBP. Transakcja repo zachodzi wtedy, gdy oferent proponuje nabycie papieru warto ciowego, którego nie jest emitentem  
i który po zako czeniu operacji zachowa sw  gospodarcz  przydatno . Jednocze nie, w ofercie zobowi zuje si  on nieodwo alnie do 
odkupu przedmiotu transakcji w ustalonym terminie i po ustalonej cenie, za  nabywca przyjmuje te warunki za nieodwo alnie wi ce
i jedynie w kwestii ceny ma mo no  przedstawiania w asnych propozycji. Przedmiotem tych operacji s  zazwyczaj bony skarbowe. 
Powy sza definicja zosta a zaczerpni ta z: K osiewicz i Krzy ewski (1999): Transakcje repo. Sprawozdawczo  NBP przekazywana przez 
banki stosuj ce Mi dzynarodowe Standardy Rachunkowo ci bazuje na rozporz dzeniu Ministra Finansów z dnia 12 grudnia 2001 r.  
w sprawie zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentów finansowych (Dz.U. Nr 149, poz. 1674 
z pó n. zm.), zgodnie z którym nie stanowi utraty kontroli przez jednostk  wydanie lub sprzeda  aktywów finansowych, je eli jednostka ma 
prawo do odkupu takich aktywów lub jako pierwsza mo e odmówi  odkupu, a cena ró ni si  od warto ci godziwej aktywów na dzie
odkupu, albo aktywa takie nie s atwo dost pne na rynku.
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4.26. D u ne papiery warto ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat w cznie

Pozycja ta obejmuje zbywalne d u ne papiery warto ciowe z terminem pierwotnym do dwóch lat w cznie, 

zbywalne kredyty z terminem pierwotnym do dwóch lat w cznie, papiery zrestrukturyzowane na du  liczb

jednakowych dokumentów, które mog  by  przedmiotem obrotu na rynkach wtórnych oraz zad u enie

podporz dkowane w formie d u nych papierów warto ciowych z terminem pierwotnym do dwóch lat w cznie.

Wielko  ta jest liczona jako warto  zobowi za  z tytu u emisji w asnych papierów warto ciowych monetarnych 

instytucji finansowych pomniejszonych o warto  posiadanych w portfelu przez krajowe MIF papierów 

warto ciowych wyemitowanych przez inne MIF100. D u ne papiery warto ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat 

w cznie przedstawia wykres 87. 

Wykres 87. D u ne papiery warto ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat w cznie 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP.

Ze wzgl du na nag y wzrost warto ci szeregu w drugiej po owie 2002 r., szereg zosta  podzielony na dwie 

podpróby, które nast pnie analizowano oddzielnie. W adnej z nich nie stwierdzono obecno ci czynników 

sezonowych, wobec czego szereg nie zosta  poddany dekompozycji sezonowej. 

                                                
100 Zmiany metodyczne w statystyce pieni nej i bankowej, NBP, www.nbp.pl. 
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4.27. Jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni nego

Fundusze rynku pieni nego to grupa funduszy inwestuj cych g ównie w instrumenty rynku pieni nego,

jednostki uczestnictwa funduszy rynku pieni nego oraz w inne instrumenty d u ne z terminem zapadalno ci do 

1 roku w cznie i w depozyty bankowe. Jednostki uczestnictwa emitowane przez te fundusze s , ze wzgl du na 

swoj  wysok  p ynno , substytutami depozytów o oprocentowaniu zbli onym do oprocentowania instrumentów 

rynku pieni nego. Lista funduszy rynku pieni nego jest publikowana przez NBP. Zasady kwalifikowania 

podmiotów do grupy funduszy rynku pieni nego okre lone zosta y w Rozporz dzeniu EBC w sprawie bilansu 

skonsolidowanego sektora monetarnych instytucji finansowych z 22 listopada 2001 r. Jednostki uczestnictwa 

w funduszach rynku pieni nego s  uwzgl dniane w M3 od stycznia 2006 r. Przebieg zmienno ci szeregu 

przedstawiono na wykresie 88. 

Wykres 88. Jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni nego
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP.

Szereg ten nie zosta  poddany sezonowemu wyrównaniu ze wzgl du na zbyt ma  liczb  obserwacji. 

TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA wymagaj  szeregów licz cych przynajmniej 36 obserwacji. 
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4.28. Poda  pieni dza M3 

Przebieg zmienno ci M3 jest niemal identyczny jak M2 (wykres 89). Z tego powodu za potencjalnie 

nietypowe uznano te same obserwacje co w przypadku M2. 

Wykres 89. Poda  pieni dza M3 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP.

Si a wp ywu na szereg poszczególnych obserwacji nietypowych (tabela 22) by a niemal identyczna 

z wynikami uzyskanymi dla M2. W przypadku trzech dat nie uzyskano potwierdzenia przypuszcze , opartych na 

analizie wykresu M3, o tym, e dana obserwacja jest nietypowa. Jedynie efekt przedakcesyjny, który istotnie 

wp ywa  na M2 nie okaza  si  istotny w przypadku M3.

Pomimo podobie stwa pomi dzy szeregami M2 i M3 posta  modelu oszacowana dla obu przypadków jest 

inna. Na poda  M3 silniej ni  na M2 wp ywaj  warto ci opó nione, przy czym oddzia ywanie drugiego opó nienia

jest silniejsze ni  pierwszego.

Wyniki diagnostyki reszt modelu wskazuj , e w obu modelach na podstawie przeprowadzonych testów nie 

ma podstaw do odrzucenia testowanych hipotez zerowych na poziomach istotno ci 0,1%, 1%, 5% oraz 10%.
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Tabela 22. Poda  pieni dza M3 – wyrównanie sezonowe szeregu metodami TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA 
Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA 
Transformacja logarytmiczna logarytmiczna 
Efekt dni roboczych brak brak 
Efekt Wielkanocy brak brak 
Efekt roku przest pnego brak brak 
Obserwacje nietypowe 

parametr, odchylenie standardowe 0,04 [0,01] 0,04 [0,01] LS 12.1998 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 4,00 [-3,210; 3,210]   -3,56 [-3,868; 3,868]  
parametr, odchylenie standardowe  -0,04 [0,01]  -0,04 [0,01] LS 01.2000 
statystyka testowa, statystyki krytyczne  -4,64 [-3,210; 3,210]  4,13 [-3,868; 3,868] 
parametr, odchylenie standardowe 0,04 [0,01] 0,04 [0,01] AO 06.2000 
statystyka testowa, statystyki krytyczne  6,64 [-3,210; 3,210]   -4,80 [-3,868; 3,868]  
parametr, odchylenie standardowe  -0,02 [0,01]  -0,02 [0,01] AO 11.2001 
statystyka testowa, statystyki krytyczne  -3,44 [-3,210; 3,210]  6,87 [-3,868; 3,868] 
parametr, odchylenie standardowe 0,04 [0,01] 0,04 [0,01] AO 10.2004 
statystyka testowa, statystyki krytyczne 5,97 [-3,210; 3,210]  6,17 [-3,868; 3,868]  

Specyfikacja modelu ARIMA 
Parametry modelu (2 1 0)(0 0 1) (2 1 0)(0 0 1) 
Cz  niesezonowa 

parametr, odchylenie standardowe -0,04 [0,01] -0,04 [0,01] 
AR(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci -1,07 [-1,972; 1,972] 5% 1,08 [-1,972; 1,972] 5% 

parametr, odchylenie standardowe -0,26 [0,09] -0,26 [0,08] 
AR(2) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 

istotno ci -2,95 [-1,972; 1,972] 5% 3,10 [-1,972; 1,972] 5% 

Cz  sezonowa 
parametr, odchylenie standardowe 0,31 [0,09] 0,31 [0,08] 

MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 
istotno ci 3,50 [-1,972; 1,972] 5% -3,98 [-1,972; 1,972] 5% 

Diagnostyka reszt modelu 
Test Ljung-Box na resztach 20,14  20,60  
Test Box-Pierce na resztach  0,96  0,05 
Test Ljung-Box na kwadratach reszt 16,92  16,96  
Test Box-Pierce na kwadratach reszt  0,79  1,46  
Test Jarque-Bera na normalno  reszt  0,86  1,09  
Sko no  rozk adu reszt -0,01  -0,16  
Kurtoza rozk adu reszt 

statystyka testowa 

 2,60   2,59  
ród o: opracowanie w asne na podstawie oblicze  w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews. 

Do ko ca 2004 r. poda  pieni dza M3 by a niemal równa M2, który stanowi  wówczas prawie 98% stanu 

g ównej kategorii pieni dza. Z tego wzgl du liczba, typ i lokalizacja obserwacji nietypowych wykrytych w M3 i M2 

niemal dok adnie pokrywaj  si , a trend obu kategorii jest jednakowy (wykres 90). Jedyny wyj tek zosta

odnotowany dla obserwacji nietypowej z kwietnia 2004 r.  
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Wykres 90. Poda  pieni dza M3 i jego komponenty 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. Lini  przerywan  zaznaczono statystycznie istotne obserwacje nietypowe w 
szeregu Poda  pieni dza M3.

Podobnie jak w przypadku M2, komponent sezonowy oszacowany dla M3 niemal nie wykazuje zró nicowania

pomi dzy miesi cami (wykresy 91 i 92). Wyj tkiem jest tu grudzie , w którym komponent sezonowy jest wy szy 

od redniej o oko o 1%. Rezultat ten wynika z obserwowanego dla najwi kszych sk adowych agregatu M3 

sezonowego wzrostu warto ci w tym miesi cu.

Wykres 91. Poda  pieni dza M3 – komponent sezonowy (metoda TRAMO/SEATS) 
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ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 92. Poda  pieni dza M3 – komponent sezonowy (metoda X-12-ARIMA)
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ród o: opracowanie w asne.  
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Zastosowanie ka dej z metod doprowadzi o do pe nego usuni cia efektów sezonowych ze wszystkich 

szeregów, w których wykryto ich obecno . Oszacowania parametrów uzyskane ró nymi metodami okaza y si

w wi kszo ci przypadków bardzo zbli one. Wyestymowane komponenty sezonowe wykazywa y zbli ony przebieg. 

Ze wzgl du na brak jednej miary, na podstawie której mo na dokona  wyboru metody sezonowego 

wyrównania danych, zdecydowano si  na porównanie oparte na zestawie wska ników mierz cych zgodno  stóp 

wzrostu danych surowych i wyrównanych sezonowo, g adko ci dopasowania danych pozbawionych czynnika 

sezonowego, b dach rewizji i prognoz.

Analiza stóp wzrostu polega na ocenie zgodno ci znaków pomi dzy rocznymi stopami wzrostu sezonowo 

wyrównanych szeregów: 

                                                                     S_At% = 
t

tt

SAX
SAXSAX

_
__ 12 ,                                                              (23) 

gdzie:

t – numer obserwacji, Tt ...,,1 ,

tSAX _ - t – ta obserwacja szeregu wyrównanego sezonowo, 

a odpowiednimi stopami wzrostu liczonymi na pierwotnych danych: 

                                                                             S_Xt% =
t

tt

X
XX 12 ,                                                                      (24) 

gdzie:

tX – t – ta obserwacja szeregu niewyrównanego sezonowo, 

oznaczenia jak wy ej.

Obliczono równie redni  i maksymaln  ró nic  stóp wzrostu oraz odchylenie standardowe ró nic.

Stopie  wyg adzenia poszczególnych komponentów szeregu czasowego obliczono na postawie miar 

zaproponowanych przez Mazii i Savio101. Pierwsza z nich (R1) bazuje na porównaniu sumy kwadratów ró nic

mi dzy wyrównanymi sezonowo wielko ciami z okresu bie cego a tymi samymi wielko ciami z okresu 

poprzedniego, zgodnie ze wzorem: 
T

t
tt SAXSAX

T
R

2

2
11 __

1
1 ,                                                          (25) 

oznaczenia jak we wzorze (23). 

                                                
101 Mazzi i Savio (2005): The Seasonal Adjustment of Short Time Series, s. 4. 
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 Druga z miar – R2 jest oparta na 13-okresowym filtrze Hendersona102, przy u yciu którego niwelowane zostaj

sk adniki szeregu o ma ej cz sto ci, odpowiadaj ce za wariancj  sk adnika trend-cykl103:
T

t
tSAX

T
R

1
2 _(

1
1 T

t
t I

T
SAXH

1

2
13 [(

1
1)_ 2

13 ]_) tSAXH ,                                (26) 

gdzie:

tSAXH _13 – warto t-tej obserwacji szeregu wyrównanego sezonowo po zastosowaniu filtru Hendersona, 

– dla tSAX _  pochodz cego z modelu multiplikatywnego oznacza operacj  mno enia, dla tSAX _  oszacowanego 

na podstawie modelu addytywnego oznacza operacj  dodawania, 

pozosta e oznaczenia jak we wzorze (23). 

Filtry zawarte w konstrukcji powy szych statystyk ( I 13H  oraz 1_ tSAX ) maj  charakter filtrów 

górnoprzepustowych, co oznacza, e usuwaj  wi kszo  sk adników szeregu o niskich cz sto ciach,

odpowiadaj cych komponentowi trend-cykl. 1R  i 2R  szacuj  zatem (na dwa ró ne sposoby) wielko  komponentu 

nieregularnego. Podobnie skonstruowano miary dla pozosta ych komponentów szeregu. Smuk o  dopasowania 

trendu jest mierzona za pomoc  statystyki MAR(TC): 
T

t
tt TCTCTCMAR

2
1 ,                                                               (27) 

gdzie:

tTC – warto  sk adnika trend-cykl w okresie t,

pozosta e oznaczenia jak we wzorze (23). 

W odniesieniu do sk adnika sezonowego jego regularno  jest mierzona statystyk  MAR(S): 

2

1

112 ]_...1[ t

T

t
ASXBBBSMAR ,                                                 (28) 

gdzie:

B – operator opó nienia,

pozosta e oznaczenia jak we wzorze (23). 

Zgodnie z zaleceniami Eurostatu104, wybrane dla szeregu parametry modelu wyrównania sezonowego powinny by

poddawane reestymacji przynajmniej raz do roku. Z uwagi na t  rekomendacj  rewizje oraz prognozy obliczono dla 

sezonowo wyrównanych danych z okresu od lutego 2008 r. do grudnia 2008r. Procedura ich obliczana bazowa a na 

wykorzystaniu postaci modeli opisanych w rozdziale 4 do sezonowego wyrównania szeregu wyd u onego o kolejne 

obserwacje. Tak dobrany horyzont rewizji pozwala  na ocen  stopnia dopasowania modelu do szeregu po kilku 

miesi cach od wybrania postaci modelu. Oceny jako ci rewizji szeregu wykonano na podstawie statystyki mierz cej

wzgl dn  ró nic  poziomów wyrównanego szeregu105:

                                                                 

                                                
102 13-okresowy filtr Hendersona wyg adza szereg, gdy  minimalizuje sum  kwadratów trzecich ró nic szeregu. Konstrukcja i warto ci wag 
dla filtru Hendersona zosta y omówione w: Trewin (2003): A Guide to Interpreting Time Series - Monitoring Trends. 
103 W przypadku modelu addytywnego komponent nieregularny obliczany jest jako ró nica danych wyrównanych sezonowo i trendu. 
Natomiast dla modelu multiplikatywnego jest on równy ilorazowi tych wielko ci.
104 Eurostat (2008): ESS Guidelines on Seasonal Adjustment. 
105 Hood (2002): Comparison of Time Series Characteristics for Seasonal Adjustments from SEATS and X-12-Arima, s. 2. 
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%100)1
_
_(%_

/

/

nn

Tn
n SAX

SAXSAX ,                                                         (29)

gdzie:

tnSAX /_ – wyrównana warto  szeregu Xt dla okresu n na podstawie obserwacji tXXX ,...,, 21 , przy czym n  t 

N, a szereg czasowy Xt dost pny jest dla okresów Nt ...,,2,1 ,

nnSAX /_ – pierwotna warto  wyrównanego sezonowo szeregu czasowego dla okresu n,

NnSAX /_ – wyestymowana warto  ostateczna dla okresu n na podstawie pe nej próby. 

W analizie porównawczej pos u ono si redni  z rewizji %_ nSAX  oraz odchyleniem standardowym 

rewizji %_ nSAX . Obliczono równie redni  absolutn  warto  rewizji MAR (ang. mean absolute revision):  

k

1t
n/Nn/n |X_SA-X_SA|1

k
MAR ,                                                          (30) 

oznaczenia jak we wzorze (29),  

oraz b d redniokwadratowy rewizji RMSR (ang. root of mean square revision):

k

itk
RMSR

1

2
n/Nn/n )X_SA-(X_SA1 .                                                      (31) 

Po dan  w asno ci  szeregu jest niska warto  powy szych miar.  

Dodatkowo, na podstawie miary stosowanej przez Marin (2003)106, zbadano szybko  konwergencji rewizji, 

stosuj c nast puj c  miar MC (ang. mean convergence): 

2
,

12

2
, )(

)1(12
1

ji
ij

ji ShSh
i

MC ,                                                         (32) 

gdzie:

25

1_

2
1-n/t1-n/t

2
1-n/t1-n/t

,

)X_SAX_SA(

)X_SAX_SA(

ij

jiSh – udzia j-tej rewizji dla i-tej obserwacji w sumie wszystkich istniej cych 

rewizji dla i-tej obserwacji, 

jiSh , – rednia warto  wszystkich dost pnych rewizji dla i-tej obserwacji. 

Wysoka warto  miary jest po dana, gdy  oznacza szybk  konwergencj  rewizji z warto ci pocz tkowej do 

warto ci ostatecznej. 

Kryteria zwi zane z rewizjami uznano za najwa niejsze wska niki jako ci ze wzgl du na d enie do uzyskania 

modeli cechuj cych si  wysok  stabilno ci . Zastosowanie danych wyrównanych sezonowo w badaniach 

ekonomicznych wymaga, aby rewizje, jakim one podlegaj , by y minimalizowane. Pami ta  nale y, e w przypadku 

tego rodzaju danych w ka dym okresie sprawozdawczym dochodzi do rewizji ca ego szeregu, a nie jedynie 

okre lonej liczby ostatnich obserwacji.

Jako  prognoz ex post oceniono na podstawie wzgl dnego b du prognozy MAPD (ang. mean absolute 

percentage deviation) obliczonego dla szeregu wyrównanego sezonowo oraz dla komponentu trendu-cykl. Dla tych 

komponentów statystyka MAPD obliczana jest odpowiednio jako107:

                                                
106 Marin (2003): Criteria to determine the optima revision policy.
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F

F

N

Nt t

t
F

t
SA SAX

SAXSAXMAPD
4 _

__
5
1 ,                                                      (33) 

gdzie:

X_SAF
t – prognozowana warto t-tej obserwacji szeregu wyrównanego sezonowo, 

tSAX _ – t-ta obserwacja szeregu wyrównanego sezonowo, 

NF – horyzont prognozy. 

F

F

N

Nt t

F
tt

TC TC
TCTCMAPD

45
1 .                                                            (34) 

gdzie:

TCF
t – prognozowana t-ta warto  sk adnika trend-cykl,

TCt – t-ta warto  sk adnika trend-cykl,

NF – horyzont prognozy. 

Na postawie przedstawionych w niniejszym rozdziale miar dokonano oceny jako ci sezonowego wyrównania 

ka dego z szeregów metod  X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS. Miary te pos u y y równie  do wyboru optymalnego 

poziomu agregacji danych.  

 W poni szych tabelach zamieszczono porównanie wyników sezonowego wyrównania danych metodami X-

12-ARIMA i TRAMO/SEATS. Dla ka dego szeregu oceniono, dla której z powy szych metod otrzymano lepszy 

wynik mierzony dan  statystyk .

Uzyskanie wyniki nie wskaza y na bezwzgl dn  przewag adnej z metod. W przypadku miar bazuj cych na 

analizie stóp wzrostu dla wi kszo ci szeregów lepsze rezultaty, z wyj tkiem procentu niezgodno ci znaków, 

otrzymano po zastosowaniu metody X-12-ARIMA. Z kolei znacznie wy sz  g adko  dopasowania mierzon

statystykami 1R , 2R  i MAR(S) uzyskano stosuj c metod  TRAMO/SEATS.  

Szeregi poddane dekompozycji sezonowej metod  TRAMO/SEATS charakteryzowa y si  generalnie ni szym

rednim b dem rewizji, aczkolwiek bardziej miarodajna miara odchylenia standardowego rewizji okaza a si

rednio wi ksza ni  dla X-12-ARIMA. Dla miar MAR i RMSR uzyskano zbli one wyniki dla obu metod, natomiast 

tempo konwergencji w 2/3 przypadków by o szybsze przy zastosowaniu metody X-12-ARIMA. W przypadku 

b dów prognozy szeregu pozbawionego komponentu sezonowego oraz trendu-cyklu nie zanotowano przewagi 

adnej z metod. 

Poziom agregacji danych badano od najni szego do najwy szego stopnia agregacji. Przyj to, e kryteria 

rewizji maj  znaczenie kluczowe, a pozosta e miary s  pomocnicze w wyborze pomi dzy metodami. Przewag

metody oznaczono znakiem ×. Brak rozstrzygni  lub brak mo liwo ci obliczenia statystyki zaznaczono znakiem 

minus. 

