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Streszczenie

Streszczenie

Niniejsze opracowanie przedstawia model usuwania efektow sezonowych z podazy pieniadza M3 i jego
sktadowych w Polsce. Modelowaniu zostata poddana proba obejmujaca okres od grudnia 1996 r. do stycznia 2008 r.
Kategoria bgdaca przedmiotem analizy ma posta¢ agregatu. Z tego wzgledu zbadano, ktére z podej$¢ stosowanych
do tego rodzaju danych: bezposrednie czy posrednie, jest bardziej adekwatne w tym przypadku. Obliczenia
wykonano dwiema standardowymi metodami sezonowego wyrdéwnania danych: X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS.
Jako$¢ sezonowo wyrownanych danych zostala oceniona na podstawie wybranego zbioru statystyk.

Na podstawie uzyskanych wynikow stwierdzono wystgpowanie réznych wzorcow sezonowosci
w poszczegdlnych komponentach M3. Wykazano wysoka zgodno$¢ rezultatdw otrzymanych metodami X-12-
ARIMA i TRAMO/SEATS w przypadku doboru parametréow modelu na podstawie szczegétowego badania
charakterystyki szeregu. W toku analiz stwierdzono, ze udziat efektow sezonowych i kalendarzowych w sktadowych
M3 maleje wraz ze wzrostem poziomu agregacji kategorii pieniadza. Otrzymane wyniki pozwolily na ustalenie
optymalnego poziomu agregacji M3 i wybor metody dekompozycji sezonowej. Zarowno TRAMO/SEATS, jak i X-
12-ARIMA wskazaly na zasadno$¢ zastosowania podejscia bezposredniego dla danych na niskim poziomie

agregacji, natomiast dla agregatow pienigznych M1, M2 i M3 wybrano metodg posrednia wyréwnania sezonowego.

Stowa kluczowe: wyrownanie sezonowe, TRAMO/SEATS, X-12-ARIMA, M3, obserwacje nietypowe, test HEGY,
test Akdi-Dickey.

Klasyfikacja JEL: C12, C13, C22, ES1.
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Analityk danych ekonomicznych czgsto spotyka si¢ z problemem niedostatecznej precyzji danych. Zmiany
metodologiczne, bledy pomiaru, niekompletno$¢ danych i wynikajaca stad konieczno$¢ stosowania oszacowan
iinterpolacji obnizajg ich wiarygodno$¢ i uzytecznosé. Jest to jedno ze zrédel powstawania problemoéw
estymacyjnych i wystgpowania rozdzwigku pomigdzy teoria ekonomii a wynikami danych empirycznych. Niska
jakos¢ danych moze prowadzi¢ do identyfikacji zaleznosci pozornych lub niewykrywania faktycznie istniejacych
powiazan w gospodarce. Z tego wzglgdu poprawa jakosci danych jest istotnym zadaniem statystyki.

Jednym z czynnikow, ktéory moze w znaczacy sposob utrudni¢ analiz¢ danych majacych posta¢ szeregu
czasowego sa zaburzenia sezonowe. W przeciwienstwie do czynnikoéw wymienionych powyzej, ich identyfikacja,
szacowanie 1 eliminacja jest stosunkowo prosta. Usunigcie tych efektow prowadzi do otrzymania danych
odzwierciedlajacych zmiany w gospodarce niewynikajace z przyczyn czysto sezonowych i kalendarzowych.

Stosowanie nowoczesnych algorytmoéw sezonowej korekty danych wymaga od uzytkownika duzej wiedzy
ekonometrycznej oraz znacznego nakladu czasu. Z tego wzgledu czgsto wykorzystywana metoda, pozwalajaca na
ominigcie problemu sezonowosci, jest analiza zmiany poziomu szeregu w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego. Jednakze powazne zmiany zachowania szeregu, takie jak wystapienie punktu zwrotnego trendu czy
zalamania strukturalnego, w tak przeksztalconych danych ujawniaja si¢ ze znacznym opOznieniem. Ponadto,
w przeciwienstwie do rezultatdow otrzymywanych przy zastosowaniu nowoczesnych algorytméw sezonowego
oczyszczania danych, wyniki analizy stop wzrostu rok do roku sa zaklocone przez efekt rozniej liczby dni roboczych
w porébwnywanych okresach!. Co wigcej, komponent sezonowy stosunkowo rzadko cechuje si¢ dokladna
regularnos$cia, zwykle sita jego oddzialywania zmienia si¢ w czasie. Z tego wzgledu nie jest on w pelni usuwany
przez t¢ metodg.

Prawidlowe usunigcie z szeregu czasowego czynnika sezonowego jest zatem praktycznie niemozliwe bez
wykorzystania specjalistycznych narzedzi ekonometrycznych. Sezonowa dekompozycja szeregu czasowego
przynosi analitykom wiele korzysci, utatwiajac i upraszczajac prowadzenie badan nad gospodarka. Wykorzystujac
sezonowo wyrownane dane, analityk ma w zwiazku z tym mozliwo$¢ oceny faktycznej skali efektow okreslonych
zdarzen, ktore w szeregu surowym sa czgsto maskowane przez efekt sezonowy.

Jak wskazuja doswiadczenia Banku Hiszpanii, czynnik sezonowy moze dominowa¢ nad innymi
krotkookresowymi komponentami o wigkszym pod wzgledem ekonomicznym znaczeniu w wyjasnieniu zachowania
szeregu®. Jest to jeden z powoddw przemawiajacych za sezonowa korekta danych.

Wyréwnane sezonowo dane niosa wigcej informacji niz trend, gdyz w przeciwienstwie do niego zawieraja
wahania o charakterze nieregularnym. Za ich pomoca mozliwa jest analiza krotkookresowego zachowania szeregu,
podczas gdy trend, ktory przedstawia dane wygtadzone, wskazuje na tendencj¢ dlugookresowa. Ze wzgledu na tg

wiasciwos¢ dane oczyszczone ze sktadnika sezonowego znalazty zastosowanie w analizie cykli koniunkturalnych.

' Na takie czynniki, przemawiajace za wykonywaniem sezonowego wyréwnywania danych, wskazuje Bank Swiatowy. Wigcej informacji
jest dostgpnych pod adresem: http://web.worldbank.org.
% Cabrero A. (2000): Seasonal Adjustment In Economic Time Series: The Experience of The Banco de Espana.
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Wahania sezonowe i efekty kalendarzowe zaleza od specyfiki aktywnosci gospodarczej danego kraju i galgzi
gospodarki oraz rozktadu dni wolnych od pracy. W wyniku oczyszczenia szeregu z tych czynnikow pordwnanie
zachowania wybranej kategorii pomigdzy krajami oraz sektorami staje si¢ bardziej miarodajne.

Wyeliminowanie czynnika sezonowego ulatwia rowniez analiz¢ warto$ci obserwacji pochodzacych
z sasiadujacych okresé6w. W rezultacie wyréwnane sezonowo dane sa bardziej adekwatne do analizy kierunku
biezacego rozwoju gospodarczego niz szeregi surowe.

Niniejsze opracowanie ma na celu przedstawienie modelu usuwania efektow sezonowych oraz rekomendacjg
wybranego rozwiazania dla podazy pieniadza M3 w Polsce. Poddany badaniu szereg jest podstawowa kategoria
analityczna i publikacyjna miary pieniadza w Polsce’. Wielko¢ podazy pieniadza jest przedmiotem stalego
zainteresowania m.in. Narodowego Banku Polskiego, ktorego konstytucyjnym zadaniem jest odpowiedzialnos¢ za
warto§é narodowego pieniadza®. Warto$é M3 nalezy do podstawowych czynnikéw wplywajacych na podejmowanie
decyzji gospodarczych przez najwazniejsze instytucje gospodarki rynkowe;j. Z tego wzgledu istotne jest dostarczenie
decydentom 1 analitykom wysokiej jakosci danych, pozbawionych czynnikow sezonowych i kalendarzowych.

Szereg poddany analizie ma posta¢ agregatu. Do usuwania efektow sezonowych w tego rodzaju danych
stosowane sa najczesciej dwa podejécia: posrednie (ang. indirect) oraz bezposrednie (ang. direct)’.

Pierwsze z nich polega na niezaleznym od siebie sezonowym wyréwnaniu agregatu i kazdej z jego
sktadowych. Jego zaleta jest oszczedno$¢ czasu potrzebnego na otrzymanie wynikow i tatwos¢ implementacji.
Europejski Bank Centralny zaleca wykorzystanie tego podej$cia w sytuacji wystgpowania silnej zaleznosci
pomiedzy skladowymi agregatu oraz gdy proporcje udziatu skladowych w agregacie sa wzglednie stabilne®.
W przypadku, gdy powyzsze warunki nie sg spetnione w wystarczajacym stopniu, zastosowanie tej metody moze
prowadzi¢ do rozbieznosci pomigdzy wyréwnanym sezonowo szeregiem a sumag jego oczyszczonych z efektow
sezonowych sktadowych. W literaturze przedmiotu wymienia si¢ rowniez inne sytuacje, w ktorych stosowanie
metody bezposredniej jest nieprawidlowe. Przyktadowo, Karlsken, Pham i Skjerpen (2004) podkres$laja, ze to
podejscie zastosowane do szeregéw, w ktérych dominuje sktadnik nieregularny prowadzi do niepozadanej,
nadmiernej redukcji udziatu tego komponentu w agregacie’.

W drugiej metodzie wyréwnany sezonowo agregat jest otrzymywany przez sumowanie sktadowych
pozbawionych wczeséniej efektow sezonowych. Jest ona rekomendowana w przypadku, gdy poszczegolne
komponenty charakteryzuja si¢ réznymi wzorcami sezonowos$ci lub czg§¢ z nich nie zawiera sktadnikow
sezonowych. Stosowana jest ona, gdy poszczegoélne szeregi maja odmienne wiasciwosci stochastyczne. Istnieja
jednakze sytuacje, w ktorych sezonowe wyrownanie danych przy wykorzystaniu podej$cia posredniego skutkuje
otrzymaniem blgdnych wynikow. Jak wskazuja Hold i Lindley (2001), sumowanie wyréwnanych sezonowo
szeregoéw moze prowadzi¢ do otrzymania agregatu, ktory wykazuje obecnos$é sezonowosci. Najczgsciej jest to wynik
zastosowania zdezaktualizowanego modelu sezonowego wyrdéwnania danych. Utrata przez model pozadanych
wlasnosci czgsto nastgpuje w wyniku dodawania kolejnych obserwacji do szeregu badz rewizji danych
historycznych. Zachowanie szeregu moze wowczas ulec na tyle duzym zmianom, ze dotychczasowy model nie

bedzie odpowiedni dla zrewidowanego szeregu. Zastosowanie w takiej sytuacji modelu wybranego w przesztosci

* www.nbp.pl.

4 Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej, Rozdziat X, Art. 227, Tekst uchwalony w dniu 2 kwietnia 1997 r. przez Zgromadzenie Narodowe.

* Oprocz tych dwoch metod istnieje rowniez mieszane podejécie posrednie (ang. mived indirect approach). Skrotowy opis i przyktady
sytuacji, w ktorych jest ono stosowane mozna znalez¢ w: Ladiray, Mazzi (2003): Seasonal Adjustment of European Aggregates: Direct
versus Indirect Approach oraz w: Eurostat, ESS Guidelines on Seasonal Adjustment.

® 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.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 237

11



12

Wstep

moze zatem doprowadzi¢ do uzyskania wynikdw o niezadowalajacej jakosci statystycznejg. Sumowanie danych
wyrdéwnanych sezonowo w sposob nieoptymalny moze skutkowaé otrzymaniem agregatu, ktory wykazuje obecnos$c
efektow sezonowych. Jest to jeden z powodow, dla ktérych zaleca si¢ przeprowadzanie rewizji wybranego modelu
przynajmniej raz w roku.

Inne przyczyny, dla ktorych wyrdéwnany sezonowo metoda posrednia szereg moze zawiera¢ sktadniki
sezonowe to obecnosé w skladowych agregatu efektow dni roboczych, ktére nie zostaty z nich usunigte’.

Jak podkresla Eurostat'’, nie istnieja teoretyczne ani empiryczne przestanki, ktore wskazywalyby na
bezwzgledna przewagg jednej z tych metod w kazdym analizowanym przypadku. Wigkszo$¢ analitykéw dokonuje
wyboru stosowanej do wlasnych celow metody sezonowej korekty danych na podstawie obszernej analizy jakoS$ci
otrzymanych wynikow. Karlsen, Pham i Skjerpen (2004) bazowali na analizie kilku najpopularniejszych miar
jakosci m.in. sliding spans, statystyk M oraz AAPE (ang. average absolute prediction error), jednakze nie uzyskali
w ten sposob jednoznacznego wskazania lepszej metody''. Szczegotowe pordwnanie podejscia posredniego i
bezposredniego dla podazy pieniadza M2 i M3 w strefie euro wykonane zostato przez Peronaci (2003)'2. Pomimo
zastosowania zbioru wielu kryteriéw, nie potwierdzono przewagi zadnej z metod. Natomiast dla Hood i Findley
(2003) decydujacym kryterium jest wielko§¢ rewizji danych. Pordwnanie wynikow metody posredniej i
bezposredniej autorzy wykonali na podstawie analizy komponentow sezonowych otrzymanych dla obu rodzajow
oszacowan'”,

W niniejszej pracy zbadano, ktore z podejs¢ — posrednie czy bezposrednie — powinno by¢ zastosowane do
sezonowego wyrdéwnania podazy pieniadza M3 oraz zastosowanie ktorej z metod sezonowego wyréwnania danych —
X-12-ARIMA czy TRAMO/SEATS" — skutkuje otrzymaniem wynikéw lepszej jakoéci. W tym celu
zaprezentowano spdjna i pelna metodyke oczyszczenia ze sktadnikow sezonowych kazdego z komponentow M3.
Obliczenia wykonano na probie grudzien 1996 r. — styczen 2008 r. Na potrzeby badania poszczegodlne szeregi
wchodzace w sktad M3 poddano oddzielnej analizie.

Wyréwnanie sezonowe przeprowadzono przy wykorzystaniu uznanych metod wyréwnania sezonowego:
TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA'®. Do analiz wykorzystano stworzony przez Eurostat program Demetra'®.
Niezalezne zastosowanie dwoch metod miatlo na celu unaocznienie rozbieznos$ci i podobienstw rezultatow
otrzymanych przy zastosowaniu kazdej z nich. Jako$¢ otrzymanych wynikow zostata w kazdym przypadku zbadana
na podstawie wybranych kryteridow jakosci. Umozliwilo to wybranie i rekomendacj¢ jednego z algorytméw do
regularnego wyrownana danych podazy pieniadza M3 w NBP.

Rozdzial pierwszy opracowania przedstawia dekompozycje szeregu czasowego 1 charakterystyke
poszczegdlnych jego sktadowych. Skupiono si¢ w nim na oméwieniu rodzajow sezonowosci i metod jej estymacji,
sposobie modelowania efektow kalendarzowych i obserwacji nietypowych.

W rozdziale drugim zamieszczono krétkie oméwienie metod sezonowego wyrdwnania danych zastosowanych
W niniejszej pracy. Wskazano rdwniez, jakie metody sa stosowane przez organizacje migdzynarodowe oraz urz¢dy

statystyczne i banki centralne ré6znych krajow.

8 Hood i Findley (2001): Comparing Direct and Indirect Seasonal Adjustments of Aggregate Series, s. 4.

° Peronaci (2003): The Seasonal Adjustment of Euro Area Monetary Aggregates: Direct versus Indirect Approach.

' Eurostat (2008): ESS Guidelines on Seasonal Adjustment, s. 17.

' 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.

' Hood i Findley (2003): Comparing Direct and Indirect Seasonal Adjustments of Aggregate Series.

' 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 rozdziate 2.

1% Stosowanie tych metod do usuwania efektow sezonowych jest rekomendowane przez Eurostat m.in. w: ESS Guidelines on Seasonal
Adjustment.

1 Program Demetra mozna pobraé ze strony: http://circa.europa.eu/irc/dsis/eurosam/info/data/demetra.htm.
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Rozdziatl trzeci omawia struktur¢ M3. Przedstawiono w nim réwniez zmiany, jakie zaszty w strukturze M3
w okresie objetym proba.

Kolejna czg$¢ pracy prezentuje przebieg poszczegolnych sktadnikow M3 i wptyw, jaki na kazdy z nich miaty
czynniki gospodarcze. Zaprezentowano tu wyniki dekompozycji sezonowej wraz z oméwieniem ich jakosci.

W rozdziale piatym oméwiono miary jakosci sezonowej dekompozycji danych zastosowane do poréwnania
wynikow otrzymanych metodami X-12-ARIMA oraz TRAMO/SEATS. Zaprezentowano w nim takze tabele
prezentujace podsumowanie wynikow.

W zakonczeniu przedstawiono rekomendowana metodyke sezonowego wyrdwnania podazy M3 1 jego

sktadowych. Szczegotowe wyniki przeprowadzonych analiz zamieszczono w aneksie 1.
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Identyfikacja i usuwanie efektéw sezonowych i kalendarzowych

1

Identyfikacja i usuwanie efektéw sezonowych i kalendarzowych

Szereg czasowy obrazuje ewolucj¢ badanego zjawiska, ksztattujacego si¢ pod wplywem znacznej ilo$ci
czynnikbw o zroznicowanej charakterystyce, sile 1 czasie oddziatywania. Wielokierunkowe dziatanie
poszczegdlnych bodzcoéw sprawia, ze wyjasnienie przebiegu szeregu wymaga analizowania poszczegélnych jego
komponentéow. Modelujac zachowanie szeregu czasowego o czg¢stotliwosci miesigeznej lub kwartalnej zaktada sig,
ze mozna w nim wyodrebni¢ nastgpujace sktadniki:

— trend (T),

— wabhania cykliczne (C),

— wahania sezonowe (S),

— wahania nieregularne, przypadkowe (I),
— efekty kalendarzowe (D),

— efekt Wielkanocy (E).

Trend obrazuje dlugookresowa tendencj¢ zmian w szeregu czasowym. Wskazuje na dtugookresowy kierunek
rozwoju analizowanej zmienne;j.

Wahania cykliczne oznaczaja powtarzajace si¢ wahania o czasie trwania dluzszym niz rok, wywotywane
zmieniajacymi si¢ warunkami ekonomicznymi, zwiazanymi z cyklami koniunkturalnymi w gospodarce. W praktyce
te dwa powyzsze sktadniki sa trudno rozroznialne i przewaznie estymowane sa tacznie jako komponent trend-cykl,
oznaczany jako TC.

Wahania sezonowe sa definiowane jako powtarzalne, cho¢ niekoniecznie regularne, odchylenia od trendu
o pelnym cyklu rownym jeden rok. Sa one powodowane m.in. przez czynniki pogodowe, kalendarzowe oraz
ekonomiczng dzialalno$é cztowieka!”. Rozréznia sie dwa rodzaje sezonowosci: deterministyczna i stochastyczna.

Pierwsza z nich oznacza proces, ktorego bezwarunkowa $rednia zalezy od podokresu roku (np. miesiaca,

kwartalu). Opisywany jest on przy pomocy réwnania'®:
S
W :za.xD.xz+Ez’ (1)
s=1
gdzie:
T —rok,
t —numer obserwacji, t =1,...,T.,
s — liczba podokresow w roku, s =1,...,S,
&, — proces biatego szumu'”,
D, —zmienna zerojedynkowa, przyjmujaca warto$¢ 1 dla s-tego podokresu i 0 dla pozostatych okresow,

a, — nieznane wspotczynniki przy zmiennych zerojedynkowych D, .

' Hylleberg (1992): Modelling Seasonality.
'8 Ghysels i Osborn (2001): The Econometric Analysis of Seasonal Time Series, s. 20.

19 . . ;e . . ., Pt . . . . , . . .
Proces biatego szumu to proces o zerowej wartosci oczekiwanej, skonczone;j i staltej wariancji wynoszacej 2, dla ktérego realizacje &, i

&; saniezalezne dla ¢ # £

Narodowy Bank Polski



Identyfikacja i usuwanie efektéw sezonowych i kalendarzowych

Dla zmiennej y, warto$¢ oczekiwana jest zalezna od warto$ci parametru s i wynosi:

E(y,.)=7,, 2

oznaczenia jak we wzorze (1).

Ten rodzaj sezonowosci jest modelowany za pomoca zmiennych zerojedynkowych, ktérych liczba jest rowna
liczbie okresow w roku. Wartosci obserwacji szeregu cechujacego si¢ sezonowoscia deterministyczng wahaja si¢
wokél pewnej stalej a ich amplituda jest wzglednie stata™. Cecha charakterystyczna sezonowosci deterministycznej
jest wygasanie szokow w diugim okresie®'.

Sezonowo$¢ stochastyczna charakteryzuje si¢ zmiennym w czasie wzorcem sezonowosci. Szoki pojawiajace
si¢ w procesach tego typu w chwili ¢ wplywaja rowniez na obserwacje w okresach ¢+ S, ¢+ 2§ itd., gdzie S jest
liczba podokreséw w roku®. Przykladem procesu wykazujacego sezonowosé stochastyczng jest:

V=Vt é, 3
oznaczenia jak we wzorze (1).

Zmienna y, jest sezonowo zintegrowana rzedu pierwszego (oz. SI(1)). Stacjonarny proces sezonowy, oznaczony

jako SI(0), w ogdlnym przypadku jest wyrazony jako:

P(B)y, =¢,, “
gdzie:
B — operator opdznienia, taki, ze: By, =y, ,,
&, — proces biatego szumu.
Dla procesu opisanego wzorem (3):
@(B)=1-B", (%
gdzie:
B — operator op6znienia taki, ze: By, =y, ¢,
funkcja ggstosci spektralnej wyrazona jest wzorem:
f@)=0c"pe™)], (6)

gdzie:

,, . . 2t
o, -czgstos¢ kotowa, zdefiniowana jako @, = -

Dla szeregu wykazujacego sezonowos¢ stochastyczna funkcja f(w) osiaga maksima lokalne dla czgstosci

sezonowych:
0. ==, )
gdzie:

c=1, ,% jest liczba wystapien w roku.

2 Syczewska (2002): Niestacjonarnosé nominalnego i realnego kursu wymiany dla danych sezonowych.
2! Charemza i Deadman (1997): Nowa Ekonometria, s. 120.
2 Jw.,s. 120.
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Ze wzgledu na powyzsza definicj¢ funkcja ggstosci spektralnej dla celow analizy sezonowosci jest rozpatrywana dla
1
w, € (O’E) .

W przypadku danych miesigcznych, czgstosci sezonowe odpowiadaja rozwigzaniom rownania

charakterystycznego:

(1-B%)=0, ®)

1+iV3 +\/§J_ri
2 T

ktore sg wyrazone jako: *1,+i, + 5

. Pierwiastek +1 odpowiada zerowej czgstosci i ma charakter

niesezonowy. Sezonowy pierwiastek: —1 odpowiada czgstosci m i oznacza, ze sezonowo$¢ wystgpuje w roku

6-krotnie. Wszystkie sezonowe pierwiastki jednostkowe z rownania (8) zostaty zestawione w tabeli 1.

Tabela 1. Czesto$ci sezonowe dla danych miesigcznych

Sezonowy pierwiastek jednostkowy (o} S
-1 V4 6
ti 5 3,9
—1(1++/3i) g 8,4
L(1£4/30) +z 2,10
~1(3 i) T 7.5
1B +0) +z 111

Zrodto: Franses i Hobijn (1997).

Wahania nieregularne (losowe) obejmuja wszelkie odchylenia od trendu, bgdace efektem dziatania na badana
zmienng czynnikow, ktore nie moga by¢ skutecznie przewidywane i prognozowane.
Efekty kalendarzowe obrazuja wplyw na warto$¢ zmiennej roéznic w rozkladzie dni tygodnia

w poszczegllnych okresach. W programie Demetra jest on modelowany za pomoca zmiennych kodujacych

odchylenia od $redniej liczby poszczegdlnych dni tygodnia w okresie wynikajacym z czgstotliwo$ci szeregu.

Mozliwe jest wyrdznienie sytuacji, gdy:

—  napoziom zjawiska wptywaja rdznice w liczbie dni roboczych i wolnych od pracy w kolejnych okresach. Taki
przypadek jest modelowany za pomoca dwoch regresorow, z ktorych jeden wyznacza poziom bazowy, a drugi
odchylenie od niego.

—  kazdy z dni tygodnia w odmienny sposob oddziatuje na szereg, w wyniku czego na ksztaltowanie si¢ szeregu
wplywa zrdznicowanie w liczbie kazdego z dni tygodnia przypadajacej na dany okres. Estymacja tego efektu
wymaga wykorzystania sze$ciu regresordw, co oznacza utrat¢ duzej liczby stopni swobody. Z tego wzgledu
nie jest ona zalecana dla szeregdw o matej liczbie obserwacji.

Mozliwe jest rowniez estymowanie wplywu absolutnej liczby kazdego z dni tygodnia na szereg wraz z
uwzglednieniem efektu roku przestgpnego.
Efekty kalendarzowe w szeregu czasowym moga by¢ identyfikowane za pomoca analizy jego funkcji gestosci

spektralnej. Literatura przedmiotu wskazuje, ze efekt dni roboczych moze wystgpowaé dla czgstosci: w;, = 0,348,

o, = 0,432, oraz o= 0,304. Pierwsza z nich jest zwiazana ze s$rednia liczba tygodni w miesiacu®, druga jest

3 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 szeregéw transakcji’!, natomiast ostatnia moze by¢ identyfikowana dla wahan aktywnosci
dobowej zjawisk gospodarczych®. Przykladowy wykres z zaznaczonymi czgstosciami sezonowymi i czgstosciami
dni roboczych zamieszczono ponizej. Kolorem z6ltym zaznaczono czgsto$ci sezonowe odpowiadajace (kolejno od
lewej) liczbie wystapien czynnika raz, dwa, trzy, cztery, pig¢ i sze$¢ razy do roku. Kolorem granatowym zaznaczono

czgstosei efektow kalendarzowych, kolejno dla @, , @, oraz @, . Analiza wykresu wskazuje, ze dla wszystkich

czgstosci sezonowych funkcja gestosci osiaga lokalne maksima. W przypadku czgstosci kalendarzowych

zaobserwowano lokalne maksimum dla @, . Istotno$¢ zaobserwowanych efektow jest weryfikowana przy pomocy

odpowiednich testow statystycznych (np. test HEGY).

Wykres 1. Funkcja gestosci spektralnej dla pieniadza gotowkowego w kasach bankow
0,18

0,16 A
o [

0,12

0,06

0,04

N A\

0,00 T R T ——
=3 o < [l (=) — o o 0 (=3 o™ wy o~ N — < o 0 (=1 o wy o~ (=)
S S e e e DT 2 a a9 a4 9 o g oo S 3 % % T
f=) =) [=) f=) [=) f=) =) (=) (=) (=) (=) (=) (=) (=) (=) (=) (=) (=) (=) (=) (=) (=) (=)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Regularnos¢ sktadnika sezonowego moze by¢ zaburzana przez wplyw §wiat ruchomych przypadajacych na
rozne okresy w poszczegolnych latach. Dla polskich szeregéw czasowych najbardziej wyrazny jest on w przypadku

$wiat wielkanocnych. Efekt Wielkanocy modeluje si¢ przy uzyciu zmiennej w postaci’®:

E. (@)="=, ©
@
gdzie:
7 —rok,
s — miesiac,

@ — czas trwania efektu Wielkanocy w dniach,

n, —numer kolejny dnia w s-tym miesiacu 7 -tego roku, n € (1, @) .

Niekiedy od zmiennej E(@)odejmuje si¢ dlugookresowa $rednia E(w) wyznaczong na podstawie ostatnich
400 lat. W analogiczny sposdb moga by¢ estymowanie rowniez efekty innych $wiat ruchomych, np. $wigta Bozego

Ciata.

# Cleveland i Develin (1980): Calendar Effects in Monthly Time Series: Detection by Spectrum Analysis and Graphical Methods.
2 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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Ponizej zamieszczono wykres ilustrujacy wptyw efektu Wielkanocy na pieniadz gotowkowy w obiegu.

Wykres 2. Efekt §wiat Wielkanocy obliczony dla pieniadza gotéwkowego w obiegu
1,06

1,04

1,02

1,00 —J

0,98

0,96

0,94
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gru-07

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie obliczen metoda X-12-ARIMA w pakiecie Demetra.

Metody sezonowego wyrownywania danych bazuja na filtrach liniowych, co powoduje, ze wyniki
otrzymywane przy ich zastosowaniu sa wrazliwe na wystgpowanie w probie wartosci nietypowych®’. W przypadku
szeregoOw czasowych sa one definiowane jako obserwacje, ktorych warto§¢ postrzega si¢ jako nieoczekiwang

w poréwnaniu z pozostalymi obserwacjami, w szczegdlnosci z obserwacjami bezposrednio ja poprzedzajacymi
i nastepujacymi po niej*®.

Szereg y, moze by¢ przedstawiony za pomoca rownania®:

Y=y (B, (10)
gdzie:
v,(B) — wielomian modelujacy wplyw na szereg y, obserwacji nietypowej, ktora wystapita w momencie ¢,,

v, — wielko§¢ wptywu obserwacji nietypowej, ktéra wystapita w momencie ¢,, na szereg y,,

I, — zmienna zerojedynkowa, zdefiniowana jako:

- 1 dlar=¢, an
"o dlar=e,’
y, — szereg opisany modelem ARIMA® w postaci:

#(B)y, =0, +0(B)e, (12)
dla ktorego:
B — operator op6znienia taki, ze: By, =y, ,,

¢(B)=1-4B~..—§,B"

%7 Eurostat (2008): ESS Guidelines on Seasonal Adjustment.
2 Tolvi (1998): Outliers in time series: A review.

¥ Prezentowany ponizej model zostal szczegblowo opisany w: European Central Bank (2000): Seasonal Adjustment of Monetary

Aggregates and HICP for Euro Area. Modelowanie obserwacji nietypowych zostato rowniez przedstawione w: Tsay, R. (1988): Outliers,
Level Shifts, and Variance Changes in time Series.

Szczegotowy opis modelu ARIMA zostal zamieszczony w kolejnym rozdziale pracy.
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0(B)=1-6B~..-0,B*
0, — stala

&, — proces biatego szumu.

Wielomian v,(B) jest wykorzystywany do definiowania poszczegoélnych typéw obserwacji nietypowych.

TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA wykrywaja nastgpujace rodzaje obserwacji nietypowych:

o charakterze jednorazowym (ang. additive outlier (AO)) powodujace zmiang wartosci zmiennej zaleznej tylko

w jednym okresie. Dla tego rodzaju obserwacji nietypowej v,(B)=1. Przykladami obserwacji nietypowych
klasyfikowanych jako AO sa np. strajki, anomalie pogodowe i btedy w danych.

o charakterze przej$ciowym (ang. temporary change (TC)), powodujace tymczasowe przesunigcie poziomu
zmiennej zaleznej, przy czym powrdt ze skokowej zmiany wartosci zmiennej zaleznej w ¢, do poziomu
pierwotnego nastgpuje zgodnie z funkcja wyktadnicza w postaci:

1

V;(B)=m,

(13)

gdzie J jest stalg okreslajaca tempo powrotu zmiennej do poziomu wyjsciowego (0 < 6 <1).
W ten sposob modeluje si¢ m.in. trwajace dtuzej niz jeden okres dostosowania do zmian podatkowych.
o charakterze dtugotrwatym (ang. level shift (LS)), powodujace dtugotrwale przesunigcie poziomu zmiennej
zaleznej. Wplyw zdarzenia takiego rodzaju jest modelowany za pomoca podstawienia:
1
v.(B)=——, 14
B =5 (14)

Przyktadem tego typu zdarzen sa zmiany metodologiczne sposobu kompilacji danych.

Na ponizszym wykresie przedstawiono oszacowany wplyw obserwacji nietypowych na szereg Depozyty

biezqce 0sob prywatnych, w ktorym wykryto obserwacje typu LS, TC oraz AO. Poniewaz szereg podczas

modelowania zostal poddany logarytmowaniu, to warto§¢ wplywu obserwacji nietypowej na szereg wyrazono

W postaci procentowe;.
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Wykres 3. Wplyw obserwacji nietypowych na depozyty biezace oséb prywatnych
18%

16%

14% A
12%

10% -
8% -

6% A L

4%

2% 4

—

0%

-2%

o I
p—

4%

o - % N (=3 — o [sa) <t wv o o~
Q R Q R < < < < < < < <
2 = = 2 = 2 = = = = = [
& & & ) & ) ) & ) & & &

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie obliczen metoda X-12-ARIMA w pakiecie Demetra.

Wykorzystanie do budowy modeli danych zawierajacych obserwacje nietypowe moze prowadzi¢ do
zmniejszenia doktadnoséci dopasowania modeli do danych empirycznych oraz obnizenia jako$ci konstruowanych
prognoz. Dekompozycja sezonowa wymaga estymacji wszystkich sktadnikow rownoczesnie, co powoduje, ze
obserwacje nietypowe zaburzaja estymacj¢ wszystkich skladnikéw szeregu, a nie tylko tych, z ktérymi sa
bezposrednio zwiazane. Z tego wzgledu na wstgpnym etapie wyréwnania sezonowego konieczna jest identyfikacja
obserwacji nietypowych i ich usunigcie z szeregu. Po oszacowaniu komponentu sezonowego obserwacje nietypowe
sa wiaczane do sktadnika nieregularnego.

W przypadku stosowania algorytméw sezonowej dekompozycji w sposéb automatyczny, wykrywanie
i klasyfikacja obserwacji nietypowych do okreslonych typéw moze zaleze¢ od metody, jaka wykorzystat
uzytkownik. Powszechne sa sytuacje, gdy stosujac procedury automatyczne, do danej obserwacji dwa programy
przyporzadkowujq inna posta¢ funkcji v,(B). Dotychczasowe do$wiadczenia NBP wskazuja, ze w procedurach
automatycznych zaréwno przy zastosowaniu metod TRAMO/SEATS, jak i X-12-ARIMA, istnieje wyrazna
tendencja do nieprawidtowego wykrywania obserwacji nietypowych. Powszechne sa sytuacje pominigcia faktycznie

istniejacych obserwacji nietypowych. Spotykane si¢ réwniez przypadki blednego zaklasyfikowania obserwacji
typowej do zbioru obserwacji nietypowych.

Sposob wzajemnych interakcji omowionych powyzej sktadnikow szeregu czasowego moze by¢ zroznicowany.
Stosujac model addytywny zaklada sig, ze wptyw poszczegélnych elementow sktadowych szeregu czasowego na

ksztattowanie warto$ci zmiennej w czasie sumuje si¢. Model szeregu czasowego przyjmuje wowczas postac:
Y, =TC,+S,+1,+D,+E,, (15)
gdzie:
¢t —numer obserwacji, ¢ =1,...,T,
TC, — sktadnik trend i cykl w okresie ¢,
S, — wahania sezonowe w okresie ¢,

1, —wahania nieregularne w okresie ¢,

D, — efekty kalendarzowe w okresie ¢,
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E, — efekt Wielkanocy w okresie ¢.

W modelu addytywnym czynniki sezonowe S§; moga przyjmowa¢ zaréwno wartosci dodatnie, jak i ujemne.

S; <0 oznacza, Ze zmienna Y, ma w okresie ¢ warto§¢ mniejsza niz wynikaloby to z trendu dtugookresowego,

S; >0 — warto$¢ wigksza, S; =0 — brak efektu sezonowego. Ponadto suma odchylen S, nalezacych do tego
samego roku powinna w przyblizeniu wynosi¢ zero.

Powszechnie sa rowniez spotykane szeregi czasowe, dla ktorych wahania cykliczne, sezonowe i przypadkowe
mozna opisa¢ jako wzgledne odchylenia wartosci zmiennej od jej wartosci wynikajacej z trendu. Taka zalezno$¢
pomigdzy komponentami opisana jest przez model multiplikatywny dany jako:

Y, =TC, xS, xI,x D,x E,, (16)
oznaczenia jak we wzorze (15).

W modelu o takiej postaci warto$¢ wynikajaca z trendu jest wyrazona w takich samych jednostkach jak badana
zmienna, natomiast wszystkie odchylenia maja charakter wzgledny, tzn. wyrazone sa w postaci bezwymiarowych
wskaznikow.

W modelu multiplikatywnym czynniki sezonowe S, przyjmuja tylko wartosci dodatnie. Jezeli 0< S, <1 to
w czasie ¢ zmienna Y przyjmuje warto$¢ mniejsza niz wynika z trendu dlugookresowego, jezeli S; >1 — warto$¢
wigksza (gdy S; =1 efekt sezonowosci nie wystgpuje). Suma odchylen S, w ciagu roku jest w przyblizeniu rowna
liczbie obserwacji przypadajacych na rok (cztery przy sezonowosci kwartalnej, a dwanascie dla szeregow
miesigcznych).

Rzadziej stosowane sa modele pseudoaddytywne, zapisywane w postaci:

Y =TC,x(S,+1,+D,+E, +1), a7
oraz logaddytywne, dla ktorych:
log(Y,) =1og(TC,) +1og(S,) +1og(/,) +log(D,) +log(E,) . (18)

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 237

21



22

Metody sezonowego wyréwnania danych

2

Metody sezonowego wyrdéwnania danych

Wéréd licznych metod sezonowego wyrdwnania danych®' obecnie najczesciej stosowane sa dwie: X-12-
ARIMA i TRAMO/SEATS. Pierwsza z nich wykorzystuje m.in. Europejski Bank Centralny*?, Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy’, System Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych®, Bank Anglii*’, Centralny Bank
Niemiec®® i Bank Japonii’”. Algorytm TRAMO/SEATS jest wykorzystywany m.in. przez Bank Centralny Hiszpanii,
Institute for Economic Research and Analysis (ISAE)™, Bank Centralny Wegier’’, Centralny Bank Szwecji, Glowny
Urzad Statystyczny Polski oraz Gtowny Urzad Statystyczny Stowenii. Jedynie te dwie metody sa rekomendowane
przez Eurostat do dekompozycji sezonowej oficjalnych danych ekonomicznych®.

Metoda X-12-ARIMA opracowana przez United States Census Bureau® polega na dekompozycji szeregu
czasowego przy wykorzystaniu $rednich ruchomych. Zalicza si¢ ja do metod ad hoc, gdyz doboér odpowiedniego
zestawu filtréw nie zalezy od statystycznych wlasnoéci analizowanego szeregu czasowego. Model ARIMA* jest
w niej wykorzystywany jedynie do estymacji wartosci prognozowanych®. Prognozy te sa obliczane na danych
pozbawionych komponentu sezonowego oraz oczyszczonych z wptywu efektow kalendarzowych oraz obserwacji
nietypowych.

Alternatywna metoda wygladzania szeregéw czasowych jest TRAMO/SEATS*, ktéra wykorzystuje model
ARIMA do estymacji komponentu sezonowego, nieregularnego oraz trendu-cyklu. Procedura dekompozycji
sezonowej sklada si¢ z dwoch etapow: TRAMO i SEATS. Pierwszy z nich jest okreslany jako etap estymacji
wstepnej, w drugim dokonuje si¢ wasciwa dekompozycja i eliminowanie wptywow sezonowych.

TRAMO jest programem do estymacji i prognozowania modeli regresyjnych dla szeregéw z brakujacymi
obserwacjami®’, bledami opisywanymi za pomoca modeli ARIMA, a takze z roéznego rodzaju warto$ciami
nietypowymi oraz deterministycznymi, takimi jak efekty kalendarzowe i §wigta ruchome. We wstgpnej procedurze

dekompozycji sezonowej dokonuje si¢ identyfikacji wymienionych powyzej zjawisk oraz eliminacji ich wptywu na

*! Naleza do nich m.in. BAYESIA, BV4, DAINTIES, DECOMP, GLAS, LOWESS, SABL, STAMP, STL, X-11, X-11 ARIMA, X-12
ARIMA, TRAMO/SEATS. Wigcej informacji na temat tych metod i spis materialow zrédtowych mozna znalez¢ 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 ta metoda sa publikowane m.in. w: European Central Bank, Monthly Bulletin, http://www.ecb.int.

3 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (International Monetary Fund) zaleca stosowanie metody X-12-ARIMA m.in. do dekompozycji
sezonowej szeregow nalezacych do dziatu rachunkow narodowych. Wigcej informacji jest dostgpnych w: Bloem., Dippelsman i Maehle
(2001): Quarterly National Accounts Manual — Concepts, Data Sources, and Compilation.

** System Rezerwy Federalnej Stanow Zjednoczonych, petiacy funkcje banku centralnego Standéw Zjednoczonych, uzywa metody X-12-
ARIMA m.in. do dekompozycji sezonowej agregatow monetarnych.

% Bank Anglii (Bank of England) zmienit metodg sezonowego wyrownania danych z GLAS na X-12-ARIMA w 2003 r.

36 Centralny Bank Niemiec (Deutsche Bundesbank) stosuje metodg X-12-ARIMA od 2000 r.

37 Bank Japonii stosuje te metode m.in. do sezonowego wyrdwnania danych dotyczacych podazy pieniadza. Szczegdtowe informacje sa
dostegpne pod adresem: http://www.boj.or.jp.

*¥ ISAE jest wloska instytucja badawczo-analityczna. Z dostarczanych przez nig danych korzysta m.in. Centralny Bank Wioch. W 2002 r.
ISAE zmienit metodg sezonowego wyrownania danych z X-12-ARIMA na TRAMO/SEATS.

% Ferenczi i Jakab (2002): Manual to Hungarian Economic Statistics.

4 ESS Guidelines on Seasonal Adjustment.
4! United States Census Bureau jest amerykanska instytucja statystyczna, ktorej glownym celem jest zbieranie danych dotyczacych ludnosci
i gospodarki Stanéw Zjednoczonych Ameryki. Wigcej informacji mozna znalez¢ pod adresem: http://www.census.gov.
42 Opis modelu ARIMA zamieszczono w dalszej czesci artykutu. W kolejnych rozdziatach opracowania pojecie modelu ARIMA obejmuje
réwniez modele w postaci sezonowej, o ile nie jest to inaczej zaznaczone.
# Opis poszczegdlnych etapéw procedury X-12-ARIMA jest dostepny w Grudkowska i Pasnicka (2007): X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS -
empiryczne porownanie metod wyrownania sezonowego w kontekscie dlugosci proby.
:: Maravall (2006): An Application of the Automatic Procedure of TRAMO and SEATS: Direct versus Indirect Adjustment.

Jw.,s. 14.
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szereg. Celem korekty jest uniknigcie w podzniejszej analizie szeregu bledéw spowodowanych zaburzeniami
wykrywanymi przez program TRAMO. Na tym etapie algorytmu testuje si¢ rowniez zasadno$¢ logarytmicznej
transformacji danych*.
W celu identyfikacji poszczegblnych efektow estymowany jest model w postaci®’:
=Sy By, + S wcal, + S Breg, +x,. (19)
i=l i=1 i=1
gdzie:
B — operator opdznienia,
di; — zmienna zerojedynkowa przypisana do danej wartosci nietypowej,
v,(B) — wielomian op6zniefn modelujacy dynamiczny charakter oddziatywania wartosci nietypowych,
cal;— i-ta zmienna zwiazana z efektem kalendarza,
reg;— i-ta zmienna objasniajaca badz interwencyjna, zdefiniowana przez uzytkownika,
v, — wielko$¢ wplywu na szereg i-tej obserwacji nietypowej w okresie ¢,
a; — warto$¢ wspotczynnika dla i-tego efektu kalendarzowego,
i — warto§¢ wspolczynnika przy i-tej zmiennej reg,
x, —komponent regularny szeregu,
nou — liczba zmiennych zerojedynkowych opisujacych obserwacje nietypowe,
n.— liczba zmiennych zwiazanych z efektem kalendarza,

Nreg— liczba zmiennych dodanych przez uzytkownika.

Procedura TRAMO polega na usunigciu z réwnania wszystkich sktadnikéw poza x,, w wyniku czego
otrzymuje si¢ szereg, ktory moze by¢ opisany modelem ARIMA. Model ARIMA, za pomoca ktoérego estymowany

jest x,, ma postac*®:

#(B)-6(B)-x, =0(B)-¢,, (20)
gdzie:
&, - proces biatego szumu o zerowej wartos$ci oczekiwanej i wariancji wynoszacej 62,

B — operator opdznienia,

é‘(B) — wielomian zawierajacy niestacjonarne pierwiastki procesu autoregresyjnego AR(p)*, réwny
-8y (-5,
dla ktorego:

p —rzad procesu autoregresyjnego AR,
S — liczba obserwacji w roku,
d — stopien réznicowania szeregu w modelu ARIMA,

D — stopien sezonowego roznicowania szeregu w modelu ARIMA.

4 Do testowania koniecznosci wykonania transformacji logarytmicznej wykorzystano wyniki regresji $redniej obcigtej oraz wartoé
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.

B Jw., s. 15. »

* AR(p) to proces autoregresyjny, definiowany jako: X ;= E]@X (i T &> gdzie &; — blad bedacy realizacja procesu bialego szumu.

AR(p) jest to zatem regresja biezacych wartosci X, na opdznione wartosci X,. W notacji uwzgledniajacej wprowadzenie operatora opdznien,
proces ten wyrazi¢ mozna jako: g = (1 -~ ¢B-¢,B*—...—¢,B" )X,~

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 237 23



24

Metody sezonowego wyréwnania danych

¢(B) — wielomian zawierajacy stacjonarne pierwiastki procesu autoregresynego AR(p), rowny
(1-gB-...—4,B"){1-®B -..—® B")

W W,

przy czym:
w;— wielomian zwigzany z niesezonowa cze¢scia modelu, w postaci procesu AR(p),

w;— wielomian zwiazany z sezonowa czg¢$cia modelu,

pozostate oznaczenia jak wyzej,

Q(B)— wielomian opisujacy proces $redniej ruchomej MA(¢)™, rowny

1-6B—...—6 B*)-(1-6,B° -...—© B*
q q

W,

3 w,

s
przy czym:

w3 — wielomian wyrazajacy niesezonowa cz¢s¢ modelu, w postaci procesu MA(q),
wy— wielomian wyrazajacy sezonowa cz¢$¢ modelu w postaci $redniej ruchome;j,

pozostate oznaczenia jak wyzej.

Opisany powyzej model ARIMA o wybranych parametrach proceséw AR, MA i rd6znicowania jest zapisywany
jako ARIMA (p,d,q)(P,D,Q).

Oczyszczone przez program TRAMO dane sa linearyzowane™', a nastepnie poddawane procedurze SEATS,
ktora polega na dekompozycji szeregu na nieobserwowalne komponenty. Moze mie¢ posta¢ addytywna lub
multiplikatywna. Dekompozycja addytywna ma postac:

x(t) = p@)+c(@)+u(t)+s(), (21)
gdzie:
p(t) —trend,
¢(t) — komponent opisujacy zmiany o charakterze przejsciowym,
u(t) — sktadnik nieregularny,
s(t) —komponent sezonowy,
natomiast posta¢ multiplikatywna jest wyrazona jako:

x() = p(t)-c(t)-u(®)-s(1), (22

oznaczenia jak wyzej.

q
30 MA(q) to proces $redniej ruchomej, definiowany jako: X =& +i§10[£t_[ , gdzie ¢, — blad w postaci procesu biatego szumu.

MA(q) jest zatem procesem bedacym $rednia wazona biezacych i opdznionych bledéw standardowych w postaci biatego szumu.
Uzywajac  innej notacji, ktora zastosowano w niniejszym opracowaniu, proces ten przedstawi¢ mozna  jako:

X, :(1+913+9232 +..A+9q3qjg,.

’! Linearyzacja szeregu przedstawiona przez Fisher (1995): Decomposition of Time Series Comparing Different Methods in Theory and
Practice, s. 18, oznacza przedstawienie szeregu w postaci: Z,= S, + N,, gdzie Z, — logarytm oryginalnego szeregu, S, — sktadnik sezonowy,
N, — skladnik niesezonowy. Zaklada sig, ze komponenty S, i N, sa od siebie niezalezne. Szereg Z, jest opisany sezonowym modelem
ARIMA; S, ; N, sa opisane przez nieznane modele ARIMA, takie, ze: @s(B)S; = O\(B)b, i ®MB)N, = On(B)c,, gdzie b, i ¢, 0znaczajg procesy
biatego szumu.
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Posta¢ multiplikatywna moze by¢ przeksztalcona do addytywnej za pomoca logarytmowania i analizowana
analogicznie jak posta¢ addytywna.

Estymacja komponentow wymienionych w réwnaniu (21) jest dokonywana przy zalozeniu ich wzajemnej
ortogonalnosci. Pierwszym jej etapem jest transformacja szeregu z dziedziny czasu do dziedziny czgstosci w wyniku
czego mozna oszacowaé funkcje gestosci spektralnej®”. Nastepnie funkcja ta jest dekomponowana na funkcje
gestosci spektralnej poszezegdlnych komponentdow. Do trendu-cyklu p(f) sa wiaczane piki skupione wokodt zerowej
czestosci spektralnej. Na komponent sezonowy s(¢) sktadaja si¢ warto$ci odpowiadajace czgstoSciom sezonowym.
Sktadnik nieregularny u(f) tworza czgstosci bedace biatym szumem. Sktadnik c(¢) tworza cykliczne fluktuacje
o okresie zmian wigkszym niz rok oraz warto$ci o wysokiej czgsto$ci niezaliczone do u(¢). Kazdy ze sktadnikow
jest szacowany oddzielnie przy pomocy odpowiedniego modelu. Usunigte w procedurze TRAMO sktadniki
deterministyczne sa ponownie wlaczane do odpowiednich komponentéw oszacowanych przez SEATS. Szczegdtowy

sposob estymacji poszczegélnych komponentéw mozna znalezé w Maravall (2006)* oraz Gomez, Maravall

(1996)*.

