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Wstep

Celem dysertacji jest weryfikacja hipotez neutralno$ci pienigdza (long-run neutrality,
LRN) i superneutralno$ci pienigdza (long-run superneutrality, LRSN) z wykorzystaniem
nowego narzedzia badawczego w postaci modelu CVAR (cointegrated VAR) dla procesow
zintegrowanych w stopniu drugim - 1(2).

Hipoteza LRN zaktada, ze trwala i egzogeniczna zmiana poziomu podazy pienigdza nie
ma wplywu na poziom zmiennych realnych oraz nominalnej stopy procentowej, a powoduje
proporcjonalny wzrost cen i innych zmiennych nominalnych (por. Fisher, Seater 1993, King,
Watson 1997, Barro 1997). W jej ramach analizowane sg zwigzki migdzy rynkiem pieniadza, a
rynkami dobr 1 ustug, rynkiem walutowym i rynkiem pracy. Gl6wnym zatozeniem jest tu trwata
zmiana podazy pienigdza, co oznacza, ze podaz pienigdza charakteryzuje si¢ dluga pamigcig i
pamig¢ta szoki jakie na nig oddziatywaty. Podaz pieniadza jest zatem generowana przez proces
stochastyczny zintegrowany minimum w stopniu pierwszym I(1).

Zgodnie z hipotezg LRSN trwata i egzogeniczna zmiana tempa wzrostu podazy pienigdza
prowadzi do takiej samej zmiany nominalnej stopy procentowej i temp wzrostu innych
zmiennych nominalnych, ale nie wplywa na poziom zmiennych realnych. Podstawowe
zatozenie tej hipotezy, dotyczace trwatosci zmian, powoduje, ze proces stochastyczny
generujacy tempo zmian podazy pienigdza jest zintegrowany w stopniu pierwszym I(1). W
efekcie podaz pieniadza jest realizacja stochastycznego procesu zintegrowanego w stopniu
drugim 1(2).

Dotychczas hipotezy LRN i LRSN byty weryfikowane z wykorzystaniem modelu SVAR
(por. King, Watson 1997, Bernanke, Mihov 1998, Coe, Nason 1999, Brzoza-Brzezina i in.
2002, Deey, Hodula 2016) lub modelu ARIMA (Fisher, Seater 1993, Haugh, Lucas 1997).
Analizy skupiaty si¢ przede wszystkim na oszacowaniu skumulowanej funkcji odpowiedzi na

impuls przewaznie monetarny (LRN) i inflacyjny (LRSN). Modele SVAR lub ARIMA sktadaty



si¢ najczesciej z dwoch rownan, czyli weryfikowano w istocie hipoteze szczegotowa w ramach
ogolnej hipotezy neutralnosci, badz superneutralnosci. Analizowano np. neutralno$¢ pienigdza
wzgledem produkcji, neutralno$¢ inflacji wzgledem stopy bezrobocia (dtugookresowa krzywa
Phillipsa), neutralno$¢ inflacji wzgledem realnej stopy procentowej (reguta Fishera, por. Fisher,
Seater 1993, King, Watson 1997). P¢jscie o krok dalej w badaniu neutralnosci i
superneutralnos$ci pienigdza, wynikato z wykorzystania modelu CVAR dla proceséw I(1) (por.
Ahmedi, Rogers 1996, 1998). Zaleznosci dtugookresowe wynikajace z teorii ekonomii mogly
by¢ testowane poprzez nakladanie restrykcji na parametry dlugookresowych relacji
rownowagowych w przestrzeni kointegracyjnej CI(1,1), na parametry dostosowan do relacji
dlugookresowych oraz na parametry macierzy wspotczynnikéw definiujacych bazowe wspdlne
trendy stochastyczne I(1) i na parametry macierzy wag przy bazowych wspdlnych trendach
stochastycznych I(1). Analiza bazowych wspolnych trendéw stochastycznych I(1) pozwalata
w macierzy wspotczynnikdw na okreslenie eksporterow szokéw I(1), a w macierzy wag
importerow tych szokow.

Hipoteza neutralnos$ci pienigdza zwigzana jest $cisle z monetarnym charakterem inflacji
1 ze stalg szybkoscig obiegu pienigdza. Naturalnym zbiorem zmiennych do weryfikacji hipotezy
LRN wydaje si¢ system zwigzany z roOwnaniem wymiany Fishera (podaz pieniadza, ceny,
szybko$¢ obiegu pieniagdza, produkcja realna). Zalezno$¢ migdzy tymi czterema zmiennymi
wigze ze sobg jednak tylko rynek pienigdza z rynkiem dobr i ustug. Dwie kluczowe zmienne
zwigzane z rOwnaniem wymiany Fishera, ceny i podaz pienigdza, majg charakter zasobowy i
sg to zmienne, dla ktorych testy stopnia integracji wskazujg czesto na 1(2). Wykorzystanie do
badania zalezno$ci wynikajacych z réwnania wymiany Fishera modelu CVAR dla proceséw
I(1) moze okaza¢ si¢ niewystarczajace ze wzgledu na wigksza od zera liczbe
nieskointegrowanych bazowych wspdlnych trendow stochastycznych 1(2) (por. Juselius, 1999,

2002, 2004, 2006, Majsterek, Kelm 2005, Majsterek 2008, Kelm 2013). Model CVAR dla



procesoéw I(2) obejmujacy zmienne z rOwnania wymiany Fishera wykorzystano jak dotad tylko
do analizy procesoOw inflacyjnych 1 okreslenia determinant popytu na pienigdz w ujgciu
nominalnym i realnym oraz wskazania zmiennych stanowigcych aproksymant¢ dla szybkosci
obiegu pienigdza (por. Juselius 2002, 2006, Majsterek, Kelm 2005, Kelm, Majsterek 2006,
Majsterek 2008). System zmiennych wynikajacy z réwnania wymiany Fishera nie zostat
wykorzystany wprost do weryfikacji hipotezy neutralno$ci pienigdza.

Model CVAR dla procesow I(2) wydaje si¢ whasciwym narzedziem do weryfikacji
hipotez LRN 1 LRSN. Po pierwsze mozliwa jest analiza zaleznos$ci dlugookresowych 1
sredniookresowych migdzy podaza pienigdza a pozostalymi zmiennymi w systemie poprzez
stosowanie restrykcji wylaczajacych na parametry przestrzeni kointegracyjnej wynikajace z
teorii ekonomii. W ramach relacji réwnowagowych wyr6zni¢ mozna relacje CI(2,2),
definiujace zaleznosci w dlugim okresie, ktére manifestuja si¢ juz w $rednim okresie, relacje
CI(2,1), ktére definiujg zaleznosci tylko w dlugim okresie i nie prowadzg do stacjonarno$ci
reszt oraz relacje kointegracji wielomianowej CI(1,1), ktore dotycza rownowagi
sredniookresowej, ktora utrwala si¢ w dlugim okresie (por. Majsterek 2023). Ostatni rodzaj
relacji rownowagowych pozwala na rdwnolegle testowanie tej samej szczegdtowej hipotezy
LRN i LRSN, gdyz tworza ja poziomy i tempa zmian tych samych zmiennych, np. podazy
pieniadza, co jest niezmiernie wazne. Kazde rownanie rownowagowe prowadzi do weryfikacji
innej hipotezy szczegdtowej w ramach ogdlnej hipotezy LRN.

Po drugie w ramach modelu CVAR mozliwa jest takze weryfikacja zatozenia o
egzogeniczno$ci trwalych zmian podazy pienigdza w macierzy dostosowan do relacji
rownowagowych. Takich mozliwosci nie daja modele SVAR, czy ARIMA, gdzie
egzogeniczno$¢ podazy pienigdza nie podlega testowaniu. Nalezy oczekiwac, ze wspotczesny

pienigdz ma cechy pienigdza endogenicznego, a nie egzogenicznego.



Po trzecie weryfikacja hipotezy LRN zwigzana jest z analizag bazowych wspolnych
trendow stochastycznych 1(2), ktora pokazuje relacje odsrodkowe, wytracajace system z
rownowagi. Niezbedne jest tu zidentyfikowanie bazowego wspolnego trendu stochastycznego
z dominujgcg rolg podazy pienigdza lub autonomicznego trendu monetarnego i testowanie
restrykcji wytaczajacych w macierzy wag przy wspolnych trendach stochastycznych 1(2).
Analiza macierzy wag pozwala zarowno zweryfikowac hipotezg szczegdtowa, jak rowniez
peing hipotez¢ LRN dla rozpatrywanego systemu zmiennych. W ramach macierzy wag przy
bazowych wspolnych trendach stochastycznych 1(2) okresla si¢ roéwniez wlasciwy stopien
zintegrowania procesu stochastycznego generujacego rozpatrywane zmienne.

Po czwarte mozna okres$li¢, ktére zmienne w badanym systemie sa odpowiedzialne za
generowanie zachowan cyklicznych. Shuzy do tego analiza macierzy wspotczynnikow
definiujacych bazowe wspdlne trendy stochastyczne I(1) w ramach modelu CVAR dla
procesow I(2). Dzigki temu mozna np. zweryfikowaé jedno z wazniejszych zatozen szkotly
austriackiej, o tym, ze podaz pieniagdza odpowiada za cykliczne zmiany w produkc;ji.

Do kwestii wptywu pienigdza na gospodarke odnosi si¢ kazda z najwazniejszych szkot
ekonomicznych. Ro6znig si¢ one zalozeniami co do sztywnos$ci cen, wskazuja na odmienne
relacje dostosowawcze do poziomu roéwnowagi i czas ich trwania, postulujg inny charakter
oczekiwan oraz przewazajace zrodla niestabilnosci. W efekcie hipotezy neutralno$ci i
superneutralno$ci pienigdza sa postrzegane w odmienny sposdb przez rdzne szkoly
ekonomiczne. Wszystkie wymienione aspekty od sztywnosci cen po zrddla niestabilnosci
mozna weryfikowac z wykorzystaniem modelu CVAR dla proceséw 1(2).

Jak dotad nie podjeto proby weryfikacji hipotez neutralnosci i superneutralnosci
pieniadza z wykorzystaniem obszernego zbioru zmiennych w ramach jednej gospodarki, tak by

pokaza¢ powigzania miedzy rynkiem pienigdza a rynkami dobr 1 ustug, walutowym oraz pracy.



Omowienie wynikow dotychczasowych badan mozna znalez¢ m.in. w pracach Bullarda (1999)
oraz Brzozy-Brzeziny i wspotautoréw (2002).

W dysertacji zweryfikowano nast¢pujace hipotezy badawcze:

1. Trwala i egzogeniczna zmiana podazy pienigdza prowadzi w dlugim okresic do
proporcjonalnego wzrostu cen, nominalnego kursu walutowego, ptacy nominalnej i
oczekiwan inflacyjnych oraz nie ma wptywu na produkcj¢ realng, zatrudnienie, ptace
realng i nominalna stope procentows - LRN.

2. Trwala i egzogeniczna zmiana tempa wzrostu podazy pienigdza prowadzi do takiej samej
zmiany nominalnej stopy procentowej, oczekiwan inflacyjnych i temp wzrostu cen, plac
nominalnych, nominalnego kursu walutowego, przy czym nie wplywa na poziom
produkcji realnej i stopy bezrobocia - LRSN.

3. Czgsciej odrzuca si¢ hipotezg neutralnosci dla pienigdza w ujeciu waskim niz w ujgciu
szerokim.

Udzielono réwniez odpowiedzi na cztery pytania pomocnicze:

1. Czy szybkos$¢ obiegu pieniadza jest stabilna w czasie ?

2. Czy wspolczesny pieniadz jest nadal pieniadzem egzogenicznym ?

3. Czy inflacja zgodnie z LRN jest tylko i wytacznie zjawiskiem monetarnym ?

4. Czy nalezy si¢ spodziewac nizszych elastycznosci cen i nominalnego kursu walutowego
wzgledem pienigdza w ujeciu waskim niz w ujeciu szerokim ?

Dysertacja sktada si¢ z szeSciu rozdzialow. W rozdziale pierwszym omowiono skutki
zmian podazy pieniagdza dla gospodarki z punktu widzenia réznych szko6l ekonomicznych:
neoklasycznej, austriackiej, keynesowskiej, monetarystycznej, neokeynesowkiej, nowej
ekonomii klasycznej, szkoly realnego cyklu koniunkturalnego, nowej szkoty keynesowkiej,
nowej syntezy neoklasycznej. Wskazano na gltéwne przyczyny inflacji, w zwigzku z

odpowiedzig na trzecie pytanie pomocnicze.
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W rozdziale drugim omowiono szczegoétowe hipotezy w ramach ogolnych hipotez LRN
1 LRSN. Scharakteryzowano podstawowy i rozszerzony efekt Fishera, czyli neutralnos$¢ inflacji
wzgledem realnej stopy procentowej oraz neutralno$¢ inflacji wzgledem realnej stopy
procentowej i realnego kursu walutowego. Przedstawiono monetarne podejscie do zmian kursu
walutowego. Omowiono hipotez¢ neutralnosci inflacji wzgledem stopy bezrobocia w ujeciu
dlugookresowej krzywej Phillipsa oraz wspotczesne spojrzenie na krzywg Phillipsa. Pokazano
rowniez roznice miedzy pienigdzem egzogenicznym i endogenicznym oraz wskazano na
zalezno$ci miedzy rynkiem pienigdza a rynkami dobr 1 ustug oraz walutowym w warunkach
nominalnych zerowych stop procentowych.

Rozwazania przedstawione w dwdch pierwszych rozdziatach pozwolity wskaza¢ na zbior
zmiennych stanowiacy podstawe weryfikacji ogdlnej hipotezy neutralno$ci pienigdza.

W rozdziale trzecim scharakteryzowano model CVAR dla procesow 1(2). Oméwione
zostaty rodzaje zaleznosci dlugookresowych oraz S$redniookresowych i ich wlasnosci.
Przedstawiono jak definiowane sg bazowe wspdlne trendy stochastyczne 1(2) 1 I(1) oraz ktore
z nich wskazuja na zaleznosci $redniookresowe o charakterze cyklicznym. Wskazano, ktore
elementy odpowiadajg za eksport i import szokow. Pokazano w jaki sposob przejs¢ z modelu
ze zmiennymi nominalnymi do modelu ze zmiennymi realnymi. Scharakteryzowano réwniez
w jaki sposob wykorzystywano modele SVAR 1 ARIMA do weryfikacji hipotez LRN i LRSN
oraz dokonano porownania modeli SVAR i CVAR dla proceséw 1(2) w kontekscie mozliwosci
testowania hipotez neutralnosci i superneutralnosci pieniadza.

W rozdziale czwartym wykazano, dlaczego do weryfikacji hipotezy LRN nalezy
wykorzysta¢ model CVAR dla procesow 1(2). Omoéwiono w jaki sposob nalezy natozy¢
restrykcje w analizie bazowych wspolnych trendéw stochastycznych 1(2), aby moc analizowaé
hipotez¢ neutralno$ci pieniagdza z punktu widzenia szkoly neoklasycznej 1 szkoly

keynesowskiej. Wskazano jakich szokdw o charakterze cyklicznym nalezy si¢ spodziewaé w
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srednim okresie. Oméwiono jak powinny wygladac restrykcje w analizie bazowych wspdlnych
trendow stochastycznych I(1), aby mdc analizowac¢ hipotez¢ LRSN. Przedstawiono ponadto,
jak powinny wyglada¢ restrykcje na parametry w przestrzeni kointegracyjnej zwigzane z
hipotezami neutralnosci i superneutralnosci pienigdza. Pokazano rowniez, w jaki sposob nalezy
natozy¢ restrykcje na parametry w wektorze kointegrujacym, zeby badaé szybkos$¢ obiegu
pienigdza.

W rozdziale pigtym i szostym przeanalizowano hipotezy LRN i LRSN w zbiorze danych
wynikajacych z rownania wymiany Fishera oraz w zbiorze danych rozszerzonym o nominalny
kurs walutowy, ptac¢ nominalng oraz stop¢ bezrobocia. Miare szybkosci obiegu pienigdza
aproksymowano réznicg mi¢dzy nominalng krotko- i dtugookresowa stopa procentowa (por.
Juselius 2002, Majsterek, Kelm 2005), testujac t¢ zaleznos¢ w relacji dtugookresowej. Badania
przeprowadzono réwnolegle w zbiorach danych z pieniagdzem w ujeciu szerokim i waskim.
Weryfikacja hipotez LRN 1 LRSN odbyta si¢ poprzez nakladanie restrykcji na parametry w
przestrzeni kointegrujacej oraz poprzez naktadanie restrykcji na parametry w reprezentacji
bazowych wspolnych trendéw stochastycznych I(2) (hipoteza LRN) i oraz W reprezentacji
bazowych wspolnych trendow stochastycznych I(1) (hipoteza LRSN). W ostatnim etapie
badania porownano otrzymane rezultaty z wczes$niejszymi wynikami badan dostgpnymi w
literaturze.

Prace konczy podsumowanie zawierajace glowne konkluzje i propozycje dalszych badan.
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Rozdzial 1. Zwiazki miedzy rynkami pieniadza, walutowym, débr i ushug

oraz pracy — glowne teorie ekonomiczne

1.1 Wstep

Gléwnymi hipotezami ekonomicznymi, ktdre wigza rynek pienigdza, rynek walutowy i
rynek doébr i ustug oraz rynek pracy w gospodarce otwartej sg hipoteza neutralnosci oraz
superneutralno$ci pieniadza, w ramach ktorych analizowane sa skutki zmian podazy pieniadza
oraz tempa zmian podazy pienigdza. Do hipotez tych odnosi si¢ kazda z najwazniejszych szkot
ekonomicznych. Odmienne zatozenia co do sztywnosci cen, relacji dostosowawczych do
poziomu rownowagi i czasu ich trwania, charakteru oczekiwan oraz przewazajacych zrodet
niestabilnos$ci, powoduja, ze hipotezy neutralnosci i superneutralnosci pienigdza sa postrzegane
w odmienny sposob przez rozne szkoly ekonomiczne.

Jednym z gtéwnych postulatow hipotez neutralnosci i superneutralnosci pienigdza jest
pieniezny 1 tylko pieni¢zny charakter inflacji. Z takim postrzeganiem inflacji zgadza si¢ szkota
neoklasyczna 1 monetarystyczna. Odmiennego zdania s3 szkoly zwigzane z nurtem
keynesowskim, ktére twierdzg, ze inflacja nie ma charakteru pienieznego a kosztowy i/lub
dochodowy. Za przyczyne inflacji uwaza si¢ wzrost ptac, ktére nie majg pokrycia we wzroscie
wydajnosci pracy oraz wzrost popytu za ktorym nie podaza podazowa strona gospodarki.
Kolejng z przyczyn inflacji sa rosngce koszty czynnikow produkcji m.in. ropy naftowe;.

Kluczowa zmienng, ktéra gwarantuje pieni¢zny charakter inflacji jest stata szybkos¢

obiegu pienigdza.
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1.2 Hipotezy neutralno$ci i superneutralnosci pieniadza

Hipoteza neutralnosci pienigdza (long-run neutrality, LRN) zaklada, ze trwala i
egzogeniczna zmiana poziomu podazy pienigdza nie ma wplywu na poziom zmiennych
realnych (produkcji, zatrudnienia, realnej stopy procentowej, realnego kursu walutowego, ptacy
realnej) oraz nominalnej stopy procentowej, a pocigga za sobg jedynie proporcjonalny wzrost
cen i innych zmiennych nominalnych (nominalnego kursu walutowego, ptacy nominalne;j).

Zgodnie z hipoteza superneutralnosci pienigdza (long-run superneutrality, LRSN) trwata
I egzogeniczna zmiana tempa wzrostu podazy pienigdza prowadzi do takiej samej zmiany
nominalnej stopy procentowej i temp wzrostu innych zmiennych nominalnych, przy czym nie
wplywa na poziom zmiennych realnych. Warunkiem koniecznym, ale nie wystarczajagcym
superneutralnosci pienigdza, jest jego neutralnos¢ (por. Fisher, Seater 1993). Warunkiem
spelnienia hipotezy LRSN jest brak efektu Mundella-Tobina, ktory zaktada, ze spadkowi
inflacji towarzyszy mniej niz wprost proporcjonalny spadek nominalnej stopy procentowej, co
wigze si¢ z rosngcg preferencjg podmiotéw rynkowych do gromadzenia srodkow pienigznych
kosztem inwestycji w inne aktywa (Mundell 1963, Tobin 1965).

Neutralno$¢ pienigdza oznacza, ze trwale zmiany podazy pienigdza nie wplywaja na
zmienne realne tylko na zmienne nominalne, w tym na nominalng stopg procentowa. Jezeli
wszystkie zmienne realne sg niezalezne od zachowania si¢ pienigdza, to pienigdz jest
superneutralny. Istotne jest, by realna stopa procentowa i PKB byly okreslone niezaleznie od
zmieniajacej si¢ $ciezki wzrostu ilosci pienigdza (por. Barro 1997).

Hipotezy LRN i LRSN postulujg trwale zmiany podazy pienigdza lub tempa jego wzrostu.
Trwala zmiana poziomu podazy pienigdza M, oznacza, ze zmienna M, ma pierwiastek
jednostkowy, czyli charakteryzuje si¢ bardzo dluga pamigcia i nie zapomina pojawiajacych sie¢
szokow. Jezeli w historycznym przebiegu zmiennej M, nie wystepuje trwata zmiana, to

oznacza, ze gospodarka nie doswiadczyla trwatego szoku monetarnego i nie nalezy testowaé
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hipotezy neutralnosci. Podobnie gdy tempo zmian podazy pienigdza nie ma pierwiastka
jednostkowego, to hipotezy LRSN nie powinno si¢ weryfikowa¢ (por. Fisher, Seater 1993).
Ekonomicznym wyréznikiem trwalych zmian podazy pienigdza jest zmiana oczekiwan
dotyczacych poziomu kursu walutowego w dlugim okresie, co przektada sie na oczekiwany
poziom kursu w krotkim okresie (por. Krugman, Obstfeld 2007).

Dla hipotezy LRN zaktada si¢ state tempo wzrostu podazy pienigdza u. Pozwala to
zdefiniowaé podaz pieniadza nastepujaco:

My =1+ WM. (1.1)

Dla potrzeb ilustracji graficznej (Rys. 1) M, wygodnie jest przedstawi¢ na skali
proporcjonalnej (logarytmicznej). Kazdy odcinek na osi rzednych odpowiada takiej same;j
proporcjonalnej zmianie warto$ci zasobu pienigdza. Poczatkowo podaz pienigdza m, ilustruje
linia prosta, ktorej kat nachylenia jest rowny tempu wzrostu podazy pienigdza u. Ceny p,
reprezentuje prosta rownolegta do ilo$ci pieniadza, co oznacza, ze ceny wzrastajg w tym samym
tempie u. W okresie powyzej t, zwieksza sie tempo wzrostu podazy pienigdza z u do u'. Podaz
pienigdza m, reprezentuje teraz prosta o nachyleniu u’. Po zmianie tempa wzrostu podazy
pieniadza nastepuje¢ zmiana stopy inflacji. Tempo zmian cen rowniez wzrasta z p do p' (por.
Barro 1997). Jezeli do okresu t, ceny wynosza p,, a w okresie powyzej t, ceny wynoszga p;
to réznica p; — py oznacza ceny wzgledne. Poniewaz tempo zmian cen jest identyczne do
tempa zmian podazy pienigdza, realna podaz pienigdza m; — p; przed i po okresie t, jest taka
sama, co oznacza, ze ceny wzgledne si¢ nie zmieniajg.

Waznym elementem hipotezy neutralnosci i superneutralnosci pienigdza jest jego
egzogeniczno$¢, czyli traktowanie pienigdza jako instrumentu polityki makroekonomicznej
niezaleznego od procesow zachodzacych w gospodarce. Neutralno$¢ pienigdza wymaga, by
zmiany podazy pienigdza byly nieprzewidywalne podobnie jak zmiany jego tempa wzrostu w

przypadku superneutralnosci pienigdza (por. King, Watson 1997, Bullard 1999). Strategia
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bezposredniego celu inflacyjnego (ktorg stosuje NBP) odrzuca zalozenie o egzogenicznos$ci
pienigdza. Nie zamyka to jednak drogi do empirycznej weryfikacji zwigzku pienigdza z realng

sferg gospodarki (por. Brzoza-Brzezina 2000, Brzoza-Brzezina i in. 2002).

Rysunek 1. Zmiana tempa wzrostu podazy pienigdza m, i poziomu cen p,

my, pe —skala logarytmiczna
A

Am, = pu

Ape = u

v

~
o
~t

Opracowano na podstawie: Barro (1997).

Hipoteze neutralnosci pienigdza postuluje wigkszos¢ ekonomistow poczawszy od szkoty
klasycznej (D. Hume) i neoklasycznej (I. Fisher, H. Thornton, A. C. Pigou) poprzez
monetaryzm, nowg ekonomi¢ klasyczng (szkote racjonalnych oczekiwan) oraz szkote realnego
cyklu koniunkturalnego. Zwolennicy tego ostatniego nurtu twierdzg, ze zmiany PKB i innych
wielkos$ci realnych moga wywotac jedynie szoki realne (gtownie technologiczne). Zwigkszenie

ilosci pienigdza w obiegu determinuje jedynie inflacje. Reprezentanci szkoly realnego cyklu



koniunkturalnego jako jedyni uwazaja, ze pienigdz jest superneutralny (por. King, Plosser
1984).

Brak neutralnosci pienigdza jest jednym z glownych zalozen austriackiej szkotly
ekonomii. Zmiany podazy pienigdza wywotujg zmiany cen wzglednych i dochodéw, co
przektada si¢ na zmiany w procesie alokacji zasobow 1 produkcji. Zmiany w podazy pienigdza
wptywaja na aktywno$¢ gospodarczg i sg przyczyna cyklu koniunkturalnego. Wedtug szkoty
austriackiej zmianom podazy pienigdza towarzyszy efekt Cantillona. Wprowadzenie nowego
pieniagdza do gospodarki nie odbywa si¢ we wszystkich sektorach roéwnomiernie 1 w
identycznym tempie. Ceny i dochody w poszczegdlnych sektorach (gatgziach) rosna w roznej
kolejnosci 1 tempie. Podmioty, ktorych dochody rosng jako pierwsze sa w uprzywilejowanej
sytuacji, gdyz dysponujg przejsciowo wigksza sitg nabywcza. Dla szkoty austriackiej obok
zmian podazy pienigdza znaczenie ma réwniez kanal, ktorym dodatkowy pieniagdz trafia do
gospodarki (por. Marszatek 2011, Sieron 2017).

Szkoly ekonomiczne odnosza si¢ do krotkiego i1 dlugiego okresu. W przypadku
weryfikacji zalezno$ci krotkookresowych dla neutralnosci pieniadza kluczowa role odgrywa
charakter oczekiwan co do zmian podazy pieniadza. Skutki zmian polityki pieni¢znej w krotkim
okresie zaleza od trafnego przewidywania zmian podazy pienigdza. Przejrzysta i systematyczna
polityka monetarna z trafnie formutowanymi przez podmioty gospodarcze oczekiwaniami (bez
btedu systematycznego) prowadzi w krotkim i w dtugim okresie do neutralnosci pienigdza (por.
Lucas 1972). Zgodnie z hipotezg racjonalnych oczekiwan wystepuja mniejsze mozliwosci
oddziatywania polityka monetarng na produkcje i zatrudnienie juz w krotkim okresie. Pieniadz
moze nie by¢ neutralny w krotkim okresie na skutek nieprzewidzianych zmian podazy
pieniadza lub przewidzianych z systematycznym btgedem. Jezeli podmioty gospodarcze nie
rozpoznaja szoku, np. traktujg wzrost nominalnego popytu na réwni ze wzrostem realnego

popytu, to pienigdz nie moze by¢ neutralny.
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Wedlug przedstawicieli neokeynesizmu pieniadz nie jest neutralny zarowno w krotkim i
w dhugim okresie (por. Tobin 1965).

Neoklasyczna teoria ekonomii zwraca uwage, ze w krotkim okresie pienigdz nie jest
jednak neutralny, wptywa na sferg realng gospodarki. Moze tak by¢ réwniez przy racjonalnych
oczekiwaniach podmiotow gospodarczych chociazby na skutek sztywnosci cenowych w

krotkim okresie. Poglady na neutralno$¢ pienigdza w ramach szkot ekonomicznych

podsumowuije tabela 1.

Tabela 1. Neutralno$¢ pienigdza w roznych szkotach ekonomicznych

Szkota ekonomiczna

Krotki okres

Dhugi okres

Neoklasyczna

Brak neutralno$ci pienigdza

Neutralno$¢ pienigdza

Austriacka Brak neutralnosci pienigdza Brak neutralnos$ci pienigdza

Keynesowska Brak neutralno$ci pienigdza Wedtug Keynesa uzalezniona jest
od popytu na pieniadz

Monetaryzm Brak neutralno$ci pienigdza Raczej neutralny. Rozstrzygnigcie
Friedman pozostawia badaniom
empirycznym.

Neokeynesowska Brak neutralno$ci pienigdza Brak neutralno$ci pienigdza

Nowa ekonomia klasyczna

Neutralno$¢ pienigdza. Dopuszcza
si¢ brak neutralnosci pienigdza w
przypadku nieprzewidzianych

zmian podazy pienigdza.

Neutralno$¢ pienigdza

Realnego cyklu koniunkturalnego

Neutralno$¢ pienigdza

Neutralno§¢ 1 superneutralno$é

pienigdza

Nowa szkota Keynesowska

Brak neutralno$ci pienigdza

Brak neutralnosci pienigdza

Nowa synteza neoklasyczna

Brak neutralno$ci pienigdza

Brak neutralnosci pienigdza
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1.3 Zmiany podazy pieniadza i inflacja — ujecie klasyczne

Hipoteza neutralno$ci pienigdza zwigzana jest z klasyczng teorig pienigdza i z rOwnaniem
wymiany postaci (. Fisher):

My Ve =P - Y; (1.2)
lub

me =pe+Ye — Uy, (1.3)
gdzie:

M, — autonomicznie (niezaleznie) ustalana podaz pienigdza,

Y; — dochdd narodowy (produkt krajowy brutto PKB),

P; — indeks cen dobr i ustug,

V; — dochodowa szybko$¢ obiegu pienigdza.

Mate litery we wzorach oznaczaja logarytm naturalny zmienne;.

Jesli zamiast dochodu realnego do réwnania (1.2) podstawiony zostanie poziom zawieranych
transakcji pienieznych MTy, to otrzymamy wersj¢ transakcyjng rownania ilosciowego. Wersja
Z Y; nosi nazwe wersji dochodowe;.

Roéwnanie (1.2) lub (1.3) jest zawsze prawdziwe. Catkowity wolumen transakcji w
gospodarce jest mierzony po stronie towarowej iloczynem sumy dobr bedacej przedmiotem
obrotu Y; i ich éredniej ceny P;. Z kolei po stronie pieni¢znej wolumen transakcji mierzony jest
iloscig srodkow platniczych uzywang w wymianie. [lo§¢ §rodkow ptatniczych okreslona jest
poprzez iloczyn catkowitego zasobu pieniagdza M, i czgstotliwosci z jaka w ciggu danego okresu
dana jednostka pienigdza jest Srednio uzywana V; (por. Duwendag i in. 1996).

W réwnaniu (1.2) dochdd realny Y; jest okreslony zewnetrznie przez czynniki realne 1
mozna traktowac go jako dany i1 niezalezny od innych czynnikow, ktore wystepuja w rownaniu
wymiany. Z kolei szybkos$¢ obiegu pienigdza V; w krotkich okresach jest stata. Z rownania (1.2)

mozna wyprowadzi¢ funkcje popytu na pieniagdz. Podmioty gospodarcze chcac dokonaé
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transakcji bedg przechowywac $rednio w okresie kazdg jednostke pienigdza przez stalty czas
jako cze$¢ swoich zasobow kasowych. Przechowywany pienigdz stanowi stata czgs$¢ ki
dochodéw podmiotow gospodarczych (k; = 1/V;). Okreslony w ten sposob popyt na pienigdz
musi w stanie rownowagi zrownac¢ si¢ z egzogenicznie okreslong podaza pienigdza:

Mf = k¢ P - Yy, (1.4)

M /Py = k¢ Yy, (1.5)
awiec: M& = M.

Roéwnanie ilosciowej teorii pienigdza jest przeksztalconym réwnaniem wymiany:

P =M /Y) Ve (1.6)

Roéwnanie iloSciowej teorii pienigdza mozna réwniez zapisaé¢ nastepujaco (podejscie

zasobowe):

Py = M /(Y- k). (1.7)
Z réwnan (1.6) i (1.7) wynika, ze spadek (wzrost) podazy pienigdza pociaga za soba, przy
produkcji na poziomie produkcji potencjalnej 1 braku zmian w nawykach ptlatnosci
proporcjonalny spadek (wzrost) poziomu cen. W nastepstwie spada (wzrasta) nominalny
dochod narodowy P; - Y;. Podobne skutki wywotuje, przy zalozeniu statosci M; i Y;, wzrost
(spadek) wspotczynnika k.. Poziom PKB i zatrudnienia oraz realne stosunki wymiany (ceny
wzgledne) dobr i1 ustug s3 w rozumieniu paradygmatu klasycznego okreslone wyltacznie przez
czynniki ze sfery realnej, np. warunki produkcji, preferencje. Klasyczna teoria pienigdza
zaktada, ze zmiana podazy pienigdza (ewentualnie zmiana V; lub k,) powoduje jedynie zmiang
bezwzglednego poziomu cen. Z kolei poziom PKB 1 jego sktadniki oraz poziom cen
wzglednych nie ulegajg zmianie. Innymi stowy zjawiska pieni¢zne nie wywierajg wplywu na
rownowage w sektorze realnym. Sytuacj¢ taka okresla si¢ mianem neutralnos$ci pienigdza lub

,»klasyczna dychotomig” (por. Duwendag i in. 1996).
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W momencie t, realne zasoby pienigdza wynoszg M, / P,. Jesli wzrasta autonomiczna
podaz pienigdza o AM, to w efekcie realne zasoby pienigdza wzrastajg do poziomu M, + AM,
co przy poczatkowo niezmienionym poziomie cen P, pociaga za sobg wzrost realnych zasobow
pienigdza bedacych w dyspozycji sektora prywatnego. Zgodnie z efektem zasobowym wzrost
realnych zasoboéw gotdéwki jest rOwnowazny wzrostowi majatku. W takiej sytuacji podmioty
gospodarcze, ktorych majatek netto rosnie, oszczedzaja mniejszg cze$¢ biezacych dochodow.
Ich biezace wydatki sg wigksze. Pojawia si¢ nadwyzka popytu AD przewyzszajaca podaz, co
powoduje wzrost cen na rynku dobr i uslug o AP. Oddziatywanie efektu zasobowego jest
widoczne dopoki realne zasoby gotowki (w momencie t;) nie osiggng wyjsciowego poziomu z

momentu t,:
(My+ AM) / (Py + AP) = M, / P;. (1.8)

Roéwnanie (1.8) przedstawia sytuacje, gdy poziom cen wzrasta proporcjonalnie do wzrostu
podazy pienigdza w momencie t,. Caly mechanizm wzrostu podazy pienigdza o AM ilustruje

cigg zaleznosci (por. Duwendag i in. 1996):

Mot o +AD > +Ap—» M2 _ M (1.9)

M
=2 + AM >
Po Po Po + AP Py

Roéwnania ilosciowej teorii pienigdza (1.6) 1 (1.7) zwigzane sg z teorig inflacji pieni¢znej
1 wpisuja si¢ w klasyczng (ilosciowq) teorig¢ inflacji. Inflacja to nieodwracalny wzrost ogdlnego
poziomu cen lub presja na wzrost cen. Skutkiem inflacji jest deprecjacja pieniadza. Jezeli
wzrost cen jednych dobr i/lub ustug jest kompensowany przez spadek innych, to nie mozna
mowi¢ o inflacji. Wzrost cen powinien dotyczy¢ ogdlnego poziomu cen mierzonego np.
indeksem kosztow utrzymania. Nieodwracalno$¢ wzrostu cen oznacza, ze krotkookresowe
zmiany cykliczne poziomu cen nie moga by¢ utozsamiane z inflacja. Inflacji zawsze musi

towarzyszyC¢ deprecjacja pienigdza. Wyjatkiem moze by¢ jedynie mato prawdopodobny
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scenariusz wzrostu ogolnego poziomu cen i wymiany znakéw pieni¢znych. Wzrost cen na
skutek decyzji administracyjnych moze nie nastgpi¢, ale na skutek presji inflacyjnej pojawi si¢
nierownowaga rynkowa. Skutkiem nieréwnowagi rynkowej bedzie niezaspokojony popyt i
oszczednosci wymuszone. Taka sytuacja okreslana jest mianem inflacji zawieszonej
(odroczonej, odtozonej, por. A. Welfe 1993).

Sposrod wielu teorii opisujgcych inflacje, ktore wskazujg na jej zrodta, do
najwazniejszych mozna zaliczy¢: teori¢ ilosciowa (klasyczng), teorie¢ luki inflacyjnej, teori¢
popytowa (dochodowg), teori¢ kosztowa, krzywa Phillipsa, teori¢ monetarystyczng oraz
fiskalng teorie¢ poziomu cen.

Gloéwne zatozenie teorii klasycznej (iloSciowej), to rozumienie inflacji jako zjawiska
czysto pienieznego. Wyroznia si¢ 5 cech charakterystycznych dla klasycznej teorii inflacji:

1. Istnienie $cistego zwigzku przyczynowo—skutkowego miedzy ilo$cig pieniadza (przyczyna),
a poziomem cen (skutek).

2. Zatozenie o statej szybkosci obiegu pieniadza, oraz o statym udziale rezerw pieni¢znych w
dochodzie.

3. Istnienie doskonatej gietkosci cen. Gigtkos$¢ ptac jest mniejsza od gigtkosci cen. Jedno z
elementarnych zalozen ekonomii neoklasycznej od czasow A. Marshalla.

4. Wystgpowanie pelnego zatrudnienia w gospodarce.

5. Zatozenie iz narzedziem zapobiegania inflacji jest polityka pieni¢zna, ktora wykorzystuje
do tego celu oddzialywanie na podaz pieniadza.

Wysoka inflacje w Polsce, Austrii i na Wegrzech oraz hiperinflacj¢ w Niemczech po I Wojnie

Swiatowej mozna wytlumaczy¢ na gruncie teorii ilosciowej (por. Rosati, Michalski 1989).

Inflacyjny wzrost cen jest reakcja na zmiane proporcji migdzy ilo$cig pienigdza w obiegu
a iloscig dostepnych na rynku towaroéw. Inflacje rozumiano jako zjawisko czysto pieni¢zne,

ktoére byto wynikiem nieréwnowagi mi¢dzy popytem a sumg cen towardw.

22



Odwotujac sie do réwnan (1.6) i (1.7) klasyczna teoria iloSciowa wyjasnia zmiany
poziomu cen. Wyrdznia si¢ pie¢ zasadniczych czynnikow wptywajacych bezposrednio na
poziom cen: ilo$¢ pienigdza gotowkowego, predkos¢ jego obiegu, wolumen transakcji
pienig¢znych, wielko$¢ depozytow i termin ich zapadalnosci. Dodatkowo mozna wskaza¢ na
niepewno$¢ na rynku, nieurodzaje, wynalazki, jako na czynniki, ktére wplywaja na ceny w
sposob sporadyczny 1 posredni. Zgodnie z zatozeniami ekonomii marginalistycznej i
rozwazaniami Fishera ceny petnig rolg zmiennej zaleznej (por. Rosati, Michalski 1989).

W klasycznej teorii inflacji decydujaca zmienng jest szybkos¢ obiegu pieniadza V.
Wplyw na nig wywieraja rozwoj systemOw platnosci, nadwyzki rosnacy udziat
bezgotdéwkowych form ptatnosci, szybkos$¢ transportu oraz gestos¢ zaludnienia. Czynniki te
dotycza catosci instytucjonalnych i technicznych warunkéw obiegu, ktére w krotkim okresie
raczej nie ulegaja zmianie. Uzasadnione jest zatem przyjecie wartosci V; jako statej w krotkim
okresie. Zmiany V; w dtugim okresie rowniez nie wystepuja. Inaczej postrzegana jest szybkosé
obiegu pienigdza przez keynesizm, neokeynesizm, fiskalng teori¢ cen 1 nowag teori¢
monetarystyczng.

Obok podejscia opartego na szybkos$ci obiegu pienigdza w ilo§ciowej teorii pienigdza
(klasycznej teorii inflacji) istnieje rdéwniez podejscie oparte na zasobach kasowych. Podejscie
zasobowe wyjasnia popyt na pienigdz rowniez jako zjawisko zwigzane z procesami
transakcyjnymi. Przedstawicielami tego podejscia byli A. Marshall oraz A. Pigou. Ilo$ciowa
teoria pienigdza jest teorig popytu na pienigdz, ktéra swoje zrédto ma w podstawach
mikroekonomicznych. Podstawowe pytanie brzmi, ile pieniadza chca posiada¢ podmioty
rynkowe przy zatozeniu, ze posiadanie zasobow pienieznych do przeprowadzenia transakcji
jest w ogole potrzebne. [10$¢ pienigdza jaka muszg mie¢ podmioty gospodarcze z powodow
technicznych i instytucjonalnych, by dokona¢ okreslonej ilosci transakcji nie ma znaczenia.

Popyt na pienigdz jest jedng z form utrzymywania majatku obok posiadania kapitalu w postaci
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rzeczowej i/lub papierow wartosciowych. Wsérod czynnikow determinujacych popyt na
pieniagdz pojawiajg si¢ zatem ograniczenia budzetowe, koszty alternatywne oraz preferencje
podmiotow gospodarczych w odniesieniu do posiadania pienigdza. Podej$cie zasobowe mozna
formalnie wyrazi¢ wzorami (1.4), (1.5) i M# = M} . Stato$é zmiennych V; lub k, wymaga za
kazdym razem spetienia innych zatozen. Niezmienne instytucjonalne i techniczne warunki
obiegu pienigdza sa zgodne z podejSciem opartym na szybkosci obiegu pienigdza. Podejscie
zasobowe akcentuje dodatkowo role stopy procentowej (alternatywny koszt przechowywania
pieniagdza) i oczekiwan inflacyjnych (por. Duwendag i in. 1996).