W pierwszym kroku porównano jako  sezonowego wyrównania danych dla pieni dza poza kasami banków 

otrzymanego w sposób bezpo redni oraz w sposób po redni, jako ró nic  pomi dzy pieni dzem gotówkowym 

w obiegu a gotówk  w kasach banku. Na podstawie zebranych wyników zdecydowano, e zarówno w przypadku 

TRAMO/SEATS, jak i X-12-ARIMA nale y przyj  bezpo redni model dekompozycji sezonowej. Miary pieni dza 

M1, M2 i M3 b d  zatem uwzgl dnia y sezonowo wyrównany pieni dz gotówkowy w postaci zagregowanej. 

                                                                                                                                                                                            
107 Miary te s  stosowane przez: Ladiray i Mazzi (2003): Seasonal Adjustment of European Aggregates: Direct versus Indirect Approach.   
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Tabela 23. Pieni dz poza kasami banków – metoda po rednia i bezpo rednia 
TRAMO/SEATS X-12-ARIMA                                                                    Metoda 

Miara jako ci wyrównania sezonowego po rednia bezpo rednia po rednia bezpo rednia 

Analiza stóp wzrostu 
Procent niezgodno ci znaków - - - - 

rednia ró nica stóp wzrostu r/r × ×
Odchylenie standardowe ró nic stóp wzrostu r/r × ×
Maksymalne odchylenie ró nic stóp wzrostu r/r × ×
G adko  dopasowania 

1R  ×  × 

2R  ×  × 
MAR (TC)  ×  × 
Rewizje

redni b d rewizji × ×
Odchylenie standardowe rewizji × ×
MAR × ×
RMSR × ×
Tempo konwergencji × ×
Prognoza out-of-sample
MAPD(SA) × ×
MAPD(TC) × ×

ród o: opracowanie w asne. 

Tak  sam  decyzj  podj to odno nie wyboru stopnia agregacji depozytów bie cych gospodarstw domowych 

sk adaj cych si  z depozytów bie cych osób prywatnych oraz depozytów bie cych rolników i przedsi biorców 

indywidualnych. W przypadku metody TRAMO/SEATS wybór ten znajduje silne uzasadnienie, gdy  oprócz 

kryteriów zwi zanych ze stopami wzrostu warto ci wszystkich pozosta ych statystyk wskazywa y na t  metod . Dla 

X-12-ARIMA równie  zdecydowano si  na metod  bezpo redni , mimo e kryterium konwergencji oraz cz

pozosta ych miar wskazywa y na rozwi zanie przeciwne. Wyrównane sezonowo depozyty gospodarstw domowych 

zostan  zatem uwzgl dnione w depozytach bie cych ogó em w postaci zagregowanej.

Tabela 24. Depozyty bie ce gospodarstw domowych – metoda po rednia i bezpo rednia
TRAMO/SEATS X-12-ARIMA                                                                    Metoda 

Miara jako ci wyrównania sezonowego po rednia bezpo rednia po rednia bezpo rednia 

Analiza stóp wzrostu 
Procent niezgodno ci znaków - - - - 

rednia ró nica stóp wzrostu r/r × ×
Odchylenie standardowe ró nic stóp wzrostu r/r × ×
Maksymalne odchylenie ró nic stóp wzrostu r/r × ×
G adko  dopasowania 

1R  × ×

2R  × ×
MAR (TC)  ×  × 
Rewizje

redni b d rewizji × ×
Odchylenie standardowe rewizji × ×
MAR × ×
RMSR × ×
Tempo konwergencji × ×
Prognoza out-of-sample
MAPD(SA) × ×
MAPD(TC) × ×

ród o: opracowanie w asne. 
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Metoda TRAMO/SEATS wskaza a jednoznacznie na zastosowanie metody bezpo redniej dla depozytów 

bie cych ogó em. Przeciwn  decyzj , na podstawie kryteriów rewizji podj to po wyrównaniu szeregu metod  X-

12-ARIMA.

Tabela 25. Depozyty bie ce ogó em – metoda po rednia i bezpo rednia
TRAMO/SEATS X-12-ARIMA                                                                    Metoda 

Miara jako ci wyrównania sezonowego po rednia bezpo rednia po rednia bezpo rednia 

Analiza stóp wzrostu 
Procent niezgodno ci znaków - - - - 

rednia ró nica stóp wzrostu r/r  × ×
Odchylenie standardowe ró nic stóp wzrostu r/r  ×  × 
Maksymalne odchylenie ró nic stóp wzrostu r/r  ×  × 
G adko  dopasowania 

1R  ×  × 

2R  ×  × 
MAR (TC)  ×  × 
Rewizje

redni b d rewizji × ×
Odchylenie standardowe rewizji × ×
MAR × ×
RMSR × ×
Tempo konwergencji × ×
Prognoza out-of-sample
MAPD(SA) - - - -
MAPD(TC) - - - -

ród o: opracowanie w asne. 

Ze wzgl du na powy szy wynik, wyrównany sezonowo w sposób po redni metod  TRAMO/SEATS szereg 

M1 sk ada si  z dwóch szeregów: pieni dza gotówkowego poza kasami banków oraz depozytów bie cych ogó em. 

W przypadku metody X-12-ARIMA, wyrównany sezonowo w sposób po redni szereg M1 zosta  z o ony

z wyrównanego sezonowo pieni dza gotówkowego poza kasami oraz wyrównanych sezonowo sk adowych

depozytów bie cych108. Po analizie jako ci dekompozycji sezonowej M1 dla obu metod na podstawie kryteriów 

rewizji, zdecydowano si  na wybór podej cia po redniego.

                                                
108 Depozyty niemonetarnych instytucji finansowych zosta y w czone w postaci surowej, gdy  w szeregu nie wykryto efektów 
sezonowych.
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Tabela 26. M1 – metoda po rednia i bezpo rednia 
TRAMO/SEATS X-12-ARIMA                                                                    Metoda 

Miara jako ci wyrównania sezonowego po rednia bezpo rednia po rednia bezpo rednia 

Analiza stóp wzrostu 
Procent niezgodno ci znaków - - - - 

rednia ró nica stóp wzrostu r/r ×  × 
Odchylenie standardowe ró nic stóp wzrostu r/r ×  × 
Maksymalne odchylenie ró nic stóp wzrostu r/r  ×  × 
G adko  dopasowania 

1R  ×  × 

2R  ×  × 
MAR (TC) ×  × 
Rewizje

redni b d rewizji × ×
Odchylenie standardowe rewizji × ×
MAR × ×
RMSR × ×
Tempo konwergencji × ×
Prognoza out-of-sample 
MAPD(SA) × ×
MAPD(TC) × ×

ród o: opracowanie w asne. 

Taki sam wybór podj to w przypadku depozytów terminowych gospodarstw domowych, gdzie wi kszo

miar, w cznie z miarami rewizji wskazywa o na zastosowanie podej cia po redniego. Do sezonowo wyrównanych 

depozytów terminowych ogó em depozyty terminowe gospodarstw domowych zosta y w czone w sposób po redni,

jako suma dwóch wyrównanych sezonowo sk adowych.

Tabela 27. Depozyty terminowe gospodarstw domowych – metoda po rednia i bezpo rednia
TRAMO/SEATS X-12-ARIMA                                                                    Metoda 

Miara jako ci wyrównania sezonowego po rednia bezpo rednia po rednia bezpo rednia 

Analiza stóp wzrostu 
Procent niezgodno ci znaków - - - - 

rednia ró nica stóp wzrostu r/r ×  × 
Odchylenie standardowe ró nic stóp wzrostu r/r × ×
Maksymalne odchylenie ró nic stóp wzrostu r/r × ×
G adko  dopasowania 

1R  ×  × 

2R  × ×
MAR (TC)  × ×
Rewizje

redni b d rewizji × ×
Odchylenie standardowe rewizji × ×
MAR × ×
RMSR × ×
Tempo konwergencji × ×
Prognoza out-of-sample
MAPD(SA) × ×
MAPD(TC) × ×

ród o: opracowanie w asne. 

Na podstawie wyników zebranych w tabeli 28, w przypadku depozytów terminowych ogó em zdecydowano 

si  na zastosowanie podej cia bezpo redniego dla obu metod sezonowego wyrównania danych. Wybór ten 
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w przypadku X-12-ARIMA nie jest tak jednoznaczny jak dla TRAMO/SEATS. Decyduj ce znaczenia mia y jednak 

wskazania miar rewizji. 

Tabela 28. Depozyty terminowe ogó em – metoda po rednia i bezpo rednia 
TRAMO/SEATS X-12-ARIMA                                                                    Metoda 

Miara jako ci wyrównania sezonowego po rednia bezpo rednia po rednia bezpo rednia 

Analiza stóp wzrostu 
Procent niezgodno ci znaków  ×  × 

rednia ró nica stóp wzrostu r/r  ×  × 
Odchylenie standardowe ró nic stóp wzrostu r/r  ×  × 
Maksymalne odchylenie ró nic stóp wzrostu r/r  ×  × 
G adko  dopasowania 

1R  × ×

2R  × ×
MAR (TC)  × ×
Rewizje

redni b d rewizji × ×
Odchylenie standardowe rewizji × ×
MAR × ×
RMSR × ×
Tempo konwergencji × ×
Prognoza out-of-sample
MAPD(SA) - - - -
MAPD(TC) - - - -

ród o: opracowanie w asne. 

W przypadku M2 zdecydowano si  na opcj  po redni  dla obu metod, mimo e w przypadku X-12-ARIMA 

przemawiaj  na jej korzy  jedynie kryteria rewizji.  

Tabela 29. M2 – metoda po rednia i bezpo rednia 
TRAMO/SEATS X-12-ARIMA                                                                    Metoda 

Miara jako ci wyrównania sezonowego po rednia bezpo rednia po rednia bezpo rednia 

Analiza stóp wzrostu 
Procent niezgodno ci znaków  × - - 

rednia ró nica stóp wzrostu r/r  ×  × 
Odchylenie standardowe ró nic stóp wzrostu r/r  ×  × 
Maksymalne odchylenie ró nic stóp wzrostu r/r  ×  × 
G adko  dopasowania 

1R ×  × 

2R ×  × 
MAR (TC) ×  × 
Rewizje

redni b d rewizji × ×
Odchylenie standardowe rewizji × ×
MAR × ×
RMSR × ×
Tempo konwergencji × ×
Prognoza out-of-sample
MAPD(SA) - - - -
MAPD(TC) - - - -

ród o: opracowanie w asne. 



128

5

Wyniki

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

Po do czaniu do M2 pozosta ych szeregów wchodz cych w sk ad M3, które ze wzgl du na wyniki testów 

diagnostycznych nie zosta y poddane dekompozycji sezonowej uzyskano rezultaty bardzo zbli one do tych, które 

zosta y otrzymane na poprzednim etapie. Dla obu metod wybrano wyrównanie sezonowe M3 metod  po redni .

Tabela 30. M3 – metoda po rednia i bezpo rednia 
TRAMO/SEATS X-12-ARIMA                                                                    Metoda 

Miara jako ci wyrównania sezonowego po rednia bezpo rednia po rednia bezpo rednia 

Analiza stóp wzrostu 
Procent niezgodno ci znaków - - - - 

rednia ró nica stóp wzrostu r/r  ×  × 
Odchylenie standardowe ró nic stóp wzrostu r/r  ×  × 
Maksymalne odchylenie ró nic stóp wzrostu r/r  ×  × 
G adko  dopasowania 

1R ×  × 

2R ×  × 
MAR (TC) ×  × 
Rewizje

redni b d rewizji × ×
Odchylenie standardowe rewizji × ×
MAR × ×
RMSR × ×
Tempo konwergencji × ×
Prognoza out-of-sample
MAPD(SA) - - - -
MAPD(TC) - - - -

ród o: opracowanie w asne. 



129

Podsumowanie

MATERIAŁY I STUDIA – ZESZYT 237

Podsumowanie 

Jak zaznaczono na wst pie niniejszej pracy, wyniki dotychczasowych bada  empirycznych zawartych 

w literaturze przedmiotu nie wskazuj  w sposób jednoznaczny kryteriów wyboru metody sezonowego wyrównania 

danych i optymalnej strategii stosowanej do szeregów czasowych maj cych posta  agregatu. Istniej  jedynie pewne 

przes anki, sformu owane na podstawie obecnego stanu do wiadcze , które s  wskazówkami doboru w a ciwej

procedury. Z tego wzgl du w przedstawionym opracowaniu wskazywano na konieczno  dog bnej

i wszechstronnej analizy szeregów poddawanych wyrównaniu sezonowemu. Pomimo e procedura ta jest 

czasoch onna, to powinna by  przeprowadzana w takiej formie dla kategorii uznanych za kluczowe z punktu 

widzenia polityki gospodarczej. Nale y podkre li  u yteczno  analizy funkcji g sto ci spektralnej i testów 

bazuj cych na periodogramie szeregu do identyfikacji efektów sezonowych. Jest ona szczególnie pomocna 

w modelowaniu szeregów problematycznych, dla których standardowe techniki okazuj  si  zawodne, jak zosta o to 

pokazane w przypadku depozytów bie cych Funduszy Ubezpiecze  Spo ecznych.

W niniejszej pracy wykazano, e wyniki odpowiednio otrzymane metodami TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA 

s  do siebie bardzo zbli one w przypadku doboru parametrów modelu na podstawie szczegó owego badania 

charakterystyki szeregu. Obie procedury pozwoli y na uzyskanie danych pozbawionych efektów sezonowych. 

Jako  modeli otrzymana za ich pomoc  zosta a oceniona na bardzo podobnym poziomie. Z tego wzgl du

stosowanie ka dej z nich do usuwania efektów sezonowych z szeregów poda y pieni dza M3 nale y uzna  za 

efektywne.

Optymalny sposób agregacji danych wyrównanych sezonowo ka d  z metod ró ni si  w niewielkim stopniu. 

Zarówno TRAMO/SEATS, jak i X-12-ARIMA wskaza y na zasadno  zastosowania podej cia bezpo redniego dla 

danych na niskim poziomie agregacji, tj. dla pieni dza gotówkowego poza kasami banków, depozytów bie cych 

gospodarstw domowych i depozytów terminowych ogó em. Otrzymane wyniki wskaza y, e depozyty terminowe 

gospodarstw domowych powinny zosta  wyrównane sezonowo w sposób po redni, najprawdopodobniej ze wzgl du

na znaczne ró nice charakterystyk sk adowych. Ró nice w doborze poziomu agregacji pojawi y si  dla depozytów 

bie cych ogó em. Zastosowanie TRAMO/SEATS doprowadzi o do wyboru metody bezpo redniej, a X-12-ARIMA 

– po redniej. Dla agregatów pieni nych M1, M2 i M3 wybrano metod  po redni  wyrównania sezonowego. 

Oprócz wyników testów przeprowadzonych w rozdziale 5, czynnikiem przemawiaj cym na korzy  tego 

rozwi zania by o stwierdzenie w szeregach tworz cych M1, M2 i M3 ró nych wzorców sezonowo ci. W cz ci 

z nich obecno  efektów sezonowych nie zosta a w ogóle wykryta na przyj tym poziomie istotno ci. Nale y

jednak e podkre li , e wybrany poziom agregacji danych poda y pieni dza M3 mo e ulec zmianie w wyniku 

ewentualnych rewizji danych oraz dalszej ewolucji zachowania si  badanych szeregów. 

W toku analiz stwierdzono, e wp yw komponentu sezonowego i efektów kalendarzowych na szeregi maleje 

wraz ze wzrostem poziomu agregacji kategorii pieni dza. Przyk adowo, dla pieni dza gotówkowego w kasach 

banków wszystkie cz sto ci sezonowe okaza y si  istotne, natomiast w przypadku M2 i M3 efekty sezonowe by y

du o s absze i mniej regularne. Podobnie, efekt wi t Wielkanocy wyst powa  jedynie dla szeregów na poziomie 

M0.

Obserwowano równie  znaczne ró nice w sile oddzia ywania wydarze  gospodarczych na poszczególne 

kategorie. Wp yw danej obserwacji nietypowej na niektóre szeregi by  bardzo silny, podczas gdy w przypadku 

innych kategorii okazywa  si  on statystycznie nieistotny. Wynik ten wskazuje na znaczne zró nicowanie 

czynników kszta tuj cych poszczególne kategorie pieni dza. Z tego wzgl du niezb dne jest przeprowadzanie 
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szczegó owej analizy przebiegu zmienno ci badanych szeregów przed wykonaniem procedury wyrównania 

sezonowego, tak jak to zaproponowano w niniejszej pracy. 

Przedstawione wyniki wskazuj , e dla analityka podstawowe znaczenie powinno mie  zgromadzenie 

i w a ciwe wykorzystanie wiedzy o czynnikach wp ywaj cych na badane przez niego szeregi, natomiast wybór 

metody wyrównania danych spo ród algorytmów X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS ma znaczenie drugorz dne. 

Europejski Bank Centralny podkre la równie  konieczno  krytycznej oceny wyników sezonowego wyrównania 

danych109. Poniewa  dane te mog  by  podstaw  do podejmowania decyzji gospodarczych, to niezb dna jest 

weryfikacja otrzymanych wyników zarówno pod wzgl dem statystycznym, jak i zgodno ci interpretacji 

otrzymanych oszacowa  parametrów z rzeczywisto ci  ekonomiczn .

Jak wskazano we wst pie, sezonowa korekta danych jest przydatnym narz dziem analitycznym, jednak e

stosowanie jej w sposób automatyczny prowadzi niejednokrotnie do otrzymania danych nadmiernie wyg adzonych

lub takich, z których komponent sezonowy nie zosta  w pe ni usuni ty. Eurostat i Europejski Bank Centralny 

przestrzegaj  równie  przed uwzgl dnianiem w procedurze wyrównania sezonowego takich efektów 

kalendarzowych jak kumulacje wi t, wakacje szkolne czy czynniki pogodowe. Nie maj  one charakteru czysto 

kalendarzowego, gdy  zwi zane s  równie  z czynnikami sezonowymi. Czysto kalendarzowe efekty dla tej grupy 

zjawisk s  na tyle nieregularne a stabilno  wyestymowanych parametrów przewa nie tak niska, e uwzgl dnianie 

ich w modelu prowadzi do otrzymywania rewizji danych o nadmiernej wysoko ci110.

Modele stosowane przez ró ne kraje mog  by  cenn  wskazówk  do opracowania krajowej metodologii 

sezonowego wyrównania danych, jednak e automatyczne przenoszenie gotowych rozwi za  nie jest zalecane. 

Czynniki wp ywaj ce na wyst powanie efektów sezonowych i kalendarzowych wykazuj  bowiem znaczne ró nice

pomi dzy krajami. Przyk adowo, wi to Pracy zmniejsza liczb  dni wolnych od pracy w Niemczech tylko wtedy, 

gdy przypada ono na poniedzia ek lub pi tek, natomiast w Belgii, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii redukcja dni 

wolnych od pracy wyst puje zawsze ze wzgl du na funkcjonowanie systemu kompensowania pracownikom dni 

wi tecznych przypadaj cych w weekendy111.

Analiza nieprawid owo wyrównanych szeregów prowadzi do otrzymania b dnych wniosków, a publikacja 

takich danych skutkuje obni eniem zaufania odbiorców do ich ród a. Jak zaznacza Eurostat, sezonowa korekta 

danych mo e by  przeprowadzana tylko dla szeregów, w których komponent sezonowy jest statystycznie istotny 

i mo liwy do zinterpretowania112.

                                                
109 European Central Bank (2000): Seasonal Adjustment of Monetary Aggregates and HICP for Euro Area.
110 Committee on Monetary, Financial and Balance of Payment Statistics (2008): Task Force on Seasonal Adjustment of Quarterly National 
Accounts.
111 Jw., s. 8. 
112 Eurostat (2008): ESS Guidelines on Seasonal Adjustment.
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Aneks 1 

Aneks zawiera wyniki analizy szeregów opisanej w rozdziale 4. Warto ci krytyczne zastosowanych testów 

zebrano w tabeli A. 

Tabela A. Warto ci krytyczne testów wykorzystanych w opracowaniu. 

Wersja testu Poziom 
istotno ci ADF KPSS PP HF DHF 

1% -3,499 0,739 -3,499 18,47 - 2,73 
5% -2,888 0,463 -2,888 15,13 - 2,01 Ze sta

10% -2,578 0,347 -2,578 13,49 -1,65 
1% -4,033 0,216 -4,033 - - 2,73 
5% -3,447 0,146 -3,447 - - 2,01 Ze sta  i trendem 
10% -3,147 0,119 -3,147 - -1,65 

ród o: warto ci krytyczne zaczerpni to z literatury przedmiotu113.

                                                
113 Kwiatkowski, Phillips i Schmidt (1992): Testing the Null Hypothesis of Stationarity against the Alternative of a Unit Root: How Sure 
Are We That Economic Time Series Have a Unit Root?; 
Dickey, Hasza i  Fuller (1984): Testing for Unit Roots in Seasonal Time Series; 
Hasza i Fuller (1982): Testing for Nonstationary Parameter Specifications in Seasonal Time Series Models;
Greene (2007): Econometric Analysis.