52 Kaiser i Maravall (2000): Notes on Time Series Analysis, ARIMA Models and Signal Extraction.
33 Maravall (2006): An application of the Tramo Seats Automatic Procedure; Direct versus Indirect Adjustment, s. 15.
* Gomez i Maravall (1996): Programs Tramo and Seats. Instructions for the User.
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3

Podaz pienigdza w Polsce

W wyniku dostosowania polskiej statystyki monetarnej do wymogéw Europejskiego Banku Centralnego od
marca 2002 r. za podstawowa kategori¢ pieniadza w Polsce przyjeto M3. Podaz pieniadza M3 jest obliczana na
podstawie danych przekazywanych przez podmioty sektora monetarnych instytucji finansowych (MIF). Sektor ten
od stycznia 2008 r. tworza banki dziatajace w Polsce oraz rezydujace w kraju oddzialy instytucji kredytowych
i oddzialy bankdéw zagranicznych oraz spoétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe (SKOK) z wytaczeniem
bankow znajdujacych si¢ w stanie w likwidacji, upadtosci lub w fazie organizacji.

Ze wzgledu na rozmiar wprowadzonych zmian metodologicznych dane sprzed 2002 r. dotyczace podazy

pieniadza maja charakter szacunkowy. Po 2002 r. kilkakrotnie zmieniano metody wyliczania sktadnikow M3™:

— Od stycznia 2005 r. do zbioru instytucji kredytowych wlaczono SKOK, tym samym zaliczajac je do podsektora

monetarnych instytucji finansowych™.

— Poczawszy od stycznia 2006 r. w danych sektora monetarnych instytucji finansowych uwzglednia sig¢ warto$¢

jednostek uczestnictwa w funduszach rynku pienieznego®’.

— W lipcu 2007 r. zmieniono sposéb wyliczania dtuznych papieréw wartosciowych. Obecnie wykazuje si¢ je jako
warto$¢ zobowiazan z tytulu emisji wlasnych papierow wartosciowych MIF (zakupionych przez rezydentow
inierezydentow) pomniejszonych o warto$¢ posiadanych w portfelu przez krajowe MIF papierow
warto$ciowych wyemitowanych przez inne MIF. Dotychczas wielko$¢ te¢ liczono jako warto§é zobowiazan
z tytulu emisji wlasnych papieréw warto§ciowych MIF skierowanej do rezydenta, pomniejszona o warto$¢
wyemitowanych papieréw dtuznych sprzedanych krajowym MIF. Dane dla tego szeregu skorygowano wstecz do
stycznia 2004 r. Ponadto, od lipca 2007 r. ujednolicono sposob klasyfikacji depozytow bezterminowych we

wszystkich bankach. W wyniku czego depozyty, dla ktorych:

— nie zostal okreslony w umowie zaden termin,

— mozliwa jest wyplata catosci lub czgsci srodkow na kazde zadanie bez utraty naleznych odsetek,
— najczegsciej pobiera si¢ jedynie niewielka oplate za wigcej niz jedna wyplate w miesiacu,

— wysoko$¢ oprocentowania jest porownywalna z oprocentowaniem depozytow terminowych,

zostaty przeniesione z kategorii Depozyty z terminem pierwotnym powyzej 2 lat do kategorii Depozyty biezqce i tym
samym zaliczone do M3. Powyzsza reklasyfikacja wplyngta na wzrost stanu podazy pieniadza, nie powodujac
jednakze zmiany trendu jej ksztaltowania si¢. Odpowiednie szeregi czasowe zostaly skorygowane wstecz od danych
za kwiecien 2001 r. wiacznie.

Obecnie na podaz pieniadza M3 sktadaja sig:

— pieniadz gotdéwkowy w obiegu poza kasami bankow,

5% Informacje o zmianach metodologicznych pochodza ze strony internetowej Narodowego Banku Polskiego, www.nbp.pl.

%6 Zmiana ta miata niewielki wptyw na warto$¢ podazy pieniadza M3 i jego dynamike, gdyz udziat SKOK w ogole zaliczanych do M3
depozytow udzielonych gospodarstwom domowych i przedsigbiorstwom wynosit na poczatku 2005 r. 1,4%.

37 Ze wzgledu na znikomy wplyw tych danych na warto$é zestawianych agregatow, Departament Statystyki NBP nie dokonal szacowania
porownywalnych szeregéw czasowych za okresy poprzedzajace styczen 2006 r.
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— depozyty i inne zobowiazania biezace gospodarstw domowych, niemonetarnych instytucji finansowych,

przedsigbiorstw, instytucji niekomercyjnych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych,

— depozyty i inne zobowigzania terminowe gospodarstw domowych, niemonetarnych instytucji finansowych,

przedsigbiorstw, instytucji niekomercyjnych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych,
— depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy,
— operacje z przyrzeczeniem odkupu,
— dluzne papiery warto$ciowe,
— jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego.

W celu uproszcezenia opisu przeprowadzonego badania w dalszej czesci pracy pod pojeciem ,,depozyty biezace”
rozumiane sa ,,depozyty i inne zobowiazania biezace”, natomiast pod pojeciem ,,depozyty terminowe” — ,,depozyty i

inne zobowigzania terminowe”.
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4

Wyrownanie sezonowe skfadnikow pienigdza M3

Niniejszy rozdzial omawia wyniki sezonowego wyroéwnania danych poszczegdlnych sktadnikow szerokiego
agregatu pienigznego na roéznych poziomach dezagregacji. Badaniem objgto dane z okresu od grudnia 1996 r. do
stycznia 2008 r. Szeregi czasowe poddano procedurze wyréwnania sezonowego w programie Demetra, wersja 2.1,
dwiema metodami: X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS. Program ten umozliwia sezonowa korekt¢ danych przy
wykorzystaniu domyslnych parametréw. Sezonowe wyréwnanie komponentow M3 przy zastosowaniu procedury
automatycznej doprowadzilo do otrzymania rezultatow, ktore nie odpowiadaly w pelni rzeczywistosci
ekonomicznej. W wielu przypadkach obserwowano btedna klasyfikacje typu obserwacji nietypowe;j i jej lokalizacji,
nieprawidtowa identyfikacje efektow kalendarzowych szeregu oraz dobor modelu ARIMA, ktoéry skutkowat
otrzymaniem reszt niespelniajacych wymagan postawionych w testach diagnostycznych. Obserwowano roéwniez
przypadki obecnoséci efektow sezonowych w szeregach wyréwnanych sezonowo przy pomocy procedury
automatycznej. Z powyzszych powodoéw zrezygnowano z doboru parametrow modelu za pomoca wbudowanych
algorytmow.

Z uwagi na duza liczbg mozliwosci wstgpnej transformacji danych w doborze modelu do kazdego szeregu
wykorzystano wiedzg ekonomiczng o jego zachowaniu. Na podstawie przebiegu zmiennosci sktadowych podazy
pieniadza i literatury przedmiotu przyjgto, ze nie ma podstaw do przypuszczen, ze w badanych szeregach wptyw
kazdego z dni tygodnia na stan szeregu na koniec okresu jest istotnie r6zny od pozostatych dni. Z tego wzgledu
ograniczono si¢ do testowania, czy taczna liczba dni roboczych i $wiatecznych wpltywa na stan szeregu na koniec
okresu. Po przeprowadzeniu wstgpnych badan wpltywu réznych $wiat ruchomych na podaz pieniadza ograniczono
si¢ do testowania istotnosci efektu Wielkanocy. Oddziatywanie innych $wiat ruchomych na analizowane szeregi
oceniono jako znikome.

Kazdy szereg poddano szczegdtowej analizie, ktora przebiegata wedtug nastgpujacego schematu:

1. Badanie surowego szeregu w celu wstepnej oceny jego stacjonarnoéci®® wzgledem $redniej i wariancji oraz
wstepnej identyfikacji warto$ci nietypowych. Wykresy szeregdw wraz z zaznaczonymi potencjalnymi
obserwacjami nietypowymi i informacjami na temat prawdopodobnych przyczyn ich wystapienia zamieszczono
w niniejszym rozdziale.

2. W przypadku prawdopodobnego wystgpowania zmiennosci wariancji w czasie szereg byt poddawany testowaniu
zasadnosci jego logarytmowania. Zastosowany test polega na obliczeniu logarytmu funkcji wiarygodnosci
oszacowanej dla szeregu surowego oraz logarytmowanego i wybraniu tego wariantu, dla ktorego funkcja
wiarygodnosci osiaga wigksza warto$¢ oraz minimalizowany jest biad $redniokwadratowy (RMSE) i warto$ci
kryteriow informacyjnych Akaike i Schwartza-Bayesa. Wyniki testu zamieszczono w aneksie 1.

3. Badanie stacjonarnosci szeregu na podstawie:
— rozszerzonego testu Dickey-Fuller (ADF),

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

¥ W niniejszym opracowaniu badano wystepowanie w szeregu stabej stacjonarnosci, ktora oznacza, ze szereg charakteryzuje si¢ stalta w
czasie $rednig i wariancja oraz kowariancja zalezna jedynie od odlegtosci pomigdzy obserwacjami.
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— testu Philips-Perron (PP),
oraz sezonowej stacjonarnosci szeregu przy pomocy:
— testu Hasza-Fuller (HF),
— testu Dickey-Hasza-Fuller (DHF)
— testu Akdi-Dickey,
— analizy funkcji gestosci spektralne;,
—  wykresow funkcji ACF i PACF™.

Istnienie sezonowosci badano rowniez testem Hylleberg-Engle-Granger-Yoo (HEGY). Wyniki uzyskane na jego
podstawie prawie w kazdym przypadku potwierdzaty wnioski ptynace z testow HF i DHF oraz testu Akdi-
Dickey. Ze wzgledu na ich znaczna objgtos¢ nie zamieszczono ich w pracy. Konstrukcjg testu HEGY
przedstawiono w aneksie 2. Wyniki pozostatych testow zamieszczono w aneksie 1. Na ich podstawie ustalono

stopien sezonowego i niesezonowego roéznicowania procesu ARIMA.

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

podstawie testow i wykresow wykonanych w punkcie 3 oraz testow diagnostycznych sprawdzajacych:

— wystgpowanie efektow kalendarzowych, takich jak efekt §wiat Wielkanocny, efekt roku przestgpnego, efekt

dni roboczych,
— badanie istotno$ci parametrow przy wytypowanych w punkcie 1 obserwacjach nietypowych,

— istotno$¢ oszacowan parametrow modelu ARIMA (p,d,q)(P,D,Q),

— wystepowanie autokorelacji reszt (testy Ljung-Box oraz Box-Pierce na resztach®) oraz warunkowej

heteroskedastycznosci reszt (testy Ljung-Box oraz Box-Pierce na kwadratach reszt),
— test Jarque-Bera na normalno$¢ rozktadu reszt.

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

Tabela 2. WartoS$ci krytyczne testow wykorzystanych w opracowaniu

Test Stopnie Wartosci krytyczne rozktadu chi-kwadrat na poziomie istotnosci
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
Ljung-Box 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
18 42,312 34,805 28,869 25,989

Zrodlo: obliczenia wlasne.

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

rozdziale.

%% Opis testow ADF, KPSS, PP oraz funkcji ACF i PACF znajduje si¢ w: Greene (2008): Econometric Analysis. Opis testow HF i DHF oraz
Akdi-Dickey zamieszczono w aneksie 2.

% W tabelach 2-21 zamieszczono wartoéci statystyk testowych wyswietlanych przez program Demetra. W przypadku testu Ljung-Box
obliczono je dla 24. opodznienia, natomiast dla testu Box-Pierce — dla 2. opdznienia. Podczas analizy kazdego z szeregow testowano
wartosci statystyk testowych do 24. opdznienia wlacznie.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 237

29



30

Wyréwnanie sezonowe skfadnikdw pienigdza M3

5. Testowanie wystgpowania sezonowych pierwiastkow jednostkowych za pomoca testow DHF, HEGY i Akdi-
Dickey oraz analiza funkcji ACF i PACF dla szeregu wyroéwnanego sezonowo w celu stwierdzenia pelnego

usunigcia z szeregu efektu sezonowego.

Kluczowe wyniki sezonowego wyréwnania danych, wymienione w punkcie 4, zebrano w podrozdziatach
omawiajacych kazdy z szeregow. W tabelach zamieszczono wartosci statystyk testowych i krytycznych dla
wyestymowanych parametrow. W przypadku wykrycia efektu Wielkanocy podano czas jego trwania. Dla wykrytych
obserwacji nietypowych podano date ich wystapienia, wartosci statystyk testowych i krytycznych.

Za pomoca testu Ljung-Box na resztach i na kwadratach reszt zbadano hipoteze¢ o obecnosci w nich
odpowiednio struktury liniowej i kwadratowej®'. Dla wszystkich szeregow hipotezy te zostaly odrzucone na
jednoprocentowym poziomie istotnosci. Wynika stad, Zze na tym poziomie istotnosci brak jest podstaw do
odrzucenia hipotezy o tym, Ze reszty sa biatym szumem. Szeregi poddano réwniez testowi Jarque-Bera badajacemu
czy reszty maja rozktad normalny. W kazdym przypadku stwierdzono brak podstaw do odrzucenia testowanej
hipotezy na poziomie istotnosci 1%.

W niniejszym rozdziale oméwiono réwniez wykresy komponentu sezonowego, uznajac, ze moga by¢ one
pomocne w zrozumieniu natury czynnikéw ekonomicznych oddziatujacych na pieniqdzsz.

Wyniki pozostatych testow oraz wykresy, ktore postuzylty do diagnostyki szeregéw zamieszczono w aneksie 1

natomiast opisy wybranych testow w aneksie 2.

¢! Testowanie takich hipotez mozna réwniez przeprowadzi¢ za pomoca testu Box-Pierce, ktorego wyniki zamieszczono w tabelach 2-21.
%2 Analizg tych wykresow zalecaja Cleveland i Terpenning (1982): Graphical Methods for Seasonal Adjustment.
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4.1. Gotowka w kasach bankéw

Zasob pieniadza w kasach bankéw jest uzalezniony gléwnie od stanu zobowiazan bankéw komercyjnych
z tytulu depozytow. Jego wielko$§¢ musi umozliwia¢ wyptatg srodkéw z likwidowanych lokat bankowych. Stan
gotowki w kasach jest rowniez czesciowo wynikiem obowiazkéw naktadanych na banki komercyjne przez NBP®.

Ksztaltowanie sig stanu pieniadza gotowkowego w kasach bankow przedstawia wykres 4.

Wykres 4. Gotowka w kasach bankow
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Od poczatku okresu objgtego proba do wrzesnia 1999 r. stopy rezerwy obowiazkowej byly zréznicowane
w zalezno$ci od rodzaju depozytu i wynosity od depozytow zlotowych platnych na kazde zadanie 20%, od
depozytow zlotowych terminowych 11%, a od wszystkich depozytéw walutowych 5%. Wysoki poziom stop
rezerwy obowiazkowej wynikatl z utrzymywania si¢ trwalej nadplynnosci systemu bankowego, w wyniku ktorej
zasOb pieniadza gotdowkowego w kasach bankoéw wahat si¢ wokot 3100 mln zt. Od lutego 1999 zmienit sig¢ sposob
wyliczania wymaganego stanu rezerwy obowiazkowej, jednakze nie wptynglo to na ksztattowanie sig¢ szeregu. 30
wrzesnia 1999 r. Rada Polityki Pienigznej obnizyta stopg rezerwy obowiazkowej do 5% dla wszystkich rodzajow
depozytow, jednakze uwolnione $rodki nie zwigkszyly ptynnosci w systemie bankowym®. W grudniu 1999 r.
nastapilo znaczne zwigkszenie przez banki zasobéw gotdwki w kasach w zwiazku z problemem roku 2000 oraz
spodziewanym wzrostem wyptat gotowkowych przez osoby fizyczne. Od grudnia 2001 r. zniesiono mozliwo$¢
utrzymywania przez banki komercyjne czgsci rezerwy w postaci gotowki. Jednocze$nie wprowadzono mozliwosc¢
deponowania przez banki komercyjne nadwyzek ptynnych $rodkdéw na rachunku lokat terminowych NBP, ktorego

zwrot nastgpuje w nastgpnym dniu roboczym (tzw. depozyt na koniec dnia). Ustabilizowanie zasobow pieniadza

¥ Zgodnie z uchwata nr 10/98 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 5 czerwca 1998 r. w sprawie zasad i trybu naliczania i
utrzymywania rezerwy obowiazkowej, bank komercyjny moze utrzymywa¢ do 10% swojej rezerwy obowiazkowej w postaci gotowki w
kasach. Wysokos$¢ rezerwy obowiazkowej jest wyliczana na podstawie $redniego stanu depozytow walutowych i zlotowych, a stope
rezerwy obowiazkowej ustala Rada Polityki Pieni¢znej. Od 31 pazdziernika 2003 r. stopa rezerwy obowiazkowej wynosi 3,5% dla
wszystkich rodzajow depozytow. Od 30 wrzesnia 2003 r. wszystkie banki pomniejszaja naliczona rezerwg obowiazkowa o rownowartosé
500 tys. euro. Srodki rezerwy obowiazkowej od 1 maja 2004 r. sa oprocentowane. Wysoko$é rezerwy obowiazkowej jest wyliczana na
podstawie $redniego stanu depozytow walutowych i ztotowych.

 Przyczyna tego zjawiska byto zaabsorbowanie tych $rodkow przez NBP, w formie wyemitowanych przez NBP obligacji na kwote 13 mld
zk.
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gotowkowego w kasach bankéw obserwowane w latach 2002-2003 wynikato glownie z obnizenia dynamiki
zobowiazan bankow z tytutu depozytow. W kolejnych latach zasob pieniadza gotdowkowego w kasach bankow rost
wraz ze wzrostem stanu depozytow.

Podsumowanie wynikow sezonowego wyrownania danych omawianego powyzej szeregu zawarto w tabeli 2.
Na zasob gotéwki w obiegu dodatnio wpltywa swigto Wielkanocy (w obu zastosowanych metodach zasob gotowki
wzrastat o okolo 8% w zwiazku z efektem Wielkanocy®). Wzrost wartosci gotowki zwiazany z efektem roku 2000
wynidst 26% i mial charakter przejsciowy (obserwacja nietypowa zaklasyfikowana jako TC).
Do szeregu dobrano model ARIMA (0,1,1)(0,1,1), ktorego wspodlczynniki informuja o stopniu losowosci
sktadnikow szeregu. Wspolczynnik $redniej ruchomej w niesezonowej czg$ci modelu wskazuje na stopien losowosci
trendu, natomiast w czesci sezonowej — losowosé sezonowosci®. Im bardziej wartosé bezwzgledna oszacowanego
parametru jest bliska 1, tym mniej losowy charakter przejawia odpowiedni komponent szeregu. W tym przypadku
trend wykazuje umiarkowang losowo$¢ (parametr przy niesezonowej $redniej ruchomej oszacowany zostat 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, ze sa one biatym szumem.

Hipoteza zerowa testu Jarque-Bera, o tym ze sktadnik losowy ma rozktad normalny, nie zostata odrzucona.

Tabela 3. Gotowka w kasach bankéw — wyréwnanie sezonowe szeregu metodami TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA

Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA

Transformacja logarytmiczna logarytmiczna

Efekt dni roboczych brak brak
wystgpowanie, (czas trwania) tak, (6 dni) tak, (6 dni)

Efekt Wielkanocy parametr, odchylenie standardowe 0,077 [0,053] 0,077 [0,022]
'statysty,k'fi testowa, statystyki krytyczne, poziom 4,44 [-1,972; 1,972] 5% 3,56 [-1,972; 1,972] 5%
1stotnosci

Efekt roku przestgpnego brak brak

Obserwacje nietypowe
parametr, odchylenie standardowe 0,23 [0,05] 0,24 [0,05]

TC 12.1999 statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom
istotnosci

4,44 [-3,210; 3,210] 5%

4,62 [-3,210; 3,210] 5%

Specyfikacja modelu ARIMA

Parametry modelu

(O1DO11

(O1DO11)

Czg$¢ niesezonowa

parametr, odchylenie standardowe

-0,56 [0,08]

-0,60 [0,07]

MA(T) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom
istotnosci

-7,10 [-1,972; 1,972] 5%

8,49 [-1,972; 1,972] 5%

Czes$¢ sezonowa

parametr, odchylenie standardowe

-0,79 [0,10]

-0,82 [0,06]

MA(T) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom
istotnosci

8,22 [-1,972; 1,972] 5%

13,75 [-1,972; 1,972] 5%

Diagnostyka reszt modelu

Test Ljung-Box na resztach

Test Box-Pierce na resztach

Test Ljung-Box na kwadratach reszt

Test Box-Pierce na kwadratach reszt statystyka testowa

Test Jarque-Bera na normalno$¢ reszt

Skos$nos¢ rozktadu reszt

Kurtoza rozktadu reszt

25,73 29,26
0,10 5,57
27,82 24,51
0,46 1,97
0,75 2,02
0,15 0,15
3,25 3,25

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews.

% Ze wzgledu na to, ze szereg poddano logarytmowaniu interpretacji podlegaja parametry po przeksztatceniu w postaci: e’ -1 , gdzie 3
jest oszacowaniem parametru uzyskanym z modelu. W analizowanym przyktadzie zarowno dla TRAMO/SEATS, jak i X-12-ARIMA
otrzymano f3 = 0,077, czyli interpretowana jest wartoé¢ e””"® —1=0,08. Dla /3 bliskiego 0 stosowane jest przyblizenic B =~ e” —1.
% Bruno (2001): Seasonal Adjustment of Italian Industrial Production Index using TRAMO-SEATS.
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Oszacowany przez kazda z metod komponent sezonowy (wykresy 5 i 6) wskazuje, ze w grudniu banki
utrzymuja wyzszy stan gotowki w kasach w zwiazku z przewidywanym zwigkszeniem wyptat. Sktadniki sezonowe
wyliczone przez TRAMO/SEATS w marcu i kwietniu wykazuja oscylacje wokot zera, co moze byé spowodowane
wyptatami srodkow przed $wigtami Wielkanocy. O zmianach zachowan konsumentéw w okresie $wiat Wielkanocy
$wiadczy stopniowy wzrost warto$ci komponentu sezonowego oszacowanego metoda X-12-ARIMA w kwietniu.
Generalnie, komponenty sezonowe w poszczegélnych miesiacach maja niska wariancjg, co wskazuje na ich

stabilno$¢ w probie.

Wykres 5. Gotowka w kasach bankow — komponent sezonowy w poszczegélnych miesigcach (metoda TRAMO/SEATYS)
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Zrédto: opracowanie whasne.

Wykres 6. Gotowka w kasach bankow — komponent sezonowy w poszczegolnych miesiacach (metoda X-12-ARIMA)
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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4.2. Pieniadz gotéwkowy w obiegu lacznie z kasami bankow

W okresie objetym proba pieniadz gotowkowy w obiegu tacznie z kasami bankéw znajdowat si¢ w trendzie
rosnacym (wykres 7). W poczatkowym okresie analizowanej proby nominalne tempo wzrostu zasobu pieniadza
utrzymywalo si¢ na niskim poziomie. Znacznemu przyspieszeniu uleglo dopiero w 1999 r. na skutek znacznego
wzmozenia tempa uptynnienia depozytow bankowych przez gospodarstwa domowe. Na koniec 1999 r. wyniosto
ono 27,6%, co wynikalo z natozenia na siebie zwigkszonych wydatkéw $wiateczno-noworocznych oraz obaw
o dostegpnos¢ $rodkow pienigznych w pierwszych dniach nowego roku. W styczniu 2000 r. pieniadz gotowkowy
w obiegu zmniejszyt si¢ 0 6 mld zt w m/m, w zwiazku z czym mozna przypuszczaé, ze efekt milenijny jest
obserwacja nietypowa o charakterze addytywnym. W kolejnych miesiacach tempo wzrostu pieniadza gotéwkowego
ulegto zahamowaniu na skutek stopniowego zwigkszania dostgpnosci rozliczen bezgotowkowych. W 2001 r.
nastapito ponowne przyspieszenie tempa wzrostu pieniadza gotdéwkowego, spowodowane m.in. zmniejszeniem
alternatywnych kosztéw utrzymywania gotdwki w wyniku obnizenia inflacji i realnego oprocentowania lokat
bankowych. Problemy z ptynnoscia, jakie odnotowata czgs¢ przedsigbiorstw, spowodowaty wzrost utrzymywanych
przez nie zasobow pieniadza gotdéwkowego. Wzrost zasobu gotowki w obiegu w wyniku wymiany na zlotowki

. . , - . 67
wycofywanych z obiegu walut nie znalazt wyraznego odbicia w zachowaniu szeregu”'.

Wykres 7. Pieniadz gotowkowy w obiegu lacznie z kasami bankéw
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Dynamiczny wzrost pieniadza gotdowkowego na skutek spadku atrakcyjnosci lokat bankowych byt widoczny
réwniez w 2002 r. 1 2003 r. Dodatkowym czynnikiem zwigkszajacym dynamike pieniadza gotowkowego w 2003 r.
byto dodatnie saldo skupu walut obcych od 0sob fizycznych i kantoréw przez banki komercyjne®®. W kolejnym roku
nominalne tempo wzrostu pieniadza gotowkowego obnizylo si¢ z 15,5% w styczniu 2004 r. do 3,2% w grudniu
2004 r. W nastepnych dwoch latach tempo wzrostu gotowki w obiegu ponownie wzrosto, osiagajac w 20,3%

w 2006 r. Przyczynit si¢ do tego wzrost dochodéw ludnosci, ktory spowodowatl zwigkszenie popytu transakcyjnego

7 7 dniem 1 stycznia 2002 r. waluty krajowe panstw strefy euro zostaly wycofane z obiegu i zastapione wspolna waluta. Wartosé
skupionych w Polsce walut obcych wyniosta 737 mln dolarow. Szacuje sig ze 40% tej kwoty zostalo wymienionych na polskie zlote.
8 W 2003 r. skup walut obcych przez banki wyniost 7,4 mld USD, podczas gdy w 2002 r. byt rowny 4,6 mld USD.
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na pieniadz gotowkowy. Na poczatku 2006 r. miatlo miejsce przejSciowe obnizenie tempa wzrostu pieniadza
gotdowkowego spowodowane najprawdopodobniej obnizeniem skali wykorzystania transferow z Unii Europejskiej
na skutek opdznien i barier w kontraktowaniu i wydatkowaniu §rodkow oraz aprecjacja kursu ztotego. W 2007 r.
dynamika pieniadza gotowkowego ostabla w zwiazku ze wzrostem atrakcyjnosci alternatywnych form
przechowywania pieniadza.

W analizowanym szeregu wykryto efekt Wielkanocy, ktérego czas trwania oszacowano na 14 dni (tabela 4).
Zwiazany z nim wzrost wartoSci pieniadza gotdwkowego w obiegu poza kasami bankéw w miesiacu wystapienia
swigta wynosit ponad 480 mln zt (481 mln zt w przypadku TRAMO/SEATS oraz 484 min zt w modelu X-12-
ARIMA). Wzrost podazy pieniadza gotdwkowego zwiazany z efektem roku 2000 zostat zaklasyfikowany jako
obserwacja nietypowa AO i wynosil 4473 mln w modelu TRAMO/SEATS i 4287 mln zt w modelu X-12-ARIMA.

Badania prowadzone przez ECB wskazuja, ze w tym szeregu — ze wzgledu na rozna intensywnoscé
w poszczegdlnych dniach tygodnia przenoszenia gotowki na depozyty terminowe — jest czgsto identyfikowany efekt
dni roboczych. W analizowanym przypadku na podstawie testow statystycznych odrzucono hipotez¢ o istotnosci
tego efektu.

Na podstawie diagnostyki reszt modelu nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze sa one bialym
szumem na poziomie istotnosci 1%. Hipoteza zerowa testu Jarque-Bera, o tym ze sktadnik losowy ma rozktad
normalny, nie zastala odrzucona w modelu oszacowanym metoda TRAMO/SEATS. Dla reszt pochodzacych
z modelu X-12-ARIMA hipoteza zerowa testu Jarque-Bera nie zostata odrzucona na jednoprocentowym poziomie
istotno$ci, jednak ze wzgledu na otrzymana warto$¢ kurtozy réwna 3,91, przewyzszajaca warto$¢ kurtozy dla

rozktadu normalnego, hipoteza zerowa tego testu zostala odrzucona na poziomie 5%.
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Tabela 4. Pieniadz gotowkowy w obiegu lacznie z kasami bankéw — wyréwnanie sezonowe szeregu metodami
TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA

Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA

Transformacja brak brak

Efekt dni roboczych brak brak
wystgpowanie, 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 istotnosci

9,38 [-1,972; 1,972] 5%

2,64 [-1,972; 1,972] 5%

Efekt roku przestgpnego

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]

9,38 [-3,868; 3,868]

Specyfikacja modelu ARIMA

Parametry modelu

(112)011) |

(112)011)

Cze$¢ niesezonowa

AR(l) parametr, odchylenie standardowe -0,84 [0,14] -0,83[0,12]
statystyka testowa, statystyki krytyczne, -5,81 [-1,972; 1,972] 5% 6,84 [-1,972; 1,972] 5%
poziom istotnosci
parametr, odchylenie standardowe -1,01[0,16] -0,97[0,14]

MA(1 i

M statystyka testowa, statystyki krytyczne, 6,40 [-1,972; 1,972] 5% 6,96 [-1,972; 1,972] 5%
poziom 1stotnosci
parametr, odchylenie standardowe 0,27 [0, 09] 0,2569 [0, 89]
MA(2) statystyka testowa, statystyki krytyczne,

poziom istotnosci

3,10 [-1,972; 1,972] 5%

2,90 [-1,972; 1,972] 5%

Czg$¢ sezonowa

parametr, odchylenie standardowe

-0,72[0,11]

-0,75 [0,08]

MA(1)

statystyka testowa, statystyki krytyczne,
poziom istotnosci

-6,79 [-1,972; 1,972] 5%

9,61 [-1,972; 1,972] 5%

Diagnostyka reszt modelu

Test Ljung-Box na resztach

Test Box-Pierce na resztach

Test Ljung-Box na kwadratach reszt

Test Box-Pierce na kwadratach reszt

statystyka testowa

Test Jarque-Bera na normalno$¢ reszt

Skos$nos¢ rozktadu reszt

Kurtoza rozktadu reszt

31,81 32,58
0,39 1,18
20,23 21,33
2,33 1,47
4,60 6,41
0,23 0,28
3,85 391

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie obliczen w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews.

Komponent sezonowy otrzymany w wyniku zastosowania kazdej z metod jest wyraznie wyzszy od §redniej

w miesiacach letnich, co wskazuje na zwigkszenie zasobu pieniadza w obiegu w zwiazku z wyjazdami wakacyjnymi

(wykres 8 1 9). Wzrost stanu pieniadza w obiegu w czerwcu, lipcu i sierpniu jest o okoto 1000 mln wigkszy od

$redniej. Zwraca uwagg zmiana wzorca sezonowosci, jaka ma miejsce w dwoch ostatnich miesiacach roku. W miarg

uptywu czasu nastgpuje zmniejszanie stanu pieniadza gotdéwkowego w listopadzie, ktoremu towarzyszy wzrost w

grudniu. Moze by¢ to zwiazane z przesuwaniem przez konsumentow wydatkow §wiatecznych z konca listopada na

poczatek grudnia.
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‘Wykres 8. Pieniadz gotéwkowy w obiegu lacznie z kasami banké6w — komponent sezonowy w poszczegolnych miesigcach
(metoda TRAMO/SEATS)
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Zrodto: obliczenia wiasne.

Wykres 9. Pieniadz gotowkowy w obiegu lacznie z kasami bankéw — komponent sezonowy w poszczegolnych miesiacach
(metoda X-12-ARIMA)
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Zrodto: obliczenia wlasne.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 237 37



38

Wyréwnanie sezonowe skfadnikdw pienigdza M3

4.3. Pienigdz gotéwkowy w obiegu poza kasami bankow

Pieniadz gotdwkowy w obiegu poza kasami bankdéw, przedstawiony na wykresie 10, jest rowny réznicy
dwoch analizowanych powyzej szeregdéw. Niski i stabilny udzial gotoéwki w kasach bankow w agregacie sprawiaja,
ze na przebieg zmiennosci omawianego szeregu wptywaja podobne czynniki do tych, ktére wymieniono dla
pieniadza gotoéwkowego w obiegu tacznie z kasami bankow (wykres 7). Dla tego szeregu, tak jak i dla jego
sktadowych, podejrzewano, ze wzrost popytu na pieniadz w zwiazku z problemem roku 2000 ma charakter

nietypowy.

Wykres 10. Pieniadz gotéwkowy w obiegu poza kasami bankow
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Dominujacy wplyw pieniadza gotowkowego poza kasami bankéw na analizowany szereg jest widoczny
w wynikach sezonowego wyréwnania danych zawartych w tabeli 5. Szereg nie zostal poddany transformacji
logarytmicznej, a oszacowany czas trwania efektu Wielkanocy wynidst 14 dni. Wzrost podazy pieniadza
gotowkowego zwiazany z efektem roku 2000 zostat zidentyfikowany jako obserwacja typu AO, pomimo ze
w przypadku gotowki w kasach bankéw zdarzenie to nie miato charakteru jednookresowego incydentu.
Rowniez w tym przypadku nie znalazly potwierdzenia oparte na teoretycznych przestankach, przypuszczenia
o wystepowaniu efektu dni roboczych w analizowanym szeregu.

Wiyniki testu Ljung-Box wskazuja, ze na poziomie istotno$ci 1% nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
o tym, ze sa one bialym szumem, natomiast analogiczna hipoteza zerowa nie jest odrzucana przez test Box-Pierce na
poziomie istotnoéci 5%. Rezultat ten wynika z lepszych wtasnosci testu Ljung-Box dla matej proby (badany szereg
zalicza sie do duzej proby®). Hipoteza zerowa testu Jarque-Bera, o tym ze sktadnik losowy ma rozktad normalny nie

zastata odrzucona w zadnym przypadku.

% W przypadku danych o czestotliwosci miesiecznej szeregi sa klasyfikowane jako krotkie, gdy obejmuja ponizej 60 obserwacji; jako
szeregi o $redniej dtugosci, gdy licza od 61 do 120 obserwacji, dugie — gdy zawieraja ponad 120 obserwacji. Definicja zaczerpnigta z:
Mazzi i Savio (2005): The Seasonal Adjustment of Short Time Series.

Narodowy Bank Polski
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Tabela 5. Pieniadz gotéwkowy w obiegu poza kasami bankéw — wyréwnanie sezonowe szeregu metodami

TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA

Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA

Transformacja brak brak

Efekt dni roboczych brak brak
wystgpowanie, czas trwania tak (14 dni) tak (14 dni)

Efekt Wielkanocy

parametr, odchylenie standardowe

308,80 [340,2]

325,70 [155,1]

poziom istotno$ci

statystyka testowa, statystyki krytyczne,

10,51 [-1,972; 1,972] 5%

2,25[-1,972; 1,972] 5%

Efekt roku przestgpnego

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 probie

0,75%

0,75%

Specyfikacja modelu ARIMA

Parametry modelu

(213)011)

(213)011)

Czg$¢ niesezonowa

AR(T) parametr, odchylenie standardowe‘ 0,42 0,22] 0,71[0,15]
fst?;{;(‘)y;;j‘ t, obszar krytyczny, poziom 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]
ARQ) ;‘jgggﬁ:&;f:g‘ statystyki krytyczne, 2,18 [-1,972; 1,972] 5% 433 [-1,972; 1,972] 5%
parametr, odchylenie standardowe 0,39 [0,21] 0,70 [0,15]
MAMD ;‘ggjﬁfg&;ﬁ’g h statystyki krytyczne, 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®) ;‘jgszli:t;e;fs‘z h statystyki krytyczne,, 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]
MAG) f,‘j;?j;f‘f;ﬁi‘f;! o statystykd krytyezne, 4,05 [1,972; 1.972] 5% 3,23 [-1,972; 1.972] 5%
Czg$¢ sezonowa
parametr, odchylenie standardowe -0,70 [0,11] -0,70 [0,08]
MAD ;‘jgszlj;ﬁf:f statystyki krytyczne, 6,41 [-1,972; 1.972] 5% 9.25 [1,972; 1.972] 5%

Diagnostyka reszt modelu

Test Ljung-Box na resztach

Test Box-Pierce na resztach

Test Ljung-Box na kwadratach reszt

Test Box-Pierce na kwadratach reszt

Test Jarque-Bera na normalno$¢ reszt

Skos$nos¢ rozktadu reszt

Kurtoza rozktadu reszt

statystyka testowa

33,88 34,48
1,58 127
26,23 22,97
0,09 0,14
1,51 4,49
0,25 0,31
322 3,46

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews.

Pomimo ze na ksztattowanie si¢ analizowanego szeregu dominujacy wptyw miat pieniadz gotdwkowy
facznie z kasami bankéw (wykres 11), posta¢ modelu ARIMA dla tych szeregow byt rézna. Stwierdzono roéwniez, ze

obserwacje nietypowe wykryte we wszystkich tych szeregach pokrywaja sig.
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Wykres 11. Pieniadz gotéwkowy w obiegu lacznie z kasami bankéw i jego komponenty
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Zrédto: opracowanie wiasne, na podstawie danych NBP. Linia przerywana zaznaczono statystycznie istotne obserwacje nietypowe w
szeregu Pieniqdz gotowkowy w obiegu tqcznie z kasami bankéw.

Zachowanie komponentu sezonowego jest bardzo zblizone do tego, jakie bylo zaobserwowane dla pieniadza

gotowkowego w obiegu z kasami bankow (wykresy 12 1 13).

Wykres 12. Pieniadz gotowkowy w obiegu poza kasami bankéw — komponent sezonowy w poszczegélnych miesigcach
(metoda TRAMO/SEATS)
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Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 13. Pieniadz gotéwkowy w obiegu poza kasami bankéw — komponent sezonowy w poszczegolnych miesigcach
(metoda X-12-ARIMA)
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Zrédto: opracowanie whasne.
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4.4. Depozyty biezace os6b prywatnych

Poczatek proby przypada na okres spowolnienia gospodarczego i ostabienia tempa wzrostu wynagrodzen
(spadek z 5,4 % w [ kw. 1996 1. do 2,4 % w I kw. 1999 r.) oraz spozycia indywidualnego (spadek z 8,6% w I kw.
1996 1. do 4,9 % w I kw. 1999 r.) ™. Ograniczony popyt konsumpcyjny przyczyniat si¢ do utrzymywania dynamiki
depozytow biezacych na niskim poziomie réwniez w 1999 r. Na poczatku 2000 r., w zwiazku z ustapieniem
problemu milenijnego, nastapito przesunigcie zgromadzonych na rachunkach biezacych $rodkéow do
dtugoterminowych kategorii pieniadza. Od potowy 1999 r. do potowy 2001 r. nastapila stabilizacja wartosci
depozytow gospodarstw domowych na poziomie 40 000 mln zi, zwigzana z utrzymywaniem si¢ wysokiego realnego
oprocentowania depozytow terminowych. Przerwal ja nagly, jednorazowy wzrost warto$ci depozytow w czerwcu
2000 r., ktory wynikat z utrzymywania pieniadza na rachunkach biezacych z przeznaczeniem na zakup akcji Orlenu

(wykres 14).

Wykres 14. Depozyty biezace os6b prywatnych
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Skokowy spadek wartosci depozytow widoczny w listopadzie 2001 r. wynikal z przenoszenia zasobow na
lokaty dlugoterminowe w celu ochrony zyskow kapitatowych przed kosztami ich opodatkowaniem. W zwiazku tym
wydarzeniem zatozono lokaty terminowe — (gldwnie roczne oraz dwuletnie), ktérych wygasniecie, odpowiednio w
listopadzie 2002 r. oraz listopadzie 2003 r., zaznaczylo si¢ jako wyrazny wzrost wartosci depozytow biezacych.
Stopniowe obnizenie realnego oprocentowania depozytow terminowych pozytywnie wplywato na stan zobowiazan
biezacych. W pazdzierniku 2004 r. nastapil ich skokowy wzrost zwiazany z prywatyzacja PKO BP oraz
Wydawnictw Szkolnych i Pedagogicznych, ktérych akcje zakupity gtdéwnie gospodarstwa domowe.

Od konca 2004 r. obserwowano wyrazny wzrost wartosci depozytow biezacych w systemie bankowym.
Wzrost ten zbieglt si¢ w czasie ze zwigkszeniem funduszu ptac w catej gospodarce (wykres 15). O ile w latach 2001-
2003 utrzymywat si¢ na statym poziomie, wykazujac jedynie wahania sezonowe, to od poczatku 2004 r. wykazuje

on tendencjg wzrostowa, przyczyniajac si¢ do zwigkszenia popytu na pieniadz transakcyjny.

" Na podstawie danych GUS.
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Wykres 15. Wynagrodzenia w gospodarce oraz wielko$¢ depozytéw biezacych oséb prywatnych
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i NBP.

W ostatnim okresie objgtym badaniem upowszechnita si¢ réwniez regulacja platnosci przy pomocy kart
phatniczych. Od grudnia 2002 r. wartos¢ transakcji kartami ptatniczymi’’ wzrastata w tempie ponad 20% rocznie, co

oznacza konieczno$¢ utrzymywania odpowiedniej wartosci srodkow na rachunkach biezacych (wykres 16).

Wykres 16. Wartos$¢ transakeji dokonywanych kartami platniczymi i wielko$¢ depozytéw biezacych osob prywatnych
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Wyniki dekompozycji sezonowej potwierdzaja dokonane powyzej obserwacje przebiegu zmiennosci szeregu
(tabela 6). Sposrod zidentyfikowanych obserwacji nietypowych najsilniejszy wplyw na warto$¢ depozytow
biezacych osob prywatnych mialy prywatyzacje przeprowadzone pod koniec 2004 r. Oszacowany przez

TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA przyrost depozytow wywolany tymi zdarzeniami wyniost 12%. Prywatyzacja

! Obliczenia wykonano dla sumy wartosci transakcji wykonanych przy uzyciu kart debetowych, obciazeniowych i kredytowych.
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Orlenu w 2000 r. wywarta duzo mniejszy wplyw na szereg, powodujac jednorazowe zwigkszenie stanu depozytow
0 7%. Wprowadzenie podatku od lokat bankowych spowodowato spadek wartosci depozytow o 8%, natomiast
wygasnigcie lokat antypodatkowych w 2002 r. i 2003 r. przyniosto przyrost wartosci szeregu o odpowiednio 6%
i 7%. Trwale podniesienie poziomu szeregu odnotowane w grudniu 1998 r. wyniosto 6%, natomiast efekt milenijny
wywotal jednorazowy spadek lokat o 4%. Oszacowania warto$ci parametrow dla obserwacji nietypowych oraz
modelu ARIMA uzyskane obiema metodami sg do siebie bardzo zblizone. Testy statystyczne nie potwierdzity
wystgpowania nietypowej obserwacji zwiazanej ze wzmozeniem transferow $rodkow do kraju od Polakow
pracujacych za granica.

Diagnostyka reszt modelu przyniosta pozadane rezultaty.

Tabela 6. Depozyty biezace os6b prywatnych — wyréwnanie 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 przestgpnego brak brak

Obserwacje nietypowe

LS 12.1998 parametr, odchylenie standardowe 0,05 [0,01] 0,05 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne, 3,67 [-3,210; 3,210] 3,81 [-3,868; 3,868]

AO 12.1999 parametr, odchylenie standardowe -0,04 [0,01] -0,04 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne, -4,06 [-3,210; 3,210] -4,22 [-3,868,; 3,868]

AO 06.2000 parametr, odchylenie standardowe 0,07 [0,01] 0,07 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne, 7,71 [-3,210; 3,210] 7,97 [-3,868; 3,868]

AO 11.2001 parametr, odchylenie standardowe -0,08 [0,01] -0,08 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne, -8,53 [-3,210; 3,210] -8,86 [-3,868; 3,868]

TC 11.2002 parametr, odchylenie standardowe 0,06 [0,01] 0,06 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne, 4,14 [-3,210; 3,210] 4,30 [-3,868; 3,868]

TC 11.2003 parametr, odchylenie standardowe 0,07 [0,01] 0,07 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne, 4,85 [-3,210; 3,210] 5,04 [-3,868; 3,868]

AO 10.2004 parametr, odchylenie standardowe 0,11 [0,01] 0,11 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne, 12,28 [-3,210; 3,210] 12,72 [-3,868; 3,868]

Specyfikacja modelu ARIMA

Parametry modelu

(110)001) |

(110)001)

Czg$¢ niesezonowa

AR(1) parametr, odchylenie standardowe

-0,39 [0,08]

-0,39 [0,08]

statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom
istotno$ci

-4,62 [-1,972; 1,972] 5%

4,70 [-1,972; 1,972] 5%

Czes$¢ sezonowa

parametr, odchylenie standardowe 0,38 [0,09] 0,38 [0,08]
MA(1 i i
(1) :?gj:,}:: testowa, statystyki krytyczne, poziom 427 [-1.972: 1.972] 5% 4,82 [1.972: 1972] 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 statystyka testowa 2,04 0,07
Test Jarque-Bera na normalno$¢ reszt 2,34 4,80
Skos$nos¢ rozktadu reszt 0,37 0,42
Kurtoza rozktadu reszt 2,91 2,96

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews.

Na podstawie otrzymanych wynikéw mozna stwierdzi¢ brak wystgpowania znaczacych roéznic w stanie

depozytow biezacych pomigdzy poszczegdlnymi miesigcami (wykresy 17 i 18). Wigkszy od $redniej stan

depozytow biezacych jest utrzymywany przez osoby prywatne w miesiacach letnich, co jest prawdopodobnie

zwiazane z utrzymywaniem wolnodostgpnych §rodkéw przeznaczonych na wydatki wakacyjne.
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Wykres 17. Depozyty biezace osob prywatnych — komponent sezonowy w poszczegolnych miesiacach
(metoda TRAMO/SEATS)
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Zrodto: opracowanie whasne.

Wykres 18. Depozyty biezace 0sob prywatnych — komponent sezonowy w poszczegolnych miesiacach
(metoda X-12-ARIMA)
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Zr6dto: opracowanie whasne.
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4.5. Depozyty biezgce przedsigbiorcéw i rolnikow indywidualnych

Zobowiazania biezace MIF wobec przedsigbiorcow i rolnikéw indywidualnych™ w odréznianiu od

depozytow biezacych osob prywatnych wykazuja wyrazng sezonowos¢ (wykres 19).

Wykres 19. Depozyty biezace przedsi¢biorcow i rolnikow indywidualnych
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Szereg ten charakteryzuje wzrost wartosci przypadajacy w kazdym roku na grudzien. Analiza szeregu
w rozbiciu na podsektory wskazuje, ze odpowiedzialne za nie sa wahania depozytdw biezacych przedsigbiorcow
indywidualnych (wykres 20). Wynikaja one z dokonywaniem przez banki rozliczen rachunkow przedsigbiorstw na
koniec roku kalendarzowego oraz przelewaniem przez banki srodkéw pod koniec roku na rachunki biezace srodkow

,,w drodze”.

2 Wedtug definicji stosowanej przez NBP, podsektor obejmuje przedsiebiorcow indywidualnych, do ktérych zaliczane sa osoby fizyczne
prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, zatrudniajace do 9 oso6b wiacznie, oraz rolnikow indywidualnych, czyli osoby fizyczne, ktorych
glownym zrodlem dochodéw jest produkcja rolnicza, a ich dziatalno$¢ nie jest zarejestrowana w formie przedsigbiorstwa, spotki,
spotdzielni lub grup producenckich.

Narodowy Bank Polski
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Wykres 20. Struktura depozytéw biezacych przedsi¢biorcéw i rolnikéw indywidualnych
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Znaczacy wzrost depozytow przedsigbiorstw indywidualnych w ostatnich latach jest zwiazany z poprawa ich
kondycji finansowej. Po okresie spowolnienia PKB, ktdrego szczyt przypadl na 2001 r., sytuacja gospodarcza
stopniowo poprawiata si¢, co znalazto odbicie w wartoéci $rodkow zdeponowanych na rachunkach biezacych.
Szczegodlnie wysokie tempo wzrostu depozytdéw obserwowane jest od chwili przystapienia Polski do Unii
Europejskiej”.