Zgodnie z ilo$ciowa teorig inflacji dlugookresowy wzrost cen nie jest mozliwy bez
przyrostu ilosci pienigdza, ktory przekracza tempo wzrostu gospodarczego. Pozostale zmienne
wystepujace w rownaniu (1.6) lub (1.7) powoduja jedynie krotkookresowe impulsy pociagajace
za soba wzrost cen. Traktowanie rdéwnania wymiany za fundament klasycznej teorii inflacji
wymaga przyjecia kilku zatozen. Po pierwsze, kierunek zwigzku przyczynowego musi
przebiega¢ od lewej do prawej strony tozsamosci. Po drugie, wyznaczenie nominalnego zasobu
pienigdza musi si¢ odby¢ w skutek oddziatywania czynnikow niezaleznych od popytu ludnosci
na rezerwy kasowe. Powoduje to niedostosowanie popytu i podazy na pieniagdz. Po trzecie,
postrzeganie inflacji jako zjawiska czysto pieni¢znego (rowniez W monetarystycznej teorii
inflacji) sprawia, ze zwigzek przyczynowo-skutkowy miedzy inflacja a podaza pienigdza ma
charakter jednokierunkowy. W klasycznej teorii inflacji nie wystepuje zatem spirala inflacyjna,
tylko jednostronny mechanizm transmisji, ktory prowadzi od nadmiernej podazy pienigdza do
zjawisk inflacyjnych. Przekladajac klasyczng teori¢ inflacji na jezyk wspolnych trendéw
stochastycznych, spodziewaé nalezy si¢ jednostronnej transmisji szokow nominalnych, ktore
wywolujg trwale i niestacjonarne zmiany po stronie nominalnej oraz wzmocnienia ich
oddziatywania przez szoki realne. Nie powinno si¢ oczekiwa¢ transmisji niestacjonarnosci z

szokoéw nominalnych na zmienne realne (por. Majsterek 2008).
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1.4 Zmiany podazy pieniadza — ujecie keynesowskie

Inaczej kwestie wptywu zmian podazy pienigdza na sfer¢ realng gospodarki przedstawia
szkota keynesowska. Poprzez okreslenie funkcji preferencji ptynnosci, ktora zalezy od stopy
procentowej, wyznaczana jest i1lo$¢ pienigdza w gospodarce:

M, = I(Ry), (1.10)
gdzie:
| — funkcja preferencji ptynnosci (funkcja popytu na pienigdz),

R, — nominalna stopa procentowa.

Na preferencj¢ ptynnosci skladaja si¢ trzy motywy utrzymywania pienigdza:
transakcyjny, ostrozno$ciowy 1 spekulacyjny. Wzrost podazy pienigdza obniza stope
procentowa, co pobudza wzrost inwestycji. Inwestycje nie wzrosng, jezeli krancowa
efektywnos¢ kapitalu obnizy si¢ bardziej niz stopa procentowa. Wzrost inwestycji wptywa na
wzrost zatrudnienia pod warunkiem, Ze nie zmniejszy si¢ sklonno$¢ do konsumpcji. Wzrost cen
1 zatrudnienia zalezy od rozmiaru podazy na rynku dobr (od produkcji) oraz od wzrostu
nominalnej stawki ptac. Jezeli produkcja i ceny wzrosna, to wplynie to na preferencje ptynnosci
(popyt na pieniadz) poprzez zwigkszenie ilosci pieniadza niezbednej do utrzymania stopy
procentowej.

Ilo$¢ pieniadza M nalezy rozdzieli¢ na dwie czgsci, ktérym odpowiadaja dwie funkcje
plynnosci:

My = My + My = L1(V) + L(Ry), (1.11)
gdzie:

M, ; —ilos¢ pieniadza wynikajaca motywu transakcyjnego 1 motywu ostroznosci,
M, , —ilos¢ pieniagdza wynikajaca z motywu spekulacyjnego,
[, (Y;) — funkcja ptynnos$ci zalezna gtdéwnie od dochodu globalnego,

[, (R;) — funkcja ptynnosci zalezna od stopy procentowe;.
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Zwigkszenie ilosci pienigdza M, zawsze powoduje wzrost dochodu Y;. Rosngcy dochod
przektada si¢ na wzrost popytu na pieniadz M,. Nie caly przyrost M, jest widoczny w przyroscie
M, ;. Im wigkszy spadek stopy procentowej R, tym wigkszy wzrost M,,. Zmiany w popycie
na pienigdz M, wynikajg ze zmian w stopie procentowej R;. Z kolei zmiana R; prowadzi do
nowego stanu rownowagi, zmieniajac M, ,, Y; 1 przez to rowniez M, .. Podziat przyrostu M,
migdzy M, ¢ | M, zalezy w nowym stanie rownowagi od reakcji inwestycji na obnizenie stopy
procentowej oraz od reakcji dochodu na zwigkszenie inwestycji

Kolejna réznica w stosunku do ilo§ciowej teorii pienigdza dotyczy szybko$ci obiegu

pienigdza V.
LY = My, (1.12)
L) =Y/ V. (1.13)

Szybko$¢ obiegu pieniadza V; nie jest w krotkim okresie wielkoS$cig stala. Zalezy od zwyczajow
ptatniczych spoteczefstwa, podzialu dochodu migdzy rdézne grupy spoteczne, kosztow
utrzymania wolnego zasobu pieniagdza, organizacji systemu bankowego i gospodarczego,
ktorych niezmienno$¢ gwarantuje, ze szybkos¢ obiegu pienigdza w krotkim okresie jest stata.
Jezeli oczekiwania spoteczefstwa nie charakteryzuja si¢ niepewnoscia co do przysziego
poziomu stopy procentowej, to funkcja plynnosci [, (sklonno$¢ do tezauryzacji) w stanie
rownowagi bedzie rowna zero. Jezeli [(R;) =0, to My, = 0 i M; = M;,. Oznaczajac
wolumen produkcji przez X, i jej ceng przez P, mozna zapisa¢ dochod globalny Y, = X, - P;.
Poniewaz My, -V, =Y, zatem My, -V, = X, - P, lub M, -V, = X, - P,. Rownanie M, -V, =
= X, - P; jest tozsame z rOwnaniem wymiany (1.2). Wadg teorii iloSciowej jest nieodroznienie
zmian cen, ktore sg funkcja zmian produkcji (np. wzrost produkcji z powodu wzrostu
wydajnosci pracy), od zmian cen, ktore sg funkcja zmian jednostki ptac (ptace rosng szybciej

od wydajnosci pracy).
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»dtan prawdziwej inflacji” wystepuje, kiedy wzrost popytu efektywnego nie przektada
si¢ na wzrosty produkcji, a powoduje jedynie wzrost kosztéw produkcji (przez wzrost kosztow
wynagrodzen). Kazdy wzrost podazy pienigdza zwigkszajacy popyt efektywny wyrazi si¢
czesciowo we wzroscie produkcji i we wzroscie ptacy jednostkowej, jezeli producent dziata na
rynku, ktory nie jest doskonale konkurencyjny. Dopdki istnieja wolne czynniki produkcji,
wzrost ilosci pienigdza nie przetozy si¢ na wzrost poziomu cen, a zatrudnienie czynnikoéw
produkcji zwigksza si¢ proporcjonalnie do przyrostu popytu efektywnego, ktory jest skutkiem
wzrostu podazy pienigdza. Po osiggnigciu pelnego zatrudnienia jednostkowa stawka plac i ceny
beda wzrasta¢ wprost proporcjonalnie do wzrostu popytu efektywnego. Warunkiem takich
zmian jest doskonale elastyczna podaz na rynku dobr w warunkach bezrobocia i doskonale
nieelastyczna w warunkach pelnego zatrudnienia, a popyt efektywny zmienia si¢ w tej samej
proporcji co podaz pienigdza.

Uogolniong ilo$ciowa teori¢ pienigdza w ujeciu Keynesa mozna zapisa¢ w postaci
nastgpujacej tozsamosci:

M, -V, = D, (1.14)
gdzie:

V; - dochodowa szybko$¢ obiegu pienigdza,
D, — popyt efektywny.
Jezeli V; jest stale to ceny beda si¢ zmienia¢ w tej samej proporcji co podaz pienigdza, pod

warunkiem, ze elastyczno$¢ cen P, wzgledem zmian w popycie efektywnym D, bedzie

jednostkowa:
AP, D
ep = A—DZ . P_Z =1. (1.15)

Rownanie (1.15) jest spetnione, jezeli elastyczno$¢ produkcji X wzgledem popytu

efektywnego D; bedzie rowna zero (podaz doskonale nieelastyczna):

_ AX; Dq

ex = ot =0 (1.16)
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lub jezeli elastycznos¢ ptac nominalnych W, wzgledem efektywnego popytu D; bedzie réwna

jeden:
— AW D _
ew = 1w 1. (1.17)
Wynika to z zaleznoSci:
ep = 1 - ex(l - ew). (118)

Warunek ey = 0 oznacza, ze produkcja nie reaguje na dalszy wzrost popytu efektywnego. Z
kolei warunek ey, = 1 oznacza, ze ptaca jednostkowa wzrasta w tej samej proporcji co popyt
efektywny. W obu przypadkach produkcja nie ulega zmianie pod wpltywem wzrostu popytu
efektywnego, ktory jest skutkiem wzrostu podazy pienigdza.

Zakladajac niestala dochodowa szybko$¢ obiegu pienigdza V,, mozna wyznaczy¢

elastycznos¢ efektywnego popytu D, wzgledem zmian podazy pienigdza M,:

AD; M
ep = A—Mtt . D—tt, (1.19)
co pozwala wyznaczy¢ elastyczno$¢ cen Py wzgledem zmian podazy pienigdza M, czyli

reakcj¢ cen na zmiany podazy pienigdza:

e e _APt Mt_
P =D ™ Am, P

e. (1.20)
Elastycznos$¢ cen P; wzgledem zmian w popycie efektywnym D, ep mozna zapisac nastepujaco:
ép = 1- eEex(l - ew), (121)

ANy D . . . .
A—Dt . N—toznacza elastyczno$¢ zatrudnienia wzgledem zmian w popycie
t t

gdzie: e =
efektywnym mierzonym stawka ptac. Dalej przeksztatcajac zaleznos¢ (1.20) mozna wyrazié
reakcje cen Py na zmiany podazy pienigdza M, w postaci:
e=ep—(1—eylep-eg-ex=¢ep(l—eg-ex+ eg-ex-ey). (1.22)
Wyrazenie (1.22) przedstawia proporcjonalng zmian¢ cen pod wplywem zmiany podazy

pieniadza. Wptyw zmian podazy pienigdza na ceny zalezy od czterech zmiennych bedacych

elastyczno$ciami:
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1. ep —ktora reprezentuje elementy ptynnosci, ktore okreslajg popyt na pienigdz w kazdej
sytuaciji,

2. ey — ktéra reprezentuje czynniki pracy, ktore okreslaja rozmiary wzrostu plac
nominalnych przy wzroscie zatrudnienia

3. epiexy — ktore oznaczaja czynniki techniczne, ktére okreslaja stopg malejacych
przychodow przy zatrudnianiu wigkszej liczby pracownikow przy istniejgcym aparacie
wytworczym.

Szkota keynesowska poddata krytyce centralne zalozenie teorii iloSciowej dotyczace
statej predkos$ci obiegu pienigdza. Preferencje plynnosci podlegaja zmianom na skutek zmian
stopy procentowej 1 wielko$ci przewidywanych zyskow z inwestycji.

Powyzsze rozwazania na temat wptywu zmian podazy pieniadza w ujeciu keynesowskim
dotycza krétkiego okresu. W dtugim okresie zwigzek migdzy dochodem narodowym a podaza
pieniagdza jest zalezny od preferencji ptynnos$ci (popytu na pieniadz). Poziom cen w dlugim
okresie jest zalezny od presji na wzrost stawki ptac w pordwnaniu do tempa wzrostu wydajnosci
aparatu wytworczego. Innymi slowy szkota keynesowska dopuszcza w dtugim okresie brak
neutralno$ci pienigdza wzglgdem zmiennych realnych.

Odrebna kwestia jest putapka ptynnosci. Jest to sytuacja w polityce pieni¢znej, ktorej
odpowiada niska elastycznos$¢ stopy procentowej wzgledem podazy pieniadza, ktora utrudnia
bankowi centralnemu kontrolowanie stopy procentowej. Wspolczesnie pulapka ptynnosci
okresla si¢ problem zerowego ograniczenia nominalnych stop procentowych (por. Brzoza-
Brzezina 2011). Przy bardzo niskim poziomie stopy procentowej (z jakim wiele panstw miato
do czynienia w latach 2009-2021), kazdy podmiot gospodarczy oczekuje wzrostu Stopy
procentowej. Zwiekszy si¢ zatem popyt na gotowke. Popyt na pienigdz jest doskonale
elastyczny wzgledem stopy procentowej. Oznacza to, ze podmioty gospodarcze sg skionne

przechowywa¢ dodatkowg podaz pienigdza bez dalszego spadku stopy procentowej. Gotéwka
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znika w pulapce ptynnosci. W takim przypadku stopa procentowa nie moze zosta¢ zmieniona
przez polityke pieniezng. W modelu keynesowskim polityka pieni¢zna w warunkach putapki

ptynnosci jest zupehie nieefektywna (por. Duwendag i in. 1996).

1.5 Inflacja popytowa i kosztowa

Obok innego postrzegania skutkdw zmian podazy pienigdza keynesizm inaczej postrzega
tez zjawisko inflacji. Wigze on inflacj¢ z ilosciowym wzrostem popytu efektywnego, ktory nie
przektada si¢ na wzrost produkcji, a powoduje jedynie wzrost kosztow produkcji
proporcjonalny do wzrostu popytu efektywnego. Wzrost kosztow produkcji wynika ze wzrostu
kosztow wynagrodzen. U zrodet innego spojrzenia na inflacje stal wielki kryzys lat 1929-1933,
ktory doprowadzit do zakwestionowania klasycznej (pieni¢znej) teorii inflacji i ilo§ciowe]
teorii pienigdza. RGwnowaga pieni¢zna stracita na znaczeniu. Priorytetem w gospodarce stato
si¢ utrzymanie wysokiego poziomu zatrudnienia oraz aktywno$ci gospodarczej. Poddano
krytyce zatozenia teorii ilosciowej (Keynes, R. Harrod, P. Samuelson J. Robinson i L. Metzler).
Inflacja jest przejawem nierownowagi, ktorag wywoluje niedostosowanie si¢ kluczowych
wielkosci makroekonomicznych, np. wydatkow do dostepnej ilosci dobr na rynku (inflacja
popytowa, dochodowa). Poziom cen zalezy od sily nabywczej pieniadza w stosunku do
towarow oraz od sily nabywczej pienigdza w stosunku do sity roboczej, ktéra optacana jest
pienigdzem. Inflacja w paradygmacie keynesowskim nie jest zjawiskiem pieni¢znym. Poziom
cen nie odnosi si¢ do rezerw pieni¢znych (dochodowa wersja rownania ilosciowego), czy tez
do wolumenu transakcji pienieznych (transakcyjna wersja rOwnania ilosciowego). Rezerwy
pienigzne 1 wolumen transakcji pieni¢znych sg wtorne. W teorii keynesowskiej poziom cen
zalezy od dwoch czynnikdéw: réznicy miedzy inwestycjami a oszczednos$ciami (inflacja
popytowa) oraz od jednostkowego kosztu sity roboczej (inflacja popytowa i kosztowa).

Pierwszy czynnik uzaleznia inflacje¢ od nierbwnowagi miedzy makroekonomicznymi
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wartosciami popytu i podazy. Zostat on zapozyczony bezposrednio z koncepcji luki inflacyjne;j
Wicksella.

Gospodarka rynkowa przewaznie funkcjonuje w warunkach niepelnego wykorzystania
mocy produkcyjnych (wytwoérczych). W takich okoliczno$ciach wzrost zagregowanego
popytu, niezaleznie od sposobu finansowania, powoduje w pierwszej kolejnosci wzrost popytu
na site robocza, nast¢pnie wzrost zatrudnienia i wzrost aktywnos$ci gospodarczej. W takim
procesie dostosowawczym ceny pozostajg na stalym poziomie do czasu, gdy moce produkcyjne
zostang w petni wykorzystane. Dopiero wtedy dalszy wzrost popytu spowoduje wzrost cen i
pojawi si¢ inflacja.

Dodatkowo w teorii keynesowskiej wyroznia si¢ tzw. stany poétinflacyjne, ktére sg
zwigzane z podwyzkami ogoélnego poziomu cen i1 pojawiaja si¢ przed osiggni¢ciem granicy
mozliwos$ci produkcyjnych. Do przyczyn takich podwyzek zalicza si¢: rdznice w krancowych
kosztach produkcji, niedoskonalg podzielno§¢ i przeno$nos¢ zasobow produkcyjnych,
zmieniajaca si¢ skale preferencji ptynnosci (ilo$¢ pienigdza gotowkowego pozostajaca w
posiadaniu ludno$ci, por. Duwendag 1 in. 1996). Zmiana tych czynnikow prowadzi do
zakwestionowania proporcjonalnej zaleznosci miedzy podazg pienigdza a zmiang poziomu cen.
Zmiana podazy pienigdza, ktérej celem jest regulowanie poziomu zagregowanego popytu,
moze lub nie, wptywac¢ na poziom cen. Posrednim ogniwem, ktdre taczy te dwa zjawiska jest
stopa procentowa. Zmiany stopy procentowej, wynikajace cze$ciowo ze zmiany podazy
pieniadza, powoduja zmiany w pozadanym zasobie pieniadza gotoéwkowego (w preferencji
ptynnos$ci) oraz zmiany w poziomie krancowej stopy przychodu z zainwestowanego kapitatu.
Przektada si¢ to na zmiany poziomu inwestycji. Nie mozna jednak okre$li¢ jednoznacznej
relacji miedzy podaza pienigdza M, a poziomem cen P;.

Szkota keynesowska kwestionuje inflacjogenng role wzrostu podazy pienigdza w sytuacji

niepetnego wykorzystania mocy produkcyjnych. W ekonomii neoklasycznej wzrost podazy
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pienigdza powoduje proporcjonalny wzrost cen. Nie zmieniajg si¢ natomiast wielkosci realne:
zatrudnienie, produkcja, inwestycje. Zmiany ilosci pienigdza pociggajg za sobg tylko zmiany
wielko$ci nominalnych, wielko$ci realne pozostaja nadal w rownowadze. Krytyka keynesizmu
dotyczyta takze oddzielenia strony pieni¢znej od strony realnej (klasyczna dychotomia).
Szybkos¢ obiegu pienigdza uzalezniona jest od stopy procentowej, dlatego rownanie ilosciowe
(1.2) nie thumaczy zwigzku pomiedzy iloscig pieniagdza a poziomem cen (por. Kalecki 1955).

Pienigdz w ramach teorii iloSciowe] petni rolg zmiennej objasniajacej zmiany poziomu
cen. Keynes odwrocit t¢ relacje. 150 lat przed Keynesem identyczng relacj¢ sformutowat inny
angielski ekonomista James Steuart. Jego zdaniem popyt na pienigdz jest okreslany przez ceny
towarow, a ewentualny nadmiar pienigdza ulega tezauryzacji i jest samorzutnie wycofany z
obiegu. Poglady J. Steuarta znalazty potwierdzenie w keynesowskiej preferencji ptynnosci,
uwazajac, ze zmiany iloéci pienigdza w obiegu nie maja znaczenia W procesie ustalania
poziomu cen. W proces ustalania cen zaangazowana jest krancowa sktonnos¢ do konsumpcji,
ktorej stalos¢ gwarantuje uzyskanie pozadanego wplywu na popyt poprzez regulowanie
wielkosci dochodéw. Regulowanie dochodow pozwala unikna¢ inflacji.

Innym zatoZeniem teorii ilo$ciowej, ktore kwestionowat keynesizm byta gigtkos¢ cen, a
zwlaszcza ptac. Jezeli gospodarka znajduje si¢ w poblizu granicy pelnego wykorzystania mocy
wytworczych, to kazda ekspansja wywotuje tendencje do wzrostu cen. Ma to zwiazek z tym,
ze krancowa produktywno$¢ pracy maleje i wynika to z niedoskonatej podzielnosci i
mobilnosci zasobow. Przektada si¢ to na wzrost kosztow krancowych niezaleznie od zmian
ptacy jednostkowej. Jezeli istnieja niewykorzystane zdolno$ci produkcyjne (czynniki
produkcji), to ogdlny poziom cen nie musi rosng¢ wraz ze wzrostem produkcji. Wystgpienie
trudno$ci z pozyskaniem czynnikow produkcji moze powodowac pojawienie si¢ gwattownej

podwyzki cen niektdrych towarow.
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Mimo istnienia roznic w wydajnosci pracy, jednostki wynagrodzen majg tendencje do
wyréwnywania si¢ 1 w efekcie sita robocza moze by¢ traktowana jako kategoria jednolita.
Przecietna ptaca jednostkowa rosnie w fazie ekspansji, zanim osiggnic¢te zostanie peine
zatrudnienie. Presja na wzrost ptac jest tym skuteczniejsza, im wigksza jest sklonnos¢
przedsigbiorcow do ustepstw 1 im wigkszy jest popyt na site roboczg. W efekcie ptace, reagujac
na rosnacy nominalny popyt efektywny, rosng cho¢ niekoniecznie proporcjonalnie do wzrostu
cen niektérych towardw (waskie gardia). Wzrost ptac jednostkowych powoduje wzrost cen
poprzez wigkszy jednostkowy koszt wytwarzania. W dlugim okresie zachowanie cen zalezy od
nasilenia tendencji zwyzkowej ptlacy jednostkowej w pordéwnaniu do wzrostu tempa
wydajnosci produkc;ji.

Keynesowska koncepcja inflacji jest powigzana z mechanizmem cyklu koniunkturalnego.
Widoczne jest to w spostrzezeniu o niskiej gigtkosci ptac w dot. W okresie ekspansji wystepuje
tendencja do wzrostu ptac 1 w efekcie cen. W okresach recesji nalezy spodziewac si¢ raczej
mniej niz proporcjonalnego spadku plac i cen. Fluktuacja poziomu cen powigzana z cyklem
koniunkturalnym wystepuje nadal, jednakze pojawia si¢ w niej asymetria. Wzglednie
wickszym podwyzkom cen odpowiada trwata tendencja do zwigkszania jednostkowej
wydajnosci pracy, ktora moze wpltywaé na dynamik¢ cen w dluzszym okresie w sposob
przeciwstawny. Mikroekonomiczne podejscie szkoly keynesowskiej do poziomu ptac 1 cen
kontynuowali neokeynesi$ci, ktorzy w latach czterdziestych i pigédziesiatych XX w. rozwingli
koncepcje inflacji kosztowej (pchanej przez koszty, por. Rosati, Michalski 1989). Ponadto
podstawa neokeynesowskich teorii inflacji jest uchylenie zatozenia o statej szybkosci obiegu
pienigdza. Przyspieszenie obiegu pienigdza moze by¢ przyczyna inflacji.

Popytowa teoria inflacji jest rozwinigciem koncepcji luki inflacyjnej (por. A. Welfe
1993). Osadzona jest w prawie rownowagi rynkowej i zaklada, ze przyczyna inflacji jest trwale

przewyzszajacy podaz popyt efektywny. Przyczynami (impulsem) zwigkszonego w stosunku
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do podazy popytu sg wzrost dochodow realnych lub tylko nominalnych (efekt iluzji pienigdza),
obnizka stop procentowych, polityka proeksportowa lub antyimportowa. Nadwyzkowy popyt
przektada si¢ na zwickszenie szybkosci obiegu pienigdza. Krétkookresowy impuls 0
charakterze egzogenicznym jest utrwalony przez dzialanie spirali inflacyjnej. Sprze¢zenie
inflacyjne pojawia si¢ migdzy placami, cenami a dochodami. Innym kanatem, poprzez ktéry
popyt oddzialywuje na wzrost cen, jest dodatni wplyw popytu efektywnego na stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych i szybsze osiggni¢cie poziomu produkcji potencjalne;j.
Poczatkowy impuls (stacjonarny) wychodzi od czynnikéw popytowych i utrwala si¢ nastgpnie
w niestacjonarne szoki, ktore oddziatujg na ceny (por. Majsterek 2008). Zasadnicze znaczenie
Ww teorii popytowej maja elastycznosci ptac wzgledem cen i cen wzgledem ptac oraz ewentualne
opoznienia w procesach dostosowawczych. Ponadto w ramach teorii inflacji popytowe;j
znaczenia nabieraja: zdolno$¢ grup zawodowych do obrony swoich dochodéw realnych, sita
iluzji pienigdza, antycypacja zadan placowych (dochodowych), rola oczekiwan, proces
wydatkowania oszczednosci, redystrybucja dochodu narodowego, wplyw systemu bankowego
na sktonno$¢ do oszczedzania oraz rola polityki podatkowej (por. A. Welfe 1993). Teoria
dochodowa wskazuje na duzg rol¢ ptac w procesie inflacyjnym.

Teoria kosztowa inflacji powstala na gruncie dos§wiadczen krajow wysoko rozwinigtych
w latach pigcdziesigtych ubieglego stulecia. Mimo niepelnego wykorzystania czynnikow
produkcji (bezrobocie, wolne moce wytworcze), nastapit powolny i nieodwracalny wzrost cen,
ktorego nie dato si¢ wyjasni¢ przy pomocy teorii popytowej (por. A. Welfe 1993). U podstaw
teorii kosztowej stoi zatozenie, ze rosnace koszty produkcji sg zrodtem negatywnego szoku
podazowego w warunkach braku istnienia barier wzrostu. Wyrdznia si¢ kilka wariantow teorii
kosztowej, w zalezno$ci od wiodacego kosztu produkcji.

Pierwszym wariantem jest inflacja ptacowa wynika z istniejagcych i1 utrwalonych

mechanizmow przetargowych pomiedzy pracodawcami a pracownikami. Zaktada si¢ tu, ze
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zwiazki zawodowe nie ulegaja iluzji pienigdza 1 daza do utrzymania ptac realnych. W
ksztaltowaniu presji inflacyjnej znaczaca role odgrywa nieuzasadniony wzrost ptac, ktory nie
ma pokrycia we wzroscie wydajnos$ci pracy.

Drugim czynnikiem proinflacyjnym w ramach teorii kosztowej jest dazenie
przedsigbiorcow do osiggniecia lub przekroczenia z gory okreslonych poziomoéw zysku.
Trzecim czynnikiem proinflacyjnym sg rosngce koszty importu surowcOw 1 materialow z
zagranicy (kanat importowy). W polskiej gospodarce szczegdlng role w transmisji impulsow
inflacji importowej odgrywaja rosnace ceny paliw (por. Majsterek 2008).

Czwarta odmiana teorii kosztowej zaklada, Zze w gospodarce nastgpuje istotne
zrdznicowanie tempa wzrostu wydajnosci pracy. W wiodacych gateziach gospodarki, gdzie
koncentracja nowych technologii i kapitatu jest najwigksza, osiggana jest wyzsza wydajnos¢
pracy niz w pozostatych galeziach gospodarki. W §lad za wyzsza wydajnosciag pracy w
galeziach tych nastepuje wzrost placy, ktory zazwyczaj nie przekracza tempa wzrostu
wydajnosci pracy. W gospodarce nastgpuje zmiana proporcji ptacowych. Przeklada si¢ to na
zadania wzrostu ptac w mniej wydajnych gateziach gospodarki. Presje ptacowa wywieraja nie
tylko zwiazki zawodowe ale i pracodawcy, ktorzy obawiajg si¢ utraty pracownikéw na rzecz
konkurencyjnych ptacowo miejsc pracy. W efekcie rosng koszty produkcji w gatgziach, gdzie
stopa wzrostu wydajnosci pracy jest nizsza i pojawia si¢ z drugiej strony nadwyzka popytu nad

podaza. Powoduje to wzrost ogdlnego poziomu cen — inflacj¢ (por. A. Welfe 1993).

1.6 Zmiany podazy pieniadza i inflacja — ujecie monetarystyczne

Monetaryzm przedstawit nowa wersj¢ ilosciowej teorii pienigdza, ktora jest rozwinigciem
ujecia zasobowego 1 zawiera istotne elementy preferencji ptynnosci Keynesa. Popyt na pienigdz
jest analogiczny do popytu na dobro konsumpcyjne trwatego uzytku. Podobnie jak w popycie

na dobro konsumpcyjne, w popycie na pienigdz mozna wyrdznic€ trzy grupy czynnikow:
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1. calkowity majatek podmiotu gospodarczego ulokowany w rozmaitych formach
rozumiany jako ograniczenie budzetowe,

2. przychody z utrzymania pienigdza i jego koszty alternatywne,

3. preferencje podmiotéw gospodarczych.
Gornym ograniczeniem dla popytu na pieniadz jest nominalna wielko$¢ catkowitego majatku.
Majatek obejmuje wszystkie zrédta dochodu i ustug, ktore moga by¢ przedmiotem konsumpcji,
w tym kapitat ludzki jako zrodto dochodow z pracy. Oczekiwany nominalny dochod podmiotu
gospodarczego jest oczekiwanym przychodem z posiadanego majatku. Nominalna wielkos$¢
catkowitego majatku jest zdyskontowang na biezacy moment wartoscig strumienia przysztych
przychodow. Przy $rednim oprocentowaniu R, catkowitej nominalnej wielko$ci majatku A,
przy zatozeniu nieskonczonego czasu zycia i statych przychodéw netto, prowadzi to do
nastepujacych zaleznosci:

A, =YL /Ry (1.23)
lub
YP =Ry Ay, (1.24)

gdzie:
YF— dochdd nominalny bedacy substytutem calkowitego majatku.
Podmiot gospodarczy moze utrzymywac majatek w pieciu formach: pienigdzu M,, obligacjach
B, w udzialach 1 akcjach E;, w postaci kapitatu rzeczowego 1 w formie kapitatu ludzkiego.
Podmioty gospodarcze utrzymuja tym wiecej pienigdza im wigkszy jest udziat kapitatu
ludzkiego w ich calkowitym majatku. Dochdd nominalny Y{ i udziat kapitatu ludzkiego w
catkowitym majatku tacznie okreslaja ograniczenie budzetowe w funkcji popytu na pieniadz.
Posiadanie majatku w postaci pienigdza przynosi przychod tylko wtedy, gdy wktady na Zadanie
i/lub wktady terminowe sg oprocentowane. Bardziej korzystne od tego przychodu sg korzysci

z tytulu oszczednosci zasobow wynikajace z posiadania ptynnych rezerw gotodwki. Realna
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wartos$¢ tych korzysci na jednostke kasowych zasobdéw gotowki zalezy od sity nabywczej
jednostki pienieznej, czyli od zmian ogolnego poziomu cen P;. W przypadku innych form lokat
pieniadz shuzy jako jednostka rozrachunkowa i zmiany ogoélnego poziomu cen wywierajg
wplyw na realne przychody z tytutu utrzymywania zasobow gotowki. Utrzymywanie majatku
w pienigdzu powoduje oprocz korzysci powstanie kosztow alternatywnych w formie
utraconych przychodéw z innych form lokowania pienigdza w udziaty, akcje, obligacje, itp.
Dla kapitatu rzeczowego w innej formie niz udziaty i akcje rowniez mozna okresli¢ nominalny
przychdd poprzez wzrost nominalnej wartosci tych aktywow, np. z tytutu zmian w poziomie
cen. Ostatnim z czynnikow wptywajacym na popyt na pieniagdz sa preferencje podmiotow
gospodarczych dotyczace utrzymywania zasobdw pienigdza. Wpltyw na te preferencje maja
przyszia sytuacja gospodarcza i korzysci z ptynnosci.

Budujac funkcje popytu na pienigdz nalezy zauwazy¢, ze oprocentowanie catego majatku
jako $rednia wazona ze stop przychodu od réznych form lokat (R,.) jest wielkoScia
nieobserwowalng. Ponadto R,, zmienia si¢ w duzym stopniu jak stopa oprocentowania
obligacji 1 stopa dywidendy. Konkurencja na rynku finansowym przy znacznym podobienstwie
akcji i obligacji prowadzi do zaleznosci: Rg ¢ = Rp . + Il;. Funkcj¢ popytu na pienigdz mozna
ostatecznie zapisa¢ w nastepujacy sposob:

M{i = f(Y7, hy, P, Rg¢ R, Mg, uy), (1.25)
h; —udziat kapitatu ludzkiego w catkowitym majatku,

Ry + — oprocentowanie wktadow pienigznych na zadanie 1 wkladow terminowych.
Rp ¢ — stopa procentowania obligacji (nominalna stopa procentowa),

Rg . — dywidenda,

I, - stopa inflacji, 1, = 222t

t—1

u, — preferencje podmiotéw gospodarczych dotyczace utrzymania zasobéw pienigdza.
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Jest to posta¢ funkcji popytu na pienigdz w ujeciu nominalnym. Popyt na pienigdz podmiotow
gospodarczych, ktore nie ulegajg zludzeniu pienigznemu dotyczy realnej wielkosci zasobow
pienigdza. Realny popyt na pienigdz nie moze zaleze¢ od wielkosci nominalnych, ktérymi w
rownaniu (1.25) sa ceny P, i dochédY?. Uwzglednienie tego zatozenia prowadzi do
nastepujacej funkceji popytu na pieniadz:

AME = g(AYE, hy, APy, Rpt, R, e, ue) (1.26)
Podstawiajac do wyrazenia (1.26) za mnoznik A odwrotno$¢ poziomu cen (A = Pl), mozna
t

otrzymac¢ funkcje popytu na pieniadz w ujeciu realnym:

M{
P

= g(g, he, Rpt, Rg e, e, ue) (1.27)
Realny popyt na pieniadz zalezy tylko od czynnikow realnych. Wzrasta jezeli ro$nie realny
dochod i stosunek kapitatu ludzkiego do kapitalu w postaci rzeczowej. Maleje, gdy rosnie
nominalna i realna stopa procentowa oraz stopa inflacji. Zmienne bedace argumentami funkcji
g sa zwigzane z mechanizmem cen wzglednych, a zatem z mechanizmem transmisji impulsow
monetarnych. Monetarysci pozostawiaja okreslenie znaczenia zmiennych zaleznych na popyt
na pienigdz badaniom empirycznym (por. Duwendag i in. 1996).

Roéwnanie realnego popytu na pienigdz (1.27) stanowi element nowej wersji teorii
ilosciowej. Pokazanie zwigzku nowej wersji ilosciowej teorii pieniadza z klasyczna wersja

ilosciowej teorii pienigdza wymaga dwoch krokow. W pierwszym nalezy podstawic¢

odwrotnos¢ dochodu nominalnego (A4 = %) do wyrazenia (1.26):

d
My

P
Y

P

= k(h, ? Rp.t, Re, g, Uy). (1.28)

Relacja popytu na pienigdz do dochodu jest teraz funkcjag odwrotnosci szybkosci obiegu
P

pieniagdza. W drugim kroku nalezy wyznaczy¢ realny dochod % jako argument funkcji (1.28).
t

Mozna wowczas zapisac relacje (1.28) w nastepujacy sposob:
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ME 1 [V (he e Ry Re o T, ws)] (1.29)
YtP - tr P B,t» 1 E,tr 1ty Yt .
lub
YP
vf = V(ht:PLt Rp¢, Re e, T, ue) - M. (1.30)

Rownanie (1.30) wykazuje duze podobienstwo do réwnania Y;/(M./P;) = V;, ktore jest
przeksztatconym réwnaniem (1.2) Iub (1.6). Roéznica polega na tym, ze w nowej wersji
ilosciowej teorii pienigdza szybkos$¢ obiegu pienigdza V; nie jest wielko$cig stata, a funkcja
okreslonych zmiennych. Bank centralny kontrolujac podaz pieniagdza M, moze wywieraé
przewidywalny wplyw na dochéd nominalny Y, szczegdlnie w przypadku stabilnej funkcji
popytu na pienigdz, poprzez przedstawiony w réwnaniu (1.30) mechanizm cen wzglednych.

Nowa wersja teorii iloSciowej pienigdza zawiera wyjasnienie transmisji impulséw monetarnych

do dochodu nominalnego. W kontekscie hipotezy neutralnos$ci pienigdza i wptywu zmian

podazy pienigdza na sfer¢ realng gospodarki nowa teoria iloSciowa dostarcza tylko ram do

badan empirycznych zwigzku miedzy M, i Y, (por. Duwendag i in. 1996).

Funkcja popytu na pieniadz (1.27) okresla popyt gospodarstw domowych, a w skali catej
gospodarki znaczenie ma takze popyt na pienigdz zglaszany przez przedsigbiorstwa (por.
Duwendag i in. 1996).

Mozna wyrézni¢ siedem podstawowych cech, ktére sa charakterystyczne dla
monetaryzmu:

1. W rozwigzywaniu probleméw makroekonomicznych monetaryzm pozostaje wierny teorii
ilosciowej. Rownanie (1.29) lub (1.30) jest wykorzystywane na dwa sposoby: jako funkcja
popytu na pienigdz oraz jako zobrazowanie tezy, ze zmiany ilosci pienigdza wptywaja na
zmiany poziomu dochodu nominalnego.

2. W okresleniu zmian poziomu dochodu nominalnego i cen nalezy uwzgledni¢ czynniki

pieni¢zne — glownie ilo$¢ pienigdza.
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3. Mozna skutecznie kontrolowac ilo$¢ pienigdza w obiegu.

4. Monetaryzm cechuje si¢ sceptycznym podejsciem wobec wszelkich odmian polityki
stabilizacji koniunktury i zdecydowane odrzuca bezposrednig kontrolg cen i ptac.

5. Przewidywania cenowo—ptacowe nalezy uwzgledni¢ w srednio- i dtugookresowej analizie
oraz powinno si¢ im przyzna¢ decydujacg rol¢ w wyjasnianiu inflacji Keynesa — Phillipsa,
ktora nie ma charakteru kosztowego.

6. Zasady monetaryzmu nalezy rozszerzy¢ na teori¢ kursu walutowego i bilans ptatniczy.

7. Inflacja jest zawsze i wszedzie zjawiskiem pienigznym i moze by¢ wywotana tylko i
wylacznie przez szybszy wzrost iloSci pienigdza niz wolumenu produkcji (por. Rosati,
Michalski 1989). Monetarysci uwazajg inflacj¢ za czynnik hamujacy wzrost produkc;ji.
Wedlug nich wzrost cen oslabia sktonno$¢ do inwestowania 1 oszczedzania oraz niszczy
bodzce do pracy (por. Tarajkowski i in. 1995).

Monetarystyczna teoria inflacji podobnie do teorii klasycznej (ilociowej) jest teorig inflacji

pienigznej.

Na negacji ilo$ciowej teorii pieniadza oraz na podkre$laniu znaczenia ograniczenia
budzetowego rzadu opiera si¢ fiskalna teoria cen. Kwestionuje egzogeniczno$¢ podazy
pieniadza, stata dochodowa szybkoscia obiegu pieniadza, wptyw na produkcje tylko czynnikow
realnych. Wedlug teorii fiskalnej dochodowa szybko$¢ obiegu pieniadza jest rosnacag funkcja
nominalnej stopy procentowej. Stopa procentowa uzalezniona jest od oczekiwanej stopy
inflacji. Popyt na pieniadz nie jest stabilny. Inflacja nie moze zaleze¢ tylko od réznicy migdzy
stopa wzrostu gospodarczego a stopg wzrostu podazy pieniadza. Kontrola podazy pieniadza nie
wystarczy do doktadnego okreslenia $Sciezki zmian poziomu cen. Brakujacym elementem
wedtug przedstawicieli szkoty fiskalnej jest ograniczenie budzetowe rzadu i wplyw na inflacje

rosngcego dlugu publicznego oraz rodzaju gry ekonomicznej migdzy rzadem a bankiem
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centralnym. Ograniczenie budzetowe pozwala uwzgledni¢ wspodlzaleznosci migdzy polityka

fiskalng i monetarng (por. Sargent, Wallace 1981, Darby 1994, Jurek, Marszatek 2007).

1.7 Podsumowanie

Hipotezy neutralnosci 1 superneutralnosci pienigdza przedstawiaja jak zmiany
zachodzace na rynku pienigdza wptywaja na rynek dobr i ustug, rynek pracy i rynek walutowy.
Wplyw zmian podazy pieniadza lub tempa zmian podazy pienigdza jest roznie rozumiany przez
glowne szkoty ekonomiczne. Mozna tu wyr6zni¢ dwa gléwne nurty. Pierwszy, wywodzacy si¢
ze szkoly klasycznej, zaktada brak mozliwo$ci oddziatywania zmianami podazy pienigdza na
sfer¢ realng gospodarki i pieniezny charakter inflacji oraz stala szybko$¢ obiegu pieniadza.
Drugi, czerpiacy z keynesizmu, traktuje pienigdz jako wazny czynnik aktywnosci gospodarczej
i nie widzi w nim zrédta inflacji. Szybko$¢ obiegu pieniagdza traktuje jako zmienng, ktéra nie
jest stata w czasie. Te dwa nurty probuje taczy¢ szkota austriacka, wedlug ktorej pieniadz nie

jest neutralny, jest gltdownym Zroédiem cykli koniunkturalnych 1 stanowi zrodto inflacji.
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Rozdzial 2. Hipotezy szczegolowe w ramach hipotez neutralnosci i
superneutralno$ci pieniadza. Wspolczesne uwarunkowania systemu

monetarnego

2.1 Wstep

W ramach hipotez neutralnosci i superneutralnosci pienigdza mozna wyrozni¢ dwie
hipotezy szczegdtowe. Pierwsza z nich dotyczy zwigzku miedzy stopg inflacji a nominalng i
realng stopa procentowa (dekompozycja Fishera, podstawowy efekt Fishera — neutralnos¢
inflacji wzgledem realnej stopy procentowej). Rozszerzony efekt Fishera obejmuje takze
zwigzek miedzy stopami procentowymi w kraju 1 zagranica wigzac je z kursem walutowym.
Druga hipoteza dotyczy dtugookresowej krzywej Phillipsa i zaktada brak wptywu stopy inflacji
na stope bezrobocia (neutralno$¢ inflacji wzgledem stopy bezrobocia). Inflacja w §wietle
hipotezy neutralnos$ci i superneutralnosci pienigdza jest zjawiskiem czysto pienieznym. Taki
charakter akceptuje szkola neoklasyczna czego wyrazem jest roOwnanie ilo$ciowej teorii
pieniadza. W opozycji do niej jest teoria luki inflacyjnej, teoria dochodowa (popytowa), teoria
kosztowa oraz fiskalna.