Aneks 1
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A.1. Gotówka w kasach banków 

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjaln  obserwacj  nietypow  w grudniu 

1999 r., któr  zaznaczono na wykresie 1A. W celu wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji przed 

ró nicowaniem zastosowano logarytmowanie szeregu, którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w 

tabeli 1A. Wyniki testów zebrane w tabeli 2A wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg 

jest zintegrowany rz du pierwszego na poziomie istotno ci 5%. Wynik testu HF wskazuje, e nie ma podstaw do 

odrzucenia hipotezy zerowej o tym, e ró nicowanie jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania 

procesu stacjonarnego. Hipoteza o wyst powaniu pierwiastka jednostkowego oraz sezonowego nie jest równie

odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3A). Przebiegi funkcji ACF i PACF wskazuj  na wyst powanie

regularnej, wyra nej sezonowo ci (wykres 3A), wobec czego szereg poddano ró nicowaniu sezonowemu (wykres 

4A).

Dla danych wyrównanych sezonowo wyniki testów HF (tabela 4A) oraz Akdi-Dickey (tabela 5A) wskazuj ,

e szeregi te nie zawieraj  pierwiastków sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF równie  nie 

zaobserwowano sezonowych opó nie  wykraczaj cych poza przedzia  ufno ci (wykresy 5A i 6A). 

Na wykresie 7A zamieszczono funkcje g sto ci widmowych danych surowych i wyrównanych sezonowo 

obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mo na przypuszcza , e w szeregu surowym wyst puje 

sezonowo  o cz stotliwo ci rocznej, pó rocznej i kwartalnej. Porównanie widm otrzymanych po wyrównaniu 

szeregu metodami X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS wskazuje, e w obu przypadkach efekty sezonowe i 

kalendarzowe zosta y usuni te.

Wykres 1A. Gotówka w kasach banków – szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1A. Gotówka w kasach banków – test transformacji logarytmicznej

Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC
Brak -887,77 1785,54 1799,52 
Logarytmiczna -884,69 1779,37 1793,35 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 2A. Gotówka w kasach banków – logarytmowany szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 2A. Gotówka w kasach banków – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Z sta 1,52 1,32 0,50 -1,42 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -3,71 0,18 -34,66 - 9,45 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 3A. Gotówka w kasach banków – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 3,04 0,01 0,51 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,00 0,11 0,00 0,368 0,178 0,035 I(0) 
y 12 0,02 0,01 0,60 0,373 0,186 0,036 SI(1) 

y12 12 0,00 0,01 0,06 0,373 0,186 0,036 SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 3A. Gotówka w kasach banków – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic logarytmowanego szeregu 

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 4A. Gotówka w kasach banków – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania sezonowego logarytmowanego szeregu 

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 4A. Gotówka w kasach banków (szereg wyrównany sezonowo) – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF
TRAMO/SEATS 0,55 1,32 0,22 - Ze sta
X-12-ARIMA 1,19 1,32 0,21 - 
TRAMO/SEATS -12,62 0,31 -18,47 49,99 Na pierwszych ró nicach i ze sta
X-12-ARIMA -10,08 0,23 -17,71 47,46 

ród o: obliczenia w asne. 
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Tabela 5A. Gotówka w kasach banków (szereg wyrównany sezonowo) – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:

Metoda Szereg p )( 1wI n
^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%
Wynik 

y 1 3,030 0,004 1,813 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,001 0,003 0,001 0,368 0,178 0,035 I(0) TRAMO/ 

SEATS 
y 12 0,001 0,036 0,010 0,373 0,186 0,036 SI(0) 

y 1 3,019 0,003 1,943 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,001 0,003 0,001 0,368 0,178 0,035 I(0) X-12-ARIMA 

y 12 0,001 0,001 0,078 0,373 0,186 0,036 SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 5A. Gotówka w kasach banków (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS) 

ród o: opracowanie w asne.

Wykres 6A. Gotówka w kasach banków (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA) 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 7A. Gotówka w kasach banków – g sto  widmowa 
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ród o: opracowanie w asne.  
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A.2. Pieni dz gotówkowy w obiegu cznie z kasami banków 

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjaln  obserwacj  nietypow  w grudniu 

1999 r., któr  zaznaczono na wykresie 1B. Warto ci kryteriów informacyjnych wskazuj  na brak zasadno ci

logarytmowania szeregu (tabela 1B). Wyniki testów zebrane w tabeli 2B wskazuj , e nie ma podstaw do 

odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest zintegrowany rz du pierwszego. Wynik testu HF wskazuje, e nie ma 

podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o tym, e ró nicowanie jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do 

uzyskania procesu stacjonarnego. Hipoteza o wyst powaniu pierwiastka jednostkowego oraz sezonowego nie jest 

równie  odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3B). Przebiegi funkcji ACF i PACF wskazuj  na wyst powanie 

regularnej sezonowo ci (wykres 2B), wobec czego szereg poddano ró nicowaniu sezonowemu (wykres 3B).

Dla danych wyrównanych sezonowo wyniki testów HF (tabela 4B) oraz Akdi-Dickey (tabela 5B) wskazuj ,

e szeregi te nie zawieraj  pierwiastków sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF równie  nie 

zaobserwowano sezonowych opó nie  wykraczaj cych poza przedzia  ufno ci (wykresy 4B i 5B). 

Na wykresie 6B zamieszczono funkcje g sto ci widmowych danych surowych i wyrównanych sezonowo 

obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mo na przypuszcza , e w próbie wyst puje sezonowo

o cz stotliwo ci rocznej. Porównanie widm otrzymanych po wyrównaniu szeregu metodami X-12-ARIMA 

i TRAMO/SEATS wskazuje, e w obu przypadkach efekty sezonowe i kalendarzowe zosta y usuni te.

Wykres 1B. Pieni dz gotówkowy w obiegu cznie z kasami banków – szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne.  

Tabela 1B. Pieni dz gotówkowy w obiegu cznie z kasami banków – test transformacji logarytmicznej
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC

Brak -1019,04 2048,07 2062,05 
Logarytmiczna -1030,81 2071,62 2085,60 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 2B. Pieni dz gotówkowy w obiegu cznie z kasami banków – testy pierwiastka jednostkowego 

ród o: obliczenia w asne. 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta 1,86 1,37 1,78 0,94 -
Ze sta  i trendem -0,56 0,30 -1,0 -2,04 -
Na pierwszych ró nicach i ze sta -5,19 0,41 -16,36 - 5,47 
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Tabela 3B. Pieni dz gotówkowy w obiegu cznie z kasami banków – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 17370889357 2672233 14,290 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 4114317 1696953 0,005 0,368 0,178 0,035      I(0) 
y 12 12602240 1086274 3,626 0,373 0,186 0,036     SI(1) 

y12 12 288906 1013510 0,107 0,373 0,186 0,036     SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 2B. Pieni dz gotówkowy w obiegu cznie z kasami banków – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic 

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 3B. Pieni dz gotówkowy w obiegu cznie z kasami banków – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania 
sezonowego 

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 4B. Pieni dz gotówkowy w obiegu cznie z kasami banków (szereg wyrównany sezonowo) – testy pierwiastka jednostkowego 
Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF

TRAMO/SEATS 3,65 1,37 3,45 - Ze sta
X-12-ARIMA 3,55 1,37 2,81 - 
TRAMO/SEATS 0,87 0,30 0,33 - Ze sta  i trendem 
X-12-ARIMA 0,85 0,30 0,56 - 
TRAMO/SEATS -12,81 0,83 -13,74 36,70 Na pierwszych ró nicach i ze sta
X-12-ARIMA -13,01 0,75 -12,95 31,82 

ród o: obliczenia w asne. 
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Tabela 5B. Pieni dz gotówkowy w obiegu cznie z kasami banków (szereg wyrównany sezonowo) – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:

Metoda Szereg p )( 1wI n
^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%
Wynik 

y 1 15425337787 1254000 27,013 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 3841160 430207 0,020 0,368 0,178 0,035      I(0) TRAMO/ 

SEATS 
y 12 159101 577747 0,086 0,373 0,186 0,036      SI(0) 

y 1 17377551949 1555191 24,538 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 4737400 611658 0,017 0,368 0,178 0,035      I(0) X-12-ARIMA 

y 12 180324 618283 0,091 0,373 0,186 0,036      SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 4B. Pieni dz gotówkowy w obiegu cznie z kasami banków (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda 
TRAMO/SEATS) 

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 5B. Pieni dz gotówkowy w obiegu cznie z kasami banków (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda X-12-
ARIMA) 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 6B. Pieni dz gotówkowy w obiegu cznie z kasami banków – g sto  widmowa 

0

100000000

200000000

300000000

400000000

500000000

600000000

700000000

800000000

900000000

0,
00

0,
02

0,
04

0,
07

0,
09

0,
11

0,
13

0,
16

0,
18

0,
20

0,
22

0,
25

0,
27

0,
29

0,
31

0,
34

0,
36

0,
38

0,
40

0,
43

0,
45

0,
47

0,
49

Szereg surowy TRAMO/SEATS X-12-ARIMA

ród o: opracowanie w asne. 
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A.3. Pieni dz gotówkowy w obiegu poza kasami banków 

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjaln  obserwacj  nietypow  w grudniu 

1999 r. (wykres 1C). Warto ci kryteriów informacyjnych wskazuj  na brak zasadno ci logarytmowania szeregu 

(tabela 1C). Wyniki testów zebrane w tabeli 2C wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e

szereg jest zintegrowany rz du pierwszego. Wynik testu HF wskazuje, e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy 

zerowej o tym, e ró nicowanie jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania procesu stacjonarnego. 

Hipoteza o wyst powaniu pierwiastka jednostkowego nie jest równie  odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 

3C). Przebieg funkcji ACF i PACF wskazuje na wyst powanie sezonowo ci (wykres 3C), wobec czego szereg 

poddano ró nicowaniu sezonowemu (wykres 4C).

Dla danych wyrównanych sezonowo wyniki testów HF (tabela 4C) oraz Akdi-Dickey (tabela 5C) wskazuj ,

e te szeregi nie zawieraj  pierwiastków sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF równie  nie 

zaobserwowano sezonowych opó nie  wykraczaj cych poza przedzia  ufno ci (wykresy 4C i 5C). 

Na podstawie wykresu funkcji g sto ci widmowych (wykres 6C) mo na przypuszcza , e w badanej próbie 

wyst puje sezonowo  o cz stotliwo ci rocznej. Porównanie widm otrzymanych po wyrównaniu szeregu metodami 

X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS z widmem surowego szeregu potwierdza, e w obu przypadkach efekty sezonowe 

i kalendarzowe zosta y usuni te.

Wykres 1C. Pieni dz gotówkowy w obiegu poza kasami banków – szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1C. Pieni dz gotówkowy w obiegu poza kasami banków – test transformacji logarytmicznej 

Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC
Brak -997,60 2005,21 2019,19 
Logarytmiczna -1013,31 2036,62 2050,60 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 2C. Pieni dz gotówkowy w obiegu poza kasami banków – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta 0,84 1,37 1,60 0,80 - 
Ze sta  i trendem -1,73 0,29 -0,89 -2,35 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta  -14,62 0,37 -14,28 - 7,90 

ród o: obliczenia w asne. 
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Tabela 3C. Pieni dz gotówkowy w obiegu poza kasami banków – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 15414014878 1795412 18,872 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 3499744 1015369 0,008 0,368 0,178 0,035 I(0) 
y 12 12269734 707558 5,420 0,373 0,186 0,036 SI(1) 

y12 12 128316 722934 0,067 0,373 0,186 0,036 SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 2C. Pieni dz gotówkowy w obiegu poza kasami banków – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic 

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 3C. Pieni dz gotówkowy w obiegu poza kasami banków – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania sezonowego

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 4C. Pieni dz gotówkowy w obiegu poza kasami banków (szereg wyrównany sezonowo) – testy pierwiastka jednostkowego 
Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF

TRAMO/SEATS 2,91 1,37 3,1 - Ze sta
X-12-ARIMA 3,00 1,37 3,21 - 
TRAMO/SEATS 0,27 0,29 0,38 - Ze sta  i trendem 
X-12-ARIMA 0,33 0,29 0,40 - 
TRAMO/SEATS -4,61 0,67 -12,61 34,76 Na pierwszych ró nicach i ze sta
X-12-ARIMA -12,39 0,69 -12,7 35,27 

ród o: obliczenia w asne. 
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Tabela 5C. Pieni dz gotówkowy w obiegu poza kasami banków (szereg wyrównany sezonowo) – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:

Metoda Szereg p )( 1wI n
^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%
Wynik 

y 1 15425337787 1254000 27,01 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 3841160 430207 0,02 0,368 0,178 0,035 I(0) TRAMO/ 

SEATS 
y 12 85452 431680 0,06 0,373 0,186 0,036  SI(0) 

y 1 1542893651 1247986 2,71 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 3850896 425343 0,02 0,368 0,178 0,035 I(0) X-12-ARIMA 

y 12 57370 57370 0,04 0,373 0,186 0,036  SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 4C. Pieni dz gotówkowy w obiegu poza kasami banków (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda 
TRAMO/SEATS) 

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 5C. Pieni dz gotówkowy w obiegu poza kasami banków (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda X-12-
ARIMA) 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 6C. Pieni dz gotówkowy w obiegu poza kasami banków – g sto  widmowa 
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ród o: opracowanie w asne. 
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A.4. Depozyty bie ce osób prywatnych 

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe. Na wykresie 

1D zaznaczono daty, które zosta y uwzgl dnione w trakcie procedury wyrównania sezonowego. W celu 

wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji, zastosowano logarytmowanie szeregu przed ró nicowaniem, 

którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1D. Wyniki testów zebrane w tabeli 2D 

wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest zintegrowany rz du pierwszego na 

poziomie istotno ci 5%. Brak istotnych regularnych sezonowych opó nie  funkcji ACF i PACF (wykres 4D) 

wskazuje, e szereg nie powinien by  ró nicowany rz du 12. Obserwacj  t  potwierdza wynik testu HF (tabela 2D). 

Jak wynika z wykresu 4D, wykonanie takiego ró nicowania doprowadzi oby do sztucznego wprowadzenia do 

szeregu sezonowo ci. Hipoteza o wyst powaniu pierwiastka jednostkowego nie jest równie  odrzucana przez test 

Akdi-Dickey, natomiast odrzucono hipotez  o wyst powaniu pierwiastka sezonowego (tabela 3D).

Na wykresach funkcji ACF i PACF dla danych wyrównanych sezonowo przy zastosowaniu obu metod nie 

zaobserwowano sezonowych opó nie  wykraczaj cych poza przedzia  ufno ci (wykresy 5D i 6D). Wyniki testów 

HF (tabela 4D) oraz Akdi-Dickey (tabela 5D) potwierdzaj , e wyrównane szeregi nie zawieraj  pierwiastków 

sezonowych.

Na wykresie 7D zamieszczono funkcje g sto ci widmowych danych surowych i wyrównanych sezonowo 

obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mo na przypuszcza , e w badanej próbie wyst puje sezonowo

o cz stotliwo ci rocznej. Porównanie widm otrzymanych po wyrównaniu szeregu metodami X-12-ARIMA 

i TRAMO/SEATS wskazuje, e w obu przypadkach efekty sezonowe i kalendarzowe zosta y usuni te.
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Wykres 1D. Depozyty bie ce osób prywatnych – pierwsze ró nice szeregu 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1D. Depozyty bie ce osób prywatnych – test transformacji logarytmicznej 

Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC
Brak -1163,37 2336,74 2351,19 
Logarytmiczna -1135,35 2280,70 2295,15 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 2D. Depozyty bie ce osób prywatnych – pierwsze ró nice szeregu zlogarytmowanego 
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ród o: opracowanie w asne.  

Tabela 2D. Depozyty bie ce osób prywatnych – testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta 0,48 1,40 0,55 0,75 - 
Ze sta  i trendem -1,14 0,18 -1,05 -3,64 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -12,15 0,21 -12,15 - 33,71 

ród o: obliczenia w asne. 
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Tabela 3D. Depozyty bie ce osób prywatnych – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 13,422 0,0019 15,645 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,0042 0,00077 0,012 0,368 0,178 0,035 I(0) 

y 12 0,1803 0,1803 0,313 0,373 0,186 0,036 SI(1) 
y12 12 0,0008 0,0074 0,040 0,373 0,186 0,036 SI(0) 

y12 1 0,3499 0,00156 0,5960 0,373 0,186 0,036 I(1) 

y 12 0,001 0,001 0,233 0,373 0,186 0,036 SI(0) 
ród o: obliczenia w asne 

Wykres 3D. Depozyty bie ce osób prywatnych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic dla szeregu zlogarytmowanego 

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 4D. Depozyty bie ce osób prywatnych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania sezonowego dla szeregu 
zlogarytmowanego

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 4D. Depozyty bie ce osób prywatnych (szereg wyrównany sezonowo) – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF
TRAMO/SEATS 1,05 1,40 0,78 - Ze sta
X-12-ARIMA 0,79 1,40 0,93 - 
TRAMO/SEATS -0,73 0,18 -0,38 - Ze sta  i trendem 
X-12-ARIMA -0,71 0,18 -0,47 - 
TRAMO/SEATS -13,55 0,30 -13,54 47,90 Na pierwszych ró nicach i ze sta
X-12-ARIMA -13,28 0,25 -13,27 49,55 

ród o: obliczenia w asne. 
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Tabela 5D. Depozyty bie ce osób prywatnych (szereg wyrównany sezonowo) – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:

Metoda Szereg p )( 1wI n
^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%
Wynik 

y 1 13,436 0,002 17,175 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,004 0,001 0,014 0,368 0,178 0,035 I(0) TRAMO/ 

SEATS 
y 12 0,001 0,001 0,003 0,373 0,186 0,036  SI(0) 

y 1 13,434 0,002 16,752 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,004 0,001 0,014 0,368 0,178 0,035 I(0) X-12-ARIMA 

y 12 0,001 0,001 0,003 0,373 0,186 0,036  SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 5D. Depozyty bie ce osób prywatnych (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS) 

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 6D. Depozyty bie ce osób prywatnych (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA) 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 7D. Depozyty bie ce osób prywatnych – g sto  widmowa 
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ród o: opracowanie w asne.  
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A.5. Depozyty bie ce przedsi biorców i rolników indywidualnych 

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjaln  obserwacj  nietypow  w styczniu 

2007 r., któr  zaznaczono na wykresie 1E. W celu wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji przed 

ró nicowaniem zastosowano logarytmowanie szeregu, którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w 

tabeli 1E. Wyniki testów zebrane w tabeli 2E wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg 

jest zintegrowany rz du pierwszego na poziomie istotno ci 5%. Wynik testu HF wskazuje na konieczno

wykonania ró nicowania sezonowego w celu otrzymania szeregu stacjonarnego. Hipoteza o wyst powaniu

pierwiastka jednostkowego i sezonowego nie jest równie  odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3E). Przebieg 

funkcji ACF i PACF równie  wskazuje na wyst powanie wyra nej sezonowo ci (wykres 3E), wobec czego szereg 

poddano ró nicowaniu sezonowemu (wykres 4E). 

Dla danych wyrównanych sezonowo wyniki testów HF (tabela 5E) oraz Akdi-Dickey (tabela 6E) wskazuj ,

e szeregi te nie zawieraj  pierwiastków sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF równie  nie 

zaobserwowano sezonowych opó nie  wykraczaj cych poza przedzia  ufno ci (wykresy 5E i 6E). 

Na wykresie 7E zamieszczono funkcje g sto ci widmowych danych surowych i wyrównanych sezonowo 

obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mo na przypuszcza , e w próbie wyst puje sezonowo

o cz stotliwo ci rocznej, pó rocznej i kwartalnej. Porównanie widm otrzymanych po wyrównaniu szeregu metodami 

X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS wskazuje, e w obu przypadkach efekty sezonowe i kalendarzowe zosta y

usuni te.

Wykres 1E. Depozyty bie ce przedsi biorców i rolników indywidualnych – szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1E. Depozyty bie ce przedsi biorców i rolników indywidualnych – test transformacji logarytmicznej 

Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC
Brak -875,85 1777,70 1814,05 
Logarytmiczna -847,77 1721,54 1757,80 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 2E. Depozyty bie ce przedsi biorców i rolników indywidualnych – pierwsze ró nice szeregu zlogarytmowanego
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 2E. Depozyty bie ce przedsi biorców i rolników indywidualnych – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta 0,93 1,39 1,15 0,14 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -2,42 0,40 -25,17 - 8,47 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 3E. Depozyty bie ce przedsi biorców i rolników indywidualnych – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 20,873 0,007 6,289 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,002 0,007 0,001 0,368 0,178 0,035      I(0) 
y 12 0,078 0,003 8,903 0,373 0,186 0,036      SI(1) 

y12 12 0,001 0,001 0,209 0,373 0,186 0,036      SI(0) 
ród o: obliczenia w asne.