Sezonowe wahania szeregu wynikaja réwniez z transferow $rodkéw z programéw pomocowych
przeznaczonych dla rolnictwa. W poczatkowym okresie proby stan koniunktury w rolnictwie byl niski ze wzgledu
na ograniczenie od 1996 r. krajowej konsumpcji produktow zywnosciowych oraz wysokie ceny artykutow rolnych,
ktore przy braku odpowiednich doptat z budzetu, hamowaty eksport. Wielkos¢ dotacji do eksportu w latach 1996—
1998 byta niewielka. Dopiero w 1999 r. sytuacja ulegla wyraznej poprawie, co znalazlo odbicie we wzro$cie
wielko$ci zarowno depozytéw biezacych, jak i terminowych. Wdrozenie w 2000 r. programu pomocowego
SAPARD™, dostosowujacego polskie rolnictwo do uczestnictwa w rynku Unii Europejskiej, oraz stopniowy wzrost
eksportu towardw rolnych przyczynialy si¢ do poprawy sytuacji w rolnictwie (wykres 21). O ile w latach 1997-2001
wielko$¢ eksportu artykutéw rolnych” byla stabilna, to od 2002 r. obserwowano jego rosnacy trend. Podobne

zjawisko miato miejsce w kategorii depozytow biezacych rolnikow i przedsigbiorcow indywidualnych.

" Po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej przedsigbiorcy indywidualni nalezacy do kategorii mikroprzedsigbiorcow uzyskali
mozliwo$¢ uczestnictwa w programach pomocowych, takich jak Sektorowy Program Operacyjny — Wzrost konkurencyjnoSci
Przedsigbiorstw. Program funkcjonujacy w latach 2004-2006 miat na celu pobudzanie konkurencyjnosci i innowacyjnosci polskich
przedsigbiorstw, ze szczegdlnym uwzglednieniem firm nalezacych do sektora MSP. Programy pomocowe sa kontynuowane i w ich ramach
w latach 2007-2013 mikroprzedsigbiorstwa maja mozliwo$¢ ubiegania si¢ o dotacje na wdrazanie przedsigwzig¢ inwestycyjnych, a takze na
rozpoczgcie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej lub jej rozszerzenie. Pomoc obejmuje réwniez $rodki z przeznaczeniem na inwestycje
w badania, przedsigwzigcia rozwojowe oraz wdrozenie nowych technologii i wsparcie projektow badawczych.

™ Przedakcesyjny Instrument Rozwoju Rolnictwa i Obszaréw Wiejskich (SAPARD) funkcjonowat w latach 2000-2006. Budzet funduszu,
przeznaczony w gtdwnej mierze na wpieranie inwestycji w gospodarstwach rolnych, wynosit okoto 170 min euro (4,512 mld zt). Wigcej
informacji o programie dostgpnych jest na stronie internetowej Urzgdu Komitetu Integracji Europejskiej: http://www.ukie.gov.pl.

5 W kategorii tej uwzgledniono wielko$¢ eksportu Zywnoéci i zwierzat zywych oraz olejow, thuszczow, woskow zwierzecych i roglinnych.
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Wykres 21. Eksport artykuléw rolnych
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Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Znaczacy wzrost warto$ci zobowiazan biezacych jest widoczny od przystapienia Polski do Unii Europejskie;j,
dzigki ktéremu rolnicy zostali objgci programem Wspolnej Polityki Rolnej i tym samym uzyskali mozliwos$¢
ubiegania si¢ o doptaty bezposrednie do produkcji rolnej. Dziatania te przyczynity si¢ do zwigkszenia dochodéw
rolnikoéw i pozytywnie wyptyngty na stan ich oszczgdnosci w systemie bankowym.

Przeprowadzone testy (aneks 1) potwierdzity zasadno$¢ zastosowania transformacji logarytmicznej (tabela
7), na ktora wskazywata rowniez analiza przebiegu zmiennosci szeregu. Wykres 19 wskazuje bowiem na sezonowy
wzrost wartosci szeregu w grudniu proporcjonalnie do trendu. W szeregu zidentyfikowano jedna obserwacje
nietypowa o charakterze przejSciowym, zwiazana najprawdopodobniej z przesunigciem wyplat ze Srodkow
pomocowych od Unii Europejskiej z konca roku na poczatek roku kolejnego. Zaklasyfikowanie obserwacji jako TC
oddaje sposob wyptaty tych srodkow — nie sa one przekazywane jednoczesnie wszystkim uprawionym.

Na poziomie istotnosci 1% nie stwierdzono podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej testu Ljung-Box,
natomiast ta sama hipoteza zerowa nie jest odrzucana przez test Box-Pierce na pigcioprocentowym poziomie
istotnosci. Hipoteza zerowa testu Jarque-Bera zakladajaca, ze sktadnik losowy ma rozktad normalny, nie zostala

odrzucona na poziomie istotnosci 5%.
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Tabela 7. Depozyty biezace przedsigbiorcow i rolnikéw indywidualnych — wyréwnanie 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 przestgpnego brak brak

Obserwacje nietypowe

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

Specyfikacja modelu ARIMA

Parametry modelu

(110)011)

(110)011)

Czg$¢ niesezonowa

parametr, odchylenie standardowe

0,23 [0,09]

0,23 [0,09]

AR(1)

statystyka testowa, statystyki krytyczne,

2,63 [-1,972; 1,972] 5%

2,68 [-1,972; 1,972] 5%

poziom istotnosci

Czg$¢ sezonowa

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

MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, 621 [11.972: 1972] 5% 707 L1972 1.972] 5%
poziom istotnosci g 71 Ly B 71451,

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 statystyka testowa 0,85 5,21
Test Jarque-Bera na normalno$¢ reszt 2,82 5,33
Skos$nos¢ rozktadu reszt 0,32 0,32
Kurtoza rozktadu reszt 3,41 3,58

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews.

Wyniki zaprezentowane na wykresach 22 i 23 potwierdzaja wystgpowanie charakterystycznego dla tej grupy
podmiotéw wzrostu stanu depozytow w grudniu, przy stosunkowo niewielkich réznicach pomigdzy pozostatymi
miesiacami. Wynosi on okoto 20% powyzej $redniej, przy czym w miar¢ uptywu czasu wykazuje tendencje
malejaca. Mozna rowniez zaobserwowac stopniowy wzrost stanu depozytéw na poczatku roku, ktoremu towarzyszy

odpowiedni spadek w drugiej potowie roku.

Wykres 22. Depozyty biezace przedsigbiorcéw i rolnikéw indywidualnych — komponent sezonowy w poszczegolnych
miesigcach (metoda TRAMO/SEATS)
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 23. Depozyty biezace przedsigbiorcow i rolnikéw indywidualnych — komponent sezonowy w poszczegélnych
miesigcach (metoda X-12-ARIMA)
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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4.6. Depozyty biezace gospodarstw domowych

W okresie objetym badaniem zobowiazania osob prywatnych stanowity 80%—-90% ogoétu depozytow biezacych
gospodarstw domowych, w wyniku czego zachowanie obu szeregéw byto do siebie bardzo zblizone. Z tego wzgledu
zbiory potencjalnych obserwacji nietypowych w obu szeregach sa identyczne (wykres 24). Udzial depozytow
rolnikow indywidualnych i przedsigbiorcow indywidualnych w analizowanym agregacie byt znikomy, co sprawito,
ze nie zidentyfikowano obserwacji nietypowych zwiazanych z zachowaniem tego szeregu. W przypadku jednej
z dat nastapito przesunigcie w oszacowaniu miesiaca, na ktory przypada obserwacja nietypowa (pazdziernik 2004 r.

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

Wykres 24. Depozyty biezace gospodarstw domowych
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Wyniki zebrane w tabeli 8 wskazuja, ze w agregacie, jaki stanowia depozyty biezace gospodarstw domowych,
wykryto te obserwacje nietypowe, ktore mialy najsilniejszy wplyw na depozyty i inne zobowiazania 0sOb
prywatnych. Tak jak w przypadku depozytow biezacych osob prywatnych, testy statystyczne nie potwierdzity
istotno$ci parametru dla obserwacji nietypowej zwiazanej ze wzmozeniem transferéw §rodkéw do kraju od Polakow
pracujacych za granica.

Wiasno$ci wybranego modelu ARIMA (0,1,0)(0,0,1) pozwalaja na modelowanie szeregow, w ktoérych
wystepuje zmienny w czasie wzorzec sezonowy °. Oszacowana warto$¢ parametru MA wskazuje na wystepowanie
losowej sezonowosci o umiarkowanym natgzeniu (oszacowany parametr dla sezonowej $redniej ruchomej wynidst
041).

Wyniki testu Ljung-Box nie wskazuja na obecno$¢ w resztach struktury liniowej, natomiast statystyka testowa
testu Box-Pierce dla reszt z modelu TRAMO/SEATS nieznacznie przekracza granicg 5% obszaru krytycznego.
Hipoteza zerowa testu Jarque-Bera dla reszt z modelu X-12-ARIMA nie zostala odrzucona na poziomie istotnosci

5% ze wzgledu na nieznaczng prawosko$nos¢ ich rozktadu.

78 Frances, Paap i Fok (2005): Performance of Seasonal Adjustment Procedures: Simulation and Empirical Resuls.
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Tabela 8. Depozyty biezace gospodarstw domowych — wyréwnanie 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 przestgpnego brak brak

Obserwacje nietypowe

LS 12.1998 parametr, odchylenie standardowe 0,08 [0,02] 0,08 [0,02]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 4,56 [-3,210; 3,210] 4,67 [-3,210, 3,210]

AO 06.2000 parametr, odchylenie standardowe 0,06 [0,01] 0,06 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 5,26 [-3,210; 3,210] 5,39 [-3,210, 3,210]

AO 11.2001 parametr, odchylenie standardowe -0,09 [0,01] -0,09 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne -7,76 [-3,210; 3,210] -7,95 [-3,210; 3,210]

AO 102004 parametr, odchylenie standardowe 0,09 [0,011] 0,09 [0,011]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 8,12 [-3,210; 3,210] 8,32 [-3,210; 3,210]

Specyfikacja modelu ARIMA

Parametry modelu

(010)001) |

(010)001)

Czg$¢ sezonowa

MA(1)

parametr, odchylenie standardowe

0,41 [0,08]

0,41 [0,08]

statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom
istotnosci

5,19 [-1,972; 1,972] 5%

-5.49 [-1,972; 1,972] 5%

Diagnostyka reszt modelu

Test Ljung-Box na resztach

Test Box-Pierce na resztach

Test Ljung-Box na kwadratach reszt

Test Box-Pierce na kwadratach reszt

statystyka testowa

Test Jarque-Bera na normalno$¢ reszt

Skos$nos¢ rozktadu reszt

Kurtoza rozktadu reszt

23,00 27,00
6,49 3,81
15,66 20,61
0,90 135
3,73 4,80
0,42 0,43
2,96 2.88

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews.

Przy uzyciu obu metod otrzymano komponenty sezonowe wskazujace na istnienie w szeregu ruchome;j

sezonowosci (wykres 25 i 26). Oznacza to mozliwo$¢ wystapienia ewolucyjnych zmian procesu generujacego dane,

co potwierdza wnioski wyciagnigte z oszacowan parametroéw modelu ARIMA.

Wykres 25. Depozyty biezace gospodarstw domowych — komponent sezonowy w poszczegéolnych miesiacach (metoda

TRAMO/SEATS)
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 26. Depozyty biezace gospodarstw domowych — komponent sezonowy w poszczeg6lnych miesigcach
(metoda X-12-ARIMA)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Depozyty biezace gospodarstw domowych i jego sktadowe zestawiono na wykresie 27. Zaznaczono na nim roéwniez
obserwacje nietypowe wykryte w poszczegdlnych szeregach. Z analizy wykresu wynika, Zze zrodtem obserwacji
nietypowych, wykrytych w szeregu Depozyty biezqce gospodarstw domowych byly te same zdarzenia, ktore
oddziatywaly na sytuacjg finansowa osob prywatnych.

Wykres 27. Depozyty biezace gospodarstw domowych i ich skladowe
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP. Linia przerywana zaznaczono statystycznie istotne obserwacje nietypowe w
szeregu Depozyty biezqce gospodarstw domowych i jego sktadowe.
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4.7. Depozyty biezace niemonetarnych instytucji finansowych

Niemonetarne instytucje finansowe to instytucje finansowe, ktorych podstawowa dziatalnoscia jest posrednictwo
finansowe realizowane poprzez zaciaganie zobowiagzan w formach innych niz gotéwka, depozyty i/lub substytuty
depozytow w jednostkach instytucjonalnych innych niz monetarne instytucje finansowe oraz instytucje finansowe,
ktore nie prowadza posrednictwa finansowego we wilasnym imieniu, a jedynie przyczyniaja si¢ do tworzenia

warunkéw do tego posrednictwa’’. Ksztattowanie sie depozytow tych podmiotow przedstawiono na wykresie 28.

Wykres 28. Depozyty biezace niemonetarnych instytucji finansowych
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Sektor ten charakteryzuje si¢ znacznym rozdrobnieniem, co utrudnia analizg pod katem wielkosci jego depozytow
w systemie bankowym. Wedlug obecnie obowiazujacej metodologii podmioty nalezace do sektora sa podzielone na
trzy grupy:

— instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne,

— pozostate instytucje posrednictwa finansowego, do ktorych naleza przedsigbiorstwa leasingu finansowego,
przedsigbiorstwa factoringowe, domy maklerskie, fundusze inwestycyjne oraz firmy utworzone w celu
sekurytyzacji aktywoéw. W ramach tego podsektora do stycznia 2005 r. dziataly rowniez Spoétdzielcze Kasy
Oszczgdnosciowo-Kredytowe,

— pomocnicze instytucje finansowe, do ktorych zaliczono podmioty niewtaczone do dwoch poprzednich grup.

Mozna przyjaé, ze wielko$¢ zobowiazan sektora jest pochodna stopnia rozwoju rynku finansowego i oferty
$wiadczonych na nim ushug finansowych. Dominujacy udzial maja depozyty biezace pozostalych instytucji

finansowych (wykres 29).

"7 Definicja stosowana przez NBP. Do podsektora niemonetarnych instytucji finansowych naleza obecnie m.in. przedsigbiorstwa leasingu
finansowego, przedsigbiorstwa factoringowe, domy maklerskie, fundusze inwestycyjne (wlaczajac Narodowe Fundusze Inwestycyjne), z
wyjatkiem funduszy rynku pienigznego, firmy utworzone w celu sekurytyzacji aktywow, brokerow, agentdow i doradcow
ubezpieczeniowych i emerytalnych, doradcow inwestycyjnych, kantory, gieldy papierow wartosciowych, gieldy towarowe, instytucje
tworzace infrastrukturg dla funkcjonowania rynkow finansowych, np. izby i centra rozliczeniowe, Krajowy Depozyt Papierow
Warto$ciowych, Bankowy Fundusz Gwarancyjny, fundusze i fundacje finansowe (w tym: Fundusz Wspolpracy), firmy zarzadzajace
aktywami, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, towarzystwa funduszy emerytalnych, instytucje zajmujace si¢ sprzedaza ratalna,
Zwiazek Bankow Polskich, Krajowa Spotdzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa. Zrodho informacji: www.nbp.pl.
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Wykres 29. Struktura depozytéw niemonetarnych instytucji finansowych
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Do konica 1999 r. warto§¢ zobowiazan sektora bankowego wobec niemonetarnych instytucji finansowych
wykazywata niewielki trend wzrostowy. Ze wzgledu na przyjety sposéb szacowania danych’®, skokowy przyrost
depozytow odnotowany w czerwcu 2000 r. w zwiazku z prywatyzacja Orlenu jest widoczny dla danych
odnoszacych si¢ do podsektoréw pomocniczych i pozostatych instytucji finansowych. W rzeczywistosci
obserwowany wowczas skokowy wzrost warto$ci depozytow sektora niefinansowego byt wynikiem gwattownego
zwigkszenia §rodkow deponowanych przez inwestoréw w domach i biurach maklerskich w celu zakupu akcji, czyli
u podmiotéow nalezacych do pozostalych instytucji finansowych. Przyrost wartosci depozytdéw rowniez
obserwowany w pazdzierniku 2004 r. w zwiazku z prywatyzacja PKO BP oraz WSiP. Zamieszczone powyzej
wykresy wskazuja, ze za jego powstanie odpowiada zwigkszony naptyw srodkoéw do domow i biur maklerskich.

W latach 2000-2001 pogarszajaca si¢ sytuacja gospodarcza negatywnie odbita si¢ na wynikach finansowych
sektora, co spowodowalo, ze warto§¢ depozytéw biezacych ustabilizowala si¢ na poziomie 2000 min zl. Stan
zobowiazan biezacych zaczat si¢ szybko zwigkszaé¢ od 2002 r. wraz z poprawa koniunktury i wzrostem wartosci
inwestycji na rynkach finansowych. Okres bessy na rynku wymusit na dzialajacych na nim podmiotach
przeprowadzenie restrukturyzacji. Przyktadowo, wycofanie si¢ z rynku nierentownych domoéw i biur maklerskich
spowodowato poprawe wyniku finansowego branzy z 30,7 mln zt w 2002 r. do 238 mln zt w 2003 r. Zwigkszenie
dochoddw na skutek wzrostu zainteresowania jednostkami funduszy inwestycyjnych przyczynito si¢ do osiagnigcia
w 2006 r. wyniku finansowego sektora rownego 1191,5 min zi.

Systematycznie wzrastala wartos¢ srodkéw pienigznych i innych aktywow pienigznych Gieldy Papierow
Wartosciowych. O ile w 2002 r. wynosity one 0,7 mln zt, to w 2006 r. ich warto$¢ rownata si¢ 55 min zt. Podobna
sytuacja ma miejsce w przypadku funduszy inwestycyjnych. W pierwszej potowie 2007 r. wartos¢ srodkow

utrzymywanych przez nie na lokatach wynosita 3126 miIn zt wobec niecatych 300 mln zt na koniec 2005 r.”

"8 Jak podaje NBP, zobowiazania systemu bankowego wobec podmiotow nalezacych do tych kategorii zostaty oszacowane przez NBP na
podstawie wspotczynnika stanowiacego sredni udzial zobowiazan wobec kazdej z grup w sumie zobowiazan obu podsektoréw. W okresie
od marca 2002 r. do grudnia 2002 r. Otrzymanymi wskaznikami przemnozono wartoci szeregu stanowiacego sumg zobowiazan
monetarnych instytucji finansowych wobec odpowiedniej grupy podmiotéw ktora, wedtug dwezesnej sprawozdawczosei tworzyty fundusze
inwestycyjne, powiernicze, NFI oraz pozostate jednostki finansowe.

" Wynik finansowych towarzystw i funduszy inwestycyjnych sprzed 2005 r. Podzial wedlug typow lokat nie uwzglednial depozytow
bankowych.
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Branza leasingowa — po kryzysie jaki mial miejsce w latach 2000-2001 — réwniez dos$wiadczata stalego
wzrostu wartosci aktywow oddanych w leasing. Warto$¢ aktywoéw oddanych w leasing w 2006 r. wyniosta blisko
22 mld zt, podczas gdy w 1999 r. osiagngta poziom 9,7 mld zt.

W ostatnich latach w Polsce rozpoczgly rowniez dzialalno$¢ nieobecne wezesniej przedsigbiorstwa
factoringowe zajmujace si¢ m.in. wykupem wierzytelno$ci oraz finansowaniem klientéw i $wiadczeniem na ich
rzecz dodatkowych ustug finansowych. Warto$¢ rynku mierzona relacja tacznej wartosci skupionych przez firmy
faktur do PKB jest stosunkowo niska, aczkolwiek w latach 2005 — 2006 wskaznik ten wzrést z 1,5% PKB do 2,4%
PKBY.

Od potowy 2007 r. obserwuje si¢ spadek wartosci depozytdéw niemonetarnych instytucji finansowych. Jest to
zwiazane z wycofywaniem, ze wzgledu na spadek rentownosci, sSrodkéw ulokowanych przez sektor niefinansowy za
posrednictwem monetarnych instytucji finansowych w jednostkach uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.

W szeregu nie wykryto istnienia efektow sezonowych. Z tego wzgledu nie poddano go dekompozycji

SE€ZOnowe;j.

80 Na podstawie danych GUS, www.stat.gov.pl.
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4.8. Depozyty biezace przedsigbiorstw

Analizowany szereg oraz obserwacje, ktore moga mie¢ charakter nietypowy, przedstawiono na wykresie 30.

Wykres 30. Depozyty biezace przedsi¢biorstw
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Na przebieg szeregu decydujacy wpltyw maja depozyty przedsigbiorstw i spotek prywatnych oraz spétdzielni
(wykres 31). Ich udziat w sumie depozytéw biezacych sektora w okresie objetym badaniem ulegal stopniowemu

zwigkszeniu z okoto 67% na poczatku 1997 r. do blisko 90% na poczatku 2008 r.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 237



58

Wyréwnanie sezonowe skfadnikdw pienigdza M3

Wykres 31. Struktura depozytéw biezacych przedsigbiorstw
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Stan zobowiazan biezacych systemu bankowego wobec przedsigbiorstw w latach 1997-1998 ulegat
powolnemu wzrostowi. W III kwartale 1999 r., wraz z poprawa koniunktury, nastapito przyspieszenie tempa ich
wzrostu. W grudniu 1999 r. wartoéci szeregu wzrosty skokowo w wyniku zwigkszonego w stosunku do lat
poprzednich poziomu transakcji rozliczeniowych prowadzonych przez banki pod koniec kazdego roku. Spadek
wartosci depozytow biezacych w kolejnym miesiacu miatl charakter sezonowy i wynikat z wyptat $rodkow
zdeponowanych na rachunkach przej$ciowych na koniec 1999 r. Poczatek 2000 r. przynidst spadek wielkosci
depozytéw biezacych na skutek czynnikéw sezonowych i zwigkszenia zainteresowania lokowaniem S$rodkow
w aktywa finansowe niezaliczane do M3. Wzrost wartosci depozytow biezacych, jaki mial miejsce w czerwcu
2000 r., wynikal z przekazania przez budzet panstwa $rodkow na wykup obligacji. W poréwnaniu z rokiem
poprzednim, tempo wzrostu depozytow biezacych w 2000 r. znacznie ostablo, najprawdopodobniej w wyniku
lokowania wolnych srodkow na gietdzie. W grudniu 2000 r. nie wystapil charakterystyczny dla tego miesiaca efekt
wzrostu depozytow m/m spowodowany przeksiggowaniem $rodkéw z kont rozrachunkowych na rachunki
depozytowe przedsigbiorstw w zwiazku z rozliczaniem przez banki transakcji finansowych przedsigbiorstw na
koniec roku. Stabilizacja warto$ci szeregu, jaka zaobserwowano w 2001 r., wiazata si¢ z zahamowaniem aktywnosci
gospodarczej. Poziom produkcji sprzedanej przemyshu osiagnat woéwczas poziom zblizony do ubieglorocznego,
a naklady brutto na $rodki trwate obnizyty si¢ o 10,2% w poréwnaniu z 2000 r. Obnizeniu ulegt rowniez indeks cen
produkcji sprzedanej przemystu. Istotny przyrost wartosci depozytow zanotowano jedynie w grudniu 2001 r.
w zwiazku z operacjami finansowymi dokonywanymi na koniec roku bilansowego. Wyrazne zmniejszenie stanu
depozytéw biezacych, jakie odnotowano w marcu 2002 r. wigzalo si¢ najprawdopodobniej ze zmianami
sprawozdawczosci finansowej. Obserwowano rowniez spadek udzialu depozytéw biezacych w M1, co oznacza ich
zamiang na gotowke. W kolejnych miesiacach sytuacja ulegta poprawie na skutek zwigkszania biezacej konsumpcji

przez gospodarstwa domowe. Koniec roku przyniost sezonowe zwigkszenie depozytéw biezacych.

Narodowy Bank Polski
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Obserwowany w czerwcu 2003 r. przyrost depozytow byt spowodowany wlaczeniem do depozytow biezacych
depozytow typu tomnext i spotnext, wczesniej klasyfikowanych do depozytow terminowych. Wartos¢ tych srodkow
zwickszyla stan depozytow o okoto 2,5%"".

Poprawa sytuacji finansowej przedsigbiorstw, w tym wyraznej poprawy wyniku na sprzedazy oraz wzrost
wartosci produkcji sprzedanej przemystu, dodatnio wptywata na stan depozytéw biezacych (wykres 32). Efekt ten
utrzymywal si¢ rowniez w 2004 r. m.in. za sprawa dwucyfrowej dynamiki przychodow ze sprzedazy przez
wigkszo$¢ miesigey tego roku. Sprzyjaty temu wzmozone zakupy konsumentow przed wejsciem Polski do Unii

Europejskiej. W kolejnych latach wzrostowy trend byt kontynuowany.

Wykres 32. Produkcja sprzedana przemyshu
80000

70000 /\/w V '/
60000 Av
A
40000 ~ N /\ A

30000 \/\/J\.AVMNJ""/JV\/V M 'JJ\'/J -
20000 ~A A A /\'J\I\/

w min zt

10000
0 T T T T T T T T T T T
© N % = o — I IS <+ ) ) o~
X 2 x >N S ) IS IS =) S S =)
I g g = g g = g g = g I
) &b 8 &h &b ) &b & ) ) ) )

——— Depozyty biezace przedsigbiorstw Produkcja sprzedana przemystu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Analiza przebiegu zmiennos$ci szeregu wskazywata na istnienie zaleznosci pomigdzy wartoscia trendu a skala
odchylen od niego. Zastosowane testy potwierdzily zasadno§¢ zastosowania w tym przypadku modelu
multiplikatywnego (tabela 9). W wyniku wprowadzenia zmian w sprawozdawczosci w 2002 r. wystapila
jednorazowa korekta danych szeregu w dot o 13%. Przeklasyfikowania depozytow, jakie odbyto si¢ w 2003 r.,
zgodnie z oczekiwaniami zostalo opisane jako trwale podniesienie poziomu szeregu, ktorego skala zostata
oszacowana przez TRAMO/SEATS na 16%, a przez X-12-ARIMA na 13%. Odrzucono hipotezg o istotnosci
parametru dla obserwacji nietypowej zwiazanej z efektem roku 2000.

Wyniki przeprowadzonych testow diagnostycznych przyniosty zadowalajace wnioski dotyczace charakterystyki

reszt pochodzacych z obu modeli.

8! Depozyty typu tomnext i spotnext to depozyty jednodniowe, dla ktérych umowa zostata zawarta okreslonego dnia, natomiast faktycznie
depozyt jest ztozony w kolejnym dniu roboczym po dniu zawarcia transakcji (depozyty ,,tomnext”) lub w drugim dniu roboczym (depozyty
L,spotnext”), www.nbp.pl.
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Tabela 9. Depozyty biezace przedsi¢biorstw — wyréwnanie 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 przestgpnego brak brak

Obserwacje nietypowe

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

LS 06.2003 parametr, odchylenie standardowe 0,15[0,04] 0,12 [0,04]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 3,94 [-3,207; 3,207] 3,43 [-3,868; 3,868]

Specyfikacja modelu ARIMA

Parametry modelu

@Q13)011)

Q13)011)

Cze$¢ niesezonowa

AR(I) parametr, odchylenie standardowe 1,04 [0,13] 1,16 [0,01]
ﬁatystyykg testowa, statystyki krytyczne, poziom 8.20 [1,972; 1.972] 5% 100,37 [-1.972; 1,972] 5%
1stotnosci
parametr, odchylenie standardowe 0,88 [0,04] 0,10[0,01]

AR(2 i i

2 §tatyst}tk§ testowa, statystyki krytyczne, poziom 22,84 [1.972: 1.972] 5% 109,68 [1.972: 1.972] 5%
1stotnosci
parametr, odchylenie standardowe 0,50 [0,16] 0,71 [0,08]
MA(1 i i
1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 3.03 1972, 1.972] 5% 898 [-1.972: 1.972] 5%
1stotnosci
parametr, odchylenie standardowe 0,46 [0,12] 0,42 [0,10]
MA(2 i i
(2) §tatyst}{k§1 testowa, statystyki krytyczne, poziom 3,92 [-1,972, 1,972] 5% 439 [-1,972, 1,972] 5%
1stotnosci
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%

Czes$¢ sezonowa

parametr, odchylenie standardowe

-0,65 [0,10]

-0,65 [0,10]

MA(T) 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

Test Box-Pierce na resztach

Test Ljung-Box na kwadratach reszt

Test Box-Pierce na kwadratach reszt

Test Jarque-Bera na normalno$¢ reszt

Skos$nos¢ rozktadu reszt

Kurtoza rozktadu reszt

statystyka testowa

22,96 26,39
1,23 251
27,92 20,45
2,98 1,55
1,17 1,15
0,15 0,02
2,62 3,11

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews.

Oszacowany komponent sezonowy (wykresy 33 i 34) wskazuje na regularne zwigkszanie przez przedsigbiorstwa

stanu depozytow biezacych w grudniu, co moze mie¢ zwiazek z przypadajacym na ten miesiac zamknigciem roku

bilansowego. Z kolei obserwowany co roku spadek stanu depozytéw biezacych w kwietniu jest najprawdopodobniej

wynikiem sktadania przez przedsigbiorstwa bilansowych sprawozdan finansowych.

Narodowy

Bank Polski
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Wykres 33. Depozyty biezace przedsigbiorstw — komponent sezonowy w poszczegélnych miesigcach (metoda

TRAMO/SEATS)
130
120
110
100

90

80

70

Styczefi
Luty
Marzec
Kwiecieft
Maj
Czerwiec
Lipiec
Sierpien
Wrzesien
Pazdziernik
Listopad
Grudzien

Zr6dto: opracowanie wiasne.

‘Wykres 34. Depozyty biezace przedsigbiorstw — komponent sezonowy w poszczegélnych miesiacach (metoda X-12-
)
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Zr6dto: opracowanie wiasne.
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4.9. Depozyty biezace instytucji niekomercyjnych dzialajacych na rzecz gospodarstw domowych

Instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz gospodarstw domowych to jednostki prawne, ktorych podstawowe
przychody stanowia dobrowolne wptlaty pienigzne lub wktady w naturze od gospodarstw domowych, dotacje

instytucji rzadowych i samorzadowych oraz dochody z tytulu wlasnosci®. Depozyty biezace tych podmiotow

przedstawiono na wykresie 35.

WyKkres 35. Depozyty biezace instytucji niekomercyjnych dzialajacych na rzecz gospodarstw domowych
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Analizowany szereg wykazuje zblizony trend do szeregu depozytéw biezacych gospodarstw domowych
(wykres 36). Pomimo tego podobienstwa, analiza szeregu oraz jego pierwszych réznic nie doprowadzita do

wykrycia potencjalnych obserwacji nietypowych, charakterystycznych dla depozytéw biezacych gospodarstw

domowych.

8 Definicja NBP. Do sektora naleza m.in.: zwiazki zawodowe, towarzystwa i stowarzyszenia zawodowe i naukowe, stowarzyszenia
konsumentow, partie polityczne, koscioly i zwiazki wyznaniowe, ochotnicza straz pozarna, fundusze i fundacje dzialajace na rzecz
gospodarstw domowych, kluby spoteczne, kluby kultury, rekreacyjne i sportowe, wspolnoty mieszkaniowe, niepubliczne zaktady opieki
zdrowotnej i szkoly niepubliczne, prowadzone przez koscioly i zwiazki wyznaniowe, fundacje dzialajace na rzecz gospodarstw domowych,
zwiazki zawodowe, samorzady zawodowe i stowarzyszenia oraz inne podmioty zaliczane do instytucji niekomercyjnych, instytucje
dobroczynne, organizacje pomocy humanitarnej finansowane z dobrowolnych transfer6w pieni¢znych lub w naturze od innych jednostek

instytucjonalnych.
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Wykres 36. Depozyty biezace gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dzialajacych na ich rzecz
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Wyniki przedstawione w tabeli 8 wskazuja na wystgpowanie addytywnej zaleznosci pomigdzy komponentami
szeregu. Wynik ten jest zgodny z obserwacja wykresu szeregu. Zmiana sprawozdawczo$ci w styczniu 2001 r.

spowodowala wzrost wartosci szeregu o okoto 450 min zi, co odpowiadato 17% stanu szeregu na koniec tego

okresu.

Dobor modelu ARIMA wskazuje na wystgpowanie w szeregu dodatniej zaleznosci pomigdzy aktualna wartoScia
szeregu a wartosciami opdznionymi o jeden i dwa okresy.

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

testow na kazdym z poziomow istotnosci wymienionych w tabeli 2.
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Tabela 10. Depozyty biezace instytucji niekomercyjnych dzialajacych na rzecz gospodarstw domowych — wyréwnanie
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 przestgpnego brak brak

Obserwacje nietypowe

TC 01.2002

parametr, odchylenie standardowe

450,93 [108,16]

451,33 [105,00]

statystyka testowa, statystyki krytyczne

4,17 [-3,210; 3,210]

4,30 [-3,210; 3,210]

Specyfikacja modelu ARIMA

Parametry modelu

(212)011)

212)011)

Czg$¢ niesezonowa

AR(1) parametr, odchylenie standardowe 1,06 [0,15] 1,06 [0,14]
.statysty'kg testowa, statystyki krytyczne, poziom 6,99 [-1,972: 1,972] 5% 742 [1,072: 1,972] 5%
istotnosci
parametr, odchylenie standardowe 0,33 [0,15] 0,33 [0,14]

AR(2 i i

() ;tatystyykg testowa, statystyki krytyczne, poziom 2,11 [-1,072: 1,972] 5% 237 [1,072: 1,972] 5%
istotnosci
parametr, odchylenie standardowe 0,51 [0,16] 0,51 [0,15]
MA(1 i i
(1) §taWst¥k§ testowa, statystyki krytyczne, poziom 3,25 [-1,972; 1,972] 5% 23,49 [-1,972; 1,972] 5%
istotnosci
parametr, odchylenie standardowe -0,34 [0,16] -0,34 [0,14]
MA(2) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom

istotnosci

2,14[-1,972; 1,972] 5%

2,37 [-1,972; 1,972] 5%

Czg$¢ sezonowa

MA(1)

parametr, odchylenie standardowe

-0,66 [0,10]

-0,66 [0,08]

statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom
istotnosci

-6,79 [-1,972; 1,972] 5%

8,13 [-1,972; 1,972] 5%

Diagnostyka reszt modelu

Test Ljung-Box na resztach

Test Box-Pierce na resztach

Test Ljung-Box na kwadratach reszt

Test Box-Pierce na kwadratach reszt

statystyka testowa

Test Jarque-Bera na normalno$¢ reszt

Sko$nos¢ rozktadu reszt

Kurtoza rozktadu reszt

11,53 12,78
0,21 0,00
27,22 30,39
135 3,49
0,94 1,44
0,18 0,23
2,75 2,84

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie obliczen w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews.

W przypadku tego szeregu komponent sezonowy w poszczego6lnych miesiacach okazat si¢ stosunkowo mato

stabilny (wykresy 36 i 37). Stan depozytow biezacych instytucji niekomercyjnych na poczatku roku jest nizszy od

$redniej rocznej 1 wraz z uplywem lat ulegal dalszemu obnizeniu. Z kolei w drugiej polowie roku obserwuje sig

stopniowy sezonowy wzrost stanu depozytow.
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‘Wykres 37. Depozyty biezace instytucji niekomercyjnych — komponent sezonowy w poszczegélnych miesiacach
(metoda TRAMO/SEATS)
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Zro6dto: opracowanie wlasne.

Wykres 38. Depozyty biezace instytucji niekomercyjnych — komponent sezonowy w poszczegélnych miesigcach
(metoda X-12-ARIMA)
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Zrédto: opracowanie whasne.
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4.10. Depozyty biezace instytucji samorzadowych

Instytucje samorzadowe to organy administracji samorzadowej na poziomie gminy, powiatu i wojewodztwa
oraz podlegajace im jednostki organizacyjne, ktorych dzialalnos¢ jest finansowana z budzetu jednostek samorzadu
terytorialnego, z wyjatkiem regionalnych oddzialéw funduszy ubezpieczen spotecznych®. Na zobowiazania systemu
bankowego wobec instytucji samorzadowych sktadaja si¢ depozyty utworzone ze srodkéw budzetow terenowych
oraz funduszy celowych budzetow terenowych.

Analiza wielkosci depozytéw biezacych instytucji samorzadowych wskazuje, ze do czasu wprowadzenia

reformy samorzadowej depozyty sektora pozostawaly na niskim, stabilnym poziomie (wykres 39).

Wykres 39. Depozyty biezace instytucji samorzadowych
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego w latach 1999-2003 oraz
ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych natozyly na jednostki samorzadowe nowe obowiazki
ijednoczesnie zwigkszyly ich dochody. Wzrost stanu depozytow w styczniu 1999 r. byl zwiazany z wejsciem
w zycie wymienionych wyzej ustaw. Zmiana sprawozdawczo$ci wprowadzona w marcu 2003 r. zmodyfikowata
sposOb liczenia statystyki sektora. Wyrazny wzrost poziomu szeregu w tym okresie jest najprawdopodobniej
zwigzany ze zmianami metodologicznymi. Od tego czasu nastgpuje stopniowy wzrost dochodéw samorzadow.
Przyczynia si¢ do niego wprowadzenie w zycie ustawy z dnia 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek
samorzadu terytorialnego, m.in. podwyzszajacej udzial poszczegdlnych jednostek samorzadowych w dochodach

budzetu panstwa z tytutu wptywow z podatku dochodowego od 0sob fizycznych oraz podatku od oséb prawnych

% Definicja NBP. Do tego sektora naleza: urzedy powiatowe i gminne, urzedy marszatkowskie i inne organy administracji samorzadowej,
zwiazki jednostek samorzadu terytorialnego, samodzielne publiczne zaklady opieki zdrowotnej utworzone przez jednostki samorzadu
terytorialnego, publiczne szkoty i placowki dziatajace na podstawie ustawy z dnia 7 wrzes$nia 1991 r. o systemie o$wiaty (Dz.U. Nr 67 z
1996 r., poz. 329 z pdézn. zm.), prowadzone przez jednostki samorzadu terytorialnego, samorzadowe instytucje kultury, instytucje pomocy
spolecznej, stuzby, straze i inspekcje, zaklady budzetowe tworzone przez jednostki samorzadu terytorialnego (gminne, powiatowe i
wojewodzkie zaktady budzetowe), gospodarstwa pomocnicze jednostek budzetowych tworzonych przez jednostki samorzadu terytorialnego
(gospodarstwa pomocnicze gminnych, powiatowych i wojewoddzkich jednostek budzetowych) oraz $rodki specjalne gromadzone przez
jednostki samorzadu terytorialnego, samorzadowe fundusze celowe, samorzadowe osoby prawne tworzone na podstawie odrgbnych ustaw
w celu wykonywania zadan publicznych, z wytaczeniem przedsigbiorstw, bankow i spotek prawa handlowego.
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i jednostek organizacyjnych niemajacych osobowosci prawnej™. Wstapienie Polski do Unii Europejskiej zwickszyto
dochody samorzaddw o $rodki unijne, przeznaczone na inwestycje®.

Wyniki dekompozycji sezonowej zamieszczone w tabeli 11 potwierdzaja spostrzezenia ptynace z analizy
przebiegu zmiennoS$ci szeregu o dwukrotnym wystapieniu podniesienia $redniego poziomu szeregu. Wprowadzenie
reformy samorzadowej spowodowato zwigkszenie depozytow biezacych instytucji samorzadowych o okoto 35%,
natomiast wprowadzenie zmian w sprawozdawczosci odpowiada za trwale zwigkszenie stanu szeregu o okoto 15%.
W rezultacie spowolnienia gospodarczego, jakie miato miejsce w 1998 r. stan depozytéw ulegt przejSciowemu
zmniejszeniu o okoto 20%.

Oszacowania parametrow modelu ARIMA wskazuja na umiarkowany stopien losowosci trendu, natomiast
komponent sezonowy jest w mniejszym stopniu losowy. W przypadku tego szeregu zanotowano pewne roznice
W oszacowaniu parametréw pomig¢dzy obiema metodami, aczkolwiek skala rozbieznosci nie przekracza 10%.

W przypadku reszt pochodzacych z obu modeli na poziomie istotnosci 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 istotnosci. Nie stwierdzono réwniez podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o normalnosci rozktadu

reszt.

Tabela 11. Depozyty biezace instytucji samorzadowych — wyréwnanie 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 przestgpnego brak brak

Obserwacje nietypowe

TC 02.1998 parametr, odchylenie standardowe -0,212[0,04] -0,22 [0,04]
statystyka testowa, statystyki krytyczne -4,90 [-3,205; 3,205] -5,14 [-3,205; 3,205]

LS 01.1999 parametr, odchylenie standardowe 0,30 [0,04] 0,31 [0,04]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 7,23 [-3,205; 3,205] 7,81 [-3,205; 3,205]

LS 03.2002 parametr, odchylenie standardowe 0,14 [0,04] 0,1510,038]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 3,51 [-3,205; 3,205] 3,96 [-3,205; 3,205]

Specyfikacja modelu ARIMA

Parametry modelu

(O11)011)

(O11)011)

Cze$¢ niesezonowa

MA(1)

parametr, odchylenie standardowe

-0,53 [0,09]

-0,59 [0,07]

statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom
istotnosci

-6,02 [-1,972; 1,972] 5%

8,41[-1,972; 1,972] 5%

Czg$¢ sezonowa

MA(1)

parametr, odchylenie standardowe

-0,64 [0,09]

-0,71 [0,07]

statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom
istotnosci

-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 statystyka testowa 0,86 2,15
Test Jarque-Bera na normalno$¢ reszt 0,26 0,29
Sko$nos¢ rozktadu reszt 0,06 0,1

Kurtoza rozktadu reszt 3,20 2,81

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews.

8 W 2003 r. udziat gmin we wplywach z podatku dochodowego od 0s6b fizycznych wzrdst z 27,6 % do 35,95%, a we wptywach z podatku
dochodowego od 0sob prawnych i jednostek organizacyjnych niemajacych osobowosci z 5 % do 6,71% w 2006 r. Dochody powiatéw
zwigkszyly sig analogicznie z 1% do 1,4% oraz z 0% do 10,25%, a dochody wojewddztwa z 1,5% do 1,6% oraz z 0,5% do 15,9%.

% Do $rodkéw pozyskiwanych z budzetu Unii Europejskiej naleza m.in. $rodki przeznaczone na realizacje programéw przedakcesyjnych,
$rodki pochodzace z funduszy strukturalnych i Funduszu Spéjnosci oraz $rodki Europejskiego Funduszu Orientacji i Gwarancji Rolnych
.Sekcja Gwarancji”.
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Komponenty sezonowe otrzymane po zastosowaniu obu metod sa do siebie bardzo zblizone (wykres 40,
wykres 41). Odzwierciedlaja zmiany stanu $rodkéw bedacych w dyspozycji instytucji samorzadowych. Z danych
udostegpnianych przez Ministerstwo Finansow wynika, ze jednostki te wykazuja wzrost zadluzenia na koniec roku
i poprawg sytuacji finansowej w potowie roku bilansowego. Tendencja ta jest widoczna w sposobie ksztattowania
si¢ komponentu sezonowego. Stan depozytdow biezacych ulega obnizeniu na przetomie roku, gdy brak jest srodkow
na pokrycie zobowiazan, a zwigksza si¢ w lutym, marcu, maju i czerwcu, gdy relacja pomigdzy wpltywami

i wydatkami jednostek poprawia sig.

Wykres 40. Depozyty biezace instytucji samorzadowych — komponent sezonowy w poszczegélnych miesigcach

(metoda TRAMO/SEATS)
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Wykres 41. Depozyty biezace instytucji samorzadowych — komponent sezonowy w poszczegélnych miesigcach
(metoda X-12-ARIMA)
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Zrédto: opracowanie whasne.
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4.11. Depozyty biezace funduszy ubezpieczen spolecznych

Podsektor funduszy ubezpieczen spotecznych tworza kasy chorych, Zaktad Ubezpieczen Spotecznych®, Kasa
Rolniczego Ubezpieczenia Rolniczego oraz dziatajace w sferze ubezpieczen spolecznych fundusze, zarzadzane
przez wymienione powyzej jednostki.

Glownymi zrédtami dochodow Funduszu Ubezpieczen Spotecznych sa sktadki na ubezpieczenia spoteczne
oraz dotacje z budzetu panstwa®’. Na wydatki sektora skladaja si¢ wyplaty $wiadczen pienigznych z ubezpieczenia
spotecznego wiacznie z naleznymi odsetkami, odpisy stanowiace przychody Zakladu Ubezpieczen Spotecznych
przeznaczone na pokrycie wydatkow zwiazanych z jego dziatalnoscia oraz pozostate wydatki.

Przebieg zmiennosci szeregu w okresie objetym badaniem przedstawiono na wykresie 42.

Wykres 42. Depozyty biezace funduszy ubezpieczen spotecznych
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

W okresie od grudnia 1996 r. do grudnia 1998 r. dost¢pne sa jedynie dane o depozytach biezacych Funduszy
Ubezpieczen Spotecznych w Narodowym Banku Polskim. Stan zobowiazan pozostatych Monetarnych Instytucji
Finansowych wobec FUS w tym okresie jest niemozliwy do okreslenia. Dane od stycznia 1999 r. do lutego 2002 r.
maja charakter szacunkowy ze wzgledu na zmiang metodologii statystyki monetarne;j.

Poréwnanie stanu depozytow biezacych funduszy ubezpieczen spotecznych z saldem dochodow i wydatkow

Funduszu Ubezpieczen Spolecznych, Funduszu Pracy oraz Funduszu Emerytalno-Rentowego Kasy Rolniczego

8 Zaktad Ubezpieczen Spotecznych jest dysponentem érodkéw finansowych Funduszu Ubezpieczen Spotecznych wyptacajacym

$wiadczenia z tytutu ubezpieczen emerytalnych, rentowych, chorobowych oraz wypadkowych, a takze wydatkow na prewencjg rentowa.

8 Dotacje z budzetu panstwa obejmuja;

— dotacjg celowa przeznaczong na pokrycie wydatkow na $wiadczenia inne niz wynikajace z ubezpieczenia takie jak: wyptaty Swiadczen
dla inwalidow wojennych i wojskowych oraz kombatantow, ryczattow energetycznych, dodatkéw kombatanckich, dodatkow dla
zolnierzy i gornikoéw, $wiadczen pienigznych dla osob deportowanych do pracy przymusowej oraz osadzonych w obozach pracy przez
III Rzeszg i ZSRR, uzupelnienie czgsci sktadek na ubezpieczenia spoteczne za pracownikow i cztonkow spotdzielni zatrudnionych
bezposrednio w produkcji rolnej, uzupetnienie czgsci sktadek na ubezpieczenia spoteczne za zatrudnione osoby niepetnosprawne,

— dotacje uzupelniajaca, na ktora sktadajq si¢ m.in. z tytulu przekazania srodkow do OFE, z tytulu przekroczenia 30-krotno$ci podstawy
wymiaru 0sob ptacacych sktadki oraz z tytutu niedoboru srodkow na wyptaty swiadczen,

— pozostate dochody, takie jak odsetki za zwlokg, i optaty dodatkowe.
Informacje pochodzg ze strony www.zus.pl
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Wyréwnanie sezonowe skfadnikdw pienigdza M3

Ubezpieczenia Spolecznego®™ wskazuje, ze szeregi te wykazuja zblizony trend. Mozna zatem przypuszczaé, ze
wielko$¢ depozytow biezacych FUS w systemie bankowym jest proporcjonalna do uzyskiwanego przez nich wyniku
finansowego.

Szereg depozytow biezacych FUS charakteryzuje si¢ podwyzszeniem wartosci w kolejnych grudniach
i styczniach. Jest to spowodowane m.in. wyzszymi przecigtnymi wynagrodzeniami na koniec roku w zwiazku
z wyplata dodatkowych premii oraz wyplata trzynastych pensji w czg$ci przedsigbiorstw. Sktadki na ubezpieczenia
spoteczne pochodzace z tych zrodet czgSciowo zasilaja depozyty biezace podsektora.

W procedurze wstegpnej identyfikacji wykryto jednorazowy wzrost wartosci szeregu w maju 1998 r. Byl
zwiazany z uzyskaniem przez FUS znacznej nadwyzki budzetowej na skutek chwilowego wzrostu dochodow. Na
poczatku 1999 r. podwyzszyt si¢ $redni poziom szeregu, w wyniku wejscia w zycie od 1 stycznia 1999 r. reformy
stuzby zdrowia oraz reformy emerytalnej. W wyniku tego ulegly zmianie przeptywy $rodkéow w funduszach
ubezpieczen spotecznych. Gwattowny wzrost wartosci szeregu w grudniu 2007 r. byt spowodowany natozeniem sig
na siebie kilku czynnikéw dodatnio wptywajacych na kondycje finansowa funduszy ubezpieczen spolecznych.
Jednym z nich byt sezonowy wzrost dochodéw FUS. Do ich zwigkszenia przyczynito si¢ przekazanie przez budzet
panstwa znacznych dotacji dla FUS. Wyniosty one 7 182 mln zt i byty najwyzsze w catym okresie objgtym proba.

Rezultaty dekompozycji sezonowej szeregu podsumowuje tabela 12. Wynika z nich, ze nadwyzka budzetowa
byta przyczyna jednorazowego wzrostu stanu szeregu na koniec okresu o prawie 70%, natomiast reforma emerytalna
spowodowata trwate, blisko dwukrotne zwigkszenie dochodéw FUS. Zwigkszenie dochodéow funduszy ubezpieczen
spolecznych nie zostalo przypisane przez oba programy sezonowego wyrdéwnania danych do grona obserwacji
nietypowych ze wzgledu na jego wystapienie na koncu proby, w wyniku czego prawidtowe identyfikowanie tego
zjawiska jest utrudnione.