Zwiazek miegdzy stopa inflacji a stopa bezrobocia nalezy konfrontowa¢ z nowymi
wersjami krzywej Phillipsa. Nowa Keynesowska krzywa Phillipsa (NKKP) ktadzie nacisk na
role realnego kosztu krancowego produkcji oraz oczekiwan inflacyjnych w ksztaltowaniu si¢
inflacji. Hybrydowa nowa Keynesowska krzywa Phillipsa dodatkowo uwzglednia luke
popytowa i obserwowalng w przesztosci inflacje. W ramach syntezy neoklasycznej inflacja
staje si¢ funkcja oczekiwan inflacyjnych, luki popytowej oraz narzutu na wynagrodzenia.
NKKP, hybrydowa NKKP oraz krzywa Phillipsa w ramach syntezy neoklasycznej formutuja
nowe podejscie do relacji inflacja — bezrobocie, poniewaz stopa bezrobocia nie jest

bezposrednio powigzana z inflacja.
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Zwiazek z hipoteza neutralnosci pienigdza widoczny jest takze w monetarnym podejsciu
do kursu walutowego, co ma zwigzek z parytetem sity nabywczej walut w wersji absolutne;.
Dodatkowo zmiennos$¢ kursu walutowego jest uzalezniona od parytetu sity nabywczej w wersji
wzglednej, parytetu ubezpieczonych (pokrytych) stop procentowych oraz nieubezpieczonych
(niepokrytych) stop procentowych. Nowym czynnikiem, ktory stosunkowo niedawno zostat
wlaczony do funkcji kursu walutowego jest premia za ryzyko inwestycyjne.

Mozna przypuszczaé, ze zerowe a nawet ujemne stopy procentowe obserwowalne w

wielu krajach w latach 2009-2021 zaowocuja nowymi hipotezami ekonomicznymi.

2.2 Podstawowy efekt Fishera. Dlugookresowa neutralnos¢ inflacji wzgledem realnej
stopy procentowej

Gléwnym wyznacznikiem hipotezy LRN jest zmiana podazy pieniadza, za$ hipotezy
LRSN - zmiana tempa wzrostu podazy pienigdza. W celu okreslenia dokladnego zwigzku
pomiedzy wzrostem masy pieniadza, inflacja, a nominalng stopa procentowa, dla uproszczenia,
ograniczmy liste do dwoch zmiennych realnych (produkcji Y; i realnej stopy procentowej r;).
Dodatkowo zat6zmy, ze produkcja i realna stopa procentowa sa state, co wymaga dwoch
dodatkowych zalozen. Po pierwsze, ze oczekiwane zmiany ilo$ci pienigdza i cen nie wplywaja
na produkcje i1 realng stopg procentowa. Po drugie, ze wraz z uplywem czasu nie nastepuja
zmiany popytu i podazy dobr, ktére doprowadzilyby do zmian produkcji i realnej stopy
procentowej.

Przyjecie statego tempa wzrostu pienigdza p pozwala zapisa¢ roOwnanie, ktore wyraza
zachowanie pienigdza w okresie od ty dot; (j € N):

My =Q+w)- My =1+ @M, (2.1)
Dla kazdego z tych okresOw mozna wyznaczy¢ poziom cen, przy zatozeniu wzrostu ilosci

pieniadza wedtug statego tempa u. Zaktadajac brak zmian podazy i popytu na rynku dobr oraz
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statg wielko$¢ produktu Y;, realna stopa procentowa r; jest stopa oczyszczajacg rynek dobr.
Przyjecie powyzszych zatozen sprawia, ze poziom cen P, rownowazy rynek pienigdza
(utrzymywanie pienigdza jest dobrowolne). Realny warunek rownowagi na rynku pienigdza
przyjmuje zatem postac:

M./P; = (Y, Ry), (2.2)
gdzie R, to nominalna stopa procentowa. Trwaly wzrost podazy pienigdza prowadzi do
proporcjonalnego wzrostu poziomu cen. Jezeli podaz pienigdza wzrasta wedtug statego tempa

U, to poziom cen P; tez powinien wzrasta¢ wedtug tego samego tempa. Stopa inflacji

I, = e (Inlly = m = Apy) (2.3)

Pty

WYnNosi zatem u i jest stala oraz rOwna tempu wzrostu podazy pienigdza. Jezeli podaz pienigdza

. . M .. .
oraz ceny rosng w tym samym tempie, to iloraz P—t (realna podaz pienigdza) pozostaje staly w
t

czasie. Realny zasob pieniadza po lewej stronie rownania (2.2) nie zmienia si¢. Nominalna
stopa procentowa jest suma stopy inflacji i realnej stopy procentowej

(R = II; + r;). Poniewaz realna stopa procentowa jest stata, to przy statej stopie inflacji u
nominalna stopa procentowa réwniez jest stata. W efekcie realny popyt na pieniadz [(Y;, R;)
jest staly. O produkcie Y; przyjeto zatozenie statosci w czasie. Po obu stronach rownania (2.2)
sg wielkos$ci state. Zrownanie podazy pienigdza z popytem na pienigdz w rownaniu (2.2) jest
mozliwe, jezeli tylko biezacy poziom cen P; zréwna realng podaz pienigdza ze zagregowanym
popytem na pienigdz. Jezeli tylko ceny rosng w tym samym tempie co podaz pieniadza, to
spelniony zostanie warunek oczyszczania si¢ rynku:

P,=(14+ )Py = (1+ w)tP,. (2.4)
Podsumowujac, stale tempo wzrostu podazy pieniadza u, zwigksza stope inflacji I1; oraz
nominalng stope procentowa R; w proporcji 1:1 (por. Barro 1997). Wzrost zasobu pienigdza
wedtug statego tempa u nie wywiera wptywu w dlugim okresie na produkcje, zatrudnienie,

realng stope procentowg 1 place realna.
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Do réwnania (2.1) wprowadzono modyfikacj¢ zmiany tempa wzrostu zasobu pieniagdza.
W okresie od t, do t; podaz pienigdza wzrasta wedtug statego tempa u. Dodatkowo podmioty
gospodarcze zakladaja, ze bedzie si¢ tak dziato stale. W nastepstwie stopa inflacji pozostaje
stata (I, = 1), a nominalna stopa procentowa jest okreslona przez tozsamos¢:

Ry =1 +p. (2.5)
Realna stopa procentowa jest rdéznica pomigdzy nominalng stopg procentowg i oczekiwang
inflacjg: r; = R, — IIf, zatem:

Ry =1 + 117, (2.6)
Roéwnanie (2.6) znane jest jako tozsamos$¢ Fishera. Wykorzystujac rownanie (2.6) i zatozenie o
stato$ci Y; 1 1, mozna przedstawi¢ rownanie (2.2) nastgpujgco:

Pt = Mt/l(rt + Hg, Yt)' (27)

Powyzej przyjeto zatozenie, ze podaz pienigdza M, i ceny P; rosng razem wedlug pewnego
statego tempa pu, co powoduje, ze realny zasob pienigdza M, / P, pozostaje staty oraz faktyczna
inflacja Il jest rowna oczekiwanej, IIf = pu. W momencie t;,; nastgpuje jednak trwate
zwigkszenie stopy wzrostu podazy pienigdza, ktore dla podmiotow gospodarczych jest
niespodziankg. Po tej zmianie nominalna podaz pienigdza M; wzrasta wedtug nowego stalego
tempa u’, realna stopa procentowa r; i produkcja Y; sa z zatozenia state, w efekcie M, / P,
rowniez pozostaje state, poniewaz inflacja wzrasta w tempie u’. Wynika z tego, ze rownanie
(2.7) jest spetnione przy cenach P; rosngcych w tym samym tempie, co M, i I17.

Przesledzmy doktadnie zmiany w momencie t;, ;. Poniewaz poziom cen rosnie szybciej
niz poprzednio, w momencie tej zmiany oczekiwana inflacja I[1¢ wzrasta skokowo. W zwigzku
z tym nastepuje skokowy wzrost nominalnej stopy procentowe;:

Rt = T't + H£- = T't + [1’. (28)
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W ten sam nieciggly sposob maleje wielko$S¢ popytu na realne zasoby gotowki.
Pamigtajgc, ze nominalna podaz pienigdza M, zmienia si¢ w sposob ciagly, w momencie ¢; ceny
P, musza wzrosna¢ skokowo (por. Romer 2000).

Powyzsza analiza wskazuje na dwie zaleznosci:

1. Zmiana inflacji bedaca nastgpstwem zmiany tempa wzrostu podazy pienigdza znajduje
odzwierciedlenie w dlugim okresie w nominalnej stopie procentowej, co jest zgodne z
efektem Fishera. Wynika to z tozsamosci Fishera i zatozenia, ze inflacja nie ma wptywu na
realng stopg procentowa. Ten brak wpltywu okreslany jest takze jako hipoteza neutralno$ci
inflacji wzgledem realnej stopy procentowej (por. Barro 1997).

2. Wyzsze tempo wzrostu nominalnego zasobu pienigdza zmniejsza realny zasob pieniadza.
Podwyzszenie tempa wzrostu podazy pienigdza powoduje wzrost oczekiwanej inflacji,
wywolujac wzrost nominalnej stopy procentowej. Ten wzrost alternatywnego kosztu
przetrzymywania pienigdza sprawia, ze zmniejszaja si¢ realne zasoby pieniadza, jakie
gotowe sg przechowywac gospodarstwa domowe.

Zwigkszenie (jak 1 zmniejszenie) tempa wzrostu podazy pienigdza w dlugim okresie nie

wplywa na realng stope procentowa, realng stawke plac, produkcje (w rozumieniu produktu

catej gospodarki) 1 zatrudnienie (por. Barro 1997).

Inaczej sytuacja wyglada w krotkim okresie, kiedy ceny sa niezupetnie gigtkie. W
przypadku ekspansji pieni¢znej maleja nominalne stopy krotkookresowe. Zjawisko to okresla
si¢ mianem efektu pltynno$ci. Ekspansja pieni¢zna obniza realng stope procentowa. Jezeli ceny
nie sg catkowicie gigtkie, to wzrost masy pienigdza pocigga za sobg wzrost produkcji, a to
wymaga obnizenia realnej stopy procentowej. W przypadku odpowiednio duzego spadku
realnej stopy procentowej zrekompensowany zostaje wzrost oczekiwanej inflacji.

W dlugim okresie ceny s3 doskonale gietkie, dlatego realna stopa procentowa, po

przejsciu na wyzsze tempo wzrostu podazy pienigdza, powrdci ostatecznie do swojego
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pierwotnego poziomu. Jezeli w krotkim okresie nad efektem oczekiwanej inflacji przewaza
efekt realnej stopy procentowej, to nominalna stopa procentowa spychana jest w dot. W dtugim

okresie nastepuje jej wzrost zgodnie z hipoteza Fishera (por. Romer 2000).

2.3 Rozszerzony efekt Fishera. Dlugookresowa neutralnosé inflacji wzgledem realnej
stopy procentowej i realnego kursu walutowego

Omawiany powyzej efekt Fishera nalezy rozszerzy¢ o zalezno$¢ migedzy nominalnymi
stopami procentowymi i stopami inflacji w kraju 1 zagranica:

Rk,t - Rz,t = Hlec,t - S,t' (2.9)
Punktem wyj$cia tak rozumianego efektu Fishera jest parytet nominalnych stop procentowych
mig¢dzy krajem i zagranica potgczony z parytetem sily nabywczej w wersji wzglednej (PPP).
Uczestnicy rynku walutowego poréwnujac oczekiwane stopy zwrotu z aktywow okreslaja swoj
popyt na aktywa w roznych walutach. Chcg wiedzieé, jak bedzie si¢ zmieniaé warto$¢ aktywow
oraz jak bedzie si¢ zmienial kurs walutowy. Pierwszej informacji, ktora postuzy do obliczenia
stopy zwrotu z aktywow w danej walucie, dostarcza stopa procentowa kraju. Rynek walutowy
znajduje si¢ w rownowadze, gdy aktywa we wszystkich walutach oferujg identyczng
oczekiwang stopg zwrotu. Oczekiwane przychody z aktywow w dwdch réznych walutach sg
roOwne, po wyrazeniu w tej samej walucie, jezeli spelniony zostanie warunek parytetu stop
procentowych. Parytet stop procentowych miedzy aktywami w walucie krajowej 1 zagraniczne]

jest roznicg miedzy oczekiwanymi stopami zwrotu z dwoch aktywoéw mierzong w walucie

Krajowej:

Rie — [Rye + (Exf — Ex;)/Ex;] = 0 (2.10)
lub

Ryt = R, + (Ex{ — Exy)/Ex,, (2.11)
gdzie:
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Ry . — stopa procentowa dla waluty krajowej,

R, — stopa procentowa dla waluty zagranicznej,

Ex{ — oczekiwany w przyszto$ci kurs waluty krajowej wzgl¢dem waluty zagraniczne;j.
Wyréznia si¢ dwa warianty parytetu stop procentowych: pokryty (ubezpieczony) i niepokryty
(nieubezpieczony). Zalezno$¢ (2.11) przedstawia wariant nieubezpieczony. W przypadku
pokrytego parytetu stop procentowych zalezno$¢ (2.11) ma postac:

Ryt = Ry + (Fr — Ex;)/Exq, (2.12)
gdzie:

F; — kurs terminowy waluty krajowej wzgledem zagraniczne;j.

Transakcja walutowa jest ubezpieczona (pokryta), gdy kupuje si¢ depozyt wyrazony
walucie zagranicznej za walut¢ krajowa i rownoczes$nie sprzedaje si¢ kapitat i odsetki po kursie
terminowym. Unika si¢ woOwczas konsekwencji nieoczekiwanej deprecjacji  waluty
zagranicznej. Ubezpieczony 1 nieubezpieczony parytet stop procentowych moga by¢ tozsame
jezeli F, = Ex¢. Notowany w biezacym okresie kurs terminowy waluty krajowej wzglgdem
zagranicznej zréwna si¢ z kursem kasowym oczekiwanym w przyszlym okresie (por. Krugman,
Obstfeld 2007).

Parytet stop procentowych pokazuje, ze stopy procentowe w kraju i zagranica oraz
oczekiwania co do poziomu kursu walutowego w przysztosci sa waznymi czynnikami, ktore
wplywaja na biezacy kurs walutowy.

Druga hipoteza opisujaca ksztattowanie si¢ kursu walutowego jest hipoteza parytetu sity
nabywczej (PPP — purchasing power parity). Jej idea zostata przedstawiona m. in. przez Davida
Ricardo. Teori¢ PPP spopularyzowatl szwedzki ekonomista Gustav Cassel. Kurs migdzy
walutami dwoch krajow wyraza si¢ jako relacje poziomdéw cen w tych krajach. Krajowa sita
nabywcza waluty danego kraju jest odzwierciedlona w poziomie cen w tym kraju. Za poziom

cen uznaje si¢ nominalng cen¢ referencyjnego koszyka dobr i uslug. Teoria parytetu sity
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nabywczej pokazuje, ze spadek krajowej sity nabywcze] zwigzany ze wzrostem krajowego
poziomu cen, wigze si¢ z proporcjonalng deprecjacjag waluty krajowej (wzrost kursu Ex;).
Podobnie wzrost krajowej sity nabywczej danej waluty zwigzany jest ze spadkiem krajowego
poziomu cen i wptywa na aprecjacj¢ waluty krajowej (spadek kursuEx,). Zakladajac, ze
pojedynczy koszyk mierzy sit¢ nabywcza pienigdza w dwoch krajach w sposob prawidtowy, to
zgodnie z PPP kurs waluty krajowej wzgledem waluty zagranicznej mozna zapisaé nastepujaco:

Ex¢ = Prt /Py (2.13)
lub

Pt = Ex¢ Py, (2.14)
gdzie:
Py ¢+ — cena referencyjnego koszyka dobr sprzedawanego w kraju wyrazona w walucie
krajowej,
P, ; — cena tego samego referencyjnego koszyka dobr sprzedawanego za granica wyrazona w
walucie zagranicznej.
Jezeli zasada parytetu sity nabywczej jest spetniona, to poziomy cen we wszystkich krajach sa
takie same, gdy tylko mierzone sa w jednej walucie. Innymi stowy dla kazdego poziomu kursu
walutowego krajowa sita nabywcza danej waluty jest zawsze rowna jej sile nabywczej za
granicg (por. Krugman, Obstfeld 2007).

Rownania (2.13) 1 (2.14) wyrazaja hipotezg parytetu sity nabywczej w wersji absolutne;.
Z tej wersji hipotezy wynika zasada PPP w wersji wzglednej. Procentowa zmiana poziomu
kursu miedzy dwoma walutami w pewnym okresie rOwna si¢ roznicy miedzy procentowymi
zmianami krajowych poziomoéw cen. Wzgledna krajowa i1 zagraniczna sita nabywcza dwoch
walut nie zmienia si¢. Hipoteze parytetu sity nabywczej w wersji wzglednej wyraza tozsamos¢:

(Exe — Ex¢—q1) / Exe—q = iy — Mg (2.15)
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Poréwnywanie procentowej zmiany kursu walutowego oraz réznic stop inflacji jest logiczne,
nawet w sytuacji, gdy referencyjne koszyki towaréw miedzy krajami r6znig si¢. Wzgledna
wersja PPP moze by¢ spetniona w sytuacji, kiedy nie znajduje potwierdzenia absolutna wersja
PPP (por. Krugman, Obstfeld 2007).

Trzecia hipoteza opisujaca ksztattowanie si¢ kursu walutowego wynika z podejscia
monetarnego do kursu walutowego. Powstala ona z potgczenia teorii PPP z modelem popytu i
podazy pienigdza. Hipoteza ta zaktada brak sztywnosci cen. Poziom cen w kraju mozna zapisac
W postaci rOwnania:

Per = Mir / L(Rie Vi), (2.16)
gdzie:

M}, . — podaz pienigdza w kraju,
l(Rk,t, Yk,t) — zagregowany popyt na pienigdz w kraju w ujeciu realnym.

Popyt na pienigdz spada wraz ze wzrostem stopy procentowej oraz ro$nie, gdy wzrasta
realny produkt. Z kolei poziom cen za granica, przy zatozeniu identycznej funkcji popytu na
pieniadz, opisuje rownanie:

Pre =M/ 1Ryt Yor)- (2.17)
Podstawiajagc réwnania cen krajowych i zagranicznych do absolutnej wersji PPP mozna
otrzymac:

Ex; = Pr¢/Pyt = [Mli,t ) l(Rz,t' Yz,t)]/[Mig,t ' l(Rk,t' Yk,t)]- (2.18)
Kurs walutowy jest wzgledna ceng krajowego 1 zagranicznego pienigdza. W dlugim okresie
kurs walutowy zalezy od relatywnej podazy pieniadza i1 relatywnego popytu na pieniadz.
Podejscie monetarne pozwala okresli¢ potencjalne skutki dla kursu walutowego, jakie majg w
dtugim okresie zmiany podazy pienigdza, poziomu produkcji i stop procentowych w kraju i za
granicg. Trwate zwigkszenie krajowej podazy pienigdza (przy pozostalych czynnikach bez

zmian) zgodnie z hipoteza neutralnosci pienigdza, prowadzi w dlugim okresie do
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proporcjonalnego wzrostu krajowego poziomu cen. Zgodnie z PPP przetozy si¢ to na
proporcjonalny wzrost w dtugim okresie kursu walutowego Ex; (deprecjacj¢ waluty krajowej).
Trwale zwigkszenie podazy pieniadza za granica powoduje proporcjonalny spadek kursu
walutowego Ex; (aprecjacj¢ waluty krajowej). Wzrost stopy procentowej od aktywow
denominowanych w walucie krajowej zmniejszy krajowy popyt na pienigdz w ujeciu realnym.
Przetozy si¢ to na wzrost cen w dlugim okresie i deprecjacj¢ waluty krajowej (wzrost kursu
Ex;). Wzrost zagranicznej stopy procentowej od aktywow denominowanych w walucie
zagranicznej, powoduje spadek popytu na pieniadz zagranica i w dlugim okresie wzrost
zagranicznego poziomu cen. Waluta krajowa ulegnie aprecjacji (spadek kursu Ex;). Wzrost
produkcji w kraju zwigksza realny popyt na pieniadz i obniza w dlugim okresie poziom cen w
kraju. Zgodnie z PPP nastepuje aprecjacja waluty krajowej wzgledem zagranicznej (kurs Ex;
maleje). Z kolei wzrost produkcji za granicg przetozy si¢ na wzrost kursu Ex; (deprecjacja
waluty krajowej, por. Krugman, Obstfeld 2007).

Ostatnie dwie hipotezy opisujace ksztaltowanie si¢ kursu walutowego wynikajg z
niespetnienia zasady PPP. Sg to koncepcja realnego kursu walutowego i rozszerzony efekt
Fishera. Efekt Fishera wyrazony przy pomocy rownania (2.6) podsumowuje wnioski ptynace z
podejscia monetarnego dotyczace wptywu stop procentowych na kursy walutowe. Przy
pozostalych czynnikach nie zmienionych, w dlugim okresie wzrost poziomu oczekiwanej
inflacji (na skutek wzrostu podazy pieniadza) w kraju spowoduje taki sam wzrost nominalne;j
stopy procentowej od aktywow denominowanych w walucie tego kraju. Spadek oczekiwanej
stopy inflacji spowoduje z kolei spadek nominalnej stopy procentowej. Efekt Fishera wyjasnia
deprecjacje waluty krajowej na rynku walutowym na skutek wzrostu krajowej stopy
procentowej wzgledem zagranicznych stop procentowych. Zgodnie z podejsciem monetarnym
(zaktadajacym elastycznos¢ cen) w dlugookresowej réwnowadze wzrost roznicy miedzy

krajowg i zagraniczng stopg procentowg nastepuje, kiedy oczekiwana stopa inflacji w kraju
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ro$nie wzgledem oczekiwanej inflacji za granicg. Zgodnie z PPP skutkiem wzrostu krajowej
podazy pienigdza jest deprecjacja waluty krajowej. Tempo deprecjacji jest zgodne z tempem
wzrostu krajowego zasobu pienigdza. Sytuacja taka poprzez stosunkowo sztywny poziom cen
nie ma miejsca w krotkim okresie (por. Krugman, Obstfeld 2007).

Ujecie efektu Fishera w postaci rownania (2.6) jest poprawne, gdy spelniony jest parytet
sity nabywczej PPP w wersji wzglednej. W teorii, jezeli wszystkie zaburzenia majg charakter
pieni¢zny, to w dlugim okresie kursy walutowe reaguja zgodnie z PPP w wersji wzgledne;.
Zmiany w podazy pienigdza w dlugim okresie wplywaja tylko na sit¢ nabywcza waluty. Gdy
zaburzenia pojawiajg si¢ nie na rynku pieni¢znym, a na rynku dobr, to kurs walutowy w dtugim
okresie nie reaguje zgodnie z wzglednym PPP.

Z empirycznym potwierdzeniem PPP pojawiaja si¢ problemy, co ma zwigzek z barierami
handlowymi, kosztami transportu, praktykami oligopolistycznymi i monopolistycznymi na
rynkach niektorych dobr, mierzeniem inflacji w krajach na podstawie r6znych koszykow dobr
oraz z efektem Balassy-Samuelsona. Migdzynarodowe wahania cen dobr niechandlowych moga
mie¢ wpltyw na rozbiezno$ci w poziomie cen miedzy krajami bogatymi i biednymi. Dobra
nichandlowe wydaja si¢ drozsze w stosunku do dobr handlowych w krajach bogatszych.
Wyjasnienie tego zjawiska podaja B. Balassa (1972) i P. Samuelson (1964). Sita robocza w
biednych krajach w sektorze dobr handlowych jest mniej wydajna niz w krajach bogatych. Z
kolei réznice wydajnosci w sektorze dobr niehandlowych sa niewielkie w skali
miedzynarodowej. Jezeli ceny dobr handlowych sg poréwnywalne, to nizsza wydajno$¢ pracy
w sektorze produkujacym dobra handlowe w krajach biedniejszych, powoduje nizsze ptace w
tych krajach niz w krajach bardziej rozwinigtych. Nizsze place oznaczaja nizsze koszty
produkcji, w tym nizsze koszty produkcji dobr niechandlowych i tym samym ich nizZsze ceny.
Kraje bardziej rozwinigte, gdzie wydajnos¢ pracy w sektorze dobr handlowych jest wigksza,

beda mialy wyzsze ceny dobr niehandlowych i wyzsze poziomy cen. Ponadto migdzynarodowe
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roznice wydajnosci sg mniejsze w sektorze dobr niehandlowych niz débr handlowych (por.
Krugman, Obstfeld 2007, Konopczak, Tordj 2010). Odstepstwa kursu walutowego od PPP
sprawity, ze efekt Fishera (2.6) zostat rozszerzony o powigzanie z realnym kursem walutowym:

Q¢ = (Ex¢ " Ppt) / Pree- (2.19)

Realny kurs waluty krajowej wzgledem waluty zagranicznej jest kursem nominalnym
skorygowanym o stosunek poziomu cen zagranicznych do cen krajowych. Rozszerzony efekt
Fishera zaktada, ze roznice stop procentowych miedzy krajami zalezg nie tylko od roznicy w
oczekiwanych stopach inflacji, co sugeruje podej$cie monetarne, ale i od oczekiwanych zmian
kursu walutowego. Zmiana realnego kursu walutowego Q; jest odchyleniem od PPP w wersji
wzglednej. Zmiang Q, rozumie si¢ jako procentowa zmian¢ nominalnego kursu waluty
krajowej wzgledem waluty zagranicznej pomniejszong o réznice w stopach inflacji migdzy
krajem a zagranica. Uwzgledniajac oczekiwania, powyzej opisang relacje mozna zapisac
nastepujaco:

Q¢ — Q/Qc = [(Ex¢ — Ex,)/Ex,] — (TG, — TIg). (2.20)
Warunek nieubezpieczonego parytetu stop procentowych migdzy dwoma krajami

Ry — Rye = (Ex{ — Ex;)/Ex, (2.21)
pozwala na przeksztatcenie zaleznosci (2.20) w postac rozszerzonego efektu Fishera:

Rt — Ry = [(Ex{ — Ex.)/Ex.] + (N}, — Tg,). (2.22)
Jezeli realny kurs walutowy w przysztosci nie zmieni si¢ (PPP w wersji wzglednej), to rownanie
(2.22) uprosci si¢ do rdwnania (2.9).

Klasyczna wersja efektu Fishera jest podstawg dla hipotezy neutralno$ci stopy inflacji
wzgledem realnej stopy procentowej. Rozszerzona wersja efektu Fishera akcentuje znaczenie
kursu walutowego w systemie zaleznos$ci i dysparytetu nominalnych stop procentowych oraz

stop inflacji migdzy krajem i zagranicg.
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Podstawowy 1 rozszerzony efekt Fishera oraz parytet nieubezpieczonych stop
procentowych zwigzane sg z krajowa stopg procentowg. Obok tych hipotez nalezy poddac
analizie regute Taylora oraz koncepcje¢ naturalnej stopy procentowe;.

Zgodnie z regulg Taylora (1993) nominalna stopa procentowa zalezy od naturalnej stopy
procentowej w gospodarce oraz od luki produkcyjnej i odchylenia inflacji od celu. Liniowa
posta¢ reguly Taylora wynika z warunku koniecznego maksymalizacji kwadratowej funkcji
uzytecznos$ci banku centralnego, co mozna zapisa¢ w postaci:

ie = it + oy (ye — ytf) + az(Ape — Apy) + &, (2.23)
gdzie:
i — naturalna nominalna stopa procentowa,
Vi — ytf — luka produkcyjna (popytowa), odchylenie biezgcego poziomu produkcji y, od
poziomu produkcji potencjalnej ytf,
Ap; — inflacja,
Ap, — cel inflacyjny banku centralnego.

Produkcja potencjalna jest maksymalnym produktem, ktorego wytworzenie nie wywotuje
presji inflacyjnej. Jest szacowana najczesciej na podstawie podazowej funkcji produkcji, przy
pomocy zmiennych nieobserwowalnych np. filtrow Kalmana, rozmytych filtrow Kalmana,
modeli trendu deterministycznego lub trendu po szczytach (zob. Klein i in. 1965, 1969).
Czasami zamiast luki popytowej wykorzystuje si¢ miary aktywnos$ci gospodarczej, wskazniki
ogoblnego klimatu koniunktury lub miary nierbwnowagi, np. bezrobocie (por. A. Welfe 2020).
W badaniach empirycznych wérdd zmiennych objasniajacych (regresorow) stosuje si¢ rowniez
opoznione stopy procentowe. Odzwierciedla to roztozenie w czasie wplywu stop
procentowych. Mechanizm taki okreslany jest jako mechanizm wygtadzania stop
procentowych:

i = 6101+ (1— 51)[“1()’{ - )’t) + a;Ap] + & (2.24)
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Powyzsza reguta Taylora stanowi przyblizenie strategii bezposredniego celu inflacyjnego (por.
Leszczynska-Paczesna 2020).

W regule Taylora jedng ze zmiennych objasniajgcych jest naturalna stopa procentowa.
Autorem koncepcji naturalnej stopy procentowej jest K. Wicksell. Naturalna stopa procentowa
to taki poziom realnej stopy procentowej, ktoremu odpowiada poziom rownowagi. Odchylenie
od naturalnej stopy procentowej powodowato poczatek procesu kumulacyjnego zwigzanego ze
wzrostem (spadkiem) popytu i w efekcie ze wzrostem (spadkiem) cen w gospodarce. Naturalna
stopa procentowa jak i inne zmienne rownowagi (produkt potencjalny, naturalna stopa
bezrobocia, kurs rownowagi) jest zmienng nieobserwowalng. Sa rézne definicje naturalnej
stopy procentowej. W mysl pierwszej z nich jest to stopa procentowa stabilizujaca poziom cen
(por. Wicksell 1898, 1907). Zgodnie z druga wykorzystywang w regule Taylora (2.23) petni
funkcje stopy réwnowagi postrzeganej przez wladze monetarne. W trzecim przypadku w
modelach rownowagi ogoélnej jest to realna stopa procentowa, ktéra uksztaltowataby sie po
wyeliminowaniu z modelu sztywnosci (Brzoza-Brzezina 2003, Woodford 2003). Naturalng
stope procentowa mozna szacowac jako realng stope procentowa, ktora doprowadzitaby do
ustabilizowania inflacji (por. Laubach, Williams 2001):

All, = a(rf — 1), (2.25)
gdzie:

a >0,
1+ — rynkowa realna stopa procentowa,
r{ — realna naturalna stopa procentowa.
Zwiazek miedzy nominalng stopa procentowa R, realng stopa procentow3 ¢, a naturalng

stopa procentowa 17 przedstawia rysunek 2.
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Rysunek 2. Dekompozycja krotkoterminowej, nominalnej stopy procentowej R,
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Opracowano na podstawie Archibald, Hunter 2001.

2.4 Krzywa Phillipsa — dlugookresowa neutralnos¢ inflacji wzgledem stopy bezrobocia

W pierwotnym ksztalcie relacja nazywana krotkookresowa krzywa Phillipsa wigze stope

zmian plac nominalnych ze stopg bezrobocia (zob. A. Phillips 1958). Tempo wzrostu plac

nominalnych mozna zastapi¢ inflacjg (por. Samuelson, Solow 1960). W ramach rozszerzonej

koncepcji mozna analizowa¢ zwigzek miedzy miarg realnej aktywnosci gospodarczej (stopa

bezrobocia, odchyleniem realnego PNB od produktu potencjalnego), a tempem zmian

zmiennych nominalnych (cenami, stawka ptacy nominalnej, wielkos$cig zasobu pieniadza, por.

Barro 1997).

Najczes$ciej przyjmuje si¢ tu zalozenie, ze dziatania polityki monetarnej mierzy si¢ iloScig

pienigdza m, lub tempem jego zmian Am,. Zaréwno m; jak i Am, sg kontrolowane przez bank

centralny, w konsekwencji zaklada si¢ egzogeniczno$¢ pieniadza. Przy zalozeniu statego
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potencjatu produkcyjnego, nominalne tempo wzrostu ilosci pienigdza Am, jest zgodne w
dlugim okresie z tempem zmian poziomu cen Ap,. Zmianom w tempie wzrostu podazy
pieniadza i w tempie wzrostu cen nie towarzyszy wzrost w poziomie zatrudnienia o ile:

1. podmioty gospodarcze poprawnie formutujg oczekiwania dotyczace inflacji,

2. nie wystepuja instytucjonalne bariery, ktére utrudniaja dostosowywanie si¢

podmiotéw gospodarczych do ich oczekiwan.

Wystepuje wtedy sytuacja non trade-off: stopa bezrobocia jest niezalezna od stopy inflacji i
zgodnie z ujgciem monetarystycznym osigga poziom naturalnej stopy bezrobocia, ktory
odpowiada produkcji potencjalnej. Zgodnie z modelem Friedmana (1968) pobudzenie popytu
globalnego powyzej poziomu produkcji potencjalnej, ktoremu towarzyszy obnizenie stopy
bezrobocia ponizej naturalnej stopy bezrobocia, podniesie w dtugim okresie jedynie inflacje
(por. Okun 1962). Gdy zmiany w tempie wzrostu ilo$ci pienigdza wplywaja na stope
bezrobocia, rosnacej inflacji towarzyszy spadek stopy bezrobocia (wzrost zatrudnienia), co ma
miejsce tylko w krotkim okresie. Mozliwa jest takze sytuacja, kiedy rosngcej inflacji
towarzyszy wzrost stopy bezrobocia, co okresla si¢ mianem stagflacji (por. Duwendag i in.
1996).

W  krotkim okresie zmiany podazy pienigdza oddzialuja na zatrudnienie, jesli
oczekiwania dotyczace inflacji sg racjonalne (por. Lucas 1973). Dzieje si¢ tak na skutek
ograniczen instytucjonalnych, gléwnie sztywnosci cenowych na rynku. Do takich ograniczen
mozna zaliczy¢ dlugoterminowe umowy o prace, umowy kontraktowe na dostawe materialow
do produkcji lub wyrobow gotowych (stosowanie kontraktow terminowych i/lub opcji). Termin
»dtugoterminowy” jest umowny. Wystarczy, ze w ramach obowigzywania umow/kontraktow
zmieni si¢ tempo wzrostu podazy pienigdza Am,. Hipoteza racjonalnych oczekiwan zaktada,
ze inflacja Ap, od razu wzro$nie zgodnie z Am,. W okresie obowigzywania uméw/kontraktow

tempo wzrostu ilo$ci pienigdza przewyzsza inflacj¢. Dzigki temu wzrastaja realne zasoby

57



kasowe, zagregowany popyt, produkcja 1 zatrudnienie. Po zakonczeniu terminu
umoéw/kontraktow inflacja podaza za tempem wzrostu podazy pienigdza, maleja realne zasoby
kasowe 1 zagregowany popyt oraz placa realna, stopa bezrobocia wzrasta do poziomu z
momentu pojawienia si¢ impulsu pieni¢znego (por. Duwendag i in. 1996).

Niezaleznie od oczekiwan inflacyjnych (naiwne, adaptacyjne, racjonalne) wahania tempa
wzrostu podazy pienigdza prowadzg do zmiany inflacji, ktéra jest zgodna co do kierunku
zmianie tempa wzrostu podazy pienigdza. Trafno$¢ oczekiwan inflacyjnych pocigga za soba
zréznicowany wplyw zmian tempa wzrostu podazy pienigdza na poziom zatrudnienia. W
przypadku oczekiwan naiwnych mozliwe sa trwale odchylenia rzeczywistej inflacji od
oczekiwanej inflacji oraz wplyw tempa wzrostu podazy pienigdza na zatrudnienie. Przy
oczekiwaniach adaptacyjnych mozliwe sg przejsciowe rdznice miedzy obserwowang a
oczekiwang inflacja. Wplyw polityki pieni¢znej na zatrudnienie wystepuje tylko w krotkim
okresie. Przy racjonalnych oczekiwaniach nie pojawia si¢ systematyczny biad prognozy
inflacji. Zmiany podazy pieniadza nie pociagaja za soba zmian w stopie bezrobocia (por.
Duwendag i in. 1996).

Krytyka keynesizmu w latach 70-tych XX wieku i proba znalezienia konsensusu miedzy
krzywa Phillipsa a pogladami monetarystow dotyczacymi naturalnej stopy bezrobocia,
doprowadzilty do sformutowania hipotezy o stopie bezrobocia nie powodujacej przyspieszenia
stopy inflacji - NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment, zob. Rudd, Whelan
2007). Zarowno koncepcja naturalnej stopy bezrobocia jak i hipoteza NAIRU zaktadaja, ze
wystepuje pewien poziom bezrobocia rownowagi, ktory nie zniknie nawet w warunkach
wzrostu gospodarczego i zwigzany jest ze stabilnym poziomem cen. Podsumowujac, jest to
hipoteza w ramach ktorej biezaca stopa inflacji zalezy od biezacego poziomu bezrobocia,
op6znionych stop inflacji (inercja inflacyjna) oraz od szokow podazowych, ktore wywieraja

presje inflacyjng. Model ten okreslono ,trojkatem” ze wzgledu na trzy rodzaje zmiennych
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objasniajacych (realna aktywnos$¢ gospodarcza, inercja inflacyjna i szoki podazowe' por.
Kokocinska 2007).

Stosunkowo niskie bezrobocie charakteryzuje si¢ nasilaniem procesoOw inflacyjnych,
ktorych zrodtem jest rosngce znaczenie zwigzkow zawodowych. W sytuacji odwrotnej, gdy
wystepuje wysokie bezrobocie, dynamika proceséw inflacyjnych jest niska. Proponowane
stawki ptac sg akceptowane przez pracownikow. Istnieje jednak taki poziom bezrobocia, ktory
pozwala ustabilizowa¢ dynamike procesow inflacyjnych - poziom NAIRU. Przy poziomie
NAIRU oczekiwania ptacowe pracownikow i pracodawcow sa identyczne. Bezrobocie nie
przyspieszajace inflacji zapewnia zgodno$¢ miedzy postulowang przez pracownikoéw placa
realng, a placa, ktora jest wyznaczona przez wydajnos$¢ pracy i poziom narzutoéw cenowych.
Wplyw na NAIRU wywieraja zmienne realne, ktore nie sg zwigzane bezposrednio z rozmiarami
efektywnego popytu na dobra i uslugi. Oprocz wydajnosci pracy sa to system zasitkow dla
bezrobotnych, sita i pozycja przetargowa zwigzkéw zawodowych, stopien ochrony stosunku
pracy, intensywnos¢ poszukiwan pracy przez bezrobotnych. Zwolennicy koncepcji bezrobocia
nie przyspieszajacego inflacji uwazaja, ze w krotkim okresie warto stymulowac popyt 1 obniza¢
poziom bezrobocia ponizej bezrobocia NAIRU (por. Kokocinska 2007).

W rownaniu nowej Keynesowskiej krzywej Phillipsa (NKKP) krancowy koszt produkcji
jest istotng zmienng objasniajaca inflacje. Do tej pory koszt krancowy przyblizany byt w
modelach krzywej Phillipsa lukg popytowa. (por. Gali, Gertler 1999).

W modelu NKKP dla gospodarki otwartej zaktada si¢, ze przedsigbiorstwa sprzedaja
swoja produkcje na rynku Krajowym i zagranicznym, mozliwy jest import dobr oraz przeptyw
kapitatu. Dodatkowo przyjmuje si¢ zalozenie, Ze przedsigbiorcy ustalaja ceny swoich
produktow zgodnie z mechanizmem Calvo (1983). Prawdopodobienstwo, ze przedsigbiorstwo
zmieni cen¢ swoich produktéw w kazdym z okresow wynosi (1 — 6), gdzie: 6 oznacza

prawdopodobienstwo, Ze ceny nie zostang zmienione. Prawdopodobienstwo to jest niezalezne

59



od czasu (por. Leith, Malley 2003). Okreslenie sredniego okresu stabilno$ci cen w gospodarce
mozna zapisa¢ nastepujaco:

1-6) X7 ko 1=1/(1-09). (2.26)
Przyjmujac, ze 6 = 0,5 1 przedsi¢biorstwa podejmuja decyzj¢ w okresie miesigcznym, to ceny
pozostang na stalym poziomie przez 2 miesiace.

Poziom cen z okresu t jest $§rednig wazong cen z poprzedniego okresu i cen zmienionych w
biezacym okresie:

Pe = Ope—s + (1= O)p™", (2.27)
gdzie:

p; — indeks cen,

poP* — indeks cen zmienionych przez przedsigbiorstwa, ktore sa cenami optymalnymi.

Ceny optymalne w okresie t sa ustalane przez przedsigbiorstwa jako przyszta warto$¢
oczekiwana nominalnego kosztu krancowego:

" = (1= BO) Tio(BOY*E(mctyy), (2.28)
gdzie:

B < 1 - parametr dyskontujacy,

E.(mcf ;) - oczekiwany nominalny koszt krancowy na okres t + k.