Wykres 3E Depozyty bie ce przedsi biorców i rolników indywidualnych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic dla szeregu 

zlogarytmowanego 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 4E. Depozyty bie ce przedsi biorców i rolników indywidualnych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania 
sezonowego dla szeregu zlogarytmowanego 

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 4E. Depozyty bie ce przedsi biorców i rolników indywidualnych (szereg wyrównany sezonowo) – testy pierwiastka 
jednostkowego

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF
TRAMO/SEATS 1,20 1,40 1,37 - Ze sta
X-12-ARIMA 1,057 1,39 1,34 - 
TRAMO/SEATS -1,05 0,31 -0,94 - Ze sta  i trendem 
X-12-ARIMA -1,23 0,31 -1,08 - 
TRAMO/SEATS -12,49 0,35 -12,45 67,12 Na pierwszych ró nicach i ze sta
X-12-ARIMA -13,22 0,32 -13,15 58,00

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 5E. Depozyty bie ce przedsi biorców i rolników indywidualnych (szereg wyrównany sezonowo) – test Akdi-Dickey 
Warto ci krytyczne na poziomie 

istotno ci:
Metoda Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%
Wynik 

y 1 20,842 0,002 27,522 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,003 0,001 0,010 0,368 0,178 0,035 I(0) TRAMO/ 

SEATS 
y 12 0,003 0,001 0,011 0,373 0,186 0,036 SI(0) 

y 1 20,761 0,002 25,845 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,003 0,001 0,008 0,368 0,178 0,035 I(0) X-12-ARIMA 

y 12 0,000 0,000 0,001 0,373 0,186 0,036 SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 5E. Depozyty bie ce przedsi biorców i rolników indywidualnych (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda 
TRAMO/SEATS) 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 6E. Depozyty bie ce przedsi biorców i rolników indywidualnych (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda 
X-12-ARIMA) 

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 7E. Depozyty bie ce przedsi biorców i rolników indywidualnych – g sto  widmowa 
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A.6. Depozyty bie ce gospodarstw domowych 

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe. Na wykresie 1F 

zaznaczono daty, które zosta y uwzgl dnione w trakcie procedury wyrównania sezonowego. W celu 

wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji przed ró nicowaniem zastosowano logarytmowanie szeregu, 

którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1F. Wyniki testów zebrane w tabeli 2F 

wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest zintegrowany rz du pierwszego na 

poziomie istotno ci 5%. Brak istotnych regularnych sezonowych opó nie  funkcji ACF i PACF (wykres 3F) 

wskazuje, e szereg nie powinien by  ró nicowany rz du 12. Obserwacj  t  potwierdza wynik testu HF (tabela 2F). 

Jak wynika z wykresu 4F, wykonanie takiego ró nicowania doprowadzi oby do sztucznego wprowadzenia do 

szeregu sezonowo ci. Hipoteza o wyst powaniu pierwiastka jednostkowego nie jest równie  odrzucana przez test 

Akdi-Dickey, natomiast odrzucono hipotez  o wyst powaniu pierwiastka sezonowego (tabela 3F).

Na wykresach funkcji ACF i PACF dla danych wyrównanych sezonowo przy zastosowaniu obu metod nie 

zaobserwowano sezonowych opó nie  wykraczaj cych poza przedzia  ufno ci (wykresy 5F i 6F). Wyniki testów HF 

(tabela 4F) oraz Akdi-Dickey (tabela 5F) potwierdzaj , e wyrównane sezonowo szeregi nie zawieraj  pierwiastków 

sezonowych.

Na wykresie 7F zamieszczono funkcje g sto ci widmowych danych surowych i wyrównanych sezonowo 

obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mo na przypuszcza , e w badanej próbie wyst puje sezonowo

o cz stotliwo ci rocznej. Porównanie widm otrzymanych po wyrównaniu szeregu metodami X-12-ARIMA 

i TRAMO/SEATS wskazuje, e w obu przypadkach efekty sezonowe i kalendarzowe zosta y usuni te.

Wykres 1F Depozyty bie ce gospodarstw domowych – szereg pierwszych ró nic
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1F. Depozyty bie ce gospodarstw domowych – test transformacji logarytmicznej 

Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC
Brak -1174,29 2358,58 2373,04 
Logarytmiczna -1149,26 2308,52 2322,97 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 2F. Depozyty bie ce gospodarstw domowych – pierwsze ró nice szeregu logarytmowanego 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 2F. Depozyty bie ce gospodarstw domowych – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta 0,86 1,41 1,14 0,77 - 
Ze sta  i trendem -0,49 0,21 -0,59 -3,80 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -13,99 0,29 -13,99 - 29,77 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 3F. Depozyty bie ce gospodarstw domowych – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 14,362 0,002 17,727 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,003 0,001 0,010 0,368 0,178 0,035 I(0) 

y 12 0,219 0,049 1,412 0,373 0,186 0,036 SI(1) 
y12 12 0,001 0,007 0,038 0,373 0,186 0,036 SI(0) 

y12 1 0,3499 0,00156 0,5960 0,373 0,186 0,036 I(1) 

y 12 0,001 0,001 0,212 0,373 0,186 0,036 SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 3F. Depozyty bie ce gospodarstw domowych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic dla szeregu zlogarytmowanego 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 4F. Depozyty bie ce gospodarstw domowych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania sezonowego dla szeregu 
zlogarytmowanego 

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 4F. Depozyty bie ce gospodarstw domowych (szereg wyrównany sezonowo) – testy pierwiastka jednostkowego 
Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF

TRAMO/SEATS 1,21 1,41 1,13 - Ze sta
X-12-ARIMA 1,22 1,41 1,24 -
TRAMO/SEATS -0,10 0,21 -0,26 - Ze sta  i trendem 
X-12-ARIMA -0,10 0,21 -0,57 -
TRAMO/SEATS -14,10 0,36 -14,00 43,91 Na pierwszych ró nicach i ze sta
X-12-ARIMA -13,67 0,34 -13,66 42,91 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 5F. Depozyty bie ce gospodarstw domowych (szereg wyrównany sezonowo) – test Akdi-Dickey

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:

Metoda Szereg p )( 1wI n
^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%
Wynik 

y 1 14,376 0,002 20,083 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,003 0,001 0,014 0,368 0,178 0,035      I(0) TRAMO/ 

SEATS 
y 12 0,001 0,001 0,004 0,373 0,186 0,036     SI(0) 

y 1 14,372 0,002 19,339 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,003 0,001 0,014 0,368 0,178 0,035      I(0) X-12-ARIMA 

y 12 0,001 0,001 0,005 0,373 0,186 0,036     SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 5F. Depozyty bie ce gospodarstw domowych (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS)

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 6F. Depozyty bie ce gospodarstw domowych (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA)

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 7F. Depozyty bie ce gospodarstw domowych – g sto  widmowa 
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ród o: opracowanie w asne. 
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A.7. Depozyty bie ce niemonetarnych instytucji finansowych 

Na podstawie analizy szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, które zaznaczono na 

wykresie 1G. W celu wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji przed ró nicowaniem zastosowano 

logarytmowanie szeregu, którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1G. Wyniki testów 

zebrane w tabeli 2G wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest zintegrowany rz du

pierwszego na poziomie istotno ci 5%. Brak istotnych sezonowych opó nie  funkcji ACF i PACF (wykres 3G) 

wskazuje, e szereg nie powinien by  ró nicowany rz du 12. Obserwacj  t  potwierdza wynik testu HF (tabela 2G). 

Jak wynika z wykresu 4G, wykonanie takiego ró nicowania doprowadzi oby do sztucznego wprowadzenia do 

szeregu sezonowo ci. Wyniki testu Akdi-Dickey (tabela 3G) wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy 

o tym, e szereg jest zintegrowany rz du pierwszego na poziomie istotno ci 5%, natomiast odrzucono hipotez

o wyst powaniu pierwiastka sezonowego.

Na wykresie 5G zamieszczono funkcj  g sto ci widmowej danych surowych. Na podstawie wykresu widma 

mo na przypuszcza , e w badanej próbie nie wyst puje sezonowo .

 Ze wzgl du na brak zidentyfikowania efektów sezonowych szereg nie zosta  poddany wyrównaniu. 

Wykres 1G. Depozyty bie ce niemonetarnych instytucji finansowych – szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1G. Depozyty bie ce niemonetarnych instytucji finansowych – test transformacji logarytmicznej 

Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC
Brak -1122,53 2255,06 2269,51 
Logarytmiczna -1049,02 2108,03 2122,48 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 2G. Depozyty bie ce niemonetarnych instytucji finansowych – pierwsze ró nice szeregu zlogarytmowanego
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 2G. Depozyty bie ce niemonetarnych instytucji finansowych – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta 0,37 1,40 -0,78 -0,87 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -55,54 0,26 -55,64 - 44,27 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 3G. Depozyty bie ce niemonetarnych instytucji finansowych – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 63,603 0,055 2,525 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,006 0,045 0,000 0,368 0,178 0,035 I(0) 
y 12 0,001 0,055 0,004 0,373 0,186 0,036 SI(0) 

ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 3G. Depozyty bie ce niemonetarnych instytucji finansowych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic dla szeregu 
zlogarytmowanego

ród o: opracowanie w asne. 



168

Aneks 1

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

Wykres 4G. Depozyty bie ce niemonetarnych instytucji finansowych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania 
sezonowego dla szeregu zlogarytmowanego 

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 5G. Depozyty bie ce niemonetarnych instytucji finansowych – g sto  widmowa  
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A.8. Depozyty bie ce przedsi biorstw 

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe. Na wykresie 

1H zaznaczono daty, które zosta y uwzgl dnione w trakcie procedury wyrównania sezonowego. W celu 

wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji przed ró nicowaniem zastosowano logarytmowanie szeregu, 

którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1H. Wyniki testów zebrane w tabeli 2H 

wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym e szereg jest zintegrowany rz du pierwszego. Wynik 

testu HF wskazuje, e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, o tym, e ró nicowane jednokrotne oraz 

sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania procesu stacjonarnego. Hipoteza o wyst powaniu pierwiastka 

jednostkowego i sezonowego nie jest równie  odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3H). Przebieg funkcji ACF 

i PACF wskazuje na wyst powanie sezonowo ci (wykres 3H), wobec czego szereg zosta  zró nicowany sezonowo. 

Dla danych wyrównanych sezonowo wyniki testów HF (tabela 4H) oraz Akdi-Dickey (tabela 5H) wskazuj ,

e szeregi te nie zawieraj  pierwiastków sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF równie  nie 

zaobserwowano sezonowych opó nie  wykraczaj cych poza przedzia  ufno ci (wykresy 5H i 6H). 

Na wykresie 7H zamieszczono funkcje g sto ci widmowych danych surowych i wyrównanych sezonowo 

obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mo na przypuszcza , e w próbie wyst puje sezonowo

o cz stotliwo ci rocznej, pó rocznej i kwartalnej. Porównanie widm otrzymanych po wyrównaniu szeregu metodami 

X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS wskazuje, e w obu przypadkach efekty sezonowe i kalendarzowe zosta y

usuni te.

Wykres 1H. Depozyty bie ce przedsi biorstw – szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1H. Depozyty bie ce przedsi biorstw – test transformacji logarytmicznej 

Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC
Brak -1078,92 2183,83 2220,18 
Logarytmiczna -1064,52 2155,05 2191,39 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 2H. Depozyty bie ce przedsi biorstw – pierwsze ró nice szeregu zlogarytmowanego
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 2H. Depozyty bie ce przedsi biorstw – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta 1,04 1,40 0,52 -1,45 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -2,51 0,28 -25,19 - 8,99 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 3H. Depozyty bie ce przedsi biorstw – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 25,440 0,007 7,976 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,003 0,006 0,001 0,368 0,178 0,035 I(0) 
y 12 0,604 0,053 3,534 0,373 0,186 0,036 SI(1) 

y12 12 0,001 0,009 0,052 0,373 0,186 0,036 SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 3H. Depozyty bie ce przedsi biorstw – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic dla szeregu logarytmowanego 

ród o: opracowanie w asne.  
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Wykres 4H. Depozyty bie ce przedsi biorstw – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania sezonowego dla szeregu 
zlogarytmowanego 

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 4H. Depozyty bie ce przedsi biorstw (szereg wyrównany sezonowo) – testy pierwiastka jednostkowego 
Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF

TRAMO/SEATS 0,41 1,41 0,58 - Ze sta
X-12-ARIMA 0,34 1,41 0,68 -
TRAMO/SEATS -1,78 0,29 -1,64 - Ze sta  i trendem 
X-12-ARIMA -1,72 0,29 -2,44 -
TRAMO/SEATS -12,65 0,18 -12,76 44,42 Na pierwszych ró nicach i ze sta
X-12-ARIMA -17,92 0,25 -18,75 25,30 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 5H. Depozyty bie ce przedsi biorstw (szereg wyrównany sezonowo) – test Akdi-Dickey  
Warto ci krytyczne na poziomie 

istotno ci:
Metoda Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%
Wynik 

y 1 25,414 0,002 29,235 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,003 0,001 0,006 0,368 0,178 0,035 I(0) TRAMO/ 

SEATS 
y 12 0,001 0,001 0,206 0,373 0,186 0,036 SI(0) 

y 1 25,374 0,003 21,051 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,001 0,002 0,001 0,368 0,178 0,035 I(0) X-12-ARIMA 

y 12 0,001 0,001 0,124 0,373 0,186 0,036 SI(0) 
ród o: obliczenia w asne.  

Wykres 5H. Depozyty bie ce przedsi biorstw (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS) 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 6H. Depozyty bie ce przedsi biorstw (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA) 

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 7H. Depozyty bie ce przedsi biorstw (szereg wyrównany sezonowo) – g sto  widmowa 
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A.9. Depozyty bie ce instytucji niekomercyjnych dzia aj cych na rzecz gospodarstw domowych 

Na podstawie analizy szeregu zidentyfikowano i zaznaczono na wykresie 1I potencjaln  obserwacj

nietypow , która wyst pi a w marcu 2002 r. Wyniki testu przedstawionego w tabeli 1I nie wskazuj  na zasadno

logarytmowania szeregu. Wyniki testów zebrane w tabeli 2I potwierdzaj , e nie ma podstaw do odrzucenia 

hipotezy o tym, e szereg jest zintegrowany rz du pierwszego na poziomie istotno ci 5%. Wynik testu HF wskazuje, 

e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, o tym, e ró nicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu 

prowadzi do uzyskania procesu stacjonarnego. Hipoteza o wyst powaniu pierwiastka jednostkowego oraz 

sezonowego nie jest równie  odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3I). Przebiegi funkcji ACF i PACF wskazuj

na wyst powanie wyra nej sezonowo ci (wykres 2I), wobec czego szereg poddano ró nicowaniu sezonowemu 

(wykres 3I).

Dla danych wyrównanych sezonowo wyniki testów HF (tabela 5I) oraz Akdi-Dickey (tabela 6I) wskazuj , e

szeregi te nie zawieraj  pierwiastków sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF równie  nie zaobserwowano 

sezonowych opó nie  wykraczaj cych poza przedzia  ufno ci (wykresy 4I i 5I). 

Na wykresie 6I zamieszczono funkcje g sto ci widmowych danych surowych i wyrównanych sezonowo 

obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mo na przypuszcza , e w próbie wyst puje sezonowo

o cz stotliwo ci rocznej i pó rocznej. Porównanie widm otrzymanych po wyrównaniu szeregu metodami X-12-

ARIMA i TRAMO/SEATS wskazuje, e w obu przypadkach efekty sezonowe i kalendarzowe zosta y usuni te.

Wykres 1I. Depozyty bie ce instytucji niekomercyjnych – szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1I. Depozyty bie ce instytucji niekomercyjnych – test transformacji logarytmicznej

Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC
Brak -783,571 1593,14 1629,49 
Logarytmiczna -797,669 1621,34 1657,68 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 2I. Depozyty bie ce instytucji niekomercyjnych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic szeregu

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 3I. Depozyty bie ce instytucji niekomercyjnych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania sezonowego szeregu

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 2I. Depozyty bie ce instytucji niekomercyjnych – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta 0,69 1,36 1,12 0,76 - 
Ze sta  i trendem -2,47 0,32 -2,23 -8,51 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -14,07 0,33 -16,36 - 12,47 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 3I. Depozyty bie ce instytucji niekomercyjnych – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 117592115 30758 8,396 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 31962 27458 0,003 0,368 0,178 0,035 I(0) 
y 12 5193051 338906 4,789 0,373 0,186 0,036 SI(1) 

y12 12 29196 76847 0,143 0,373 0,186 0,036 SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 4I. Depozyty bie ce instytucji niekomercyjnych (szereg wyrównany sezonowo) – testy pierwiastka jednostkowego 
Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF

TRAMO/SEATS -0,20 1,41 -0,65 - Ze sta
X-12-ARIMA -0,22 1,42 -0,66 -
TRAMO/SEATS -2,11 0,18 -4,92 - Ze sta  i trendem 
X-12-ARIMA -2,12 0,18 -5,06 -
TRAMO/SEATS -13,68 0,09 -23,05 34,21 Na pierwszych ró nicach i ze sta
X-12-ARIMA -14,31 0,11 -24,34 30,72 

ród o: obliczenia w asne. 



175

Aneks 1

MATERIAŁY I STUDIA – ZESZYT 237

Tabela 5I. Depozyty bie ce instytucji niekomercyjnych (szereg wyrównany sezonowo) – test Akdi-Dickey 
Warto ci krytyczne na poziomie 

istotno ci:
Metoda Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%
Wynik 

y 1 117303983 21167 12,170 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 34191 14150 0,005 0,368 0,178 0,035 I(0) TRAMO/ 

SEATS 
y 12 2450 15820 0,048 0,373 0,186 0,036 SI(0) 

y 1 117301493 23227 11,090 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 33780 16012 0,005 0,368 0,178 0,035 I(0) X-12-ARIMA 

y 12 3485 3485 0,060 0,373 0,186 0,036 SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 4I. Depozyty bie ce instytucji niekomercyjnych (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda 
TRAMO/SEATS)

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 5I. Depozyty bie ce instytucji niekomercyjnych (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA)

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 6I. Depozyty bie ce instytucji niekomercyjnych (szereg wyrównany sezonowo) – g sto  widmowa
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ród o: opracowanie w asne. 
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A.10. Depozyty bie ce instytucji samorz dowych 

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, które 

zaznaczono na wykresie 1J. W celu wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji przed ró nicowaniem

zastosowano logarytmowanie szeregu, którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1J. 

Wyniki testów zebrane w tabeli 2J wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest 

zintegrowany rz du pierwszego na poziomie istotno ci 5%. Wynik testu HF wskazuje, e nie ma podstaw do 

odrzucenia hipotezy zerowej o tym, e ró nicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania 

procesu stacjonarnego. Hipoteza o wyst powaniu pierwiastka jednostkowego oraz sezonowego nie jest równie

odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3J). Przebiegi funkcji ACF i PACF wskazuj  na wyst powanie regularnej, 

wyra nej sezonowo ci (wykres 3J), wobec czego szereg poddano ró nicowaniu sezonowemu (wykres 4J).

Dla danych wyrównanych sezonowo wyniki testów HF (tabela 4J) oraz Akdi-Dickey (tabela 5J) wskazuj , e

szeregi te nie zawieraj  pierwiastków sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF równie  nie zaobserwowano 

sezonowych opó nie  wykraczaj cych poza przedzia  ufno ci (wykresy 5J i 6J). 

Na wykresie 7J zamieszczono funkcje g sto ci widmowych danych surowych i wyrównanych sezonowo 

obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mo na przypuszcza , e w szeregu surowym wyst puje 

sezonowo  o cz stotliwo ci pó rocznej, trzykrotnej w roku i kwartalnej. Porównanie widm otrzymanych po 

wyrównaniu szeregu metodami X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS wskazuje, e w obu przypadkach efekty sezonowe 

i kalendarzowe zosta y usuni te.

Wykres 1J. Depozyty bie ce instytucji samorz dowych – szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1J. Depozyty bie ce instytucji samorz dowych – test transformacji logarytmicznej 

Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC
Brak -1032,91 2075,81 2090,23 
Logarytmiczna -1025,36 2060,72 2075,13 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 2J. Depozyty bie ce instytucji samorz dowych – pierwsze ró nice szeregu zlogarytmowanego 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 2J. Depozyty bie ce instytucji samorz dowych – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta  -0,50 1,41 -1,01 -1,43 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta  -3,41 0,03 -16,71 - 12,31 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 3J. Depozyty bie ce instytucji samorz dowych – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 19,403 0,009 4,944 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,000 0,008 0,000 0,368 0,178 0,035 I(0) 
y 12 0,120 0,051 0,739 0,373 0,186 0,036 SI(1) 

y12 12 0,000 0,017 0,008 0,373 0,186 0,036 SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 3J. Depozyty bie ce instytucji samorz dowych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic dla szeregu zlogarytmowanego 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 4J. Depozyty bie ce instytucji samorz dowych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania sezonowego dla szeregu 
zlogarytmowanego

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 4J. Depozyty bie ce instytucji samorz dowych (szereg wyrównany sezonowo) – testy pierwiastka jednostkowego 
Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12) 

TRAMO/SEATS -0,55 1,41 -0,47 - Ze sta
X-12-ARIMA -0,48 1,41 -0,29 - 
TRAMO/SEATS -3,31 0,05 -3,23 - Ze sta  i trendem 
X-12-ARIMA -3,55 0,05 -3,44 - 
TRAMO/SEATS -13,20 0,03 -13,28 35,42 Na pierwszych ró nicach i ze sta
X-12-ARIMA -13,07 0,04 -13,28 28,25

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 5J. Depozyty bie ce instytucji samorz dowych (szereg wyrównany sezonowo) – testy Akdi-Dickey 
Warto ci krytyczne na poziomie 

istotno ci:
Metoda Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%
Wynik 

y 1 19,401 0,003 15,856 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,000 0,002 0,000 0,368 0,178 0,035      I(0) TRAMO/ 

SEATS 
y 12 0,001 0,002 0,093 0,373 0,186 0,036      SI(0) 

y 1 19,384 0,003 13,812 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,000 0,003 0,000 0,368 0,178 0,035      I(0) X-12-ARIMA 

y 12 0,001 0,001 0,157 0,373 0,186 0,036      SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 5J. Depozyty bie ce instytucji samorz dowych (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS)

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 6J. Depozyty bie ce instytucji samorz dowych (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA)

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 7J. Depozyty bie ce instytucji samorz dowych (szereg wyrównany sezonowo) – g sto  widmowa 
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ród o: opracowanie w asne. 
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A.11. Depozyty bie ce funduszy ubezpiecze  spo ecznych

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, które 

zaznaczono na wykresie 1K. W celu wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji przed ró nicowaniem 

zastosowano logarytmowanie szeregu, którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1K. 