W omawianym szeregu wystapily problemy z doborem rzgdu réznicowania d modelu ARIMA (wzér (20)).
Wyniki testow KPSS, Akdi-Dickey i HEGY wskazaly na konieczno§¢ wykonania réznicowania jednokrotnego
szeregu w celu uzyskania jego stacjonarnosci, natomiast na podstawie wynikow testow ADF i PP stwierdzono, ze
szereg jest trendostacjonarny. Szereg poddano jednokrotnemu réznicowaniu sezonowemu, gdyz na podstawie
wynikow testow HEGY, Osbon i Akdi-Dickey stwierdzono wystgpowanie w nim sezonowego pierwiastka
jednostkowego. Ze wzgledu na oméwione powyzej niejednoznacznosci zbadano modele z ré6znymi wartosciami
parametru d (d =1 oraz d =0). Wykonana diagnostyka wskazata niepozadane witasciwosci modeli, dla ktérych

d =0. Ostatecznie do omawianego szeregu dobrano model ARIMA (0, 1,1)(0, 1, 1) . Wykonane testy diagnostyczne

nie wskazywaty na wystgpowanie nieprawidlowej struktury reszt.

% Dane do poréwnan pobrano z Ministerstwa Finansow.
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Wyréwnanie sezonowe skfadnikdw pienigdza M3

Tabela 12. Depozyty biezace funduszy ubezpieczen spolecznych — wyréwnanie 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 przestgpnego brak brak

Obserwacje nietypowe

AO 05.1998 parametr, odchylenie standardowe 0,68 [0,22] 0,68 [0,21]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 3,26 [-3,215; 3,215] 3,33 [-3,215;3,215]

LS 02.1999 parametr, odchylenie standardowe 0,91 [0,22] 0,91 [0,22]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 3,89 [-3,215; 3,215] 4,30 [-3,215; 3,215]

Specyfikacja modelu ARIMA

Parametry modelu

O11)011)

(O11)011)

Cze$¢ niesezonowa

MA(1)

parametr, odchylenie standardowe

-0,40 [0,09]

-0,46 [0,08]

statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom
istotnosci

-4,60 [-1,972; 1,972] 5%

5,59 [-1,972; 1,972] 5%

Czg$¢ sezonowa

MA(1)

parametr, odchylenie standardowe

-0,71 [0,10]

-0,77 [0,06]

statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom
istotnosci

-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 statystyka testowa 3,67 1,76
Test Jarque-Bera na normalno$¢ reszt 0,39 1,14
Sko$nos¢ rozktadu reszt 0,14 0,09
Kurtoza rozktadu reszt 3,00 3,30

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews.

Analiza czynnika sezonowego dla listopada (wykresy 43 i 44) wskazuje, ze na poczatku proby byt on wyzszy
od $redniej, a nastgpnie, w kolejnych latach, stopniowo si¢ obnizat. Zjawisko to wynikato z post¢pujacego wzrostu
wydatkow FUS w tym miesiacu w kolejnych latach przy stalym poziomie dochodow przypadajacych na ten okres.
Ksztalt komponentu sezonowego otrzymanego dla grudnia odpowiada oscylacjom, jakim podlegaty wplywy ze
sktadek na ubezpieczenie zdrowotne w okresie objgtym proba. Podobnie, stopniowy wzrost warto$ci komponentu
sezonowego w kwietniu wiaze si¢ z wyraznym wzrostem dochodéw z tytutu sktadek na ubezpieczenie zdrowotne

przy stabilnym poziomie wydatkéw FUS w tym miesiacu.
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Wyréwnanie sezonowe sktadnikéw pienigdza M3

Wykres 43. Depozyty biezace funduszy ubezpieczen spolecznych — komponent sezonowy (metoda TRAMO/SEATS)
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Zrédto: opracowanie whasne.

Wykres 44. Depozyty biezace funduszy ubezpieczen spolecznych — komponent sezonowy (metoda X-12-ARIMA)
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Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wyréwnanie sezonowe skfadnikdw pienigdza M3

4.12. Depozyty biezace ogétem

W zagregowanej wielkosci depozytow i innych zobowigzan biezacych dominujaca role maja depozyty
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Te dwie kategorie stanowia ponad 80% wartosci depozytow biezacych

w systemie bankowym. Przebieg zmiennosci tego szeregu przedstawia ponizszy wykres.

Wykres 45. Depozyty biezace ogéltem
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Obserwacje nietypowe wykryte w tym agregacie sa charakterystyczne dla gospodarstw domowych. Wyniki
zebrane w tabeli 13 wskazuja, ze kierunek, skala i sposob oddzialywania wykrytych w agregacie obserwacji
nietypowych sa zgodne z rezultatami otrzymanymi dla wymienionego powyzej sektora. Pozostate efekty
zidentyfikowane w poszczegdlnych rodzajach depozytow biezacych oddziatywaty zbyt stabo na agregat, w zwiazku
z czym nie sa widoczne w zachowaniu si¢ tej kategorii. Ze zbioru obserwacji nietypowych usunigto znajdujacy sig¢
na granicy progu istotnosci parametr przy obserwacji nietypowej zwiazanej z prywatyzacja Orlenu, gdyz
powodowal wystgpowanie autokorelacji reszt w modelach otrzymanych przy zastosowaniu obu metod.
Charakterystyka modelu dotyczaca szeregu jest zgodna z cechami opisujacymi modele dla sktadowych majacych
najwigkszy udzial w depozytach biezacych ogdtem. Wpltyw depozytdow biezacych niemonetarnych instytucji
finansowych, dla ktorych nie wykryto istnienia efektow sezonowych, oraz depozytow biezacych instytucji
niekomercyjnych, dla ktorych zastosowano model addytywny byl zbyt maly, aby znalazt odzwierciedlenie
w wyborze parametréw modelu dekompozycji sezonowej depozytow biezacych ogdtem.

Otrzymane statystyki testowe dla testu Ljung-Box wskazuja, ze w przypadku obu modeli na poziomie
istotno$ci 1% nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze reszty sa bialym szumem, natomiast hipoteza

zerowa nie jest odrzucana przez test Box—Pierce na zadnym testowanym poziomie istotno$ci.
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Tabela 13. Depozyty biezace ogélem — wyréwnanie sezonowe szeregu metodami TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA

Wyréwnanie sezonowe skfadnikdw pienigdza M3

Charakterystyka modelu TRAMO/SEATS X-12-ARIMA

Transformacja logarytmiczna logarytmiczna

Efekt dni roboczych brak brak

Efekt Wielkanocy brak brak

Efekt roku przestgpnego brak brak

Obserwacje nietypowe

AO 11.2001 parametr, odchylenie standardowe -0,06 [0,02] -0,06 [0,02]
statystyka testowa, statystyki krytyczne -3,24 [-3,210; 3,210], -3,31[-3,210; 3,210]

AO 102004 parametr, odchylenie standardowe 0,09 [0,02] 0,09 [0,02]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 4,83 [-3,210; 3,210] 4,93 [-3,210; 3,210]

Specyfikacja modelu ARIMA

Parametry modelu

(O1DO11)

O1DO11

Cze$¢ niesezonowa

parametr, odchylenie standardowe

-0,23 [0,09]

-0,23 [0,09]

MA(1)
istotno$ci

statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom

2,50 [-1,972; 1,972] 5%

2,68 [-1,972; 1,972] 5%

Czg$¢ sezonowa

parametr, odchylenie standardowe

-0,72 [0,09]

-0,72 [0,07]

MA(1)

istotno$ci

statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom

-7,74 [-1,972; 1,972] 5%

10,64 [-1,972; 1,972] 5%

Diagnostyka reszt modelu

Test Ljung-Box na resztach

Test Box-Pierce na resztach

Test Ljung-Box na kwadratach reszt

Test Box-Pierce na kwadratach reszt

statystyka testowa

Test Jarque-Bera na normalno$¢ reszt

Skos$nos¢ rozktadu reszt

Kurtoza rozktadu reszt

35,62 37,45
1,52 0,64
20,81 16,30
0,05 0,39
1,28 2,28
0,25 0,28
2,89 2,91

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie obliczen w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews.

Zachowanie komponentu sezonowego depozytow biezacych ogodlem odpowiada czynnikowi sezonowemu

otrzymanemu dla przedsigbiorstw (wykresy 46 i 47). Widoczne jest zwigkszenie stanu depozytow w grudniu

przecigtnie o 5,4% oraz ich spadek w kwietniu przecigtnie o 5%. Pomimo ze depozyty biezace gospodarstw

domowych sa gtownym skladnikiem depozytéw biezacych ogoélem, ich wplyw na analizowany komponent

sezonowy byt niewielki. Wynika to z braku wyraznych réznic pomigdzy miesigcami, jesli chodzi o siltg

oddziatywania czynnikow sezonowych dla depozytow biezacych gospodarstw domowych.

Wykres 46. Depozyty biezace ogélem — komponent sezonowy (metoda TRAMO/SEATS)
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wyréwnanie sezonowe sktadnikéw pienigdza M3

Wykres 47. Depozyty biezace ogélem — komponent sezonowy (metoda X-12-ARIMA)
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Zrédto: opracowanie whasne.
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Wyréwnanie sezonowe skfadnikdw pienigdza M3

4.13. Podaz pieniadza M1

Przebieg zmienno$ci M1 oraz wstepnie zidentyfikowane obserwacje nietypowe przedstawiono na wykresie 48.

Wykres 48. Podaz pienigdza M1
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Podstawowe wyniki sezonowego wyréwnania szeregu przedstawiono w tabeli 14. Efekt Wielkanocy obecny
w szeregu pieniadza gotdwkowego w obiegu byt zbyt staby, aby zaznaczy¢ si¢ w M1. Wybodr postaci modelu byt
identyczny z tym, jakiego dokonano dla depozytéw biezacych ogotem. Wplyw obserwacji nietypowych, jakie
wystapity w 2001 r. oraz 2004 r. na M1 byl nieco stabszy niz na depozyty biezace ogoétem. Powodem jest brak
obecnosci tych obserwacji nietypowych w pieniadzu gotéwkowym w obiegu. Pomimo tego, ze efekt roku 2000
zostat odnotowany zaréwno dla pieniadza gotdéwkowego, jak i dla depozytéw biezacych gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw, w grudniu 1999 r. nie wykryto obserwacji nietypowej dla M1.

Dobdr modelu ARIMA wskazuje na wystgpowanie umiarkowanej losowosci komponentu sezonowego.

Na podstawie wynikoéw testu Ljung-Box brak jest podstaw na poziomie istotno$ci 1% do odrzucenia hipotezy
o tym, Ze sa one biatym szumem. Ta sama hipoteza zerowa nie zostata odrzucana przez test Box-Pierce na poziomie

istotnosci 5%.
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Tabela 14. Podaz pieniadza M1 — wyréwnanie 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 | wystgpowanie, czas trwania brak brak

Efekt roku przestgpnego brak brak

Obserwacje nietypowe

AO 06.2000 parametr, odchylenie standardowe 0,05 [0,01] 0,04 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 3,35[-3,210; 3,210] 3,39 [-3,210, 3,210]

AO 11.2001 parametr, odchylenie standardowe -0,04 [0,01] -0,05[0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne -3,70 [-3,210; 3,210] -3,76 [-3,210, 3,210]

AO 102004 parametr, odchylenie standardowe 0,07 [0,01] 0,067 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 5,25[-3,210; 3,210] 5,32[-3,210, 3,210]

Specyfikacja modelu ARIMA

Parametry modelu

(010)011)

(010)011)

Czg$¢ sezonowa

parametr, odchylenie standardowe

-0,65 [0,0691]

-0,67 [0,0722]

MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne,

poziom istotnosci

29,40 [-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 statystyka testowa 0,80 0,11

Test Jarque-Bera na normalno$¢ reszt 0,72 0,84
Sko$nos¢ rozktadu reszt -0,14 -0,17
Kurtoza rozktadu reszt 2,74 2,84

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews.

Sposrod dwoéch sktadowych M1 depozyty biezace maja dominujacy wplyw na jego ksztaltowanie. Sredni
udziat tego komponentu w waskiej kategorii pieniadza w calej probie przekracza 60%. Przewaga depozytow
biezacych rosnie wraz z uptywem czasu — pod koniec proby ich udziat przekracza 75% podazy pieniadza MI.

Szereg M1 i jego skltadowe z zaznaczonymi obserwacjami nietypowymi wszystkich szeregéw przedstawiono na

wykresie 49.

Wykres 49. Podaz pieniadza M1 i jego komponenty
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP. Linia przerywana zaznaczono statystycznie istotne obserwacje nietypowe w

szeregu Podaz pieniqdza M1.
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Wyréwnanie sezonowe sktadnikéw pienigdza M3

Obserwacje nietypowe wykryte w M1 pokrywaja sig z tymi, ktore zidentyfikowano dla depozytow biezacych.
Wyestymowany obiema metodami komponent sezonowy (wykresy 50 i 51) cechowal si¢ podobnymi
wiasciwosciami jak czynnik sezonowy otrzymany dla depozytow biezacych ogotem.

Wykres 50. Podaz pieniagdza M1 — komponent sezonowy (metoda TRAMO/SEATS)
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Wykres 51. Podaz pieniadza M1 — komponent sezonowy (metoda X-12-ARIMA)
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Zrodto: opracowanie wiasne.
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4.14. Depozyty terminowe 0s6b prywatnych

Na poczatku analizowanej proby depozyty terminowe 0sob prywatnych wykazywaty trend rosnacy, wywotany

wzrostem realnych wynagrodzen® oraz ostabieniem tempa wzrostu spozycia indywidualnego (wykres 52).

W 1999 r. obserwowano oslabienie tempa wzrostu depozytdow wywotane spadkiem dynamiki depozytow

lokowanych w systemie bankowym przez osoby prywatne. Jego przyczyna bylo spowolnienie tempa wzrostu

dochoddéw do dyspozycji przy jednoczesnym utrzymywaniu wysokiego tempa konsumpcji.

Wykres 52. Depozyty terminowe 0s6b prywatnych
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Zrodho: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

W wyniku obnizenia realnego oprocentowania depozytow zanotowano wzrost zainteresowania lokowaniem

oszczednosci w papierach wartosciowych™. Na poczatku 2000 r. roczna dynamika depozytow zaczeta ponownie

rosnaé na skutek zwigkszenia restrykcyjnosci polityki pieni¢znej, w wyniku czego systematycznie zwigkszato si¢

nominalne oprocentowanie terminowych lokat ztotowych (wykres 53).

8 Wazrost realnych wynagrodzen brutto w 1998 r. wyniost 4,5%, natomiast w 1997 r. — 7,1%, www.stat.gov.pl.
% W ujeciu grudzien do grudnia nominalny wzrost depozytow i innych zobowiazaf terminowych w 1999 r. wyniost 13,2%, (realnie

0 3,1%), podczas gdy w 1998 r. byt rowny 35,5% (realnie o 24,7%), www.stat.gov.pl.
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Wykres 53. Depozyty terminowe 0s6b prywatnych i ich oprocentowanie
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

W 2001 r. tempo wzrostu depozytéw osob prywatnych ponownie ostabto na skutek niskiego tempa wzrostu
nominalnych dochodoéw ludnosci. Zmniejszeniu ulegta atrakcyjnos¢ dochodéw z lokat bankowych w wyniku spadku
ich oprocentowania na skutek obnizenia przez NBP stop procentowych’'. W listopadzie 2001 r. skokowo spadta
wartoé¢ depozytow w zwiazku z wprowadzeniem podatku od lokat bankowych. Srodki z rozwiazanych lokat zostaty
zainwestowane w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz obligacje Skarbu Panstwa. Opodatkowanie
lokat bankowych spowodowato rowniez zmiang w strukturze depozytéw terminowych polegajaca na przesunigciu
srodkéw z lokat krotkoterminowych do dlugoterminowych. Spadek stanu depozytéw terminowych w grudniu
2001 r. byt tagodzony przez przyrost terminowych lokat walutowych w zwiazku z wptatami dokonywanymi przez
osoby prywatne walut krajow wprowadzajacych w styczniu 2002 wspdlng walutg euro. Od 2002 r. do konca badane;j
proby zobowiazania systemu bankowego wobec gospodarstw domowych wykazywaty trend spadkowy. Na tg
sytuacje sktadal si¢ systematyczny spadek realnego i nominalnego oprocentowania lokat oraz wzrost inwestycji
portfelowych gospodarstw domowych, gldwnie w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych®. Na spadek

wielkosci depozytow wptywat rowniez dynamiczny wzrost kredytow i pozyczek na cele mieszkaniowe (wykres 54).

°! Srednie oprocentowanie terminowych depozytow ztotowych osob prywatnych w ciagu 2001 r. zmniejszyto si¢ nominalnie z 14,4% do
7,9% (realnie z 6,5% do 4,1%).

%2 Warto$¢ jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych znajdujaca si¢ w posiadaniu gospodarstw domowych wzrosta z 10,2 mld zt w
grudniu 2001 r. do 21,1 mld zt w grudniu 2002 r.
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Wykres 54. Depozyty i zobowiazania terminowe oséb prywatnych
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Depozyty terminowe gospodarstw domowych ——Kredyty i pozyczki mieszkaniowe udzielone osobom prywatnym

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

W 2003 r. spadkowa dynamika rocznego tempa wzrostu depozytow ulegta wyhamowaniu na skutek obnizenia
si¢ oprocentowania obligacji krajowych, ktory odbit si¢ na stopach zwrotu z funduszy inwestycyjnych. Niewielki
wzrost wartosci zobowiazan w grudniu 2003 r. w poréwnaniu z miesiagcem poprzednim wynikal z kierowania do
sektora bankowego $rodkéw uwolnionych z zaktadanych 2001 r. dwuletnich lokat antypodatkowych. Spadkowy
trend utrzymywat si¢ rowniez w kolejnym roku. W pazdzierniku 2004 r., w zwiazku z prywatyzacja PKO BP oraz
Wydawnictw Szkolnych i Pedagogicznych, warto§¢ depozytéw terminowych ulegta krotkotrwatemu zmniejszeniu
ze wzgledu na kierowanie pieniadza na zakup akcji tych spolek. Skokowy wzrost wartosci szeregu w styczniu
2005 r. byl wywotany zmianami metodologicznymi w sposobie obliczania M3, w wyniku ktérych do instytucji
finansowych wtaczono Spotdzielcze Kasy Oszczgdnosciowo-Kredytowe. W dalszym ciagu rosto zainteresowanie
gospodarstw domowych lokowaniem oszczgdnos$ci poza systemem bankowym, glownie w akcje i aktywa funduszy
inwestycyjnych (wykres 55). Trend ten zatamat si¢ w drugiej potowie 2007 r. na skutek spadkéw indekséw na
warszawskiej Gieldzie Papierow Warto$ciowych. Straty z inwestycji w akcje 1 jednostki uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych znajdujacych si¢ w posiadaniu gospodarstw domowych spowodowaly gwattowne wycofywanie

srodkéw z funduszy inwestycyjnych®.

% W listopadzie 2007 1. po raz pierwszy od stycznia 2005 r. saldo wyptat i wyplat srodkéw z krajowych funduszy inwestycyjnych byto
ujemne i wyniosto -1,6 mld zt. Od listopada 2007 r. do lutego 2008 r. przekroczyto tacznie -15 mld zt.
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Wykres 55. Depozyty terminowe 0séb prywatnych i zmiany indeksu WIG
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GPW.

Wigkszo$¢ wycofanych zasobéw ulokowano w postaci depozytow, ktorych warto$¢ w czwartym kwartale 2007 r.
zwigkszyta si¢ 0 16 mld zt.

Do omawianego modelu dobrano model w postaci multiplikatywnej (tabela 15). Efekty kalendarzowe nie
okazaly si¢ statystycznie istotne. Otrzymane wyniki wskazuja, ze podatek od lokat bankowych spowodowat
jednookresowe obnizenie poziomu szeregu o 5%, natomiast odptyw $rodkoéw z lokat na skutek prywatyzacji PKO
BP i WSiP wynidst 3%. Wzrost stanu depozytow zwiazany z dekoniunkturg na warszawskiej Gieldzie Papierow
Warto$ciowych wynidst 2%. Oszacowania warto$ci wspotczynnikéw obserwacji nietypowych otrzymane w obu
metodach byty praktycznie identyczne. Wyniki przeprowadzonych testoéw wskazaly na brak podstaw do uznania
pozostalych obserwacji wyrdznionych na wykresie 52 za nietypowe.

Wykonane testy diagnostyczne nie daty podstaw do odrzucenia testowanych hipotez zerowych na wszystkich

poziomach istotnosci zestawionych w tabeli 15.
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Tabela 15. Depozyty terminowe oséb prywatnych — wyréwnanie 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 przestgpnego brak brak

Obserwacje nietypowe

LS 11.2001 parametr, odchylenie standardowe -0,05 [0,01] -0,05[0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne -5,74 [-3,868; 3,868] -5,92 [-3,210; 3,210]

TC 10.2004 parametr, odchylenie standardowe -0,03 [0,01] -0,03 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne -4,27 [-3,868; 3,868] -4,32 [-3,210; 3,210]

AO 01.2005 parametr, odchylenie standardowe 0,02 [0,01] 0,02 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 3,43 [-3,868; 3,868] 3,47 [-3,210; 3,210]

Specyfikacja modelu ARIMA

Parametry modelu

(1111

(11011

Czg$¢ niesezonowa

AR(1) parametr, odchylenie standardowe -0,94[0,07] -0,94 [0,05]
statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 13,74 [-1.972; 1,972] 5% 2110 [-1.972: 1.972] 5%
istotnosci ’ 7 1es s > 27251
parametr, odchylenie standardowe -0,5010,12] -0,5110,10]

MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 4,18 [-1,972; 1.972] 5% 5,35 [-1.972: 1.972] 5%
istotno$ci > e, > 9725 1,

Czg$¢ sezonowa

parametr, odchylenie standardowe

0,79 0,11]

-0,85[0,07]

MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom
istotnosci

7,37 [-1,972; 1,972] 5%

12,52 [-1,972; 1,972] 5%

Diagnostyka reszt modelu

Test Ljung-Box na resztach

Test Box-Pierce na resztach

Test Ljung-Box na kwadratach reszt

Test Box-Pierce na kwadratach reszt statystyka testowa

Test Jarque-Bera na normalnos¢ reszt

Sko$nos¢ rozktadu reszt

Kurtoza rozktadu reszt

17,64 22,80
335 0,62
19,24 21,01
0,37 0,02
3,04 429
0,32 0,30
3,45 3,50

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie obliczen 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 znaczacych
réznic pomigdzy poszczegdlnymi miesigcami. Przez trzy pierwsze miesiace w roku jest on o okoto 1% wyzszy od
$redniej rocznej, co najprawdopodobniej wynika z lokowania przez osoby prywatne w formie depozytow

terminowych nadwyzek finansowych pochodzacych z trzynastych pensji i premii rocznych wyptaconych

w pierwszych miesiacach roku.
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Wykres 56. Depozyty terminowe 0s6b prywatnych — komponent sezonowy (metoda TRAMO/SEATS)
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Zrodto: opracowanie whasne.

Wykres 57. Depozyty terminowe 0s6b prywatnych — komponent sezonowy (metoda X-12-ARIMA)
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Zrédto: opracowanie whasne.
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4.15. Depozyty terminowe przedsi¢biorcéw i rolnikow indywidualnych

Na analizowany szereg skladaja si¢ dwa komponenty: depozyty terminowe przedsigbiorcow indywidualnych

i rolnikéw indywidualnych. Jego przebieg przedstawia wykres 58.

WyKkres 58. Depozyty terminowe przedsigbiorcow i rolnikéw indywidualnych
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

W koncu 1996 r. obie kategorie mialy podobny udzial w wielkosci zagregowanej. Wzrost depozytow
terminowych przedsigbiorcow indywidualnych przy stabilnej wielkosci depozytéw terminowych rolnikdw
radykalnie zmienit te proporcje.

W latach 1997-2003 liczba mikroprzedsigbiorstw rosta $rednio o 5,6% rocznie, podczas gdy koniunktura
w rolnictwie ulegla pogorszeniu. Na skutek ubozenia czgsci spoteczenstwa ograniczeniu ulegla konsumpcja
produktow zywnosciowych. Wzrost cen przy braku odpowiednich doptat z budzetu spowodowal réwniez
zahamowanie eksportu towaréw rolniczych®. W wyniku tego dochody z dziatalnosci rolniczej w 1999 r. i w 2000 r.
ulegly wyraznemu obnizeniu w poréwnaniu z rokiem 1998. Trwate zwigkszenie dochodéw z rolnictwa
obserwowane jest dopiero od wstapienia Polski do Unii Europejskiej w 2004 r. Wiaze si¢ ono ze wzrostem
dochodéw rolnikow w zwiazku z ich uczestnictwem w programach unijnych takich jak Plan Rozwoju Obszarow
Wigjskich” czy Sektorowy Program Operacyjny Restrukturyzacja i Modernizacja Sektora Zywnosciowego oraz
Rozwdj Obszarow Wiejskich®®.

Stan depozytéw terminowych przedsigbiorcéw indywidualnych jest zwiazany z wielko$cia biezacej produkc;ji.
Zwigksza si¢ gdy obnizeniu ulega wielko$¢ produkcji przemystowej. Szczegélnie wyraznie zjawisko to bylo
widoczne od potowy 2001 r. do potowy 2002 r. Wynika stad, ze w okresach stagnacji gospodarczej

mikroprzedsigbiorstwa ograniczaja produkcj¢ a wolne $rodki pienigzne przeznaczaja na wktady terminowe.

2 GUS (2004): Ewolucja gospodarstw rolnych w latach 1996-2002, s. 2.

% Plan rozwoju obszaréw wiejskich realizowany w latach 2004-2006 mial wspiera¢ rolnictwo m.in. poprzez zalesienie gruntéw rolnych,
wprowadzenie rent strukturalnych, wspieranie gospodarstw niskotowarowych, dostosowanie gospodarstw rolnych do standardow Unii
Europejskiej i pomoc techniczna.

% Celem programu jest poprawa konkurencyjnosci gospodarki rolno-zywno$ciowej oraz wspieranie zréwnowazonego rozwoju obszarow
wiejskich.
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W analizowanym szeregu wykryto jedynie dwie obserwacje nietypowe (tabela 16). Pierwsza z nich byta
zwiazana z przejSciowym zwigkszeniem dochoddéw w rolnictwie a druga ze zmianami w sprawozdawczosci.
Przebieg zmienno$ci analizowanego szeregu (wykres 57) sugerowal wystapienie wigkszej liczby obserwacji
nietypowych o charakterze trwatym lub przejsciowym, ale hipoteza o ich istotnosci zostata odrzucona przez testy
statystyczne.

Posta¢ modelu ARIMA dobrana do tej kategorii depozytow szeregu wskazuje, ze szereg charakteryzuje sig
silng, dodatnia zaleznoS$cia od wartosci op6éznionych zmiennej objasniane;.

Wyniki testow diagnostycznych nie pozwolily na odrzucenie testowanych hipotez zerowych na wszystkich

rozwazanych poziomach istotnosci.

Tabela 16. Depozyty terminowe przedsigbiorcéw i rolnikéw indywidualnych — wyréwnanie 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 przestgpnego brak brak

Obserwacje nietypowe

TC 01.2002 parametr, odchylenie standardowe 0,18 [0,04] 0,18 [0,04]
statystyka t, obszar krytyczny 4,79 [-3,207; 3,207] 4,94 [-3,207; 3,207]

TC 03.2002 parametr, odchylenie standardowe 0,13 [0,04] 0,13 [0,04]
statystyka t, obszar krytyczny 3,51 [-3,207; 3,207] 3,61 [-3,207; 3,207]

Specyfikacja modelu ARIMA

Parametry modelu

212)011) |

212)011)

Cze$¢ niesezonowa

AR(1) parametr, odchylenie standardowe 1,12 [0,05] 1,12 [0,05]
statystyka t, obszar krytyczny, poziom istotnosci 22,65 [-1,972;1,972] 5% -23,48 [-1,972, 1,972] 5%

ARQ2) parametr, odchylenie standardowe 0,96 [0,05] 0,95 [0,05]
statystyka t, obszar krytyczny, poziom istotnosci 19,84 [-1,972; 1,972] 5% -19,65 [-1,972; 1,972] 5%

MA(1) parametr, odchylenie standardowe 1,03 [0,10] 1,03 [0,09]
statystyka t, obszar krytyczny, poziom istotno$ci 10,56 [-1,972; 1,972] 5% -11,56 [-1,972; 1,972] 5%

MA(Q2) parametr, odchylenie standardowe 0,83 [0,10] 0,82 [0,09]
statystyka t, obszar krytyczny, poziom istotnosci 8,19 [-1,972,1,972] 5% -9,13[-1,972;1,972] 5%

Czes$¢ sezonowa

MA(1) parametr, odchylenie standardowe -0,66 [0,10] -0,67 [0,08]
statystyka t, obszar krytyczny, poziom istotnosci -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 statystyka testowa 1,87 2,27

Test Jarque-Bera na normalno$¢ reszt 1,95 1,80

Sko$nosé rozktadu reszt 0,32 0,23

Kurtoza rozktadu reszt 3,02 3,05

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews.

Otrzymane wykresy komponentu sezonowego (wykresy 59 i 60) wskazuja na regularny wzrost depozytéw
terminowych w grudniu, zwiazany najprawdopodobniej z cyklem dochodéw i wydatkow rolnikéw oraz
przedsigbiorcéw indywidualnych. Zauwazalny jest wzrost warto$ci depozytéw terminowych na przetomie roku,
ktory wynika zapewne z operacji wykonywanych w zwiazku z zamknigciem roku obrotowego oraz termindw

przekazywania rolnikom dotacji unijnych.
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Wykres 59. Depozyty terminowe przedsigbiorcow i rolnikéw indywidualnych — komponent sezonowy
(metoda TRAMO/SEATS)
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Zréddto: opracowanie wilasne.

‘Wykres 60. Depozyty terminowe przedsigbiorcow i rolnikéw indywidualnych — komponent sezonowy
(metoda X-12-ARIMA)
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Zrédto: opracowanie whasne.
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4.16. Depozyty terminowe gospodarstw domowych

Wyréwnanie sezonowe skfadnikdw pienigdza M3

Przebieg zmiennosci szeregu oraz zdarzenia, jakie mogly na niego wptywaé przedstawia wykres 61.

Wykres 61. Depozyty terminowe gospodarstw domowych
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Podobnie jak w przypadku depozytow biezacych, zrodlem obserwacji nietypowych w szeregu depozytow

terminowych gospodarstw domowych jest podsektor osob prywatnych. Udziat depozytéw rolnikéw oraz

przedsigbiorcow indywidualnych jest na tyle niski, ze nie wplynal na identyfikacj¢ dodatkowych obserwacji

nietypowych w tym agregacie (wykres 62).

Ze wzgledu na to, ze zobowiazania systemu bankowego osob prywatnych stanowia w calym analizowanym

okresie ponad 97% ogodtu zobowigzan wobec gospodarstw domowych, charakterystyki obu wykreséw sa niemal

identyczne. Niewielkie roznice pojawiaja si¢ dopiero w ostatnich latach. W rezultacie dopasowane do

analizowanego szeregu modele sa bardzo podobne do modeli stworzonych dla depozytéw terminowych osob

prywatnych (tabela 17). Dotyczy to charakterystyki modelu, lokalizacji i sity oddziatywania obserwacji nietypowych

oraz doboru parametrow modelu ARIMA i ich oceny.

Wyniki testow diagnostycznych nie pozwolity na odrzucenie testowanych hipotez zerowych na wszystkich

rozwazanych poziomach istotnosci.
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Tabela 17. Depozyty terminowe gospodarstw domowych — wyréwnanie 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 przestgpnego brak brak

Obserwacje nietypowe

LS 11.2001 parametr, odchylenie standardowe -5,67 [-3,210; 3,210] -5,85 [-3,868; 3,868]
statystyka testowa, statystyki krytyczne -0,05[0,01] -0,05[0,01]

TC 10.2004 parametr, odchylenie standardowe -4,10 [-3,210; 3,210] -4,18 [-3,868; 3,868]
statystyka testowa, statystyki krytyczne -0,03 [0,01] -0,03 [0,01]

AO 01.2005 parametr, odchylenie standardowe 3,26 [-3,210; 3,210] 3,32 [-3,868; 3,868]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 0,02 [0,01] 0,02 [0,01]

Specyfikacja modelu ARIMA

Parametry modelu (110D)011) | (111)011)

Czg$¢ niesezonowa

AR(T) parametr, odchylenie standardowe -0,94 [0,07] -0,94 [0,05]
statystyka testowa, statystyki krytyczne, 14,33 [-1,972; 1,972] 5% 19,86 [-1,972; 1,972] 5%
poziom istotnosci T ’ T
parametr, odchylenie standardowe -0,52 [0,12] -0,53 [0,10]

MAQ) ;f;lyszlf:tzit;’;’ h statystyki krytyczne, 447 [-1,972;1,972] 5% 5,36 [-1,972; 1,972] 5%

Czg$¢ sezonowa
parametr, odchylenie standardowe -0,7510,10] -0,7710,07]

MAMD statystyka t, obszar krytyczny, poziom 7,19 [-1,972; 1,972] 5% 10,48 [-1,972; 1,972] 5%
istotnosci ? T ’ T

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 statystyka testowa 0,29 0,10

Test Jarque-Bera na normalnos¢ reszt 2,30 4,25

Skos$nos¢ rozktadu reszt 0,29 0,30

Kurtoza rozktadu reszt 3,35 3,44

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews.

W analizowanym szeregu potwierdzono istotnos¢ tych samych obserwacji nietypowych, ktore zostaty wykryte

dla depozytow terminowych 0sdb prywatnych (wykres 62).
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Wykres 62. Depozyty terminowe gospodarstw domowych i jego komponenty
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP. Linia przerywana zaznaczono statystycznie istotne obserwacje nietypowe w
szeregu Depozyty terminowe gospodarstw domowych.

Pomimo obserwowanych wahan komponentu sezonowego w przypadku depozytow terminowych rolnikow
i przedsigbiorcow indywidualnych, komponent sezonowy depozytow terminowych gospodarstw domowych jest
stabilny i malo zréznicowany (wykresy 63 i 64). Przyczyna tego stanu jest ponad 90% udziat depozytow
terminowych osob prywatnych w analizowanym agregacie. Ksztaltowanie si¢ komponentu sezonowego powyzej
$redniej w styczniu, lutym i marcu wynika z decyzji podejmowanych przez osoby prywatne i zostalo omoéwione

w odpowiednim podrozdziale.

‘Wykres 63. Depozyty terminowe gospodarstw domowych — komponent sezonowy (metoda TRAMO/SEATYS)
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 64. Depozyty terminowe gospodarstw domowych — komponent sezonowy (metoda X-12-ARIMA)
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Zrédto: opracowanie whasne.
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4.17. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych

Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych ksztattowaty si¢ pod wplywem zblizonych
czynnikow co depozyty biezace. Na zachowanie tego szeregu, podobnie jak w przypadku depozytéw biezacych tego
sektora, wplywaly efekty prywatyzacji Orlenu i PKO BP (wykres 65). Ponadto odnotowano réwniez gwaltowne
zwigkszenie warto$ci depozytow terminowych w listopadzie 2001 r. zwiazane z wprowadzeniem podatku od
zyskow kapitatowych. Towarzyszyt mu odptyw $rodkéw z lokat terminowych gospodarstw domowych. Podobny
efekt, majacy swoj odpowiednik w depozytach terminowych gospodarstw domowych, byt widoczny w maju 2005 r.

w zwiazku z prywatyzacja Lotosu.

Wykres 65. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Podobnie jak w przypadku depozytéw biezacych tego sektora, za nadzwyczajne wzrosty wartosci depozytow
terminowych odpowiadaty przeptywy $rodkéw na kontach posrednikéw finansowych i doméw maklerskich
nalezacych do podsektora pozostatych instytucji finansowych (wykres 66). Nadzwyczajne zwigkszenie warto$ci
depozytow terminowych pomocniczych instytucji finansowych notowane w czerwcu 2000 r. oraz listopadzie 2001 r.
wynikalo najprawdopodobniej z przyjetej metody szacunku danych sprzed marca 2002 r., omdwionej

w podrozdziale dotyczacym ksztaltowania si¢ depozytow biezacych niemonetarnych instytucji finansowych.

Narodowy Bank Polski



Wyréwnanie sezonowe skfadnikdw pienigdza M3

Wykres 66. Struktura depozytéw terminowych niemonetarnych instytucji finansowych
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Zatamanie trendu widoczne w marcu 2002 r. wynikato najprawdopodobniej ze zmian w sprawozdawczo$ci.
Zwigkszajacy si¢ od potowy 2002 r. popyt na ustugi finansowe pozytywnie wplynal na warto$¢ lokat
zdeponowanych w systemie bankowym. Szczegélnie silny przyrost wartosci depozytdow m/m odnotowano na
poczatku 2007 r. w zwiazku z inwestycjami sektora niefinansowego w fundusze inwestycyjne. Pogorszenie
wynikow funduszy inwestycyjnych w drugiej potowie 2007 r. wplyngto na wyhamowanie tempa wzrostu depozytow
terminowych niemonetarnych instytucji finansowych.

W szeregu nie wykryto efektow sezonowych, w wyniku czego nie zostal poddany dekompozycji sezonowe;.
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4.18. Depozyty terminowe przedsi¢biorstw

Poczatek proby cechuje stabilny trend wzrostowy trwajacy do konca 1998 r. Dopiero w grudniu 1998 r.

zaobserwowano skokowy wzrost wartosci depozytow terminowych (wykres 67).

Wykres 67. Depozyty terminowe przedsigbiorstw
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Byt on spowodowany gtownie zwigkszeniem wartosci depozytow walutowych na skutek wptywu na rachunek
TP SA $rodkéow uzyskanych z tytutu emisji obligacji na rynkach zagranicznych w wysokosci 1 mld USD.

Dodatkowym czynnikiem zwigkszajacym stan depozytow bylo ograniczenie przez przedsigbiorstwa produkcji
w ostatnim kwartale roku przy jednoczesnym wzroscie wptywow ze sprzedazy. Czg¢§¢ uwolnionych w ten sposob
srodkow pienieznych zdeponowano na rachunkach terminowych’’. Zmniejszenie tempa wzrostu depozytow
biezacych w pierwszym kwartale 1999 r. wiazato si¢ z ostabieniem koniunktury gospodarczej, ktore szczegdlnie
dotkneto handel. W drugiej potowie roku warto$§¢ depozytow terminowych zwigkszyta si¢ gtéwnie na skutek
ozywienia gospodarczego i wyraznego zwigkszenia sprzedazy detalicznej we wrzesniu 1999 r.

Podobnie jak w przypadku depozytow biezacych, na poczatku 2000 r. obserwowano zmniejszenie dynamiki
depozytow terminowych. W marcu 2000 r. warto$¢ depozytow terminowych wzrosta na skutek wplywu na
terminowe rachunki walutowe $rodkdéw z emisji euroobligacji jednego z przedsigbiorstw. Rowniez w przypadku
depozytow terminowych obserwowano w 2000 r. ostabienie tempa wzrostu na skutek przenoszenia wolnych
srodkow na gietdg, aczkolwiek nie byto ono tak silne jak w przypadku depozytow biezacych. Utrzymywaniu niskiej
dynamiki tej kategorii pieniadza w 2000 r. sprzyjal wzrost popularnosci lokowania aktywow w fundusze
dywidendowe. W grudniu 2000 r. stan depozytow terminowych byt znacznie nizszy od spodziewanego. Wbrew
oczekiwaniom nie wystapil sezonowy wzrost depozytow wywotywany zwigkszeniem sprzedazy towarow w tym
okresie.

Zwigkszenie stanu depozytow terminowych w marcu 2001 r. bylo zwigzane glownie ze wzrostem depozytow

walutowych na skutek utworzenia przez Telekomunikacj¢ Polska SA lokat terminowych w zwiazku

97 Szacunkowy wzrost wartosci depozytéw z tego tytuhu wyniést 7 mld zt., Narodowy Bank Polski (1999): Sprawozdanie z wykonania
zatozen polityki pienigznej w 1998 r. NBP, s. 15.
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z wyemitowaniem przez nig obligacji na kwotg 0,5 mld euro. Dalsze zmiany stanu depozytow walutowych wynikaty
przede wszystkim z deprecjacji ztotego w stosunku do dolara.

Spadkowy trend wartosci szeregu obserwowany w 2002 r. wiazat si¢ z ostabieniem koniunktury gospodarczej
oraz pogarszajaca si¢ sytuacja finansowa przedsigbiorstw. Podmioty gospodarcze wykazywaly zwigkszone
zainteresowanie bonami i obligacjami skarbowymi kosztem depozytow w systemie bankowym.

W czerwcu 2003 r. zanotowano spadek stanu depozytdow w pordwnaniu z poprzednim miesigcem
spowodowany przesuni¢ciem depozytow typu tomnext i spotnext z kategorii depozytow terminowych do biezacych.
Od potowy roku wraz z poprawa koniunktury i symptomami ozywienia gospodarczego, wartos¢ depozytow
terminowych w systemie bankowym zaczgta wzrasta¢. Stan ten utrzymywal si¢ rowniez w 2004 r. na skutek
zwigkszenia przychoddéw przedsigbiorstw i tendencji do wstrzymywania inwestycji. Poniewaz $rodki wiasne sa
glownym zrodtem finansowania inwestycji przedsigbiorstw, to ich ograniczenie powoduje wzrost stanu depozytow
terminowych. Dobra sytuacja finansowa przedsigbiorstw, jaka utrzymywata si¢ od 2004 r. do konca analizowane;j
proby skutkowata wysoka dodatnia dynamika depozytéw terminowych. Od konca 2004 r. obserwowano stopniowe
zwigkszanie zainteresowania podmiotdw gospodarczych kredytami.

Do szeregu dobrano model multiplikatywny (tabela 18). Podwyzszenie poziomu szeregu, obserwowane pod
koniec 1998 r., oszacowano metoda TRAMO/SEATS na 22%, natomiast metoda X-12-ARIMA na 26% wartosci
szeregu w tym okresie.

Dobdr modelu ARIMA wskazuje, ze proces charakteryzuje si¢ dluga pamigcia — na biezaca warto$¢ szeregu
wplywaja jego warto$ci opoznione o jeden, dwa i trzy okresy.

Otrzymane statystyki testowe wskazuja, ze na poziomie istotnosci 1% nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej testu Ljung-Box o tym, ze reszty sa biatym szumem. W przypadku testu Box-Pierce hipoteza zerowa nie

jest odrzucana na poziomie istotnosci 5% dla obu modeli.
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Tabela 18. Depozyty terminowe przedsigbiorstw — wyréwnanie 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 przestgpnego brak brak
Obserwacje nietypowe
LS 12.1998 parametr, odchylenie standardowe 0,22 [0,05] 0,26 [0,04]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 4,79 [-3,210; 3,210] 4.92 [-3,868; 3,868]
Specyfikacja modelu ARIMA
Parametry modelu | B310)011) | 310)011)
Czg$¢ niesezonowa
parametr, odchylenie standardowe 0,60 [0,09] 0,61 [0,09]
AR(1) §tatyst}{k§1 testowa, statystyki krytyczne, poziom 6,48 [-1,072: 1,972] 5% 26,96 [1,072; 1,972] 5%
1stotnosci
parametr, odchylenie standardowe 0,31 [0,11] 0,31 [0,10]
AR(2) §tatyst}{k§1 testowa, statystyki krytyczne, poziom 2,86 [-1,072: 1,972] 5% 23,07 [1,072; 1,972] 5%
1stotnosci
parametr, odchylenie standardowe -0,11[0,10] -0,10[0,09]
AR(3) §tatyst}{kg testowa, statystyki krytyczne, poziom 1,12 [-1,972; 1,972] 5% 1,17 [-1,972; 1,972] 5%
1stotnosci
Cze$¢ sezonowa
parametr, odchylenie standardowe -0,71 [0,09] -0,72 [0,07]
MA(T) ‘statysty'kg testowa, statystyki krytyczne, poziom 27,92 [-1,972; 1,972] 5% 9,67 [-1,972; 1,972] 5%
1stotnosci
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 statystyka testowa 7,04 0,15
Test Jarque-Bera na normalno$¢ reszt 3,55 4,19
Skos$nos¢ rozktadu reszt 0,42 0,41
Kurtoza rozktadu reszt 2,86 3,00

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews.

Sezonowy wzrost wartosci depozytow terminowych w kwietniu odpowiada spadkowi, jaki byt obserwowany
w tym miesiacu dla depozytow biezacych przedsigbiorstw. Wskazuje to na przesuwanie przez podmioty Srodkow
pomigdzy kategoriami (wykresy 68 i 69). W ostatnich trzech miesiacach roku komponent sezonowy znajduje si¢
powyzej $redniej, co prawdopodobnie ma zwigzek z zamykaniem przez przedsigbiorstwa roku bilansowego

i podejmowaniem decyzji dotyczacych lokowania wolnych srodkéw w systemie bankowym.
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Wykres 68. Depozyty terminowe przedsigbiorstw — komponent sezonowy (metoda TRAMO/SEATS)
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Zr6dto: opracowanie whasne.

Wykres 69. Depozyty terminowe przedsigbiorstw — komponent sezonowy (metoda X-12-ARIMA)
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Zrédlo: opracowanie wiasne.
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4.19. Depozyty terminowe instytucji niekomercyjnych dzialajacych na rzecz gospodarstw domowych
W przypadku depozytoéw terminowych instytucji niekomercyjnych (wykres 70) zaobserwowano zblizone
tendencje jak przy depozytach terminowych gospodarstw domowych (wykres 61), aczkolwiek dla tego szeregu

zidentyfikowano obserwacje nietypowe, z ktorych wigkszo$¢ jest charakterystyczna tylko dla tego podsektora.

Wykres 70. Depozyty terminowe instytucji niekomercyjnych dzialajacych na rzecz gospodarstw domowych
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Czynniki wptywajace na ogdlna tendencjg ksztalttowania sig¢ zobowigzan sytemu bankowego wobec instytucji
niekomercyjnych byty zblizone do tych, jakie zostaty juz oméwione w przypadku gospodarstw domowych.

Obserwowany na poczatku badanej proby jednorazowy przyrost wartosci depozytow wynikat ze zwigkszenia
w styczniu 1997 r. stanu depozytow walutowych do 1 miesigca wilacznie. Z kolei podniesienie poziomu szeregu
widoczne w 1999 r. jest symptomem poprawy sytuacji gospodarczej po spowolnieniu, jakie miato miejsce w drugiej
potowie 1998 r. Dwie obserwacje nietypowe zanotowane w 2002 r. sa najprawdopodobniej zwiazane ze zmianami
sprawozdawczo$ci w tym roku i mozliwych btgdow w danych, jakie mogly si¢ z tego powodu pojawi¢. Ostania
z obserwacji nietypowych — nagte, krotkotrwale obnizenie poziomu szeregu w grudniu 2006 r. moglo by¢
spowodowane zwigkszeniem popytu na pieniadz ze strony instytucji niekomercyjnych. W tym czasie zostal rowniez
chwilowo zahamowany wzrost zadtuzenia sektora w systemie bankowym.

Wyniki przeprowadzonych testow, zalaczone w aneksie 1, wskazuja ze w szeregu nie wystgpuja efekty

S€ZOonowe.
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4.20. Depozyty terminowe instytucji samorzadowych

Analiza wykresu 71 pozwala na przypuszczenie, ze szereg podlega wahaniom sezonowym. Co roku
obserwowany jest spadek stanu depozytéw terminowych w grudniu®, a nastepnie ich szybkie zwickszenie do
warto$ci, ktora jest w miarg stabilna w ciagu roku. Zauwazalna jest rowniez dodatnia zalezno$¢ pomigdzy warto$cia
szeregu a wielko$cia wahan sezonowych.

Podobnie jak w przypadku depozytéw biezacych, depozyty terminowe instytucji samorzadowych ulegly
trwatemu zwigkszeniu po wprowadzeniu reformy samorzadowej, ktorej skutkiem byt wzrost dochodéw
samorzadow. Czgs¢ pozyskanych $rodkoéw zostata ulokowana w systemie bankowym w postaci depozytow
o charakterze krotkoterminowym, z terminem do 1 roku wiacznie. W catym okresie objetym proba stanowia one

ponad 98% ogdtu depozytow terminowych instytucji samorzadowych wliczanych do agregatu M2.

Wykres 71. Depozyty terminowe instytucji samorzadowych
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Regularno$¢ wzorca sezonowosci zostala zaburzona przez spadek wartosci szeregu w pierwszej potowie
2002 r., zwiazany ze zmianami zasad sprawozdawczos$ci podmiotow. Kolejne zaburzenie wystapito w maju 2004 r. i
byto spowodowane wstapieniem Polski do Unii Europejskiej. Niespodziewany odpltyw s$rodkow z lokat
terminowych pod koniec badanej proby byt prawdopodobnie zwiazany z bardzo wysoka strata budzetowsa jednostek
samorzadu terytorialnego w poroéwnaniu z latami ubiegltymi oraz konieczno$cia uruchomienia $rodkéw na pokrycie
tego deficytu.