W procesie ustalania cen przedsigbiorstwa kieruja si¢ oczekiwaniami co do poziomu
nominalnego kosztu krancowego. Im dluzszy jest horyzont prognozy, tym poziom kosztu
krancowego ma mniejsza wagg. Znaczenie kosztu krancowego dla ustalanego poziomu ceny
bedzie mniejsze, jezeli prawdopodobienstwo pozostawienia cen na niezmienionym poziomie 0

bedzie blizsze 1. Na podstawie rownan (2.27) i (2.28) mozna uzyskac:

1
P = g5 (e — Opey), (2:29)

pfPt = (1 - BOYMc} + BOE,(pFh). (2.30)

60



Podstawiajac (2.29) do (2.30) mamy:

1 0
-5 (pe — Ope-1) = (1 = BO)mcf + (f__e)[Et(Ptﬂ — 0p,]. (2.31)

Podstawienie m, = Ap; = p; — pi—1 d0 (2.31) pozwala zapisa¢ rownanie definiujgce
inflacje:

ap, = [F252 (melt - o) + BE(8pes). (232)
Oznaczanie realnego kosztu krancowego w postaci: mc, = mc[* — p; oraz
A=[1-6)(1—-p6)] /6, prowadzi do rownania NKKP:

Apy = Amce + BE:(Ape+1)- (2.33)
W NKKP inflacja zalezy od realnego kosztu krancowego produkcji oraz od oczekiwan
inflacyjnych. Jezeli na rynku wystepuja sztywnosci cenowe (6 — 1), to inflacja bedzie stabo
reagowala na zmiany krancowego kosztu produkcji (por. Leith, Malley 2003).

Poniewaz cze$¢ przedsigbiorstw ustalata swoje ceny tylko na podstawie przesztej inflacji,
dlatego rownanie (2.33) mozna zmodyfikowac nastepujaco (por. Gali, Gertler 1999):

Ap; = Amc; + BE(Aper1) + VYADe-1- (2.34)

Parametry rownan (2.33) i (2.34) nie sa jednak tatwe do oszacowania. Problem stanowi
nieobserwowalnos¢ realnego kosztu krancowego. Koszt krancowy w przedsigbiorstwie moze
by¢ przyblizony przez jednostkowy koszt pracy (por. Gali, Gertler 1999), ktory mozna
wyznaczy¢ z funkcji produkcji typu Cobba-Douglasa:

Y, = AKFLI®, (2.35)
gdzie:
Y; — produkcja,
A; — technologia,
K, - kapital,

L, — zatrudnienie.
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Realny koszt krancowy mc; z rownania (2.33) i (2.34) mozna wyrazi¢ jako iloraz ptacy realnej

1 krancowej produktywnosci pracy:

_ w0

MC, = AT (2.36)
gdzie:
Ze ptaca realna,
Py
Y, , .
L, krancowa produktywno$¢ pracy
Woweczas krancowa produktywno$¢ pracy :

= AKE( = L = [(L - AR /L = (1= @)Y, / Ly, (2.37)
podstawiona do (2.34) prowadzi do nastepujacego roOwnania:

Wy (1-a)Y
MC = 2t/ == =W L) /[1-a)P Y] =S /(1- ), (2:38)

gdzie:
St = (Wi - Ly) / (Pr - Y;) —jednostkowy koszt pracy liczony jako iloraz funduszu ptac realnych
przez wielkos$¢ produkcji lub udziat pracy w dochodzie.
Na podstawie (2.38) mozna zapisaé: mc; = S;, gdzie: 5, = In[S;/(1 — a)], co pozwala
zmodyfikowa¢ réwnania (2.33) 1 (2.34) do postaci:
Apy = A5 + BE:(Ape+1), (2.39)
Ape = AS¢ + BE(Ape+1) + YAPr—1. (2.40)
Dodajac do rownania (2.40) luke popytowa otrzymuje si¢ hybrydowa wersj¢ rownania NKKP
(por. Gali, Gertler, 1999, Brycz 2007, Kapuscinski i in. 2014):
Ap; = AS¢ + BE(Apey1) + YAPiq + a(ytf — Yt) (2.41)
Badania nad krzywa Phillipsa w ramach nowej syntezy neoklasycznej skupity si¢ rowniez
na poszukiwaniu aproksymanty kosztu krancowego. W koszcie krancowym przyblizonym

kosztem jednostkowym w postaci ilorazu ptacy realnej do krancowej produktywnosci pracy
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(zob. Gali, Gertler 1999), uwzgledniono dodatkowo krancowa stope substytucji konsumpcji
praca (por. Gali, Gertler i Lopez 2001, 2003). Przyréwnujac ptace realng do krancowej stopy
substytucji konsumpcji pracg mozna wyrazi¢ wybor, przed ktérym staje pracownik. W
warunkach konkurencji doskonalej rownanie t0 opisuje stan réwnowagi. W przypadku
zmonopolizowanego rynku pracy pracownicy majg pewng site na rynku. Pozwala to ich ptace
powigkszy¢ 0 narzut. Preferencje pracownikOw mozna wyrazi¢ przy pomocy funkcji
uzytecznosci:

U =X B u(Cp Ly) (2.42)

Wyrazenie (2.42) okre$la preferencje pracownikow, ktorzy sg réwnoczesnie
konsumentami. Dokonujg oni wyboru pomigdzy konsumpcja a oferowang przez Ssiebie
indywidualng podaza pracy. Funkcja uzytecznosci U zalezy od podazy pracy L,i od

konsumpcji C;. Przyrownujac ptace realng do krancowej stopy substytucji konsumpcji praca

mamy:
e = _Zoeyw 2.43
P Tt (2.43)
gdzie: % — krancowa stopa substytucji konsumpcji pracg, stosunek pochodnych czastkowych
Ct

funkcji uzytecznos$ci po podazy pracy i konsumpcji,
1" —narzut na place, ktory na rynku doskonale konkurencyjnym = 1.

W przypadku konkurencji monopolistycznej u* > 1. Zgodnie z zatozeniami nowej
syntezy neoklasycznej ptace nominalne nie sg w pelni elastyczne, a na rynku pracy wystepuja
zaburzenia rynkowe zwigzane z wptywem polityki i opodatkowaniem (por. Goodfriend, King
1997).

Rownanie krzywej Phillipsa w ramach nowej syntezy neoklasycznej mozna
wyprowadzi¢, zaczynajac od zaleznosci (2.36). Korzystajac dalej z krancowej produktywnos$ci
pracy opisanej rownaniem (2.37) oraz zalezno$ci (2.43) koszt kranhcowy mozna zapisaé

nastepujaco:
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_ U , A-0)Y
MCo= (=52 / =

) u. (2.44)
W rownaniu (2.44) koszt krancowy produkcji zalezy od narzutu na place u" oraz od ilorazu

krancowego kosztu pracy gospodarstw domowych % do krancowej produktywnosci pracy
Ct

—== jest proporcjonalne do luki popytowej. W nowej syntezie
Ly Uct L¢

neoklasycznej krzywa Phillipsa mozna wyrazi¢ rownaniem:

Ape = BE(Bpes) + St + a(y! — o), (2.45)
gdzie:
Ul — narzut na place.
Za pomoca tej wersji krzywej Phillipsa mozna wytlumaczy¢ rynkowe sztywnosci realne. W
przypadku spadku popytu globalnego, spada produkcja ponizej produkcji potencjalnej
(dodatnia luka popytowa) a koszt krancowy pozostaje na dotychczasowym poziomie (por. Gali,
Gertler, Lopez 2001, 2003). Zbyt wolne obnizanie narzutu na place przy rosngcej luce
popytowej powoduje, ze inflacja nie spadnie tak szybko jak mozna by tego oczekiwac.
Podsumowujac, bezrobocie w NKKP, w hybrydowej NKKP oraz w krzywej Phillipsa na

gruncie nowej syntezy neoklasycznej nie jest bezposrednim determinantem dla inflacji.

2.5 Skutki zmian podazy pieniadza - modele DD-AA i IS-LM

Kompleksowe powiazania rynku pieni¢znego, walutowego i realnej sfery gospodarki
otwartej oraz skutki zmian krajowej podazy pieniagdza w skali gospodarki otwartej mozna
przedstawi¢ przy pomocy modeli: DD-AA i IS-LM. Kazdy punkt na prostej AA odpowiada za
takg kombinacje¢ produkcji i nominalnego kursu walutowego, ktore rownowaza rynek pienigzny
1 walutowy. Z kolei kazdy punkt na prostej DD jest powigzany z rOwnowaga na rynku dobr i

ustug dla konkretnego poziomu produkcji i nominalnego kursu walutowego. Na rysunku 3
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pokazano jaki wptyw na produkcje i poziom kursu walutowego ma trwaty wzrost podazy

pienigdza.

Rysunek 3. Trwatly wzrost podazy pienigdza w gospodarce otwartej w krotkim okresie

A

Ex_ 2

Ex_1

Opracowano na podstawie: Krugman, Obstfeld 2007.

1 2
Jesli wzrost nominalnej (Mg — MZ) i tym samym realnej (% - %) podazy pienigdza w kraju
k k

(rys. 5) ma charakter trwaty, to zmieniajg si¢ oczekiwania co do poziomu przysztego kursu
walutowego. Trwaly wzrost podazy pienigdza M, powoduje proporcjonalny wzrost
oczekiwanego (przysztego) kursu walutowego Ex® (Ex; — Ex3) i spadek nominalnej stopy
procentowej (R; — RZ, rys.5). Nastepuje deprecjacja waluty krajowej niezbedna dla
utrzymania parytetu stop procentowych na skutek spadku krajowej nominalnej stopy

procentowej. Zmiana oczekiwan co do wzrostu kursu walutowego powoduje, ze w krotkim
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okresie wzrost produkcji, zatrudnienia oraz deprecjacja waluty krajowej sg silniejsze (punkt 2;
rys.3) niz w przypadku przejSciowego wzrostu podazy pienigdza. Przejsciowy wzrost podazy
pieniagdza prowadzi do krotkookresowej rownowagi w punkcie 3 (rys. 3). Poziom produkcji Y,
powyzej petnego zatrudnienia powoduje presje na wzrost ptac i cen. Proces dostosowawczy do

rownowagi dlugookresowej przedstawia rysunek 4.

Rysunek 4. Trwaty wzrost podazy pienigdza w gospodarce otwartej w dlugim okresie

A DD_2
DD_1

Exz ........................ Ne-=-=- Nemma e N R e > 2

EX3 '

Ex, .
{ 3 AA_2
! AA_3
i AA 1

v

Y/ Y,
Opracowano na podstawie: Krugman, Obstfeld 2007.

Wzrost poziomu cen pokrywajacy rosngce koszty produkcji powoduje wzrost cen
produktoéw krajowych wzgledem produktéw zagranicznych. Przektada si¢ to na wzrost importu.
Krzywa DD_1 wraz z uplywem czasu przesuwa si¢ do DD_2 (rys. 4). Rosnacy poziom cen
krajowych nie tylko pobudza import, ale takze zmniejsza realng podaz pieniadza, co powoduje

przesunigcie krzywych AA z AA_2 do AA_3 (rys. 4).
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Rysunek 5. Krotko- i dlugookresowe skutki trwatego wzrostu krajowej nominalnej podazy

pieniadza (przy danym poziomie produkcji ;) na rynku pieni¢znym i walutowym
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Uwagi: Lewa strona wykresu przedstawia dostosowania w krotkim okresie, prawa strona
wykresu dostosowania w dtugim okresie.

Opracowano na podstawie: Krugman, Obstfeld 2007.

Przesunigcia krzywych trwaja do momentu az produkcja osiggnie poziom produkcji
potencjalnej. Poziom réwnowagi dtugookresowej ustali si¢ w punkcie 3 (rys. 4). Trwaty wzrost
podazy pienigdza prowadzi w krotkim okresie do wzrostu produkcji, zatrudnienia i deprecjacji
waluty krajowej oraz spadku stopy procentowej (punkt 2, rys.3 i rys.4).

W dtugim okresie poziom produkcji i zatrudnienia nie ulega zmianie (Y/ — produkcja jest
na poziomie produkcji potencjalnej), a jedynym skutkiem trwalego wzrostu podazy pienigdza
jest proporcjonalny wzrost cen (PE — P7?; rys. 5) i kursu walutowego (Ex; — Ex; punkt 3,
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rys.4) zgodnie z hipoteza neutralno$ci pienigdza. Wzrost poziomu cen w dhugim okresie (P} —
P?) jest proporcjonalny do wzrostu nominalnej podazy pienigdza Mi — MZ, co powoduje, Ze
realna podaz pienigdza w rownowadze dtugookresowej rowna jest wyjsciowej realnej podazy

1
f—f; rys.5). W punkcie 3 waluta krajowa ulega aprecjacji (Ex, — Exs;rys.4)
k

pieniadza ( 11\3/1_5 =
wzgledem poziomu z rownowagi krotkookresowej w punkcie 2 (rys.4), gdzie widoczna jest
znaczna deprecjacja waluty krajowej z poziomu Ex; do Ex,— (efekt przestrzelenia, por.
Krugman, Obstfeld 2007).

Wzrost podazy pieniadza powoduje w dtugim okresie proporcjonalny wzrost cen. Presja

na wzrost cen wynika gtownie z trzech zrodet:

1. Nadwyzkowego popytu na produkcje i prace. Wzrost podazy pieniadza dziata
ekspansywnie na gospodarke poprzez podniesienie popytu na dobra i1 ushugi.
Zaspokojenie nadwyzkowego popytu pocigga za sobg prace w nadgodzinach oraz
wzrost zatrudnienia. Przeklada si¢ to na presje¢ ptacowa. Podwyzszone koszty
pracodawcow przerzucane s3 na konsumentow poprzez wzrost cen produktow.

2. Oczekiwan inflacyjnych. Oczekiwania co do wzrostu poziomu cen w przysztosci
powoduja zwigkszenie biezacej inflacji. Pracownicy, ktérych ptaca realna maleje
domagaja si¢ wzrostu ptac, co przektada si¢ na wzrost kosztow produkcji i wzrost cen
produktow.

3. Cen surowcoéw. Ceny wielu surowcdw, np. metali i ropy naftowej dostosowuja si¢ juz
w krotkim okresie. Wzrost podazy pieniadza powodujac wzrost cen surowcow,
podnosi koszty produkcji, co przektada si¢ na wzrost poziomu cen wyrobow gotowych
(por. Krugman, Obstfeld 2007).

Na rysunku 6 przedstawiono krotkookresowe skutki przejsciowego 1 trwatego wzrostu

nominalnej krajowej podazy pienigdza na rynku pieni¢znym, walutowym oraz rynku dobr i

ustug z wykorzystaniem modelu IS-LM. Krzywa LM odpowiada za réwnowagg na rynku
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pieni¢znym przy okreslonym poziomie nominalnej stopy procentowej i produkcji. Za krzywa
IS kryja si¢ takie wartosci produkcji i nominalnej stopy procentowej, ktére rownowaza rynek
walutowy oraz rynek dobr i ustug.

Wazrost podazy pienigdza, niezaleznie czy trwaly czy przejsciowy, powoduje przesuniecie
krzywej LM w prawo (LM; — LM,). Jezeli wzrost podazy pienigdza jest przejSciowy i nie
zmieniajg si¢ oczekiwania co do kursu walutowego, nowa réwnowaga zostaje ustalona w
punkcie 2 (rys.6). Trwaty wzrost podazy pienigdza zmienia poziom Ex®, co powoduje rowniez

przesunigcie krzywej 1S do gory (IS; = 1S,).

Rysunek 6. Efekty przejsciowego i trwatego wzrostu podazy pienigdza w modelu IS-LM

Oczekiwany zwrot z depozytow
w walucie zagranicznej

Opracowano na podstawie: Krugman, Obstfeld 2007.
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Na skutek trwalej ekspansji monetarnej w nowej rownowadze krotkookresowej (punkt 3 na
rys.6) produkcja i stopa procentowa maja wyzsze wartosci, niz po przejsciowym wzroscie
podazy pienigdza. Nominalna stopa procentowa Rj, ktéra odpowiada za stan réwnowagi po
trwatym wzro$cie podazy pienigdza, moze by¢ wyzsza od wyjsciowej stopy procentowej R;.
Ma to zwigzek ze wzrostem oczekiwanej inflacji po wzroscie podazy pienigdza poprzez efekt
Fishera (por. Krugman, Obstfeld 2007).

Efekty zmian podazy pienigdza pokazane w modelu DD-AA sa zgodne z podej$ciem
klasycznym 1 neoklasycznym. Przedstawiony na rys. 6 efekt zmian podazy pieniadza oraz

zatozenia modelu IS-LM sg zgodne z podejsciem keynesowkim (por. Kokoszczynski i in. 2002).

2.6 Egzogeniczno$¢ a endogeniczno$¢ pienigdza

Wedlug ekonomii klasycznej zmiany podazy pieniadza sa neutralne, czyli nie wplywaja
na wielko$ci realne i na ceny wzgledne (w dlugim okresie). Zmianom podazy pienigdza mozna
tylko przypisa¢, ze wywieraja wplyw na poziom cen i nominalng stop¢ procentowa.
Wspotezesdni teoretycy pienigdza nie zgadzaja sie z hipoteza neutralno$ci pienigdza i uwazaja,
ze zmiany podazy pienigdza sa przyczyna (wywieraja wplyw poprzez mechanizm transmisji)
zmian zmiennych realnych, tacznie ze zmianami cen wzglednych.

Zaktada si¢, ze M, oznacza podaz pienigdza w postaci gotowki 1 wkladéw na Zadanie
podmiotéw niebankowych oraz Y; — dochdod narodowy. Pojawia si¢ pytanie o kierunek

zalezno$ci pomiedzy tymi zmiennymi. Zmiany podazy pienigdza mogg pobudza¢ aktywnos¢

poprzez:
AY; = a AM,, gdziea >0 (2.46)
lub
M, (2.47)

Zmiany w aktywno$ci gospodarczej mogg takze generowa¢ zmiany podazy pienigdza:

70



AM; = b AY;, gdzieb >0 (2.48)

lub

AM;
AY:

= b. (2.49)

Problemem kierunku zaleznos$ci mig¢dzy podazg pienigdza a miernikiem dochodu
narodowego zajmowano si¢ juz od pierwszej potowy XIX wieku. Od tamtego czasu zaszto
wiele zmian w politycznych i instytucjonalnych warunkach funkcjonowania gospodarki, w tym
systemu pieni¢znego. Powstaty centralne wiadze monetarne, rozwingt si¢ system bankowy,
powstaty nowe $rodki platnicze i nowe instytucje finansowe, rozwinety si¢ nowe formy
pienigdza 1 wiele rodzajow aktywow finansowych. Nie zmienito si¢ tylko pytanie o kierunek
zalezno$ci migdzy podaza pienigdza a dochodem narodowym. Wedlug monetarystow
prawidtowe jest rownanie (2.46)-(2.47) a wedlug fiskalistow, prawidlowa jest zalezno$¢ (2.48)-
(2.49). Oddzialywanie miedzy podaza pienigdza i dochodem narodowym odbywa si¢ w
systemie zalezno$ci, poprzez mechanizm transmisji monetarnej. W konteks$cie zaleznosci
miedzy M, i Y; nie nalezy zapomina¢ o rozpatrywanym horyzoncie czasu oraz o innych
czynnikach, ktore determinujg aktywnos$¢ gospodarcza, do ktorych naleza np. autonomiczne
zmiany popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego, instrumenty polityki podatkowej i
dochodowej, zmiany warunkow wymiany w handlu zagranicznym, system kursu walutowego
oraz czynniki okreslajace migdzynarodowe stosunki gospodarcze (por. Duwendag i in. 1996).

Jedng z bardzo prostych empirycznych metod badania kierunku zaleznos$ci miedzy
podaza pienigdza a agregatem aktywno$ci gospodarczej jest okreslenie prawidlowosci i1
podobienstw szeregdw czasowych podazy pienigdza, dochodu narodowego i poziomu cen.
Jezeli zmiany w dochodzie narodowym nastepujg regularnie w czasie po zmianach w podazy
pieniadza, to:

Y =cAM,_4,gdziec>0 (2.50)

lub
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Y, =eM;_,,gdziee>0. (2.51)
Z reguty badania empiryczne koncentrowaly si¢ na ustaleniu odstgpu czasu miedzy impulsem
a wystapieniem efektu. Nie zwracano wigkszej uwagi na rozbieznosci czasowe miedzy
rozpoznaniem sytuacji gospodarczej a zastosowaniem narzg¢dzi polityki pienieznej, np. €zas
miedzy zmiang przez bank centralny stopy (re)dyskontowej a zmiang poziomu stop
procentowych w systemie bankowym.

Rozwinigciem tej prostej metody jest porOwnywanie odstgpu czasu miedzy
maksymalnymi lub minimalnymi warto$ciami dla podazy pienigdza i dochodu narodowego.
Potwierdzenie zalezno$ci:

Y = d (M™%), gdzie d > 0, (2.52)
pozwala na wnioskowanie o przyczynowosci pienigdza. Podobnie mozna rozpatrywac odstepy
czasu mig¢dzy maksymalnym dodatnim lub ujemnym tempem wzrostu podazy pienigdza a
bezwzglednym maksymalnym lub minimalnym poziomem dochodu narodowego:

v = fIGORY], gdzie £>0. (253)
Goérne lub dolne punkty zwrotne cyklu koniunkturalnego poréwnuje si¢ odpowiednio z
maksymalnym lub minimalnym tempem wzrostu podazy pieniagdza. Procedura taka jest jednak
problematyczna. Dla szeregu czasowego poziomu zmiennej, ktdry charakteryzuje sie¢
wahaniami sinusoidalnymi wokot trendu, maksymalna stopa wzrostu wystepuje zawsze przed
bezwzglednym maksimum. Jezeli szeregi Y; i M; beda przebiegaly identycznie w postaci
rownolegtych krzywych, to musi nastagpi¢ opdznienie czasowe miedzy punktem zwrotnym
(maksimum lub minimum) tempa zmian podazy pieniagdza i odpowiadajacym mu maksimum
lub minimum bezwzglednego poziomu agregatu aktywnosci gospodarczej (por. Duwendag i in.
1996).

Jesli zachodzi:

AY, = g[AM;_4, (AY;3)], 912 > 0, (2.54)
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to przypuszcza¢ nalezy, ze zmiany w podazy pienigdza wynikaja ze zmian w dochodzie, czyli
pieniagdz nie jest egzogeniczny. Podobnie wyglada sytuacja, gdy zmiany w dochodzie
wystepujg rownoczesnie ze zmianami w podazy pienigdza lub w przyroscie podazy pienigdza.
Zatozmy, ze bank centralny poprzez ekspansywng polityke pieni¢zng z wykorzystaniem
operacji otwartego rynku, ozywia aktywno$¢ gospodarczg. Bank centralny skupuje po
wyzszym kursie od rynkowego papiery wartosciowe B; od podmiotéw niebankowych. Nastapi
wowczas wzrost podazy pienigdza M, poprzez przyrost bazy monetarnej. Forma
przechowywania dodatkowych zasobow pieni¢znych przez podmioty niebankowe wptywa,
albo na wzrost gotéwki w obiegu, albo na wzrost wolnych rezerw instytucji kredytowych.
Wzrasta zatem nominalna podaz pienigdza. Co stanie si¢ dalej z nadwyzka pienigdza w
posiadaniu podmiotéw niebankowych zalezy od procesu transmisji monetarnej. Zatéozmy, ze
podmioty niebankowe przeznaczaja nadwyzke pieniadza na zakupy towarowe. Przetozy si¢ to
na wzrost realnego dochodu narodowego, pod warunkiem niewykorzystanych w pelni
czynnikow produkcji. Wzrost dochodu narodowego 1 dziatanie akceleratora wywotuja
optymistyczne oczekiwania co do przyszitej koniunktury. Wzrost popytu 1 produkcji oraz
mozliwo$¢ wzrostu cen, sktania przedsigbiorstwa do realizacji dodatkowych inwestycji netto.
Wymusza to wzrost popytu na kredyty. Banki komercyjne zwigkszajg podaz kredytow K i tym
samym ro$nie podaz pienigdza M, w gospodarce. Opisane zwigzki przedstawia schemat:

+AB; - +AM; — +AY, - +Al, - +AK; - +AM,; (2.55)

17 17

Relacje migdzy pierwszymi trzema zmiennymi dotycza aktywnej roli pienigdza i potwierdzaja
jego egzogeniczno$C. Pieniadz jest przyczyna dla zmian w sferze realnej. Jest rowniez
egzogeniczny, poniewaz zastosowanie tylko i wylacznie instrumentéw polityki monetarnej
prowadzi do zmian w podazy pienigdza. Wzrost podazy pieniadza, przy wolnych czynnikach

produkcji powoduje wzrost zatrudnienia, produkeji i/lub poziomu cen. Zaleznos$¢ (2.55) od AY;,
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odpowiada pasywnej roli pienigdza, odwroconej przyczynowosci oraz endogenicznosci
pienigdza. Pienigdz jest endogeniczny, poniewaz koncowa zmiana podazy pieniadza (czytajac
zaleznos¢ od AY;) nie wynika z dzialania banku centralnego. Przykltadem pienigdza
endogenicznego jest zmiana podazy pienigdza na skutek podazania za zmianami w realnym
popycie na pienigdz, tak aby nie zmienit si¢ poziom cen i nominalnej stopy procentowej. Innymi
przyktadami sg utrzymanie stopy inflacji lub/i nominalnej stopy procentowej w dopuszczalnym
pasmie wahan oraz sezonowe wahania ilo$ci pienigdza (por. Barro 1997).

Mozliwe jest dalsze rozbudowanie zaleznosci (2.55) (por. Kokoszczynski i in. 2002,
Kapuscinski 1 in. 2014). Wzrost podazy pienigdza moze ponownie pobudzi¢ aktywnos¢
gospodarcza. Tylko tym razem jego zmiany sg endogeniczne. Wracamy w ten sposéb do
poczatku zaleznosci i pienigdz znowu staje si¢ przyczyng zmian w sferze realne;j.
Przyczynowo$¢ i endogeniczno$¢ pienigdza nie wykluczajg si¢ zatem wzajemnie (por.
Duwendag i in. 1996).

Jezeli przyjaé, ze bank centralny dziala w ramach systemu gospodarczego, a nie w
oderwaniu od niego, to kazda zmiana podazy pienigdza jest okreslona endogenicznie.
Okreslenie egzogenicznosci lub endogeniczno$ci pienigdza sprowadza si¢ do arbitralnego
okreslenia poczatku 1 konca sekwencji procesow gospodarczych. Warto tez zwrdci¢ uwage, ze
czesto w przypadku podazy pienigdza nie okresla sie¢, czy sa to realne zasoby pienigdza
M; / P;, czy podaz pienigdza jest w ujeciu nominalnym M,. Realne zasoby pienigdza sg
zmienng endogeniczng zdeterminowang przez popyt 1 nie mogg by¢ w zasadzie kontrolowane
przez bank centralny. Z kolei nominalna podaz pienigdza jest zmienng egzogeniczng, ktorej
rozmiary kontroluje bank centralny. Jezeli nominalna podaz pienigdza, ptynno$¢ i nominalna
stopa procentowa sg wyznaczane niezaleznie przez bank centralny, przy pomocy tylko i

wylgcznie narzedzi polityki pieni¢znej, to zmienne monetarne sg zmiennymi egzogenicznymi.

74



Egzogenicznos¢ zmiennych monetarnych zalezy od tego, czy i jakie zmiany nastapig w

zmiennych monetarnych na skutek dziatania banku centralnego (por. Duwendag i in. 1996).

2.7 Nominalne zerowe stopy procentowe a zalezno$ci miedzy rynkiem pienieznym,
walutowym oraz rynkiem dobr i ustug

Nominalna stopa procentowa jest jedna z kluczowych zmiennych zwigzanych z
hipotezami neutralnosci i superneutralnosci pienigdza. Wigze ona ze soba rynek pieniadza,
rynek walutowy oraz rynek dobr i ustug. Pokazuja to m.in. modele DD-AA i IS-LM, ktore
jednak zaktadaja, Zze nominalna stopa procentowa jest wigksza od zera. Doswiadczenia
ostatniego okresu zmuszaja do rewizji tych analiz, bowiem w wielu krajach nominalna stopa
procentowa osiggne¢ta warto$¢ zerowa lub nawet ujemng.

Nie liczac Japonii (zob. Coenen, Wieland 2003) problem bliskich zera nominalnych stop
procentowych ma swoj poczatek w kryzysie finansowym, ktéry zostat zapoczatkowany w 2007
roku. Spowodowal on obnizenie przez banki centralne stop procentowych, aby przeciwdziata¢
spowolnieniu gospodarczemu. W kilku przypadkach doszlo do sytuacji, ze nominalna stopa
procentowa zblizyta si¢ do zera lub nawet stata si¢ ujemna. Pierwszym bankiem centralnym,
ktory wprowadzil ujemne nominalne stopy procentowe, byt najstarszy bank centralny na
$wiecie, Szwedzki Bank Narodowy (Riksbank). Uczynit to w lipcu 2009 roku. Drugim bankiem
centralnym byt Narodowy Bank Danii, ktory ustanowit ujemne nominalne stopy procentowe w
lipcu 2012 roku. Jako trzeci bank centralny z ujemnymi stopami dotaczyt w czerwcu 2014
Europejski Bank Centralny (EBC) i w grudniu tego samego roku Szwajcarski Bank Narodowy.
Za wprowadzeniem ujemnych nominalnych stop procentowych staty rézne przyczyny. W
przypadku Danii i Szwajcarii chodzito gléwnie o zniechgcenie cudzoziemcdé6w do inwestowania
w korony oraz franki i przeciwdziatanie aprecjacji rodzimej waluty. Celem Riksbanku i EBC

byto zachgcenie bankow komercyjnych do bardziej aktywnego pozyczania pieni¢dzy sektorowi
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prywatnemu, w celu pobudzenia wzrostu gospodarczego i przeciwdziatania deflacji (por.
Gafrikova 2016).

Przed kryzysem finansowym banki centralne stosowaty konwencjonalng polityke
monetarng. Polityka ta polega na prowadzeniu kréotkoterminowych operacji otwartego rynku w
taki sposob, zeby krotkoterminowa stopa procentowa na rynku migedzybankowym byta bliska
podstawowej stopie procentowej, ktorg ustala bank centralny. Operacje otwartego rynku
polegaja na zakupie przez bank centralny (wzrost podazy pienigdza) lub sprzedazy (spadek
podazy pienigdza) rzadowych papieréw wartosciowych oraz papierow emitowanych przez
agencje rzadowe z krotkim terminem zapadalno$ci. Nadrzednym celem konwencjonalnej
polityki monetarnej jest utrzymanie stabilnego poziomu cen na niskim poziomie. W przypadku
bankéw centralnych realizujacych polityke bezposredniego celu inflacyjnego — utrzymanie
poziomu cen w dopuszczanym korytarzu odchylen od celu inflacyjnego. Glownym narzedziem,
ktore stuzy do realizacji tego celu jest podstawowa krotkoterminowa stopa procentowa banku
centralnego. Zaznaczy¢ nalezy, ze tylko cze$¢ bankow centralnych prowadzi polityke celu
inflacyjnego. Sa to: Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Kanada, Norwegia, Szwecja,
Szwajcaria, Islandia, Polska, Czechy, Wegry, Izrael, Korea Poludniowa, Filipiny, Tajlandia,
Brazylia, Chile, Kolumbia, Peru i Republika Potudniowej Afryki (por. Marciniak 2020).

Kryzys finansowy zapoczatkowany w 2007 roku w wielu krajach zblizyt podstawowe
stopy procentowe do poziomu bliskiego zera. Wczesniej uwazano, ze nominalne stopy
procentowe maja dolng granicg w zerze i tej granicy nie da si¢ przekroczy¢ (por. Benford i in.
2009). Stad modele w ekonomii, (np. DD-AA, IS-LM) braty pod uwage tylko dodatnie
nominalne stopy procentowe. Ujemne realne stopy procentowe nie byly zaskoczeniem,
wystarczylo by nominalna stopa procentowa byta nizsza od stopy inflacji. Ujemna nominalna
stopa procentowa oznacza natomiast, ze podmiot bedacy dtuznikiem nie ptaci odsetek. Z kolei

wierzyciel nie otrzymuje tych odsetek, a ptaci je (por. Marciniak 2020). Jezeli stan gospodarki
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wymaga obnizenia nominalnych stép procentowych ponizej zera, to banki centralne zmuszone
sg korzysta¢ z niekonwencjonalnych instrumentéw polityki pieni¢znej. Stanowi to duze
utrudnienie i pocigga za sobg istotne ryzyko dla stabilno$ci monetarnej. Trudno sobie
wyobrazi¢ by bank centralny i banki komercyjne oferowaly kredyty o znacznej wartosci po
ujemnej stopie procentowej. W przypadku depozytow jest to mozliwe 1 wystepuje w praktyce
gospodarczej (przyktady ujemnych stop w Szwecji). Ujemna stopa depozytowa oznacza, ze
depozytant odnosi korzysci ze zdeponowania §rodkdéw pieni¢znych, np. w postaci wiekszego
bezpieczenstwa i jest gotow za takg ustuge zaptaci¢ (por. Brzoza-Brzezina 2011).
Niekonwencjonalna (nadzwyczajna) polityka monetarna bankdéw centralnych polega na:
tzw. luzowaniu ilosciowym (QE — quantitative easing), prowadzeniu na duzg skalg interwencji
walutowych, a takze dlugoterminowych operacji otwartego rynku, np. stosowanych przez EBC
oraz strategii komunikacji banku centralnego z rynkiem w celu informowania o przewidywanej
polityce pienieznej i wprowadzeniu ujemnych nominalnych stop procentowych. Luzowanie
iloSciowe oznacza zakup przez bank centralny papieréw wartoSciowych o nizszej
wiarygodnos$ci, ktorych emitentem jest rzad, agencje rzadowe, banki komercyjne lub
korporacje niekoniecznie z sektora finansowego. Zakup ten odbywa si¢ gldwnie na rynku
wtornym od bankow komercyjnych. Polityka taka stosowana jest przez bank centralny, gdy
podstawowa nominalna stopa procentowa jest bliska zera i bank centralny nie ma mozliwosci
wplywania na gospodarke, przez dalsze obnizanie nominalnej stopy procentowej. Jako
pierwszy ten rodzaj polityki zastosowal Bank Centralny Japonii w 2000 roku. Jednak juz w
lutym 2001 roku wycofat si¢ z tej polityki, twierdzac, Ze jest ona nieefektywna. W listopadzie
2008 roku QE zaczat stosowa¢ Bank Centralny Stanow Zjednoczonych (FED), w marcu 2009
Bank Anglii, w styczniu 2015 EBC, w lutym 2015 Bank Szwajcarii. W pazdzierniku 2010 do
stosowania luzowania ilo§ciowego powrdcit Bank Japonii. Skutkiem luzowania ilo$ciowego

jest wzrost podazy pienigdza rezerwowego w formie pienigdza elektronicznego, ktory prowadzi
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do powigkszenia bazy monetarnej. QE nie ma wplywu na ilo$¢ pienigdza bedgcego w obiegu
(drukowane banknoty, bite monety). [lo§¢ pienigdza w obiegu zalezy od popytu na pienigdz,
ktory zglaszajg gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa i inne podmioty (por. Marciniak 2020,
Gafrikova 2016).

Poluzowanie ilosciowe moze prowadzi¢ do zwigkszenia popytu za posrednictwem trzech
kanatow:

1. Kanal cen aktywow — zwiekszony popyt na aktywa powinien powodowac¢ wzrost ich
cen 1 spadek rentownosci. Przektada si¢ to na obnizenie dlugoterminowej stopy
procentowej. Powinno to wywota¢ wzrost konsumpcji i inwestycji.

2. Kanat kredytowy — zamiana papierow komercyjnych na pienigdz rezerwowy oznacza
zwigkszenie plynnosci aktywow w portfelach bankéw komercyjnych, co moze
zwigkszy¢ ich sklonnos¢ do udzielania kredytow.

3. Kanat oczekiwan — determinacja banku centralnego w warunkach putapki deflacyjnej
do wzrostu inflacji do zaktadanego celu, moze zwigkszy¢ oczekiwania inflacyjne co
powinno powodowac nizsze realne stopy procentowe, ktore pobudza konsumpcje i
inwestycje (por. Benford i in. 2009).

Podstawowym celem luzowania ilosciowego jest pobudzenie wzrostu gospodarczego,
ktéry doprowadzi do wzrostu inflacji. Polityka QE zwigzana z szybszym wzrostem bazy
monetarnej (niz w polityce konwencjonalnej) przy niskich nominalnych stopach procentowych
powoduje dalsze obnizenie tych stop procentowych, jednak wbrew teorii iloSciowej
(klasycznej) 1 monetarnej nie wywoluje znacznej inflacji. Pokazaly to lata po kryzysie
finansowym 2007-2009. Luzowanie ilosciowe w przeciwienstwie do konwencjonalnej polityki
monetarnej oddziatywuje nie tylko na stopy krotkoterminowe ale i duzo silniej na stopg

dlugookresowa. Polityka QE wywiera zatem wplyw na calg struktur¢ terminowa stop
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procentowych. Przektada si¢ to dalej przy spadku tych stop procentowych na deprecjacje
waluty krajowe;j.

W ramach niekonwencjonalnej polityki monetarnej na poziom kursu walutowego maja
tez wptyw prowadzone przez bank centralny interwencje walutowe. Polegaja one przewaznie
na zakupie papierow wartosciowych w walucie obcej. Zwigkszajg krajowa podaz pieniadza i
obnizajg krdtko- 1 dlugoterminowe nominalne stopy procentowe. Przewaznie interwencje
walutowe wptywaja tylko na poziom stop krdotkoterminowych. Ostabienie waluty krajowe;j
powinno przyczyni¢ si¢ do wzrostu eksportu, do wzrostu popytu w catej gospodarce i do
wzrostu cen. Obnizenie stép procentowych w ramach calej struktury terminowej oraz
zwigkszenie konkurencyjnosci gospodarki na skutek deprecjacji wilasnej waluty powinny
tacznie prowadzi¢ do wzrostu popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego, eksportu, produkc;ji i
zatrudnienia (w krotkim okresie). Efekty te powinny by¢ w przypadku polityki QE znacznie
silniejsze niz w warunkach konwencjonalnej polityki monetarnej z powodu obnizenia
dhugoterminowych stop procentowych. Druga dekada XXI wieku pokazata, ze tak si¢ jednak
nie dzieje. Najbardziej widoczne efekty programu (polityki) luzowania ilo§ciowego na
przykladzie EBC s3 widoczne w momencie oglaszania stosowania tego programu lub w
momencie jego nasilania/ostabiania. Najwigkszym efektem stosowania przez EBC polityki QE
stato si¢ obnizenie poziomu stop procentowych w strefie euro, w tym spadku tych stop ponizej
zera. Wplyw na kurs euro manifestowat si¢ najsilniej w chwili oglaszania polityki QE. Dalsze
sukcesywne zakupy papierow wartoSciowych przez EBC nie wywotalty wigkszych reakcji
kursu. Najtrudniej jest oceni¢ wptyw polityki QE na wzrost gospodarczy i wzrost inflacji. W
strefie euro po 2015 roku nie zaobserwowano wyraznego wzrostu gospodarczego i wzrostu
inflacji (por. Marciniak 2020).

Niski poziom stop procentowych krotko- 1 dlugookresowych w panstwach, w ktorych

sosowana jest polityka QE nie koniecznie wynika tylko z oddziatywania tej polityki. Banki
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centralne realizujace niekonwencjonalng polityke monetarng znacznie  obnizyly
krétkoterminowe stopy procentowe w ramach polityki konwencjonalnej. Krotkoterminowe
stopy procentowe wptywaja rowniez na poziom dlugoterminowych stop procentowych, ktore
zaleza od ryzyka kredytowego (np. dziesigcioletnie obligacje panstw strefy euro). Panstwa
stosujace nieckonwencjonalng polityke pieniezng maja zwykle duzo nizsze ryzyko kredytowe,
inwestycyjne. Najczesciej wykorzystywang miarg ryzyka inwestycyjnego sa indeksy wycen
opcji na niewyplacalnos¢ obligacji panstwowych (sovereign credit default swap — CDS, por.
Marciniak 2020).

Niebezpieczenstwo zderzenia si¢ z granicg zerowych nominalnych stop procentowych
okreslane jest putapka deflacyjng. Istotng rolg w tej sytuacji ogrywaja realne stopy procentowe.
Standardowe modele ekonomiczne zaktadajace racjonalne zachowania pomiotéw pokazuja, ze
decyzje konsumpcyjne oraz inwestycyjne sg podejmowane na podstawie realnych stop
procentowych (por. Goodfriend, King 1998). To realna stopa procentowa okresla kluczowy z
punktu widzenia transmisji monetarnej popyt. Mimo iz niektdére podmioty ulegaja iluzji
nominalnej i podejmujg decyzje na podstawie nominalnej stopy procentowej (zob. Akerlof,
Schiller 2009), to w ekonomii gtéwnego nurtu panuje przekonanie o kluczowej roli realne;j
stopy procentowej (zob. Fehr, Tyran 2000). Brak mozliwosci obnizenia nominalnych stop
procentowych ponizej zera w warunkach deflacji, moze uksztaltowac realng stope procentowa
powyzej naturalnej stopy procentowej. Zbyt wysoki poziom realnej stopy procentowej moze
poglebi¢ deflacje, zwigkszy¢ poziom realnej stopy procentowej i pograzy¢ gospodarke w spirali
deflacyjnej. Prawdopodobienstwo osiggnigcia poziomu zerowej nominalnej stopy procentowe;j
ro$nie wraz ze spadkiem przecigtnej stopy inflacji (por. Summers 1991). Podniesienie celu
inflacyjnego powoduje spadek tego prawdopodobienstwa.