Wyniki testów ADF i PP zamieszczone w tabeli 2K wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e

szereg jest trendostacjonarny na poziomie istotno ci 5% oraz 10%. Burke (1994)114 sugeruje w testach pierwiastka 

jednostkowego przyjmowanie 10% poziomu istotno ci. Wynik testu HF wskazuje na odrzucenie hipotezy zerowej  

o tym, e ró nicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania procesu stacjonarnego. Na

podstawie wyniku testu DHF mo na wywnioskowa , e sezonowe ró nicowanie szeregu jest bezzasadne. Jednak e

powszechnie stosowane testy istnienia integracji ca kowitej (I(0), I(1)) maj  generalnie nisk  moc. Natomiast 

analizy bazuj ce na funkcji g sto ci widmowej oraz periodogramie, takie jak test Akdi-Dickey, testuj ce hipotez  o 

wyst powaniu pierwiastka jednostkowego wskazuj , e szereg jest niestacjonarny oraz wyst puje w nim 

sezonowo . Przebiegi funkcji ACF i PACF równie  wskazuj  na wyst powanie regularnej, wyra nej sezonowo ci

(wykres 3K), wobec czego szereg poddano ró nicowaniu sezonowemu (wykres 4K). 

Ze wzgl du na niejednoznaczne wyniki testów przedstawionych w tabelach 2K i 3K wykonano test HEGY 

(tabela 4K). Dla cz sto ci  równej 0 wynik ka dego z wariantu testu (tabela 4K) wskazuje na brak podstaw do 

odrzucenia H0: 1 = 0, co oznacza, e yt ma pierwiastek jednostkowy równy 1. Nast pnie zastosowano test Osborna 

(tabela 5K), którego ka dy z wariantów potwierdza brak podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e 1  oraz 2  s

równe zeru, czyli e filtr ty121  jest odpowiedni dla uzyskania stacjonarno ci szeregu.  

Dla danych wyrównanych sezonowo wyniki testów HF (tabela 6K) oraz Akdi-Dickey (tabela 7K) wskazuj ,

e szeregi te nie zawieraj  pierwiastków sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF równie  nie 

zaobserwowano sezonowych opó nie  wykraczaj cych poza przedzia  ufno ci (wykresy 5K i 6K). 

Na wykresie 7K zamieszczono funkcje g sto ci widmowych danych surowych i wyrównanych sezonowo 

obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mo na przypuszcza , e w szeregu surowym wyst puje 

sezonowo  o cz stotliwo ci rocznej, pó rocznej, pi cio- i sze ciokrotnej w roku. Porównanie widm otrzymanych po 

wyrównaniu szeregu metodami X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS wskazuje, e w obu przypadkach efekty sezonowe 

i kalendarzowe zosta y usuni te.

                                                
114 Burke (1994): Confirmatory Data Analysis: The Joint Application of Stationarity and Unit Root Tests.
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Wykres 1K. Depozyty bie ce funduszy ubezpiecze  spo ecznych – szereg pierwszych ró nic
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ród o: opracowanie w asne.  

Tabela 1K. Depozyty bie ce funduszy ubezpiecze  spo ecznych – test transformacji logarytmicznej 

Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC
Brak -930,88 1871,76 1885,74 
Logarytmiczna -881,16 1772,31 1786,29 

ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 2K. Depozyty bie ce funduszy ubezpiecze  spo ecznych – pierwsze ró nice szeregu zlogarytmowanego. 
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ród o: opracowanie w asne.  

Tabela 2K. Depozyty bie ce funduszy ubezpiecze  spo ecznych – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta -0,76 1,19 -3,51 -4,04 - 
Ze sta  i trendem -4,21 0,15 -6,47 -8,29  
Na pierwszych ró nicach i ze sta -14,85 0,35 -17,43 - 22,14 

ród o: obliczenia w asne. 
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Tabela 3K. Depozyty bie ce funduszy ubezpiecze  spo ecznych – test HEGY dla ty12

Warto ci krytyczne Hipoteza zerowa Statystyka testowa 1% 5% 10% 
k=2, bez sta ej, bez zmiennych sezonowych, bez trendu

01 2,2798 -2,51 -1,93 -1,59 

02 -2,4011 -2,53 -1,94 -1,60 

043 5,2778 4,74 3,07 2,36 

065 4,0720 4,61 3,06 2,38 

087 3,9764 4,69 3,10 2,40 

0109 5,7414 4,75 3,11 2,35 

01211 7,4190 4,65 3,11 2,41 

0... 121 6,0908 2,37 1,90 1,66 

0... 122 6,2767 2,34 1,88 1,65 
k=1, ze sta , bez zmiennych sezonowych, bez trendu 

01 2,4565 -3,4 -2,82 -2,52 

02 -2,1869 -2,54 -1,94 -1,6 

043 3,8779 4,72 3,07 2,36 

065 5,3270 4,63 3,05 2,38 

087 5,1752 4,7 3,09 2,39 

0109 6,1953 4,73 3,09 2,34 

01211 8,2669 4,65 3,1 2,4 

0... 121 5,6170 2,36 1,89 1,66 

0... 122 6,1274 2,56 2,07 1,84 
k=1, ze sta , bez zmiennych sezonowych, z trendem 

01 -2,1121 -3,93 -3,37 -3,09 

02 -2,2290 -2,54 -1,94 -1,59 

043 4,0756 4,71 3,05 2,35 

065 5,3703 4,60 3,05 2,38 

087 5,9893 4,69 3,08 2,39 

0109 6,3702 4,73 3,08 2,34 

01211 10,4481 4,65 3,09 2,39 

0... 121 7,9235 2,36 1,88 1,66 

0... 122 6,8183 2,75 2,30 2,07 
k=2, ze sta , ze zmiennymi sezonowymi, bez trendu 

01 -0,3692 -3,40 -2,81 -3,51 

02 -0,5909 -3,34 -2,81 -2,51 

043 2,7567 8,40 6,35 5,45 

065 2,8626 8,58 6,48 5,46 

087 4,0531 8,39 6,33 5,32 

0109 5,3495 8,56 6,41 5,46 

01211 9,5556 8,76 6,47 5,36 

0... 121  10,2228 5,17 4,44 4,08 

0... 122 11,1499 5,05 4,37 4,04 
k=2, ze sta , ze zmiennymi sezonowymi, z trendem 

01 3,6379 -3,91 -3,35 -3,08 

02 3,4580 -3,34 -2,81 -2,51 

043 6,2818 8,38 6,35 5,45 

065 18,2212 8,55 6,48 5,46 

087 7,8376 8,39 6,30 5,33 

0109 11,9520 8,50 6,40 5,47 
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Warto ci krytyczne Hipoteza zerowa Statystyka testowa 1% 5% 10% 
01211 11,5490 8,75 6,46 5,36 

0... 121  25,4053 5,15 4,44 4,07 

0... 122 25,9284 5,34 4,58 4,26 
ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 4K. Depozyty bie ce funduszy ubezpiecze  spo ecznych – test Osborna dla ty121

Warto ci krytyczne Hipoteza zerowa Statystyka testowa 
1% 5% 10% 

k=1, bez zmiennych sezonowych, bez trendu 
01 1,59 -2,72 -2,10 -1,74 

02 -4,26 -6,38 -5,67 -5,30 

021 9,24 22,82 18,16 16,01 
k=1, bez zmiennych sezonowych, z trendem 

01 1,60 -3,47 -2,82 -1,49 

02 -4,27 -6,37 -5,67 -5,30 

021 9,30 24,04 19,57 17,31 
k=1, ze zmiennymi sezonowymi, z trendem 

01 1,22 -2,85 -2,11 -1,71 

02 -5,54 -8,74 -8,04 -7,67 

021 15,53 42,24 35,93 32,73 
ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 5K. Depozyty bie ce funduszy ubezpiecze  spo ecznych – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 9,563 0,093 0,226 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,011 0,091 0,0002 0,368 0,178 0,035 I(0) 

y 12 1,394 0,180 2,424 0,373 0,186 0,036 SI(1) 
y 12 0,417 0,087 1,499 0,373 0,186 0,036 SI(1) 

y12 12 0,031 0,099 0,116 0,373 0,186 0,036 SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 3K. Depozyty bie ce funduszy ubezpiecze  spo ecznych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic dla szeregu 
zlogarytmowanego 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 4K. Depozyty bie ce funduszy ubezpiecze  spo ecznych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania sezonowego 
dla szeregu zlogarytmowanego 

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 6K. Depozyty bie ce funduszy ubezpiecze  spo ecznych (szereg wyrównany sezonowo) – testy pierwiastka jednostkowego 
Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12) 

TRAMO/SEATS -2,61 1,15 -2,37 - Ze sta
X-12-ARIMA -2,78 1,14 -2,78 - 
TRAMO/SEATS -5,42 0,12 -5,25 - Ze sta  i trendem 
X-12-ARIMA -5,43 0,12 -5,22 - 
TRAMO/SEATS -15,75 0,35 -15,75 52,04 Na pierwszych ró nicach i ze sta
X-12-ARIMA -14,88 0,34 -16,45 47,62 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 7K. Depozyty bie ce funduszy ubezpiecze  spo ecznych (szereg wyrównany sezonowo) – test Akdi-Dickey 
Warto ci krytyczne na poziomie 

istotno ci:
Metoda Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%
Wynik 

y 1 19,401 0,003 15,856 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,000 0,002 0,000 0,368 0,178 0,035 I(0) TRAMO/ 

SEATS 
y 12 0,001 0,002 0,09 0,373 0,186 0,036 SI(0) 

y 1 19,384 0,003 13,812 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,000 0,003 0,000 0,368 0,178 0,035 I(0) X-12-ARIMA 

y 12 0,0015 0,001 0,160 0,373 0,186 0,036 SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 5K. Depozyty bie ce funduszy ubezpiecze  spo ecznych (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda 
TRAMO/SEATS)

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 6K. Depozyty bie ce funduszy ubezpiecze  spo ecznych (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda X-12-
ARIMA)

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 7K. Depozyty bie ce funduszy ubezpiecze  spo ecznych – g sto  widmowa 
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ród o: opracowanie w asne. 
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A.12. Depozyty bie ce ogó em 

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, które 

zaznaczono na wykresie 1L. W celu wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji przed ró nicowaniem 

zastosowano logarytmowanie szeregu, którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 2L. 

Wyniki testów zebrane w tabeli 3L wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest 

zintegrowany rz du pierwszego na poziomie istotno ci 5%. Wynik testu HF wskazuje, e nie ma podstaw do 

odrzucenia hipotezy zerowej o tym, e ró nicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania 

procesu stacjonarnego. Hipoteza o wyst powaniu pierwiastka jednostkowego oraz sezonowego nie jest równie

odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 4L). Przebieg funkcji ACF i PACF wskazuj  na wyst powanie regularnej, 

wyra nej sezonowo ci (wykres 3L), wobec czego szereg poddano ró nicowaniu sezonowemu (wykres 4L).

Dla danych wyrównanych sezonowo wyniki testów HF (tabela 5L) oraz Akdi-Dickey (tabela 6L) wskazuj ,

e szeregi te nie zawieraj  pierwiastków sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF równie  nie 

zaobserwowano sezonowych opó nie  wykraczaj cych poza przedzia  ufno ci (wykresy 5L i 6L). 

Na wykresie 7L zamieszczono funkcje g sto ci widmowych danych surowych i wyrównanych sezonowo 

obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mo na przypuszcza , e w szeregu surowym wyst puje 

sezonowo  o cz stotliwo ci rocznej, pó rocznej i kwartalnej. Porównanie widm otrzymanych po wyrównaniu 

szeregu metodami X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS wskazuje, e w obu przypadkach efekty sezonowe i 

kalendarzowe zosta y usuni te.

Wykres 1L. Depozyty bie ce ogó em – szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1L Depozyty bie ce ogó em – test transformacji logarytmicznej 

Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC
Brak -1166,09 2342,18 2356,16 
Logarytmiczna -1162,54 2335,07 2349,05 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 2L. Depozyty bie ce ogó em – pierwsze ró nice szeregu logarytmowanego 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 2L. Depozyty bie ce ogó em – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta 0,95 1,41 3,51 0,53 - 
Ze sta  i trendem -0,98 0,26 -2,47 -3,77 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -11,66 0,50 -18,26 - 12,36 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 3L. Depozyty bie ce ogó em – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 18,736 0,002 18,009 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,001 0,001 0,002 0,368 0,178 0,035 I(0) 
y 12 0,004 0,001 1,228 0,373 0,186 0,036 SI(1) 

y12 12 0,000 0,001 0,049 0,373 0,186 0,036 SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 3L. Depozyty bie ce ogó em – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic zlogarytmowanego szeregu 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 4L. Depozyty bie ce ogó em – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania sezonowego zlogarytmowanego szeregu  

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 4L. Depozyty bie ce ogó em (szereg wyrównany sezonowo) – testy pierwiastka jednostkowego  
Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12) 

TRAMO/SEATS 1,33 1,42 1,51 - Ze sta
X-12-ARIMA 1,26 1,41 1,52 - 
TRAMO/SEATS -0,78 0,30 -1,21 - Ze sta  i trendem 
X-12-ARIMA -0,85 0,26 -1,34 - 
TRAMO/SEATS -15,08 0,27 -14,96 34,95 Na pierwszych ró nicach i ze sta
X-12-ARIMA -15,29 0,26 -15,15 33,42

ród o: Obliczenia w asne. 

Tabela 5L. Depozyty bie ce ogó em (szereg wyrównany sezonowo) – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:

Metoda Szereg p )( 1wI n
^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%
Wynik 

y 1 18,735 0,002 25,537 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,001 0,001 0,006 0,368 0,178 0,035      I(0) TRAMO/ 

SEATS 
y 12 0,000 0,001 0,014 0,373 0,186 0,036     SI(0) 

y 1 18,731 0,002 25,220 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,001 0,001 0,005 0,368 0,178 0,035      I(0) X-12-ARIMA 

y 12 0,000 0,000 0,166 0,373 0,186 0,036      SI(0) 
ród o: Obliczenia w asne. 

Wykres 5L. Depozyty bie ce ogó em (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS)

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 6L. Depozyty bie ce ogó em (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA) 

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 7L. Depozyty bie ce ogó em – g sto  widmowa 
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ród o: opracowanie w asne. 
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A.13. Poda  pieni dza M1 

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, które 

zaznaczono na wykresie 1M. W celu wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji przed ró nicowaniem 

zastosowano logarytmowanie szeregu, którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1M. 

Wyniki testów zebrane w tabeli 2M wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest 

zintegrowany rz du pierwszego na poziomie istotno ci 5%. Wynik testu HF wskazuje, e nie ma podstaw do 

odrzucenia hipotezy zerowej, o tym, e ró nicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania 

procesu stacjonarnego. Hipoteza o wyst powaniu pierwiastka jednostkowego oraz sezonowego nie jest równie

odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3M). Przebiegi funkcji ACF i PACF wskazuj  na wyst powanie

regularnej, wyra nej sezonowo ci (wykres 3M), wobec czego szereg poddano ró nicowaniu sezonowemu (wykres 

4M).

Dla danych wyrównanych sezonowo wyniki testów HF (tabela 4M) oraz Akdi-Dickey (tabela 5M) wskazuj ,

e szeregi te nie zawieraj  pierwiastków sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF równie  nie 

zaobserwowano sezonowych opó nie  wykraczaj cych poza przedzia  ufno ci (wykresy 5M i 6M). 

Na wykresie 7M zamieszczono funkcje g sto ci widmowych danych surowych i wyrównanych sezonowo 

obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mo na przypuszcza , e w szeregu surowym wyst puje 

sezonowo  o cz stotliwo ci rocznej, pó rocznej i kwartalnej. Porównanie widm otrzymanych po wyrównaniu 

szeregu metodami X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS wskazuje, e w obu przypadkach efekty sezonowe i 

kalendarzowe zosta y usuni te.

Wykres 1M. Poda  pieni dza M1 – szereg pierwszych ró nic
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1M. Poda  pieni dza M1 – test transformacji logarytmicznej 

Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC
Brak -1174,87 2359,74 2373,72 
Logarytmiczna -1174,13 2358,27 2372,24 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 2M. Poda  pieni dza M1 – pierwsze ró nice szeregu logarytmowanego 
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ród o: opracowanie w asne.  

Tabela 2M. Poda  pieni dza M1 – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta 0,85 1,41 1,62 0,70 - 
Ze sta  i trendem -1,82 0,26 -1,82 -3,47 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -16,10 0,27 -16,62 - 13,63 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 3M. Poda  pieni dza M1 – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 14,863 0,002 20,935 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,001 0,001 0,003 0,368 0,178 0,035      I(0) 
y 12 0,003 0,001 1,614 0,373 0,186 0,036      SI(1) 

y12 12 0,000 0,003 0,090 0,373 0,186 0,036      SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 3M. Poda  pieni dza M1 – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic zlogarytmowanego szeregu 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 4M. Poda  pieni dza M1 – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania sezonowego zlogarytmowanego szeregu 

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 4M. Poda  pieni dza M1 (szereg wyrównany sezonowo) – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12) 
TRAMO/SEATS 1,53 1,41 1,42 - Ze sta
X-12-ARIMA 1,39 1,41 1,26 - 
TRAMO/SEATS -0,40 0,27 -0,59 - Ze sta  i trendem 
X-12-ARIMA -0,49 0,28 -0,71 - 
TRAMO/SEATS -14,34 0,37 -14,32 39,87 Na pierwszych ró nicach i ze sta
X-12-ARIMA -14,54 0,09 -14,55 37,74 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 5M. Poda  pieni dza M1 (szereg wyrównany sezonowo) – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:

Metoda Szereg p )( 1wI n
^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%
Wynik 

y 1 0,105 0,000 28,072 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,000 0,000 0,000 0,368 0,178 0,035      I(0) TRAMO/ 

SEATS 
y 12 0,000 0,000 0,008 0,373 0,186 0,036     SI(0) 

y 1 0,105 0,000 27,472 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,000 0,000 0,007 0,368 0,178 0,035      I(0) X-12-ARIMA 

y 12 0,000 0,000 0,091 0,373 0,186 0,036      SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 5M. Poda  pieni dza M1 (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS) 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 6M. Poda  pieni dza M1 (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA)

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 7M. Poda  pieni dza M1 – g sto  widmowa 
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ród o: opracowanie w asne. 
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A.14. Depozyty terminowe osób prywatnych 

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, które 

zaznaczono na wykresie 1N. W celu wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji przed ró nicowaniem 

zastosowano logarytmowanie szeregu, którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1N. 

Wyniki testów ADF i KPSS zebrane w tabeli 2N wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, 

e szereg jest niestacjonarny na poziomie istotno ci 5%. Wynik testu HF wskazuje, e na poziomie istotno ci 1% nie 

ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o tym, e ró nicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do 

uzyskania procesu stacjonarnego. Hipoteza o wyst powaniu pierwiastka jednostkowego oraz sezonowego nie jest 

równie  odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3N). Wyst puj  istotne sezonowe opó nie  funkcji ACF i PACF 

(wykres 3N), wobec czego szereg poddano ró nicowaniu sezonowemu (wykres 4N).

Dla danych wyrównanych sezonowo wyniki testów HF (tabela 4N) oraz Akdi-Dickey (tabela 5N) wskazuj ,

e szeregi te nie zawieraj  pierwiastków sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF równie  nie 

zaobserwowano sezonowych opó nie  wykraczaj cych poza przedzia  ufno ci (wykresy 5N i 6N). 

Wykres zestawiaj cy funkcje g sto ci spektralnej szeregu wyrównanego sezonowo i oczyszczonego 

z efektów sezonowych nie zosta  zamieszczony ze wzgl du na niemal dok adne nak adanie si  wykresów 

w przyj tej w publikacji skali. Wskazywa  on, e efekty sezonowe zosta y z szeregu usuni te.