Zidentyfikowane obserwacje nietypowe silnie oddziatywaly na szereg (tabela 19). Wdrozenie reformy
samorzadowej spowodowato trwate podniesienie warto$ci analizowanej kategorii depozytow o 23%. Wejscie w
zycie nowych zasad sprawozdawczo$ci bylo przyczyna wystapienia przejsciowych zaburzen obnizajacych stan
depozytow o 17%. Efekt o podobnej skali zostal wywotany przez przystapienie Polski do UE. Nieoczekiwany
spadek stanu depozytow w grudniu 2007 r. zostal w procedurze sezonowego wyrdwnania szeregu zaklasyfikowany

jako przejsciowy, aczkolwiek ze wzgledu na umiejscowienie obserwacji nietypowej na koncu proby moze ulec

% Jest on wywolany obnizaniem sig w tym czasie wyniku finansowego jednostek samorzadu terytorialnego.
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zmianie po wydluzeniu proby o nowe obserwacje. Oszacowania parametrow otrzymane obiema metodami sa
praktycznie takie same.

Rezultaty diagnostyki reszt wskazuja, ze na poziomie istotnosci 1% nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej testu Ljung-Box o wystgpowaniu w nich struktury liniowej. Dla testu Box-Pierce hipoteza zerowa nie jest
odrzucana na poziomie istotnosci 5% dla obu modeli. Hipoteza zerowa testu Jarque-Bera, o tym ze sktadnik losowy
ma rozktad normalny nie zostata odrzucona na poziomie istotnosci 1% w modelu X-12-ARIMA i na poziomie 5%

w modelu TRAMO/SEATS.

Tabela 19. Depozyty terminowe instytucji samorzadowych — wyréwnanie 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 przestgpnego brak brak

Obserwacje nietypowe

LS 12.1998 parametr, odchylenie standardowe 0,21 [0,07] 0,21 [0,066]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 3,12 [-3,253; 3,253] 3,23 [-3,253; 3,253]

TC 04.2002 parametr, odchylenie standardowe -0,19 [0,06] -0,19 [0,06]
statystyka testowa, statystyki krytyczne -3,09 [-3,253; 3,253] -3,19 [-3,253; 3,253]

TC 05.2004 parametr, odchylenie standardowe -0,20 [0,06] -0,20[0,06]
statystyka testowa, statystyki krytyczne -3,28 [-3,253; 3,253] -3,38 [-3,253; 3,253]

TC 12.2007 parametr, odchylenie standardowe -0,71[0,08] -0,71[0,07]
statystyka testowa, statystyki krytyczne -9,30 [-3,253; 3,253] -9,61 [-3,253; 3,253]

Specyfikacja modelu ARIMA

Parametry modelu

(G10)011) |

G1LOO11

Czg$¢ niesezonowa

AR(D) parametr, odchylenie standardowe 0,08 [0,08] 0,08 [0,07]
statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom . .
. . 0,82 [-1,972; 1,972] 5% -0,90 [-1,972; 1,972] 5%
istotnosci ’ 7145 1y > RAEIE N
parametr, odchylenie standardowe 0,03 [0,07] 0,03 [0,07]
AR(2) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 032 [-1,972; 1.972] 5% 033 [-1.972: 1.972] 5%
istotnosci > 151, B 9725 1)
parametr, odchylenie standardowe -0,25[0,06] -0,25[0,06]
AR(Q3) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 2,65 [-1.972; 1.972] 5% 277 [L1.972: 1.972] 5%
istotnosci » »Jlas > 97251,
Czes$¢ sezonowa
parametr, odchylenie standardowe -0,50[0,06] -0,50 [0,06]
MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 4,99 [-1.972, 1.972] 5% 5,75 (1,972, 1.972] 5%
istotnosci > [ ) > 212, 1,

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 statystyka testowa 0,48 0,89
Test Jarque-Bera na normalno$¢ reszt 2,92 7,16
Sko$nos¢ rozktadu reszt 0,36 0,48
Kurtoza rozktadu reszt 3,29 3,50

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews.

Komponenty sezonowe dla depozytéw terminowych instytucji samorzadowych (wykresy 72 i 73) wykazuja
podobne tendencje do tych, ktore zostaty omowione dla czynnika sezonowego depozytow biezacych tych jednostek.
Zauwazalna réznica wystepuje jedynie przy wartoSci przyjmowanych przez komponent sezonowy w grudniu.
Obnizenie poziomu szeregu zwigzane ze wzrostem zadtuzenia sektora stopniowo wzrastato w kolejnych latach. Pod

koniec proby czynnik sezonowy w grudniu ksztaltuje si¢ na poziomie ponizej 50% $redniej.
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Wykres 72. Depozyty terminowe instytucji samorzadowych — komponent sezonowy (metoda TRAMO/SEATS)
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Zrédto: opracowanie whasne.

‘Wykres 73. Depozyty terminowe instytucji samorzadowych — komponent sezonowy (metoda X-12-ARIMA)
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Zrédto: opracowanie whasne.
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4.21. Depozyty terminowe Funduszy Ubezpieczen Spolecznych

Wyréwnanie sezonowe skfadnikdw pienigdza M3

Informacje o warto$ci depozytéw terminowych Funduszy Ubezpieczen Spolecznych sa dostgpne od czasu

wprowadzenia reformy stuzby zdrowia na poczatku 1999 r. (wykres 74).

Wykres 74. Depozyty terminowe funduszy ubezpieczen spolecznych
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP
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Spadek wartosci depozytow, jaki miat miejsce od poczatku 2002 r., wiazal si¢ najprawdopodobniej ze

wzrostem zadluzenia sektora. Dodatkowym czynnikiem poglebiajacym obserwowane zmniejszenie stanu depozytow

terminowych FUS byto wdrozenie zmian w sprawozdawczo$ci MIF w marcu 2002 r. Wraz ze stopniowym

zmniejszeniem zadluzenia sektora stan jego depozytéw terminowych ulegal poprawie. Nagte obnizenie wartosci

depozytow terminowych na poczatku 2006 r. odpowiadato wzrostowi zadtuzenia sektora (wykres 75).
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Wykres 75. Zadluzenie sektora funduszy ubezpieczen spolecznych oraz depozyty terminowe utrzymywane

przez sektor MIF
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i MF.

Zamieszczone w aneksie 1 wyniki przeprowadzonych testow potwierdzaja, ze w szeregu nie wystepuja efekty

S€ZOonowe.
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4.22. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy wlacznie

Dane dla tej kategorii depozytdw sa zbierane od marca 2002 r. (wykres 76). Stanowia niewielka czg$¢

depozytow terminowych, a ich wartos¢ w MIF, po skokowym wzro$cie w 2002 r., systematycznie maleje.

Wykres 76. Depozyty terminowe z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy wlacznie
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Blisko 100% depozytow z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy jest utrzymywanych przez osoby prywatne
oraz przedsigbiorstwa. Jak wskazuje analiza wykresu 77, za nagle zmiany stanu tej kategorii depozytow
odpowiadaja glownie decyzje przedsigbiorstw. Nagly wzrost stanu depozytow zaktadanych przez przedsigbiorstwa,
zarejestrowany w drugiej potowie 2002 r., byl spowodowany przewidywanym przez te podmioty obnizeniem
oprocentowania depozytow. Srednie stopy procentowe dla tej kategorii depozytow ulegly obnizeniu z 5,5%

w sierpniu 2002 r. do 4,3% w grudniu 2002 r.
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Wykres 77. Struktura depozytow terminowych z terminem wypowiedzenia do 3 miesiecy wlacznie
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

W szeregu nie zostaty wykryte efekty sezonowe.
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4.23. Depozyty terminowe ogolem

Szereg wraz z zaznaczonymi obserwacjami, ktore mogly mie¢ nietypowy charakter przedstawiono na wykresie 78.

Wykres 78. Struktura depozytow terminowych ogolem
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——— Depozyty terminowe funduszy ubezpieczen spotecznych

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP. Linia przerywana zaznaczono statystycznie istotne obserwacje nietypowe w
szeregu Depozyty terminowe ogotem.

Zastosowane algorytmy TRAMO/SEATS 1 X-12-ARIMA potwierdzily statystyczna istotno$¢ dwodch
obserwacji nietypowych wybranych we wstegpnej analizie szeregu (tabela 20). Spowolnienie gospodarcze

spowodowato trwaty wzrost stanu depozytow o 6%, natomiast prywatyzacja Orlenu wiazala si¢ z jednorazowym

wzrostem stanu depozytow o 4%.

Wszystkie przeprowadzone testy diagnostyczne potwierdzily, ze nie ma podstaw do odrzucenia testowanych

hipotez zerowych na wszystkich rozwazanych poziomach istotnosci.
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Tabela 20. Depozyty terminowe ogélem — wyréwnanie 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 przestgpnego brak brak

Obserwacje nietypowe

LS 12.1998 parametr, odchylenie standardowe 0,06 [0,01] 0,06 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 4,06 [-3,210; 3,210] 4,18 [-3,868; 3,868]

AO 06.2000 parametr, odchylenie standardowe 0,04 [0,01] 0,04 [0,01]

statystyka testowa, statystyki krytyczne

3,87[-3,210, 3,210]

4,00 [-3,868; 3,868]

Specyfikacja modelu ARIMA

Parametry modelu

G11)110)

(311)110)

Cze$¢ niesezonowa

parametr, odchylenie standardowe 0,17 [0,06] 0,18 [0,08]
AR(1 i i
(1 §tatyst¥kg testowa, statystyki krytyczne, poziom 1,95 [-1,972; 1,972] 5% 2,16 [-1,972; 1,972] 5%
1stotnosci
parametr, odchylenie standardowe -0,20[0,09] -0,21 [0,09]
AR(2 i i
(2) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom 227 [-1.972: 1.972] 5% 250 [-1.972: 1.972] 5%
1stotnosci
parametr, odchylenie standardowe -0,45[0,09] -0,45[0,08]
AR(3) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom

istotnosci

25,04 [-1,972; 1,972] 5%

5,36 [-1,972; 1,972] 5%

Czg$¢ sezonowa

MA(1)

parametr, odchylenie standardowe

-0,55 [0,10]

-0,57 [0,08]

statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom
istotnosci

5,58 [-1,972; 1,972] 5%

6,71 [-1,972; 1,972] 5%

Diagnostyka reszt modelu

Test Ljung-Box na resztach

Test Box-Pierce na resztach

Test Ljung-Box na kwadratach reszt

Test Box-Pierce na kwadratach reszt

statystyka testowa

Test Jarque-Bera na normalnos¢ reszt

Skos$nos¢ rozktadu reszt

Kurtoza rozktadu reszt

27,59 29,65
3,54 0,021
20,90 22,82
1,99 2,69
531 0,81
0,42 0,10
3,60 3,72

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews.

Na wykresie 79 zaznaczono obserwacje nietypowe wykryte w szeregu Depozyty terminowe ogotem oraz te
obserwacje nietypowe w jego skladowych, ktorych wplyw na agregat okazal si¢ najsilniejszy. Jak wynika
Z ponizszego zestawienia, obserwacje nietypowe wykryte w analizowanym szeregu maja swoje zrodto w depozytach
terminowych przedsigbiorstw oraz depozytach terminowych niemonetarnych instytucji finansowych. Wplyw tych
sktadowych sprawit, ze pomimo podobienstwa w ksztattowaniu si¢ trendu pomigdzy depozytami terminowymi

ogdtem a depozytami terminowymi gospodarstw domowych obserwacje nietypowe w obu tych szeregach nie

pokrywaja sig.
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Wykres 79. Depozyty terminowe ogélem
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Na podstawie wykresow 80 i 81 nie mozna stwierdzi¢ wystgpowania wyraznych réznic pomigdzy wartosciami
komponentu sezonowego dla depozytow terminowych ogoétem. Czynniki sezonowe dla poszczegoélnych miesigey sa
bardzo stabilne i bliskie 100.

Wykres 80. Depozyty terminowe ogélem — komponent sezonowy (metoda TRAMO/SEATS)
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Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 81. Depozyty terminowe ogélem — komponent sezonowy (metoda X-12-ARIMA)
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Zrodto: opracowanie whasne.
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4.24. Podaz pieniadza M2

Przebieg zmienno$ci szeregu oraz zdarzenia szokowe, jakie

przedstawia wykres 82.

Wykres 82. Podaz pieniadza M2

Wyréwnanie sezonowe skfadnikdw pienigdza M3
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.
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W okresie objetym proba wptyw dwoch gtownych sktadowych na M2 ulegt wyraznej zmianie, co widoczne

jest na wykresie 83. Udziat depozytéw terminowych w szerszej kategorii pieniadza w calej probie przekraczat 54% i

do momentu wprowadzenia podatku od dochodéw z lokat bankowych wykazywat tendencj¢ wzrostowa. Po tej dacie

trend M2 jest wyznaczany przez zachowanie komponentu M1.

Wykres 83. Struktura podazy pienigdza M2
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP. Linia przerywana zaznaczono statystycznie istotne obserwacje nietypowe w

szeregu Podaz pieniqdza M2.
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Powyzsze zalezno$ci wplyngty na identyfikacjg obserwacji nietypowych w podazy pieniadza M2. Czg$¢ z nich
pokrywa si¢ z tymi, ktore zostaly wykryte dla depozytow terminowych, inne sa charakterystyczne dla waskiej
podazy pieniadza M1. Zamieszczone w tabeli 21 wyniki potwierdzity istotno$¢ wszystkich wstgpnie wytypowanych
obserwacji nietypowych. Na jednorazowy wzrost depozytéw najsilniej wplyngty czynniki zwiazane z prywatyzacja
przedsigbiorstw. Efekt roku 2000 zostat zaklasyfikowany jako obserwacja typu LS, a jego wyestymowany wptyw na
szereg zostal przez obie metody oceniony na 4%.

W przypadku testow Ljung-Box oraz Box-Pierce brak jest podstaw do odrzucenia testowanych hipotez
zerowych na poziomie istotnosci 1%. Ze wzgledu na wartos¢ kurtozy reszt pochodzacych z modelu X-12-ARIMA
hipoteza zerowa testu Jarque-Bera zostata odrzucona na poziomie istotnosci 5%, natomiast nie stwierdzono podstaw

do jej odrzucenia na poziomie istotnosci 1%.

Tabela 21. Podaz pieniadza M2 — wyrownanie 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 przestgpnego brak brak
Obserwacje nietypowe
LS 12.1998 parametr, odchylenie standardowe 0,03 [0,01] 0,03 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 4,08 [-3,205; 3,205] 4,21 [-3,205; 3,205]
LS 01.2000 parametr, odchylenie standardowe -0,04 [0,01] -0,04 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne -4,94 [-3,205; 3,205] -5,16 [-3,205; 3,205]
AO 06.2000 parametr, odchylenie standardowe 0,04 [0,01] 0,04 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 7,02 [-3,205; 3,205] 7,34 [-3,205; 3,205]
AO 11.2001 parametr, odchylenie standardowe -0,02 [0,01] -0,02 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne -3,92 [-3,205; 3,205] -4,07 [-3,205; 3,205]
AO 04.2004 parametr, odchylenie standardowe 0,02 [0,01] 0,02 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 3,36 [-3,205; 3,205] 3,50 [-3,205; 3,205]
AO 102004 parametr, odchylenie standardowe 0,04 [0,01] 0,04 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 7,27 [-3,205; 3,205] 7,57 [-3,205; 3,205]

Specyfikacja modelu ARIMA

Parametry modelu

(111)001)

(111)001)

Cze$¢ niesezonowa

parametr, odchylenie standardowe

-0,95 [0,07]

-0,96 [0,04]

AR(1 i i
1) §tatyst}{k§ testowa, statystyki krytyczne, poziom 14,02 [-1,972; 1,972] 24,64 [-1,972: 1,972]
1stotnosci
parametr, odchylenie standardowe -0,84 [0,12] -0,85[0,07]
MA(1) statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom

istotnosci

27,20[-1,972; 1,972]

12,51 [-1,972; 1,972]

Czg$¢ sezonowa

MA(1)

parametr, odchylenie standardowe

0,33 [0,09]

0,35 [0,08]

statystyka testowa, statystyki krytyczne, poziom
istotnosci

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 statystyka testowa 3,84 2,87
Test Jarque-Bera na normalno$¢ reszt 0,98 6,70
Sko$nos¢ rozktadu reszt -0,22 -0,42
Kurtoza rozktadu reszt 2,96 3,46

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews.

Komponent sezonowy M2 praktycznie nie wykazuje zréznicowania pomigdzy miesiacami (wykresy 84 i 85).
Jedynie w grudniu jest wyraznie wyzszy od $redniej o okoto 1%, co wynika z wpltywu na analizowany szereg

depozytow terminowych 0soéb prywatnych.
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Wykres 84. Podaz pienigdza M2 — komponent sezonowy (metoda TRAMO/SEATS)
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Zr6dto: opracowanie whasne.

Wykres 85. Podaz pienigdza M2 — komponent sezonowy (metoda X-12-ARIMA)
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Zrédto: opracowanie whasne.
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4.25. Operacje z przyrzeczeniem odkupu
Kategoria ta obejmuje zobowiazania instytucji podlegajacych obowiazkowi sprawozdawczemu z tytulu
posiadania depozytow bgdacych wynikiem transakcji zabezpieczonych papierami wartosciowymi z udzielonym

. 99 . . , . . .
przyrzeczeniem odkupu™ . Przebieg zmiennoS$ci szeregu przedstawiono na wykresie 86.

Wykres 86. Operacje z przyrzeczeniem odkupu
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Analiza transakcji z przyrzeczeniem odkupu wskazuje, ze gldwny udziat w tej kategorii maja podmioty
nalezace do sektora finansowego. Do polowy 2004 r. warto$¢ transakcji z przyrzeczeniem odkupu byla
z nielicznymi wyjatkami bliska zeru. Wykorzystanie transakcji repo wzrasta od przystapienia Polski do Unii
Europejskiej 1 przyjecia, w wyniku dostosowania przepisow polskich do ustawodawstwa unijnego, zerowej stopy
rezerw obowiazkowych od $rodkow uzyskanych z tytulu sprzedazy papier6w wartosciowych z udzielonym
przyrzeczeniem odkupu. Ze wzgledu na istnienie dwoch przedzialow, w ktorych zachowanie szeregu jest wyraznie
rozne zostal on podzielony na dwie podproby, obejmujace okresy od grudnia 1996 r. do kwietnia 2004 r. oraz od
maja 2004 r. do stycznia 2008 r. Wykonane testy (aneks 1) wykazaly, ze w Zadnej z podréb nie istnieja efekty

sezonowe, w zwiazku z czym szereg nie zostat poddany dekompozycji sezonowe;.

9 Definicja NBP. Transakcja repo zachodzi wtedy, gdy oferent proponuje nabycie papieru wartosciowego, ktorego nie jest emitentem
i ktory po zakonczeniu operacji zachowa swa gospodarcza przydatno$¢. Jednoczesnie, w ofercie zobowiazuje si¢ on nieodwolalnie do
odkupu przedmiotu transakcji w ustalonym terminie i po ustalonej cenie, za§ nabywca przyjmuje te warunki za nieodwotalnie wiazace
i jedynie w kwestii ceny ma mozno$¢ przedstawiania whasnych propozycji. Przedmiotem tych operacji sa zazwyczaj bony skarbowe.
Powyzsza definicja zostata zaczerpnigta z: Klosiewicz i Krzyzewski (1999): Transakcje repo. Sprawozdawczos¢ NBP przekazywana przez
banki stosujace Migdzynarodowe Standardy Rachunkowos$ci bazuje na rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r.
w sprawie zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentow finansowych (Dz.U. Nr 149, poz. 1674
z pozn. zm.), zgodnie z ktorym nie stanowi utraty kontroli przez jednostkg wydanie lub sprzedaz aktywow finansowych, jezeli jednostka ma
prawo do odkupu takich aktywoéw lub jako pierwsza moze odmoéwi¢ odkupu, a cena rozni si¢ od wartosci godziwej aktywow na dzien
odkupu, albo aktywa takie nie sa tatwo dostepne na rynku.
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4.26. Dluzne papiery wartosciowe z terminem pierwotnym do 2 lat wlacznie

Pozycja ta obejmuje zbywalne dluzne papiery warto$ciowe z terminem pierwotnym do dwoch lat wiacznie,
zbywalne kredyty z terminem pierwotnym do dwoch lat wiacznie, papiery zrestrukturyzowane na duza liczbg
jednakowych dokumentéw, ktéore moga by¢ przedmiotem obrotu na rynkach wtérnych oraz zadluzenie
podporzadkowane w formie dhuznych papieré6w wartosciowych z terminem pierwotnym do dwoch lat wiacznie.
Wielko$¢ ta jest liczona jako warto$¢ zobowiazan z tytutu emisji wlasnych papierow wartosciowych monetarnych
instytucji finansowych pomniejszonych o warto§¢ posiadanych w portfelu przez krajowe MIF papierow
warto$ciowych wyemitowanych przez inne MIF'®. Diuzne papiery warto$ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat

wlacznie przedstawia wykres 87.

Wykres 87. Dluzne papiery wartoSciowe z terminem pierwotnym do 2 lat wlacznie
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Ze wzgledu na nagly wzrost wartoéci szeregu w drugiej potowie 2002 r., szereg zostal podzielony na dwie
podproby, ktore nast¢pnie analizowano oddzielnie. W zadnej z nich nie stwierdzono obecnosci czynnikow

sezonowych, wobec czego szereg nie zostat poddany dekompozycji sezonowej.

1 Zmiany metodyczne w statystyce pienieznej i bankowej, NBP, www.nbp.pl.
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4.27. Jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢zZnego

Fundusze rynku pienigznego to grupa funduszy inwestujacych gltéwnie w instrumenty rynku pieni¢znego,
jednostki uczestnictwa funduszy rynku pienigznego oraz w inne instrumenty dtuzne z terminem zapadalno$ci do
1 roku wiacznie i w depozyty bankowe. Jednostki uczestnictwa emitowane przez te fundusze sa, ze wzglgdu na
swoja wysoka plynnos$¢, substytutami depozytow o oprocentowaniu zblizonym do oprocentowania instrumentéw
rynku pienigznego. Lista funduszy rynku pieni¢znego jest publikowana przez NBP. Zasady kwalifikowania
podmiotéw do grupy funduszy rynku pienigznego okreslone zostalty w Rozporzqdzeniu EBC w sprawie bilansu
skonsolidowanego sektora monetarnych instytucji finansowych z 22 listopada 2001 r. Jednostki uczestnictwa

w funduszach rynku pieni¢znego sa uwzgledniane w M3 od stycznia 2006 r. Przebieg zmienno$ci szeregu
przedstawiono na wykresie 88.

‘Wykres 88. Jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Szereg ten nie zostal poddany sezonowemu wyrdéwnaniu ze wzgledu na zbyt mata liczbe obserwacji.

TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA wymagaja szeregéw liczacych przynajmniej 36 obserwacji.
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4.28. Podaz pieniagdza M3

Wyréwnanie sezonowe skfadnikdw pienigdza M3

Przebieg zmiennosci M3 jest niemal identyczny jak M2 (wykres 89). Z tego powodu za potencjalnie

nietypowe uznano te same obserwacje co w przypadku M2.

Wykres 89. Podaz pieniadza M3
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Sita wplywu na szereg poszczegdlnych obserwacji nietypowych (tabela 22) byla niemal identyczna

z wynikami uzyskanymi dla M2. W przypadku trzech dat nie uzyskano potwierdzenia przypuszczen, opartych na

analizie wykresu M3, o tym, ze dana obserwacja jest nietypowa. Jedynie efekt przedakcesyjny, ktory istotnie

wplywal na M2 nie okazat si¢ istotny w przypadku M3.

Pomimo podobienstwa pomigdzy szeregami M2 i M3 posta¢ modelu oszacowana dla obu przypadkow jest

inna. Na podaz M3 silniej niz na M2 wplywaja warto$ci opdznione, przy czym oddzialywanie drugiego opdznienia

jest silniejsze niz pierwszego.

Wyniki diagnostyki reszt modelu wskazuja, ze w obu modelach na podstawie przeprowadzonych testow nie

ma podstaw do odrzucenia testowanych hipotez zerowych na poziomach istotnosci 0,1%, 1%, 5% oraz 10%.
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Tabela 22. Podaz pieniadza M3 — wyréwnanie 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 przestgpnego brak brak
Obserwacje nietypowe
LS 12.1998 parametr, odchylenie standardowe 0,04 [0,01] 0,04 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 4,00 [-3,210; 3,210] -3,56 [-3,868; 3,868]
LS 01.2000 parametr, odchylenie standardowe -0,04 [0,01] -0,04 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne -4,64 [-3,210; 3,210] 4,13 [-3,868; 3,868]
AO 06.2000 parametr, odchylenie standardowe 0,04 [0,01] 0,04 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 6,64 [-3,210; 3,210] -4,80 [-3,868; 3,868]
AO 11.2001 parametr, odchylenie standardowe -0,02 [0,01] -0,02 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne -3,44 [-3,210; 3,210] 6,87 [-3,868; 3,868]
AO 102004 parametr, odchylenie standardowe 0,04 [0,01] 0,04 [0,01]
statystyka testowa, statystyki krytyczne 5,97 [-3,210; 3,210] 6,17 [-3,868; 3,868]
Specyfikacja modelu ARIMA
Parametry modelu (210)001) | (210)001)
Czg$¢ niesezonowa
parametr, odchylenie standardowe -0,04 10,01] -0,0410,01]
AR(1) gtatyst}{kg testowa, statystyki krytyczne, poziom 1,07 [-1,972; 1,972] 5% 1,08 [-1,972; 1,972] 5%
istotnosci
parametr, odchylenie standardowe -0,26 [0,09] -0,26 [0,08]
AR(2) gatystyykga testowa, statystyki krytyczne, poziom 22,95 [1,972; 1,972] 5% 3,10 [-1,972; 1,972] 5%
istotnosci ’ e ’ e
Czgs$¢ sezonowa
parametr, odchylenie standardowe 0,31 [0,09] 0,31 [0,08]
MA(1) fsttagsg};lé? testowa, statystyki krytyczne, poziom 3,50 [-1,972; 1,972] 5% 23,08 [-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 statystyka testowa 0,79 1,46
Test Jarque-Bera na normalno$¢ reszt 0,86 1,09
Sko$nos¢ rozktadu reszt -0,01 -0,16
Kurtoza rozktadu reszt 2,60 2,59

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie Demetra. Diagnostyka reszt modelu wykonana w pakietach Stata i EViews.

Do konca 2004 r. podaz pieniadza M3 byta niemal rowna M2, ktéry stanowit wowczas prawie 98% stanu
glownej kategorii pieniadza. Z tego wzgledu liczba, typ i lokalizacja obserwacji nietypowych wykrytych w M3 i M2
niemal doktadnie pokrywaja si¢, a trend obu kategorii jest jednakowy (wykres 90). Jedyny wyjatek zostat

odnotowany dla obserwacji nietypowe;j z kwietnia 2004 r.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 237




Wyréwnanie sezonowe skfadnikdw pienigdza M3

Wykres 90. Podaz pienigdza M3 i jego komponenty
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Zrodo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP. Linia przerywana zaznaczono statystycznie istotne obserwacje nietypowe w
szeregu Podaz pieniqdza M3.
Podobnie jak w przypadku M2, komponent sezonowy oszacowany dla M3 niemal nie wykazuje zréznicowania
pomigdzy miesiacami (wykresy 91 i 92). Wyjatkiem jest tu grudzien, w ktorym komponent sezonowy jest wyzszy
od $redniej o okoto 1%. Rezultat ten wynika z obserwowanego dla najwigkszych sktadowych agregatu M3

sezonowego wzrostu warto$ci w tym miesiacu.

Wykres 91. Podaz pieniadza M3 — komponent sezonowy (metoda TRAMO/SEATS)
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wyréwnanie sezonowe sktadnikéw pienigdza M3

Wykres 92. Podaz pienigdza M3 — komponent sezonowy (metoda X-12-ARIMA)
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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Wyniki

5
Wyniki

Zastosowanie kazdej z metod doprowadzitlo do pelnego usunigcia efektow sezonowych ze wszystkich
szeregow, w ktorych wykryto ich obecnos$¢. Oszacowania parametrow uzyskane réznymi metodami okazaty sig
w wigkszosci przypadkow bardzo zblizone. Wyestymowane komponenty sezonowe wykazywaty zblizony przebieg.

Ze wzgledu na brak jednej miary, na podstawie ktorej mozna dokonaé wyboru metody sezonowego
wyrownania danych, zdecydowano si¢ na pordéwnanie oparte na zestawie wskaznikoéw mierzacych zgodno$¢ stop
wzrostu danych surowych i wyréwnanych sezonowo, gltadkosci dopasowania danych pozbawionych czynnika
sezonowego, btedach rewizji i prognoz.

Analiza stop wzrostu polega na ocenie zgodnos$ci znakéw pomigdzy rocznymi stopami wzrostu sezonowo
wyréwnanych szeregow:

X _SA4,,,-X_5S4

S A% = , (23)
X _S4
gdzie:
t — numer obserwacji, ¢ =1,...,T,
X _S4, -t — ta obserwacja szeregu wyrdOwnanego seZonowo,
a odpowiednimi stopami wzrostu liczonymi na pierwotnych danych:
S X% =7X'+1} R (24)

t

gdzie:
X,— t—ta obserwacja szeregu niewyrownanego sezonowo,

oznaczenia jak wyzej.

Obliczono réwniez $rednig i maksymalna r6znicg stop wzrostu oraz odchylenie standardowe réznic.

Stopien wygladzenia poszczegdlnych komponentdow szeregu czasowego obliczono na postawie miar
zaproponowanych przez Mazii i Savio'®'. Pierwsza z nich (R;) bazuje na poréwnaniu sumy kwadratéw rdznic
migdzy wyréwnanymi sezonowo wielko§ciami z okresu biezacego a tymi samymi wielko$ciami z okresu
poprzedniego, zgodnie ze wzorem:

R :ﬁi(X_SA, -X_584.), (25)
“li=2

oznaczenia jak we wzorze (23).

1% Mazzi i Savio (2005): The Seasonal Adjustment of Short Time Series, s. 4.
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Wyniki

Druga z miar — R; jest oparta na 13-okresowym filtrze Hendersona'®, przy uzyciu ktorego niwelowane zostaja

sktadniki szeregu o matej czestosci, odpowiadajace za wariancje skladnika trend-cykl'®:

1 T
R, = T—Z(X S4, o H.,X SA4) ﬁZ[(m H.)X _SAT, (26)
t=1 t=1

gdzie:
H ;X _S4,— wartos$¢ t-tej obserwacji szeregu wyrownanego sezonowo po zastosowaniu filtru Hendersona,
o—dla X _S4, pochodzacego z modelu multiplikatywnego oznacza operacjg mnozenia, dla X _ S4, oszacowanego

na podstawie modelu addytywnego oznacza operacj¢ dodawania,

pozostate oznaczenia jak we wzorze (23).

Filtry zawarte w konstrukcji powyzszych statystyk (/oH,; oraz X _S4,,) maja charakter filtrow
gornoprzepustowych, co oznacza, ze usuwaja wigkszo$¢ skladnikow szeregu o niskich czgstosciach,
odpowiadajacych komponentowi trend-cykl. R, i R, szacuja zatem (na dwa rézne sposoby) wielkos¢ komponentu

nieregularnego. Podobnie skonstruowano miary dla pozostatych komponentéw szeregu. Smuktos¢ dopasowania

trendu jest mierzona za pomoca statystyki MAR(TC):
T
MAR(TC)=Y (1C,-TC,_, 27)
1=2

gdzie:
TC,— warto$¢ sktadnika trend-cykl w okresie ¢,

pozostate oznaczenia jak we wzorze (23).

W odniesieniu do sktadnika sezonowego jego regularno$¢ jest mierzona statystyka MAR(S):

i
MAR(S)=Y[(1+B+B>+..+B" )Y _SAT, 28)

1=

gdzie:
B — operator opdznienia,

pozostate oznaczenia jak we wzorze (23).

Zgodnie z zaleceniami Burostatu'®, wybrane dla szeregu parametry modelu wyréwnania sezonowego powinny byé
poddawane reestymacji przynajmniej raz do roku. Z uwagi na t¢ rekomendacjg rewizje oraz prognozy obliczono dla
sezonowo wyrownanych danych z okresu od lutego 2008 r. do grudnia 2008r. Procedura ich obliczana bazowata na
wykorzystaniu postaci modeli opisanych w rozdziale 4 do sezonowego wyrdwnania szeregu wydhuzonego o kolejne
obserwacje. Tak dobrany horyzont rewizji pozwalat na oceng stopnia dopasowania modelu do szeregu po kilku
miesiacach od wybrania postaci modelu. Oceny jako$ci rewizji szeregu wykonano na podstawie statystyki mierzacej

N . e . 1
wzgledna réznicg pozioméw wyréwnanego szeregu'

192 13-okresowy filtr Hendersona wygtadza szereg, gdyz minimalizuje sume kwadratow trzecich réznic szeregu. Konstrukcja i wartosci wag
dla filtru Hendersona zostaly omowione w: Trewin (2003): A4 Guide to Interpreting Time Series - Monitoring Trends.

19 W przypadku modelu addytywnego komponent nieregularny obliczany jest jako réznica danych wyréwnanych sezonowo i trendu.
Natomiast dla modelu multiplikatywnego jest on rowny ilorazowi tych wielkosci.

1% Eurostat (2008): ESS Guidelines on Seasonal Adjustment.

1% Hood (2002): Comparison of Time Series Characteristics for Seasonal Adjustments from SEATS and X-12-Arima, s. 2.
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X_SAH%:(%—I)XIOO%, (29)

nin
gdzie:
X _S4,,, — wyrdownana warto$¢ szeregu X; dla okresu n na podstawie obserwacji X,,X,,...,X,, przy czym n <t <
N, a szereg czasowy X, dostgpny jest dla okresow ¢ =1,2,.... N,

X _S4,,, — pierwotna warto$§¢ wyrdwnanego sezonowo szeregu czasowego dla okresu 7,

X _S4,,,— wyestymowana wartos$¢ ostateczna dla okresu # na podstawie pelnej proby.

W analizie porownawczej postuzono si¢ $rednia z rewizji X _SA4,% oraz odchyleniem standardowym

rewizji X _ SA4,% . Obliczono réwniez $rednia absolutng warto$¢ rewizji MAR (ang. mean absolute revision):
1 k
MAR = ;2\ X SA,, -X SA, .|, (30)
t=1
oznaczenia jak we wzorze (29),

oraz btad Sredniokwadratowy rewizji RMSR (ang. root of mean square revision):

k
RMSR = \/1 D (X SA,, -X SA\) . (31)

t=i+1

Pozadana wlasnoscia szeregu jest niska warto$¢ powyzszych miar.

106

Dodatkowo, na podstawie miary stosowanej przez Marin (2003) ™, zbadano szybkos$¢ konwergencji rewizji,

stosujac nastgpujaca miar¢ MC (ang. mean convergence):

1 12 -
C=|—— S (Sh. . —Shi;)?, 32
\/]2_(”1);2( y J) (32)

gdzie:
X _SA ., —X SA )’ . . . y : o
Sh, ; = 25 SAy =X SA )T udziat j-tej rewizji dla i-tej obserwacji w sumie wszystkich istniejacych
Z(X_SAn/H - X_SAn/l-l )2

Jj=i_1

rewizji dla i-tej obserwacji,

S_h[,_,- — $rednia warto$¢ wszystkich dostgpnych rewizji dla i-tej obserwacji.

Wysoka warto$¢ miary jest pozadana, gdyz oznacza szybka konwergencje rewizji z wartosci poczatkowej do
wartosci ostatecznej.

Kryteria zwiazane z rewizjami uznano za najwazniejsze wskazniki jakosci ze wzglgdu na dazenie do uzyskania
modeli cechujacych si¢ wysoka stabilno$cia. Zastosowanie danych wyréwnanych sezonowo w badaniach
ekonomicznych wymaga, aby rewizje, jakim one podlegaja, byly minimalizowane. Pamigta¢ nalezy, ze w przypadku
tego rodzaju danych w kazdym okresie sprawozdawczym dochodzi do rewizji calego szeregu, a nie jedynie
okreslone;j liczby ostatnich obserwacji.

Jako$¢ prognoz ex post oceniono na podstawie wzglednego bledu prognozy MAPD (ang. mean absolute
percentage deviation) obliczonego dla szeregu wyréwnanego sezonowo oraz dla komponentu trendu-cykl. Dla tych

komponentow statystyka MAPD obliczana jest odpowiednio jako'®":

1% Marin (2003): Criteria to determine the optima revision policy.

Narodowy Bank Polski



Wyniki

1 & |X_S4,-X _S4°
MAPD(SA) —_ Z ey Sl , (33)
5. s X _ 54,
gdzie:
X SA”,- prognozowana warto$é /-tej obserwacji szeregu wyrownanego sezonowo,
X _ SA,— t-ta obserwacja szeregu wyrdéwnanego s€zonowo,
Np— horyzont prognozy.
1 & |TC, -TC]
MAPD ;o)== D ———|. (34)
AT

gdzie:

TCF,— prognozowana f-ta wartosé sktadnika trend-cykl,
TC, — t-ta wartos¢ sktadnika trend-cykl,

Np—horyzont prognozy.

Na postawie przedstawionych w niniejszym rozdziale miar dokonano oceny jako$ci sezonowego wyrownania
kazdego z szeregdw metoda X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS. Miary te postuzyly rowniez do wyboru optymalnego
poziomu agregacji danych.

W ponizszych tabelach zamieszczono poréwnanie wynikéw sezonowego wyrdéwnania danych metodami X-
12-ARIMA i TRAMO/SEATS. Dla kazdego szeregu oceniono, dla ktorej z powyzszych metod otrzymano lepszy
wynik mierzony danag statystyka.

Uzyskanie wyniki nie wskazaly na bezwzgledna przewage zadnej z metod. W przypadku miar bazujacych na
analizie stop wzrostu dla wigkszosci szeregéw lepsze rezultaty, z wyjatkiem procentu niezgodnos$ci znakow,
otrzymano po zastosowaniu metody X-12-ARIMA. Z kolei znacznie wyzsza gtadko$¢ dopasowania mierzona
statystykami R,, R, i MAR(S) uzyskano stosujac metod¢ TRAMO/SEATS.

Szeregi poddane dekompozycji sezonowej metoda TRAMO/SEATS charakteryzowaly si¢ generalnie nizszym
$rednim btedem rewizji, aczkolwiek bardziej miarodajna miara odchylenia standardowego rewizji okazata sig
$rednio wigksza niz dla X-12-ARIMA. Dla miar MAR i RMSR uzyskano zblizone wyniki dla obu metod, natomiast
tempo konwergencji w 2/3 przypadkéw bylo szybsze przy zastosowaniu metody X-12-ARIMA. W przypadku
bledéw prognozy szeregu pozbawionego komponentu sezonowego oraz trendu-cyklu nie zanotowano przewagi
zadnej z metod.

Poziom agregacji danych badano od najnizszego do najwyzszego stopnia agregacji. Przyjgto, ze kryteria
rewizji maja znaczenie kluczowe, a pozostale miary sa pomocnicze w wyborze pomigdzy metodami. Przewage
metody oznaczono znakiem X. Brak rozstrzygnig¢ lub brak mozliwosci obliczenia statystyki zaznaczono znakiem
minus.

W pierwszym kroku poréwnano jako$¢ sezonowego wyrownania danych dla pieniadza poza kasami bankow
otrzymanego w sposob bezposredni oraz w sposob posredni, jako roznicg pomigdzy pieniadzem gotéwkowym
w obiegu a gotdéwka w kasach banku. Na podstawie zebranych wynikéw zdecydowano, ze zar6wno w przypadku
TRAMO/SEATS, jak i X-12-ARIMA nalezy przyja¢ bezposredni model dekompozycji sezonowej. Miary pieniadza

M1, M2 i M3 beda zatem uwzgledniaty sezonowo wyrownany pieniadz gotdwkowy w postaci zagregowane;.

17 Miary te sa stosowane przez: Ladiray i Mazzi (2003): Seasonal Adjustment of European Aggregates: Direct versus Indirect Approach.
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Tabela 23. Pieniagdz poza kasami bankéw — metoda posrednia i bezposrednia

Wyniki

Metoda

Miara jako$ci wyrownania sezonowego

TRAMO/SEATS

X-12-ARIMA

posrednia bezposrednia

posrednia bezposrednia

Analiza stop wzrostu

Procent niezgodnosci znakéw

Srednia réznica stop wzrostu 1/r

Odchylenie standardowe rdznic stop wzrostu r/r

Maksymalne odchylenie réznic stép wzrostu 1/

Gtadko$¢ dopasowania

R,

R,

MAR (TC)

Rewizje

Sredni blad rewizji

Odchylenie standardowe rewizji

MAR

RMSR

Tempo konwergencji

Prognoza out-of-sample

MAPD(SA)

MAPD(TC)

Zrodto: opracowanie wilasne.

Taka sama decyzj¢ podjeto odnosnie wyboru stopnia agregacji depozytow biezacych gospodarstw domowych

sktadajacych si¢ z depozytow biezacych osob prywatnych oraz depozytow biezacych rolnikow i przedsigbiorcow

indywidualnych. W przypadku metody TRAMO/SEATS wybor ten znajduje silne uzasadnienie, gdyz oprocz

kryteriow zwiazanych ze stopami wzrostu warto$ci wszystkich pozostalych statystyk wskazywaty na t¢ metodg. Dla

X-12-ARIMA réwniez zdecydowano si¢ na metodg bezposrednia, mimo ze kryterium konwergencji oraz czg$c

pozostatych miar wskazywaty na rozwiazanie przeciwne. Wyréwnane sezonowo depozyty gospodarstw domowych

zostang zatem uwzglgdnione w depozytach biezacych ogdtem w postaci zagregowane;.

Tabela 24. Depozyty biezace gospodarstw domowych — metoda posrednia i bezposrednia

Metoda

Miara jako$ci wyrownania sezonowego

TRAMO/SEATS

X-12-ARIMA

posrednia bezposrednia

posrednia bezposrednia

Analiza stop wzrostu

Procent niezgodnosci znakéw

Srednia roznica stop wzrostu r/r

Odchylenie standardowe rdznic stop wzrostu 1/r

Maksymalne odchylenie réznic stép wzrostu 1/

Gladko$¢ dopasowania

R,

R,

MAR (TC)

Rewizje

Sredni btad rewizji

Odchylenie standardowe rewizji

MAR

RMSR

Tempo konwergencji

Prognoza out-of-sample

MAPD(SA)

MAPD(TC)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wyniki

Metoda TRAMO/SEATS wskazata jednoznacznie na zastosowanie metody bezposredniej dla depozytow

biezacych ogotem. Przeciwna decyzjg, na podstawie kryteriow rewizji podjgto po wyrdéwnaniu szeregu metoda X-

12-ARIMA.

Tabela 25. Depozyty biezace ogélem — metoda poSrednia i bezposrednia

Metoda

Miara jako$ci wyrownania sezonowego

TRAMO/SEATS

X-12-ARIMA

posrednia bezposrednia

posrednia

bezposrednia

Analiza stop wzrostu

Procent niezgodnosci znakow

Srednia réznica stop wzrostu r/r

Odchylenie standardowe rdznic stop wzrostu r/r

Maksymalne odchylenie réznic stop wzrostu 1/

Gtadkos$¢ dopasowania

R

1

R,

MAR (TC)

Rewizje

Sredni btad rewizji

Odchylenie standardowe rewizji

MAR

RMSR

Tempo konwergencji

Prognoza out-of-sample

MAPD(SA)

MAPD(TC)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ze wzgledu na powyzszy wynik, wyrownany sezonowo w sposob posredni metoda TRAMO/SEATS szereg
M1 sktada si¢ z dwoch szeregdw: pieniadza gotdwkowego poza kasami bankow oraz depozytow biezacych ogotem.
W przypadku metody X-12-ARIMA, wyrownany sezonowo w sposob posredni szereg M1 zostal zlozony
z wyréwnanego sezonowo pienigdza gotdwkowego poza kasami oraz wyréwnanych sezonowo sktadowych

depozytéw biezacych'®. Po analizie jakosci dekompozycji sezonowej M1 dla obu metod na podstawie kryteriow

rewizji, zdecydowano si¢ na wybor podejscia posredniego.

1% Depozyty niemonetarnych instytucji finansowych zostaly wiaczone w postaci surowej, gdyz w szeregu nie wykryto efektow

sezonowych.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 237

125



126

Tabela 26. M1 — metoda poSrednia i bezpo$rednia

Wyniki

Metoda

Miara jako$ci wyrownania sezonowego

TRAMO/SEATS

X-12-ARIMA

posrednia bezposrednia posrednia bezposrednia

Analiza stop wzrostu

Procent niezgodnosci znakéw

Srednia réznica stop wzrostu 1/r

Odchylenie standardowe rdznic stop wzrostu r/r

Maksymalne odchylenie réznic stép wzrostu 1/

Gtadko$¢ dopasowania

Rl

R,

MAR (TC)

Rewizje

Sredni blad rewizji

Odchylenie standardowe rewizji

MAR

RMSR

Tempo konwergencji

Prognoza out-of-sample

MAPD(SA)

MAPD(TC)

Zrodto: opracowanie wilasne.

Taki sam wybdr podjeto w przypadku depozytow terminowych gospodarstw domowych, gdzie wigkszo$¢

miar, wlacznie z miarami rewizji wskazywalo na zastosowanie podejécia posredniego. Do sezonowo wyréwnanych

depozytéw terminowych ogotem depozyty terminowe gospodarstw domowych zostaly wiaczone w sposdb posredni,

jako suma dwoch wyréwnanych sezonowo sktadowych.

Tabela 27. Depozyty terminowe gospodarstw domowych — metoda posrednia i bezposrednia

Metoda

Miara jakoS$ci wyrownania sezonowego

TRAMO/SEATS

X-12-ARIMA

posrednia bezposrednia posrednia bezposrednia

Analiza stop wzrostu

Procent niezgodnosci znakéw

Srednia roznica stop wzrostu t/r

Odchylenie standardowe rdznic stop wzrostu r/r

Maksymalne odchylenie réznic stép wzrostu 1/

Gladko$¢ dopasowania

R

1

R,

MAR (TC)

Rewizje

Sredni btad rewizji

Odchylenie standardowe rewizji

MAR

RMSR

Tempo konwergencji

Prognoza out-of-sample

MAPD(SA)

MAPD(TC)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie wynikow zebranych w tabeli 28, w przypadku depozytow terminowych ogoédtem zdecydowano

si¢ na zastosowanie podej$cia bezposredniego dla obu metod sezonowego wyréwnania danych. Wybor ten
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w przypadku X-12-ARIMA nie jest tak jednoznaczny jak dla TRAMO/SEATS. Decydujace znaczenia miaty jednak

wskazania miar rewizji.

Tabela 28. Depozyty terminowe ogélem — metoda posrednia i bezposrednia

Metoda

Miara jakoS$ci wyréwnania sezonowego

TRAMO/SEATS

X-12-ARIMA

posrednia bezposrednia

posrednia bezposrednia

Analiza stop wzrostu

Procent niezgodnosci znakow

Srednia rdznica stop wzrostu r/r

Odchylenie standardowe rdznic stop wzrostu r/r

Maksymalne odchylenie roznic stop wzrostu 1/r

Gladkos¢ dopasowania

R

RZ

MAR (TC)

Rewizje

Sredni btad rewizji

Odchylenie standardowe rewizji

MAR

RMSR

Tempo konwergencji

Prognoza out-of-sample

MAPD(SA)

MAPD(TC)

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przypadku M2 zdecydowano si¢ na opcjg posrednia dla obu metod, mimo ze w przypadku X-12-ARIMA

przemawiaja na jej korzys¢ jedynie kryteria rewizji.

Tabela 29. M2 — metoda poSrednia i bezposrednia

Metoda

Miara jakoS$ci wyréwnania sezonowego

TRAMO/SEATS

X-12-ARIMA

posrednia bezpos$rednia

posrednia bezposrednia

Analiza stop wzrostu

Procent niezgodnosci znakow

Srednia rdznica stop wzrostu r/r

Odchylenie standardowe rdznic stop wzrostu r/r

Maksymalne odchylenie roznic stop wzrostu t/r

Gtadkos¢ dopasowania

R

RZ

MAR (TC)

Rewizje

Sredni btad rewizji

Odchylenie standardowe rewizji

MAR

RMSR

Tempo konwergencji

Prognoza out-of-sample

MAPD(SA)

MAPD(TC)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wyniki

Po dotaczaniu do M2 pozostatych szeregéw wchodzacych w sktad M3, ktore ze wzgledu na wyniki testow

diagnostycznych nie zostaly poddane dekompozycji sezonowej uzyskano rezultaty bardzo zblizone do tych, ktore

zostaly otrzymane na poprzednim etapie. Dla obu metod wybrano wyrdéwnanie sezonowe M3 metoda posrednia.