Na podstawie modelu nowokeynesowskiego, ktéry skalibrowano dla strefy euro,

przeanalizowano optymalng polityke pieni¢zna, ktora ma chroni¢ przed zerowym poziomem
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nominalnych stép procentowych (zob. Adam, Billi 2004a) Kluczowa w tej sytuacji jest rola
banku centralnego. Jezeli dostrzega on zagrozenie deflacyjne powinien jak najszybciej obnizy¢
stopy procentowe do zera. Zwigksza to szanse unikni¢cia deflacji 1 wpadnigcia w putapke
wysokich stop procentowych, ktore pogtebityby tylko procesy deflacyjne. Wpadnigcie w
spiralg deflacyjng nie jest sytuacjg bez wyjscia. Bank centralny powinien zobowigzaé si¢ w
takiej sytuacji do utrzymania poziomu zerowych nominalnych stop procentowych przez czas
dtuzszy niz to wynika ze standardowej reguly polityki pieni¢znej. Ma to na celu doprowadzenie
do wzrostu inflacji ponad cel 1 zwigkszeniu oczekiwan inflacyjnych, ktére obnizg realng stopg
procentows i przyspiesza wyjscie z putapki deflacyjnej (por. Eggertsson, Woodford 2003).

W jednym z przeprowadzonych eksperymentow, ktory poréwnywat standardowa i
optymalna polityke pieniezng w warunkach putapki deflacyjnej, zalozono, ze gospodarka przez
15 okreséw pozostaje w pulapce deflacyjnej. Pierwszy wariant (standardowa polityka banku
centralnego) zaktadal, ze bank centralny podniesie zerowa nominalng stope procentowa zaraz
po ustapieniu wstrzasu deflacyjnego. Drugi wariant (optymalna polityka banku centralnego)
wiazal si¢ ze zobowigzaniem banku centralnego do utrzymania zerowych nominalnych stop
procentowych jeszcze przez kolejne 5 kwartaldow po wygasnieciu wstrzasu deflacyjnego.
Pierwszy wariant oznaczat gteboka recesje¢ (luka popytowa ponad 10%) i deflacje (okoto 10%).
Drugi wariant spowodowat nieznaczne obnizenie stopy inflacji i luki popytowej. Obie zmienne
oscylowaty wokot zera, podobnie jak nominalna stopa procentowa (por. Eggertsson, Woodford
2003).

Powyzsze rozwazania pokazuja, ze bliskie zera lub zerowe nominalne stopy procentowe
nie wpisuja si¢ w pelni w dotychczas znane powigzania rynku pieni¢znego, walutowego i rynku
dobr 1 ustug opisane chociazby hipotezami neutralnosci i superneutralnosci pieniadza. W
polityce pienigznej banku centralnego przewaza wowczas polityka luzowania ilo§ciowego.

Zwigkszenie podazy pienigdza jest wigksze niz w konwencjonalnej polityce monetarnej. Rosnie
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podaz pienigdza rezerwowego. Nominalne stopy procentowe oscyluja wokot zera lub
przyjmujg wartosci ujemne. Pokazuja to dziatania EBC, Riskbanku, FED-u, Banku Szwajcarii,
Banku Danii oraz Banku Japonii. Waluta krajowa podlega wigkszej deprecjacji na skutek
oglaszania programu QE 1 jego korekt niz przy rzeczywistych interwencjach banku centralnego
na rynku pieni¢zno-walutowym (przyktad polityki EBC). Polityka luzowania ilo§ciowego nie
wptywa na inflacje i PKB (por. Stroebel, Taylor 2009). W konteks$cie braku wptywu zmian
podazy pienigdza na PKB w krotkim okresie potwierdza si¢ stanowisko szkoty racjonalnych
oczekiwan 1 realnego cyklu koniunkturalnego. Polityka luzowania ilo§ciowego prowadzona
przez EBC wywarla istotny wplyw na obnizenie krzywej dochodowosci, czyli spadek
nominalnych stép procentowych krétko- i dtugookresowych (por. Lenza i in. 2010). Warto
podkresli¢, ze dla bardziej jednoznacznego wplywu zerowych stop procentowych na
gospodarke potrzeba uptywu czasu, co przetozy si¢ na dluzsze szeregi czasowe zmiennych i
umozliwi badania empiryczne.

W Polsce wystapita zerowa nominalna stopa procentowa dla depozytéw w okresie od 9
kwietnia 2020 do 4 listopada 2021 roku.

W kontekscie hipotez neutralnosci i superneutralnosci pieniagdza warto zwrdci¢ uwage,
ze w ostatnich 40 latach (w Polsce okoto 20-25) nastapil dynamiczny wzrost przeptywow
kapitatowych, pojawito si¢ coraz wigcej nowych instrumentéw finansowych. Spowodowato to
zmiany cech pieniadza i sposob w jakim si¢ nim postugiwano. Nastapit spadek udzialu gotowki
na rzecz pieniadza elektronicznego. Pojawilo si¢ wiele prywatnych aktywow finansowych o
duzym stopniu plynnosci, ktore zaczgto uwzglednia¢é w miarach pieniadza. Doszto do
zacierania si¢ réznic mie¢dzy poszczegdlnymi agregatami pienigdza. Bank centralny stanat
przed wyborem agregatu, ktérego rozmiar mialby kontrolowacé. Nastapito rozluznienie zwigzku
miedzy inflacja a poszczegdlnymi agregatami pieni¢znymi. Bank centralny stracit w efekcie

kontrol¢ nad najwezszymi miarami pienigdza i odszedt od polityki opartej na agregatach
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pieni¢znych do polityki opartej na kontroli stop procentowych. Zwiekszyto to skutecznos$c
polityki pienigznej (por. Jurek, Marszatek 2007).

W ostatnich dekadach we wszystkich krajach rozwinigtych pojawity si¢ nowe procesy
majace istotny wplyw na ksztaltowanie podazy pienigdza Naleza do nich: upowszechnienie si¢
rozliczen bezgotowkowych poprzez korzystanie z kart ptatniczych, zlecen komputerowych,
ptatnosci z wykorzystaniem telefonow, zegarkéw. Spowodowato to spadek popytu na gotéwke
1 zmian¢ szybkos$ci obiegu pienigdza. Ponadto panstwo naklada na podmioty gospodarcze
obowigzek prowadzenia rozliczen w formie bezgotowkowej, by ograniczy¢ dziatanie szarej
strefy. Oprdcz spadku popytu na gotéwke, widoczny jest rowniez spadek popytu na pienigdz
bezgotdéwkowy emitowany przez banki. Jest to pochodna ogromnej popularnosci pienigdza
elektronicznego. Pienigdz elektroniczny nie zastapi jednak pienigdza tradycyjnego (por.
Sardoni, Verde 2002). Podmioty gospodarcze moga naby¢ e-pieniadz tylko poprzez jednostki
prawnego $rodka platniczego i1 to on pozostaje ostatecznym instrumentem rozliczenia
transakcji. Pienigdz elektroniczny jest jedynie $rodkiem platnosci. W wielu przypadkach
okresla si¢ jako pieniadz elektroniczny tylko nowe sposoby korzystania z pieni¢dzy, ktére juz
sg na kontach bankowych (por. Solomon 1997). Te nowe sposoby nie tworza nowej wartosci.

Jezeli pieniadz elektroniczny uzna¢ za nowa forme pienigdza, to wazne jest kto jest jego
emitentem. Wplywa to na struktur¢ obiegu pieni¢znego, na popyt bankéw komercyjnych na
rezerwy oraz na skuteczno$¢ polityki banku centralnego. Jezeli emitentem e-pienigdza sg banki,
to wchodzi on w sktad agregatu M1 jako depozyt a’vista. Jesli jednak emitentem jest podmiot
poza bankowy (np. Bitcoin), to wzrost popytu na ten rodzaj pienigdza spowoduje spadek na
pieniadz tradycyjny i zmniejszenie agregatu M1 (por. Jurek, Marszatek 2007).

Rozwd¢j nowych instrumentéw finansowych uniezaleznia banki komercyjne od
refinansowania w banku centralnym. Mogg one pozyska¢ §rodki na rynku finansowym poprzez

np. emisj¢ krotkoterminowych papierow dluznych lub moga skorzysta¢ z sekurytyzacji-
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sprzedazy udzielonego kredytu inwestorowi niebankowemu, ktory nie ma obowigzku

posiadania rezerwy obowigzkowej w banku centralnym) (por. Jurek, Marszatek 2007).

2.8 Podsumowanie

W ramach hipotez neutralno$ci i superneutralno$ci pienigdza mozna weryfikowac
hipotezy szczegotowe. Jedna z nich jest hipoteza neutralnosci inflacji wzgledem realnej stopy
procentowej, ktorg przedstawia tozsamo$¢ Fishera. Drugg jest hipoteza neutralnosci inflacji
wzgledem realnej stopy procentowej i realnego kursu walutowego, ktora zawarta jest w
rozszerzonym efekcie Fishera. Trzecig - jest dtugookresowa neutralnos¢ inflacji wzgledem
stopy bezrobocia, ktora definiuje dlugookresowa krzywa Phillipsa. Wspotczesne koncepcje
krzywej Phillipsa sugeruja, ze nie stopa bezrobocia, a krancowy koszt produkcji lub narzut na
ptace sa zmiennymi rynku pracy, ktoére determinuja inflacje. Weryfikacja hipotez
szczegbtowych moze pozwoli¢ na potwierdzenie tylko niektorych zaleznosci, jakie opisuja
hipotezy neutralnosci 1 superneutralnosci pienigdza.

Teoretyczne zalozenia zwigzane z hipotezami neutralnosci 1 superneutralnosci pienigdza
dotycza dodatnich nominalnych stop procentowych, pienigdza egzogenicznego, niezaleznosci
banku centralnego i mozliwosci pelnej kontroli przez bank centralny poszczegdlnych
agregatow monetarnych. Rzeczywisto$¢ gospodarcza ostatnich dekad odbiega od tych zatozen.
Najbardziej jest to widoczne w stosowanej przez banki centralne (nie wszystkie) strategii
bezposredniego celu inflacyjnego, w dynamicznym rozwoju pienigdza elektronicznego oraz w
niekonwencjonalnej polityce monetarnej, ktora jest nastgpstwem ujemnych nominalnych
stopach procentowych.

Opisane w rozdziale pierwszym i drugim gtowne teorie ekonomiczne wigzace zmiany na
rynku pienigdza ze skutkami na rynku dobr i ustug, rynku walutowym i rynku pracy pozwolity
okresli¢ liste zmiennych, ktére powinny by¢ brane pod uwage w badaniu empirycznym.
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Zmienne te zawiera tabela 2. W tabeli 3 przedstawiono z jakiej teorii ekonomicznej, hipotezy

badz tozsamosci te zmienne si¢ wywodza.

Tabela 2. Zmienne ekonomiczne zastosowane w badaniu zalezno$ci migdzy rynkiem
pieni¢znym, walutowym, dobr i ustug oraz rynkiem pracy. Zmienne w ujeciu miesigcznym

Zmienna Kategoria statystyczna Zrédto

Podaz pieniagdza m, Podaz pieniadza M2 i MO NBP

Nominalny kurs walutowy ex; Sredniomiesieczny kurs ztotego wzgledem euro NBP

Ceny kraju p; HCPI, 2015 = 100 Eurostat

Ceny zagranicy p; HCPI*(Niemcy), 2015 =100 Eurostat

Produkcja y; (Produkcja sprzedana przemystu + produkcja budowlano- | GUS
montazowa + handel) w cenach statych z 2015

Placa nominalna w; Przecigtna miesi¢czna ptaca nominalna brutto w sektorze | GUS
przedsigbiorstw

Krétkoterminowa nominalna | WIBOR 1M w ujeciu rocznym Eurostat

stopa procentowa R}

Dlugoterminowa nominalna stopa | Oprocentowanie 10 letnich obligacji rzadowych w ujeciu | FED

procentowa R} rocznym

Kroétkoterminowa nominalna | Stopa jednomiesi¢czna w ujeciu rocznym w Niemczech Eurostat

stopa procentowa zagranicy Rf”

Dlugoterminowa nominalna stopa | Oprocentowanie 10 letnich obligacji rzadowych w | FED

procentowa zagranicy R%* Niemczech w ujeciu rocznym

Wydajno$¢ pracy z;, Produkcja sprzedana przemyshu w cenach statych z 2015/ | GUS

zatrudnieni w sektorze przedsigbiorstw

Stopa bezrobocia U, Stopa bezrobocia Eurostat
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Tabela 3. Zrodto zmiennych w teorii ekonomii

Zmienne

Teoria, hipoteza, tozsamos¢

m ex; (q:) e Ve Wi R{ Ré U,

hipoteza neutralnosci pieniadza (LRN)

Am, Aex; (q;) Ape y: Awe R{ Ré U,

hipoteza superneutralno$ci pienigdza (LRSN)

mepe ye RE Ré

rownanie wymiany Fishera, klasyczna teoria inflacji, iloSciowa
teoria pienigdza (stata szybkos¢ obiegu pienigdza)

me pr Ve We RE Rg 7 Uy

uogolniona ilo$ciowa teoria pienigdza (zmienno$¢ szybkosci
obiegu pienigdza)

ex; Pr Pt Ve Wi RY Ré 7 Uy

dochodowa (popytowa) teoria inflacji

"
ex; Py P Wy 7 Uy

kosztowa teoria inflacji

m;—p Ap, Y. —p R{ Ré U,

nowa wersja ilosciowej teorii pienigdza

Aex, RS R! R§* Rl

parytet stop procentowych

"
€Xt Dt Dt

parytet sity nabywczej (PPP), realny kurs walutowy

Aex, Ap, Ap¢

parytet sity nabywczej w wersji wzglednej

Aex, Ap, Ap{ R{ Rt R RY

rozszerzony efekt Fishera

Ap; U,

krzywa Phillipsa

Apy wy Rilt Z¢

Nowa Keynesowska krzywa Phillipsa
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Rozdzial 3. Analiza kointegracyjna oraz analiza wspolnych trendow

stochastycznych w systemach 1(1) oraz 1(2)

3.1 Wstep

Kluczowymi hipotezami ekonomicznymi wigzacymi rynek pienigdza, walutowy, dobr i
ustug oraz rynek pracy sg hipotezy neutralno$ci pienigdza (long-run neutrality, LRN) i
superneutralnos$ci pienigdza (long-run superneutrality, LRSN). Punktem wyjscia analizy
empirycznej jest okreslenie stopnia integracji proceséw stochastycznych generujacych dane.
Jezeli proces jest zintegrowany, to charakteryzuje si¢ dluga pamigcia, co oznacza, ze pamicta
szoki jakie na niego oddziatywaty. Warunek ten jest niezbedny dla empirycznej weryfikacji
powyzszych hipotez. Podaz pienigdza w przypadku hipotezy neutralnosci pienigdza powinna
by¢ zintegrowana co najmniej w stopniu pierwszym, m; ~ [(1). W przypadku hipotezy
superneutralnosci pienigdza tempo zmian podazy pienigdza musi pamigta¢ trwate szoki
monetarne, czyli Am; ~ I1(1), a zatem m, ~ 1(2).

Najbardziej znanym narzedziem stuzacym okres$leniu stopnia integracji sg testy ADF 1
KPSS. Bardziej wiarygodne wnioskowanie mozna przeprowadzi¢ na podstawie macierzy wag
bazowych wspélnych trendow stochastycznych I(2) - B, i (1) - B, ktére pokazuja odpornosé
lub jej brak na trend stochastyczny 1(2) lub I(1) oraz macierzy wspotczynnikow definiujgcych
wspoélne trendy stochastyczne 1(2) - A,, oraz 1(1) - A, (por. Juselius 2004). Niezerowe
parametry w tych macierzach wskazujg tym samym na wlasciwy stopien integracji.

Obok stopnia integracji procesu kluczowag kwestig jest wybor narzedzia, przy pomocy
ktorego weryfikowane sg hipotezy ekonomiczne. Najszersze mozliwosci dajg tutaj modele
klasy CVAR (cointegrated VAR), okreslane rowniez jako VECM (vector error correction
model). W ramach analizy kointegracyjnej mozliwa jest weryfikacja dlugookresowych
zwigzkow rownowagowych, poprzez testowanie restrykcji nakladanych na parametry w
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wektorach kointegrujacych. Mozliwe jest takze sprawdzenie relacji odsrodkowych, ktore
zaklocajg relacje rownowagowe, poprzez analize wspolnych trendow stochastycznych i
naktadanie restrykcji na parametry macierzy zrodet (eksporteréw) tych szokow i na parametry

macierzy odbiorcow (importerdw) szokow.

3.2 Analiza wspolnych trendow stochastycznych w systemie 1(1)

Do analizy zmiennych generowanych przez procesy I(1) wlasciwy jest skointegrowany

model VAR (CVAR):

AY, = Y,_q + YeciTAY_ + X4, (3.1)
gdzie:

S
1= Z ne® —,

s=1

I — macierz jednostkowa,
) — macierz 0 wymiarach MxM parametréw, ktorych interpretacja zblizona jest do
mnoznikow posrednich,
)
Macierz I1 nazywana jest macierzg mnoznikow catkowitych. Macierze Iy sa mnoznikami quasi-
posrednimi.

Model (3.1) mozna rozszerzy¢ o wektor sktadnikow deterministycznych (stata lub/i trend
lub/i sezonowos¢, zob. Johansen 1991).

Jezeli rzad macierzy IT wynosi M (r(IT) = M), to wszystkie zmienne tworzgce macierz
Y sa stacjonarne (zintegrowane w stopniu zerowym). Analiza kointegracyjna jest wowczas
zbedna i nalezy zastosowa¢ model VAR dla poziomdw zmiennych, zas$ jezeli
r(IT) = 0, to odpowiedni jest model VAR dla pierwszych przyrostow zmiennych:

AY, = Y1 TAY, o + %, (3.2)
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Jezeli 0 < r(IT) = R < M, to istnieje R liniowo niezaleznych zwigzkow kointegracyjnych.
Niepelny rzad macierzy Il pozwala na nastepujaca dekompozycje:

Il = ABT = apT, (3.3)
gdzie:
A — macierz dostosowan (wag, sprzezen) o wymiarach MxR,
B — macierz sktadajaca si¢ z parametréw bazowych wektorow kointegrujacych, o wymiarach
MxR.
Dowolny parametr a,,,,- macierzy dostosowan jest miarg szybkosci powrotu m-tej zmiennej do
rownowagi, ktorg okresla r-ta bazowa relacja kointegracyjna (por. Johansen 1988).

Z niepelnym rzgdem macierzy Il zwigzana jest nieodwracalno$¢ macierzy
(I— WL —...—1® L), Wowczas standardowa reprezentacje $redniej ruchomej VMA
nalezy zastgpi¢ modelem:

Ye = CZ?=1 I + C(L)Z, (3:4)
gdzie:

C= B (A (X3ZiTs — 1)B) AT (3.9)
oraz
C (L)X, — mierzy krotkookresowe trendy stochastyczne 1(0),
CYt %, —mierzy dlugookresowe szoki I(1), ktore s kumulantami bialoszumowych
sktadnikéw losowych ze wszystkich wcze$niejszych okresow,
AT — transponowana macierz dopelien ortogonalnych macierzy dostosowan o wymiarach
Mx(M — R),
B, — macierz dopeklien ortogonalnych macierzy bazowych wektoréw kointegrujacych o
wymiarach Mx(M — R), o wlasnosciach:
ATA, =0,
BTB, =0,
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r[AA,] =M,

r[BB,] =M,

[, —macierz  wspdlczynnikéw  krotkookresowych — przy — opdznionych — zmiennych
objasniajacych.

W przypadku, gdy r(IT) = 0, nie istnieje macierz kointegrujgca i macierz wag. Jezeli
r(lM)=M, to B, =0 i C =0, za§ model (3.4) sprowadza si¢ do reprezentacji $redniej
ruchomej (por. Majsterek 2008, Wroblewska 2010).

Model (3.4) pozwala na wnikliwg analizg sit zakt6cajacych rownowage dlugookresowa.
W modelu dla zmiennych 1(1) istnieje, obok R stacjonarnych bazowych relacji
kointegracyjnych, M-R liniowo niezaleznych wspolnych trendéw stochastycznych I(1), ktore
tworza macierz:

ATSE, 3, (36)
Kolumny macierzy A, okreslaja wspolne trendy stochastyczne, ktore nalezg do przestrzeni
trwatych szokow. Wagi dla tych relacji zawarte s3 w macierzy B :

B, = B (Al BZiTs — 1)B)™ (3.7)
Okreslenie wspdlne trendy stochastyczne zwigzane jest z tym, ze dla wybranego okresu t =1,
..., T macierz AT ¥'t_, %, staje si¢ M — R-wymiarowym wektorem:

ATTi e = | GeRat ot Godén | (38)

Ay m-rE &5+ . + Ay y-rE Eyi
Wektor ten sktada si¢ z kombinacji liniowych skumulowanych szokéw (innowacji)
pochodzacych z wyrdznionego rOwnania. Na m-tg zmienng oddziatuje kombinacja wspolnych
trendow stochastycznych:
Wit (@112 €10+ oo + AppZ eye) + oo + Wipy—r (C_ll,M—RE &+ o + Aym-rE Emt ),

(3.9)
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gdzie w,,,tworzy element macierzy wag B, i zwigzany jest z m-ta zmienng oraz r-tym
bazowym wspolnym trendem (r = 1,...,M — R). Wymiar przestrzeni wspolnych bazowych
trendow stochastycznych jest zatem dopelnieniem wymiaru przestrzeni kointegracyjnej do
liczby zmiennych w systemie. Nie oznacza to jednak, ze w systemie liczagcym M zmiennych, R
zmiennych jest generowanych przez stacjonarne procesy stochastyczne, a M — R zmiennych
przez procesy 1(1). R stanowi liczbe stacjonarnych zwigzkow dlugookresowej rownowagi.
Model (3.4) pokazuje M — R kierunkéw sit odsrodkowych (trendéw stochastycznych),
ktore wytracaja system z dlugookresowej réwnowagi. Reprezentacja (3.4) pozwala badac
zrédta niestacjonarno$ci w systemie i ustali¢ pochodzenie szokéw powodujacych trwale
CY!_,%; lub nietrwate C(L)Z; wytracenie zmiennych z réwnowagi dhuigookresowej. W
modelu (3.4) wyodrebnia si¢ zatem trendy stochastyczne I(1) i1 szoki stacjonarne oraz
dekomponuje proces generujacy zmienne x, na cze$¢ niestacjonarng i stacjonarng (por.

Majsterek 2008, Wroblewska 2010, 2015, Pajor, Wroblewska 2017).

3.3 Analiza wspélnych trendéw stochastycznych w systemie 1(2)

Proces 1(2) jest podwojna sumag procesow czysto losowych lub innymi slowy
skumulowang $ciezka losowa. Dla procesu I(2) wptyw szoku stochastycznego z przeszlosci nie
tylko nie ustaje, ale i ulega dodatkowemu wzmocnieniu. Oznacza to, ze skutki szoku dla
przyrostoéw zmiennej i temp wzrostu zmiennej sg trwate. Wraz ze wzrostem liczebnos$ci proby
asymptotyczne roéznice zmiennych generowanych przez procesy I(1) oraz I(2) zanikajag i
procesy 1(2) coraz bardziej przypominaja procesy I(1). W matych probach procesy I(2) bywaja
czegsto mylone z procesami wybuchowymi, ktore sa 1(0). Procesy 1(2) w poréwnaniu z
procesami I(1) maja znacznie gladsze wykresy, dluzsze okresy wahan oraz wigksze amplitudy

(por. Majsterek 2008).
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Jezeli macierz AT (33211, — I)B, (por. wzér (3.5)) ma pelny rzad kolumnowy, to
jedynymi wspdlnymi trendami sg trendy stochastyczne I(1) i istnieje macierz C z réwnania

(3.4). Niepelny rzad tej macierzy pozwala zapisa¢ model CVAR dla zmiennych I(2) w postaci:

A%Y, = NIY,_, + TAY,_; + YS522W.A%Y,_ + %, (3.10)
gdzie:
= ¥l —1,
Vs = — }s‘:sl+1 .

Macierz T' o wymiarach MxM definiuje zwigzki Sredniookresowe, podobnie do macierzy Il
definiujacej zwiagzki dtugookresowe.

Model (3.10) mozna rozszerzy¢ o M-wymiarowy wektor kolumnowy skladnikow
deterministycznych u, (zob. Johansen 1991).

Jezeli Y~I1(2), to macierz B zawiera parametry bazowych zalezno$ci kointegracyjnych,
ktore moga by¢ bezposrednio stacjonarne — CI(2,2) lub/i niestacjonarne — CI(2,1). W takiej
sytuacji oszacowanie parametrow macierzy A,B i I' nie jest wystarczajagce do otrzymania
ekonomicznie interpretowalnych wynikow.

Wyrazenie CI(2,2) oznacza, ze pomiedzy zmiennymi, ktorych procesy generujace sa
zintegrowane w stopniu drugim (pierwsza cyfra 2 w nawiasie) zachodzi relacja kointegrujaca
—CI. W przypadku proceséw I(2) nie wszystkie procesy musza by¢ zintegrowane w stopniu
drugim. Wymogiem minimum jest aby proces generujacy dla zmiennej objasnianej byt 1(2),
podobnie jak jeden z procesow generujacych dla zmiennej objasniajacej. Pozostale procesy
generujace dane mogg by¢ I(1). Druga cyfra w nawiasie wskazuje, o ile relacja kointegrujaca
obniza rzad zintegrowania. Po odjeciu drugiej cyfry w nawiasie od pierwszej okresla si¢, czy
relacja dlugookresowa jest stacjonarna (proces resztowy jest zintegrowany w stopniu zerowym)

czy niestacjonarna (proces resztowy jest zintegrowany w stopniu jeden). Jezeli obie cyfry sa
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sobie rowne 1 relacja kointegrujaca jest stacjonarna, to takg relacj¢ mozna interpretowac jako
rownowagow3. Relacja CI(2,1) w dlugim okresie jest rowniez relacjg rOwnowagows.

W modelu ze zmiennymi I(1) wektory tworzace macierz B s3a kombinacjami
R stacjonarnych relacji, co umozliwia interpretacje tych relacji jako rownowagowych. W
modelu ze zmiennymi I(2) jest rowniez R liniowo niezaleznych relacji kointegrujgcych. Jednak
tylko Ry (Ry < R) zalezno$ci jest stacjonarna, a R, relacji prowadzi do CI(2,1). Relacje R,
tworza macierz B, (MxR,). W macierzy B; (MxR,) ujgte sg zaleznosci R,. Wspotobecnosé w
macierzy B kombinacji zaleznos$ci stacjonarnych i niestacjonarnych uniemozliwia ich
interpretacje. W macierzy B, zdefiniowana jest przestrzen kointegracyjna CI(2,2), ktora
zawiera zwigzki dlugo- i $redniookresowej rownowagi. Przestrzen CI(2,1) z macierzy B;
zawiera rowniez wektory kointegrujace, gdyz redukuja one stopien integracji o 1, ale nie maja
one tak jednoznacznej interpretacji jak w macierzy B,. Obie przestrzenie sg wzajemnie
ortogonalne.

Skointegrowanie typu CI(2,1) charakteryzuje si¢ tym, ze zmienne w bardzo dlugim
okresie majg podobne trendy stochastyczne, ale w $rednim 1 krétkim okresie ich $ciezki wzrostu
nie sa ze soba powiazane. Relacje kointegracyjne BT Y,_; likwiduja tylko trendy stochastyczne
tkwigce w przyrostach. Szoki oddziatujace na relacje CI(2,1) nie ulegaja wzmocnieniu.
Mechanizm korekty bledem dziata jedynie asymptotycznie (w bardzo duzej probie).

Podobnie do modelu CVAR ze zmiennymi I(1), réwniez w modelu CVAR ze zmiennymi
I(2) istnieje reprezentacja wspolnych trendéw stochastycznych. Jej interpretacja jest jednak
bardziej ztozona. Zaleznosci odsrodkowe w systemie 1(2) definiuje si¢ z wykorzystaniem
czterech macierzy:

A, — macierz o wymiarach MxP; wspotczynnikow definiujacych sredniookresowe szoki I(1),
A,, — macierz o wymiarach MxP, wspotczynnikow bazowych trendéw stochastycznych 1(2),

B, — kluczowa sktadowa macierzy wag przy wspolnych trendach stochastycznych I(1),
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B,, — kluczowa sktadowa macierzy wag przy bazowych wspolnych trendach stochastycznych
1(2),

P; , P, — oznaczaja liczbe bazowych wspélnych trendow stochastycznych odpowiednio I(1) i
1(2).

P, +P,=M-—R.

Wymiary macierzy B;, i B,, odpowiadajg wymiarom macierzy A;, | A,,. Przestrzenie
wspolnych trendow stochastycznych I(1) oraz I(2) sg wzajemnie ortogonalne oraz kazda z nich
jest ortogonalna wzgledem przestrzeni kointegracyjnej (por. Majsterek 2003a, 2008).

Pelny rzad macierzy I1 (r(I1) = M) oznacza taczng stacjonarnos¢ Y. Podstawienie
I'= Y52ir, —1do AT (3211, — 1)B, daje ATT'B, . Pelny rzad macierzy ATT'B,
r(ATTB,) = M — R, wskazuje na laczng stacjonarnos¢ AY.

Pelny rzad macierzy I' determinuje liniowa niezalezno$¢ parametrow, ktore sg zwigzane
z opOznionymi przyrostami wszystkich zmiennych. Usunigte zostaja wszystkie trendy
stochastyczne z drugiego sktadnika modelu (3.10). Zapewniona zostaje stacjonarno$¢
zmiennych objasniajacych zawartych w AY;_;. Wystarczajacym narz¢dziem analizy pozostaje
model CVAR ze zmiennymi I(1).

Drugim skrajnym przypadkiem jest v(ATTB,) =0, co implikuje AY~I(1) i brak
sredniookresowych reakcji dostosowawczych. Jezeli dodatkowo r(IT) = 0, to model CVAR ze
zmiennymi I(2) (3.10) przeksztalca si¢ w model VAR dla drugich przyrostow. Pomig¢dzy
zmiennymi zintegrowanymi w drugim stopniu zachodzg tylko zalezno$ci krotkookresowe.

Niepelny rzad macierzy ATTB,, 0 <r(ATTB,) <M — R, oznacza, 7e pierwsze
przyrosty nie sg facznie stacjonarne i w modelu obecne sg zmienne I(2). Mozliwa jest wtedy
dekompozycja macierzy ATTB;:

ATTB, = ENT, (3.11)

gdzie:
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Z, N — macierze o wymiarach (M — R)xP,, P, < (M — R) spelniajgce zatozenia:

ATA;, = E, (3.12)

BTB;, =N. (3.13)

Liczba bazowych wspdlnych trendow stochastycznych dla pierwszych réznic (sg to
trendy 1(2)) jest dopetnieniem do pelnego rzedu macierzy A'TB,, r(A'TB,) = M —R.
Macierz ATTB, dotyczy pierwszych przyrostow zmiennych. Zastosowanie dekompozycji
(3.11) wyodrgbnia spo$rod M — R trendow stochastycznych P, = M — R — P; bazowych
wspolnych trendow stochastycznych 1(2) oraz P; kombinacji pierwszych przyrostow. Bazowe
wspolne trendy stochastyczne I(2) nie kointegruja si¢ w ogole, a kombinacje pierwszych
przyrostow kointegruja si¢ do stacjonarno$ci. Dla macierzy = oraz N nie ma bezposredniej
interpretacji ekonomicznej, ale s3 one przydatne na etapie estymacji pozostalych macierzy
parametréw modelu CVAR ze zmiennymi I(2) (por. Majsterek 2003a, Juselius 2006).

Macierz B, sklada si¢ z elementow, ktore sg sktadnikami wag trendow stochastycznych
1(2):

AlL Xio 2, (3.14)

1 jest zwigzana ze Sredniookresowymi trendami I(1), w przeciwienstwie do macierzy By, ktéra
zawiera relacje CI(2,1) o charakterze dlugookresowym. Dlatego obie macierze nie majg takiej
samej interpretacji, jak to ma miejsce w modelu CVAR ze zmiennymi I(1). Ponadto macierz
B, , jest $redniookresowa macierza kointegrujaca, gdyz obniza stopien integracji przyrostow
zmiennych. Z podwdjnej roli macierzy By, wynika:

r= A, BT,. (3.15)

Powyzsza dekompozycja jest rezultatem podstawienia wyrazen (3.12) 1 (3.13) do
réwnania (3.11) odpowiednio w miejsce Z i N. Wyrazenie (3.15) pozwala zauwazy¢, ze
P; liniowo niezaleznych zwigzkéw By, AY;_4, czyli pierwszych przyrostow trendow I(1) jest

stacjonarnych, gdzie P; okresla liczbe liniowo niezaleznych relacji stacjonarnych
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zachodzacych migdzy pierwszymi przyrostami zmiennych 1(2). Poprzez P, zostaje wyznaczony
rzad kointegracji $redniookresowej. Zwigzki kointegracyjne B;,AY;_; stanowig zatem
przypadek CI(1,1), ale nie sg to relacje réwnowagi dlugookresowej. Macierz A;, mozna
interpretowac jako macierz dostosowan do $redniookresowych relacji kointegracyjnych (por.
Majsterek 2003a).

Zaleznosci (3.12) 1 (3.13) mogg postuzy¢ do otrzymania przeksztatcen z interesujgca
interpretacja. Punkt wyjscia stanowi nastepujaca dekompozycja macierzy jednostkowe;:

1 =AATA) AT + A, (ATA)AT, (3.16)

I =B(B"™B)"BT + B,(BTB)'BT. (3.17)
Korzystajac z (3.16) 1 (3.12) mozna macierz A, zapisa¢ w postaci:

Ay = [AATATIAT + A (ATA)TTAT]AL = AL(ATA) N (ATA ) = ALE, (3.18)
gdzie:
A_J_ = AJ_(AEAJ.)_l’
A(ATA)T1ATA,, = 0.
Analogicznie do zaleznosci (3.18) mozna otrzymac:

By, = BL(BIBL)_l(BIBu) = EJ_N- (3.19)

Wzor (3.18) definiuje projekcje macierzy wspotczynnikow przy wspolnych trendach
stochastycznych I(1), a wzor (3.19) okresla dopelnienia ortogonalne macierzy kointegrujace; w

przestrzen I(1). Projekcja (rzutowanie) w przestrzen trendow stochastycznych 1(2) jest

nastepujaca:
A_LEJ_ = AZ_L! (320)
B_LN_L = BZJ_' (321)

Dopehienia ortogonalne Z, i N, sa macierzami projekcji w przestrzen trendow I(2) (por.

Paruolo 2000, Majsterek 2008).
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W modelu ze zmiennymi I(2) niemozliwe jest rozwigzanie analogiczne do (3.4),
poniewaz Y nie moze by¢ przedstawiony w postaci pojedynczej sumy procesOw stacjonarnych.
Macierz ATTB, maniepelny rzad, 0 < r(A'TB,) < M — R. W takim przypadku reprezentacje
wspolnych trendow stochastycznych (3.4) nalezy zastapi¢ rownaniem:

Vo= C T3 + G X T 5+ C(L)E, (3.22)
gdzie:

C; = Bpi (A}, (TB(BTB) H(ATA)™*A'T - Zg;f W) B7) 147, (3.23)
oraz C, oznacza macierz o wymiarach MxM parametrow zwigzang z trendami stochastycznymi
1(2) postaci:

VT Yt (3.24)
¥, - wektor procesoéw resztowych z modelu CVAR dla procesow 1(2).

Element ¢;,ny MxM wymiarowej macierzy szokow I(2) C, mierzy wplyw trwalego
(podwojnie skumulowanego) szoku pochodzacego z n-tej zmiennej na m-tg zmienng. Element
C1mn M x M wymiarowej macierzy C; mierzy wptyw sredniookresowego szoku pochodzacego
z n-tej zmiennej na m-tg zmienng.

Obecnos¢ w modelu (3.10) wektora skladnikow deterministycznych (stata i1 trend)
rozszerza reprezentacje wspolnych trendow stochastycznych 1(2) o wyrazenie (zob. Haldrup
1999): 0,5C,uot? + (0,5C, + Cy)uot.

Interpretacja macierzy A, oraz B, jest klarowna tylko dla przypadku I(1). W analizie 1(2)
niezbedna jest dekompozycja tych macierzy na macierze definiujagce wspotczynniki kombinacji
liniowych definiujacych trendy I(1) A, itrendy 1(2) A,,. Macierz A,, zawiera wspotczynniki
bazowych wspdlnych trendow stochastycznych I(2). Macierz B, jest kluczowg skladowsg
macierzy wag przy wspOlnych trendach stochastycznych I(2). Macierz wag definiuje
nastepujaca zaleznos¢, ktora jest czescig wzoru (3.23):

By, = By (A7, (TB(B"B) '(ATA)'ATT — X2 ¥s ) BI) ™ (3.25)
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W macierzy wag B, bazowych wspolnych trendéw stochastycznych 1(2) wystepuje
macierz kointegrujaca i macierz wag dtugookresowych relacji kointegrujacych, ktérych nie ma
w rozwigzaniu modelu ze zmiennymi I(1). Bazowe wspdlne trendy stochastyczne mozna
przedstawi¢ nastepujaco:

A 222+ o + Ay 222y, n=1,2,...,P,, (3.26)
gdzie a;; jest elementem macierzy A,, .

Wplyw P, trendow stochastycznych I(2) na wybrang m-tg zmienng w systemie mozna
zapisa¢ w postaci:

Wm1(511 ZZ Elt + ..+ a=M1 ZZZMt) + -t Wmn,p, (C=l1,P2 ZZ 2:1t + -+

+ amp, 22 Zmes (3.27)
gdzie w;; to element macierzy wag B, bazowych wspolnych trendow stochastycznych 1(2) ze
wzoru (3.25) (por. Majsterek 2008).

Macierzy C; z zalezno$ci (3.22) nie mozna zdekomponowaé¢ w taki sposob aby jej
sktadowe byly interpretowalne. Wynika to z nastepujacych wzordéw (por. Juselius 2004):

BTC, = —(ATA)TATTC,, (3.28)

BI, G = (A1, A1) M AT [ = (TB(B"B) 1 (ATA) T AT + 1 — [, (3.29)

Macierz wspolczynnikow przy trendach I(1) C;, ktoéra utozsamiana jest ze
sredniookresowymi szokami I(1), nie posiada prostej dekompozycji, ktéra obecna jest dla tej
macierzy w reprezentacji wspdlnych trendow stochastycznych w domenie I(1). Z (3.29)
wynika, ze macierzy By, nie mozna przypisa¢ roli kluczowego elementu macierzy wag.
Ponadto réwnania (3.28) 1 (3.29) przedstawiajg wplyw wspotczynnikow przy trendach
stochastycznych 1(2) (macierze C,) na elementy macierzy trendéow I(1). Pozwala to
interpretowac trendy I(1) jako pierwsza sumg¢ stacjonarnych szokow stochastycznych lub jako
specyficznie skointegrowane trendy 1(2). Szoki oddzialujgce na zmienne zintegrowane w

stopniu drugim (najtrwalsze szoki) moga ulec skointegrowaniu z innymi szokami I(2)
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pochodzacymi z innej zmiennej w systemie i nie sg wtedy eksportowane do pozostatych
zmiennych. Mozliwy jest takze przypadek, ze szoki pochodzace ze zmiennych I(1) ulegaja
kumulacji do dtugookresowych szokéw 1(2). Ponadto macierz C; (por. wzor 3.28 1 3.29) ulega
modyfikacji, jezeli w modelu uwzgledniony zostanie trend deterministyczny (zob. Johansen
1994b, 1995b). Trudnos$¢ interpretacyjna macierzy By, w rozwigzaniu wspdlnych trendow
stochastycznych nie przeszkadza by elementy macierzy A, , traktowac jako wspotczynniki przy
wspolnych trendach stochastycznych I(1) (por. Majsterek 2008).

Powyzsze rozwazania mozna podsumowacé w postaci rysunkow 71 8.

Rysunek 7. Analiza kointegracyjna dla procesow 1(2)

Liczba zmiennych endogenicznych M

taczna liczba R relagji taczna liczba M-R wspdlnych
kointegracyjnych trendow stochastycznych 1(2) i (1)
Ro stacjonarnych R1 niestacjonarnych P, trenddw I(2) P, trendéw
relacji relacji wzajemnie 1(1)
kointegracyjnych kointegracyjnych nieskointegrowanych
Cl(2,2) Cl(2,1)

Kointegracja wielomianowa CI(1,1)
wigze Ri kointegracji poziomdw
zmiennych I(1) oraz P, pierwszych
przyrostow zmiennych 1(2)

Zrodto: Opracowano na podstawie Majsterek (2008).
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Rysunek 8. Proces stopniowego osiggania rownowagi w przypadku procesow 1(2)

Najpierw kointegruja sie i dostosowujg do réwnowagi strumienie. Nastepnie zasoby

Kointegracja CI(1,1) - rbwnowaga miedzy Kointegracja CI(1,1) - réwnowaga
strumieniami rozumianymi jako przyrosty migdzy strumieniami I(1).
o . Kointegracja sredniookresowa z
wyjsciowych zasobow 1(2). rzedem P,.

| etap kointegracji wielomianowe;.

Il etap kointegracji wielomianowej Cl(2,1),
ktéry wigze Ry kombinacji I(1) pozioméw
zmiennych oraz P, pierwszych przyrostéw
zmiennych 1(2).

Kointegracja Cl(2,2) - Kointegracja ClI(1,1) -
rownowaga miedzy rownowaga miedzy
zasobami I(2) osiggnieta w zasobami I(1) osiggnieta
jednym kroku. w jednym kroku.

Zrédto: Opracowano na podstawie Majsterek (2023).