Wykres 1N. Depozyty terminowe osób prywatnych – szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1N. Depozyty terminowe osób prywatnych – test transformacji logarytmicznej 

Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC
Brak -1086,46 2182,92 2196,90 
Logarytmiczna -1080,55 2171,11 2185,08 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 2N. Depozyty terminowe osób prywatnych – pierwsze ró nice szeregu logarytmowanego 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 3N. Depozyty terminowe osób prywatnych – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta -2,79 0,65 -4,60 -2,97 - 
Ze sta  i trendem -2,95 0,33 -3,2 -10,35 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -2,97 0,95 -5,13 - 17,96 
Na pierwszych ró nicach i sezonowych -4,43 0,22 -6,98 - - 
ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 4N. Depozyty terminowe osób prywatnych – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 5,003 0,000 34,014 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,014 0,000 0,182 0,368 0,178 0,035      I(0) 
y 12 0,001 0,000 1,539 0,373 0,186 0,036      SI(1) 

y12 12 0,003 0,010 0,129 0,373 0,186 0,036      SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 3N. Depozyty terminowe osób prywatnych – pierwsze ró nice szeregu logarytmowanego 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 4N. Depozyty terminowe osób prywatnych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania sezonowego 
zlogarytmowanego szeregu

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 5N. Depozyty terminowe osób prywatnych (szereg wyrównany sezonowo) – testy pierwiastka jednostkowego 
Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12) 

TRAMO/SEATS -3,25 0,65 -4,52 - Ze sta
X-12-ARIMA -3,28 0,65 -4,54 - 
TRAMO/SEATS -2,95 0,33 -3,10 - Ze sta  i trendem 
X-12-ARIMA -3,00 0,34 -3,11 - 
TRAMO/SEATS -2,38 0,90 -4,74 37,29 Na pierwszych ró nicach i ze sta
X-12-ARIMA -2,97 0,90 -4,71 40,31 

ród o: Obliczenia w asne. 

Tabela 6N. Depozyty terminowe osób prywatnych (szereg wyrównany sezonowo) – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:

Metoda Szereg p )( 1wI n
^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%
Wynik 

y 1 5,005 0,000 40,563 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,014 0,000 0,264 0,368 0,178 0,035      I(0) TRAMO/ 

SEATS 
y 12 0,000 0,000 0,081 0,373 0,186 0,036      SI(0) 

y 1 5,008 0,000 41,042 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,013 0,000 0,268 0,368 0,178 0,035      I(0) X-12-ARIMA 

y 12 0,000 0,000 0,089 0,373 0,186 0,036      SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 5N. Depozyty terminowe osób prywatnych (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS) 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 6N. Depozyty terminowe osób prywatnych (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA) 

ród o: opracowanie w asne. 
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A.15. Depozyty terminowe przedsi biorców i rolników indywidualnych 

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, które zaznaczono 

na wykresie 1O. W celu wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji przed ró nicowaniem zastosowano 

logarytmowanie szeregu, którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1O. Wyniki testów 

zebrane w tabeli 2O wskazuj , e na poziomie istotno ci 5% nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg 

jest zintegrowany rz du pierwszego. Wynik testu HF wskazuje, e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o 

tym, e ró nicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania procesu stacjonarnego. Hipoteza  

o wyst powaniu pierwiastka jednostkowego oraz sezonowego nie jest równie  odrzucana przez test Akdi-Dickey 

(tabela 3O). Przebiegi funkcji ACF i PACF wskazuj  na wyst powanie regularnej, wyra nej sezonowo ci (wykres 

3O), wobec czego szereg poddano ró nicowaniu sezonowemu (wykres 4O).

Dla danych wyrównanych sezonowo wyniki testów HF (tabela 4O) oraz Akdi-Dickey (tabela 5O) wskazuj ,

e szeregi te nie zawieraj  pierwiastków sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF równie  nie 

zaobserwowano sezonowych opó nie  wykraczaj cych poza przedzia  ufno ci (wykresy 5O i 6O). 

Na wykresie 7O zamieszczono funkcje g sto ci widmowych danych surowych i wyrównanych sezonowo 

obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mo na przypuszcza , e w szeregu surowym wyst puje 

sezonowo  o cz stotliwo ci rocznej, pó rocznej i kwartalnej. Porównanie widm otrzymanych po wyrównaniu 

szeregu metodami X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS wskazuje, e w obu przypadkach efekty sezonowe i 

kalendarzowe zosta y usuni te.

Wykres 1O. Depozyty terminowe przedsi biorców i rolników indywidualnych – szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1O. Depozyty terminowe przedsi biorców i rolników indywidualnych – test transformacji logarytmicznej 

Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC
Brak -743,75 1497,49 1511,47 
Logarytmiczna -734,81 1479,62 1493,60 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 2O. Depozyty terminowe przedsi biorców i rolników indywidualnych – pierwsze ró nice szeregu logarytmowanego 
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ród o: opracowanie w asne.  

Tabela 2O. Depozyty terminowe przedsi biorców i rolników indywidualnych – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta -0,78 1,11 -0,84 -1,63 - 
Ze sta  i trendem -2,35 0,15 -1,93 -4,31 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -15,81 0,11 -15,44 - 10,55 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 3O. Depozyty terminowe przedsi biorców i rolników indywidualnych – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 2,300 0,004 1,647 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,008 0,003 0,005 0,368 0,178 0,035 I(0) 
y 12 0,225 0,051 1,370 0,373 0,186 0,036 SI(1) 

y12 12 0,023 0,034 0,023 0,373 0,186 0,036 SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 3O. Depozyty terminowe przedsi biorców i rolników indywidualnych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic 
zlogarytmowanego szeregu 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 4O. Depozyty terminowe przedsi biorców i rolników indywidualnych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania 
sezonowego zlogarytmowanego szeregu

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 4O. Depozyty terminowe przedsi biorców i rolników indywidualnych (szereg wyrównany sezonowo) – testy pierwiastka 
jednostkowego 

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12) 
TRAMO/SEATS -0,91 1,11 -1,00 - Ze sta
X-12-ARIMA -1,06 1,11 -1,09 -
TRAMO/SEATS -1,47 0,15 -1,75 - Ze sta  i trendem 
X-12-ARIMA -1,89 0,14 -1,81 -
TRAMO/SEATS -11,91 0,15 -12,17 50,85 Na pierwszych ró nicach i ze sta
X-12-ARIMA -5,08 0,18 -13,71 40,54 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 5O. Depozyty terminowe przedsi biorców i rolników indywidualnych (szereg wyrównany sezonowo) – test Akdi-Dickey 
Warto ci krytyczne na poziomie 

istotno ci:
Metoda Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%
Wynik 

y 1 2,993 0,002 4,327 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,009 0,001 0,015 0,368 0,178 0,035 I(0) TRAMO/ 

SEATS 
y 12 0,001 0,001 0,245 0,373 0,186 0,036 SI(0) 

y 1 2,998 0,002 3,158 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,009 0,002 0,011 0,368 0,178 0,035 I(0) X-12-ARIMA 

y 12 0,001 0,001 0,120 0,373 0,186 0,036 SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 5O. Depozyty terminowe przedsi biorców i rolników indywidualnych (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF 
(metoda TRAMO/SEATS) 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 6O. Depozyty terminowe przedsi biorców i rolników indywidualnych (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF 
(metoda X-12-ARIMA) 

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 7O. Depozyty terminowe przedsi biorców i rolników indywidualnych – g sto  widmowa 
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        ród o: opracowanie w asne.
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A.16. Depozyty terminowe gospodarstw domowych 

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, które 

zaznaczono na wykresie 1P. W celu wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji przed ró nicowaniem 

zastosowano logarytmowanie szeregu, którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1P. 

Wyniki testów ADF i KPSS zebrane w tabeli 2P wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, 

e szereg jest niestacjonarny na poziomie istotno ci 5%. Wynik testu HF wskazuje, e nie ma podstaw do 

odrzucenia hipotezy zerowej na poziomie istotno ci 1% o tym, e ró nicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu 

prowadzi do uzyskania procesu stacjonarnego. Hipoteza o wyst powaniu pierwiastka jednostkowego oraz 

sezonowego nie jest równie  odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3P). Wyst puj  istotne sezonowe opó nienia

funkcji ACF i PACF (wykres 3P), wobec czego szereg poddano ró nicowaniu sezonowemu (wykres 4P).

Dla danych wyrównanych sezonowo wyniki testów HF (tabela 4P) oraz Akdi-Dickey (tabela 5P) wskazuj ,

e te szeregi nie zawieraj  pierwiastków sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF równie  nie 

zaobserwowano sezonowych opó nie  wykraczaj cych poza przedzia  ufno ci (wykresy 5P i 6P). 

Wykres zestawiaj cy funkcje g sto ci spektralnej szeregu wyrównanego sezonowo i oczyszczonego 

z efektów sezonowych nie zosta  zamieszczony ze wzgl du na niemal dok adne nak adanie si  wykresów 

w przyj tej w publikacji skali. Wskazywa  on, e efekty sezonowe zosta y z szeregu usuni te.

Wykres 1P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych – szereg pierwszych ró nic  
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych – test transformacji logarytmicznej 
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC

Brak -1088,65 2187,29 2201,27 
Logarytmiczna -1082,38 2174,75 2188,73 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 2P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych – pierwsze ró nice szeregu logarytmowanego 
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ród o: opracowanie w asne.  

Tabela 2P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych – testy pierwiastka jednostkowego 
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF

Ze sta -2,79 0,65 -4,60 -2,97 - 
Ze sta  i trendem -2,95 0,33 -3,2 -10,35 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -2,97 0,95 -5,13 - 17,96 
Na pierwszych ró nicach i sezonowych -4,43 0,22 -6,98 - - 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 3P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 4,879 0,000 33,169 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,0154 0,000 0,176 0,368 0,178 0,035      I(0) 
y 12 0,001 0,000 1,591 0,373 0,186 0,036      SI(1) 
12y 12 0,003 0,010 0,121 0,373 0,186 0,036      SI(0) 

ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 3P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic zlogarytmowanego szeregu 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 4P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania sezonowego 
zlogarytmowanego szeregu 

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 4P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych (szereg wyrównany sezonowo) – testy pierwiastka jednostkowego 
Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12) 

TRAMO/SEATS -3,30 0,66 -4,59 - Ze sta
X-12-ARIMA -3,34 0,66 -4,62 - 
TRAMO/SEATS -2,97 0.33 -3,11 - Ze sta  i trendem 
X-12-ARIMA -3,01 0,33 -3,13 - 
TRAMO/SEATS -2,37 0,89 -4,73 38,93 Na pierwszych ró nicach i ze sta
X-12-ARIMA -2,39 0,89 -4,76 41,09 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 5P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych (szereg wyrównany sezonowo) – test Akdi-Dickey 
Warto ci krytyczne na poziomie 

istotno ci:
Metoda Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%
Wynik 

y 1 1 4,88 0,0002 40,153 0,368 0,178 0,035 
y 1 1 0,014 0,0001 0,267 0,368 0,178 0,035 TRAMO/ 

SEATS 
y 12 12 0,000 0,0002 0,090 0,373 0,186 0,036 

y 1 1 4,885 0,0003 40,178 0,368 0,178 0,035 
y 1 1 0,014 0,0001 0,267 0,368 0,178 0,035 X-12-ARIMA 

y 12 12 0,000 0,0000 0,095 0,373 0,186 0,036 
ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 5P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda 
TRAMO/SEATS) 

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 6P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA)

ród o: opracowanie w asne. 
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A.17. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucjach finansowych 

Na podstawie analizy szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, które zaznaczono na 

wykresie 1R. W celu wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji przed ró nicowaniem zastosowano 

logarytmowanie szeregu, którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1R. Wyniki testów 

zebrane w tabeli 2R wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest zintegrowany rz du

pierwszego na poziomie istotno ci 5%. Brak istotnych sezonowych opó nie  funkcji ACF i PACF (wykres 3R) 

wskazuje, e szereg nie powinien by  ró nicowany rz du 12. Obserwacj  t  potwierdza wynik testu HF (tabela 3R). 

Jak wynika z wykresu 4R, wykonanie takiego ró nicowania doprowadzi oby do sztucznego wprowadzenia do 

szeregu sezonowo ci. Wynik testu Akdi-Dickey (tabela 4R) wskazuje, e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy 

o tym, e szereg jest zintegrowany rz du pierwszego na poziomie istotno ci 5%, natomiast odrzuca hipotez

o wyst powaniu pierwiastka sezonowego.

Na wykresie 5R zamieszczono funkcj  g sto ci widmowej danych surowych. Na podstawie wykresu widma 

mo na przypuszcza , e w badanej próbie nie wyst puje sezonowo .

Ze wzgl du na brak zidentyfikowania efektów sezonowych szereg nie zosta  poddany wyrównaniu. 

Wykres 1R. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych – szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1R. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych – test transformacji logarytmicznej 
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC

Brak -1118,63 2247,26 2261,71 
Logarytmiczna -1080,75 2171,49 2185,94 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 2R. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych – pierwsze ró nice szeregu logarytmowanego 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1R. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych – testy pierwiastka jednostkowego 
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta -1,80 0,70 -1,97 -4,44 - 
Ze sta  i trendem -2,26 0,16 -2,82 -5,40 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -17,27 0,11 -19,39 - 21,76

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 3R. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych – test Akdi-Dickey 
Warto ci krytyczne na poziomie 

istotno ci:Szereg p )( 1wI n
^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 4,130 0,037 0,244 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,021 0,032 0,001 0,368 0,178 0,035      I(0) 
y 12 0,001 0,003 0,106 0,373 0,186 0,036     SI(0) 

ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 3R. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic zlogarytmowanego 
szeregu

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 4R. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania 
sezonowego zlogarytmowanego szeregu 

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 5R. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych – g sto  widmowa 

0,00

0,50

1,00

1,50

2,00

2,50

3,00

3,50

4,00

0,
00

0,
02

0,
04

0,
07

0,
09

0,
11

0,
13

0,
16

0,
18

0,
20

0,
22

0,
25

0,
27

0,
29

0,
31

0,
34

0,
36

0,
38

0,
40

0,
43

0,
45

0,
47

0,
49

Szereg surowy

ród o: opracowanie w asne. 
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A.18. Depozyty terminowe przedsi biorstw 

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, które 

zaznaczono na wykresie 1S. W celu wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji przed ró nicowaniem 

zastosowano logarytmowanie szeregu, którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1S. 

Wyniki testów zebranych w tabeli 2S wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest 

zintegrowany rz du pierwszego na poziomie istotno ci 5%. Wynik testu HF wskazuje, e nie ma podstaw do 

odrzucenia hipotezy zerowej o tym, e ró nicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania 

procesu stacjonarnego. Hipoteza o wyst powaniu pierwiastka jednostkowego oraz sezonowego nie jest równie

odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3S). Przebiegi funkcji ACF i PACF wskazuj  na wyst powanie wyra nej

sezonowo ci (wykres 3S), wobec czego szereg poddano ró nicowaniu sezonowemu (wykres 4S).

Dla danych wyrównanych sezonowo wyniki testów HF (tabela 4S) oraz Akdi-Dickey (tabela 5S) wskazuj ,

e szeregi te nie zawieraj  pierwiastków sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF równie  nie 

zaobserwowano sezonowych opó nie  wykraczaj cych poza przedzia  ufno ci (wykresy 5S i 6S). 

Wykres zestawiaj cy funkcje g sto ci spektralnej szeregu wyrównane sezonowo i oczyszczonego z efektów 

sezonowych nie zosta  zamieszczony ze wzgl du na niemal dok adne nak adanie si  wykresów w przyj tej 

w publikacji skali. Jednak e wykres ten wskazuje, e efekty sezonowe zosta y z szeregu usuni te.

Obie metody doprowadzi y do satysfakcjonuj cego oczyszczenia szeregu z efektów sezonowych. 

Wykres 1S. Depozyty terminowe przedsi biorstw – szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1S. Depozyty terminowe przedsi biorstw – test transformacji logarytmicznej 
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC

Brak -1213,40 2436,80 2451,25 
Logarytmiczna -1182,20 2374,41 2388,86 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 2S. Depozyty terminowe przedsi biorstw – pierwsze ró nice szeregu 
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ród o: opracowanie w asne.  

Tabela 2S. Depozyty terminowe przedsi biorstw – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta -1,09 1,35 -1,24 -1,74 - 
Ze sta  i trendem -2,11 0,17 -3,61 -5,33 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -12,84 0,16 -22,88 - 10,05 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 3S. Depozyty terminowe przedsi biorstw – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 13,485 0,006 5,002 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,004 0,005 0,002 0,368 0,178 0,035      I(0) 

y 12 0,222 0,057 1,214 0,373 0,186 0,036      SI(1) 
y12 12 0,002 0,013 0,049 0,373 0,186 0,036      SI(0) 

ród o: obliczenia w asne.

Wykres 3S. Depozyty terminowe przedsi biorstw – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic zlogarytmowanego szeregu 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 4S. Depozyty terminowe przedsi biorstw – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania sezonowego 
zlogarytmowanego szeregu. 

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 4S. Depozyty terminowe przedsi biorstw (szereg wyrównany sezonowo) – testy pierwiastka jednostkowego 
Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12) 

TRAMO/SEATS -1,23 1,36 -1,41 - Ze sta
X-12-ARIMA -1,19 1,36 -1,33 - 
TRAMO/SEATS -1,87 0,17 -2,84 - Ze sta  i trendem 
X-12-ARIMA -1,90 0,17 -2,88 - 
TRAMO/SEATS -12,86 0,21 -19,16 27,65 Na pierwszych ró nicach i ze sta
X-12-ARIMA -19,14 0,19 -19,14 26,88 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 5S. Depozyty terminowe przedsi biorstw (szereg wyrównane sezonowo) – test Akdi-Dickey
Warto ci krytyczne na poziomie 

istotno ci:
Metoda Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%
Wynik 

y 1 4,058 0,002 4,021 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,014 0,002 0,016 0,368 0,178 0,035      I(0) TRAMO/ 

SEATS 
y 12 0,001 0,002 0,291 0,373 0,186 0,036     SI(0) 

y 1 4,058 0,002 4,021 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,015 0,002 0,016 0,368 0,178 0,035      I(0) X-12-ARIMA 

y 12 0,002 0,002 0,291 0,373 0,186 0,036     SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 5S. Depozyty terminowe przedsi biorstw (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS) 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 6S. Depozyty terminowe przedsi biorstw (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA) 

ród o: opracowanie w asne.  



214

Aneks 1

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

A.19. Depozyty terminowe instytucji niekomercyjnych dzia aj cych na rzecz gospodarstw domowych 

Na podstawie analizy szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, które zaznaczono na 

wykresie 1T. W celu wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji przed ró nicowaniem zastosowano 

logarytmowanie szeregu, którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1T. Wyniki testów 

zebrane w tabeli 2T wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest zintegrowany rz du

pierwszego na poziomie istotno ci 5%. Brak istotnych sezonowych opó nie  funkcji ACF i PACF (wykres 3T) 

wskazuje, e szereg nie powinien by  ró nicowany rz du 12. Obserwacj  t  potwierdza wynik testu HF (tabela 3T). 

Jak wynika z wykresu 4T, wykonanie takiego ró nicowania doprowadzi oby do sztucznego wprowadzenia do 

szeregu sezonowo ci. Wynik testu Akdi-Dickey (tabela 4T) wskazuje, e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy 

o tym, e szereg jest zintegrowany rz du pierwszego na poziomie istotno ci 5%, natomiast odrzucono hipotez

o wyst powaniu pierwiastka sezonowego.

Na wykresie 5T zamieszczono funkcj  g sto ci widmowej danych surowych. Na podstawie wykresu widma 

mo na przypuszcza , e w badanej próbie nie wyst puje sezonowo .

  Ze wzgl du na brak zidentyfikowania efektów sezonowych szereg nie zosta  poddany wyrównaniu. 

Wykres 1T. Depozyty terminowe instytucji niekomercyjnych dzia aj cych na rzecz gospodarstw domowych – szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1T. Depozyty terminowe instytucji niekomercyjnych dzia aj cych na rzecz gospodarstw domowych – test transformacji 
logarytmicznej

Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC
Brak -912,42 1834,83 1849,29 
Logarytmiczna -906,04 1822,08 1836,54 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 2T. Depozyty terminowe instytucji niekomercyjnych dzia aj cych na rzecz gospodarstw domowych – pierwsze ró nice szeregu 
logarytmowanego 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 2T. Depozyty terminowe instytucji niekomercyjnych dzia aj cych na rzecz gospodarstw domowych – testy pierwiastka 
jednostkowego 
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta -2,16 0,73 -2,17 -3,21 - 
Ze sta  i trendem -2,13 0,28 -2,11 -3,35 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -13,70 0,43 -13,52 - 22,20

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 3T. Depozyty terminowe instytucji niekomercyjnych dzia aj cych na rzecz gospodarstw domowych – test Akdi-Dickey 
Warto ci krytyczne na poziomie 

istotno ci:Szereg p )( 1wI n
^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 4,058 0,002 4,021 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,015 0,002 0,016 0,368 0,178 0,035 I(0) 
y 12 0,018 0,035 0,164 0,373 0,186 0,036 SI(0) 

ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 3T. Depozyty terminowe instytucji niekomercyjnych dzia aj cych na rzecz gospodarstw domowych – funkcje ACF i PACF 
pierwszych ró nic zlogarytmowanego szeregu 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 4T. Depozyty terminowe instytucji niekomercyjnych dzia aj cych na rzecz gospodarstw domowych – funkcje ACF i PACF 
pierwszych ró nic i ró nicowania sezonowego zlogarytmowanego szeregu

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 5T. Depozyty terminowe instytucji niekomercyjnych dzia aj cych na rzecz gospodarstw domowych – g sto  widmowa 
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ród o: opracowanie w asne. 
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A.20. Depozyty terminowe instytucji samorz dowych 

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, które 

zaznaczono na wykresie 1U. W celu wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji przed ró nicowaniem 

zastosowano logarytmowanie szeregu, którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1U. 