Tabela 30. M3 — metoda posrednia i bezposrednia

Metoda

Miara jakoS$ci wyréwnania sezonowego

TRAMO/SEATS

X-12-ARIMA

posrednia

bezposrednia posrednia bezposrednia

Analiza stop wzrostu

Procent niezgodnosci znakow

Srednia rdznica stop wzrostu r/r

Odchylenie standardowe roznic stop wzrostu r/r

Maksymalne odchylenie roznic stop wzrostu r/r

Gtladkos$¢ dopasowania

Rl

RZ

MAR (TC)

Rewizje

Sredni blad rewizji

Odchylenie standardowe rewizji

MAR

RMSR

Tempo konwergencji

Prognoza out-of-sample

MAPD(SA)

MAPD(TC)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Narodowy

Bank Polski
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Podsumowanie

Jak zaznaczono na wstgpie niniejszej pracy, wyniki dotychczasowych badan empirycznych zawartych
w literaturze przedmiotu nie wskazuja w sposob jednoznaczny kryteriow wyboru metody sezonowego wyrdéwnania
danych i optymalnej strategii stosowanej do szeregdw czasowych majacych postaé agregatu. Istnieja jedynie pewne
przestanki, sformutowane na podstawie obecnego stanu doswiadczen, ktére sa wskazowkami doboru wilasciwe;j
procedury. Z tego wzglegdu w przedstawionym opracowaniu wskazywano na konieczno$¢ doglebnej
i wszechstronnej analizy szeregdw poddawanych wyrdéwnaniu sezonowemu. Pomimo ze procedura ta jest
czasochtonna, to powinna by¢ przeprowadzana w takiej formie dla kategorii uznanych za kluczowe z punktu
widzenia polityki gospodarczej. Nalezy podkresli¢ uzyteczno$¢ analizy funkcji gestosci spektralnej i testow
bazujacych na periodogramie szeregu do identyfikacji efektow sezonowych. Jest ona szczegdlnie pomocna
w modelowaniu szeregéw problematycznych, dla ktorych standardowe techniki okazuja si¢ zawodne, jak zostato to
pokazane w przypadku depozytow biezacych Funduszy Ubezpieczen Spotecznych.

W niniejszej pracy wykazano, ze wyniki odpowiednio otrzymane metodami TRAMO/SEATS i X-12-ARIMA
sa do siebie bardzo zblizone w przypadku doboru parametrow modelu na podstawie szczegdlowego badania
charakterystyki szeregu. Obie procedury pozwolily na uzyskanie danych pozbawionych efektéw sezonowych.
Jako§¢ modeli otrzymana za ich pomoca zostala oceniona na bardzo podobnym poziomie. Z tego wzglgdu
stosowanie kazdej z nich do usuwania efektow sezonowych z szeregéw podazy pieniadza M3 nalezy uznaé za
efektywne.

Optymalny sposob agregacji danych wyréwnanych sezonowo kazda z metod rézni si¢ w niewielkim stopniu.
Zar6wno TRAMO/SEATS, jak i X-12-ARIMA wskazaly na zasadno$¢ zastosowania podej$cia bezposredniego dla
danych na niskim poziomie agregacji, tj. dla pieniadza gotowkowego poza kasami bankow, depozytow biezacych
gospodarstw domowych i depozytow terminowych ogoétem. Otrzymane wyniki wskazaty, ze depozyty terminowe
gospodarstw domowych powinny zosta¢ wyrownane sezonowo w sposob posredni, najprawdopodobniej ze wzgledu
na znaczne roznice charakterystyk sktadowych. Roznice w doborze poziomu agregacji pojawily si¢ dla depozytow
biezacych ogotem. Zastosowanie TRAMO/SEATS doprowadzito do wyboru metody bezpos$redniej, a X-12-ARIMA
— posredniej. Dla agregatow pieni¢znych M1, M2 i M3 wybrano metod¢ posrednia wyréwnania sezonowego.
Oprocz wynikéw testow przeprowadzonych w rozdziale 5, czynnikiem przemawiajacym na korzy$¢ tego
rozwigzania bylo stwierdzenie w szeregach tworzacych M1, M2 i M3 réznych wzorcéw sezonowosci. W czgsci
znich obecno$¢ efektéw sezonowych nie zostala w ogdle wykryta na przyjetym poziomie istotnosci. Nalezy
jednakze podkresli¢, ze wybrany poziom agregacji danych podazy pieniadza M3 moze ulec zmianie w wyniku
ewentualnych rewizji danych oraz dalszej ewolucji zachowania si¢ badanych szeregow.

W toku analiz stwierdzono, ze wptyw komponentu sezonowego i efektow kalendarzowych na szeregi maleje
wraz ze wzrostem poziomu agregacji kategorii pieniadza. Przyktadowo, dla pieniadza gotowkowego w kasach
bankow wszystkie czgstosci sezonowe okazaly sig istotne, natomiast w przypadku M2 i M3 efekty sezonowe byly
duzo stabsze i mniej regularne. Podobnie, efekt Swiat Wielkanocy wystepowat jedynie dla szeregéw na poziomie
MO.

Obserwowano réwniez znaczne roznice w sile oddzialywania wydarzen gospodarczych na poszczegdlne
kategorie. Wplyw danej obserwacji nietypowej na niektore szeregi byt bardzo silny, podczas gdy w przypadku
innych kategorii okazywal si¢ on statystycznie nieistotny. Wynik ten wskazuje na znaczne zréznicowanie

czynnikow ksztattujacych poszczegdlne kategorie pieniadza. Z tego wzgledu niezbedne jest przeprowadzanie
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szczegOtowej analizy przebiegu zmiennos$ci badanych szeregéw przed wykonaniem procedury wyréwnania
sezonowego, tak jak to zaproponowano w niniejszej pracy.

Przedstawione wyniki wskazuja, ze dla analityka podstawowe znaczenie powinno mie¢ zgromadzenie
i wlasciwe wykorzystanie wiedzy o czynnikach wptywajacych na badane przez niego szeregi, natomiast wybor
metody wyrdwnania danych spos$rdd algorytméw X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS ma znaczenie drugorzgdne.
Europejski Bank Centralny podkresla rowniez konieczno$¢ krytycznej oceny wynikoéw sezonowego wyrdéwnania
danych'®”. Poniewaz dane te moga by¢ podstawa do podejmowania decyzji gospodarczych, to niezbedna jest
weryfikacja otrzymanych wynikow zaré6wno pod wzgledem statystycznym, jak i zgodnosci interpretacji
otrzymanych oszacowan parametrow z rzeczywistoscia ekonomiczna.

Jak wskazano we wstepie, sezonowa korekta danych jest przydatnym narzedziem analitycznym, jednakze
stosowanie jej w sposob automatyczny prowadzi niejednokrotnie do otrzymania danych nadmiernie wygtadzonych
Iub takich, z ktorych komponent sezonowy nie zostal w pelni usunigty. Eurostat i Europejski Bank Centralny
przestrzegaja réwniez przed uwzglgdnianiem w procedurze wyrdéwnania sezonowego takich efektow
kalendarzowych jak kumulacje §wiat, wakacje szkolne czy czynniki pogodowe. Nie maja one charakteru czysto
kalendarzowego, gdyz zwigzane sa rowniez z czynnikami sezonowymi. Czysto kalendarzowe efekty dla tej grupy
zjawisk sa na tyle nieregularne a stabilno$¢ wyestymowanych parametrow przewaznie tak niska, ze uwzglgdnianie
ich w modelu prowadzi do otrzymywania rewizji danych o nadmiernej wysokosci''’.

Modele stosowane przez rozne kraje moga by¢ cenna wskazéwka do opracowania krajowej metodologii
sezonowego wyrOwnania danych, jednakze automatyczne przenoszenie gotowych rozwigzan nie jest zalecane.
Czynniki wplywajace na wystgpowanie efektow sezonowych i kalendarzowych wykazuja bowiem znaczne réznice
pomiedzy krajami. Przyktadowo, Swigto Pracy zmniejsza liczbe dni wolnych od pracy w Niemczech tylko wtedy,
gdy przypada ono na poniedziatek lub piatek, natomiast w Belgii, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii redukcja dni
wolnych od pracy wystepuje zawsze ze wzgledu na funkcjonowanie systemu kompensowania pracownikom dni
$wiatecznych przypadajacych w weekendy'''.

Analiza nieprawidlowo wyréwnanych szeregéw prowadzi do otrzymania btednych wnioskow, a publikacja
takich danych skutkuje obnizeniem zaufania odbiorcow do ich zrddla. Jak zaznacza Eurostat, sezonowa korekta
danych moze by¢ przeprowadzana tylko dla szeregow, w ktorych komponent sezonowy jest statystycznie istotny

. a1 . o112
i mozliwy do zinterpretowania .

1% European Central Bank (2000): Seasonal Adjustment of Monetary Aggregates and HICP for Euro Area.

"% Committee on Monetary, Financial and Balance of Payment Statistics (2008): Task Force on Seasonal Adjustment of Quarterly National
Accounts.

" Jw., s. 8.

"2 Burostat (2008): ESS Guidelines on Seasonal Adjustment.
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Aneks 1

Aneks zawiera wyniki analizy szeregdw opisanej w rozdziale 4. Warto$ci krytyczne zastosowanych testow

zebrano w tabeli A.

Tabela A. Wartosci krytyczne testow wykorzystanych w opracowaniu.

Wersja testu Lzt ADF KPSS PP HF DHF

istotnosct
Je st 1% 23,499 0,739 23,499 18,47 2273
© stafa 5% 22,888 0,463 2,888 15,13 22,01
10% 2,578 0,347 2,578 13,49 1,65
1% -4,033 0216 4,033 R 273
Ze stala i trendem 5% -3,447 0,146 -3,447 - -2,01
10% 3,147 0,119 3,147 - 1,65

Zrodo: wartoéci krytyczne zaczerpnieto z literatury przedmiotu

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.
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A.l. Gotowka w kasach bankow

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalna obserwacj¢ nietypowa w grudniu
1999 1., ktora zaznaczono na wykresie 1A. W celu wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji przed
roéznicowaniem zastosowano logarytmowanie szeregu, ktorego zasadnos$¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w
tabeli 1A. Wyniki testow zebrane w tabeli 2A wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, Ze szereg
jest zintegrowany rzedu pierwszego na poziomie istotnosci 5%. Wynik testu HF wskazuje, Zze nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej o tym, ze réznicowanie jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania
procesu stacjonarnego. Hipoteza o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego oraz sezonowego nie jest rowniez
odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3A). Przebiegi funkcji ACF i PACF wskazuja na wystgpowanie
regularnej, wyraznej sezonowosci (wykres 3A), wobec czego szereg poddano rdéznicowaniu sezonowemu (wykres
4A).

Dla danych wyréwnanych sezonowo wyniki testow HF (tabela 4A) oraz Akdi-Dickey (tabela SA) wskazuja,
ze szeregi te nie zawieraja pierwiastkow sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF réwniez nie

zaobserwowano sezonowych opdznien wykraczajacych poza przedziat ufnosci (wykresy SA i 6A).

Na wykresie 7A zamieszczono funkcje ggstosci widmowych danych surowych i wyréwnanych sezonowo
obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mozna przypuszczaé, ze W Szeregu surowym wystgpuje
sezonowos¢ o czgstotliwosci rocznej, potrocznej i kwartalnej. Poréwnanie widm otrzymanych po wyrdéwnaniu

szeregu metodami X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS wskazuje, ze w obu przypadkach efekty sezonowe i
kalendarzowe zostaty usunigte.

Wykres 1A. Gotéwka w kasach bankow — szereg pierwszych réznic
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Zrodto: opracowanie wlasne.
Tabela 1A. Gotowka w kasach bankow — test transformacji logarytmicznej
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno$ci AIC SBC
Brak -887,77 1785,54 1799,52
Logarytmiczna -884,69 1779,37 1793,35
Zrodto: obliczenia whasne.
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Wykres 2A. Gotéwka w kasach bankow — logarytmowany szereg pierwszych roéznic
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Zrodto: opracowanie wlasne.
Tabela 2A. Gotowka w kasach bankow — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Z stata 1,52 1,32 0,50 -1,42 -
Na pierwszych réznicach i ze staty -3,71 0,18 -34,66 - 9,45
Zrodlo: obliczenia wiasne.
Tabela 3A. Gotowka w kasach bankow — test Akdi-Dickey
. Wartosci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T,(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 3,04 0,01 0,51 0,368 0,178 0,035 I(1)
Ay 1 0,00 0,11 0,00 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,02 0,01 0,60 0,373 0,186 0,036 SI(1)
AALy 12 0,00 0,01 0,06 0,373 0,186 0,036 S1(0)

Zrodto: obliczenia whasne.
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Wykres 3A. Gotowka w kasach bankow — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic logarytmowanego szeregu

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 4A. Gotowka w kasach bankow — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic i roznicowania sezonowego logarytmowanego szeregu

—

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 4A. Gotdwka w kasach bankow (szereg wyrownany sezonowo) — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF
Zo stals TRAMO/SEATS 0,55 1,32 0,22 -
X-12-ARIMA 1,19 1,32 0,21 -
Na pierwszych roznicach i ze stala TRAMO/SEATS 12,62 0,31 18,47 49,99
X-12-ARIMA -10,08 0,23 17,71 47,46

Zrbdlo: obliczenia wiasne.
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Tabela SA. Gotowka w kasach bankow (szereg wyrownany sezonowo) — test Akdi-Dickey

Wartosci krytyczne na poziomie

. istotnosci:
Metoda Szereg p 1,(w) 52 T,(w) Wynik
10% 5% 1%

y 1 3,030 0,004 1,813 0,368 0,178 0,035 1(1)

Tgs[%(s)/ Ay 1 0,001 0,003 0,001 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 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 1(1)

X-12-ARIMA | Ay 1 0,001 0,003 0,001 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,001 0,001 0,078 0,373 0,186 0,036 SI(0)

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wykres 5A. Gotowka w kasach bankow (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wykres 6A. Gotowka w kasach bankow (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 7A. Gotowka w kasach bankow — ggstos¢ widmowa
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Zrodto: opracowanie wiasne.
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A.2. Pieniadz gotéwkowy w obiegu lacznie z kasami bankow

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalna obserwacje¢ nietypowa w grudniu
1999 1., ktora zaznaczono na wykresie 1B. Wartosci kryteriow informacyjnych wskazuja na brak zasadnosci
logarytmowania szeregu (tabela 1B). Wyniki testow zebrane w tabeli 2B wskazuja, ze nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy o tym, ze szereg jest zintegrowany rzgdu pierwszego. Wynik testu HF wskazuje, Zze nie ma
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o tym, ze réznicowanie jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do
uzyskania procesu stacjonarnego. Hipoteza o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego oraz sezonowego nie jest
réwniez odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3B). Przebiegi funkcji ACF i PACF wskazuja na wystgpowanie
regularnej sezonowosci (wykres 2B), wobec czego szereg poddano réznicowaniu sezonowemu (wykres 3B).

Dla danych wyréwnanych sezonowo wyniki testow HF (tabela 4B) oraz Akdi-Dickey (tabela 5B) wskazuja,
ze szeregi te nie zawieraja pierwiastkow sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF réwniez nie

zaobserwowano sezonowych opdznien wykraczajacych poza przedzial ufnosci (wykresy 4B i 5B).

Na wykresie 6B zamieszczono funkcje gestosci widmowych danych surowych i wyréwnanych sezonowo
obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mozna przypuszczaé, ze w probie wystgpuje sezonowosc
o czgstotliwosci rocznej. Poréwnanie widm otrzymanych po wyréwnaniu szeregu metodami X-12-ARIMA

i TRAMO/SEATS wskazuje, ze w obu przypadkach efekty sezonowe i kalendarzowe zostaty usunigte.

Wykres 1B. Pieniadz gotowkowy w obiegu tacznie z kasami bankow — szereg pierwszych réznic
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Zrédlo: opracowanie whasne.
Tabela 1B. Pieniadz gotowkowy w obiegu tacznie z kasami bankéw — test transformacji logarytmicznej
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodnosci AIC SBC
Brak -1019,04 2048,07 2062,05
Logarytmiczna -1030,81 2071,62 2085,60
Zréodlo: obliczenia wiasne.
Tabela 2B. Pieniadz gotéwkowy w obiegu tacznie z kasami bankow — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stala 1,86 1,37 1,78 0,94 -
Ze stala i trendem -0,56 0,30 -1,0 -2,04 -
Na pierwszych réznicach i ze staty -5,19 0,41 -16,36 - 5,47
Zrodto: obliczenia whasne.
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Tabela 3B. Pieniadz gotéwkowy w obiegu tacznie z kasami bankoéw — test Akdi-Dickey

Aneks 1

. Wartosci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T,(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%

Yy 1 17370889357 2672233 14,290 0,368 0,178 0,035 I(1)
Ay 1 4114317 1696953 0,005 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 12602240 1086274 3,626 0,373 0,186 0,036 SI(1)

AA,y 12 288906 1013510 0,107 0,373 0,186 0,036 S1(0)

Zrodto: obliczenia wiasne.

Wykres 2B. Pieniadz gotéwkowy w obiegu tacznie z kasami bankéw — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wykres 3B. Pieniadz gotowkowy w obiegu tacznie z kasami bankéw — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic i roznicowania

S€Zonowego

Zrédto: opracowanie wiasne.

k

Tabela 4B. Pieniadz gotowkowy w obiegu tacznie z kasami bankow (szereg wyréwnany sezonowo) — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF
Ze stala TRAMO/SEATS 3,65 1,37 3,45 -
X-12-ARIMA 3,55 1,37 2,81 -
Ze stala i trendem TRAMO/SEATS 0,87 0,30 0,33 -
X-12-ARIMA 0,85 0,30 0,56 -
Na pierwszych roznicach i ze stata TRAMO/SEATS -12.81 0.83 13,74 36,70
X-12-ARIMA -13,01 0,75 -12,95 31,82

Zrodto: obliczenia whasne.
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Tabela 5B. Pieniadz gotowkowy w obiegu tacznie z kasami bankoéw (szereg wyrownany sezonowo) — test Akdi-Dickey

Wartosci krytyczne na poziomie

. istotnosSci:
Metoda Szereg p 1,(w) 52 T,(w) Wynik
10% 5% 1%

Y 1 15425337787 | 1254000 | 27,013 0,368 0,178 0,035 (1)

T;‘Ef%g/ Ay 1 3841160 430207 0,020 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 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)

X-12-ARIMA | Ay 1 4737400 611658 0,017 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 180324 618283 0,091 0,373 0,186 0,036 SI(0)

Zrodto: obliczenia wiasne.

Wykres 4B. Pieniadz gotowkowy w obiegu tacznie z kasami bankow (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda
TRAMO/SEATS)

Zro6dto: opracowanie wlasne.

Wykres 5B. Pieniadz gotowkowy w obiegu tacznie z kasami bankow (szereg wyréwnany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda X-12-

ARIMA)

Zro6dto: opracowanie wlasne.
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Wykres 6B. Pieniadz gotowkowy w obiegu facznie z kasami bankow — ggstos¢ widmowa
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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A.3. Pieniadz gotowkowy w obiegu poza kasami bankow

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalna obserwacj¢ nietypowa w grudniu
1999 r. (wykres 1C). Wartos$ci kryteriow informacyjnych wskazuja na brak zasadnosci logarytmowania szeregu
(tabela 1C). Wyniki testow zebrane w tabeli 2C wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze
szereg jest zintegrowany rzedu pierwszego. Wynik testu HF wskazuje, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej o tym, ze réznicowanie jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania procesu stacjonarnego.
Hipoteza o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego nie jest rowniez odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela
3C). Przebieg funkcji ACF i PACF wskazuje na wystgpowanie sezonowosci (wykres 3C), wobec czego szereg
poddano réznicowaniu sezonowemu (wykres 4C).

Dla danych wyréwnanych sezonowo wyniki testow HF (tabela 4C) oraz Akdi-Dickey (tabela 5C) wskazuja,
ze te szeregi nie zawieraja pierwiastkow sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF réwniez nie

zaobserwowano sezonowych opdznien wykraczajacych poza przedzial ufnosci (wykresy 4C i 5C).

Na podstawie wykresu funkcji ggstosci widmowych (wykres 6C) mozna przypuszczaé, ze w badanej probie
wystgpuje sezonowos¢ o czgstotliwosci rocznej. Poréwnanie widm otrzymanych po wyrdwnaniu szeregu metodami
X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS z widmem surowego szeregu potwierdza, ze w obu przypadkach efekty sezonowe

i kalendarzowe zostaty usunigte.

Wykres 1C. Pieniadz gotowkowy w obiegu poza kasami bankoéw — szereg pierwszych rdznic
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Zrodto: opracowanie whasne.
Tabela 1C. Pieniadz gotowkowy w obiegu poza kasami bankow — test transformacji logarytmiczne;j
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodnosci AIC SBC
Brak -997,60 2005,21 2019,19
Logarytmiczna -1013,31 2036,62 2050,60
Zrédto: obliczenia wiasne.
Tabela 2C. Pieniadz gotowkowy w obiegu poza kasami bankow — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stala 0,84 1,37 1,60 0,80 -
Ze stalg i trendem -1,73 0,29 -0,89 -2,35 -
Na pierwszych réznicach i ze stala -14,62 0,37 -14,28 - 7,90

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tabela 3C. Pieniadz gotowkowy w obiegu poza kasami bankow — test Akdi-Dickey
N Wartosci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T,(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 15414014878 1795412 18,872 0,368 0,178 0,035 I(1)
Ay 1 3499744 1015369 0,008 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 12269734 707558 5,420 0,373 0,186 0,036 SI(1)
AA,y 12 128316 722934 0,067 0,373 0,186 0,036 S1(0)

Zrodto: obliczenia wiasne.

Wykres 2C. Pieniadz gotowkowy w obiegu poza kasami bankow — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wykres 3C. Pieniadz gotowkowy w obiegu poza kasami bankow — funkcje ACF i PACF pierwszych rdznic i roznicowania sezonowego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 4C. Pieniadz gotOwkowy w obiegu poza kasami bankow (szereg wyrdwnany sezonowo) — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF
Ze stals TRAMO/SEATS 291 1,37 3,1 -
X-12-ARIMA 3,00 1,37 3,21 -
Ze stala i trondom TRAMO/SEATS 0,27 0,29 0,38 B
X-12-ARIMA 0,33 0,29 0,40 B
Na pierwszych roznicach i ze stata TRAMO/SEATS 4,61 0.67 -12,61 34,76
X-12-ARIMA 12,39 0,69 12,7 3527

Zrbdlo: obliczenia wlasne.
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Tabela 5C. Pieniadz gotdéwkowy w obiegu poza kasami bankow (szereg wyréwnany sezonowo) — test Akdi-Dickey

Wartosci krytyczne na poziomie

. istotnosci:
Metoda Szereg p 1,(w) 52 T,(w) Wynik
10% 5% 1%

y 1 15425337787 | 1254000 | 27,01 0,368 0,178 0,035 (1)

Tgs[%(s)/ Ay 1 3841160 430207 0,02 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 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 1(1)

X-12-ARIMA | Ay 1 3850896 425343 0,02 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 57370 57370 0,04 0,373 0,186 0,036 SI(0)

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wykres 4C. Pieniadz gotowkowy w obiegu poza kasami bankow (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda

TRAMO/SEATS)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 5C. Pieniadz gotdwkowy w obiegu poza kasami bankéw (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda X-12-

ARIMA)

L

Zrodto: opracowanie wlasne.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 237

151



152

Aneks 1

Wykres 6C. Pieniadz gotowkowy w obiegu poza kasami bankow — gestos¢ widmowa
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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A.4. Depozyty biezace oséb prywatnych

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe. Na wykresie
1D zaznaczono daty, ktore zostaly uwzglednione w trakcie procedury wyréwnania sezonowego. W celu
wyeliminowania zmieniajacej si¢ W czasie wariancji, zastosowano logarytmowanie szeregu przed réznicowaniem,
ktorego zasadno$¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1D. Wyniki testow zebrane w tabeli 2D
wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze szereg jest zintegrowany rzgdu pierwszego na
poziomie istotnosci 5%. Brak istotnych regularnych sezonowych opdznien funkcji ACF i PACF (wykres 4D)
wskazuje, ze szereg nie powinien by¢ roznicowany rz¢du 12. Obserwacjg t¢ potwierdza wynik testu HF (tabela 2D).
Jak wynika z wykresu 4D, wykonanie takiego réznicowania doprowadzitoby do sztucznego wprowadzenia do
szeregu sezonowosci. Hipoteza o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego nie jest rowniez odrzucana przez test
Akdi-Dickey, natomiast odrzucono hipotezg o wystgpowaniu pierwiastka sezonowego (tabela 3D).

Na wykresach funkcji ACF i PACF dla danych wyréwnanych sezonowo przy zastosowaniu obu metod nie
zaobserwowano sezonowych opdznien wykraczajacych poza przedziat utnosci (wykresy 5D i 6D). Wyniki testow
HF (tabela 4D) oraz Akdi-Dickey (tabela 5D) potwierdzaja, ze wyrdéwnane szeregi nie zawieraja pierwiastkow

sezonowych.

Na wykresie 7D zamieszczono funkcje ggstosci widmowych danych surowych i wyréwnanych sezonowo
obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mozna przypuszczaé, ze w badanej probie wystgpuje sezonowosc
o czgstotliwosei rocznej. Poréwnanie widm otrzymanych po wyréwnaniu szeregu metodami X-12-ARIMA

i TRAMO/SEATS wskazuje, ze w obu przypadkach efekty sezonowe i kalendarzowe zostaly usunigte.
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Wykres 1D. Depozyty biezace 0sob prywatnych — pierwsze réznice szeregu

Aneks 1
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Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 1D. Depozyty biezace osob prywatnych — test transformacji logarytmiczne;j
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno$ci AIC SBC
Brak -1163,37 2336,74 2351,19
Logarytmiczna -1135,35 2280,70 2295,15
Zrédto: obliczenia wiasne.
Wykres 2D. Depozyty biezace 0sob prywatnych — pierwsze réznice szeregu zlogarytmowanego
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Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 2D. Depozyty biezace osob prywatnych — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze statg 0,48 1,40 0,55 0,75 -
Ze stala i trendem -1,14 0,18 -1,05 -3,64 -
Na pierwszych réznicach i ze stala -12,15 0,21 -12,15 - 33,71
Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Tabela 3D. Depozyty biezace osob prywatnych — test Akdi-Dickey

. Wartosci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T,(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%

Yy 1 13,422 0,0019 15,645 0,368 0,178 0,035 1(1)
Ay 1 0,0042 0,00077 0,012 0,368 0,178 0,035 1(0)
y 12 0,1803 0,1803 0,313 0,373 0,186 0,036 SI(1)
ALy 12 0,0008 0,0074 0,040 0,373 0,186 0,036 S1(0)
Apy 1 0,3499 0,00156 0,5960 0,373 0,186 0,036 I(1)
Ay 12 0,001 0,001 0,233 0,373 0,186 0,036 S1(0)

Zrodto: obliczenia wlasne

Wykres 3D. Depozyty biezace osob prywatnych — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic dla szeregu zlogarytmowanego

S | I )t ) Rl R

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wykres 4D. Depozyty biezace osob prywatnych — funkcje ACF i PACF pierwszych réznic i réznicowania sezonowego dla szeregu
zlogarytmowanego

Zrodto: opracowanie whasne.

Tabela 4D. Depozyty biezace osob prywatnych (szereg wyrOwnany sezonowo) — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF
TRAMO/SEATS 1,05 1,40 0,78 -
Ze stala
X-12-ARIMA 0,79 1,40 0,93 -
. TRAMO/SEATS -0,73 0,18 -0,38 -
Ze stala i trendem
X-12-ARIMA -0,71 0,18 -0,47 -
. A . TRAMO/SEATS -13,55 0,30 -13,54 47,90
Na pierwszych roznicach i ze statq
X-12-ARIMA -13,28 0,25 -13,27 49,55

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Tabela 5D. Depozyty biezace osob prywatnych (szereg wyrownany sezonowo) — test Akdi-Dickey

Wartosci krytyczne na poziomie
. istotnosci:
Metoda Szereg V4 1,(w) 52 T,(w) Wynik
10% 5% 1%
y 1 13,436 0,002 17,175 0,368 0,178 0,035 I(1)
TSRE'%(S)/ Ay 1 0,004 0,001 0,014 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,001 0,001 0,003 0373 0,186 0,036 SI(0)
¥ 1 13,434 0,002 16,752 0,368 0,178 0,035 (1)
X-12-ARIMA Ay 1 0,004 0,001 0,014 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,001 0,001 0,003 0373 0,186 0,036 SI(0)

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wykres 5D. Depozyty biezace osob prywatnych (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS)

Zrédto: opracowanie whasne.

‘Wykres 6D. Depozyty biezace 0sob prywatnych (szereg wyréwnany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA)

Zrédto: opracowanie whasne.
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‘Wykres 7D. Depozyty biezace 0sdb prywatnych — gesto$¢ widmowa
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Szereg surowy — TRAMO/SEATS == X-12-ARIMA
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A.5. Depozyty biezace przedsi¢biorcow i rolnikéw indywidualnych

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalna obserwacj¢ nietypowa w styczniu
2007 r., ktéra zaznaczono na wykresie 1E. W celu wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji przed
roéznicowaniem zastosowano logarytmowanie szeregu, ktorego zasadnos¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w
tabeli 1E. Wyniki testow zebrane w tabeli 2E wskazuja, Ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze szereg
jest zintegrowany rzedu pierwszego na poziomie istotnosci 5%. Wynik testu HF wskazuje na konieczno$c
wykonania roznicowania sezonowego w celu otrzymania szeregu stacjonarnego. Hipoteza o wystgpowaniu
pierwiastka jednostkowego i sezonowego nie jest rowniez odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3E). Przebieg
funkcji ACF 1 PACF rowniez wskazuje na wystgpowanie wyraznej sezonowosci (wykres 3E), wobec czego szereg
poddano réznicowaniu sezonowemu (wykres 4E).

Dla danych wyréwnanych sezonowo wyniki testow HF (tabela 5E) oraz Akdi-Dickey (tabela 6E) wskazuja,
ze szeregi te nie zawieraja pierwiastkow sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF réwniez nie

zaobserwowano sezonowych opoznien wykraczajacych poza przedziat ufnosci (wykresy SE i 6E).

Na wykresie 7E zamieszczono funkcje gestosci widmowych danych surowych i wyréwnanych sezonowo
obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mozna przypuszczaé, ze W probie wystgpuje sezonowosc
o czgstotliwosci rocznej, potrocznej i kwartalnej. Porownanie widm otrzymanych po wyréwnaniu szeregu metodami

X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS wskazuje, ze w obu przypadkach efekty sezonowe i kalendarzowe zostaty
usuniete.

Wykres 1E. Depozyty biezace przedsigbiorcow i rolnikéw indywidualnych — szereg pierwszych roznic
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Zrodto: opracowanie whasne.
Tabela 1E. Depozyty biezace przedsigbiorcow i rolnikow indywidualnych — test transformacji logarytmicznej
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodnosci AIC SBC
Brak -875,85 1777,70 1814,05
Logarytmiczna -847,77 1721,54 1757,80
Zréodto: obliczenia whasne.
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Wykres 2E. Depozyty biezace przedsigbiorcow i rolnikow indywidualnych — pierwsze roznice szeregu zlogarytmowanego
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Zrédlo: opracowanie whasne.
Tabela 2E. Depozyty biezace przedsigbiorcow i rolnikow indywidualnych — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stala 0,93 1,39 1,15 0,14 -
Na pierwszych réznicach i ze statq -2,42 0,40 -25,17 - 8,47
Zréodto: obliczenia wiasne.
Tabela 3E. Depozyty biezace przedsigbiorcow i rolnikow indywidualnych — test Akdi-Dickey
. Wartosci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T,(w) istotnoci: Wynik
10% 5% 1%
Y 1 20,873 0,007 6,289 0,368 0,178 0,035 I(1)
Ay 1 0,002 0,007 0,001 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,078 0,003 8,903 0,373 0,186 0,036 SI(1)
AAIZy 12 0,001 0,001 0,209 0,373 0,186 0,036 SI1(0)

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wykres 3E Depozyty biezace przedsigbiorcow i rolnikow indywidualnych — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic dla szeregu

zlogarytmowanego

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 4E. Depozyty biezace przedsigbiorcow i rolnikéw indywidualnych — funkcje ACF i PACF pierwszych réznic i réznicowania
sezonowego dla szeregu zlogarytmowanego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 4E. Depozyty biezace przedsigbiorcow i rolnikéw indywidualnych (szereg wyréwnany sezonowo) — testy pierwiastka
jednostkowego

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF
Ze stala TRAMO/SEATS 1,20 1,40 1,37 -
X-12-ARIMA 1,057 1,39 1,34 -
Ze stala i trendem TRAMO/SEATS -1,05 0,31 -0,94 -
X-12-ARIMA -1,23 0,31 -1,08 -
Na pierwszych réznicach i ze stalta TRAMO/SEATS -12,49 035 -1245 67,12
X-12-ARIMA -13,22 0,32 -13,15 58,00

Zrbdlo: obliczenia wiasne.

Tabela SE. Depozyty biezace przedsigbiorcow i rolnikéw indywidualnych (szereg wyréwnany sezonowo) — test Akdi-Dickey

Wartosci krytyczne na poziomie
. istotnosci:
Metoda Szereg p 1,(w) 52 T, (w) Wynik

10% 5% 1%

y 1 20,842 0,002 27,522 0,368 0,178 0,035 (1)
T;};X\gcs’/ Ay 1 0,003 0,001 0,010 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 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 (1)
X-12-ARIMA | Ay 1 0,003 0,001 0,008 0,368 0,178 0,035 1(0)

Ay 12 0,000 0,000 0,001 0,373 0,186 0,036 SI(0)

Zrodto: obliczenia whasne.

Wykres 5E. Depozyty biezace przedsigbiorcoéw i rolnikéw indywidualnych (szereg wyréwnany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda
TRAMO/SEATS)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 6E. Depozyty biezace przedsigbiorcéw i rolnikow indywidualnych (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda
X-12-ARIMA)

Zrbdto: opracowanie wilasne.

‘Wykres 7E. Depozyty biezace przedsigbiorcow i rolnikow indywidualnych — gestos¢ widmowa
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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A.6. Depozyty biezace gospodarstw domowych

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe. Na wykresie 1F
zaznaczono daty, ktére zostaly uwzglednione w trakcie procedury wyréwnania sezonowego. W celu
wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji przed réznicowaniem zastosowano logarytmowanie szeregu,
ktorego zasadnos¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1F. Wyniki testow zebrane w tabeli 2F
wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze szereg jest zintegrowany rzedu pierwszego na
poziomie istotnosci 5%. Brak istotnych regularnych sezonowych opdznien funkcji ACF i PACF (wykres 3F)
wskazuje, ze szereg nie powinien by¢ réznicowany rzedu 12. Obserwacjg t¢ potwierdza wynik testu HF (tabela 2F).
Jak wynika z wykresu 4F, wykonanie takiego réznicowania doprowadzitoby do sztucznego wprowadzenia do
szeregu sezonowosci. Hipoteza o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego nie jest rowniez odrzucana przez test
Akdi-Dickey, natomiast odrzucono hipotezg o wystgpowaniu pierwiastka sezonowego (tabela 3F).

Na wykresach funkcji ACF i PACF dla danych wyréwnanych sezonowo przy zastosowaniu obu metod nie
zaobserwowano sezonowych opdznien wykraczajacych poza przedzial ufnosci (wykresy 5F i 6F). Wyniki testow HF

(tabela 4F) oraz Akdi-Dickey (tabela 5F) potwierdzaja, ze wyréwnane sezonowo szeregi nie zawieraja pierwiastkow

sezonowych.

Na wykresie 7F zamieszczono funkcje gestosci widmowych danych surowych i wyréwnanych sezonowo
obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mozna przypuszczaé, ze w badanej probie wystgpuje sezonowosc
o czestotliwosei rocznej. Poréwnanie widm otrzymanych po wyréwnaniu szeregu metodami X-12-ARIMA

i TRAMO/SEATS wskazuje, ze w obu przypadkach efekty sezonowe i kalendarzowe zostaly usunigte.

Wykres 1F Depozyty biezace gospodarstw domowych — szereg pierwszych r6znic
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Zrédlo: opracowanie whasne.
Tabela 1F. Depozyty biezace gospodarstw domowych — test transformacji logarytmicznej
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodnosci AIC SBC
Brak -1174,29 2358,58 2373,04
Logarytmiczna -1149,26 2308,52 2322,97

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Wykres 2F. Depozyty biezace gospodarstw domowych — pierwsze réznice szeregu logarytmowanego

0,3

0,2

0,1

0.0 fj\/‘\vM/\/\ ‘\/\’*1 ML AN AA AA A /\/\j\h/.\«r/\/j

S &

W [§%)
sty-99 F—0
sty-00 —

g 9 &8 8 8g 3388838338885 s
2 & 2 & & £ &5 5 5 8 5 5585 882 £ 8
Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 2F. Depozyty biezace gospodarstw domowych — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stala 0,86 1,41 1,14 0,77 -
Ze stalg i trendem -0,49 0,21 -0,59 -3,80 -
Na pierwszych réznicach i ze statq -13,99 0,29 -13,99 - 29,77
Zrédto: obliczenia wiasne.
Tabela 3F. Depozyty biezace gospodarstw domowych — test Akdi-Dickey
. Warto$ci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T,(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 14,362 0,002 17,727 0,368 0,178 0,035 I(1)
Ay 1 0,003 0,001 0,010 0,368 0,178 0,035 1(0)
y 12 0,219 0,049 1,412 0,373 0,186 0,036 SI(1)
Apy 12 0,001 0,007 0,038 0,373 0,186 0,036 SI(0)
ALy 1 0,3499 0,00156 0,5960 0,373 0,186 0,036 I(1)
Ay 12 0,001 0,001 0,212 0,373 0,186 0,036 SI(0)
Zrédto: obliczenia wiasne.

Wykres 3F. Depozyty biezace gospodarstw domowych — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic dla szeregu zlogarytmowanego

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 4F. Depozyty biezace gospodarstw domowych — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic i roznicowania sezonowego dla szeregu
zlogarytmowanego

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 4F. Depozyty biezace gospodarstw domowych (szereg wyrdwnany sezonowo) — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF
TRAMO/SEATS 1,21 1,41 1,13 -
Ze stala
X-12-ARIMA 1,22 1,41 1,24 -
. TRAMO/SEATS -0,10 0,21 -0,26 -
Ze stala i trendem
X-12-ARIMA -0,10 0,21 -0,57 -
Na pierwszych réznicach i ze stat TRAMO/SEATS -14,10 0,36 -14,00 43,91
P Y 1 X-12-ARIMA -13,67 0,34 -13,66 42,91
Zrodto: obliczenia wiasne.
Tabela 5F. Depozyty biezace gospodarstw domowych (szereg wyré6wnany sezonowo) — test Akdi-Dickey
Warto$ci krytyczne na poziomie
. istotnosci:
Metoda Szereg p 1,(w) 52 T,(w) Wynik
10% 5% 1%
y 1 14,376 0,002 20,083 0,368 0,178 0,035 I(1)
TRAMO/ A 1 1 1
SEATS 34 0,003 0,001 0,014 0,368 0,178 0,035 (©)
Ay 12 0,001 0,001 0,004 0,373 0,186 0,036 SI1(0)
y 1 14372 0,002 19,339 0,368 0,178 0,035 I(1)
X-12-ARIMA Ay 1 0,003 0,001 0,014 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,001 0,001 0,005 0,373 0,186 0,036 S1(0)

Zrbdto: obliczenia wiasne.

Wykres 5F. Depozyty biezace gospodarstw domowych (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS)

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 6F. Depozyty biezace gospodarstw domowych (szereg wyréwnany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA)

Zrodto: opracowanie wlasne.

‘Wykres 7F. Depozyty biezace gospodarstw domowych — ggstos¢ widmowa
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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A.7. Depozyty biezace niemonetarnych instytucji finansowych

Na podstawie analizy szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, ktore zaznaczono na
wykresie 1G. W celu wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji przed roéznicowaniem zastosowano
logarytmowanie szeregu, ktorego zasadno$¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1G. Wyniki testow
zebrane w tabeli 2G wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze szereg jest zintegrowany rzedu
pierwszego na poziomie istotnosci 5%. Brak istotnych sezonowych opdznien funkcji ACF i PACF (wykres 3G)
wskazuje, ze szereg nie powinien by¢ réznicowany rzedu 12. Obserwacjg t¢ potwierdza wynik testu HF (tabela 2G).
Jak wynika z wykresu 4G, wykonanie takiego réznicowania doprowadzitoby do sztucznego wprowadzenia do
szeregu sezonowosci. Wyniki testu Akdi-Dickey (tabela 3G) wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
o tym, ze szereg jest zintegrowany rzgdu pierwszego na poziomie istotnosci 5%, natomiast odrzucono hipotezg
0 wystgpowaniu pierwiastka sezonowego.

Na wykresie 5G zamieszczono funkcjg gestosci widmowej danych surowych. Na podstawie wykresu widma
mozna przypuszczaé, ze w badanej probie nie wystgpuje sezonowosc.

Ze wzgledu na brak zidentyfikowania efektow sezonowych szereg nie zostal poddany wyréwnaniu.

Wykres 1G. Depozyty biezace niemonetarnych instytucji finansowych — szereg pierwszych réznic
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Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela 1G. Depozyty biezace niemonetarnych instytucji finansowych — test transformacji logarytmicznej

Transformacja Logarytm funkcji wiarygodnosci AIC SBC
Brak -1122,53 2255,06 2269,51
Logarytmiczna -1049,02 2108,03 2122,48
Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Wykres 2G. Depozyty biezace niemonetarnych instytucji finansowych — pierwsze réznice szeregu zlogarytmowanego
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Zrodto: opracowanie whasne.
Tabela 2G. Depozyty biezace niemonetarnych instytucji finansowych — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stala 0,37 1,40 -0,78 -0,87 -
Na pierwszych roznicach i ze staty -55,54 0,26 -55,64 - 44,27
Zrodto: obliczenia whasne.
Tabela 3G. Depozyty biezace niemonetarnych instytucji finansowych — test Akdi-Dickey
. Wartosci krytyczne na poziomie
Szereg P 1,(w) 52 T,(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 63,603 0,055 2,525 0,368 0,178 0,035 I(1)
Ay 1 0,006 0,045 0,000 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,001 0,055 0,004 0,373 0,186 0,036 S1(0)
Zréodto: obliczenia whasne.

Wykres 3G. Depozyty biezace niemonetarnych instytucji finansowych — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic dla szeregu

zlogarytmowanego

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wykres 4G. Depozyty biezace niemonetarnych instytucji finansowych — funkcje ACF i PACF pierwszych réznic i réznicowania
sezonowego dla szeregu zlogarytmowanego

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wykres 5G. Depozyty biezace niemonetarnych instytucji finansowych — gestos¢ widmowa
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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A.8. Depozyty biezace przedsi¢biorstw

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe. Na wykresie
1H zaznaczono daty, ktore zostaly uwzglednione w trakcie procedury wyrdéwnania sezonowego. W celu
wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji przed rdéznicowaniem zastosowano logarytmowanie szeregu,
ktorego zasadno$¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1H. Wyniki testéw zebrane w tabeli 2H
wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym zZe szereg jest zintegrowany rzedu pierwszego. Wynik
testu HF wskazuje, Ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, o tym, ze réznicowane jednokrotne oraz
sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania procesu stacjonarnego. Hipoteza o wystgpowaniu pierwiastka
jednostkowego i1 sezonowego nie jest rowniez odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3H). Przebieg funkcji ACF
i PACF wskazuje na wystgpowanie sezonowosci (wykres 3H), wobec czego szereg zostal zréznicowany sezonowo.

Dla danych wyréwnanych sezonowo wyniki testow HF (tabela 4H) oraz Akdi-Dickey (tabela 5H) wskazuja,
ze szeregi te nie zawieraja pierwiastkow sezonowych. Na wykresach funkcji ACF 1 PACF réwniez nie
zaobserwowano sezonowych opdznien wykraczajacych poza przedzial ufnosci (wykresy SH i 6H).

Na wykresie 7H zamieszczono funkcje ggstosci widmowych danych surowych i wyréwnanych sezonowo
obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mozna przypuszczaé, ze w probie wystgpuje sezonowosé
o czgstotliwosci rocznej, pétrocznej i kwartalnej. Porownanie widm otrzymanych po wyréwnaniu szeregu metodami

X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS wskazuje, ze w obu przypadkach efekty sezonowe i kalendarzowe zostaly
usuniete.

Wykres 1H. Depozyty biezace przedsigbiorstw — szereg pierwszych réznic
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Zrodto: opracowanie wiasne.
Tabela 1H. Depozyty biezace przedsigbiorstw — test transformacji logarytmicznej
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodnosci AIC SBC
Brak -1078,92 2183,83 2220,18
Logarytmiczna -1064,52 2155,05 2191,39
Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Wykres 2H. Depozyty biezace przedsigbiorstw — pierwsze roznice szeregu zlogarytmowanego
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Zrodto: opracowanie whasne.
Tabela 2H. Depozyty biezace przedsigbiorstw — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stata 1,04 1,40 0,52 -1,45 -
Na pierwszych roznicach i ze stala -2,51 0,28 -25,19 - 8,99
Zrédto: obliczenia whasne.
Tabela 3H. Depozyty biezace przedsigbiorstw — test Akdi-Dickey
. Warto$ci krytyczne na poziomie
Szereg P 1,(w) 52 T,(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 25,440 0,007 7,976 0,368 0,178 0,035 I(1)
Ay 1 0,003 0,006 0,001 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,604 0,053 3,534 0,373 0,186 0,036 SI(1)
AALy 12 0,001 0,009 0,052 0,373 0,186 0,036 S1(0)
Zrbdto: obliczenia wiasne.

Wykres 3H. Depozyty biezace przedsigbiorstw — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic dla szeregu logarytmowanego

Zro6dto: opracowanie wlasne.
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Wykres 4H. Depozyty biezace przedsigbiorstw — funkcje ACF i PACF pierwszych réznic i réznicowania sezonowego dla szeregu
zlogarytmowanego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 4H. Depozyty biezace przedsigbiorstw (szereg wyréwnany sezonowo) — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF
TRAMO/SEATS 0,41 1,41 0,58 -
Ze stala
X-12-ARIMA 0,34 1,41 0,68 -
. TRAMO/SEATS -1,78 0,29 -1,64 -
Ze stala i trendem
X-12-ARIMA -1,72 0,29 -2,44 -
. . . TRAMO/SEATS -12,65 0,18 -12,76 44,42
Na pierwszych réznicach i ze stata
X-12-ARIMA -17,92 0,25 -18,75 25,30

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela SH. Depozyty biezace przedsigbiorstw (szereg wyréwnany sezonowo) — test Akdi-Dickey

Wartosci krytyczne na poziomie
. istotnosci:
Metoda Szereg p 1,(w) 52 T,(w) Wynik
10% 5% 1%
¥ 1 25,414 0,002 29,235 0,368 0,178 0,035 1(1)
T&‘X\%g/ Ay 1 0,003 0,001 0,006 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,001 0,001 0,206 0,373 0,186 0,036 SI(0)
¥ 1 25,374 0,003 21,051 0,368 0,178 0,035 (1)
X-12-ARIMA | Ay 1 0,001 0,002 0,001 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,001 0,001 0,124 0,373 0,186 0,036 SI(0)

Zrodlo: obliczenia whasne.

Wykres SH. Depozyty biezace przedsigbiorstw (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS)

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 6H. Depozyty biezace przedsigbiorstw (szereg wyréwnany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wykres 7H. Depozyty biezace przedsigbiorstw (szereg wyréwnany sezonowo) — gestos¢ widmowa
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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A.9. Depozyty biezace instytucji niekomercyjnych dzialajacych na rzecz gospodarstw domowych

Na podstawie analizy szeregu zidentyfikowano i zaznaczono na wykresie 1I potencjalna obserwacjg
nietypowa, ktéra wystapita w marcu 2002 r. Wyniki testu przedstawionego w tabeli 11 nie wskazuja na zasadnos¢
logarytmowania szeregu. Wyniki testow zebrane w tabeli 21 potwierdzaja, ze nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy o tym, ze szereg jest zintegrowany rzedu pierwszego na poziomie istotnosci 5%. Wynik testu HF wskazuje,
ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, o tym, Zze réznicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu
prowadzi do uzyskania procesu stacjonarnego. Hipoteza o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego oraz
sezonowego nie jest rOwniez odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 31). Przebiegi funkcji ACF i PACF wskazuja
na wystgpowanie wyraznej sezonowosci (wykres 2I), wobec czego szereg poddano réznicowaniu sezonowemu
(wykres 3I).

Dla danych wyréwnanych sezonowo wyniki testow HF (tabela 51) oraz Akdi-Dickey (tabela 61) wskazuja, ze
szeregi te nie zawieraja pierwiastkow sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF rowniez nie zaobserwowano

sezonowych op6znien wykraczajacych poza przedziat uthosci (wykresy 41 i 5I).