Na rysunku 7 pokazano, ze w modelu CVAR dla proceséw I(2) istniejg P, relacje
rownowagi $rednio- 1 dlugookresowej CI(1,1). Sa to rownania kointegracji wielomianowej,
ktore mozna zapisa¢ w postaci:

BTY,_; + 8TAY,_,. (3.30)

Obok kointegracji wielomianowej wystepuje Sredniookresowa relacja réwnowagi:
BTAY,_; + BT AY,_,. Obie relacje tacznie pokazuja wszystkie sity, ktére opisuja dazenie do
rownowagi w modelu CVAR dla proceséw 1(2):

BTY,_, + 6TAY,_; + BTAY,_, + BT AY,_,, (3.31)
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gdzie:

BT AY,_; — éredniookresowy blad rownowagi (por. Juselius 2006).

Za dostosowania do relacji rdownowagowej w modelu CVAR dla procesow I(2)
odpowiadajg dwie macierze: A1 §. Wspolczynnik dostosowan §;; opisuje, jak stopa wzrostu
AY; . dostosowuje si¢ do dlugookresowego btedu rownowagi B!Y,. Wspétczynnik dostosowan
A;j przedstawia w jaki sposob stopa przyspieszenia AZY]-I dazy do dynamicznej relacji
rownowagi Bl Y,_; + 87 AY,_;.

Mozliwe sg trzy sytuacje dazenia do rownowagi:

1. jezeli 6;;B;; > 0, (gdzie joznacza numer zmiennej w relacji rOwnowagowej, a i
oznacza numer relacji rownowagowej), wtedy pierwsze roznice zmiennych AY;;
koryguja si¢ o wartos¢ pozioméw zmiennych V; .4,

2. jezeli A;;B;j <0, to stopy przyspieszenia AY;, koryguja si¢ o btad dtugookresowej
relacji rtownowagowej B! Y;_4,

3. jezeli A;;6;; < 0, zatem stopy przyspieszenia A?Y; . koryguja sig o czg$¢ bledu 5TAY,_4
z dtugookresowej wielomianowej relacji rtownowagowej B Y,_; + 67 AY,_;.

W pozostatych przypadkach w modelu CVAR dla procesow I(2) nie ma dostosowan

korygujacych do relacji rownowagowych. Nie ma korekty bledem z poprzedniego okresu,

wystepuje za to akceleracja btedu (por. Juselius 2006, 2015).

Model CVAR dla procesow 1(2) z dekompozycja na rdéwnanie kointegracji
wielomianowej i relacji $redniookresowej, przy zalozeniu (R =1,P; = P, = 1), mozna

zapisa¢ w nastepujacy sposob:

2
AV, Ay C11 $21 BTAY,_, €1t
AV | = |A2| (BTY,oq + 8TAY, ) + |C12 Ca2 BT AY_ ]+ €2t], (3.32)
A?Y;, As (13 {3l Tt €3¢

gdzie:
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¢ — macierz wspotczynnikow dostosowan do rownowagowej relacji sredniookresowe;.

Wigcej informacji na temat kointegracji wielomianowej mozna znalez¢ w pracach:
Juselius (2006), Johansen (1994a, 2006), Haldrup (1994, 1999), Paruolo (2000), Paruolo,
Rahbek (1999), Majsterek (2008), Kelm (2013).

We wiasciwym wyborze modelu CVAR (ze zmiennymi I(1), czy I(2)) moze pomdc
zidentyfikowanie tzw. symptomow 1(2) w I(1).

Pierwszym sygnalem istnienia zmiennych I(2) w modelu jest obecno$¢ pierwiastkow
jednostkowych w macierzy stowarzyszonej (zob. Majsterek 2008) zdefiniowanej dla modelu
(3.10). Shuzy ona do badania pozostatosci niestacjonarnosci w pierwszych przyrostach
zmiennych i jest stowarzyszona z macierzg $redniego opoznienia I

Drugim sposobem potwierdzenia symptomow I(2) jest analiza macierzy stowarzyszonej
do macierzy mnoznikéw dtugookresowych I1. Jezeli nie jest mozliwe wyprowadzenie wartosci
wlasnych bliskich jedno$ci z tej macierzy poprzez obnizenie rzedu kointegracji, to obecnos¢
takich pierwiastkow wskazuje na zmienne I(2), a nie na przeszacowanie liczby relacji
dlugookresowych. W modelu ze zmiennymi I(1) pominigta jest macierz parametrow I', a
warto$ci wilasne bliskie jedno$ci zwigzane ze zmiennymi I(2) sa obecne w macierzy
stowarzyszonej do macierzy I'. Dodatkowe pierwiastki jednostkowe w modelu ze zmiennymi
I(1) sa mylnie identyfikowane jako wartosci wlasne macierzy stowarzyszonej do macierzy II.

Trzeci sposob potwierdzenia symptomow [(2) jest zwigzany z analizg reszt, czyli
sktadnikow korekty btedem BTY,_;. Jezeli rzad kointegracji jest poprawnie zidentyfikowany,
to reszty w modelu bez zmiennych 1(2) sg I(0). Identyfikacja reszt (1) wskazuje na obecnos¢
zmiennych 1(2) (por. Juselius 2002, 2006).

W przypadku procesow I(2) nalezy réwniez wspomnie¢ o strategii modelowania 1(2) w
I(1). Przeprowadzenie analizy w modelu ze zmiennymi I(1) mimo niezerowego rzgdu macierzy

A, (P, > 0) jest mozliwe w przypadku nieodrzucenia restrykcji homogenicznos$ci relacji
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dlugookresowej (lub relacji dtugookresowych) CI(2,1) w modelu ze zmiennymi nominalnymi
I(2). Restrykcja homogenicznosci (jednorodnosci) rdwnania dtugookresowego oznacza, ze
parametry, ktore podlegaja restrykcjom sumujg si¢ do zera (por. Juselius 2006). Innymi stowy
zmienne 1(2), przy ktorych parametry podlegaja restrykcjom, sa objasniane przez ten sam
wspolny trend stochastyczny 1(2) (por. Kongsted 2005). Pozwala to przej$s¢ z modelu ze
zmiennymi nominalnymi 1(2) na model zmiennymi realnymi I(1) (zob. Juselius 2004, 2006,
Majsterek, Kelm 2005, Kelm, Majsterek 2006, Majsterek 2008, Kelm 2013).

Zazwyczaj stopien integracji zmiennej nominalnej jest o jeden wyzszy niz stopien
integracji zmiennej realnej podobnie, jak stopien zintegrowania zmiennej zasobowej jest o
jeden wyzszy od stopnia zintegrowania zmiennej strumieniowej. Nie jest to jednak regula.
Zmienna realna nie jest zintegrowana w wyzszym stopniu niz zmienna nominalna, moze by¢
jednak zintegrowana w tym samym stopniu, jesli pomigdzy kategorig nominalng a cenami nie
zachodzi jednorodny zwiagzek dlugookresowy, ktory charakteryzuje si¢ tym, ze parametr
stojacy przy cenach w rownaniu dtugookresowym dla kategorii nominalnej jest rtowny jednosci.

Jezeli liczba trendow stochastycznych 1(2) P, > 0, to nalezy zastosowa¢ model CVAR
dla procesoéw I(2). Warunkiem przejscia z modelu ze zmiennymi I(2) do modelu ze zmiennymi
I(1) jest nieodrzucenie hipotezy o zerowym rzedzie kluczowe] macierzy wag wspolnych
trendow stochastycznych 1(2) - B, . Oznacza to brak wspolnych trendow stochastycznych 1(2),
P, = 0. Z kolei warunkiem koniecznym (ale niewystarczajacym) przejécia z modelu ze
zmiennymi nominalnymi I(2) do modelu ze zmiennymi realnymi I(1) jest homogeniczno$é
rownania dlugookresowego, gdzie zmienng objasniang jest zmienna [(2) a zmienng
objasniajaca jest cena (lub ceny kraju i zagranicy). Dodatkowo wymaga si¢ spelnienia
restrykcji homogenicznos$ci w kointegrujacej relacji sredniookresowej. Wynika to z mozliwej
dekompozycji macierzy kointegrujacej na macierz bezposredniej i wielomianowej kointegracji.

Model ze zmiennymi realnymi, mimo iz P, > 0, jest modelem CVAR dla procesow I(1) —
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analiza I(2) w I(1). Nie jest to jednak klasyczny model CVAR dla procesow I(1), bo wtedy
P, = 0.

Dla doktadniejszego przesledzenia procesu przejscia z modelu ze zmiennymi
nominalnymi I(2) do modelu ze zmiennymi realnymi I(1) mozna wykorzysta¢ rownanie
wymiany Fishera (por. wzoér 1.3) lub warunek parytetu sity nabywczej (por. wzér 2.13) i
warunek nieubezpieczonego parytetu stop procentowych (por. wzor 2.21). Wektor zmiennych
nominalnych Y; dla réwnania wymiany sktada si¢ z :

Y, = [m¢pe y¢ R RE, (3.33)
gdzie nominalna podaz pienigdza m; i ceny p; sg potencjalnie zmiennymi 1(2).

Jezeli (mg,pe) ~1(2) i (yt, R?, R%) ~1(1) oraz relacja dlugookresowa migdzy
nominalng podaza pienigdza a cenami m, — p, jest relacja kointegrujaca typu CI(2,1), to
zachodzi homogeniczno$¢ diugookresowej relacji migdzy nominalng podaza pieniadza a
cenami. Zmienne 1(2) z modelu (por. wzér 3.33) podlegaja transformacji do zmiennych I(1).
Nominalng podaz pienigdza m, zastepuje sie realng podaza pieniagdza m; — p;, a za ceny p;
podstawia si¢ inflacje Ap;. Jezeli homogenicznos¢ dlugookresowej relacji m; — p; jest
niespetniona, to zachodzi m; — ap; ~I1(1). Wtedy realna podaz pienigdzam; — p, =
[((m; — p; ) + (1 —a)p;] ~ 1(2) zawiera komponent 1(2). Jezeli wspdtczynnik (1 — a) jest
bliski zera, to istnieje ryzyko niewykrycia komponentu I(2). Modele zawierajace niestacjonarne
zmienne realne I(1) powinny zawiera¢ miar¢ tempa wzrostu zmiennej nominalnej w celu
poprawnej specyfikacji i spojnosci z dynamiczng relacja rownowagowa co pozwala poprawnie
opisa¢ dane makroekonomiczne (por, Juselius 2006).

Homogeniczno$¢ r-tej kointegrujacej relacji dtugookresowej jest spelniona, jezeli
zachodzi warunek:

R.B,=0 (r=1,...,R). (3.34)
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Poniewaz jedynymi potencjalnymi zmiennymi [(2) w systemie zalezno$ci (3.33) sa podaz
pieniadza m; i ceny p,, warunek (3.34) mozna zapisa¢ nastepujgco:

1m, — 1p, + B3y; + B4Rf + BsRl =y (3.35)

Homogeniczno$¢ kointegrujacej relacji sredniookresowej wymaga by zaszto (por.
Majsterek 2008):

R;By* =0 (p=1,...,P). (3.36)

W warunkach (3.34), (3.35) 1 (3.36) pomija si¢ oddzialywanie trendu deterministycznego
na ceny i nominalng podaz pienigdza. Jezeli trend liniowy tkwi w cenach i nominalnej podazy
pienigdza, nalezy warunki dlugo- 1 $redniookresowej jednorodnosci rozszerzy¢é O
wspottrendowos¢, ktora oznacza réwnos¢ parametréw przy zmiennej czasowej w rownaniu dla
podazy pieniadza i cen (por. Majsterek 2008).

Restrykcje ~ homogeniczno$ci  kointegrujacych  relacji  dlugookresowych i

sredniookresowych mozna potaczy¢ w ramach jednej macierzy t = (B’, B1,):

B 1 Qu —au

bT‘i _bri

Bg Cri  —Cri
B [T dreni —dreni | (3.37)

€pi  —Epi

Bp il L fei —fry

gdzie 7 jest macierzg o wymiarach R + P; x M lub rownowaznie M — P, x M.
W przypadku rownania wymiany Fishera, gdzie M = 5inp. Ry = 2,R; = 1 oraz

P, = 1, macierz T mozna zapisac:

By a; —a;; 0 0 O
= By | |bay —byy 0 0 O
B; ¢33y —¢c33 0 0 O
Bi, dyy —dgyy 0 0 O

Pierwsze trzy wiersze zwigzane s3 z restrykcja homogeniczno$ci kointegrujacej relacji
dlugookresowej, a wiersz ostatni dotyczy restrykcji homogenicznosci kointegrujacej relacji

sredniookresowe;j.
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Zastosowanie restrykcji homogenicznosci relacji dlugookresowej zwigzane jest z analizg
wspoétczynnikéw z wybranych wierszy macierzy I1. Pytanie, czy parametry z macierzy I' moga
sugerowaé restrykcje homogenicznosci relacji $redniookresowej. Macierz I' mozna zapisac
jako sume trzech komponentow:

TAY,_, = (TB)BAY,_, + (AA'TB,, + A,,)B, AY,_, + (AA'TB,)B} AY,_,, (3.38)
gdzie:

B = B(B'B)71,
A — jest definiowana podobnie do B.

Pierwsze dwie sktadowe przedstawiaja sredniookresowa relacje miedzy tempami wzrostu
oraz homogeniczno$¢ relacji Sredniookresowej przy zachodzacej homogenicznosci relacji
dtugookresowej. Trzeci skladnik (AA'TB,,)B, AY,_, jest I(1), razem z B'Y,_, tworzy
wielomianowa relacje kointegrujacg A[B'Y;_; + (A'TB,,)Bj, AY;_;] ~ 1(0). Ponadto sktadnik
ten jest proporcjonalny do gléwnej skladowej macierzy wag wspdlnych trendow
stochastycznych B, , ktory jest ortogonalny do (B’, B, ). Wynika z tego, ze R'B = 0 implikuje
R'B,, # 0, co nie pozwala w analizie wspotczynnikow z wybranych wierszy macierzy I'
znalez¢ potwierdzenia dla homogenicznosci $redniookresowej relacji kointegrujace;.

Biorac pod uwage homogenicznos¢ dlugookresowej relacji kointegrujacej 1 towarzyszaca
jej transformacje zmiennych nominalnych 1(2) do zmiennych realnych (1), niejednorodna
reakcja w nominalnych tempach wzrostu jest na ogot potrzebna, aby osiaggngé korekte w
kierunku stacjonarnej rOwnowagi dlugoterminowej. Jezeli np. m; — p, ~ I(1) i
Am; — Ap; ~ I(0) nie moze dojs¢ do kointegracji tych wyrazen ze wzgledu na ich rozny
stopien zintegrowania. Mozliwa jest jedynie kointegracja m; —p, z Am; (lub Ap,).
Homogenicznos¢ relacji sredniookresowej interpretowana jako ograniczenie sumy zerowej we

wszystkich wierszach macierzy T jest niespojna z homogenicznoscig relacji dlugookresowe;j
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(por. Juselius 2006). Spelienie warunkow homogenicznosci relacji dtugookresowej pozwala
na usuni¢cie z modelu CVAR zwigzkow sredniookresowych (por. Kelm 2013).

Spetnienie warunku homogenicznosci kointegrujacej relacji dtugookresowej miedzy
nominalng podazg pienigdza a cenami pozwala na przejscie z modelu ze zmiennymi
nominalnymi I(2), mimo wystepowania wspdlnych trendéw 1(2) (P, > 0,7(A4,,) > 0), do

modelu ze zmiennymi realnymi I(1). Umozliwia to zapisanie systemu zmiennych (3.33) w

postaci:

Y, = [m, —p. y: R R, (3.39)
lub

Y, = [m, —p; Apc ye R RE]. (3.40)

System zmiennych (3.39) nie zawiera inflacji Ap,. W obu systemach mozna testowaé
dodatkowo restrykcje zwigzang z szybkoscig obiegu pienigdza (zob. Majsterek, Kelm 2005,
Kelm, Majsterek 2006).

Dhugookresowa homogenicznos¢ relacji migdzy nominalng podaza pienigdza a cenami
(3.35) jest uzasadnionym warunkiem, jezeli implikuje dlugookresowy jednorodny zwigzek
CI(2,1) dla realnej podazy pieniadza. Dlugookresowa homogenicznos$¢ relacji miedzy
nominalng podaza pienigdza a cenami typu CI(2,2) wymaga oddzialywania innych zmiennych
I(1) w systemie. Zachodzi wowczas efekt multikointegracji. Realna podaz pienigdza m; — p;
jest raczej generowana przez proces I1(1), a nie 1(0) (por. Majsterek 2008).

Drugim przykltadem przejscia z modelu ze zmiennymi nominalnymi 1(2) do modelu ze
zmiennymi realnymi I(1) jest system réwniez pieciu zmiennych sktadajacy sie z cen kraju p¥ i
cen zagranicy p?, nominalnych stop procentowych kraju i zagranicy (odpowiednio R¥ i R?)
oraz nominalnego kursu walutowego w ujeciu waluta krajowa do waluty zagranicznej ex;:

Y, = [ p¥ p? ex; RF R?]. Restrykcja pozwalajaca na transformacje zmiennych nominalnych

1(2) do zmiennych I(1) w takim systemie zmiennych wymaga potwierdzenia hipotezy parytetu
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sity nabywczej (PPP), czyli relacji kointegrujacej: p¥ — p? — ex, = ppp,. Potwierdzenie PPP
oznacza, ze na ceny kraju, ceny zagranicy 1 kurs walutowy oddziatuje jeden wspolny trend
stochastyczny I(2) i mozliwa jest transformacja zmiennych nominalnych I(2) z modelu

Y, = [ pk p? ex, R¥ R?] do zmiennych realnych 1(1) w modelu Y, = [ Ap¥ Ap? ppp, RF R?]

(por. Dennis 2006).

3.4 Metody weryfikacji hipotezy neutralno$ci i superneutralnos$ci pieniadza

Najczesciej stosuje si¢  dwa podejscia do weryfikacji hipotezy neutralnosci i
superneutralnos$ci pienigdza (por. Bullard 1999, Brzoza-Brzezina i in. 2002). Pierwsze
podejscie wykorzystuje model ARIMA (autoregressive integrated moving average), ktory
sktada si¢ z dwoch rownan (zob. Fisher, Seater 1993). Drugie, zwigzane jest z
dwuréwnaniowym modelem SVAR (structutal vector autoregressive model, zob. King, Watson
1997). Obie metody korzystaja z modeli dla zmiennych stacjonarnych i skumulowanych funkcji
odpowiedzi na impuls. Woéwczas jedng ze zmiennych endogenicznych jest zmienna, ktorej
neutralno$¢ jest weryfikowana (np. podaz pieniadza, inflacja), a druga, zmienna wzglgdem
ktorej neutralnos¢ jest badana (np. dochéd narodowy, PKB, indeks produkcji przemystowej,
stopa bezrobocia, realna lub nominalna stopa procentowa). Weryfikacja hipotez neutralnosci i
superneutralnosci pieniadza na podstawie modelu CVAR jest rzadsza (por. Bullard 1999,
Brzoza-Brzezina i in. 2002)

Punktem wyjscia weryfikacji hipotez LRN i LRNS jest znajomos¢ rzedu zintegrowania
procesoOw generujacych dane (por. Fisher, Seater 1993). Jezeli zmienna pieniezna (agregat
monetarny m,) jest zintegrowana w stopniu zero, to ze wzgledu na brak trwatych szokow
monetarnych hipoteza LRN nie jest weryfikowana (wariant ,,nie zachodzi” w tabeli 4). W
przypadku, gdy stopien zintegrowania agregatu monetarnego jest o jeden wyzszy niz zmiennej

realnej y,, zmienna realna nie pamigta trwalych szokow, ktorych zrodtem jest zmienna
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monetarna. Hipoteza neutralno$ci pienigdza jest spelniona automatycznie. Weryfikacji
podlegaja jedynie wariant 3 i 4, czyli przypadki, kiedy m~I(1) i y;~I(1), m~I1(2) i y,~1(2)

lub m~(1) i y,~1(2).

Tabela 4. Rzad zintegrowania procesu generujacego dane a hipoteza LRN

Pienigdz (m;) ~1(0) ~I(1) ~1(2)
Zmienna realna (y,)
~1(0) Nie zachodzi Zachodzi Zachodzi
~1(1) Nie zachodzi 3 Zachodzi
~1(2) Nie zachodzi 4 3

Opracowano na podstawie: Brzoza-Brzezina i in. (2002).
Weryfikacja hipotezy superneutralnosci pienigdza jest mozliwa tylko, gdy proces
generujagcy agregat monetarny jest zintegrowany w stopniu drugim, m,~I(2). Wariant 3 w

tabeli 5 oznacza, ze w pierwszym kroku nalezy potwierdzi¢ hipotezg LRN.

Tabela 5. Rzad zintegrowania procesu generujgcego dane a hipoteza LRSN

Pienigdz (m,) ~1(0) ~I(1) ~1(2)
Zmienna realna (y,)
~1(0) Nie zachodzi Nie zachodzi Zachodzi
~1(1) Nie zachodzi Nie zachodzi 2
~1(2) Nie zachodzi Nie zachodzi 3

Opracowano na podstawie: Brzoza-Brzezina i in. (2002).

Znajac stopien integracji zmiennych, w kolejnym kroku buduje si¢ dwurdéwnaniowy
SVAR dla zmiennej realnej y; i nominalnego pienigdza m, (por. King, Watson 1997). Pomija
si¢ dla uproszczenia sktadniki deterministyczne. Model SVAR, przy zalozeniu, ze procesy

generujace zmienne Y, | m; sg zintegrowane w stopniu pierwszym, przyjmuje postac:

A[Ayt] = CO[AJ'H]+ ¥ Gy [AA” - p] B[Sfl C(L)[Ayt 1+ Bl;{l (3.41)

Am, Am;_y Mi_1-p
gdzie:
1 —a gy
— ym — t| -
A= [_amy e L?‘l N(O, D).

Dla macierzy A i B zaktada si¢, ze sg nieosobliwe. L jest operatorem opdznienia, za$ C (L) jest

macierzowym wielomianem opoznien:
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CL) = X5, G L.

Model SVAR (3.41) mozna przedstawi¢ w formie zredukowanego modelu VAR:

AAr);;t] — 4 1C(L)[Ayt 1]+

uy
ul*|

ze sktadnikiem losowym okreslonym nastepujaco:

i R AT A B AT

Macierz kowariancji sktadnika losowego u; mozna zapisac:

Uy =

E(usul) = ¥ = A"'BE(ge)) B'(A™Y) = A™'BB'(47Y)..

(3.42)

(3.43)

(3.44)

(3.45)

Nastepnie model (3.43) przeksztatca si¢ do postaci koncowej w formie nieskonczonej $redniej

ruchomej VMA:

u”
AJ’t t
] Zj oH! [u;njl’

gdzie:
H= A"1C(L)
lub
A,Vt] 5 HI A-1B [st::jl.
-
Model (3.44) mozna zapisac nastgpujaco:
Ay, = dy, (el + dyp(L)el™,

Amy = dpy (De] + dpm(L)e™,

(3.46)

(3.47)

(3.48)

(3.49)

co pozwala na ujgcie zmiennych Ay, i Am, jako nieskonczonej sumy wazonej dwoch rodzajow

zaburzen strukturalnych — pojawiajacego si¢ w strefie realnej ey i monetarnego &/".

Przeprowadzona dekompozycja & na dwa typy szokoéw (g; i &™), pozwala badaé wplyw

szokOw monetarnych na zmienng realng. Pelny wplyw szokéw monetarnych na zmienng realng

przedstawia suma parametrow d,,, (1) = Xd,,, pod warunkiem, ze dpp, (1) = Zdp,, # 0.
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Rozpatrywany problem neutralno$ci mozna weryfikowaé biorgc pod uwage relacje
skumulowanych reakcji zmiennej Ay, i Am, na zaburzenie monetarne (szok monetarny) &/™:

Yym = dym(1) / dmm (1), (3.50)
gdzie: dy;, (1) i dppm (1) - skumulowane warto$ci funkcji odpowiedzi na impuls.

Gdy yym= 0, to potwierdzona zostaje dlugookresowa neutralno$¢ pienigdza (por. King, Watson
1997).

Wyznaczenie parametru y,,, wymaga estymacji parametrow modelu SVAR (3.41) lub
zredukowanej formy modelu VAR (3.43). W obu przypadkach problemem jest natozenie
restrykcji na elementy macierzy A i B. Model (3.41) jest modelem o roéwnaniach
wspotzaleznych i nie spelnia podstawowego warunku identyfikowalnosci, stad najlepiej, zeby
przyjat on charakter rekurencyjny. Wiaze si¢ to z natozeniem w najprostszym przypadku
restrykcji wylgczajacej na parametr .y, ub a@,,. W ramach restrykcji mozna ustali¢ rowniez
niezerowg warto$¢ parametru a,,, lub a,,,. O macierzy B zaklada sig, ze jest diagonalna.
Wowczas spetniony jest konieczny warunek identyfikowalno$ci. Przy takich warunkach
nalozonych na macierze A i B, nalezy oszacowac¢ w pierwszej kolejnosci parametry rownania,
w ktorym nie ma biezacej (nieopdznionej) zmiennej endogenicznej w roli zmiennej
objasniajacej. Estymacji mozna dokona¢ przy pomocy MNK. W celu uniknigcia wyznaczenia
warto$ci (3.50) dla arbitralnie natoZonej restrykcji na parametr @y, lub a,,,, mozna wyznaczy¢
warto$¢ (3.50) warunkowo od szeregu wartoSci @y, lUb ap,,,. W ten sposob traktuje si¢ ¥y,
jako zmienng losows (por. King, Watson 1997, Dybka i in. 2017).

Innym sposobem na potwierdzenie dlugookresowej neutralno$ci pienigdza, korzystajac
ze wzoru (3.50), jest analiza, przy warunku d,,(1) = 0, poniewaz tylko w takim przypadku
utamek (3.50) moze by¢ rowny zero. Wystarczy natozy¢ restrykcje wylaczajaca na
skumulowane odpowiedzi zmiennej realnej na szok monetarny i dopiero na koncu wyznaczy¢

warto$ci parametrow ay,p, lub/i a;,, oraz sprawdzi¢ ich sens ekonomiczny.
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Badajac neutralno$¢ pienigdza wzgledem produkcji przemystowej (PKB, dochodu
narodowego) wektor zmiennych endogenicznych przyjmuje postaé X; = (Amg, Ay,). W
przypadku neutralno$ci stopy inflacji wzgledem stopy bezrobocia (dtugookresowa krzywa
Phillipsa) wektor zmiennych endogenicznych mozna zapisaé¢ jako X; = (A%p., AU,). Jezeli
weryfikuje sie hipoteze Fishera o dlugookresowej neutralnosci inflacji wzgledem realnej stopy
procentowej wektor zmiennych endogenicznych jest nastepujacy X, = (A%p;,AR.). W
przypadku neutralnosci inflacji wzgledem realnej stopy procentowej mozna wykorzystacé
nominalng stope¢ procentowa. Wyrazenie (3.50) przyjmuje wtedy postac:

Yre = dra(1) / drn(1) =1,

drn(1) = dnr(D).

Badajac dlugookresowa neutralno$¢ inflacji wzgledem stopy bezrobocia relacja wptywu szoku
inflacyjnego na stope bezrobocia do wplywu szoku inflacyjnego na inflacj¢ powinien by¢
zerowy:

Yurn = dyn(1) / dine(1) =0

W przypadku hipotezy superneutralnosci pienigdza wektor zmiennych endogenicznych
przyjmuje posta¢ X, = (A’m,, Ay,), a utamek (3.50) réwna si¢ (por. King, Watson 1997):
Yyam = dyam(1) / damam(1) = 0.

Hipotezy neutralnos$ci 1 superneutralnosci pienigdza nie s3 weryfikowane w jednym
modelu (systemie zalezno$ci), a poszczegolne zaleznosci traktuje si¢ oddzielnie z
wykorzystaniem dwuréwnaniowego modelu SVAR.

Drugie najcze$ciej stosowane podejscie do weryfikacji hipotez LRN i LRSN zaktada
budowe modelu ARIMA zlozonego z dwodch rownan dla zmiennych zlogarytmowanych. Przez
m; oznacza si¢ logarytm podazy pienigdza M,. Z kolei przez y; nalezy rozumie¢ stopg
procentowa, logarytm poziomu cen lub logarytm realnego PNB (por. Fisher, Seater 1993):

a(L)A[m]mt = b(L)A[Y]yt + &,
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d(L)APly, = c()A™m, + ¢, , (3.51)
gdzie:
[m] — oznacza stopien zintegrowania procesu generujgcego zmienng m;, m; ~ I(m),
[y] — oznacza stopien zintegrowania procesu generujgcego zmienng yy,
(L) — operator op6znien,

Am — tempo zmian podazy pienigdza, [Am] = [m] — 1,

b, 1 ¢y nie podlegaja restrykcjom.
Sktadniki losowe (&, {;)’ pochodzg z rozktadow niezaleznych. Kazdy ze sktadnikow
losowych ma zerowa $rednig, a macierz wariancji kowariancji X, okre§lona jest nastgpujaco:

Xy = [ZEZ Zzg] '

Hipotezy LRN i LRSN w modelu (3.51) zwigzane sg z wplywem zakldcen egzogeniczne;j
podazy pienigdza &;. W celu okreslenia dlugookresowego wptywu zakldcen podazy pienigdza
na podaz pienigdza, stope procentowa, poziom cen lub realny PNB (lub ich tempa zmian)
wyznacza si¢ iloraz pochodnych czastkowych. Przed obliczeniem pochodnych dokonuje si¢
podstawienia ze wzglgdu na odroznienie zmian w poziomach i tempach zmian zmiennych:

x, = Almy,
Zy = N Ve,
gdzie: i = {0,1};j = {0,1}

Dhugookresowy wptyw trwatych zmian podazy pienigdza na zmienng z; okresla granica
z ilorazu pochodnych czastkowych liczonych po zaktoéceniach egzogenicznej podazy pienigdza
& — LRD (long run derivative):

LRD,x = lim (0z4x / 0&r) / (0Xe4i / 0&:) (3.52)
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s s O . . . C e .
Jezeli ’llm % = 0, to wystepuje brak trwatych zmian w zmiennej pieni¢znej i nie nalezy
—00 t

weryfikowa¢ dlugookresowej neutralno$ci i superneutralnosci pienigdza. Dhugookresowa
relacja pochodnych czastkowych LRD, , pozostaje niezdefiniowana. Licznik wyrazenia (3.52)
mierzy wplyw egzogenicznego zaburzenia podazy pienigdza w czasie na zmienng z, (Stopa
procentowa, ceny, realny PNB). Mianownik mierzy wplyw tego samego zaburzenia na
zmienng monetarng. W celu oszacowania LRD,, wykorzystano reprezentacj¢ funkcji
odpowiedzi na impuls dla zmiennych x; i z, (por. Fisher, Seater 1993):

xe = AW a(L)e + BLYE],

ze = APy (L)e + A1) (3.53)
gdzie:
a(l) =d(L) / [a(L)d(L) — b(L)c(L)],
y(L) = c(L) / [a(L)d(L) — b(L)c(L)],
itd.
Na podstawie (3.53) mozna zapisaé a;—:" = [¥ gdzie L* zwiazane jest z: (1 — L)~®¥la(L) oraz
A=1-1).
Jezeli stopien zintegrowania procesu generujacego agregat monetarny lub tempo jego zmian
jest zerowy ([x] = 0), to a;—‘;’;" = q.
Dla pierwszego stopnia zintegrowania ([x] = 1), pochodna czgstkowa wynosi

Xtk k
—k = Y ;.
des Zl—O i

W celu wyznaczenia granicy nalezy skorzysta¢ z wtasnosci (por. Fisher, Seater 1993):
Jim & = x(1), (3.54)

gdzie y(L) = (1 — L)(L).

Pozwala to uzyskac:
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lim 25k = (1), (3.55)

k—ooco O&t
gdzie ©(L) = (1 — L) Ma(1) (3.56)
oraz
7]
lim ;:" (1), (3.57)

gdzie I'(L) = (1 — L)z 0).
Oszacowanie wartosci LRD,, , zalezy od llm ox af:k Granica z pochodnej czastkowej dla

agregatu monetarnego liczonej po zaburzeniu podazy pienigdza w czasie uzalezniona jest od

stopnia zintegrowania procesu generujgcego zmienng monetarng [x]. Jezeli [x] < 1, to

’11_{210 a;:k =0, jezeli [x] =1, to ll_r)Elo g:k jest skonczona i gdy [x] > 1, to lim axt;k jest
r(1)

nieskonczona. Gdy [x] = 0, LRD, , nie jest zdefiniowane, za$ gdy [x] = 1, LRD,, = )’

ostatnim przypadku, gdy [x] > 1, czyli [x] = 2, w celu oszacowania LRD, ,, wykorzystuje si¢
przyrosty zmiennych x i z, co jest rownowazne z przemnozeniem O(L) i I'(L) przez
(1 — L)¥1-1, zanim wyznaczy sie granice:

LRD,, = (1 — L)1Ey (1), / a (). (3.58)

Z rownania (3.58) wynika, ze wartoS§¢ LRD,, zalezy od rdznicy w stopniach
zintegrowania procesu generujgcego zmienng x; (podaz pienigdza) i zmienng z; (nominalna
stopa procentowa, ceny, realny PNB, por. Fisher, Seater 1993). Mozliwe przypadki zostaty
zestawione w tabeli 6.

W przypadku, gdy [x] — [z] = —1, dtugookresowa relacja pochodnych LRD,, jest
skonczona i ma granice, jezeli y(1) = 0. Oznacza to, Ze:

LRD,, = (1 —L)"'T(L)/a(1) =c*(1) /d(1), (3.59)

gdziec*(L) = (1 — L) te(L)
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Tabela 6. Zalezno$ci pomig¢dzy rdéznicg w stopniach zintegrowania procesu generujacego dane
( [x] — [z]), a wartoscig LRD, ,

[x] - [Z] LRDz,x
[x]=0 Niezdefiniowana
[x]-[z] =1 LRD,, =0.
[x]—[z] =0 ZOKEO)
[x] = [z] — m_(1)d(1)
x]—[z] = -1 c”
LRDZ,x = m

Opracowano na podstawie: Fisher, Seater (1993).

Pieniadz jest w dtugim okresie neutralny, jezeli LRD,, = A (por. Fisher, Seater 1993).

Gdy y; jest zmienng nominalng, to A =1, gdy jest zmienng realng lub nominalng stopa

procentowa, to A = 0. Dla dwuréwnaniowego modelu (3.51) mozliwe s3 cztery warianty

zwigzane z hipotezg LRN, ktore pokrywaja si¢ z zalezno§ciami przedstawionymi w tabeli 6:

1.

m; ~ 1(0),[m] = 0 —w podazy pienigdza nie wyste¢pujg trwate stochastyczne zmiany.
LRD,, ., nie moze by¢ zdefiniowane. Dlugookresowa neutralnos¢ pienigdza nie
wystepuje. Jezeli my ~1(0) i y, ~I(1)oraz c(1) # 0, to przejsciowe zmiany w
podazy pieniagdza wywieraja trwaly wplyw na zmienng y, (nominalna stopa
procentowa, ceny, realny PNB).

[m] > [yl+1>=1~ LRD,,, = 0. Hipoteza LRN jest spetniona, jezeli za zmienng
Yy podstawia si¢ zmienne realne lub nominalng stopg procentowa. W przypadku
pozostatych zmiennych nominalnych hipoteza LRN nie zachodzi, gdyz trwate zmiany
podazy pienigdza nie mogg zosta¢ powigzane z trwalymi zmianami w zmiennych
nominalnych. Dzieje si¢ tak gdy m; ~ I(1) i y; ~ I(0).

[m] =[y] ={1;2} = LRD,,,,, = A = % — w przypadku, gdy m; ~I(1) i y, ~ I(1)

mozna dokona¢ weryfikacji hipotezy LRN, gdyz w obu zmiennych wystepuja trwate
zmiany. Ciekawym przypadkiem jest sytuacja, kiedy m; ~ I(2) i y; ~ I[(2). Przyktad
takiej relacji stanowi zalezno$¢ miedzy podaza pienigdza a cenami. Nie jest to
przypadek zwigzany z hipotezg LRSN, a z hipoteza LRN, mimo iz mozna rozpatrywac
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wplyw zmian tempa wzrostu podazy pienigdza na tempo wzrostu zmiennej Y.
Zachodzi rownowazna zalezno$¢ migdzy relacjami dlugookresowych pochodnych
czgstkowych: LRDpy o = LRD,, 1, (pOr. Fisher, Seater 1993).

4. [m]=[y]—-1=1— LRD,, = A= % — zaktada si¢ przypadek, ze m; ~ I(1) i

ye ~ 1(2). Zaktocenia (szoki) egzogenicznej podazy pieniadza &, wywierajg nie tylko
trwaty wplyw na poziom zmiennej y,, ale rowniez i1 na jej tempo wzrostu. Jezeli
c(1) = 0, to w rzeczywistosci ; nie oddzialuje na zmienng Ay,, poniewaz LRDpy, ,, =

e

pTe Podaz pienigdza nie wptywa na tempo wzrostu zmiennej y,. Nie wyklucza to

c*(1) -
d(1)

jednak braku dlugookresowej neutralno$ci pienigdza, gdyz LRD,,,, = A =
zmiany podazy pienigdza determinujg zmiany w poziomie zmiennej y;.
Pienigdz jest w dhugim okresie superneutralny, gdy LRDy r,, = p, gdzie u = 0, jezeli y;
jest zmienng realng oraz u = 1, jezeli y, jest nominalng stopa procentowg (por. Fisher, Seater
1993). Wedhug tej definicji hipoteza LRSN dotyczy tylko tych zmiennych y,, dla ktorych w
hipotezie LRN zachodzi LRD,, ,, = 0. Oznacza to, Ze za zmienng y; mozna sposréd zmiennych
nominalnych podstawi¢ tylko stope procentowg oraz zmienne realne.
Dla dwuréwnaniowego modelu (3.51) mozliwe sg cztery warianty zwigzane z hipoteza
LRSN :
1. [Am]<1,[m] <2, LRD,,, nie jest zdefiniowane. Nie wystepuja trwale
stochastyczne zmiany w tempie wzrostu podazy pienigdza Am,. LRSN nie zachodzi.
2. [Am] 2y+1=1,{[m]=y+ 2= 2},LRD) 5, =0 — LRSN zachodzi bez wzgledu
na parametry c(L). Jezeli [m] = 2 i [y] = 0 trwale zmiany w tempie wzrostu podazy
pieniadza Am, nie mogg zosta¢ powigzane z nieistniejagcymi trwatymi zmianami w

zmiennej y;.
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3. [Am]=y=>1,{[m]=[yl+1=2} LRDy\, = % = u —w tym przypadku LRSN

jest falsyfikowalne. Odrzucenie hipotezy LRSN nie wptywa na odrzucenie LRN,
poniewaz LRD,, ,, = 0.

CY)

4. [Am]=y—-12=21, {[m] = [y] =2}, LRDy,Am zmzﬂ -

implikuje to ¢(1) = 0.

W przypadku, gdy c(1) = 0 hipoteza LRN jest falsyfikowalna i moze by¢ wyrazona
jako LRDpy o = 0. W przypadku tym tempo wzrostu zmiennej y; nie podlega trwatym
zmianom w dlugim okresie. Spetnienie hipotezy LRN jest niezbedne dla zaj$cia
hipotezy LRSN. Jezeli LRN zachodzi, to hipoteza LRSN wymaga, aby suma sum
czesciowych licznika c*(1) przyje¢ta odpowiednig warto$¢, tak by poziom zmiennej y,
dostosowat si¢ odpowiednio.

W tabeli 7 znajduje si¢ podsumowanie zalezno$ci migdzy stopniami zintegrowania

procesOw generujacych zmienne m; i y, a hipotezami LRN i LRSN.

Tabela 7. Hipotezy LRN i LRSN a stopien zintegrowania proceséw generujacych dane

LRD, , LRDy am
LRN =>LRD, ,, = 4 LRSN => LRDy pmp = 1
[v] [m] =0 [m] =1 [m] =2 [m] =0 [m] =1 [m] =2
0 niezdefiniowana =0 =0 niezdefiniowana | niezdefiniowana =0
1 niezdefiniowana | ¢(1)/d(1) =0 niezdefiniowana | niezdefiniowana | ¢(1)/d(1)
2 niezdefiniowana | ¢*(1)/d(1) | c¢(1)/d(1) | niezdefiniowana | niezdefiniowana | ¢*(1)/d(1)

Opracowano na podstawie: Fisher, Seater (1993).

3.5 Podsumowanie

Weryfikacja hipotez neutralno$ci i superneutralnos$ci pienigdza dzigki rozwojowi
ekonometrii stata si¢ bardzo wnikliwa. Wykorzystanie modeli CVAR ze zmiennymi I(2)
pozwala w ramach jednego modelu zbada¢ zalezno$ci diugookresowe i1 Sredniookresowe
bedace nastgpstwem zmian podazy pienigdza lub tempa jego zmian. Odwzorowanie powigzan
wynikajacych z teorii ekonomii nast¢puje poprzez nakladanie i testowanie restrykcji na

parametry bazowych wektorow kointegrujacych, ktore maja charakter relacji rownowagowych.
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Lepszym narzedziem do weryfikacji hipotez LRN 1 LRSN jest reprezentacja wspolnych
trendow stochastycznych I(2). Macierz wag bazowych wspolnych trendéw stochastycznych
1(2) - B, , pozwala okresli¢, ktore sposrod zmiennych systemu nie s odporne na niestacjonarne
trendy stochastyczne 1(2). Zidentyfikowanie w macierzy wspotczynnikow wspdlnych trendow
stochastycznych I(2) - A, istotnie r6znego od zera parametru zwigzanego z podaza pienigdza,
daje mozliwo$¢ analizowania hipotezy LRN na tle pogladéw roznych szkét ekonomicznych.
Jezeli w macierzy wspotczynnikow wspolnych trendow stochastycznych I(1) - A, , parametr
odpowiadajacy podazy pieniadza okaze si¢ by¢ istotnie # 0, to mozliwe jest rownoczesne
analizowanie hipotezy LRN w $rednim okresie. Zestawienie mozliwosci analizy hipotez LRN
i LRSN w modelu SVAR i modelu CVAR ze zmiennymi 1(2) zawiera tabela 8.