Wyniki testów zebrane w tabeli 2U wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest 

zintegrowany rz du pierwszego na poziomie istotno ci 1%. Wynik testu HF wskazuje, e nie ma podstaw do 

odrzucenia hipotezy zerowej o tym, e ró nicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania 

procesu stacjonarnego. Hipoteza o wyst powaniu pierwiastka jednostkowego oraz sezonowego nie jest równie

odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3U). Przebiegi funkcji ACF i PACF wskazuj  na wyst powanie

regularnej, wyra nej sezonowo ci (wykres 3U), wobec czego szereg poddano ró nicowaniu sezonowemu (wykres 

4U).

Dla danych wyrównanych sezonowo wyniki testów HF (tabela 4U) oraz Akdi-Dickey (tabela 5U) wskazuj ,

e szeregi te nie zawieraj  pierwiastków sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF równie  nie 

zaobserwowano sezonowych opó nie  wykraczaj cych poza przedzia  ufno ci (wykresy 5U i 6U). 

Na wykresie 7U zamieszczono funkcje g sto ci widmowych danych surowych i wyrównanych sezonowo 

obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mo na przypuszcza , e w szeregu surowym wyst puje 

sezonowo  o cz stotliwo ci rocznej, pó rocznej i kwartalnej. Porównanie widm otrzymanych po wyrównaniu 

szeregu metodami X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS wskazuje, e w obu przypadkach efekty sezonowe i 

kalendarzowe zosta y usuni te.

Wykres 1U. Depozyty terminowe instytucji samorz dowych – szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1U. Depozyty terminowe instytucji samorz dowych – test transformacji logarytmicznej 
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC

Brak -945,70 1901,40  1915,38 
Logarytmiczna -908,52 1827,04 1841,02 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 2U. Depozyty terminowe instytucji samorz dowych – pierwsze ró nice szeregu logarytmowanego 
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ród o: opracowanie w asne.  

Tabela 2U. Depozyty terminowe instytucji samorz dowych – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta -1,29 0,84 -3,12 -0,86 - 
Ze sta  i trendem -1,94 0,16 -4,15 -1,42 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -2,39 0,20 -18,19 - 2,25 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 3U. Depozyty terminowe instytucji samorz dowych – test Akdi-Dickey 
Warto ci krytyczne na poziomie 

istotno ci:Szereg p )( 1wI n
^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 1,726 0,049 0,078 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,046 0,043 0,002 0,368 0,178 0,035      I(0) 
y 12 1,024 0,113 2,844 0,373 0,186 0,036      SI(1) 

y12 12 0,003 0,059 0,019 0,373 0,186 0,036      SI(0) 

ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 3U. Depozyty terminowe instytucji samorz dowych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic zlogarytmowanego szeregu 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 4U. Depozyty terminowe instytucji samorz dowych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania sezonowego 
zlogarytmowanego szeregu 

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 4U. Depozyty terminowe instytucji samorz dowych (szereg wyrównany sezonowo) – testy pierwiastka jednostkowego  
Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12) 

TRAMO/SEATS -1,84 0,85 -1,84 - Ze sta
X-12-ARIMA -1,71 0,86 -1,77 -
TRAMO/SEATS -2,03 0,17 -1,95 - Ze sta  i trendem 
X-12-ARIMA -1,79 0,17 -2,05 - 
TRAMO/SEATS -13,18 0,22 -13,17 14,67 Na pierwszych ró nicach i ze sta
X-12-ARIMA -14,43 0,20 -14,41 14,24 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 5U. Depozyty terminowe instytucji samorz dowych (szereg wyrównany sezonowo) – test Akdi-Dickey 
Warto ci krytyczne na poziomie 

istotno ci:
Metoda Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%
Wynik 

y 1 1,743 0,007 0,552 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,031 0,007 0,011 0,368 0,178 0,035      I(0) TRAMO/ 

SEATS 
y 12 0,001 0,007 0,034 0,373 0,186 0,036      SI(0) 

y 1 1,819 0,009 0,429 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,030 0,009 0,008 0,368 0,178 0,035      I(0) X-12-ARIMA 

y 12 0,002 0,002 0,062 0,373 0,186 0,036      SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 5U. Depozyty terminowe instytucji samorz dowych (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda 
TRAMO/SEATS) 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 6U. Depozyty terminowe instytucji samorz dowych (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda X-12-
ARIMA) 

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 7U. Depozyty terminowe instytucji samorz dowych – g sto  widmowa 
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ród o: opracowanie w asne. 
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A.21. Depozyty terminowe funduszy ubezpiecze  spo ecznych 

Na podstawie analizy szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, które zaznaczono na 

wykresie 1W. W celu wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji przed ró nicowaniem zastosowano 

logarytmowanie szeregu, którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1W. Wyniki testów 

zebrane w tabeli 2W wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest zintegrowany rz du

pierwszego na poziomie istotno ci 5%. Brak istotnych sezonowych opó nie  funkcji ACF i PACF (wykres 3W) 

wskazuje, e szereg nie powinien by  ró nicowany rz du 12. Obserwacj  t  potwierdza wynik testu HF (tabela 3W). 

Jak wynika z wykresu 4W, wykonanie takiego ró nicowania doprowadzi oby do sztucznego wprowadzenia do 

szeregu sezonowo ci. Wyniki testów pierwiastka jednostkowego (tabela 3W) oraz Akdi-Dickey (tabela 4W) 

wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest zintegrowany rz du pierwszego na 

poziomie istotno ci 5%, natomiast odrzucono hipotez  o wyst powaniu pierwiastka sezonowego.

Na wykresie 5W zamieszczono funkcj  g sto ci widmowej danych surowych. Na podstawie wykresu widma 

mo na przypuszcza , e w badanej próbie nie wyst puje sezonowo .

Ze wzgl du na brak zidentyfikowania efektów sezonowych szereg nie zosta  poddany wyrównaniu. 

Wykres 1W. Depozyty terminowe funduszy ubezpiecze  spo ecznych – szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne.

Tabela 1W. Depozyty terminowe funduszy ubezpiecze  spo ecznych – test transformacji logarytmicznej 
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC

Brak -1090,97 2191,93 2206,38 
Logarytmiczna -1065,36  2140,73 2155,18 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 2W. Depozyty terminowe funduszy ubezpiecze  spo ecznych – pierwsze ró nice szeregu logarytmowanego 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 2W. Depozyty terminowe funduszy ubezpiecze  spo ecznych – testy pierwiastka jednostkowego 
Wersja testu ADF KPSS PP DHF 

Ze sta -1,41 0,50 -2,21 -4,82 - 
Ze sta  i trendem -1,56 0,13 -2,29 -5,56 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -15,38 0,11 -15,46 - 24,62

ród o: obliczenia w asne.

Tabela 3W. Depozyty terminowe funduszy ubezpiecze  spo ecznych – test Akdi-Dickey 
Warto ci krytyczne na poziomie 

istotno ci:Szereg p )( 1wI n
^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 5,275 0,101 0,173 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,240 0,089 0,009 0,368 0,178 0,035 I(0) 
y 12 0,283 0,845 0,105 0,373 0,186 0,036 SI(0) 

ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 3W. Depozyty terminowe funduszy ubezpiecze  spo ecznych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic zlogarytmowanego 
szeregu

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 4W. Depozyty terminowe funduszy ubezpiecze  spo ecznych – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania 
sezonowego zlogarytmowanego szeregu 

ród o: opracowanie w asne.  

Wykres 5W. Depozyty terminowe funduszy ubezpiecze  spo ecznych – g sto  widmowa 
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ród o: opracowanie w asne.  
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A.22. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesi cy w cznie

Na podstawie analizy szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, które zaznaczono na 

wykresie 1X. W celu wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji przed ró nicowaniem zastosowano 

logarytmowanie szeregu, którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1X. Wyniki testów 

zebrane w tabeli 2X wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest zintegrowany rz du

pierwszego na poziomie istotno ci 5%. Brak istotnych sezonowych opó nie  funkcji ACF i PACF (wykres 3X) 

wskazuje, e szereg nie powinien by  ró nicowany rz du 12. Obserwacj  t  potwierdza wynik testu HF (tabela 2X). 

Wyniki testów pierwiastka jednostkowego (tabela 3X) oraz Akdi-Dickey (tabela 3X) wskazuj , e nie ma podstaw 

do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest zintegrowany rz du pierwszego na poziomie istotno ci 5%, natomiast 

odrzucono hipotez  o wyst powaniu pierwiastka sezonowego.

Na wykresie 4X zamieszczono funkcj  g sto ci widmowej danych surowych. Na podstawie wykresu widma 

mo na przypuszcza , e w badanej próbie nie wyst puje sezonowo .

 Ze wzgl du na brak zidentyfikowania efektów sezonowych szereg nie zosta  poddany wyrównaniu. 

Wykres 1X. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesi cy w cznie – szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1X. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesi cy w cznie – test transformacji logarytmicznej 
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC

Brak -250,35 510,71 521,95 
Logarytmiczna -227,06 464,12 475,36 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 2X. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesi cy w cznie – szereg zlogarytmowany pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne.

Tabela 2X. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesi cy w cznie – testy pierwiastka jednostkowego 
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF

Ze sta -1,56 0,76 -1,88 -3,73 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -10,41 0,14 -10,41 - 13,48

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 3X. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesi cy w cznie – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 23212,040 44,855 1,154 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 32,657 32,657 0,002 0,368 0,178 0,035      I(0) 
y 12 218,520 258,970 0,260 0,373 0,186 0,036      SI(0) 

ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 3X. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesi cy w cznie – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic szeregu 
zlogarytmowanego 

ród o: opracowanie w asne.
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Wykres 4X. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesi cy w cznie – g sto  widmowa 
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ród o: opracowanie w asne. 
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A.23. Depozyty terminowe ogó em

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, które 

zaznaczono na wykresie 1V. W celu wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji przed ró nicowaniem 

zastosowano logarytmowanie szeregu, którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1V. 

Wyniki testów ADF i KPSS zebrane w tabeli 2V wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e

szereg jest niestacjonarny na poziomie istotno ci 5%. Wynik testu HF wskazuje, e nie ma podstaw do odrzucenia 

hipotezy zerowej o tym, e ró nicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania procesu 

stacjonarnego. Hipoteza o wyst powaniu pierwiastka jednostkowego oraz sezonowego nie jest równie  odrzucana 

przez test Akdi-Dickey (tabela 3V). Przebiegi funkcji ACF i PACF wskazuj  na wyst powanie regularnej, wyra nej 

sezonowo ci (wykres 3V), wobec czego szereg poddano ró nicowaniu sezonowemu (wykres 4V).

Dla danych wyrównanych sezonowo wyniki testów HF (tabela 4V) oraz Akdi-Dickey (tabela 5V) wskazuj ,

e szeregi te nie zawieraj  pierwiastków sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF równie  nie 

zaobserwowano sezonowych opó nie  wykraczaj cych poza przedzia  ufno ci (wykresy 5V i 6V). 

Wykres zestawiaj cy funkcje g sto ci spektralnej szeregu wyrównane sezonowo i oczyszczonego z efektów 

sezonowych nie zosta  zamieszczony ze wzgl du na niemal dok adne nak adanie si  wykresów w przyj tej 

w publikacji skali. Wskazywa  on, e efekty sezonowe zosta y z szeregu usuni te.

Wykres 1V. Depozyty terminowe ogó em – szereg pierwszych ró nic
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ród o: opracowanie w asne.

Tabela 1V. Depozyty terminowe ogó em – test transformacji logarytmicznej 
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC

Brak -1163,43 2352,85 2389,20 
Logarytmiczna -1160,31 2346,62 2382,96 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 2V. Depozyty terminowe ogó em – pierwsze ró nice szeregu logarytmowanego 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 2V. Depozyty terminowe ogó em – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta -2,79 0,98 -4,96 -2,64 - 
Ze sta  i trendem -3,02 0,29 -3,14 -3,39 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -2,01 0,59 -12,60 - 11,43 
Na pierwszych ró nicach i sezonowych -3,94 0,22 -11,79 - - 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 3V. Depozyty terminowe ogó em – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 4,073 0,0006 14,833 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,012 0,0005 0,050 0,368 0,178 0,035 I(0) 
y 12 0,001 0,0004 0,593 0,373 0,186 0,036 SI(1) 

y12 12 0,000 0,0007 0,058 0,373 0,186 0,036 SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 3V. Depozyty terminowe ogó em – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic zlogarytmowanego szeregu 

ród o: opracowanie w asne.
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Wykres 4Y. Poda  pieni dza M2 – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania sezonowego zlogarytmowanego szeregu 

ród o: opracowanie w asne.

Tabela 4V. Depozyty terminowe ogó em (szereg wyrównany sezonowo) – testy pierwiastka jednostkowego 
Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12) 

TRAMO/SEATS 1,33 1,41 1,50 - Ze sta
X-12-ARIMA 1,26 1,41 1,52 - 
TRAMO/SEATS -0,78 0,26 -1,21 - Ze sta  i trendem 
X-12-ARIMA -0,85 0,26 -1,34 - 
TRAMO/SEATS -15,08 0,27 -14,96 33,89 Na pierwszych ró nicach i ze sta
X-12-ARIMA 15,29 0,26 -15,15 25,58 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 5V. Depozyty terminowe ogó em (szereg wyrównany sezonowo) – test Akdi-Dickey 
Warto ci krytyczne na poziomie 

istotno ci:
Metoda Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%
Wynik 

y 1 4,077 0,0004 24,067 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,011 0,0003 0,092 0,368 0,178 0,035      I(0) TRAMO/ 

SEATS 
y 12 0,000 0,0003 0,127 0,373 0,186 0,036      SI(0) 

y 1 4,075 0,0004 20,617 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,011 0,0004 0,072 0,368 0,178 0,035      I(0) X-12-ARIMA 

y 12 0,000 0,0003 0,251 0,373 0,186 0,036      SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 5V. Depozyty terminowe ogó em (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS) 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 6V. Depozyty terminowe ogó em (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA) 

ród o: opracowanie w asne.
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A.24. Poda  pieni dza M2 

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe. Na wykresie 

1Y zaznaczono daty, które zosta y uwzgl dnione w trakcie procedury wyrównania sezonowego. W celu 

wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji zastosowano logarytmowanie szeregu przed ró nicowaniem 

którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1Y. Wyniki testów zebrane w tabeli 2Y 

wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest zintegrowany rz du pierwszego na 

poziomie istotno ci 5%. Brak istotnych regularnych sezonowych opó nie  funkcji ACF i PACF (wykres 3Y) 

wskazuje, e szereg nie powinien by  ró nicowany rz du 12. Obserwacj  t  potwierdza wynik testu HF (tabela 2Y). 

Jak wynika z wykresu 4Y, wykonanie takiego ró nicowania doprowadzi oby do sztucznego wprowadzenia do 

szeregu sezonowo ci. Hipoteza o wyst powaniu pierwiastka jednostkowego nie jest równie  odrzucana przez test 

Akdi-Dickey, natomiast odrzucono hipotez  o wyst powaniu pierwiastka sezonowego (tabela 3Y).

Na wykresach funkcji ACF i PACF dla danych wyrównanych sezonowo przy zastosowaniu obu metod nie 

zaobserwowano sezonowych opó nie  wykraczaj cych poza przedzia  ufno ci (wykresy 5Y i 6Y). Wyniki testów 

HF (tabela 4Y) oraz Akdi-Dickey (tabela 5Y) potwierdzaj , e wyrównane szeregi nie zawieraj  pierwiastków 

sezonowych.

Wykres zestawiaj cy funkcje g sto ci spektralnej szeregu wyrównanego sezonowo i oczyszczonego 

z efektów sezonowych nie zosta  zamieszczony ze wzgl du na niemal dok adne nak adanie si  wykresów 

w przyj tej w publikacji skali. Jednak e wykres ten wskazywa , e efekty sezonowe zosta y z szeregu usuni te. 

Wykres 1Y. Poda  pieni dza M2 – szereg pierwszych ró nic
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1Y. Poda  pieni dza M2 – test transformacji logarytmicznej 
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC

Brak -1299,57 2621,95 2623,59 
Logarytmiczna -1298,75  2607,50  2621,95 

ród o: obliczenia w asne.
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Wykres 2Y. Poda  pieni dza M2 – pierwsze ró nice szeregu logarytmowanego 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 2Y. Poda  pieni dza M2 – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta 0,19 1,34 -2,59 -8,34 - 
Ze sta  i trendem -2,14 0,23 -2,53 -3,57 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -6,55 0,58 -13,27 - 18,18

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 3Y. Poda  pieni dza M2 – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 6,225 0,000 38,613 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,004 0,000 0,042 0,368 0,178 0,035 I(0) 
y 12 0,000 0,000 0,221 0,373 0,186 0,036 SI(0) 

ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 3Y. Poda  pieni dza M2 – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic zlogarytmowanego szeregu 

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 4Y. Poda  pieni dza M2 – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania sezonowego zlogarytmowanego szeregu 

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 4Y. Poda  pieni dza M2 (szereg wyrównany sezonowo) – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12) 
TRAMO/SEATS -3,19 1,34 -2,71 -Ze sta
X-12-ARIMA -3,22 1,34 -2,87 -
TRAMO/SEATS -3,00 0,23 -2,84 -Ze sta  i trendem 
X-12-ARIMA -3,18 0,24 -2,99 -
TRAMO/SEATS -10,69 0,58 -11,44 38,43 Na pierwszych ró nicach i ze sta
X-12-ARIMA -10,51 0,60 -11,03 41,54 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 5Y. Poda  pieni dza M2 (szereg wyrównany sezonowo) – test Akdi-Dickey 
Warto ci krytyczne na poziomie 

istotno ci:
Metoda Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%
Wynik 

y 1 6,224 0,0003 44,375 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,004 0,0002 0,057 0,368 0,178 0,035      I(0) TRAMO/ 

SEATS 
y 12 0,000 0,0002 0,009 0,373 0,186 0,036     SI(0) 

y 1 6,225 0,0003 45,565 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 0,004 0,0002 0,058 0,368 0,178 0,035      I(0) X-12-ARIMA 

y 12 0,000 0,0000 0,055 0,373 0,186 0,036     SI(0) 
ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 5Y. Poda  pieni dza M2 (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS)

ród o: opracowanie w asne. 
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Wykres 6Y. Poda  pieni dza M2 (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA) 

ród o: opracowanie w asne.
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A.25. Operacje z przyrzeczeniem odkupu 

Dla badanego szeregu nie przeprowadzono testu badaj cego zasadno  logarytmowania szeregu, ze wzgl du

na wyst powanie obserwacji równych zero. Wyniki testów zebranych w tabeli 2Z wskazuj , e nie ma podstaw do 

odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest zintegrowany rz du pierwszego na poziomie istotno ci 5%. Brak istotnych 

regularnych sezonowych opó nie  funkcji ACF i PACF (wykres 2Z) wskazuje, e szereg nie powinien by

ró nicowany rz du 12. Obserwacj  t  potwierdza wynik testu HF (tabela 2Z). Hipoteza o wyst powaniu pierwiastka 

jednostkowego nie jest równie  odrzucana przez test Akdi-Dickey, natomiast odrzucono hipotez  o wyst powaniu

pierwiastka sezonowego (tabela 3Z).

Z wzgl du na brak zidentyfikowania efektów sezonowych szereg nie zosta  poddany wyrównaniu. 

Wykres 1Z. Operacje z przyrzeczeniem odkupu – szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne.

Tabela 1Z. Operacje z przyrzeczeniem odkupu – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta -0,49 3,26 -0,52 -3,61 - 
Ze sta  i trendem -1,67 0,90 -1,73 -4,58 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -14,32 0,18 -14,57 - 19,11

ród o: obliczenia w asne.
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Tabela 2Z. Operacje z przyrzeczeniem odkupu – test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 1989000000 741597 5,229 0,368 0,178 0,035      I(1) 
y 1 2083596 702059 0,003 0,368 0,178 0,035      I(0) 
y 12 8497864 6694177 0,397 0,373 0,186 0,036      SI(0) 

ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 2Z. Operacje z przyrzeczeniem odkupu – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic szeregu 

ród o: opracowanie w asne.

Wykres 3Z. Operacje z przyrzeczeniem odkupu – g sto  widmowa 
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Szereg surowy

ród o: opracowanie w asne. 

Ze wzgl du na istnienie dwóch przedzia ów, w których zachowanie szeregu jest wyra nie ró ne, próba zosta a

podzielona na dwie podpróby obejmuj ce okresy od grudnia 1996 r. do kwietnia 2004 r. oraz od maja 2004 r. do 

stycznia 2008 r.
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Badanie szeregu od grudnia 1996 r. do kwietnia 2004 r. 

Dla szeregu nie przeprowadzono testu badaj cego zasadno  logarytmowania szeregu, poniewa

wyst powa y w nim obserwacje równe zero. Wyniki testów zebranych w tabeli 1ZZ wskazuj , e nie ma podstaw do 

odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest stacjonarny na poziomie istotno ci 5%. Brak istotnych regularnych 

sezonowych opó nie  funkcji ACF i PACF (wykres 1ZZ) wskazuje, e szereg nie powinien by  ró nicowany rz du

12. Obserwacj  t  potwierdza wynik testu DHF (tabela 1ZZ). 

Z wzgl du na brak zidentyfikowania efektów sezonowych szereg nie zosta  poddany wyrównaniu. 