Na wykresie 61 zamieszczono funkcje ggstosci widmowych danych surowych i wyrdwnanych sezonowo
obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mozna przypuszczaé, ze W probie wystgpuje sezonowosc
o czgstotliwoscei rocznej 1 poétrocznej. Pordwnanie widm otrzymanych po wyréwnaniu szeregu metodami X-12-

ARIMA i TRAMO/SEATS wskazuje, ze w obu przypadkach efekty sezonowe i kalendarzowe zostaty usunigte.

Wykres 11. Depozyty biezace instytucji nieckomercyjnych — szereg pierwszych roznic
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Zrodto: opracowanie wlasne.
Tabela 11. Depozyty biezace 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
Zrodto: obliczenia wlasne.
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Wykres 21. Depozyty biezace instytucji niekomercyjnych — funkcje ACF i PACF pierwszych réznic szeregu

Zrédto: opracowanie wiasne.

Aneks 1

Wykres 31. Depozyty biezace instytucji nickomercyjnych — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic i rdznicowania sezonowego szeregu

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela 21. Depozyty biezace instytucji nieckomercyjnych — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stata 0,69 1,36 1,12 0,76 -
Ze stala i trendem -2,47 0,32 -2,23 -8,51 -
Na pierwszych roznicach i ze stata -14,07 0,33 -16,36 - 12,47
Zréodto: obliczenia whasne.
Tabela 31. Depozyty biezace instytucji nieckomercyjnych — test Akdi-Dickey
N Warto$ci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T,(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 117592115 30758 8,396 0,368 0,178 0,035 1(1)
Ay 1 31962 27458 0,003 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 5193051 338906 4,789 0,373 0,186 0,036 SI(1)
AA,Y 12 29196 76847 0,143 0,373 0,186 0,036 S1(0)
Zrédto: obliczenia wiasne.
Tabela 41. Depozyty biezace instytucji nieckomercyjnych (szereg wyréwnany sezonowo) — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF
TRAMO/SEATS -0,20 1,41 -0,65 -
Ze stata
X-12-ARIMA -0,22 1,42 -0,66 -
Ze stalq i trendem TRAMO/SEATS 211 0,18 4,92 =
X-12-ARIMA -2,12 0,18 -5,06 -
. . . TRAMO/SEATS -13,68 0,09 -23,05 34,21
Na pierwszych réznicach i ze stalta
X-12-ARIMA -14,31 0,11 -24,34 30,72

Zrbdlo: obliczenia wiasne.
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Tabela 51. Depozyty biezace instytucji niekomercyjnych (szereg wyréwnany sezonowo) — test Akdi-Dickey

Wartosci krytyczne na poziomie

. istotnosci:
Metoda Szereg p 1,(w) 52 T,(w) Wynik
10% 5% 1%

y 1 117303983 21167 12,170 0,368 0,178 0,035 1(1)

TSRE/;“?(SJ/ Ay 1 34191 14150 0,005 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 2450 15820 0,048 0373 0,186 0,036 SI(0)

y 1 117301493 23227 11,090 0,368 0,178 0,035 1(1)

X-12-ARIMA | Ay 1 33780 16012 0,005 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 3485 3485 0,060 0373 0,186 0,036 SI(0)

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wykres 41. Depozyty biezace instytucji niekomercyjnych (szereg wyréwnany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda
TRAMO/SEATS)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 51. Depozyty biezace instytucji nieckomercyjnych (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA)

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Wykres 61. Depozyty biezace instytucji niekomercyjnych (szereg wyréwnany sezonowo) — gestos¢ widmowa
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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A.10. Depozyty biezace instytucji samorzadowych

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, ktore
zaznaczono na wykresie 1J. W celu wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji przed réznicowaniem
zastosowano logarytmowanie szeregu, ktorego zasadno§¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1J.
Wyniki testow zebrane w tabeli 2] wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, Ze szereg jest
zintegrowany rze¢du pierwszego na poziomie istotnosci 5%. Wynik testu HF wskazuje, Ze nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej o tym, ze roznicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania
procesu stacjonarnego. Hipoteza o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego oraz sezonowego nie jest rowniez
odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3J). Przebiegi funkcji ACF i PACF wskazuja na wystgpowanie regularne;j,
wyraznej sezonowosci (wykres 3J), wobec czego szereg poddano réznicowaniu sezonowemu (wykres 4J).

Dla danych wyrownanych sezonowo wyniki testow HF (tabela 4J) oraz Akdi-Dickey (tabela 5J) wskazuja, ze
szeregi te nie zawieraja pierwiastkow sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF réwniez nie zaobserwowano
sezonowych opdznien wykraczajacych poza przedziat ufnosci (wykresy 5J i 6J).

Na wykresie 7J zamieszczono funkcje ggstosci widmowych danych surowych i wyréwnanych sezonowo
obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mozna przypuszczaé, ze W szeregu surowym wystepuje
sezonowos¢ o czgstotliwosci potrocznej, trzykrotnej w roku i kwartalnej. Porownanie widm otrzymanych po
wyréwnaniu szeregu metodami X-12-ARIMA 1 TRAMO/SEATS wskazuje, ze w obu przypadkach efekty sezonowe

i kalendarzowe zostaly usunigte.

Wykres 1J. Depozyty biezace instytucji samorzadowych — szereg pierwszych roznic
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Zrodto: opracowanie whasne.
Tabela 1J. Depozyty biezace instytucji samorzadowych — test transformacji logarytmicznej
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodnosci AIC SBC
Brak -1032,91 2075,81 2090,23
Logarytmiczna -1025,36 2060,72 2075,13

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 2J. Depozyty biezace instytucji samorzadowych — pierwsze roznice szeregu zlogarytmowanego
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Zrodto: opracowanie whasne.
Tabela 2J. Depozyty biezace instytucji samorzadowych — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stal -0,50 1,41 -1,01 -1,43 -
Na pierwszych roznicach i ze stala -3,41 0,03 -16,71 - 12,31
Zrbdto: obliczenia wiasne.
Tabela 3J. Depozyty biezace instytucji samorzadowych — test Akdi-Dickey
. Warto$ci krytyczne na poziomie
Szereg P 1,(w) 52 T,(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
Yy 1 19,403 0,009 4,944 0,368 0,178 0,035 1(1)
Ay 1 0,000 0,008 0,000 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,120 0,051 0,739 0,373 0,186 0,036 SI(1)
AALy 12 0,000 0,017 0,008 0,373 0,186 0,036 SI1(0)
Zrodto: obliczenia wiasne.

‘Wykres 3J. Depozyty biezace instytucji samorzadowych — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic dla szeregu zlogarytmowanego

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Wykres 4J. Depozyty biezace instytucji samorzadowych — funkcje ACF i PACF pierwszych réznic i réznicowania sezonowego dla szeregu

zlogarytmowanego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 4J. Depozyty biezace instytucji samorzadowych (szereg wyréwnany sezonowo) — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12)
TRAMO/SEATS -0,55 1,41 -0,47 -
Ze stala
X-12-ARIMA -0,48 1,41 -0,29 -
. TRAMO/SEATS 331 0,05 3,23 -
Ze stala i trendem
X-12-ARIMA 3,55 0,05 344 -
. e . TRAMO/SEATS -13,20 0,03 -13,28 35,42
Na pierwszych réznicach i ze stata
X-12-ARIMA -13,07 0,04 -13,28 28,25
Zrédto: obliczenia wiasne.
Tabela 5J. Depozyty biezace instytucji samorzadowych (szereg wyrdwnany sezonowo) — testy Akdi-Dickey
Wartosci krytyczne na poziomie
. istotnosci:
Metoda Szereg p 1,(w) 52 T (w) Wynik
10% 5% 1%
y 1 19,401 0,003 15,856 0,368 0,178 0,035 (1)
T;‘Ei\i\%g/ Ay 1 0,000 0,002 0,000 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 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)
X-12-ARIMA Ay 1 0,000 0,003 0,000 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,001 0,001 0,157 0,373 0,186 0,036 S1(0)

Zrodto: obliczenia whasne.

Wykres 5J. Depozyty biezace instytucji samorzadowych (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS)

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 6J. Depozyty biezace instytucji samorzadowych (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA)

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Wykres 7J. Depozyty biezace instytucji samorzadowych (szereg wyréwnany sezonowo) — gesto$¢ widmowa

0,20

0,18

0,16

0,14

0,12

kM,L\A‘J

f

0,00

0,02

0,13 7
0,16
0,18 7

0,11 7

0,04
0,07 7
0,09

Szereg surowy

Zrodto: opracowanie wlasne.
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A.11. Depozyty biezace funduszy ubezpieczen spolecznych

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, ktore
zaznaczono na wykresie 1K. W celu wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji przed réznicowaniem
zastosowano logarytmowanie szeregu, ktdrego zasadno$¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1K.
Wyniki testow ADF i PP zamieszczone w tabeli 2K wskazuja, Ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze
szereg jest trendostacjonarny na poziomie istotnosci 5% oraz 10%. Burke (1994)''* sugeruje w testach pierwiastka
jednostkowego przyjmowanie 10% poziomu istotnosci. Wynik testu HF wskazuje na odrzucenie hipotezy zerowej
o tym, ze réznicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania procesu stacjonarnego. Na
podstawie wyniku testu DHF mozna wywnioskowa¢, ze sezonowe réznicowanie szeregu jest bezzasadne. Jednakze
powszechnie stosowane testy istnienia integracji catkowitej (I(0), I(1)) maja generalnie niska moc. Natomiast
analizy bazujace na funkcji gestoSci widmowej oraz periodogramie, takie jak test Akdi-Dickey, testujace hipotezg o
wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego wskazuja, Ze szereg jest niestacjonarny oraz wystgpuje W nim
sezonowos¢. Przebiegi funkcji ACF i PACF rowniez wskazuja na wystgpowanie regularnej, wyraznej sezonowosci
(wykres 3K), wobec czego szereg poddano réznicowaniu sezonowemu (wykres 4K).

Ze wzgledu na niejednoznaczne wyniki testow przedstawionych w tabelach 2K i 3K wykonano test HEGY
(tabela 4K). Dla czgstosci o rownej 0 wynik kazdego z wariantu testu (tabela 4K) wskazuje na brak podstaw do
odrzucenia Hy: 7 = 0, co oznacza, ze y, ma pierwiastek jednostkowy roéwny 1. Nastgpnie zastosowano test Osborna

(tabela 5K), ktorego kazdy z wariantéw potwierdza brak podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze 7| oraz 7, sa
réwne zeru, czyli ze filtr A|A,y, jest odpowiedni dla uzyskania stacjonarnosci szeregu.

Dla danych wyréownanych sezonowo wyniki testow HF (tabela 6K) oraz Akdi-Dickey (tabela 7K) wskazuja,
ze szeregi te nie zawieraja pierwiastkow sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF réwniez nie

zaobserwowano sezonowych opo6znien wykraczajacych poza przedzial ufnosci (wykresy 5K i 6K).

Na wykresie 7K zamieszczono funkcje gestosci widmowych danych surowych i wyréwnanych sezonowo
obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mozna przypuszczaé, ze w szeregu surowym wystgpuje
sezonowos¢ o czgstotliwosci rocznej, potrocznej, pigeio- i szesciokrotnej w roku. Pordwnanie widm otrzymanych po
wyréownaniu szeregu metodami X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS wskazuje, ze w obu przypadkach efekty sezonowe

i kalendarzowe zostaty usunigte.

14 Burke (1994): Confirmatory Data Analysis: The Joint Application of Stationarity and Unit Root Tests.
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Wykres 1K. Depozyty biezace funduszy ubezpieczen spotecznych — szereg pierwszych roznic
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Zrodto: opracowanie wlasne.
Tabela 1K. Depozyty biezace funduszy ubezpieczen spotecznych — test transformacji logarytmiczne;j
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno$ci AIC SBC
Brak -930,88 1871,76 1885,74
Logarytmiczna -881,16 1772,31 1786,29
Zrédto: obliczenia wiasne.
Wykres 2K. Depozyty biezace funduszy ubezpieczen spotecznych — pierwsze réznice szeregu zlogarytmowanego.
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Zrédlo: opracowanie whasne.
Tabela 2K. Depozyty biezace funduszy ubezpieczen spotecznych — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stala -0,76 1,19 -3,51 -4,04 -
Ze stala i trendem -4,21 0,15 -6,47 -8,29
Na pierwszych réznicach i ze stata -14,85 0,35 1743 - 22,14
Zrodto: obliczenia whasne.
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Tabela 3K. Depozyty biezace funduszy ubezpieczen spotecznych — test HEGY dla A, y,

Hipoteza zerowa Statystyka testowa % Wartoéc; '};ory tycznf 0%
k=2, bez stalej, bez zmiennych sezonowych, bez trendu
=0 2,2798 -2,51 -1,93 -1,59
m,=0 -2,4011 -2,53 -1,94 -1,60
m,=m,=0 5,2778 4,74 3,07 2,36
n,=m,=0 4,0720 4,61 3,06 2,38
m,=m,=0 3,9764 4,69 3,10 2,40
n,=m,=0 57414 4,75 3,11 2,35
m,=m,=0 7,4190 4,65 3,11 2,41
m=..=1,=0 6,0908 2,37 1,90 1,66
T, =..=m,=0 6,2767 2,34 1,88 1,65
k=1, ze stala, bez zmiennych sezonowych, bez trendu
7w, =0 2,4565 -34 -2,82 -2,52
m,=0 -2,1869 -2,54 -1,94 -1,6
m,=m,=0 3,8779 4,72 3,07 2,36
n,=m,=0 5,3270 4,63 3,05 2,38
m,=m,=0 5,1752 4,7 3,09 2,39
7wy =m,=0 6,1953 4,73 3,09 2,34
m,=m,=0 8,2669 4,65 3,1 2,4
T = m,=0 5,6170 2,36 1,89 1,66
m,=..=m,=0 6,1274 2,56 2,07 1,84
k=1, ze stala, bez zmiennych sezonowych, z trendem
7, =0 -2,1121 -3,93 -3,37 -3,09
m,=0 -2,2290 -2,54 -1,94 -1,59
m,=m,=0 4,0756 4,71 3,05 2,35
n,=m,=0 5,3703 4,60 3,05 2,38
m,=m,=0 5,9893 4,69 3,08 2,39
7wy =m,=0 6,3702 4,73 3,08 2,34
n,=7m,=0 10,4481 4,65 3,09 2,39
m=..=m,=0 7,9235 2,36 1,88 1,66
m,=..=m,=0 6,8183 2,75 2,30 2,07
k=2, ze stala, ze zmiennymi sezonowymi, bez trendu
7, =0 -0,3692 -3,40 -2,81 -3,51
m,=0 -0,5909 -3,34 -2,81 -2,51
m,=m,=0 2,7567 8,40 6,35 5,45
m,=m,=0 2,8626 8,58 6,48 5,46
m,=m,=0 4,0531 8,39 6,33 5,32
7wy =m,=0 5,3495 8,56 6,41 5,46
n,=7m,=0 9,5556 8,76 6,47 5,36
m=.=rm,=0 10,2228 5,17 4,44 4,08
T, =7,=0 11,1499 5,05 4,37 4,04
k=2, ze stala, ze zmiennymi sezonowymi, z trendem
7, =0 3,6379 -3.91 -3,35 -3,08
7,=0 3,4580 -3,34 -2,81 22,51
m,=m,=0 6,2818 8,38 6,35 5,45
n,=m,=0 18,2212 8,55 6,48 5,46
m,=m,=0 7,8376 8,39 6,30 5,33
w,=m,=0 11,9520 8,50 6,40 5,47

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 237

183



184

Aneks 1

Hipoteza zerowa Statystyka testowa % Wartoéc;ol;:yty Gaue 0%
m,=r,=0 11,5490 8,75 6,46 5,36
m=..=1,=0 25,4053 5,15 4,44 4,07
m,=..=m,=0 25,9284 5,34 4,58 4,26
Zrédlo: obliczenia wiasne.
Tabela 4K. Depozyty biezace funduszy ubezpieczen spotecznych — test Osborna dla A A, y,
Hipoteza zerowa Statystyka testowa Warto$ci krytyczne
1% [ 5% [ 10%
k=1, bez zmiennych sezonowych, bez trendu
7, =0 1,59 -2,72 -2,10 -1,74
7, =0 -4,26 -6,38 -5,67 -5,30
m=r,=0 9,24 22,82 18,16 16,01
k=1, bez zmiennych sezonowych, z trendem
7, =0 1,60 -3,47 -2,82 -1,49
7,=0 -4,27 -6,37 -5,67 -5,30
m=r,=0 9,30 24,04 19,57 17,31
k=1, ze zmiennymi sezonowymi, z trendem
7, =0 1,22 -2,85 2,11 -1,71
T, = -5,54 -8,74 -8,04 7,67
m=r,=0 15,53 42,24 35,93 32,73
Zrédto: obliczenia wiasne.
Tabela 5K. Depozyty biezace funduszy ubezpieczen spotecznych — test Akdi-Dickey
. Wartosci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T,(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 9,563 0,093 0,226 0,368 0,178 0,035 I(1)
Ay 1 0,011 0,091 0,0002 0,368 0,178 0,035 1(0)
Yy 12 1,394 0,180 2,424 0,373 0,186 0,036 SI(1)
Ay 12 0,417 0,087 1,499 0,373 0,186 0,036 SI(1)
AA,Y 12 0,031 0,099 0,116 0,373 0,186 0,036 S1(0)

Zrbdto: obliczenia wiasne.

Wykres 3K. Depozyty biezace funduszy ubezpieczen spotecznych — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic dla szeregu

zlogarytmowanego

em—— N R

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 4K. Depozyty biezace funduszy ubezpieczen spotecznych — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic i roznicowania sezonowego
dla szeregu zlogarytmowanego

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela 6K. Depozyty biezace funduszy ubezpieczen spotecznych (szereg wyréwnany sezonowo) — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12)
Ze stala TRAMO/SEATS -2,61 1,15 -2,37 -
X-12-ARIMA -2,78 1,14 -2,78 -
Ze stala i trendem TRAMO/SEATS -5,42 0,12 -5,25 -
X-12-ARIMA -5,43 0,12 -5,22 -
Na pierwszych réznicach i ze stala IRAMO/SEATS 15,75 0,35 -15,75 52,04
X-12-ARIMA -14,88 0,34 -16,45 47,62

Zrodto: obliczenia whasne.

Tabela 7K. Depozyty biezace funduszy ubezpieczen spotecznych (szereg wyréwnany sezonowo) — test Akdi-Dickey

Wartosci krytyczne na poziomie
. istotnosci:
Metoda Szereg p 1,(w) 52 T, (w) Wynik
10% 5% 1%
y 1 19,401 0,003 15,856 0,368 0,178 0,035 (1)
T;aﬁ\"?(s)/ Ay 1 0,000 0,002 0,000 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 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 (1)
X-12-ARIMA| Ay 1 0,000 0,003 0,000 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,0015 0,001 0,160 0,373 0,186 0,036 SI(0)

Zrodto: obliczenia whasne.

Wykres 5K. Depozyty biezace funduszy ubezpieczen spotecznych (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda
TRAMO/SEATS)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 6K. Depozyty biezace funduszy ubezpieczen spotecznych (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda X-12-
ARIMA)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wykres 7K. Depozyty biezace funduszy ubezpieczen spotecznych — gestos¢ widmowa
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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A.12. Depozyty biezace ogolem

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, ktore
zaznaczono na wykresie 1L. W celu wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji przed réznicowaniem
zastosowano logarytmowanie szeregu, ktorego zasadno$¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 2L.
Wyniki testow zebrane w tabeli 3L wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze szereg jest
zintegrowany rze¢du pierwszego na poziomie istotnosci 5%. Wynik testu HF wskazuje, Ze nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej o tym, ze réznicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania
procesu stacjonarnego. Hipoteza o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego oraz sezonowego nie jest rowniez
odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 4L). Przebieg funkcji ACF i PACF wskazuja na wystgpowanie regularne;j,
wyraznej sezonowosci (wykres 3L), wobec czego szereg poddano réznicowaniu sezonowemu (wykres 4L).

Dla danych wyréwnanych sezonowo wyniki testow HF (tabela 5L) oraz Akdi-Dickey (tabela 6L) wskazuja,
ze szeregi te nie zawieraja pierwiastkow sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF rowniez nie
zaobserwowano sezonowych opdznien wykraczajacych poza przedziat ufnosci (wykresy SL 1 6L).

Na wykresie 7L zamieszczono funkcje gestosci widmowych danych surowych i wyréwnanych sezonowo
obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mozna przypuszczal, ze W szeregu surowym wystgpuje
sezonowos¢ o czgstotliwosci rocznej, potrocznej i kwartalnej. Pordwnanie widm otrzymanych po wyrdéwnaniu

szeregu metodami X-12-ARIMA 1 TRAMO/SEATS wskazuje, ze w obu przypadkach efekty sezonowe i

kalendarzowe zostaly usunigte.

Wykres 1L. Depozyty biezace ogétem — szereg pierwszych réznic
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Zrodho: opracowanie wiasne.
Tabela 1L Depozyty biezace ogotem — test transformacji logarytmicznej
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno$ci AIC SBC
Brak -1166,09 2342,18 2356,16
Logarytmiczna -1162,54 2335,07 2349,05
Zrodto: obliczenia wlasne.
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Wykres 2L. Depozyty biezace ogdtem — pierwsze roznice szeregu logarytmowanego
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Zrodto: opracowanie whasne.
Tabela 2L. Depozyty biezace ogotem — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stala 0,95 1,41 3,51 0,53 -
Ze stala i trendem -0,98 0,26 -2,47 -3,77 -
Na pierwszych réznicach i ze statq -11,66 0,50 -18,26 - 12,36
Zrodto: obliczenia wiasne.
Tabela 3L. Depozyty biezace ogotem — test Akdi-Dickey
. Warto$ci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T,(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 18,736 0,002 18,009 0,368 0,178 0,035 I(1)
Ay 1 0,001 0,001 0,002 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,004 0,001 1,228 0,373 0,186 0,036 SI(1)
AALy 12 0,000 0,001 0,049 0,373 0,186 0,036 S1(0)

Zrodlo: obliczenia wlasne.

‘Wykres 3L. Depozyty biezace ogotem — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic zlogarytmowanego szeregu

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 4L. Depozyty biezace ogétem — funkcje ACF i PACF pierwszych réznic i réznicowania sezonowego zlogarytmowanego szeregu

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 4L. Depozyty biezace ogdlem (szereg wyrdéwnany sezonowo) — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12)
TRAMO/SEATS 1,33 142 1,51 -
Ze stala
X-12-ARIMA 1.26 141 1,52 -
2o staln i trendem TRAMO/SEATS 20,78 0,30 121 -
a X-12-ARIMA 20,85 0,26 134 -
N oierwssveh romicach i 7o stal TRAMO/SEATS -15,08 0,27 -14,96 34,95
prerwszy 4 X-12-ARIMA 15,29 026 15,15 33,42

Zrodto: Obliczenia whasne.

Tabela 5L. Depozyty biezace ogotem (szereg wyrownany sezonowo) — test Akdi-Dickey

Warto$ci krytyczne na poziomie
. istotnosci:

Metoda Szereg p 1,(w) 52 T, (w,) Wynik

10% 5% 1%
y 1 18,735 0,002 25,537 0,368 0,178 0,035 1(1)

TRAMO/ A
1 0,368 0,178 0,035 1(0

SEATS \y 0,001 0,001 0,006 , , , 0
Ay 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)
X-12-ARIMA | Ay 1 0.001 0.001 0.005 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,000 0,000 0,166 0,373 0,186 0,036 S1(0)

Zrodto: Obliczenia whasne.

Wykres 5L. Depozyty biezace ogotem (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS)

Zrédto: opracowanie wlasne.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 237 189



Aneks 1

Wykres 6L. Depozyty biezace ogotem (szereg wyrdwnany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA)

Zrédto: opracowanie wiasne.

‘Wykres 7L. Depozyty biezace ogotem — ggstos¢ widmowa
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A.13. Podaz pienigdza M1

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, ktore
zaznaczono na wykresie 1IM. W celu wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji przed réznicowaniem
zastosowano logarytmowanie szeregu, ktorego zasadnos$¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1M.
Wyniki testow zebrane w tabeli 2M wskazuja, Zze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze szereg jest
zintegrowany rzgdu pierwszego na poziomie istotnosci 5%. Wynik testu HF wskazuje, ze nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej, o tym, ze roznicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania
procesu stacjonarnego. Hipoteza o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego oraz sezonowego nie jest rowniez
odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3M). Przebiegi funkcji ACF i PACF wskazuja na wystgpowanie
regularnej, wyraznej sezonowosci (wykres 3M), wobec czego szereg poddano roéznicowaniu sezonowemu (wykres
4M).

Dla danych wyréwnanych sezonowo wyniki testow HF (tabela 4M) oraz Akdi-Dickey (tabela SM) wskazuja,
ze szeregi te nie zawieraja pierwiastkow sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF réwniez nie

zaobserwowano sezonowych opoznien wykraczajacych poza przedziat ufnosci (wykresy SM i 6M).

Na wykresie 7M zamieszczono funkcje ggstosci widmowych danych surowych i wyrownanych sezonowo
obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mozna przypuszczaé, ze W Szeregu surowym wystgpuje
sezonowos¢ o czgstotliwosci rocznej, potrocznej i kwartalnej. Poréwnanie widm otrzymanych po wyrdéwnaniu

szeregu metodami X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS wskazuje, ze w obu przypadkach efekty sezonowe i
kalendarzowe zostaty usunigte.

Wykres 1M. Podaz pieniadza M1 — szereg pierwszych roéznic
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 1M. Podaz pieniadza M1 — test transformacji logarytmicznej

Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno$ci AIC

Brak -1174,87 2359,74
Logarytmiczna -1174,13

Zrodto: obliczenia whasne.
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Wykres 2M. Podaz pieniadza M1 — pierwsze roznice szeregu logarytmowanego
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Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 2M. Podaz pieniadza M1 — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stata 0,85 1,41 1,62 0,70 -
Ze stala i trendem -1,82 0,26 -1,82 -3,47 -
Na pierwszych réznicach i ze stalg -16,10 0,27 -16,62 - 13,63
Zrédto: obliczenia wiasne.
Tabela 3M. Podaz pieniadza M1 — test Akdi-Dickey
. Wartosci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T,(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 14,863 0,002 20,935 0,368 0,178 0,035 1(1)
Ay 1 0,001 0,001 0,003 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,003 0,001 1,614 0,373 0,186 0,036 SI(1)
AAy 12 0,000 0,003 0,090 0,373 0,186 0,036 SI1(0)
Zrédto: obliczenia wiasne.

‘Wykres 3M. Podaz pieniadza M1 — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic zlogarytmowanego szeregu

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 4M. Podaz pieniadza M1 — funkcje ACF i PACF pierwszych réznic i réznicowania sezonowego zlogarytmowanego szeregu

T e

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela 4M. Podaz pieniadza M1 (szereg wyrOwnany sezonowo) — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12)
Ze stala TRAMO/SEATS 1,53 1,41 1,42 -
X-12-ARIMA 1,39 1,41 1,26 -
Ze stalq i trendem TRAMO/SEATS -0,40 0,27 -0,59 -
X-12-ARIMA -0,49 0,28 -0,71 -
Na pierwszych réznicach i ze stata TRAMO/SEATS 14,34 037 -14,32 39,87
X-12-ARIMA -14,54 0,09 -14,55 37,74

Zrodto: obliczenia whasne.

Tabela 5M. Podaz pieniadza M1 (szereg wyrownany sezonowo) — test Akdi-Dickey

Wartosci krytyczne na poziomie
. istotnosci:
Metoda Szereg P 1,(w) 52 T,(w) Wynik
10% 5% 1%
y 1 0,105 0,000 28,072 0,368 0,178 0,035 I(1)
T;{EA%S/ Ay 1 0.000 0.000 0,000 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,000 0,000 0,008 0,373 0,186 0,036 SI1(0)
y 1 0,105 0,000 27,472 0,368 0,178 0,035 1(1)
X-12-ARIMA| Ay 1 0,000 0,000 0,007 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,000 0,000 0,091 0,373 0,186 0,036 S1(0)

Zrodto: obliczenia whasne.

Wykres 5M. Podaz pieniadza M1 (szereg wyréwnany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 6M. Podaz pieniadza M1 (szereg wyréwnany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA)

Zrédto: opracowanie wlasne.

‘Wykres 7M. Podaz pieniadza M1 — ggstos¢ widmowa
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A.14. Depozyty terminowe 0sob prywatnych

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, ktore
zaznaczono na wykresie IN. W celu wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji przed réznicowaniem
zastosowano logarytmowanie szeregu, ktorego zasadno$¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1N.

Wiyniki testow ADF i KPSS zebrane w tabeli 2N wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym,
Ze szereg jest niestacjonarny na poziomie istotnosci 5%. Wynik testu HF wskazuje, ze na poziomie istotnosci 1% nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o tym, ze réznicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do
uzyskania procesu stacjonarnego. Hipoteza o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego oraz sezonowego nie jest
réwniez odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3N). Wystepuja istotne sezonowe opodznien funkcji ACF i PACF
(wykres 3N), wobec czego szereg poddano réznicowaniu sezonowemu (wykres 4N).

Dla danych wyréwnanych sezonowo wyniki testow HF (tabela 4N) oraz Akdi-Dickey (tabela 5N) wskazuja,
ze szeregi te nie zawieraja pierwiastkow sezonowych. Na wykresach funkcji ACF 1 PACF réwniez nie

zaobserwowano sezonowych opoznien wykraczajacych poza przedziat ufnosci (wykresy SN i 6N).

Wykres zestawiajacy funkcje gestoSci spektralnej szeregu wyréwnanego Sezonowo 1 0Czyszczonego
z efektow sezonowych nie zostal zamieszczony ze wzgledu na niemal dokladne nakladanie si¢ wykresow

w przyjetej w publikacji skali. Wskazywat on, ze efekty sezonowe zostaly z szeregu usunigte.

Wykres 1N. Depozyty terminowe 0sob prywatnych — szereg pierwszych roznic

10000

8000

6000
4000 -

2000 \/JA"M\/VAU/\ i VAA‘A A
; VANV r o

1 IS AWATTYIY/

-4000
-6000
-8000 -
-10000
535888388 8z359g8§3833 83838385 g8
Zrodho: opracowanie wlasne.
Tabela 1N. Depozyty terminowe 0sob prywatnych — test transformacji logarytmicznej
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodnosci AIC SBC
Brak -1086,46 2182,92 2196,90
Logarytmiczna -1080,55 2171,11 2185,08

Zrodto: obliczenia whasne.
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Wykres 2N. Depozyty terminowe 0sob prywatnych — pierwsze réznice szeregu logarytmowanego

0,09
0,06
0.03 \ A N\ A A A
0,00 i / i \ '\ A A Ax AI\ A ‘A
W W VVVVVV \ \/
-0,03 4 v
-0,06
-0,09
§ 38833853388 83833 883835553
e p e e b E 2P e ELEEDEG
Zrodto: opracowanie whasne.
Tabela 3N. Depozyty terminowe 0sob prywatnych — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stata -2,79 0,65 -4,60 -2,97 -
Ze stala i trendem -2,95 0,33 -3,2 -10,35 -
Na pierwszych roznicach i ze stalg -2,97 0,95 -5,13 - 17,96
Na pierwszych réznicach i sezonowych -4,43 0,22 -6,98 - -
Zrédto: obliczenia wiasne.
Tabela 4N. Depozyty terminowe 0sob prywatnych — test Akdi-Dickey
. Wartosci krytyczne na poziomie
Szereg P 1,(w) 52 T,(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 5,003 0,000 34,014 0,368 0,178 0,035 1(1)
Ay 1 0,014 0,000 0,182 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,001 0,000 1,539 0,373 0,186 0,036 SI(1)
AA,y 12 0,003 0,010 0,129 0,373 0,186 0,036 S1(0)

Zrodto: obliczenia whasne.

Wykres 3N. Depozyty terminowe 0sob prywatnych — pierwsze réznice szeregu logarytmowanego

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Wykres 4N. Depozyty terminowe 0sob prywatnych — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic i roznicowania sezonowego
zlogarytmowanego szeregu

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela SN. Depozyty terminowe 0sob prywatnych (szereg wyréwnany sezonowo) — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12)
Ze staln TRAMO/SEATS 325 0,65 4,52 B
X-12-ARIMA 328 0,65 4,54 B
Ze staly i trendem TRAMO/SEATS 2,95 0,33 3,10 B
X-12-ARIMA 23,00 0,34 3,11 B
Na pierwszych réznicach i ze stata TRAMO/SEATS 2,38 0,90 -4,74 3729
X-12-ARIMA -2,97 0,90 -4,71 40,31

Zrodlo: Obliczenia whasne.

Tabela 6N. Depozyty terminowe 0sob prywatnych (szereg wyréwnany sezonowo) — test Akdi-Dickey

Warto$ci krytyczne na poziomie
. istotno$ci:
Metoda Szereg p 1,(w) 52 T, (w) Wynik
10% 5% 1%
y 1 5,005 0,000 40,563 0,368 0,178 0,035 1(1)
T;“%CS)/ Ay 1 0,014 0,000 0,264 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 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 1(1)
X-12-ARIMA| Ay 1 0,013 0,000 0,268 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,000 0,000 0,089 0,373 0,186 0,036 SI(0)

Zrodto: obliczenia whasne.

Wykres 5N. Depozyty terminowe 0sob prywatnych (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 6N. Depozyty terminowe 0sob prywatnych (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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A.15. Depozyty terminowe przedsigbiorcow i rolnikow indywidualnych

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, ktore zaznaczono
na wykresie 10. W celu wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji przed réznicowaniem zastosowano
logarytmowanie szeregu, ktorego zasadno$¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 10. Wyniki testow
zebrane w tabeli 20 wskazuja, Ze na poziomie istotnosci 5% nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, Ze szereg
jest zintegrowany rzedu pierwszego. Wynik testu HF wskazuje, Ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o
tym, ze roznicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania procesu stacjonarnego. Hipoteza
o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego oraz sezonowego nie jest rowniez odrzucana przez test Akdi-Dickey
(tabela 30). Przebiegi funkcji ACF i PACF wskazuja na wystgpowanie regularnej, wyraznej sezonowosci (wykres
30), wobec czego szereg poddano réznicowaniu sezonowemu (wykres 40).

Dla danych wyréwnanych sezonowo wyniki testow HF (tabela 40) oraz Akdi-Dickey (tabela 50) wskazuja,
ze szeregi te nie zawieraja pierwiastkow sezonowych. Na wykresach funkcji ACF 1 PACF réwniez nie
zaobserwowano sezonowych opdznien wykraczajacych poza przedziat ufnosci (wykresy 50 i 60).

Na wykresie 70 zamieszczono funkcje ggstosci widmowych danych surowych i wyréwnanych sezonowo
obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mozna przypuszczaé, ze W szeregu surowym wystepuje
sezonowos¢ o czgstotliwosci rocznej, potrocznej i kwartalnej. Porownanie widm otrzymanych po wyrdéwnaniu
szeregu metodami X-12-ARIMA 1 TRAMO/SEATS wskazuje, ze w obu przypadkach efekty sezonowe i

kalendarzowe zostaty usunigte.

Wykres 10. Depozyty terminowe przedsigbiorcow i rolnikéw indywidualnych — szereg pierwszych roznic
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Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 10. Depozyty terminowe przedsigbiorcow i rolnikow indywidualnych — test transformacji logarytmicznej
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodnosci AIC SBC
Brak -743,75 1497,49 151147
Logarytmiczna -734,81 1479,62 1493,60

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Wykres 20. Depozyty terminowe przedsigbiorcow i rolnikéw indywidualnych — pierwsze roznice szeregu logarytmowanego
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 20. Depozyty terminowe przedsigbiorcow i rolnikow indywidualnych — testy pierwiastka jednostkowego

Aneks 1

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stala -0,78 1,11 -0,84 -1,63 -
Ze stala i trendem -2,35 0,15 -1,93 -4,31 -
Na pierwszych roznicach i ze staty -15,81 0,11 -15,44 - 10,55
Zrbdto: obliczenia wiasne.
Tabela 30. Depozyty terminowe przedsigbiorcow i rolnikow indywidualnych — test Akdi-Dickey
N Wartosci krytyczne na poziomie
Szereg pr 1,(w) 52 T,(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 2,300 0,004 1,647 0,368 0,178 0,035 I(1)
Ay 1 0,008 0,003 0,005 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,225 0,051 1,370 0,373 0,186 0,036 SI(1)
AA,y 12 0,023 0,034 0,023 0,373 0,186 0,036 S1(0)

Zrodlo: obliczenia whasne.

Wykres 30. Depozyty terminowe przedsigbiorcow i rolnikow

zlogarytmowanego szeregu

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 40. Depozyty terminowe przedsigbiorcéw i rolnikéw indywidualnych — funkcje ACF i PACF pierwszych réznic i réznicowania
sezonowego zlogarytmowanego szeregu

Zrodto: opracowanie wlasne.

——

Tabela 40. Depozyty terminowe przedsigbiorcow i rolnikow indywidualnych (szereg wyréwnany sezonowo) — testy pierwiastka
jednostkowego
Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12)
TRAMO/SEATS -0,91 1,11 -1,00 -
Ze stala
X-12-ARIMA -1,06 1,11 -1,09 -
. TRAMO/SEATS -1,47 0,15 -1,75 -
Ze stala i trendem
X-12-ARIMA -1,89 0,14 -1,81 -
. P . TRAMO/SEATS -11,91 0,15 -12,17 50,85
Na pierwszych réznicach i ze stata
X-12-ARIMA -5,08 0,18 -13,71 40,54

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 50. Depozyty terminowe przedsigbiorcow i rolnikow indywidualnych (szere

s wyréwnany sezonowo) — test Akdi-Dickey

Wartosci krytyczne na poziomie
. istotnosci:
Metoda Szereg p 1,(w) 52 T,(w) Wynik
10% 5% 1%
¥ 1 2,993 0,002 4,327 0,368 0,178 0,035 1(1)
T&‘X\%g/ Ay 1 0,009 0,001 0,015 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,001 0,001 0,245 0,373 0,186 0,036 SI(0)
¥ 1 2,998 0,002 3,158 0,368 0,178 0,035 (1)
X-12-ARIMA| Ay 1 0,009 0,002 0,011 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,001 0,001 0,120 0,373 0,186 0,036 SI(0)

Zrodlo: obliczenia whasne.

Wykres 50. Depozyty terminowe przedsigbiorcow i rolnikow indywidualnych (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF

(metoda TRAMO/SEATS)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 60. Depozyty terminowe przedsigbiorcow i rolnikéw indywidualnych (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF
(metoda X-12-ARIMA)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wykres 70. Depozyty terminowe przedsigbiorcow i rolnikow indywidualnych — gestos¢ widmowa
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A.16. Depozyty terminowe gospodarstw domowych

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, ktore
zaznaczono na wykresie 1P. W celu wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji przed réznicowaniem
zastosowano logarytmowanie szeregu, ktorego zasadno$¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1P.

Wiyniki testow ADF i KPSS zebrane w tabeli 2P wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym,
Ze szereg jest niestacjonarny na poziomie istotnosci 5%. Wynik testu HF wskazuje, ze nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 1% o tym, ze réznicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu
prowadzi do uzyskania procesu stacjonarnego. Hipoteza o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego oraz
sezonowego nie jest rowniez odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3P). Wystepuja istotne sezonowe opdznienia
funkcji ACF i PACF (wykres 3P), wobec czego szereg poddano réznicowaniu sezonowemu (wykres 4P).

Dla danych wyréwnanych sezonowo wyniki testow HF (tabela 4P) oraz Akdi-Dickey (tabela 5P) wskazuja,
ze te szeregi nie zawieraja pierwiastkow sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF réwniez nie

zaobserwowano sezonowych opdznien wykraczajacych poza przedzial utnosci (wykresy 5P i 6P).

Wykres zestawiajacy funkcje gestoSci spektralnej szeregu wyréwnanego sezonowo 1 0czyszczonego
z efektow sezonowych nie zostal zamieszczony ze wzgledu na niemal dokladne nakladanie si¢ wykresow

w przyjgtej w publikacji skali. Wskazywat on, ze efekty sezonowe zostaly z szeregu usunigte.

Wykres 1P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych — szereg pierwszych roznic
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Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 1P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych — test transformacji logarytmicznej
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodnosci AIC SBC
Brak -1088,65 2187,29 2201,27
Logarytmiczna -1082,38 2174,75 2188,73
Zrodto: obliczenia wlasne.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 237

203



204

Wykres 2P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych — pierwsze réznice szeregu logarytmowanego

Aneks 1
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Zrodto: opracowanie whasne.
Tabela 2P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stala -2,79 0,65 -4,60 -2,97 -
Ze stala i trendem -2,95 0,33 -3,2 -10,35 -
Na pierwszych réznicach i ze staty -2,97 0,95 -5,13 - 17,96
Na pierwszych réznicach i sezonowych -4,43 0,22 -6,98 - -
Zrodto: obliczenia wiasne.
Tabela 3P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych — test Akdi-Dickey
N Warto$ci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T,(w) istotnodci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 4,879 0,000 33,169 0,368 0,178 0,035 1(1)
Ay 1 0,0154 0,000 0,176 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,001 0,000 1,591 0,373 0,186 0,036 SI(1)
AA12y 12 0,003 0,010 0,121 0,373 0,186 0,036 SI(0)

Zrbdto: obliczenia wiasne.

‘Wykres 3P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych — funkcje ACF i PACF pierwszych réznic zlogarytmowanego szeregu

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 4P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic i roZnicowania sezonowego
zlogarytmowanego szeregu

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 4P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych (szereg wyréwnany sezonowo) — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12)
TRAMO/SEATS -3,30 0,66 -4,59 -
Ze stala
X-12-ARIMA -3,34 0,66 -4,62 -
. TRAMO/SEATS -2,97 0.33 -3,11 -
Ze stala i trendem
X-12-ARIMA -3,01 0,33 -3,13 -
. . . TRAMO/SEATS -2,37 0,89 -4,73 38,93
Na pierwszych roznicach i ze stala
X-12-ARIMA -2,39 0,89 -4,76 41,09

Zrodto: obliczenia whasne.

Tabela 5P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych (szereg wyréwnany sezonowo) — test Akdi-Dickey

Wartosci krytyczne na poziomie
. istotnosci:
Metoda Szereg p 1,(w) 52 T,(w) Wynik
10% 5% 1%
y 1 1 488 0,0002 40,153 0368 0.178 0,035
TSRé‘%g/ Ay 1 1 0,014 0,0001 0,267 0,368 0,178 0,035
Ay 12 12 0,000 0,0002 0,090 0,373 0,186 0,036
Yy 1 1 4,885 0,0003 40,178 0,368 0,178 0,035
X-12-ARIMA Ay 1 1 0,014 0,0001 0,267 0,368 0,178 0,035
Ay 12 12 0,000 0,0000 0,095 0373 0,186 0,036

Zrodto: obliczenia whasne.
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Wykres 5P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda
TRAMO/SEATS)

Zrédto: opracowanie wlasne.

‘Wykres 6P. Depozyty terminowe gospodarstw domowych (szereg wyrdwnany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA)

Zrédto: opracowanie wlasne.
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A.17. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucjach finansowych

Na podstawie analizy szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, ktore zaznaczono na
wykresie 1R. W celu wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji przed roéznicowaniem zastosowano
logarytmowanie szeregu, ktdrego zasadno$¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1R. Wyniki testow
zebrane w tabeli 2R wskazuja, Ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, Ze szereg jest zintegrowany rzedu
pierwszego na poziomie istotnosci 5%. Brak istotnych sezonowych opdznien funkcji ACF i PACF (wykres 3R)
wskazuje, ze szereg nie powinien by¢ roznicowany rzedu 12. Obserwacjg t¢ potwierdza wynik testu HF (tabela 3R).
Jak wynika z wykresu 4R, wykonanie takiego réznicowania doprowadziloby do sztucznego wprowadzenia do
szeregu sezonowosci. Wynik testu Akdi-Dickey (tabela 4R) wskazuje, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
otym, ze szereg jest zintegrowany rz¢du pierwszego na poziomie istotnosci 5%, natomiast odrzuca hipotezg
0 wystgpowaniu pierwiastka sezonowego.

Na wykresie SR zamieszczono funkcje gestosci widmowej danych surowych. Na podstawie wykresu widma
mozna przypuszczaé, ze w badanej probie nie wystgpuje sezonowosc.

Ze wzgledu na brak zidentyfikowania efektow sezonowych szereg nie zostal poddany wyréwnaniu.

Wykres 1R. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych — szereg pierwszych réznic
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Zrodto: opracowanie wlasne.
Tabela 1R. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych — test transformacji logarytmicznej
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodnosci AIC SBC
Brak -1118,63 2247,26 2261,71
Logarytmiczna -1080,75 2171,49 2185,94
Zrédlo: obliczenia whasne.
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Wykres 2R. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych — pierwsze roéznice szeregu logarytmowanego
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Zrédlo: opracowanie whasne.
Tabela 1R. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stata -1,80 0,70 -1,97 -4,44 -
Ze stalg i trendem -2,26 0,16 -2,82 -5,40 -
Na pierwszych roznicach i ze statg -17,27 0,11 -19,39 - 21,76
Zrodto: obliczenia wiasne.
Tabela 3R. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych — test Akdi-Dickey
. Wartosci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T,(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 4,130 0,037 0,244 0,368 0,178 0,035 1(1)
Ay 1 0,021 0,032 0,001 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,001 0,003 0,106 0,373 0,186 0,036 SI(0)
Zrédlo: obliczenia wiasne.

Wykres 3R. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych — funkcje ACF i PACF pierwszych réznic zlogarytmowanego
szeregu

Zrédto: opracowanie wlasne.
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‘Wykres 4R. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic i roznicowania
sezonowego zlogarytmowanego szeregu

Zrodto: opracowanie wiasne.
Wykres 5R. Depozyty terminowe niemonetarnych instytucji finansowych — ggsto$¢ widmowa
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Zrodo: opracowanie wlasne.
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A.18. Depozyty terminowe przedsigbiorstw

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, ktore
zaznaczono na wykresie 1S. W celu wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji przed réznicowaniem
zastosowano logarytmowanie szeregu, ktorego zasadno$¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1S.
Wyniki testéw zebranych w tabeli 2S wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze szereg jest
zintegrowany rzgdu pierwszego na poziomie istotnosci 5%. Wynik testu HF wskazuje, ze nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej o tym, ze réznicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania
procesu stacjonarnego. Hipoteza o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego oraz sezonowego nie jest rowniez
odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3S). Przebiegi funkcji ACF i PACF wskazuja na wystgpowanie wyraznej
sezonowosci (wykres 3S), wobec czego szereg poddano réznicowaniu sezonowemu (wykres 4S).

Dla danych wyréwnanych sezonowo wyniki testow HF (tabela 4S) oraz Akdi-Dickey (tabela 5S) wskazuja,
ze szeregi te nie zawieraja pierwiastkow sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF réwniez nie
zaobserwowano sezonowych opdznien wykraczajacych poza przedzial ufnosci (wykresy 5S i 6S).

Wykres zestawiajacy funkcje gestosci spektralnej szeregu wyréwnane sezonowo i oczyszczonego z efektow
sezonowych nie zostal zamieszczony ze wzgledu na niemal doktadne naktadanie si¢ wykresow w przyjetej
w publikacji skali. Jednakze wykres ten wskazuje, ze efekty sezonowe zostaly z szeregu usunigte.

Obie metody doprowadzily do satysfakcjonujacego oczyszczenia szeregu z efektow sezonowych.

Wykres 18. Depozyty terminowe przedsigbiorstw — szereg pierwszych roznic
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Zrodto: opracowanie whasne.
Tabela 1S. Depozyty terminowe przedsigbiorstw — test transformacji logarytmicznej
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodnosci AIC SBC
Brak -1213,40 2436,80 2451,25
Logarytmiczna -1182,20 237441 2388,86
Zrbdto: obliczenia whasne.
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Wykres 2S. Depozyty terminowe przedsigbiorstw — pierwsze réznice szeregu
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Zrédlo: opracowanie whasne.
Tabela 2S. Depozyty terminowe przedsigbiorstw — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stala -1,09 1,35 -1,24 -1,74 -
Ze stala i trendem -2,11 0,17 -3,61 -5,33 -
Na pierwszych réznicach i ze staty -12,84 0,16 -22,88 - 10,05
Zrodto: obliczenia whasne.
Tabela 3S. Depozyty terminowe przedsigbiorstw — test Akdi-Dickey
. Wartosci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T,(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 13,485 0,006 5,002 0,368 0,178 0,035 1(1)
Ay 1 0,004 0,005 0,002 0,368 0,178 0,035 1(0)
Y 12 0,222 0,057 1,214 0,373 0,186 0,036 SI(1)
ALy 12 0,002 0,013 0,049 0,373 0,186 0,036 S1(0)
Zréodto: obliczenia wiasne.

Wykres 3S. Depozyty terminowe przedsigbiorstw — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic zlogarytmowanego szeregu

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 4S. Depozyty terminowe przedsigbiorstw — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic i roéznicowania sezonowego
zlogarytmowanego szeregu.