Duza zaleta wynikajaca z zastosowania modelu CVAR jest mozliwo$¢ sprawdzenia
wynikow powszechnie stosowanych testow integracji w macierzy wag wspolnych trendow
stochastycznych I(1) - B, lub 1(2) - B,,. Jezeli w macierzy B caly wiersz, ktory odpowiada
wybranej zmiennej, jest zerowy, to zmienna jest odporna na niestacjonarne szoki I(1) i jest
zmienng generowang przez proces I(0). Podobnie, jezeli w macierzy B,, caly wiersz jest
zerowy, to zmienna mu odpowiadajaca jest odporna na niestacjonarne szoki I(2) i jest zmienng

generowang przez proces I(1) lub 1(0).
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Tabela 8. Porownanie mozliwosci testowania hipotez neutralnosci i superneutralnosci pieniagdza w modelach SVAR i CVAR

Model SVAR

Model CVAR ze zmiennymi 1(2)

Pominigcie zalezno$ci $rednio i dlugookresowych na
etapie estymacji parametrow

Testowanie zalezno$ci $rednio i dlugookresowych w relacjach rownowagowych (restrykcje na parametry
macierzy kointegrujacych) i relacjach od$rodkowych — analiza bazowych wspolnych trendéw
stochastycznych 1(2) i 1(1)

Mozliwos¢ natozenia restrykcji na parametry macierzy
zalezno$ci jednoczesnych 1 na  wartoSci
skumulowanych funkcji odpowiedzi na impuls-
(dekompozycja Blancharda-Quah)

Mozliwos¢ natozenia restrykcji na parametry macierzy:

1) wspdlczynnikow wspodlnych trendow stochastycznych 1(2) A, (zrodta szokow diugookresowych) i I(1)
A, (Zrédia szokéw sredniookresowych, zaktocen cyklicznych) .

2) wag wspdlnych trendow stochastycznych 1(2) B,, lub jej gtownej sktadowej B, .

3) wag wspélnych trendéw stochastycznych I(1) B; |

Mozliwo$¢ testowania stabej egzogenicznosci tylko w
krotkim okresie

Mozliwo$¢ testowania stabej egzogenicznosci w dtugim , srednim 1 krotkim okresie

Mozliwos¢ weryfikacji hipotezy Fishera, hipotezy Phillipsa poprzez nakladanie restrykcji na parametry
macierzy kointegrujacej B oraz macierzy wag przy wspolnych trendach stochastycznych I(1) B,

X

X Restrykcje na reakcje dostosowawcze (parametry macierzy A,, A;, A, ) do relacji kointegrujacych CI(2,2),
CI(2,1), CI(1,1) — zmienna nie dostosowuje si¢ do relacji dlugookresowe;j i/lub sredniookresowe;j

X Restrykcje na odporno$é zmiennej na szok niestacjonarny I(2) - parametry macierzy B,, lub B,

X Restrykcje na eksport trwatych szokow 1(2) — parametry macierzy A, i 1(1) - A,

X Restrykcje braku trendu 1(2) w zmiennej — weryfikacja zintegrowania w stopniu 2 — parametry macierzy B, ,

lub B, |

Testowanie asymetrii na szoki (tylko na podstawie
funkcji odpowiedzi na impuls - IRF)

Testowanie asymetrii na szoki - parametry macierzy B,, lub B,,

X

Restrykcje na brak trendow 1(2) - parametry macierzy A,




Rozdzial 4. Weryfikacja hipotez neutralnosci i superneutralnosci pienigdza

4.1 Wstep

Weryfikacja hipotez neutralno$ci pienigdza (long-run neutrality, LRN) i
superneutralnosci pienigdza (long-run superneutrality, LRSN) wraz z rozwojem ekonometrii,
informatyki i jezykéw programowania korzysta z coraz bardziej zaawansowanych metod.
Poczatkowe modele jednoréwnaniowe zastgpione zostaly przez modele dwu- i
wielorownaniowe. Dzigki modelom CVAR dla zmiennych I(2) mozliwe stato si¢
weryfikowanie hipotezy LRN w ramach jednego modelu w dtugim i §rednim okresie.

W  macierzy kointegrujacej B, (por. rys.7) zdefiniowane s3 wspoOtczynniki
dlugookresowych relacji  kointegrujacych CI(2,2), ktére majg charakter dlugo- i
sredniookresowych relacji rownowagowych. Macierz kointegrujaca B, (por. rys. 7) zawiera
wspotczynniki okre§lone w przestrzeni kointegracyjnej CI(2,1), ktéora ma charakter
rownowagowy tylko w dtugim okresie. Na parametry tych macierzy mozna naktadac restrykcje,
ktore wynikajg z przestanek teoretycznych. Maja one posta¢ najczesciej jednostkowych
wartosci elastycznosci, relacji symetrii i homogenicznosci relacji.

W przestrzeni kointegracyjnej mozliwe jest zweryfikowanie, czy podaz pieniadza, ceny,
ptace nominalne 1 nominalny kurs walutowy dostosowuja si¢ do réwnowagi dtugookresowe;.
Jezeli podaz pienigdza objasnia w relacjach kointegrujacych ceny, ptace nominalne i nominalny
kurs walutowy a nie objasnia zmiennych realnych, to wowczas potwierdzona zostaje hipoteza
LRN. Podobnie mozna w przestrzeni kointegracyjnej zwerytikowac hipotez¢ LRSN. Zgodnie
z ta hipotezg inflacja ro$nie w tym samym tempie co tempo zmian podazy pienigdza.
Nominalna stopa procentowa zgodnie z hipotezg Fishera wzrasta o wysoko$¢ stopy inflacji.
Tempo zmian ptac nominalnych zmienia si¢ zgodnie ze stopg inflacji. Realny kurs walutowy,
produkcja oraz stopa bezrobocia nie reagujg na zmiany tempa podazy pienigdza. Tempo zmian
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nominalnego kursu walutowego jest proporcjonalne do zmian inflacji. Tempa zmian zmiennych
nominalnych dostosowujg si¢ do rownowagi dhugookresowej. Natozenie odpowiednich
restrykcji na parametry w przestrzeni kointegrujacej pozwala odnie$¢ si¢ do szczegdtowych
hipotez w ramach hipotez LRN i LRSN.

Wigksze mozliwosci weryfikacji daje analiza bazowych wspodlnych trendow
stochastycznych 1(2) i I(1). Zgodnie z hipoteza LRN gtownych zrodiem szoku I(2) powinna
by¢ podaz pienigdza, a gldwnymi odbiorcami tego szoku ceny i ptace nominalne. Zgodnie z
hipotezag LRSN gléwnym zrodiem szoku I(1) powinno by¢ tempo zmian podazy pienigdza, a
glownymi odbiorcami tego szoku inflacja i tempa zmian zmiennych nominalnych. Warto
podkresli¢, ze analiza wspdlnych trendow stochastycznych pokazuje sily odsrodkowe

wystepujace w Systemie ekonomicznym.

4.2 Hipotezy LRN i LRSN a model CVAR dla proceséw 1(2)

Weryfikacja hipotez neutralnos$ci 1 superneutralno$ci pienigdza w pierwszym etapie
wymaga wyboru modelu ekonometrycznego. Poczatkowo stosowano proste modele
jednorownaniowe, w ktorych zmiany produkcji objasniano zmianami podazy pienigdza lub
tempem zmian podazy pienigdza (por. Sargent 1971, Lucas 1972). Nast¢pnie do weryfikacji
hipotezy LRN 1 LRSN wykorzystano model ARIMA sktadajacy si¢ z dwdch rownan (zob.
Fisher, Seater 1993) i dwuroéwnaniowy model SVAR (zob. King, Watson 1997) oraz cztero- i
pieciorownaniowy CVAR dla procesow I(1) (zob. Ahmed, Rogers 1996, 1998).

Zastosowanie modeli ARIMA 1 SVAR poszerzylo mozliwosci weryfikacji hipotezy
neutralno$ci pienigdza wzgledem produkcji (dochodu narodowego) o neutralno$¢ inflacji
wzgledem: stopy bezrobocia (dlugookresowa krzywa Phillipsa), realnej (lub nominalnej) stopy

procentowej (efekt Fishera) oraz o neutralno$¢ pienigdza wzgledem kapitatu 1 produktywnosci
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oraz superneutralno$¢ pienigdza wzgledem dochodu narodowego 1 superneutralnos¢ wzgledem
stopy procentowej (zob. Bullard 1999).

Model CVAR stuzyt najczesciej do weryfikacji hipotezy neutralnos$ci i badania efektu
Fishera 1 efektu Tobina oraz dtugookresowym wplywie inflacji na zmienne realne. Model
CVAR dla procesow I(1) pomogt odwzorowac system ekonomiczny, obejmujacy zaleznosci
miedzy rynkiem pieni¢znym a rynkiem dobr i ustug poprzez natozenie odpowiednich restrykcji
na parametry relacji dlugookresowych, parametry dostosowan do relacji dtugookresowych i
parametry przy bazowym wspolnym trendzie stochastycznym I(1). W modelu uwzgledniano
zwykle nastepujace zmienne: inflacja, realna produkcja, realne wydatki na konsumpcje, realne
inwestycje oraz wspotczynnik wydatkéw rzadowych do produkcji (por. Ahmed, Rogers 1996,
1998).

Kazde z dotad stosowanych narzedzi do weryfikacji hipotezy LRN lub/i LRSN
wykorzystuje model (lub réwnanie), ktory nie uwzglednienia wiekszos$ci zalezno$ci, jakie
zachodza miedzy podaza pieniagdza m;, dochodem narodowym (produkcja) y;, cenami py,
ptacami nominalnymi w;, stopa procentowg (realng r; lub nominalng R; ), nominalnym kursem
walutowym ex; (lub realnym q;) , stopa bezrobocia U, (lub zatrudnieniem) oraz szybkoscia
obiegu pieniadza (R — R}). Zbiér zmiennych, ktory powinien byé przedmiotem rozwazan
przy weryfikacji hipotezy neutralnosci pienigdza powinien by¢ zatem nastepujacy:

Y, = [mg ex; (q¢) pe yewe RE RE Uyl (4.1)
Z kolei zbiér zmiennych do zweryfikowania hipotezy superneutralno$ci pienigdza powinien
zawiera¢ nastgpujace zmienne:

Y, = [Am, Aex, (q;) Ap ye Aw, Rf Ri Uy]. (4.2)

Zastosowanie modelu CVAR dla proceséw I(1) do weryfikacji hipotezy neutralnosci
pieniadza (LRN) moze okazaé si¢ niewystarczajace. Dwie kluczowe zmienne zwigzane z

réwnaniem wymiany Fishera, hipoteza LRN oraz ilo§ciowymi teoriami pienigdza - ceny p; i
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podaz pienigdza m;, maja charakter zasobowy i sg to zmienne, dla ktorych testy stopnia
integracji wskazuja czesto na I(2) (por. Juselius 1999, 2004, 2006, Paruolo 1996, Rahbek,
Jorgensen i Kongsted 1999, Vostroknutova 2003, Majsterek, Kelm 2005, Kelm, Majsterek
2006, Majsterek 2008).

Dodanie do wektora zmiennych (4.1) wydajnosci pracy z; | cen zagranicy p; pozwala
bada¢ obok teorii inflacji iloSciowej, charakterystycznej dla hipotezy LRN, rowniez inflacje
dochodowg i kosztowa. W kosztowym i dochodowym modelu inflacji przewazaja zmienne o
charakterze strumieniowym, ktére nie s3 z natury podatne na dlugookresowe szoki 1(2).
Oznacza to, ze m.in. ptace w;, wydajnos$¢ pracy z, oraz stopa bezrobocia U; sg zmiennymi
generowanymi przez procesy I(1). Duze znaczenie ma jednak uktad, w ktorym wykorzystuje
si¢ te zmienne. W modelu sprze¢zenia ptacowo-cenowego place, wydajnos¢ pracy oraz stopa
bezrobocia na podstawie testowania restrykcji odpornosci na szoki I(2) moga okazac sie
zmiennymi generowanymi przez procesy 1(2) (por. Majsterek, Welfe 2012).

Wigkszos¢ hipotez dotyczaca ksztaltowania si¢ kursu walutowego wskazuje na procesy
I(1) (por. Johansen, Juselius 1992, Juselius, MacDonald 2003, Kebtowski, Welfe 2010, 2012,
Kelm 2013). Odwotujac si¢ do paradygmatu ekonomii wiedzy niedoskonatej (zob. Frydman,
Goldberg 2007), odrzuca si¢ zatozenie racjonalnych oczekiwan dotyczacych ksztattowania si¢
kursu walutowego na poziomie zgodnym z PPP i tym samym stacjonarnos$¢ realnego kursu
walutowego. Modelowanie kursu walutowego na podstawie modelu monetarnego powinno
odbywac si¢ w domenie proceséw 1(2) (por. Frydman, Goldberg 2007, Kelm 2013, Juselius
2015).

Badanie zalezno$ci miedzy rynkami: pienigznym, walutowym, dobr 1 ustug oraz pracy za
punkt wyjScia powinno przyja¢ srodowisko procesow 1(2):

Yy = [m, ex; pe b ye we R R% R{" R¢™ z, Ue]~1(2). (4.3)
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Zastosowanie modelu CVAR dla przestrzeni zmiennych (4.3) ze wzgledu na duza liczbe
parametrow do oszacowania moze by¢ trudne do zrealizowania. Duze znaczenie ma wynik testu
stabej egzogenicznosci, ktory redukuje liczbe zmiennych endogenicznych 1 tym samym liczbe
rownan modelu. Istnieje roéwniez mozliwos¢ weryfikacji poszczegdlnych hipotez
ekonomicznych w ramach nie jednego, a kilku podsystemow zmiennych. Gléwny podsystem
dotyczy zbioru zmiennych zwigzanych z hipotezami LRN i LRSN. Najmniejszym systemem
jest rownanie wymiany Fishera, ale w nim pomija si¢ zalezno$ci z rynkiem pracy i rynkiem
walutowym.

Analiza kointegracyjna procesow I(2) ma korzysci interpretacyjne. Mozliwa jest
dekompozycja na zwigzki bezposredniej i wielomianowej kointegracji oraz identyfikacja wokot
jakich relacji dostosowania sa dtugo- lub/i $redniookresowe. W ten sposéb mozna uzyskac
odpowiedz na pytanie, czy to podaz pienigdza, czy moze ceny i ptace oraz nominalny kurs
walutowy dostosowuja si¢ do relacji rownowagowych w dtugim, czy juz w $rednim okresie.
Przy prawdziwos$ci hipotezy LRN powinny to by¢ ceny, ptace i nominalny kurs walutowy.
Jezeli jedynymi relacjami kointegrujacymi okazg si¢ relacje CI(2,2), to rownowaga dtugo- i
sredniookresowa sg tozsame. Analiza kointegracyjna dla zmiennych 1(2) pozwala takze na
wyznaczenie zrddet Srednio- 1 dlugookresowych szokow stochastycznych, ktore oddziatujg na
zmienne 1(2). Zgodnie z hipoteza LRN gltownym Zrodtem szoku I(2) powinna by¢ podaz
pienigdza. Gléwnym odbiorcg szokéw powinny by¢ ceny oraz w przypadku braku iluzji
pienigdza — ptace nominalne.

Hipoteza LRN zwigzana jest z modelem inflacji ilo§ciowej 1 ma S$cisly zwigzek z
roéwnaniem wymiany Fishera. Do modelowania inflacji ilo§ciowej wykorzystuje si¢ Srodowisko
I(2), co polega na oszacowaniu w pierwszej kolejnosci parametrow wszystkich istotnych relacji
zawartych w modelu ze zmiennymi I(2) i testowaniu restrykcji, ktére wynikaja z hipotez

ekonomicznych. Celowe wydaje si¢ rowniez stosowanie analizy [(2) jako kroku
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podstawowego, a ewentualne modele z analiza I(1) nalezy potraktowac jako szczegdlny

przypadek modelu ze zmiennymi 1(2) (por. Majsterek 2008).

4.3 Hipotezy LRN i LRSN. Analiza bazowych wspolnych trendéw stochastycznych

Najwigksze mozliwosci weryfikacji hipotezy LRN umozliwia analiza bazowych
wspolnych trendow stochastycznych 1(2) poprzez nakltadanie i testowanie restrykcji. W
przypadku hipotezy LRSN jest to analiza wspolnych trendow stochastycznych I(1). Restrykcje
naktadane s na elementy macierzy wag bazowych wspélnych trendéw stochastycznych B,
(macierz importeréw szokow) lub na gléwng sktadowa tej macierzy, czyli macierz B, (por.
wzor 3.21, 3.23 i1 3.25) oraz macierz wspotczynnikow definiujacych bazowe wspodlne trendy
stochastyczne 1(2) A,, (macierz eksporterow szokoéw). Natozenie tych restrykcji zalezy od
wyniku testowania liczby bazowych relacji kointegrujacych CI(2,2) — R, i CI(2,1) —
R;. Liczba niestacjonarnych relacji C1(2,1) powinna by¢ rowna liczbie trendow 1(2) w systemie
- P,, ktora okresla liczbe kolumn w macierzach B,, i A,,. Liczba bazowych relacji
kointegrujacych z kolei, zalezy od liczby zmiennych M w systemie. W celu weryfikacji
hipotezy LRN nalezy rozpatrywa¢ system ztozony ze zmiennych (4.1):

Y, = [mg ex; (q¢) pe yewe RE RE Uyl

Zgodnie z hipoteza LRN gtownym zZrédlem szokow 1(2) powinna by¢ podaz pienigdza
m;. Oznacza to, ze pierwszy wiersz macierzy A,, nie moze by¢ zerowy, a pierwsza kolumna
macierzy C, powinna co do wartoséci bezwzglednej posiada¢ najwyzszg warto$¢. Jezeli podaz
pienigdza okaze si¢ by¢ nie tyle zrodlem szoku, co jego odbiorca, to potwierdzona zostanie
hipoteza pienigdza endogenicznego. Zgodnie z hipotezg LRN, zmiennymi, ktére dostosowujaca
si¢ do rownowagi dlugookresowej powinny by¢ ceny, ptace nominalne oraz nominalny kurs
walutowy. Jezeli ceny i place nie charakteryzuja si¢ sztywno$ciami, to powinny si¢

dostosowywac¢ juz w $rednim okresie. Te dwie zmienne réwniez powinny by¢ glownym
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odbiorcg szokéw 1(2). Weryfikacja odpornosci na szoki w modelu wspdlnych trendow
stochastycznych 1(2) odbywa si¢ z wykorzystaniem macierzy B, lub glownej sktadowe;j tej
macierzy, czyli B, w przypadku tylko jednego szoku 1(2). Dla $redniego okresu weryfikacja
odpornosci na szoki wykorzystuje wspolczynniki z macierzy B, po uproszczeniu struktury
modelu wspolnych trendow z 1(2) do I(1) (por. Paruolo, Rahbek 1999, Majsterek 2008).
Wiersze zwigzane z cenami 1 placami nie mogg by¢ zerowe i powinny co do wartosci
bezwzglednej posiadaé najwyzsza warto$¢ zaréwno w macierzy B,, jak i C,. Zgodnie z
hipotezag LRN, odbiorcg szokow nie powinny by¢ zmienne realne, czyli produkcja, realny kurs
walutowy 1 stopa bezrobocia. Oznacza to testowanie restrykcji wylaczajacej (wykluczajacej)
dla odpowiedniego wiersza w macierzy B,, . Dla realnego kursu walutowego g, w systemie
zmiennych 1(2) jest to wiersz drugi, dla produkcji y, jest to wiersz czwarty, a dla stopy
bezrobocia U, jest to wiersz ostatni — siodmy (zob. tabela 11) lub 6smy (zob. tabela 12).

Przy zalozeniu, ze P, = 3, czyli w systemie zlozonym ze zmiennych (4.1) obecne sg trzy
bazowe wspolne nieskointegrowane trendy stochastyczne 1(2), a M = 8, potrzebna jest jeszcze
informacja o liczbie bazowych zaleznosci kointegracyjnych R. Zaktadajac, ze R = 3 mozna
wyznaczy¢ liczbe bazowych wspolnych trendow stochastycznych 1(1) nastepujaco:

PP=M-R—-P,=8-3-3=2.

Przyjecie takich zalozen w ramach systemu ztozonego ze zmiennych (4.1) pozwala

powyzsze restrykcje przedstawi¢ w formie tabel 9-15. W tabeli 9 zdefiniowano trzy trendy

stochastyczne 1(2):

a1 2 2 Eme - dlugookresowy trend monetarny, autonomiczny szok monetarny, a;; = 1
ay3 X Y. &p - dlugookresowy trend cenowy, autonomiczny szok cenowy, @,; = 1
a3s .2 €y - dlugookresowy trend w placy nominalnej, autonomiczny szok placowy,

(735 =1.
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Tabela 9. Macierz wspotczynnikéw definiujagcych bazowe wspdlne trendy stochastyczne 1(2) -
AT | . Macierz eksporteréw szokow

Em Eox &p gy Ew ERs-Epl &y
@11 | O 0 0 0 0 0

A7, = 0 0 |dais3| O 0 0 0
0 0 0 0 |aziss 0 0

Drugi i trzeci trend stochastyczny moze tez by¢ kombinacja liniowg kilku szokow, poza podaza
pieniadza. Na przyktad jako trzeci szok mozna zidentyfikowac szok produkcyjno — ptacowy:
A34 X2 &y + Q350X &y, - dlugookresowy trend (szok) produkcyjno — ptacowy, @z, = 1.

Zgodnie ze wzorami (3.26) 1 (3.27) bazowe wspolne trendy stochastyczne mogag by¢
liniowa kombinacja kilku szokéw I(2). Wtedy w ramach danego wiersza bedzie wigcej
elementow niezerowych. Postaé tabeli 9 jest przykladem testowanej restrykcji. Wzgledem
bazowego wspodlnego trendu stochastycznego 1(2), ktory definiuje wzor (3.26), nastapita w
wyniku transpozycji macierzy A}, zamiana numeru m-tej zmiennej z n-tym numerem trendu
stochastycznego.

Roéznica egs-gp1 oznacza szok zwigzany z szybkoscig obiegu pienigdza. W celu
rozpatrywania takiego szoku niezbedne jest przetestowanie restrykcji w wektorze
kointegrujacym dla realnego popytu na pienigdz (zob. Juselius 2004, 2006, Majsterek, Kelm
2005, Kelm, Majsterek 2006) lub przetestowanie restrykcji symetrii w macierzy wag
wspolnych trendow stochastycznych (por. Juselius 2015). W przypadku niepotwierdzenia
hipotezy o zmiennej w czasie szybkosci obiegu pienigdza wyrazenie £gs-£,1 mozna traktowac
jako dysparytet nominalnych stép procentowych lub wprowadzi¢ do systemu dwie stopy
procentowe i traktowa¢ egs jako szok w krotkookresowej stopie procentowej i €1 jako SzZok w

dtugookresowej stopie procentowej (zob. tabela 10).
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Tabela 10. Macierz wspotczynnikéw definiujgcych bazowe wspolne trendy stochastyczne 1(2)

- AT . Macierz eksporterow szokdw bez szybkos$ci obiegu pienigdza

Em Eox &p gy Ew Egs Epl &y

@11 | O 0 0 0 0 0 0

A7, = 0 0 |dais3| O 0 0 0
0 0 0 0 |azass| O 0

Tabela 11a. Macierz wag bazowych wspélnych trendéw stochastycznych 1(2) - BI,. Macierz

importerow szokow zgodna z hipotezg LRN dla szkoty neoklasyczne;j

m Xt bt YVt Wi R{ — Ré Ue

3 byi11 | baiiz | bzias 0 b1 1s 0 0
B, = 0 byi22 | baras | barasa | baias 0 by1 27
0 byisa | baizs | baiza | baiss byi36 | baiaz

Tabela 11b. Macierz wag bazowych wspolnych trendow stochastycznych I(2) - BY, . Macierz

importerow szokow zgodna z hipotezg LRN dla szkoty keynesowskiej

m Xyt Pt Ve Wi Rf — R% Ut

_ BZJ_,ll Ez¢,12 Ez¢,13 0 Bz¢,15 Bu,m 0
B, = Eu,21 Eu,zz BZJ_,23 BZJ_,24 BZJ_,ZS Bu,ze BZJ_,27
Bu,31 BZJ_,32 Bu,ss Bu,34 EZJ_,35 EZJ_,36 EZJ_,37

Tabela 12. Macierz wag bazowych wspdlnych trendéw stochastycznych 1(2) - B, . Macierz

importerow szokow zgodna z hipotezg LRN 1 szokami zdefiniowanymi w tabeli 10

my €X¢ bt YVt Wt R{ Ré Ut
_ Bu,n Bu,u Bu,13 0 Bu,15 0 BZL,17 0
B, = Bu,21 Bu,zz Bz¢,23 Bu,24 Bu,zs Bu,ze Bu,27
Bu,31 Bu,sz Bu,ss Bu,34 EZJ_,35 EZJ_,36 Bu,37 Bu,ss

Pierwszy wiersz w tabelach 11a, 11b i 12 pokazuje jak zmienne w systemie reaguja na
dhlugookresowy szok monetarny, drugi - na szok cenowy, trzeci - na szok ptacowy. Zgodnie z
hipoteza LRN podaz pieniadza nie wptywa na zmienne realne: produkcje (b, 114 = 0), 1 stope
bezrobocia (Bu,17 = 0 (zob. tabele 11ai 11b) lub Eullg = 0 (zob. tabela 12)) oraz nominalne
stopy procentowe (b, 116 =01 b, 117 = 0). Traktujac dlugookresowa stope procentowg jako
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aproksymante oczekiwan inflacyjnych (por. Majsterek, Kelm 2005, Kelm, Majsterek 2006,
Pyziak 2013), parametr powinien wynosi¢ b, 117 # 0, gdyz zmiany podazy pienigdza
wplywaja na zmiany oczekiwan inflacyjnych. W nastgpstwie trwalego szoku monetarnego
nastepuje wzrost nominalnego kursu walutowego (b, 112 >0), cen (b, 113 > 0), plac
nominalnych
(b, 1,15 > 0) i nominalnej stopy procentowej (tylko wedlug jednej z wersji hipotezy LRN).

Zgodnie z zatozeniami szkoty neoklasycznej szybko$¢ obiegu pienigdza jest stata i podaz
pieniadza na nig nie oddziatywuje, zatem b,, 1, = 0 (zob. tabela 11a). Odmienne jest zdanie
szkoty keynesowskiej 1 szkot z niej si¢ wywodzacych (zob. tabela 11b).

Warto$¢ parametru b, 1,21 Jest zerowa zgodnie z koncepcja szkoly neoklasycznej 1 zgodna
z LRN. Razem z zerowym parametrem b, 1,31 potwierdza egzogeniczny charakter podazy
pieniadza (zob. tabela 1la). Niezerowy element b, 121 Jest potwierdzeniem hipotez
wynikajacych ze szkoly keynesowskiej o dostosowywaniu si¢ podazy pieniadza do popytu na
pieniadz (endogeniczno$¢ podazy pienigdza), ktory reaguje na zmiany cen (zob. tabela 11b).
Obok niezerowego elementu b, 1,21 halezy jeszcze potwierdzi¢ w ramach restrykcji na macierz
B zidentyfikowanie funkcji popytu na pienigdz (zob. podrozdziat 4.3) 1 ujemny istotny
statystycznie parametr dostosowan do tej relacji dtugookresowej w macierzy A przy zmiennej
m,. Niezerowy element b, 1,31 TOwniez potwierdza endogeniczny charakter pieniadza.

Parametr b, 122 zgodnie z teorig realnego kursu walutowego, w przypadku trendu
stochastycznego wywodzacego si¢ z cen, jest ujemny. Brak jednak cen zagranicy w systemie
zmiennych moze zaburza¢ szacunek tego parametru. Brak z kolei cen zagranicy i stopy
procentowej zagranicy nie pozwala w sposob jednoznaczny wypowiedzie¢ si¢ na temat

rozszerzonego efektu Fishera.
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Warto$¢ elementu b, 1,25 powinna by¢ dodatnia. Trwaly szok cenowy powoduje wzrost
ptac nominalnych. Wartos¢ wagi b, 1,25 moze by¢ niewtaSciwie oszacowana z powodu braku
w systemie wydajnosci pracy z;, zgodnie z kosztowa i dochodowa teorig inflacji (zob.
Majsterek, Welfe 2010, 2012).

Wplyw trwalego szoku cenowego na szybko$é obiegu pieniadza (b, 126 = 0) jest
analogiczny do trwatego szoku monetarnego (zob. tabela 11a).

Reprezentacj¢ bazowych wspdlnych trendow stochastycznych I(2) zgodng z hipoteza

LRN wedlug szkoty neoklasycznej mozna zapisaé nastepujaco:

m
ext _Eu,n 0 0]
‘ byi21 baizz Doy
bt 52l,31 EZJ_,32 EZJ.,33 X Emt
ye |=10 byiaz briaz| |[ZXepe [+
We Bz¢,51 Eu,sz 52¢,53 X Ewt
R — R} 0 0 ba1.63
Ug: | L0 EZJ.,72 BZJ_,73 _

lub w przypadku nie uwzgledniania szybkosci obiegu pienigdza:

-mt-

(D21 11 0 0]
ex; - - -
byi21 bai22 byios
Pt 7 7 7
byi 31 baizz byl TYe
Vi 0 b b mt
21,42 21,43
= |_ s - XXt |+ (4.4)
b b b P
W¢ 21,51 21,52 21,53 Y'Y e,
~ ~ W’
R 0 bz162 D213
R% bz171 bz2172 b2i7s
L0 byig2 baig3 ]
L U, |

Przemnozenie macierzy wag B,, przez macierz wspotczynnikow bazowych wspolnych
trendow stochastycznych 1(2) AT, pozwala uzyskaé macierz C, (por. wzory 3.23-3.25):

CZ = BZJ_AEJ_' (45)

131



Zerowym kolumnom macierzy wspotczynnikow wspdlnych trendoéw stochastycznych
1(2) A}, zdefiniowanej w tabeli 9, odpowiadaja zerowe kolumny w macierzy C, (zob. tabela
13, dla &cy, €y, &w, Eps — ER1).

Zgodnie z hipotezg LRN gldéwnym odbiorcg szoku monetarnego sa ceny, dlatego wartos¢
parametru ¢, 3; powinna by¢ w kolumnie dla szoku monetarnego &, najwigksza. Pozostate

elementy macierzy C, zwigzane z hipotezg LRN sg zdefiniowane w tabelach 13 i 14.

Tabela 13. Macierz parametrow zwigzana z trendami stochastycznymi 1(2) zgodna z hipoteza
LRN. Odpowiada szokom zdefiniowanym w tabeli 9

Em | Eox & &y Ew ERs — Epl &y

me €211 | O €213 0 C2,15 0 0

exe C221| O €223 0 €225 0 0

C, = Dt C231| O 2,33 0 €235 0 0
Ve 0 0 2,43 0 €245 0 0

W €251 O €253 0 C2,55 0 0

RE—RL| O 0 0 0 C2.65 0 0

U; 0 0 C2,73 0 €275 0 0

Tabela 14. Macierz parametrow zwigzana z trendami stochastycznymi I(2) zgodna z hipoteza
LRN. Odpowiada szokom zdefiniowanym w tabeli 10

Em | Eex & gy Ew Egs Epl gy
my 11| O €213 0 €215 0 0 0

ex C2,21 0 C2,23 0 C2'25 0 0 0

C. = Dt €231 | O | Cz33 0 €235 0 0 0
’ Ve 0 | 0 |caaz| O [cau5| O 0 0
W €251 O | €253 | O C2,55 0 0 0

Rts 0 0 C263 0 C2,65 0 0 0

R C271| 0 | €273 0 2,75 0 0 0

Ut 0 0 0 0 C235 0 0 0

Jezeli zmienne ex;, (q;) Vs, R:,RL, Uy, nie beda wspottworzylty wspolnych trendow
stochastycznych 1(2) (zob. tabela 10), to kolumny w macierzy C, (zob. tabela 14) dla szokoéw

Eexr (Eq)y &y, ERs, Epl, €y bedg zerowe.
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Interpretacja parametrow z tabel 13 1 14 jest nastepujaca:
€221 # 0 — trwaly szok monetarny w dlugim okresie powoduj¢ zmiang nominalnego kursu
walutowego. W przypadku zastgpienia nominalnego kursu walutowego przez kurs realny
(potwierdzony poprzez testowanie restrykcji) , parametr c,,; = 0,
€231 # 0— trwaly szok monetarny w dlugim okresie wywotuje zmiang¢ cen (dodatni szok
monetarny powoduje wzrost poziomu cen, ujemny szok monetarny - spadek poziomu cen),
€241 = 0— trwaly szok monetarny w dlugim okresie nie wptywa na dochéd narodowy
(produkcje realng),
€251 # 0— trwaly szok monetarny w dtugim okresie wywoluje zmiang¢ ptac nominalnych,
€261 = 0 — trwaly szok monetarny w dtugim okresie nie wywotuje zmiany szybkos$ci obiegu
pienigdza (zob. tabela 13),
C261 = 0 — trwaly szok monetarny w dtugim okresie nie wywotuje zmiany nominalnej stopy
procentowej (zob. tabela 14),
€271 # 0 —trwaly szok monetarny w dlugim okresie wywotuje zmiany oczekiwan inflacyjnych
(zob. tabela 14),
c2 g1 = 0 — trwaly szok monetarny w dtugim okresie nie wywoluje zmian w stopie bezrobocia,

Pozostale pogrubione parametry macierzy C, w tabeli 13 odpowiadaja pogrubionym
parametrom z macierzy wag (importeréw szokow 1(2)) BI, z tabel 11a i 11b. Podobnie
pozostate pogrubione parametry macierzy C, w tabeli 14 odpowiadaja pogrubionym
parametrom z macierzy wag B, z tabeli 12. Pogrubione parametry zwigzane s3 z
zalezno$ciami miedzy zmiennymi, ktére wystepuja w teorii ekonomii.

Zgodnie z przyjetymi zatozeniami w systemie ztozonym ze zmiennych (4.1) wystgpuja

dwa wspolne trendy stochastyczne I(1). Macierz A;, mozna zapisac:
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Tabela 15. Macierz wspotczynnikéw definiujgcych bazowe wspolne trendy stochastyczne I(1)
- AT, . Macierz eksporterow szokoéw $redniookresowych

Em Eeox &p &y Ew ERs Epl &y
AT, = 0 0 0 0 0 | @116 0 0
0 Q11,22 0 0 0 0 0 0

W tabeli 15 zdefiniowano dwa trendy stochastyczne 1(1):
Q16 2. €gs¢ — Sredniookresowy autonomiczny trend zwiazany ze stopa procentowa, a;¢ = 1.
A2 Y. €ext — Sredniookresowy autonomiczny trend walutowy (por. Kelm, Majsterek 2006
Vostroknutova 2003), a,, = 1. Niemozliwy jest raczej sredniookresowy trend monetarny (por.
Majsterek, Kelm 2005, Kelm, Majsterek 2006).

Do weryfikacji hipotezy LRSN nalezy wykorzysta¢ system zmiennych (4.2):

Y, = [Am, Aex, (q¢) Ape ye Awe R{ Ri U],
Zgodnie z hipotezg LRSN gléwnym Zroédtem szokow I(1) powinno by¢ tempo zmian podazy
pienigdza Am;. Oznacza to, ze pierwszy wiersz macierzy A, nie moze by¢ zerowy, a pierwsza
kolumna macierzy C powinna co do wartos$ci bezwzglednej posiada¢ najwyzszg wartos¢. Jezeli
tempo zmian podazy pienigdza nie begdzie zrédtem szoku, a jego odbiorcg, to potwierdzona
zostanie hipoteza pienigdza endogenicznego. Zgodnie z hipotezg LRSN, zmiennymi, ktore
dostosowujacg si¢ do rownowagi dlugookresowej powinny by¢ inflacja, tempo zmian ptac
nominalnych oraz tempo zmian nominalnego kursu walutowego. Inflacja, tempo zmian ptac
nominalnych i nominalna stopa procentowa powinny by¢ gléwnym odbiorcg szokéw I(1).
Weryfikacja odpornos$ci na szoki w modelu wspdlnych trendéw stochastycznych I(1) odbywa
sie z wykorzystaniem macierzy wag wspolnych trendow stochastycznych B .

Przy zalozeniu, ze w systemie zmiennych (4.1), gdzie M = 8, istnieje 5 relacji
dlugookresowych (R = 5), to istniejg wtedy 3 trendy stochastyczne I(1), M — R = 3. Zgodnie
z hipotezg LRSN jednym z nich jest trend stochastyczny zwigzany z tempem zmian podazy

pienigdza (zob. tabela 16).
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Tabela 16. Macierz wspotczynnikéw definiujgcych bazowe wspolne trendy stochastyczne I(1)
- AT . Macierz eksporteréw szokéw zgodna z hipoteza LRSN

Eam Epex Enp &y Eaw Egs Ept &y

a1 0 0 0 0 0 0 0

Al = 0 0 |ai;s]| O 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 Q. sg

W tabeli 16 zdefiniowano trzy trendy stochastyczne 1(1):

a11 2. Eame - dlugookresowy trend tempa zmian podazy pienigdza, autonomiczny szok tempa
zmian podazy pienigdza a,; = 1,

ay3 X, €ap,e - dlugookresowy trend inflacyjny, autonomiczny szok inflacyjny, @,; = 1,

zg 2. €y, - dtugookresowy trend w stopie bezrobocia, autonomiczny szok stopy bezrobocia,

6_138 - 1

Tabela 17. Macierz wag bazowych wspélnych trendéw stochastycznych I(1) - BT. Macierz

importerow szokow zgodna z hipotezg LRSN

Am, | Aex, Ap, Ve Aw, R} R} U,
3 biii | biiz | bygs 0 biis | biis | bias 0
Bl = bt | bizs | bips bisa | bias | bize | bias 0

b3 | bis 0 bisa | bigs bise | brsz | bisg

Pierwszy wiersz w tabeli 17 pokazuje jak zmienne w systemie reaguja na dtugookresowy
szok tempa zmian podazy pienigdza, drugi - na szok inflacyjny, trzeci - na szok w stopie
bezrobocia. Zgodnie z hipotezg LRSN tempo zmian podazy pienigdza nie wptywa na zmienne
realne: produkcje (b 1,14 = 0) i stope bezrobocia (b 118 = 0). W nastepstwie trwalego szoku
zwigzanego z tempem wzrostu podazy pienigdza nast¢puje identyczny wzrost tempa zmian
nominalnego kursu walutowego ((b, 1), inflacji (b, 13), ro$nie w proporcji 1:1 tempo wzrostu
ptac nominalnych (b 1,15) 1 nastepuje taki sam wzrost nominalnej stopy procentowej (b 1161

b, 17). Jezeli dhugookresowa stopa procentowa R! peti role aproksymanty oczekiwan
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inflacyjnych, to oczekiwania inflacyjne rosng w tym samym tempie co zmiany podazy
pienigdza. Jezeli zamiast tempa zmian nominalnego kursu walutowego w systemie zmiennych
pojawilby sie realny kurs walutowy, to element macierzy wag powinien wynosié b 112 = 0.

Zgodnie z efektem Fishera trwaly szok inflacyjny wywiera wplyw na wzrost nominalne;j
stopy procentowej w proporcji 1:1. Efekt Fishera lepiej przetestowaé poprzez nalozenie
restrykcji jednostkowej na parametry, tak by realna stopa procentowa byla réwna rdéznicy
mig¢dzy nominalng stopa procentowg a stopa inflacji lub nominalna stopa procentowa rosta tak
jak tempo zmian cen. Restrykcja taka mozliwa jest do przetestowania w przestrzeni bazowych
wektoréw kointegrujacych w modelu ze zmiennymi realnymi lub w systemie zmiennych 1(1)
(por. wzoér 4.2). Jezeli w systemie zmiennych zamiast nominalnej stopy procentowej bylaby
realna stopa procentowa, to parametry b 116 =01 b 126 = 0 (zob. tabela 17).

Trwaly szok inflacyjny zgodnie z dlugookresowa krzywa Phillipsa nie powinien

oddziatywa¢ na stopg bezrobocia (5128 = 0). Podobnie trwaty szok ze stopy bezrobocia nie

wywiera wptywu na inflacje (b2 133 = 0).

Tabela 18. Macierz parametrow zwigzana z trendami stochastycznymi I(1) zgodna z hipoteza
LRSN

Eam | Erex | Eap &y Eaw ERs Epl gy
Am, C11 0 C13 0 0 0 0 Cig
ex; Cq 0 Ca3 0 0 0 0 Cyg
Ap, C31 0 C33 0 0 0 0 0
¢= v, 0 0 | cis | O 0 0 0 Cas
Aw, Cs1 0 Cs3 0 0 0 0 Csg
R; Ce1 0 Ce3 0 0 0 0 Ces
R} c7 0 Cy3 0 0 0 0 Crg
U, 0 0 0 0 0 0 0 Cag
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Jezeli zmienne Aex;, (q.) Vi, Aw, Rf, R} nie beda wspoitworzyty wspélnych trendow
stochastycznych 1(2) (zob. tabela 16), to kolumny w macierzy C (zob. tabela 18) dla szokéw
Enex: (£q)1 Ey) Eaw: Ers, Ept beda zerowe.