Wykres 1ZZ. Operacje z przyrzeczeniem odkupu – funkcje ACF i PACF badanego szeregu 

ród o: opracowanie w asne.

Tabela 1ZZ. Operacje z przyrzeczeniem odkupu – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF 
Ze sta -3,98 0,19 -3,86 -12,48 

ród o: obliczenia w asne. 

Badanie szeregu od maja 2004 r. do stycznia 2008 r. 

Na podstawie testu umieszczonego w tabeli 1ZZZ mo na wywnioskowa  brak zasadno ci logarytmowania 

szeregu. Przebieg funkcji ACF i PACF nie wskazuje na wyst powanie sezonowo ci (wykres 1ZZZ). Wyniki testów 

zebranych w tabeli 2ZZZ wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest stacjonarny na 

poziomie istotno ci 1%. Na podstawie wyniku testu DHF stwierdzono, e szereg nie powinien zosta  poddany 

sezonowemu ró nicowaniu.

Z wzgl du na brak zidentyfikowania efektów sezonowych szereg nie zosta  poddany wyrównaniu. 

Tabela 1ZZZ. Operacje z przyrzeczeniem odkupu – test transformacji logarytmicznej
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC

Brak -381,17 772,35 781,27 
Logarytmiczna -397,30 804,60 813,53 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 1ZZZ. Operacje z przyrzeczeniem odkupu – funkcje ACF i PACF badanego szeregu 

ród o: opracowanie w asne.

Tabela 2ZZZ. Operacje z przyrzeczeniem odkupu – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF 
Ze sta -2,71 0,63 -2,82 -11,15 

ród o: obliczenia w asne. 
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A.26. D u ne papiery warto ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat 

W celu wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji, zastosowano logarytmowanie szeregu przed 

ró nicowaniem, którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1AA. Wyniki testów zebranych 

w tabeli 2AA wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest zintegrowany rz du

pierwszego na poziomie istotno ci 5%. Brak istotnych regularnych sezonowych opó nie  funkcji ACF i PACF 

(wykres 3AA) wskazuje, e szereg nie powinien by  ró nicowany rz du 12. Obserwacj  t  potwierdza wynik testu 

HF (tabela 2AA). Hipoteza o wyst powaniu pierwiastka jednostkowego nie jest równie  odrzucana przez test Akdi-

Dickey, natomiast odrzucono hipotez  o wyst powaniu pierwiastka sezonowego (tabela 3AA).  

Z wzgl du na brak zidentyfikowania efektów sezonowych szereg nie zosta  poddany wyrównaniu. 

Wykres 1AA. D u ne papiery warto ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat – szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne.  

Tabela 1AA. D u ne papiery warto ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat – test transformacji logarytmicznej 
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC

Brak -951,08 1912,17 1926,62 
Logarytmiczna -884,10 1778,20 1792,65 

ród o: obliczenia w asne. 



240

Aneks 1

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

Wykres 2AA. D u ne papiery warto ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat – szereg zlogarytmowanego pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 2AA. D u ne papiery warto ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat – testy pierwiastka jednostkowego 
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF

Ze sta -1,10 3,56 -1,00 -2,14 - 
Ze sta  i trendem -2,06 0,39 -2,19 -4,61 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -11,17 0,08 -11,17 - 56,21 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 3AA. D u ne papiery warto ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat – testy Akdi-Dickey 
Warto ci krytyczne na poziomie 

istotno ci:Szereg p )( 1wI n
^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 235639049 98952 5,229 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 117800 98552 0,003 0,368 0,178 0,035 I(0) 
y 12 0,466 0,854 0,171 0,373 0,186 0,036 SI(0) 

ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 3AA. D u ne papiery warto ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic szeregu 
zlogarytmowanego 

ród o: opracowanie w asne. 



241

Aneks 1

MATERIAŁY I STUDIA – ZESZYT 237

Wykres 4AA. D u ne papiery warto ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat – g sto  widmowa 
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ród o: opracowanie w asne.

Ze wzgl du na obserwowany nag y wzrost warto ci szeregu w drugiej po owie 2002 r. szereg zosta  podzielony 

na dwie podpróby, które nast pnie analizowano oddzielnie. 

Badanie szeregu od grudnia 1996 r. do listopada 2002 r. 

Na podstawie testu umieszczonego w tabeli 1AAA mo na wywnioskowa  zasadno  logarytmowania 

szeregu. Wyniki testów zebranych w tabeli 2AAA wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e

szereg jest stacjonarny na poziomie istotno ci 5%. Przebieg funkcji ACF i PACF nie wskazuje na wyst powanie 

sezonowo ci (wykres 1AAA). Na podstawie wyniku testu DHF stwierdzono, e szereg nie powinien zosta  poddany 

sezonowemu ró nicowaniu.

Z wzgl du na brak zidentyfikowania efektów sezonowych szereg nie zosta  poddany wyrównaniu. 

Tabela 1AAA. D u ne papiery warto ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat – test transformacji logarytmicznej 
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC

Brak -427,22 858,44 863,00 
Logarytmiczna -401,99 807,98 812,53 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 1AAA. D u ne papiery warto ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat – funkcje ACF i PACF badanego szeregu 
zlogarytmowanego. 

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 2AAA. D u ne papiery warto ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat – testy pierwiastka jednostkowego 
Wersja testu ADF KPSS PP DHF 

Ze sta -2,50 0,16 -2,38 -7,95 
ród o: obliczenia w asne. 

Badanie szeregu od grudnia 2002 r. do stycznia 2008 r. 

Na podstawie testu umieszczonego w tabeli 1AAAA mo na wywnioskowa  brak zasadno ci logarytmowania 

szeregu. Wyniki testów zebranych w tabeli 2AAAA wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e

szereg jest stacjonarny na poziomie istotno ci 5%. Przebieg funkcji ACF i PACF nie wskazuje na wyst powanie 

sezonowo ci (wykres 1AAAA). Na podstawie wyniku testu DHF stwierdzono, e szereg nie powinien zosta

poddany sezonowemu ró nicowaniu.

Z wzgl du na brak zidentyfikowania efektów sezonowych szereg nie zosta  poddany wyrównaniu. 

Tabela 1AAAA. D u ne papiery warto ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat – test transformacji logarytmicznej 
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC

Brak -461,05 926,11 930,36 
Logarytmiczna -464,16 932,32 936,57 

ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 1AAAA. D u ne papiery warto ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat – funkcje ACF i PACF szeregu badanego 

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 2AAAA. D u ne papiery warto ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat – testy pierwiastka jednostkowego 
Wersja testu ADF KPSS PP DHF 

Ze sta -3,18 0,39 -3,69 -4,84 
ród o: obliczenia w asne. 
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A.27. Poda  pieni dza M3 

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe. Na wykresie 

1AC zaznaczono daty, które zosta y uwzgl dnione w trakcie procedury wyrównania sezonowego. W celu 

wyeliminowania zmieniaj cej si  w czasie wariancji zastosowano logarytmowanie szeregu przed ró nicowaniem, 

którego zasadno  potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1AC. Wyniki testów zebrane w tabeli 3AC 

wskazuj , e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, e szereg jest zintegrowany rz du pierwszego na 

poziomie istotno ci 5%. Brak istotnych regularnych sezonowych opó nie  funkcji ACF i PACF (wykres 3AC) 

wskazuje, e szereg nie powinien by  ró nicowany rz du 12. Obserwacj  t  potwierdza wynik testu HF (tabela 

2AC). Jak wynika z wykresu 4AC, wykonanie takiego ró nicowania doprowadzi oby do sztucznego wprowadzenia 

do szeregu sezonowo ci. Hipoteza o wyst powaniu pierwiastka jednostkowego nie jest równie  odrzucana przez test 

Akdi-Dickey, natomiast odrzucono hipotez  o wyst powaniu pierwiastka sezonowego (tabela 3AC).

Na wykresach funkcji ACF i PACF dla danych wyrównanych sezonowo przy zastosowaniu obu metod nie 

zaobserwowano sezonowych opó nie  wykraczaj cych poza przedzia  ufno ci (wykres 5AC). Wyniki testów HF 

(tabela 4AC) oraz Akdi-Dickey (tabela 5AC) potwierdzaj , e wyrównane szeregi nie zawieraj  pierwiastków 

sezonowych.

Wykres zestawiaj cy funkcje g sto ci spektralnej szeregu wyrównanego sezonowo i oczyszczonego 

z efektów sezonowych nie zosta  zamieszczony ze wzgl du na niemal dok adne nak adanie si  wykresów 

w przyj tej w publikacji skali. Wskazywa  on, e efekty sezonowe zosta y z szeregu usuni te.

Wykres 1AC. Poda  pieni dza M3 – szereg pierwszych ró nic 
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ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 1AC. Poda  pieni dza M3 – test transformacji logarytmicznej 

Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno ci AIC SBC
Brak -1299,73 2609,47 2623,92 
Logarytmiczna -1298,83 2607,65 2622,10 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres 2AC. Poda  pieni dza M3 – pierwsze ró nice szeregu zlogarytmowanego 
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ród o: opracowanie w asne.  

Wykres 3AC. Poda  pieni dza M3 – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic szeregu zlogarytmowanego 

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 4AC. Poda  pieni dza M3 – funkcje ACF i PACF pierwszych ró nic i ró nicowania sezonowego szeregu zlogarytmowanego 

ród o: opracowanie w asne. 
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Tabela 2AC. Poda  pieni dza M3 – testy pierwiastka jednostkowego 

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze sta 0,19 1,35 -2,14 -7,98 - 
Ze sta  i trendem -2,19 0,23 -2,53 -3,65 - 
Na pierwszych ró nicach i ze sta -6,73 0,58 -13,55 - 22,28 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 3AC. Poda  pieni dza M3 - test Akdi-Dickey 

Warto ci krytyczne na poziomie 
istotno ci:Szereg p )( 1wI n

^
2 )( 1wTn

10% 5% 1%

Wynik 

y 1 6,756 0,000 41,912 0,368 0,178 0,035 I(1) 
y 1 0,003 0,000 0,038 0,368 0,178 0,035 I(0) 
y 12 0,001 0,003 0,124 0,373 0,186 0,036 SI(0) 

ród o: Obliczenia w asne. 

Tabela 4AC. Poda  pieni dza M3 (szereg wyrównany sezonowo) – testy pierwiastka jednostkowego  

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12) 
TRAMO/SEATS -3,23 1,35 -2,76 - Ze sta
X-12-ARIMA -3,16 1,35 -2,71 - 
TRAMO/SEATS -3,02 0,23 -2,83 - Ze sta  i trendem 
X-12-ARIMA -2,99 0,23 -2,86 - 
TRAMO/SEATS -10,93 0,58 -11,64 37,96 Na pierwszych ró nicach i ze sta
X-12-ARIMA -10,84 0,57 -11,53 39,12 

ród o: obliczenia w asne. 

Wykres 5AC. Poda  pieni dza M3 (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS) 

ród o: opracowanie w asne. 

Wykres 6AC. Poda  pieni dza M3 (szereg wyrównany sezonowo) – funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA) 

ród o: opracowanie w asne. 



246

Aneks 2

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

Aneks 2 

B.1. Test Akdi-Dickey 

 Test Akdi-Dickey jest testem pierwiastka jednostkowego, bazuj cym na analizie spektralnej szeregu115. Test 

opiera si  na analizie periodogramu szeregu otrzymanego w wyniku transformacji zmiennej ty  do dziedziny 

cz sto ci. Periodogram jest opisany równaniem:  

22

2
)( tttT baTI (1A)

gdzie:

t – numer obserwacji, Tt ,...,1 .

t – cz sto  ko owa, zdefiniowana jako 
T

t
t

2 .

ta i tb  s  wspó czynnikami zdefiniowanymi jako: 

T

t
ttt tyy

T
a

1
)cos()(2 ,

T

t
ttt tyy

T
b

1
)sin()(2 ,

w których: 

y  jest redni  szeregu ty .

Dla 
T

t
t

2  zachodzi równo :

T

t
t

T

t
t tt

11
0)sin()cos( (2A)

a wspó czynniki ta , tb  maj  sta redni , co oznacza, e periodogram ma równie  sta redni . Warunkiem 

odrzucenia hipotezy zerowej o tym, e badany szereg ma pierwiastek jednostkowy, s  ma e warto ci periodogramu.  

Statystyka testowa )( tT , która jest u ywana do testowania wyst powania pierwiastka jednostkowego, ma 

posta :

)(
ˆ

))cos(1(2
)( 2 tT

t
t IT (3A)

gdzie:

                                                
115 Prezentowany tu opis testu pochodzi z artyku u Akdi, Dickey i Ucar: Stochastic Seasonality and Habit in US Consumption of 

Nondurables.

Aneks 2
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2ˆ jest oszacowan  wariancj  sk adnika losowego, 

pozosta e oznaczenia jak wy ej.

Dla du ej próby statystyka testowa )( tT zbiega asymptotycznie wed ug dystrybuanty do: 

2
2

2
12 3)(

ˆ
))cos(1(2

)( ZZIT D
tT

t
t (4A)

gdzie:

 Z1 i Z2 s  niezale ne, zestandaryzowane,

pozosta e oznaczenia jak wy ej.

Warto ci krytyczne testu zosta y obliczone przez Akdi i Dickey116.

B.2. Test Hasza-Fuller (HF) 

Test Hasza-Fuller117 bada warto ci parametrów 1 , 2  i 3  równania autoregresji: 

tptSptSStStStttt yyyyyyyy 11111311211 ...)()( , (5A)

gdzie:

p – liczba opó nie  zmiennej tS y1  eliminuj ca z modelu autokorelacj  sk adnika losowego, 

StttS yyy  – ró nicowanie sezonowe ty (dla miesi cznych 12S ),

t  – proces bia ego szumu. 

Hipoteza zerowa testu zak ada, e parametry równania 1 , 2 , 3 s  równe odpowiednio 1, 0, 1. Brak 

podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej oznacza, e szereg posiada sezonowy i niesezonowy pierwiastek 

jednostkowy i jego usuni cie wymaga wykonania na szeregu ró nicowania tS y1 .

B.3. Test Dickey-Hasza-Fuller (DHF) 

Test Dickey-Hasza-Fuller sprawdza poprawno  restrykcji na o onej na parametr 1  równania autoregresji: 

tptSptSStStt yyyyy 11111 ...  (6A)

Przy czym oznaczenia s  analogiczne do równania 5A.

Hipoteza zerowa testu zak ada, e parametr 1  jest równy 1. Brak podstaw od odrzucenia hipotezy zerowej 

wskazuje, e szereg posiada sezonowy pierwiastek jednostkowy. Otrzymanie szeregu stacjonarnego wymaga 

wykonania ró nicowania rz du 12.

B.4. Test Hylleberg-Engel-Granger-Yoo (HEGY) 

Test HEGY zosta  skonstruowany dla danych kwartalnych. W niniejszej pracy wykorzystano stworzon

przez Franses (1991a, 1991b)118 i udoskonalon  przez Beaulieu i Miron (1993)119 wersj  testu HEGY przeznaczon

dla szeregów o cz stotliwo ci miesi cznej.
                                                
116 Akdi i Dickey (1998): Periodograms for Unit Root Time Series: Distributions and Tests.
117 Hasza i Fuller (1982): Testing for Nonstationary Parameter Specifications in Seasonal Time Series Models.
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Test HEGY bazuje na równaniu regresji: 

tt

tttttt

ttttttt

y
yyyyyy

yyyyyyB

2,112

1,7112,6101,692,581,572,461

1,452,341,331,221,11,8)(

(7A)

gdzie:

t – proces bia ego szumu,  
B – operator opó nienia, taki e: 1tt yBy ,

)(B – wielomian charakterystyczny, 

121,..., – nieznane parametry strukturalne modelu, 

tDst

S

s
St 0

1

1
0  jest cz ci  deterministyczn  równania,  

w którym: 

0 , s – nieznane parametry równania ( 1...,,0 Ss ),

t – deterministyczny trend liniowy,  

stD – sezonowe zmienne zerojedynkowe. 

Zmienne tky , , gdzie 8,...,1k , s  zwi zane z cz sto ciami sezonowymi s , które otrzymuje si  przez 

zastosowanie odpowiedniego filtrowania zmiennej ty . Filtr ten bazuje na operatorze opó nie B , który usuwa 

wszystkie pierwiastki jednostkowe z wyj tkiem tych zwi zanych z okre lon  cz sto ci s . Zmienne tky , s

zdefiniowane nast puj co: 

tt yLLLLy )1)(1)(1( 842
,1

tt yLLLLy )1)(1)(1( 842
,2

tt yLLLy )1)(1( 842
,3

tt yLLLLLy )1)(31)(1( 4224
,4

tt yLLLLLy )1)(31)(1( 4224
,5

tt yLLLLLy )1)(1)(1( 2424
,6

tt yLLLLLy )1)(1)(1( 2424
,7

tt yLy )1( 12
,8

(8A)

W celu przetestowania hipotezy o wyst powaniu ró nych pierwiastków jednostkowych, zazwyczaj 

przeprowadza si  oszacowanie modelu (równanie 7A) metod  najmniejszych kwadratów. W wyniku 

przeprowadzonej estymacji otrzymuje si  dwana cie mo liwych jednostkowych pierwiastków: jeden pierwiastek 

niesezonowy i jedena cie pierwiastków sezonowych, które zosta y przedstawione w tabeli 1.

W kolejnym kroku testowane s  nast puj ce hipotezy zerowe: 

a) Testowanie stopnia zintegrowania zmiennej ty  dla 0t :

                                                                                                                                                                                            
118 Franses (1991a): Model Selection and Seasonality in Time Series, Franses (1991b): Seasonality, Non-Stationarity and the Forecasting of 
Monthly Time Series.
119 Beaulieu i Miron (1993): Seasonal Unit Roots in Aggregate U.S. Data.
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H0: 1 = 0 – zmienna yt ma pierwiastek jednostkowy równy 1, 

H1: 1 < 0 – zmienna yt jest stacjonarna dla 0t .

b) Testowanie stopnia zintegrowania dla s :

H0: 2 = 0 – zmienna yt ma pierwiastek jednostkowy równy –1, 

H1: 2 < 0 – zmienna yt jest stacjonarna dla s .

c) Testowanie stopnia zintegrowania dla s = 2 :

H0: 043 – zmienna yt ma dwa pierwiastki jednostkowe i ,

H1: 043 – zmienna yt jest stacjonarna dla s 2 .

d) Testowanie stopnia zintegrowania dla s = 2
3 :

H0: 5 = 6 = 0 – zmienna yt ma dwa pierwiastki jednostkowe równe 1
2 1 3( )i ,

H1: 065 – zmienna yt jest stacjonarna dla = 2
3 .

e) Testowanie stopnia zintegrowania dla s = 3 :

H0: 7 = 8 = 0 – zmienna yt ma dwa pierwiastki jednostkowe równe 1
2 1 3( )i ,

H1: 087 – zmienna yt jest stacjonarna dla  = 3 .

f) Testowanie stopnia zintegrowania dla s = 5
6 :

H0: 9 = 10 = 0 – zmienna yt ma dwa pierwiastki jednostkowe równe 1
2 3( )i ,

H1: 0109 – zmienna yt jest stacjonarna dla  = 5
6 .

g) Testowanie stopnia zintegrowania dla s = 6 :

H0: 11 = 12 = 0 – zmienna yt ma dwa pierwiastki jednostkowe równe 1
2 3( )i ,

H1: 01211 – zmienna yt jest stacjonarna dla  = 6 .

h) Testowanie stopnia zintegrowania dla wszystkich s :

H0: 2 =... = 12 = 0 – zmienna yt ma pierwiastki jednostkowe równe: -1, i , 1
2 1 3( )i , 1

2 1 3( )i 1
2 3( )i ,

1
2 3( )i ,

H1: 0... 122 – zmienna yt jest stacjonarna dla wszystkich s .

i) Testowanie stopnia zintegrowania dla wszystkich s oraz 0t :

H0: 1 =... = 12 = 0 – zmienna yt ma pierwiastki jednostkowe równe: 1, -1, i , 1
2 1 3( )i , 1

2 1 3( )i 1
2 3( )i ,

1
2 3( )i ,

H1: 0... 121 – zmienna yt jest stacjonarna dla wszystkich s oraz 0t .

Podstaw  wnioskowania statystycznego dla hipotez prostych jest statystyka testowa t-Studenta, natomiast dla 

hipotez z o onych – statystyka testowa F. Statystyki krytyczne s  wyznaczane za pomoc  metod symulacyjnych. Ich 

warto ci s  dost pne m.in. w Beaulieu i Miron (1993) oraz Franses i Hobijn (1997).
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B.5. Test Osborn

Test Osborn bazuje na równaniu regresji w postaci: 

tStt
S

st

s

s
stS yByBDtyB )1()1()( 211

1

2
10 (9A)

Oznaczenia s  analogiczne do równania 7A.  

Hipoteza zerowa testu zak ada, e parametry 1  oraz 2  s  równe zero. Brak podstaw od odrzucenia 

hipotezy zerowej oznacza, e filtr tS y1  jest odpowiedni dla uzyskania stacjonarnej zmiennej ty . Je li 01

i 2 0, to w celu uzyskania stacjonarnej zmiennej ty  nale y zastosowa  filtr tyB)1( , natomiast je li 1 0

i 02 , to aby otrzyma  stacjonarn  zmienn ty  nale y wykorzysta  filtr t
S yB )1( .