L

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 4S. Depozyty terminowe przedsigbiorstw (szereg wyrdwnany sezonowo) — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12)
TRAMO/SEATS -1,23 1,36 -1,41 -
Ze stala
X-12-ARIMA -1,19 1,36 -1,33 -
. TRAMO/SEATS -1,87 0,17 -2,84 -
Ze stala i trendem
X-12-ARIMA -1,90 0,17 -2,88 -
. . . TRAMO/SEATS -12,86 0,21 -19,16 27,65
Na pierwszych roznicach i ze stata
X-12-ARIMA -19,14 0,19 -19,14 26,88

Zrbdto: obliczenia wiasne.

Tabela 5S. Depozyty terminowe przedsigbiorstw (szereg wyrdwnane sezonowo) — test Akdi-Dickey

Wartosci krytyczne na poziomie
. istotnosci:
Metoda Szereg p 1,(w) 52 T,(w) Wynik
10% 5% 1%
y 1 4,058 0,002 4,021 0,368 0,178 0,035 (1)
T;‘é‘%g/ Ay 1 0,014 0,002 0,016 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 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 1(1)
X-12-ARIMA| Ay 1 0,015 0,002 0,016 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,002 0,002 0,291 0,373 0,186 0,036 SI(0)

Zrbdto: obliczenia wiasne.

‘Wykres 5S. Depozyty terminowe przedsigbiorstw (szereg wyréwnany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 6S. Depozyty terminowe przedsigbiorstw (szereg wyréwnany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA)

Zrodto: opracowanie wilasne.
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A.19. Depozyty terminowe instytucji niekomercyjnych dzialajacych na rzecz gospodarstw domowych

Na podstawie analizy szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, ktore zaznaczono na
wykresie 1T. W celu wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji przed roéznicowaniem zastosowano
logarytmowanie szeregu, ktdrego zasadno$¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1T. Wyniki testow
zebrane w tabeli 2T wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze szereg jest zintegrowany rzedu
pierwszego na poziomie istotnosci 5%. Brak istotnych sezonowych opoznien funkcji ACF i PACF (wykres 3T)
wskazuje, ze szereg nie powinien by¢ réznicowany rzgdu 12. Obserwacjg tg potwierdza wynik testu HF (tabela 3T).
Jak wynika z wykresu 4T, wykonanie takiego roéznicowania doprowadziloby do sztucznego wprowadzenia do
szeregu sezonowosci. Wynik testu Akdi-Dickey (tabela 4T) wskazuje, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
o tym, ze szereg jest zintegrowany rzedu pierwszego na poziomie istotnosci 5%, natomiast odrzucono hipotezg
0 wystgpowaniu pierwiastka sezonowego.

Na wykresie 5T zamieszczono funkcjg gestosci widmowej danych surowych. Na podstawie wykresu widma
mozna przypuszczaé, ze w badanej probie nie wystgpuje sezonowosc.

Ze wzgledu na brak zidentyfikowania efektow sezonowych szereg nie zostal poddany wyrdéwnaniu.

Wykres 1T. Depozyty terminowe instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych — szereg pierwszych roznic
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 1T. Depozyty terminowe instytucji nieckomercyjnych dziatajacych 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
Zrédto: obliczenia wiasne.
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Wykres 2T. Depozyty terminowe instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych — pierwsze réznice szeregu

logarytmowanego
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Zrédto: opracowanie wiasne.

sty-99  |[S—]

lip-98
lip-99

Tabela 2T. Depozyty terminowe instytucji

lip-00

sty-00
sty-01
lip-01

niekomercyjnych dziatajacych na

sty-02

lip-02
sty-03

lip-03
lip-04
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sty-05

lip-05

sty-06

lip-06

sty-07
lip-07

sty-08

rzecz gospodarstw domowych — testy pierwiastka
jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stalq 2,16 0,73 2,17 3,21 -
Ze stalg i trendem -2,13 0,28 2,11 -3,35 -
Na pierwszych roznicach i ze stala -13,70 0,43 -13,52 - 22,20
Zrédto: obliczenia wiasne.
Tabela 3T. Depozyty terminowe instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych — test Akdi-Dickey
. Wartosci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T .(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 4,058 0,002 4,021 0,368 0,178 0,035 1(1)
Ay 1 0,015 0,002 0,016 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,018 0,035 0,164 0,373 0,186 0,036 S1(0)
Zrédto: obliczenia wiasne.

Wykres 3T. Depozyty terminowe instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych — funkcje ACF i PACF

pierwszych roznic zlogarytmowanego szeregu

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 4T. Depozyty terminowe instytucji niekomercyjnych dzialajacych na rzecz gospodarstw domowych — funkcje ACF i PACF
pierwszych roznic i réznicowania sezonowego zlogarytmowanego szeregu

b

Zr6dto: opracowanie wiasne.

‘Wykres 5T. Depozyty terminowe instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych — gestos¢ widmowa
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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A.20. Depozyty terminowe instytucji samorzadowych

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, ktore
zaznaczono na wykresie 1U. W celu wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji przed réznicowaniem
zastosowano logarytmowanie szeregu, ktdrego zasadno$¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1U.
Wyniki testow zebrane w tabeli 2U wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze szereg jest
zintegrowany rzgdu pierwszego na poziomie istotnosci 1%. Wynik testu HF wskazuje, ze nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej o tym, ze roznicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania
procesu stacjonarnego. Hipoteza o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego oraz sezonowego nie jest rowniez
odrzucana przez test Akdi-Dickey (tabela 3U). Przebiegi funkcji ACF i PACF wskazuja na wystgpowanie
regularnej, wyraznej sezonowosci (wykres 3U), wobec czego szereg poddano rdznicowaniu sezonowemu (wykres
4U).

Dla danych wyréwnanych sezonowo wyniki testow HF (tabela 4U) oraz Akdi-Dickey (tabela 5U) wskazuja,
ze szeregi te nie zawieraja pierwiastkow sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF réwniez nie

zaobserwowano sezonowych opo6znien wykraczajacych poza przedzial ufnosci (wykresy 5U 1 6U).

Na wykresie 7U zamieszczono funkcje ggstosci widmowych danych surowych i wyréwnanych sezonowo
obiema metodami. Na podstawie wykresu widma mozna przypuszczaé, ze W Szeregu surowym wystgpuje
sezonowos¢ o czgstotliwosci rocznej, potrocznej i kwartalnej. Poréwnanie widm otrzymanych po wyrdéwnaniu
szeregu metodami X-12-ARIMA i TRAMO/SEATS wskazuje, ze w obu przypadkach efekty sezonowe i

kalendarzowe zostaty usunigte.

Wykres 1U. Depozyty terminowe instytucji samorzadowych — szereg pierwszych réznic
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Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 1U. Depozyty terminowe instytucji samorzadowych — test transformacji logarytmicznej
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodnosci AIC SBC
Brak -945,70 1901,40 1915,38
Logarytmiczna -908,52 1827,04 1841,02

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Wykres 2U. Depozyty terminowe instytucji samorzadowych — pierwsze réznice szeregu logarytmowanego
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Zrodto: opracowanie whasne.
Tabela 2U. Depozyty terminowe instytucji samorzadowych — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stala -1,29 0,84 23,12 -0,86 -
Ze stalg i trendem -1,94 0,16 -4,15 -1,42 -
Na pierwszych réznicach i ze statq -2,39 0,20 -18,19 - 2,25
Zrodto: obliczenia wiasne.
Tabela 3U. Depozyty terminowe instytucji samorzadowych — test Akdi-Dickey
N Warto$ci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T,(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 1,726 0,049 0,078 0,368 0,178 0,035 I(1)
Ay 1 0,046 0,043 0,002 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 1,024 0,113 2,844 0,373 0,186 0,036 SI(1)
AA,y 12 0,003 0,059 0,019 0,373 0,186 0,036 S1(0)

Zrodto: obliczenia wlasne.

‘Wykres 3U. Depozyty terminowe instytucji samorzadowych — funkcje ACF i PACF pierwszych rdznic zlogarytmowanego szeregu

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Wykres 4U. Depozyty terminowe instytucji samorzadowych — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic i réznicowania sezonowego
zlogarytmowanego szeregu

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4U. Depozyty terminowe instytucji samorzadowych (szereg wyrdwnany sezonowo) — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12)
TRAMO/SEATS -1,84 0,85 1,84 B
Ze stala
X-12-ARIMA -1,71 0,86 -1,77 -
. TRAMO/SEATS 2,03 0,17 -1,95 -
Ze stala i trendem
X-12-ARIMA -1,79 0,17 -2,05 -
. . TRAMO/SEATS -13,18 0,22 13,17 14,67
Na pierwszych roznicach i ze stalq
X-12-ARIMA -14,43 0,20 -14,41 14,24
Zrodto: obliczenia whasne.
Tabela 5U. Depozyty terminowe instytucji samorzadowych (szereg wyrdwnany sezonowo) — test Akdi-Dickey
Wartosci krytyczne na poziomie
. istotnosci:
Metoda Szereg p 1,(w) 52 T,(w) Wynik
10% 5% 1%
y 1 1,743 0,007 0,552 0,368 0,178 0,035 I(1)
T;‘é‘%g/ Ay 1 0,031 0,007 0,011 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,001 0,007 0,034 0,373 0,186 0,036 S1(0)
y 1 1,819 0,009 0,429 0,368 0,178 0,035 I(1)
X-12-ARIMA Ay 1 0,030 0,009 0,008 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,002 0,002 0,062 0,373 0,186 0,036 SI(0)

Zrodto: obliczenia whasne.

Wykres 5U. Depozyty terminowe instytucji samorzadowych (szereg wyrdwnany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda

TRAMO/SEATS)

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 6U. Depozyty terminowe instytucji samorzadowych (szereg wyrdwnany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda X-12-
ARIMA)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wykres 7U. Depozyty terminowe instytucji samorzadowych — ggsto$¢ widmowa
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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A.21. Depozyty terminowe funduszy ubezpieczen spoltecznych

Na podstawie analizy szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, ktore zaznaczono na
wykresie 1W. W celu wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji przed réznicowaniem zastosowano
logarytmowanie szeregu, ktorego zasadnos$¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1W. Wyniki testow
zebrane w tabeli 2W wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze szereg jest zintegrowany rzedu
pierwszego na poziomie istotnosci 5%. Brak istotnych sezonowych opdznien funkcji ACF i PACF (wykres 3W)
wskazuje, ze szereg nie powinien by¢ réznicowany rzedu 12. Obserwacjg tg potwierdza wynik testu HF (tabela 3W).
Jak wynika z wykresu 4W, wykonanie takiego réznicowania doprowadziloby do sztucznego wprowadzenia do
szeregu sezonowos$ci. Wyniki testow pierwiastka jednostkowego (tabela 3W) oraz Akdi-Dickey (tabela 4W)
wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze szereg jest zintegrowany rzgdu pierwszego na
poziomie istotnosci 5%, natomiast odrzucono hipotez¢ o wystgpowaniu pierwiastka sezonowego.

Na wykresie SW zamieszczono funkcj¢ gestosci widmowej danych surowych. Na podstawie wykresu widma
mozna przypuszczaé, ze w badanej probie nie wystgpuje sezonowosc.

Ze wzgledu na brak zidentyfikowania efektow sezonowych szereg nie zostal poddany wyréwnaniu.

Wykres 1W. Depozyty terminowe funduszy ubezpieczen spotecznych — szereg pierwszych réznic
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Zrodto: opracowanie wlasne.
Tabela 1W. Depozyty terminowe funduszy ubezpieczen spotecznych — test transformacji logarytmicznej
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodnosci AIC SBC
Brak -1090,97 2191,93 2206,38
Logarytmiczna -1065,36 2140,73 2155,18
Zrbdto: obliczenia whasne.
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Wykres 2W. Depozyty terminowe funduszy ubezpieczen spotecznych — pierwsze roznice szeregu logarytmowanego

Aneks 1
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Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 2W. Depozyty terminowe funduszy ubezpieczen spolecznych — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF
Ze stala -1,41 0,50 -2,21 -4,82 -
Ze stala i trendem -1,56 0,13 -2,29 -5,56 -
Na pierwszych roznicach i ze staty -15,38 0,11 -15,46 - 24,62
Zrédto: obliczenia wiasne.
Tabela 3W. Depozyty terminowe funduszy ubezpieczen spotecznych — test Akdi-Dickey
. Wartosci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T,.(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 5,275 0,101 0,173 0,368 0,178 0,035 1(1)
Ay 1 0,240 0,089 0,009 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,283 0,845 0,105 0,373 0,186 0,036 S1(0)

Zrodto: obliczenia whasne.

Wykres 3W. Depozyty terminowe funduszy ubezpieczen spotecznych — funkcje

szeregu
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 4W. Depozyty terminowe funduszy ubezpieczen spolecznych — funkcje ACF i PACF pierwszych réznic i rdéznicowania
sezonowego zlogarytmowanego szeregu

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wykres 5W. Depozyty terminowe funduszy ubezpieczen spotecznych — gesto$¢ widmowa
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A.22. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesi¢cy wlacznie

Aneks 1

Na podstawie analizy szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, ktore zaznaczono na

wykresie 1X. W celu wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji przed réznicowaniem zastosowano

logarytmowanie szeregu, ktérego zasadno$¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1X. Wyniki testow

zebrane w tabeli 2X wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze szereg jest zintegrowany rzgdu

pierwszego na poziomie istotnosci 5%. Brak istotnych sezonowych opdznien funkcji ACF i PACF (wykres 3X)

wskazuje, ze szereg nie powinien by¢ réznicowany rzedu 12. Obserwacjeg tg¢ potwierdza wynik testu HF (tabela 2X).

Wyniki testow pierwiastka jednostkowego (tabela 3X) oraz Akdi-Dickey (tabela 3X) wskazuja, ze nie ma podstaw

do odrzucenia hipotezy o tym, ze szereg jest zintegrowany rzedu pierwszego na poziomie istotnosci 5%, natomiast

odrzucono hipotezg o wystgpowaniu pierwiastka sezonowego.

Na wykresie 4X zamieszczono funkcj¢ gestosci widmowej danych surowych. Na podstawie wykresu widma

mozna przypuszczaé, ze w badanej probie nie wystgpuje sezonowosc.

Ze wzgledu na brak zidentyfikowania efektow sezonowych szereg nie zostal poddany wyrdéwnaniu.

Wykres 1X. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy wlacznie — szereg pierwszych roznic
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Zrodlo: opracowanie whasne.
Tabela 1X. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy wlacznie — test transformacji logarytmicznej
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodno$ci AIC SBC
Brak -250,35 510,71 521,95
Logarytmiczna -227,06 464,12 475,36

Zrodlo: obliczenia whasne.
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Wykres 2X. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy wlacznie — szereg zlogarytmowany pierwszych réznic
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 2X. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy wlacznie — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stata -1,56 0,76 -1,88 -3,73 -
Na pierwszych roznicach i ze stalq -10,41 0,14 -10,41 - 13,48
Zrodlo: obliczenia whasne.
Tabela 3X. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy wlacznie — test Akdi-Dickey
. Wartosci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T,(w,) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 23212,040 44,855 1,154 0,368 0,178 0,035 1(1)
Ay 1 32,657 32,657 0,002 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 218,520 258,970 0,260 0373 0,186 0,036 SI(0)
Zrodto: obliczenia whasne.

Wykres 3X. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy wlacznie —

zlogarytmowanego

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 4X. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy wiacznie — ggstosé widmowa
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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A.23. Depozyty terminowe ogolem

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe, ktore
zaznaczono na wykresie 1V. W celu wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji przed réznicowaniem
zastosowano logarytmowanie szeregu, ktdrego zasadno$¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1V.
Wyniki testow ADF i KPSS zebrane w tabeli 2V wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze
szereg jest niestacjonarny na poziomie istotnosci 5%. Wynik testu HF wskazuje, ze nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej o tym, ze roznicowane jednokrotne oraz sezonowe szeregu prowadzi do uzyskania procesu
stacjonarnego. Hipoteza o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego oraz sezonowego nie jest rowniez odrzucana
przez test Akdi-Dickey (tabela 3V). Przebiegi funkcji ACF i PACF wskazuja na wystgpowanie regularnej, wyraznej
sezonowosci (wykres 3V), wobec czego szereg poddano réznicowaniu sezonowemu (wykres 4V).

Dla danych wyréwnanych sezonowo wyniki testow HF (tabela 4V) oraz Akdi-Dickey (tabela 5V) wskazuja,
ze szeregi te nie zawieraja pierwiastkow sezonowych. Na wykresach funkcji ACF i PACF réwniez nie
zaobserwowano sezonowych opoznien wykraczajacych poza przedziat ufnosci (wykresy 5V i 6V).

Wykres zestawiajacy funkcje gestosci spektralnej szeregu wyréwnane sezonowo i oczyszczonego z efektow
sezonowych nie zostal zamieszczony ze wzgledu na niemal doktadne naktadanie si¢ wykresow w przyjetej

w publikacji skali. Wskazywat on, ze efekty sezonowe zostaty z szeregu usunigte.

Wykres 1V. Depozyty terminowe ogdtem — szereg pierwszych roznic
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Zrodlo: opracowanie whasne.
Tabela 1V. Depozyty terminowe ogdlem — test transformacji logarytmicznej
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodnosci AIC SBC
Brak -1163,43 2352,85 2389,20
Logarytmiczna -1160,31 2346,62 2382,96

Zrodto: obliczenia whasne.
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Wykres 2V. Depozyty terminowe ogdtem — pierwsze réznice szeregu logarytmowanego
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Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 2V. Depozyty terminowe ogotem — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stala -2,79 0,98 -4,96 -2,64 -
Ze stala i trendem -3,02 0,29 -3,14 -3,39 -
Na pierwszych roznicach i ze statq -2,01 0,59 -12,60 - 11,43
Na pierwszych roznicach i sezonowych -3,94 0,22 -11,79 - -
Zrbdto: obliczenia whasne.
Tabela 3V. Depozyty terminowe ogotem — test Akdi-Dickey
N Wartosci krytyczne na poziomie
Szereg p I1,(w) 52 T,(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 4,073 0,0006 14,833 0,368 0,178 0,035 I(1)
Ay 1 0,012 0,0005 0,050 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,001 0,0004 0,593 0,373 0,186 0,036 SI(1)
AA,Ly 12 0,000 0,0007 0,058 0,373 0,186 0,036 SI(0)
Zrodto: obliczenia whasne.

Wykres 3V. Depozyty terminowe ogotem — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic zlogarytmowanego szeregu

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 4Y. Podaz pieniadza M2 — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic i roéZnicowania sezonowego zlogarytmowanego szeregu

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4V. Depozyty terminowe ogotem (szereg wyrdéwnany sezonowo) — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12)
TRAMO/SEATS 1,33 1,41 1,50 -
Ze stala
X-12-ARIMA 1,26 1,41 1,52 -
. TRAMO/SEATS -0,78 0,26 -1,21 -
Ze stala i trendem
X-12-ARIMA 0,85 0,26 -1,34 -
. A . TRAMO/SEATS -15,08 0,27 -14,96 33,89
Na pierwszych roznicach i ze statq
X-12-ARIMA 15,29 0,26 -15,15 25,58

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 5V. Depozyty terminowe ogdtem (szereg wyréwnany sezonowo) — test Akdi-Dickey

Wartosci krytyczne na poziomie
. istotnosci:
Metoda Szereg p 1,(w) 52 T,(w,) Wynik
10% 5% 1%
¥ 1 4,077 0,0004 24,067 0,368 0,178 0,035 (1)
T;‘é’%g/ Ay 1 0,011 0,0003 0,092 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 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)
X-12-ARIMA Ay 1 0,011 0,0004 0,072 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,000 0,0003 0,251 0,373 0,186 0,036 SI(0)

Zrodto: obliczenia whasne.

Wykres 5V. Depozyty terminowe ogotem (szereg wyréwnany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 6V. Depozyty terminowe ogdtem (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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A.24. Podaz pieniagdza M2

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe. Na wykresie
1Y zaznaczono daty, ktore zostaly uwzglednione w trakcie procedury wyréwnania sezonowego. W celu
wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji zastosowano logarytmowanie szeregu przed rdéznicowaniem
ktorego zasadno$¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1Y. Wyniki testow zebrane w tabeli 2Y
wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze szereg jest zintegrowany rzgdu pierwszego na
poziomie istotnosci 5%. Brak istotnych regularnych sezonowych opdznien funkcji ACF i PACF (wykres 3Y)
wskazuje, ze szereg nie powinien by¢ roznicowany rz¢du 12. Obserwacjg t¢ potwierdza wynik testu HF (tabela 2Y).
Jak wynika z wykresu 4Y, wykonanie takiego réznicowania doprowadzitoby do sztucznego wprowadzenia do
szeregu sezonowosci. Hipoteza o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego nie jest rowniez odrzucana przez test
Akdi-Dickey, natomiast odrzucono hipotezg o wystgpowaniu pierwiastka sezonowego (tabela 3Y).

Na wykresach funkcji ACF i PACF dla danych wyréwnanych sezonowo przy zastosowaniu obu metod nie
zaobserwowano sezonowych opdznien wykraczajacych poza przedziat utnosci (wykresy 5Y i 6Y). Wyniki testow

HF (tabela 4Y) oraz Akdi-Dickey (tabela 5Y) potwierdzaja, ze wyrdéwnane szeregi nie zawieraja pierwiastkow
sezonowych.

Wykres zestawiajacy funkcje ggstosci spektralnej szeregu wyrdéwnanego Sezonowo i 0czyszczonego
z efektow sezonowych nie zostal zamieszczony ze wzglgdu na niemal dokladne nakladanie si¢ wykresow

w przyjetej w publikacji skali. Jednakze wykres ten wskazywat, ze efekty sezonowe zostaly z szeregu usunigte.

Wykres 1Y. Podaz pieniadza M2 — szereg pierwszych roznic
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Zrodto: opracowanie whasne.
Tabela 1Y. Podaz pienigdza M2 — test transformacji logarytmicznej
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodnosci AIC SBC
Brak -1299,57 2621,95 2623,59
Logarytmiczna -1298,75 2607,50 2621,95
Zréodto: obliczenia wiasne.
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Wykres 2Y. Podaz pieniadza M2 — pierwsze rdznice szeregu logarytmowanego

Aneks 1
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Zrodto: opracowanie whasne.
Tabela 2Y. Podaz pieniadza M2 — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stala 0,19 1,34 2,59 8,34 B
Ze stala i trendem -2,14 0,23 -2,53 -3,57 -
Na pierwszych roznicach i ze stala -6,55 0,58 -13,27 - 18,18
Zrodto: obliczenia wiasne.
Tabela 3Y. Podaz pieniadza M2 — test Akdi-Dickey
. Wartosci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T,(w) istotno$ci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 6,225 0,000 38,613 0,368 0,178 0,035 I(1)
Ay 1 0,004 0,000 0,042 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,000 0,000 0,221 0,373 0,186 0,036 S1(0)
Zrédto: obliczenia whasne.

Wykres 3Y. Podaz pieniadza M2 — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic zlogarytmowanego szeregu

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 4Y. Podaz pieniadza M2 — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic i roznicowania sezonowego zlogarytmowanego szeregu

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4Y. Podaz pieniadza M2 (szereg wyrownany sezonowo) — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12)
TRAMO/SEATS -3,19 1,34 -2,71 -
Ze stala
X-12-ARIMA -3,22 1,34 -2,87 -
Ze stata i trendem TRAMO/SEATS -3,00 0,23 -2,84 -
N X-12-ARIMA -3,18 0,24 -2,99 -
Na pierwszych réznicach i ze stal TRAMO/SEATS -10,69 0,58 -11,44 38,43
prerwszy : X-12-ARIMA 710,51 0.60 11,03 41,54

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 5Y. Podaz pienigdza M2 (szereg wyrdwnany sezonowo) — test Akdi-Dickey

Wartosci krytyczne na poziomie
. istotnosci:
Metoda Szereg p 1,(w) 52 T,(w) Wynik
10% 5% 1%
y 1 6,224 0,0003 44,375 0,368 0,178 0,035 I(1)
T&‘i\l\%g/ Ay 1 0.004 0.0002 0.057 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 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(D)
X-12-ARIMA Ay 1 0,004 0,0002 0,058 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,000 0,0000 0,055 0,373 0,186 0,036 SI(0)

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Wykres 5Y. Podaz pieniadza M2 (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS)

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 6Y. Podaz pieniadza M2 (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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A.25. Operacje z przyrzeczeniem odkupu

Dla badanego szeregu nie przeprowadzono testu badajacego zasadno$¢ logarytmowania szeregu, ze wzgledu
na wystgpowanie obserwacji rownych zero. Wyniki testow zebranych w tabeli 2Z wskazuja, ze nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy o tym, ze szereg jest zintegrowany rzedu pierwszego na poziomie istotnosci 5%. Brak istotnych
regularnych sezonowych opodznien funkcji ACF i PACF (wykres 27Z) wskazuje, ze szereg nie powinien by¢
réznicowany rz¢du 12. Obserwacje t¢ potwierdza wynik testu HF (tabela 2Z). Hipoteza o wystgpowaniu pierwiastka

jednostkowego nie jest rowniez odrzucana przez test Akdi-Dickey, natomiast odrzucono hipoteze o wystgpowaniu

pierwiastka sezonowego (tabela 3Z).

Z wzgledu na brak zidentyfikowania efektow sezonowych szereg nie zostat poddany wyréwnaniu.

Wykres 1Z. Operacje z przyrzeczeniem odkupu — szereg pierwszych roznic
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Zrodto: opracowanie whasne.
Tabela 1Z. Operacje z przyrzeczeniem odkupu — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stala -0,49 3,26 -0,52 -3,61 -
Ze stalg i trendem -1,67 0,90 -1,73 -4,58 -
Na pierwszych réznicach i ze stata -14,32 0,18 -14,57 - 19,11
Zrodto: obliczenia whasne.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 237

235



Aneks 1

Tabela 2Z. Operacje z przyrzeczeniem odkupu — test Akdi-Dickey

N Warto$ci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T,(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 1989000000 741597 5229 0,368 0,178 0,035 1(1)
Ay 1 2083596 702059 0,003 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 8497864 6694177 0,397 0,373 0,186 0,036 SI(0)

Zrodlo: obliczenia wiasne.

Wykres 2Z. Operacje z przyrzeczeniem odkupu — funkcje ACF i PACF pierwszych réznic szeregu

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wykres 3Z. Operacje z przyrzeczeniem odkupu — gestos¢ widmowa
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Zrédto: opracowanie whasne.

Ze wzgledu na istnienie dwoch przedziatdw, w ktorych zachowanie szeregu jest wyraznie rozne, proba zostata

podzielona na dwie podproby obejmujace 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 badajacego zasadno$¢ logarytmowania szeregu, poniewaz
wystgpowaly w nim obserwacje rowne zero. Wyniki testow zebranych w tabeli 1ZZ wskazuja, Ze nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy o tym, ze szereg jest stacjonarny na poziomie istotnosci 5%. Brak istotnych regularnych
sezonowych opo6znien funkcji ACF i PACF (wykres 1ZZ) wskazuje, ze szereg nie powinien by¢ roznicowany rzgdu
12. Obserwacjg tg potwierdza wynik testu DHF (tabela 1ZZ).

Z wzgledu na brak zidentyfikowania efektow sezonowych szereg nie zostat poddany wyréwnaniu.

Wykres 1ZZ. Operacje z przyrzeczeniem odkupu — funkcje ACF i PACF badanego szeregu

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 1ZZ. Operacje z przyrzeczeniem odkupu — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu ADF KPSS PP DHF

Ze stalq -3,98 0,19 -3,86 -12,48

Zrodto: obliczenia wlasne.

Badanie szeregu od maja 2004 r. do stycznia 2008 r.

Na podstawie testu umieszczonego w tabeli 1ZZZ mozna wywnioskowa¢ brak zasadnosci logarytmowania
szeregu. Przebieg funkcji ACF i PACF nie wskazuje na wystgpowanie sezonowosci (wykres 1Z2Z7). Wyniki testow
zebranych w tabeli 2ZZ7 wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze szereg jest stacjonarny na
poziomie istotnosci 1%. Na podstawie wyniku testu DHF stwierdzono, ze szereg nie powinien zosta¢ poddany
sezonowemu roznicowaniu.

Z wzgledu na brak zidentyfikowania efektow sezonowych szereg nie zostat poddany wyréwnaniu.

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

Zrodto: obliczenia whasne.
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Wykres 1ZZZ. Operacje z przyrzeczeniem odkupu — funkcje ACF i PACF badanego szeregu

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 2ZZZ.. Operacje z przyrzeczeniem odkupu — testy pierwiastka jednostkowego

Aneks 1

Wersja testu

ADF

KPSS

PP

DHF

Ze stala

-2,71

0,63

-2,82

-11,15

Zrbdto: obliczenia wiasne.
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A.26. Dluzne papiery wartoSciowe z terminem pierwotnym do 2 lat

W celu wyeliminowania zmieniajacej si¢ w czasie wariancji, zastosowano logarytmowanie szeregu przed
réznicowaniem, ktdrego zasadnos¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1AA. Wyniki testow zebranych
w tabeli 2AA wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze szereg jest zintegrowany rzg¢du
pierwszego na poziomie istotnosci 5%. Brak istotnych regularnych sezonowych opéznien funkcji ACF i PACF
(wykres 3AA) wskazuje, Ze szereg nie powinien by¢ roznicowany rzedu 12. Obserwacj¢ t¢ potwierdza wynik testu
HF (tabela 2AA). Hipoteza o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego nie jest rowniez odrzucana przez test Akdi-
Dickey, natomiast odrzucono hipotez¢ o wystgpowaniu pierwiastka sezonowego (tabela 3AA).

Z wzgledu na brak zidentyfikowania efektow sezonowych szereg nie zostat poddany wyréwnaniu.

Wykres 1AA. Dhuzne papiery warto§ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat — szereg pierwszych roznic
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Zrodo: opracowanie wlasne.
Tabela 1AA. Dhuzne papiery warto§ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat — test transformacji logarytmicznej
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodnosci AIC SBC
Brak -951,08 1912,17 1926,62
Logarytmiczna -884,10 1778,20 1792,65
Zrodto: obliczenia whasne.
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Wykres 2AA. Dhuzne papiery warto§ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat — szereg zlogarytmowanego pierwszych réznic
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Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 2AA. Diuzne papiery warto§ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stala -1,10 3,56 -1,00 -2,14 -
Ze stalg i trendem -2,06 0,39 -2,19 -4,61 -
Na pierwszych roznicach i ze stalg -11L,17 0,08 -11,17 - 56,21
Zrédto: obliczenia whasne.
Tabela 3AA. Diuzne papiery warto$ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat — testy Akdi-Dickey
. Wartosci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T,(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
J 1 235639049 98952 5,229 0,368 0,178 0,035 I(1)
Ay 1 117800 98552 0,003 0,368 0,178 0,035 10)
Ay 12 0,466 0,854 0,171 0,373 0,186 0,036 S1(0)

Zrodlo: obliczenia whasne.

Wykres 3AA. Diuzne papiery warto$ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic szeregu

zlogarytmowanego

W

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 4AA. Dhuzne papiery warto$ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat — ggsto$¢ widmowa
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Zrédto: opracowanie whasne.

Ze wzgledu na obserwowany nagly wzrost wartosci szeregu w drugiej potowie 2002 r. szereg zostat podzielony

na dwie podproby, ktore nastgpnie analizowano oddzielnie.

Badanie szeregu od grudnia 1996 r. do listopada 2002 r.

Na podstawie testu umieszczonego w tabeli 1AAA mozna wywnioskowaé zasadno$¢ logarytmowania
szeregu. Wyniki testow zebranych w tabeli 2AAA wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze
szereg jest stacjonarny na poziomie istotnosci 5%. Przebieg funkcji ACF i PACF nie wskazuje na wystgpowanie
sezonowosci (wykres 1AAA). Na podstawie wyniku testu DHF stwierdzono, ze szereg nie powinien zosta¢ poddany
sezonowemu roznicowaniu.

Z wzgledu na brak zidentyfikowania efektow sezonowych szereg nie zostal poddany wyréwnaniu.

Tabela 1AAA. Dhuzne 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

Zrodto: obliczenia whasne.
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Wykres 1AAA. Dluzne papiery wartosciowe z terminem pierwotnym do 2 lat — funkcje ACF i PACF badanego szeregu

zlogarytmowanego.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 2AAA. Dhuzne papiery warto§ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu

ADF

KPSS

PP

DHF

Ze stata

-2,50

0,16

-2,38

-7,95

Zrodto: obliczenia whasne.

Badanie szeregu od grudnia 2002 r. do stycznia 2008 r.

Na podstawie testu umieszczonego w tabeli | AAAA mozna wywnioskowac brak zasadnosci logarytmowania

szeregu. Wyniki testow zebranych w tabeli 2AAAA wskazuja, Ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze

szereg jest stacjonarny na poziomie istotnosci 5%. Przebieg funkcji ACF i PACF nie wskazuje na wystgpowanie

sezonowosci (wykres 1AAAA). Na podstawie wyniku testu DHF stwierdzono, ze szereg nie powinien zostaé

poddany sezonowemu réznicowaniu.

Z wzgledu na brak zidentyfikowania efektow sezonowych szereg nie zostat poddany wyréwnaniu.

Tabela 1AAAA. Dluzne papiery warto$ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat — test transformacji logarytmicznej

Transformacja Logarytm funkcji wiarygodnosci AIC SBC
Brak -461,05 926,11 930,36
Logarytmiczna -464,16 932,32 936,57
Zrédto: obliczenia whasne.
Wykres 1AAAA. Dtuzne papiery wartosciowe z terminem pierwotnym do 2 lat — funkcje ACF i PACF szeregu badanego

Zrodto: opracowanie wlasne.
Tabela 2AAAA. Dluzne papiery wartosciowe z terminem pierwotnym do 2 lat — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu ADF KPSS PP DHF

Ze stala -3,18 0,39 -3,69 -4,84

Zrodto: obliczenia whasne.
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A.27. podaz pieniadza M3

Na podstawie analizy badanego szeregu zidentyfikowano potencjalne obserwacje nietypowe. Na wykresie
1AC zaznaczono daty, ktére zostaly uwzglednione w trakcie procedury wyrdéwnania sezonowego. W celu
wyeliminowania zmieniajacej si¢ W czasie wariancji zastosowano logarytmowanie szeregu przed réznicowaniem,
ktérego zasadno$¢ potwierdza wynik testu zamieszczonego w tabeli 1AC. Wyniki testéw zebrane w tabeli 3AC
wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o tym, ze szereg jest zintegrowany rzgdu pierwszego na
poziomie istotnosci 5%. Brak istotnych regularnych sezonowych opdznien funkcji ACF i PACF (wykres 3AC)
wskazuje, ze szereg nie powinien by¢ réznicowany rzedu 12. Obserwacjg t¢ potwierdza wynik testu HF (tabela
2AC). Jak wynika z wykresu 4AC, wykonanie takiego réznicowania doprowadzitoby do sztucznego wprowadzenia
do szeregu sezonowosci. Hipoteza o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego nie jest rowniez odrzucana przez test
Akdi-Dickey, natomiast odrzucono hipotezg o wyst¢gpowaniu pierwiastka sezonowego (tabela 3AC).

Na wykresach funkcji ACF i PACF dla danych wyréwnanych sezonowo przy zastosowaniu obu metod nie
zaobserwowano sezonowych op6znien wykraczajacych poza przedziat ufnosci (wykres SAC). Wyniki testow HF
(tabela 4AC) oraz Akdi-Dickey (tabela SAC) potwierdzaja, ze wyrOwnane szeregi nie zawieraja pierwiastkow
sezonowych.

Wykres zestawiajacy funkcje gestosci spektralnej szeregu wyrdwnanego sezonowo i oczyszczonego
z efektow sezonowych nie zostal zamieszczony ze wzgledu na niemal doktadne naktadanie si¢ wykresow

w przyjetej w publikacji skali. Wskazywat on, ze efekty sezonowe zostaly z szeregu usunigte.

Wykres 1AC. Podaz pieniadza M3 — szereg pierwszych roznic
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Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 1AC. Podaz pieniadza M3 — test transformacji logarytmiczne;j
Transformacja Logarytm funkcji wiarygodnosci AIC SBC
Brak -1299,73 2609,47 2623,92
Logarytmiczna -1298,83 2607,65 2622,10

Zrodto: obliczenia wiasne.
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Wykres 2AC. Podaz pieniadza M3 — pierwsze roznice szeregu zlogarytmowanego
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Zrodto: opracowanie wlasne.

‘Wykres 3AC. Podaz pieniadza M3 — funkcje ACF i PACF pierwszych rdznic szeregu zlogarytmowanego

Zrédto: opracowanie wiasne.

‘Wykres 4AC. Podaz pieniadza M3 — funkcje ACF i PACF pierwszych roznic i réznicowania sezonowego szeregu zlogarytmowanego

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 2AC. Podaz pieniadza M3 — testy pierwiastka jednostkowego

Wersja testu ADF KPSS PP DHF HF
Ze stala 0,19 1,35 -2,14 -7,.98 -
Ze stala i trendem -2,19 0,23 -2,53 -3,65 -
Na pierwszych réznicach i ze stala -6,73 0,58 -13,55 - 22,28
Zréodlo: obliczenia wiasne.
Tabela 3AC. Podaz pieniadza M3 - test Akdi-Dickey
. Wartosci krytyczne na poziomie
Szereg p 1,(w) 52 T .(w) istotnosci: Wynik
10% 5% 1%
y 1 6,756 0,000 41,912 0,368 0,178 0,035 1(1)
Ay 1 0,003 0,000 0,038 0,368 0,178 0,035 1(0)
Ay 12 0,001 0,003 0,124 0,373 0,186 0,036 S1(0)
Zrodlo: Obliczenia whasne.
Tabela 4AC. Podaz pieniadza M3 (szereg wyré6wnany sezonowo) — testy pierwiastka jednostkowego
Wersja testu Metoda ADF KPSS PP HF(12)
TRAMO/SEATS -3,23 1,35 -2,76 -
Ze stala
X-12-ARIMA -3,16 1,35 22,71 -
. TRAMO/SEATS -3,02 0,23 -2,83 -
Ze stala i trendem
X-12-ARIMA -2,99 0,23 -2,86 -
. P . TRAMO/SEATS -10,93 0,58 -11,64 37,96
Na pierwszych réznicach i ze stata
X-12-ARIMA -10,84 0,57 -11,53 39,12

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wykres SAC. Podaz pieniadza M3 (szereg wyrownany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda TRAMO/SEATS)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 6AC. Podaz pieniadza M3 (szereg wyréwnany sezonowo) — funkcje ACF i PACF (metoda X-12-ARIMA)

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Aneks 2

Aneks 2

B.1. Test Akdi-Dickey

Test Akdi-Dickey jest testem pierwiastka jednostkowego, bazujacym na analizie spektralnej szeregu' >, Test

opiera si¢ na analizie periodogramu szeregu otrzymanego w wyniku transformacji zmiennej y, do dziedziny

czgstosci. Periodogram jest opisany rownaniem:
T
Q@U=EW+5) (1A)
gdzie:
t —numer obserwacji, t =1,...,T .
. . . 27t
o, — czgstos¢ kotowa, zdefiniowana jako @, = T

a,i b, sa wspotczynnikami zdefiniowanymi jako:

2 _
m=;2@rwwmm,
t=1

2 .
bt Z?Z(y[_y)snl(a)zt)>
t=1

w ktorych:

y jest $rednig szeregu y, .

2t S, o
Dla o, = - zachodzi rownosc¢:

icos(a),t) = isin(a),t) =0 2A)

t=1 =1

a wspotczynniki a,, b, maja stala $rednia, co oznacza, ze periodogram ma réwniez stala $rednia. Warunkiem
odrzucenia hipotezy zerowej o tym, ze badany szereg ma pierwiastek jednostkowy, sa mate wartosci periodogramu.

Statystyka testowa T'(w,), ktora jest uzywana do testowania wystgpowania pierwiastka jednostkowego, ma
postac:

1) =2, @) (34)

gdzie:

13 Prezentowany tu opis testu pochodzi z artykutu Akdi, Dickey i Ucar: Stochastic Seasonality and Habit in US Consumption of
Nondurables.
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67 jest oszacowana wariancja sktadnika losowego,
pozostate oznaczenia jak wyzej.

Dla duzej proby statystyka testowa T'(w, ) zbiega asymptotycznie wedtug dystrybuanty do:

T(w,)=2(l_;0f(w‘))lr(w[) 27! +37] (4A)

gdzie:
7, 1Z, sa niezalezne, zestandaryzowane,

pozostate oznaczenia jak wyzej.

Wartosci krytyczne testu zostaly obliczone przez Akdi i Dickey''®.
B.2. Test Hasza-Fuller (HF)

Test Hasza-Fuller''” bada wartosci parametrow B, B, 1 f; rdbwnania autoregresji:
V=B A B =es DA B = Vs DA NAAY L+t Y MDY, +e, (5A)
gdzie:
p —liczba opdznien zmiennej A(A,y, eliminujaca z modelu autokorelacjg sktadnika losowego,
Agy, =y, —y,_g —roznicowanie sezonowe y, (dla miesigcznych S =12),

&, — proces biatego szumu.

Hipoteza zerowa testu zaklada, ze parametry réwnania f,,f,, ;sa rowne odpowiednio 1, 0, 1. Brak

podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej oznacza, ze szereg posiada sezonowy i niesezonowy pierwiastek

jednostkowy i jego usunigcie wymaga wykonania na szeregu roznicowaniaAgA, y, .
B.3. Test Dickey-Hasza-Fuller (DHF)

Test Dickey-Hasza-Fuller sprawdza poprawnos$¢ restrykcji natozonej na parametr 5, rownania autoregresji:
Vi=Vis=BYis tnAAY  +ot 7/pAsA1yt—p +é (6A)
Przy czym oznaczenia sa analogiczne do rownania SA.
Hipoteza zerowa testu zaklada, ze parametr S, jest rowny 1. Brak podstaw od odrzucenia hipotezy zerowej

wskazuje, ze szereg posiada sezonowy pierwiastek jednostkowy. Otrzymanie szeregu stacjonarnego wymaga

wykonania roznicowania rzedu 12.
B.4. Test Hylleberg-Engel-Granger-Yoo (HEGY)

Test HEGY zostal skonstruowany dla danych kwartalnych. W niniejszej pracy wykorzystano stworzona

119

przez Franses (1991a, 1991b)'"® i udoskonalong przez Beaulieu i Miron (1993)'"® wersje testu HEGY przeznaczona

dla szereg6w o czgstotliwo$ci miesigezne;.

16 Akdi i Dickey (1998): Periodograms for Unit Root Time Series: Distributions and Tests.
""" Hasza i Fuller (1982): Testing for Nonstationary Parameter Specifications in Seasonal Time Series Models.
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Test HEGY bazuje na rownaniu regresji:

O(B)Ys, = W+ Y1+ Ty T T Ys o F Ty, + TsYay o +
F 61 Va2 ¥ 7 Ys 0 T Y50 T 80Ve 1t Ti0Veya T 1 Y70
+ TV T E

gdzie:

&, — proces biatego szumu,

B — operator opdznienia, taki ze: By, =y,_,,
@(B) — wielomian charakterystyczny,

7T,,..., T, — Nieznane parametry strukturalne modelu,
S-1
M, =, + ZaSDst + fB,t jest czg$cia deterministyczng rownania,
s=1
w ktorym:
B, , oy —nieznane parametry rownania (s =0,...,S —1),

t — deterministyczny trend liniowy,

D,, — sezonowe zmienne zerojedynkowe.

Aneks 2

(7A)

Zmienne y,,, gdzie k=1,..8, sa zwiazane z czgstoSciami sezonowymi «,, ktore otrzymuje si¢ przez

zastosowanie odpowiedniego filtrowania zmiennej y,. Filtr ten bazuje na operatorze op6znien B, ktory usuwa

wszystkie pierwiastki jednostkowe z wyjatkiem tych zwiazanych z okreSlong czgstoscia @,. Zmienne y, sa

zdefiniowane nastepujaco:
v =0+ DA+ LA+ L+ L)y
Vo, =—(1=L)1+ L)1+ L'+ L)y,
vy, ===+ L + L)y,
Vi === LYA=BL+ )1+ L + L)y,
Vs, === LYA+BL+ L)1+ L2 + LYy,
vo, =—(1-LY1-L +L'Y1-L+ L)y
v, =—(1-LY1-L + LY+ L+ L)y,

v, =(1=L?%)y,

W celu przetestowania hipotezy o wystgpowaniu roéznych pierwiastkow jednostkowych,

(84)

ZazZwyczaj

przeprowadza si¢ oszacowanie modelu (réwnanie 7A) metoda najmniejszych kwadratbw. W wyniku

przeprowadzonej estymacji otrzymuje si¢ dwanascie mozliwych jednostkowych pierwiastkéw: jeden pierwiastek

niesezonowy i jedenascie pierwiastkow sezonowych, ktore zostaty przedstawione w tabeli 1.

W kolejnym kroku testowane sa nastgpujace hipotezy zerowe:

a) Testowanie stopnia zintegrowania zmiennej y, dla @, =0:

'"® Franses (1991a): Model Selection and Seasonality in Time Series, Franses (1991b): Seasonality, Non-Stationarity and the Forecasting of

Monthly Time Series.
% Beaulieu i Miron (1993): Seasonal Unit Roots in Aggregate U.S. Data.
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Ho: 71 = 0 — zmienna y, ma pierwiastek jednostkowy rowny 1,

Hi: m; <0 — zmienna y, jest stacjonarna dla @, =0.

b) Testowanie stopnia zintegrowania dla @, =
Hy: m, = 0 — zmienna y, ma pierwiastek jednostkowy réwny —1,
H,: m, <0 —zmienna y; jest stacjonarna dla @, =7 .

c) Testowanie stopnia zintegrowania dla @w,= £ 75 :
Hy: 7, =, =0—zmienna y, ma dwa pierwiastki jednostkowe *i,

Hi: 7y, v, #0 —zmienna y; jest stacjonarna dla @, =+ 7.

d) Testowanie stopnia zintegrowania dla o, = + % :

Hy: s = m= 0 — zmienna y, ma dwa pierwiastki jednostkowe réwne — 3 (1+ J3i ),

Hy: 7y v zy # 0 — zmienna y, jest stacjonarna dla o = + %°.

e) Testowanie stopnia zintegrowania dla @, = £75:

Hy: w7 = my= 0 — zmienna y; ma dwa pierwiastki jednostkowe rowne (1 + V3i ),

H;:

7, v my #0 —zmienna y, jest stacjonarna dla w = % .

f) Testowanie stopnia zintegrowania dla o, = + %”

Hy: m9 = m10= 0 — zmienna y, ma dwa pierwiastki jednostkowe rowne ,%(\5 i),
Hy: my v 7,y # 0 — zmienna y, jest stacjonarna dla @ = + 3.
g) Testowanie stopnia zintegrowania dla o, = £ % :
Hy: m1, = m2= 0 — zmienna y, ma dwa pierwiastki jednostkowe réwne %(x@ ti),
Hi: 7, v 7, #0 —zmienna y, jest stacjonarna dla w = £ % .
h) Testowanie stopnia zintegrowania dla wszystkich @, :
Hy: 3 =... = m,= 0 — zmienna y, ma pierwiastki jednostkowe rowne: -1, +i,—+(1£~/31), T(1£+/3)) -1 (3 %),
1(3+0),

Hy: 7,v..vm, #0 —zmienna y, jest stacjonarna dla wszystkich @, .
i) Testowanie stopnia zintegrowania dla wszystkich o oraz @, =0:
Ho: m =...= m>= 0 — zmienna y, ma pierwiastki jednostkowe rowne: 1, -1, +i,—+(1£+/3i), 2(1+£/3) =1 (3 i),

3(V3 i),

Hy: mv..v m, #0—zmienna y, jest stacjonarna dla wszystkich @, oraz @, =0.

Podstawa wnioskowania statystycznego dla hipotez prostych jest statystyka testowa z-Studenta, natomiast dla
hipotez ztozonych — statystyka testowa F. Statystyki krytyczne sa wyznaczane za pomoca metod symulacyjnych. Ich

wartosci sa dostgpne m.in. w Beaulieu i Miron (1993) oraz Franses i Hobijn (1997).
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B.5. Test Osborn

Test Osborn bazuje na rdOwnaniu regresji w postaci:

s—1
P(B)AAgy, =ay+at+ Y aD, +x,(1-B%)y,_ +m,(1-B)y, g +&, (9A)

5=2
Oznaczenia sa analogiczne do rownania 7A.

Hipoteza zerowa testu zaklada, ze parametry 7, oraz 7z, sa réwne zero. Brak podstaw od odrzucenia
hipotezy zerowej oznacza, ze filtr A|Ay, jest odpowiedni dla uzyskania stacjonarnej zmiennej y,. Jesli 7, =0
i 7,#0, to w celu uzyskania stacjonarnej zmiennej y, nalezy zastosowal filtr (1—B)y,, natomiast jesli 7z, #0

i 7, =0, to aby otrzymaé stacjonarng zmienna y, nalezy wykorzystaé filtr (1-B%)y, .
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