Interpretacja parametrow z tabeli 18 jest nastepujaca:
¢y # 0 — trwaty szok tempa zmian podazy pienigdza w dlugim okresie wywoluje zmiany w
tempie zmian nominalnego kursu walutowego. W przypadku zastapienia tempa zmian
nominalnego kursu walutowego przez realny kurs walutowy, parametr c,; = 0.
c31 # 0— trwaly szok tempa zmian podazy pienigdza w dlugim okresie wywotuje zmiang
inflacji (dodatni szok tempa zmian podazy pienigdza powoduje wzrost inflacji, ujemny szok
tempa zmian podazy pienigdza - spadek inflacji),
c41 = 0 — trwaty szok tempa zmian podazy pienigdza w dtugim okresie nie wptywa na dochdd
narodowy (produkcje),
cs; # 0— trwaly szok tempa zmian podazy pienigdza w dlugim okresie wywoluje zmiang
tempa zmian ptac nominalnych,
c¢1 # 0— trwaly szok tempa zmian podazy pieniagdza w dtugim okresie wywotuje zmiang
krotkookresowej nominalnej stopy procentowej,
c71 # 0— trwaly szok tempa zmian podazy pienigdza w dlugim okresie wywotuje zmiang
dhugookresowej nominalnej stopy procentoweyj,
cg1 = 0 —trwaty szok tempa zmian podazy pienigdza w dtugim okresie nie wywotuje zmian w
stopie bezrobocia,
cgz = 0 — trwaly szok inflacyjny w dtugim okresie nie wywotuje zmiany stopy bezrobocia,
c3g = 0 — trwaty szok pochodzacy ze stopy bezrobocia w dtugim okresie nie wywotuje zmiany
inflacji,

Cce3 # 0— szok inflacyjny w dlugim okresie zgodnie z hipotezag Fishera powoduje

proporcjonalng zmiang¢ w nominalnej stopie procentowe;.
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Pozostate pogrubione parametry macierzy C w tabeli 18 odpowiadajag pogrubionym
parametrom z macierzy wag (importerow szokow 1(1)) BT z tabeli 17.
W tabeli 19 podsumowano sposob naktadania restrykcji zwigzany z analizowaniem

hipotezy LRN 1 LRSN z wykorzystaniem reprezentacji wspolnych trendow stochastycznych

1(1) i 1(2).

Tabela 19. Restrykcje wynikajace z hipotez neutralnosci i superneutralnosci pienigdza w
modelu CVAR ze zmiennymi I(1) lub 1(2)

Cel Sposob wprowadzenia

Model ze CVAR ze zmiennymi 1(1)

Dlugookresowa staba egzogeniczno$¢-zmienna nie | Restrykcje na odpowiedni wiersz macierzy A

dostosowuje si¢ do relacji dtugookresowej CI(1,1)

Odpornos¢ zmiennej na szok niestacjonarny Restrykcje na odpowiedni wiersz macierzy B,

Zmienna nie jest zrodlem trwatych szokow Restrykcje na odpowiedni wiersz macierzy A

Model ze CVAR ze zmiennymi 1(2)

Staba egzogeniczno$é w relacjach CI(2,2) Restrykcje na odpowiedni wiersz macierzy A,

Staba egzogeniczno$é w relacjach CI(2,1) Restrykcje na odpowiedni wiersz macierzy A,
Sredniookresowa egzogeniczno$é Restrykcje na odpowiedni wiersz macierzy A,
Odpornos$¢ zmiennej na szok 1(2) Restrykcje na odpowiedni wiersz macierzy B,, lub B,
Zmienna nie jest zrodtem szokow 1(2) Restrykcje na odpowiedni wiersz macierzy A,
Odpornos¢ zmiennej na szok I(1) Brak mozliwosci testowania

Zmienna nie jest zrodtem szokow I(1) Restrykcje na odpowiedni wiersz macierzy A,

Opracowano na podstawie Majsterek (2008), A. Welfe i in. (2013).
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4.4 Restrykcje wynikajace z teorii ekonomii oraz restrykcje dotyczace homogenicznosci
w relacjach kointegrujacych

W przypadku srodowiska I(2) nalozenie restrykcji na parametry w przestrzeni
kointegracyjnej uniemozliwia rownoczesne natozenie restrykcji w przestrzeni wspolnych
trendow stochastycznych na parametry macierzy wspotczynnikow definiujgcych bazowe
wspolne trendy stochastyczne 1(2) A, lub/i na parametry macierzy wag bazowych wspélnych
trendow stochastycznych 1(2) B, . W przypadku srodowiska I(1) nie jest mozliwe rownolegte
testowanie restrykcji na parametry macierzy B i na parametry macierzy wspotczynnikow
definiujacych bazowe wspdlne trendy stochastyczne I(1) A7 lub/i na parametry macierzy wag
bazowych wspolnych trendéw stochastycznych B, . Wobec powyzszego nakladanie restrykcji
wynikajacych z teorii ekonomii na parametry w relacjach dtugookresowych jest alternatywna
metoda weryfikacji hipotez LRN i LRSN wzgledem opisanej w poprzednim podrozdziale
analizy wspdlnych trendéw stochastycznych.

Dobdér zmiennych do systemu I(2) determinuje identyfikacj¢ glownych rownan
dhlugookresowej rownowagi. Reszty tych rownan moga by¢ stacjonarne (zachodzi CI(2,2)) lub
niestacjonarne (zachodzi CI(2,1)). W przypadku reszt stacjonarnych réwnowaga
dtugookresowa ma takze charakter rownowagi sredniookresowej (uwidacznia si¢ juz w §rednim
okresie, por. Majsterek 2023). Relacje dlugookresowej rownowagi majgce charakter
kointegracji bezposredniej CI(2,2) sa trwalsze, a reakcja dostosowawcza do tych zwigzkow
jest szybsza niz dla zwiazkow kointegracji CI(2,1).

W przypadku kointegracji dla procesow 1(2) relacje CI(2,2) i CI(2,1) moga by¢
normalizowane wzgledem tej samej zmiennej. Oznacza to, ze jedna zmienna ekonomiczna
moze by¢ rownoczesnie zmienng objasniang w ustrukturalizowanym rownaniu CI1(2,2) jak i

CI(2,1) (por. Majsterek 2008).
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Omowione 13 sposobow naktadania restrykcji wynikajacych z teorii ekonomii dotyczy
przestrzeni zmiennych (4.3), ktoéra zawiera wszystkie zmienne niezbe¢dne do badania zaleznos$ci
miedzy rynkami pienigdza, dobr i ustug, walutowym oraz pracy:

Y, = [m, ex, p. p{ yewe R{ Rt RY* R{ 2, U ]~1(2).

Wykorzystujac wielowymiarowg analize kointegracyjna, mozliwa jest weryfikacja hipotez
ekonomicznych poprzez natozenie restrykcji na parametry réwnan dtugookresowych. Wektory
kointegrujace maja charakter relacji réwnowagowych. Wspolne trendy stochastyczne

powoduja oddalanie si¢ zmiennych od $ciezek rownowagi.

1. Pierwsza hipoteza dotyczy sposobu wyjasnienia cen zgodnie z rOwnaniem ilo§ciowej
teorii pienigdza. Jezeli w rownaniu dlugookresowym to ceny sa zmienng objasniang, a parametr
przy podazy pienigdza jest z jednym z istotnych statystycznie, to potwierdzona zostaje
egzogeniczno$¢ podazy pienigdza, ktdra jest jednym z zatozen hipotezy neutralno$ci pienigdza.
Relacja dtugookresowa przyjmuje wowczas postac:

pr = Bo+ Pime+ BoRi+ BsRi+ Puye + Np,t- (4.6)

Z powyzszych zatozen wynikaja nastepujace restrykcje:

B=1 4.7)
Bo=-1 (4.8)
Br=-Pi=1 (4.9)
B = —Ps (4.10)

Réwnanie (4.6) jest przyblizeniem uktadu zdefiniowanego przez rownanie wymiany Fishera
oraz rOwnanie iloSciowej teorii pienigdza. Pozwala to na weryfikacje kluczowej hipotezy
szkoty neoklasycznej o statosci szybkosci obiegu pienigdza. Zaleznos¢ (4.6) z restrykcja (4.9)
pozwala zdefiniowa¢ odwrotnos¢ logarytmu szybkosci obiegu pienigdza jako: my — py — y;.
Daje to mozliwo$¢ rozpatrywania szybkosci obiegu pienigdza w kontekscie catego systemu
zalezno$ci opartego na rOwnaniu wymiany. Znika problem witasciwego doboru aproksymanty
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szybkos$ci obiegu pienigdza. Niestacjonarnos$¢ relacji m; — p; — y, miedzy realng podaza
pieniadza a realng produkcja, czyli brak jednorodnej relacji kointegracyjnej CI1(1,1), oznacza,
ze szoki oddziatujace na szybko$¢ obiegu pienigdza moga mie¢ charakter trwaty. Przektada sig¢
to na zmienng w czasie szybko$¢ obiegu pieniadza i wplyw tej zmiennej na inflacje (por.
Majsterek 2008), co jest zgodne ze szkolg keynesowska. Dzigki restrykcji (4.10) uzyskuje si¢
réznice miedzy krotko- i dlugookresowa stopa procentowa R — R}, ktora jest dobrym
przyblizeniem szybkos$ci obiegu pienigdza. Szybkos$¢ obiegu pienigdza rosnie proporcjonalnie
do mniejszej optacalnosci lokat dlugoterminowych.

Jezeli relacja kointegrujaca (4.6) jest niestacjonarna (CI(2,1)), to do wyjasnienia
ksztattowania si¢ cen potrzebna jest kointegracja wielomianowa. Reszty z réwnania (4.6)
tworzg liniowg kombinacj¢ z przyrostami zmiennych I(2). W ten sposob zamiast cen objasniana
jest inflacja. Taka relacj¢ kointegracji wielomianowej mozna zidentyfikowaé jako luke
pomigdzy podaza pienigdza a cenami. W przypadku braku wewnetrznego mechanizmu korekty
btedem luka ta ros$nie szybciej wraz z szybszym wzrostem podazy pienigdza lub ze wzrostem

inflacji (por. Majsterek 2008).

2. Druga hipoteza dotyczy ksztattowania si¢ cen zgodnie z uog6lniong teorig pienigdza,
ktora zawiera si¢ w dochodowej 1 kosztowej teorii inflacji. Zaleznosci dlugookresowe dla
niepieni¢znych teorii inflacji sg z reguty opisywane w systemie ze zmiennymi I(1). Na
gruncie badan empirycznych (zob. Majsterek, A. Welfe 2012) potwierdzono dla polskiej
gospodarki, ze ptace nominalne, wydajno$¢ pracy i stopa bezrobocia sg zmiennymi I(2). Na
drugi stopien zintegrowania wskazaly macierz wspotczynnikow przy wspélnych trendach
stochastycznych A,, (macierz eksporterow szokow) 1 macierz wag wspélnych trendow
stochastycznych B,, (macierz importerow szokéw) w modelu opisujacym sprzezenie
ptacowo-cenowe. Relacje dtugookresowa dla cen zapisa¢ mozna nastepujaco:

p: = Bo + Biw: + Baze + Bapr + Mp,t- (4.11)
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Powyzsze zatozenia odpowiadajg nastepujacym restrykcjom :

Pr+B:+ B3=a (4.12)

Br=—P (4.13)
Przyjecie parametru a > 1 ma zwiazek z objasnieniem inflacji konsumenta, a nie producenta
(a = 1) i pokazuje obecno$¢ narzutow cenowych. Restrykcja (4.13) dotyczy weryfikacji
wptywu wydajnosci pracy na ceny. Parametr [, taczy w sobie dwa efekty, ktore sg
przeciwstawne. Z jednej strony wzrost wydajnosci pracy obniza ceny producenta i konsumenta
poprzez obnizenie jednostkowych kosztow produkcji. Z drugiej strony, wzrost wydajnosci
pracy pozwala uzyska¢ produkt o lepszej jakosci, ktory bedzie drozszy. Mozliwe jest
przetestowanie restrykcji:

B2 = —vP1, (4.14)
wskazujacej, na to, ktory z tych efektow jest dominujacy.
Jezeli (—1 < y < 0), to efekt oszczgdnos$ciowy jest zdominowany przez efekt jakosciowy. Z
kolei, gdy zachodzi (0 < y < 1), to efekt oszczgdnoSciowy przewyzsza efekt jakosciowy.
Restrykcja (4.13) odpowiada sytuacji, w ktorej wzrost ptac nominalnych dziata inflacjogennie,

jezeli nie ma pokrycia we wzroscie wydajnosci pracy (por. Majsterek 2008).

3. Trzecia hipoteza dotyczy sposobu wyjasnienia zmian podazy pienigdza w dtugim
okresie. Ma Scisty zwigzek z pierwszg hipoteza dotyczaca cen 1 z rGwnaniem (4.6), ktore tym
razem jest znormalizowane wzgledem podazy pienigdza, a nie cen. Relacj¢ dlugookresowg dla
podazy pienigdza mozna przedstawi¢ w postaci rOwnania wymiany:

m{ = Bo+ Bive + Boye + B3R + BaRi + Nt (4.15)
Zaktadajac, ze podaz pieniadza dostosowuje si¢ do popytu na pienigdz, mozna traktowaé
zrenormalizowang zaleznos$¢ dlugookresowa (4.15) jako funkcje popytu na pieniadz
m, = m¥ (por. Majsterek, Kelm 2005, 2007). Popyt spekulacyjny zalezy od nominalnych stop
procentowych. Popyt transakcyjny determinujg ceny 1 produkcja.
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Powyzsze zalozenia pozwalajg nalozy¢ nastgpujace restrykcje na parametry, ktore sg

analogiczne do restrykcji (4.7)-(4.10):

B =1 (4.16)
B, =1 (4.17)
Br=p,=1 (4.18)
Bz = —Ps (4.19)

Restrykcja (4.16) oraz (4.7) stuzy do zweryfikowania w ramach systemu odpowiadajgcego
roOwnaniu wymiany Fishera hipotezy homogenicznos$ci (jednorodnosci) relacji kointegrujacej
migdzy podaza pienigdza a cenami (niezaleznie czy rownanie dtugookresowe dotyczy cen, czy
popytu na pieniadz (por. Majsterek 2008). Warunek homogenicznosci relacji kointegrujace;j
oznacza, ze parametry dlugookresowe sumujg si¢ do zera. Tak dzieje si¢ w systemie ze
zmiennymi I(1). W systemie ze zmiennymi I(2) nalezy pamigta¢ o mozliwej dekompozycji
macierzy kointegrujacej na dwie macierze: macierz bezposredniej 1 macierz wielomianowe;j
kointegracji. Stad konieczny jest jeszcze warunek homogeniczno$ci kointegrujacej relacji
sredniookresowej dla inflacji. Spelnienie warunku homogeniczno$ci relacji kointegrujacej
miedzy podaza pienigdza a cenami (CI(2,1)) pozwala na przej$cie z modelu ze zmiennymi
nominalnymi do modelu ze zmiennymi realnymi, w przypadku systemu zmiennych zwigzanych
z rbwnaniem wymiany Fishera (por. Juselius 2004, 2006, Majsterek 2008).

Ceny zagranicy obecne w badanym systemie zalezno$ci, sg potencjalnie zmienng
generowang przez proces 1(2). W systemie zmiennych (4.3) restrykcja (4.16) w réwnaniu
popytu na pieniadz zgodnym z iloSciowa teorig pieniadza jest niewystarczajaca do przejsécia z
modelu ze zmiennymi nominalnymi do modelu ze zmiennymi realnymi. Nalezy zweryfikowac
dodatkowo hipotez¢ o wspdlnym trendzie stochastycznym migdzy nominalnym kursem
walutowym oraz cenami kraju i zagranicy oraz o homogenicznosci relacji migdzy ptacami

nominalnymi a cenami (o ile ptace nominalne nie sa odporne na dziatanie wspolnych trendow
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stochastycznych 1(2)). Mozna to zrobi¢ rozwazajac wptyw kursu nominalnego 1 cen zagranicy
w rownaniu popytu na pienigdz lub model parytetu sity nabywczej w réwnaniu dla kursu
walutowego oraz relacje CI(2,1) dla ptac realnych w; — p,. Model ze zmiennymi realnymi

zawiera zmienne:

Yo = [m, —pe exy —pe + 0 Ye We — P R{ Ré R{* Ry™ z Ue]~I1(1) (4.20)
lub

Y = [m¢ —pe q¢ Ape Ap; ye we — pe R Ré RY* R%* z, U ]~1(1), (4.21)

Yy = [m, — p¢ Aex, Ap, Ap; y: we — pe R Ré R R z¢ Ue]~I1(1). (4.22)

Dla modeli ze zmiennymi realnymi (4.20-4.22) mozna stosowac analiz¢ I(1), pomimo
niezerowego rzgdu macierzy A,; oraz macierzy B,,. Jest to strategia ,,I(2) w I(1)” (por.
Juselius 2006). Model ze zmiennymi realnymi nie objasnia ksztaltowania si¢ cen i nie zawiera
zmiennych [(2) (por. Majsterek 2008). Alternatywng metodg testowania hipotezy
jednorodnosci relacji kointegrujacej miedzy podaza pienigdza a cenami jest zweryfikowanie na
podstawie macierzy wag wspolnych trendéw stochastycznych B, , czy ceny sa glownym
odbiorcg szokow I(2) (zob. podrozdziat 4.2).

Przejs$cie na model ze zmiennymi realnymi I(1) sprawia, Ze otrzymuje si¢ posta¢ wektora
kointegrujacego dla realnego popytu na pienigdz m¢ — p,, o ile podaz pienigdza dostosowuje

sie do tak zidentyfikowanego wektora kointegrujacego.

4. Czwarta hipoteza dotyczy wplywu zagranicznych stop procentowych i ma zwigzek
z popytem spekulacyjnym:

mi = o+ Bipc + B2y + B3R + BaRi+ BsRE + BRE + e (4.23)
Oprocz restrykcji (4.16)-(4.19) w rownaniu (4.23) przetestowaé mozna (por. Serletis 2001,
Majsterek, Kelm 2007):

s < 0 (4.24)
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Bs <0 (4.25)
Bs = —Ps (4.26)

Bs=PBs =0 (4.27)

5. Piata hipoteza zwigzana jest z badaniem wplywu realnego kursu walutowego q;

na popyt na pienigdz. Rownanie dtugookresowe (4.15) przyjmuje postac (por. Kelm, Majsterek

2006):

mi = Bo+ Bipe + Boye + BsRE + BaRi + Psex; + PBepi + N (4.28)
W réwnaniu popytu na pieniadz (4.28) testowane sg nadal restrykcje (4.16)-(4.19) oraz:

Br=—PBs=—Ps=1 (4.29)
Odrzucenie restrykcji (4.29) oznacza, ze nie mozna przej$¢ na model ze zmiennymi realnymi.
W modelu ze zmiennymi nominalnymi zamiast nominalnego kursu walutowego ex; mozna
uzy¢ realnego kursu walutowego q,, restrykcja (4.29) staje si¢ wtedy zbedna.

Wprowadzenie do modelu hipotezy parytetu sily nabywczej 1 jej weryfikacja wymusza
przyjecie kilku zatozen: jednorodnos$¢ dobr podlegajacych wymianie, pominiecie kosztow
transportu i protekcjonizmu celnego. Z drugiej strony pozwala to na analiz¢ mechanizméw

odpowiedzialnych za transmisj¢ impulsow inflacyjnych z zagranicy.

6. Szobsta hipoteza dotyczy sposobu okreslenia dlugookresowej zaleznosci dla
nominalnego kursu walutowego w systemie I(2), ktory w przypadku pierwszym zaktada
spetnienie parytetu sity nabywczej — CI(2,2). Rownanie dlugookresowe wyraza parytet sity
nabywczej lub realny kurs walutowy:

ext = Bo + Bipe + Babr + Next- (4.30)
Z hipotezy parytetu sily nabywczej wynika:

Br= =B =1 (4.31)
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Jezeli reszty 1., 0kaza si¢ niestacjonarne, czyli wystapi relacja CI1(2,1), to nominalny kurs
walutowy mozna wyrazi¢ w postaci rownania (por. Kelm, 2013):

ex; = o + Pipe + Babi + S18ex, + 86,4, + 834p; + Nex e (4.32)
W réwnaniu (4.32) mozna przetestowac restrykcje (4.31). Relacja (4.32) jest przyktadem
kointegracji wielomianowej. Laczy w sobie parytety sity nabywczej w wersji bezwzgledne;j 1

wzgledne;.

7. Sidédma hipoteza dotyczy dtugookresowej zaleznosci dla ptac nominalnych:
we = Bo+ Pibe + B2ze + B3Ur + Ny (4.33)

Testowaniu podlegaja tu nastgpujace restrykceje:

=1 (4.34)
B=1 (4.35)
B3 <0 (4.36)

Restrykcja (4.34) zaktada, ze dtugookresowa elastyczno$¢ ptac wzgledem cen jest jednostkowa.
Nieodrzucenie tej restrykcji pozwala modelowa¢ ptace realng. Restrykcja (4.35) wyraza
dhugookresowa jednostkowa elastycznos$¢ prac wzgledem wydajnosci pracy i jest zgodna z
hipoteza modelu przetargowego ptac. W rownaniu (4.33) pomija si¢ wpltyw podatkow
posrednich i bezposrednich oraz sktadek na ubezpieczenie spoleczne (zob. Majsterek, Welfe

2012).

8. Osma hipoteza i kolejne dotycza potencjalnych zaleznosci dlugookresowych, ktore
zachodza w modelu CVAR ze zmiennymi I(1). Zaleznosci te (poza rownaniami dla pierwszych
przyrostow zmiennych Aex; i Ap,) moga zachodzi¢ réwniez w modelu CVAR dla zmiennych
I(2), o ile zmienna objasniana nie jest odporna na dziatanie wspolnego trendu stochastycznego
I(2) lub/i jest opisana rownaniem kointegracji wielomianowej lub/i nie udato si¢ potwierdzi¢

restrykcji dotyczacej homogenicznosci relacji dlugo- i Sredniookresowej dla realnej podazy
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pienigdza, ptac realnych lub realnego kursu walutowego. Zaktadajac nastgpujace roOwnanie
dhugookresowe dla produkcji (por. Kelm, Majsterek 2006):

Ve = Pot Bimy+ BaR + B3Ap: + Baqr + Ny, (4.37)
testowane sg dwie restrykcje:

=0 (4.38)

Bz = —Ps. (4.39)
Restrykcja (4.38) jest zgodna z hipoteza LRN. Restrykcja (4.39) przedstawia wptyw realnej
stopy procentowej na produkcj¢. Réwnanie dtugookresowe (4.37) mozna réwniez zapisaé
nastepujaco:

Ve = Bo+ Bimi + BoR{ + B3lp: + Balex, + ny ;. (4.40)
Testowaniu podlegaja te same restrykcje co w rownaniu (4.37).
Zamiana podazy pienigdza m, na tempo zmian podazy pieniagdza Am, pozwala natozy¢
restrykcje 1 = 0, zgodng z hipoteza LRSN.
Parametry rownan (4.37) 1 (4.40) sa tez mozliwe do szacowania w modelu CVAR dla procesow
I(2) pod warunkiem, ze zmienna y,; okaze si¢ nieodporna na szoki 1(2), czyli bedzie posiadata
minimum jeden parametr istotnie rézny od zera w macierzy wag przy wspolnych
nieskointegrowanych trendach stochastycznych 1(2) - BI,. Wtedy w réwnaniu (4.37) i (4.40)
w miejsce inflacji Ap; pojawia si¢ ceny p;, a tempo zmian nominalnego kursu walutowego

Aex; (w rownaniu 4.40) zastgpi nominalny kurs walutowy ex;.

9. Daziewiata hipoteza dotyczy zaleznosci dtugookresowej dla kursu realnego:

qc = Bo+ Bidpe + BoAp; + BsRi + BuR™ + BsRi+ PR + g (4.41)

Na podstawie réwnania (4.41) mozna przetestowac nastgpujace restrykcje:

Bi=—P, =1 (4.42)
Bs= —Fa=1 (4.43)
Ps= —Fs=1 (4.44)
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Ps = P =0 (4.45)

Bs= —p1=1 (4.46)
Po= —P2=1 (4.47)
Bs= Ps=0 (4-48)

Restrykcja (4.42) odpowiada hipotezie, ze realny kurs walutowy zalezy od réznicy w stopach
inflacji migdzy krajem i zagranica. Restrykcje (4.43) 1 (4.44) uzalezniajg realny kurs walutowy
od dysparytetu odpowiednio krotko- i dlugookresowych stop zwrotu. Polaczenie restrykcji
(4.45)-(4.47) uzaleznia realny kurs walutowy od dysparytetu krotkookresowych realnych stop

procentowych (por. Juselius, MacDonald 2003, K¢btowski, Welfe, 2010, Kelm 2013).

10. Dziesiata hipoteza dotyczy modelu ze zmiennymi realnymi (4.22) i zaleznosci
dlugookresowej dla tempa zmian nominalnego kursu walutowego, przy zatozeniu, ze
nominalny kurs walutowy jest zmienng generowang przez proces [(2). Rownanie
dlugookresowe moze kwantyfikowac rozszerzony efekt Fishera:

Aexy = o+ P1Ape + P2Ap; + B3Ri + BaRe™ + Naexe (4.49)
ktéry wymaga spetnienia nastgpujacych restrykeji:

Br= —P2=1 (4.50)

Bs= —fa=1 (4.50)

11. Jedenasta hipoteza dotyczy realnego popytu na pieniagdz. Hipoteza ta jest zgodna z
nowg wersja iloSciowej teorii pienigdza:
mf —p, = Bo+ B1ye + BRI + B3Ri+ Balpr + Ny (4.52)
Dla zaleznosci dtugookresowej (4.52) mozna przetestowac nastepujace restrykcje:
=1 (4.53)

B2 = —Ps (4.54)
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Restrykcja (4.53) wynika z rownania wymiany. Restrykcja symetrii (4.54) pozwala szacowac
parametr dla aproksymacji szybkos$ci obiegu pienigdza.

Jedenasta hipoteza wskazuje na potencjalng posta¢ réwnania inflacji w modelu ze
zmiennymi realnymi (por. Majsterek, Kelm 2007):

Apr = Bo+ PiRi + B2RL + Baqr + Babmy + Napy. (4.55)
Testowana jest tu restrykcja zwigzana z wplywem szybkos$ci obiegu pienigdza na inflacje:

r= =1 (4.56)

W miejsce zmiennej Am,; moze pojawi¢ si¢ realna podaz pieniagdza m; — p;.

12. Dwunasta hipoteza zwigzana jest z rOwnaniem dtugookresowym dla inflacji
aproksymowanym rownaniem nowej keynesowskiej krzywej Phillipsa (NKKP).
Dhugookresowa stopa procentowa R¥ petni w tym przypadku role oczekiwan inflacyjnych:

Apr = Bo+ Biwe + Baze + BaRE + Nap,t- (4.57)
Naktadana w rownaniu (4.57) restrykcja symetrii na parametry ma zwigzek z uzyskaniem
przyblizenia kosztu krancowego produkcji:

Br= —b, (4.58)

13. Trzynasta hipoteza dotyczy rownania dlugookresowego dla inflacji, ktora zalezy
od inflacji zagranica i od oczekiwan inflacyjnych:

Ape = Bo + Bilp; + BoRE + BzAm, + Nap,t- (4.59)
Testowana jest tu restrykcja homogenicznosci relacji migdzy inflacjg kraju a inflacjg zagranicy,
oczekiwaniami inflacyjnymi i tempem zmian podazy pienigdza:

Bi+tB+ Bz=1 (4.60)
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4.5 Restrykcje zwigzane z hipotezami LRN i LRSN w relacjach dlugookresowych

W  przypadku testowania tylko hipotezy neutralnosci pienigdza w przestrzeni
kointegracyjnej liczba bazowych relacji dlugookresowych jest zalezna od systemu (liczby
zmiennych w modelu). W modelu ze zmiennymi nominalnymi (system I(2)) nalezy rozwazy¢
rownanie dla cen, ptac nominalnych, nominalnego kursu walutowego, oraz ewentualnie dla
szybkosci obiegu pieniadza (R{ — R}), produkcji, stop procentowych i stopy bezrobocia.
Wyboér zmiennej objasnianej zalezy od tego, ktore zmienne dostosowuja si¢ do wybranej relacji
roéwnowagowej (ujemny parametr dostosowan w macierzy A istotnie # 0) i czy ta zmienna nie
jest odporna na szok I(2) (odrzucenie wylaczajacych restrykcji na wybrang kolumng
transponowanej macierzy BI)).

Roéwnanie dla cen jest zgodne z rownaniem (4.6) lub znormalizowanym wzgledem cen
réwnaniem (4.28):

pr = Bo+ Bimy+ BoRE+ BaRi+ Puye + Mp,t (4.6)

Obok testowania restrykcji (4.7)-(4.10) mozna przetestowaé tylko restrykcje
jednostkowej elastycznosci cen wzgledem nominalnej podazy pienigdza:

Pr=1iBy=P3=P,=0 (4.61)
Podobnie w rownaniu (4.28) znormalizowanym wzgledem cen mozna przetestowac nie tylko
dotychczasowe restrykcje (4.16)-(4.19), ale rowniez zmodyfikowang restrykcje (4.61):

pe = Bo+ Bime + Boye + B3R + PuRtE Psex; + BeDi + M, (4.28)

Br=1ip,=Ps=Ps=Ps=Ps=0 (4.62)

Drugim roéwnaniem jest rownanie plac nominalnych zgodne z réwnaniem (4.33) i
restrykcjami (4.34)-(4.36).

we = Bo+ Pibe + Baze + B3Ur + Ny (4.33)

Trzecie rownanie jest rOwnowazne z rdwnaniem nominalnego kursu walutowego w
postaci (4.30) z restrykcja PPP (4.31):
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exe = Bo+ Pipe + Babr + Mexe- (4.30)

Réwnanie dla szybkosci obiegu pienigdza, to réwnanie (4.6) z nieodrzuconymi
restrykcjami (4.9) i (4.10):

pr+ ye—me= By + B2(Rf — R + Mp,t-

Weryfikowanie hipotezy LRN w S$rodowisku I(2) pozwala na réwnoczesne
uwzglednienie rownania cen zgodnego z paradygmatem keynesowskim (4.11) z restrykcja
(4.13), ktora wskazuje na proinflacyjny wzrost ptac wynikajacy z braku pokrycia we wzro$cie
wydajnos$ci pracy:

Pt = Po + Biwi + B2z + Bspr + Npy (4.11)
Réwnoczesne normalizowanie rownan dlugookresowych wzgledem cen wymaga, aby jedna z
tych relacji byta CI1(2,2), adruga CI(2,1) (por. Majsterek 2008). Mozliwy jest rOwniez wariant
uwzglednienia dwodch paradygmatow w jednym réwnaniu cen zgodnie z teoria TCEH
(Theories Consistent Expectations Hypothesis, por. Frydman, Phelps 1990).

Weryfikacja hipotezy neutralno$ci pieniadza na gruncie keynesowskim wymaga
rozszerzenia systemu ztozonego ze zmiennych (4.1) co najmniej o wydajnos$¢ pracy z,. System
zmiennych (4.1) nie pozwala réwniez w rdwnaniu (4.30) zweryfikowa¢ hipotezy parytetu sily
nabywczej. Wymagane jest zatem rozszerzenie systemu zmiennych (4.1) nie tylko o wydajnos¢
pracy z;, ale i o ceny zagranicy p;.

W modelu ze zmiennymi realnymi (brak podstaw do odrzucenia restrykcji dotyczacych
homogenicznosci relacji dtugo- 1 Sredniookresowej dla realnej podazy pieniadza, ptac realnych
i PPP) rownanie cen zastapi rownanie inflacji (rownania 4.55 lub 4.59) z restrykcjami
zdefiniowanymi powyzej:

Ap. = Bo + P1R{ + ﬁzRg + B3q: + Ba(my —pe) + Nap,t (4.55)

Ape = Bo + Bilp; + BoRE + Bs(my —pp) + Nap,t (4.59)
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Poniewaz model ze zmiennymi realnymi jest systemem modelowym I(1) nie jest mozliwe
roOwnoczesne zapisanie drugiego rownania inflacji zgodnego z paradygmatem keynesowskim.

Roéwnanie ptac nominalnych (4.33) z nieodrzucong restrykcja (4.34) w modelu realnym
jest rownaniem placy realne;j:

Wwe = pe = Po+ Brze + B2Ue + Ny (4.33)
Testuje si¢ wowczas restrykcje (4.35) 1 (4.36). Dodatkowo w réwnaniu dla ptacy nominalne;j
mozna przetestowac restrykcje zgodna z LRN, Ze placa nominalna zalezy od podazy pieniadza,
rozszerzajac rownanie (4.33) o m;.

Dodatkowo w modelu ze zmiennymi realnymi, ktore jest srodowiskiem zmiennych
generowanych przez procesy I(1), mozliwe jest zweryfikowanie reguly Fishera dla stopy
procentowej. Ponadto mozliwe jest takze réwnanie dlugookresowe dla produkcji, ktora zgodnie
z restrykcja (4.38) nie powinna zaleze¢ od podazy pieniadza (rownanie 4.37):

Ve = Bo+ Bime + BoRi + PB3Ape + Paqr + My, (4.37)
Testowana jest tu restrykcja dla realnej stopy procentowej (4.39). Zastepujac inflacje Ap;
cenami p;, a realny kurs walutowy gq; nominalnym kursem walutowym ex;, mozliwe jest
rozpatrywanie rownania dla produkcji w modelu CVAR dla proceséw I(2), o ile produkcja nie
bedzie odporna na szoki I(2) lub/i bedzie opisana rownaniem kointegracji wielomianowej lub/i
odrzucone zostang restrykcje dotyczace homogenicznosci relacji dlugo- i sSredniookresowej dla
realnej podazy pienigdza m; — p; lub ptacy realnej w; — p; lub realnego kursu walutowego
exe + pr — Pr.

Ostatnim rownaniem w modelu realnym jest rGwnanie realnego kursu walutowego. Ze
wzgledu na rozpatrywanie systemu zmiennych (4.1) a nie systemu zmiennych (4.3) pomija si¢
wplyw cen zagranicy i stop procentowych zagranicy, co wydaje si¢ zbyt duzym uproszczeniem

zaleznosci (4.41):

qc = Bo+ Pilpe + B3Ri + PBsRi+ Ng,t- (4.41)
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Przetestowanie restrykcji (4.46): f3 = —f; = 1 pozwala uzalezni¢ realny kurs walutowy od
realnej stopy procentowej i oczekiwan inflacyjnych. Brakuje oczywiscie odpowiedniej
restrykcji dla realnej stopy procentowej zagranicy.

Laczne testowanie hipotezy superneutralnosci pienigdza w przestrzeni kointegracyjnej
wymaga natozenia restrykcji na parametry czterech réwnan dtugookresowych: dla inflacji, dla
tempa zmian plac nominalnych, dla tempa zmian nominalnego kursu walutowego i dla
nominalnej stopy procentowej. Réwnanie inflacji zgodne z LRSN mozna zapisaé nast¢pujaco:

Apy = Bo+ Bidmi + Nap:- (4.63)
W réwnaniu inflacji naktadana jest restrykcja, zgodnie z ktérg tempo zmian nominalnej podazy
pienigdza w proporcji 1: 1 wptywa na tempo zmian cen. Proporcja taka jest niezbedna by
zachowa¢ warunek rownowagi na rynku pienigdza (por. rownanie 1.9, 2.7 oraz rys. 1):

M./P; = l(ry + TI{, Y;). Realna podaz pienigdza zréwna si¢ realnym popytem na pieniadz
pod warunkiem, ze tempo zmian podazy pienigdza zrowna si¢ z tempem zmian cen:

pr=1 (4.64)
Po wzro$cie tempa podazy pienigdza Am; nastgpuje wzrost oczekiwanej inflacji T1§ i wzrost
nominalnej stopy procentowej (R; = 1.+ IIf). Wazrost alternatywnego kosztu
przetrzymywania pienigdza powoduje zmniejszenie realnego popytu na pienigdz

l(r, + TIf, Y;). Rownowaga na rynku pienigdza wymaga, aby tempo wzrostu cen Ap, W
poczatkowym okresie byto wyzsze od tempa wzrostu podazy pieniadza Am,. Jezeli ceny nie sa
doskonale gigtkie to wydtuza si¢ okres podwyzszonego tempa zmian cen (por. D. Romer 2000).
Zmiana inflacji wynikajaca ze zmiany tempa podazy pienigdza powoduje zmiang nominalnej
stopy procentowej zgodnie z efektem Fishera w proporcji 1: 1, zatem:

Ri = Bo+ PBiBpe + ngi, (4.65)
lub

R{ = Bo+ PB1lAp: + Ngsy (4.66)
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p=1. (4.67)
Jezeli dhugookresowa stopa procentowa jest traktowana jako aproksymanta oczekiwan
inflacyjnych, to restrykcja (4.67) pokazuje, ze oczekiwania inflacyjne rosng zgodnie z tempem
zmian podazy pienigdza.

Kolejna zalezno$¢ w ramach hipotezy LRSN dotyczy wptywu tempa zmian podazy
pienigdza Am; na tempo zmian ptac nominalnych Aw;. Zgodnie z modelem neoklasycznym,
przy wyjsciowym poziomie tempa wzrostu ptac nominalnych, wzrost tempa zmian cen, na
skutek wzrostu tempa zmian podazy pienigdza, obniza ptace realng w;/p,. W efekcie rosnie
popyt na sit¢ robocza poniewaz stata si¢ ona wzglednie tansza. Wzrost popytu na prace
powoduje zwigkszenie tempa ptac nominalnych. Zgodnie z modelem neoklasycznym, mozna
zapisac:

Awe = Bo + B1Ape + Naw,e (4.68)
lub ewentualnie

Awe = Bo + Br1Amy + Naw,e (4.69)
1 przetestowac restrykcje:

B =1 (4.70)

Inny proces dostosowawczy wystepuje w modelu keynesowskim. Bank centralny
zwigksza tempo wzrostu nominalnej podazy pienigdza Am;, co powoduje wzrost realnej
podazy pienigdza, ktory przektada si¢ na wzrost popytu globalnego oraz produkcji, a takze
spadek stopy bezrobocia. Nastepuje poprawa pozycji przetargowej zwigzkow zawodowych i
ro$nie tempo wzrostu plac nominalnych Aw;. Wzrost Aw, powoduje wzrost inflacji Ap.
Zgodnie z modelem keynesowskim tempo zmian ptac nominalnych jest funkcjg odchylen stopy
bezrobocia U; od naturalnej stopy bezrobocia U, i oczekiwan inflacyjnych Ap; (por. Duwendag

i in. 1996):
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Awy = Bo + P18pe + B2(Ur — Upn) + Naw,e- (4.71)

Testowaniu podlega restrykcja zgodnie z ktora elastyczno$¢ tempa zmian plac
nominalnych wzgledem oczekiwanej inflacji jest jednostkowa:

p = 1. 4.72)

Ostatnia zalezno$¢ w ramach hipotezy LRSN dotyczy zwiazku miedzy zmiang tempa
podazy pienigdza a zmiang tempa nominalnego kursu walutowego. Zgodnie ze wzgledna wersja
PPP (por. rownanie 2.15), mozna zapisac:

Aexy = Bo+ B1Aprt + B8Pzt + Naext (4.73)
1 przetestowac restrykcje dysparytetu stop inflacji kraju i zagranicy:

Bi=—-B, =1 (4.74)

Mozliwa jest takze do przetestowania restrykcja zgodna z monetarng hipoteza dotyczaca
ksztattowania kursu walutowego (por. rOwnanie 2.18). Zwigkszenie tempa zmian krajowe;j
podazy pienigdza (przy pozostalych czynnikach bez zmian) zgodnie z hipoteza super
neutralno$ci pieniadza, prowadzi w dtugim okresie do wzrostu tempa zmian kursu walutowego
w relacji 1: 1:

Aexy = Bo + B1Amy + Npex,e- (4.75)
Testowaniu podlega restrykcja zgodnie z ktorg elastycznos¢ tempa zmian nominalnego kursu
walutowego wzgledem tempa zmian podazy pienigdza jest jednostkowa:

B =1 (4.76)

Przedstawione powyzej zaleznosci dtugookresowe w modelu ze zmiennymi I(2) 1 w
modelu ze zmiennymi I(1) pokazuja w jaki sposdb mozna uwzgledni¢ teorie¢ ekonomii w

modelu CVAR.
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4.6 Podsumowanie

Wykorzystanie analizy kointegracyjnej oraz analizy wspolnych trendéw stochastycznych
I1(2) oraz I(1) w ramach modelu CVAR dla zmiennych generowanych przez procesy
stochastyczne 1(2) daje bardzo szerokie mozliwosci weryfikacji hipotez LRN i LRSN. W
przestrzeni kointegracyjnej mozliwe jest zweryfikowanie egzogenicznego lub endogenicznego
charakteru podazy pieniadza oraz statej lub zmiennej w czasie szybkosci obiegu pienigdza.
Potwierdzenie réwnania popytu na pienigdz przemawia za endogenicznym charakterem podazy
pienigdza. Egzogeniczny charakter pienigdza potwierdzajg relacje dlugookresowe dla cen, ptac
nominalnych, nominalnego kursu walutowego, produkcji, stopy procentowej, oczekiwan
inflacyjnych 1 stopy bezrobocia, w ktérych zmienng objasniajaca jest podaz pienigdza oraz
restrykcja stabej egzogenicznosci, tzn. ze do tych relacji dlugookresowych nie dostosowuje si¢
podaz pienigdza (zerowe parametry w macierzy A, lub/i A;). Zidentyfikowanie przestrzeni
kointegracyjnej CI(2,2) lub/i przestrzeni z kointegracja wielomianowsg CI(1,1) pozwala
wszystkie zalezno$ci dlugookresowe potwierdzi¢ rowniez w Srednim okresie.

Analiza bazowych wspolnych trendow stochastycznych I(2) (macierz A, | ) wskazuje, czy
podaz pienigdza jest gtdwnym zZrodiem szokoéw (zaktocen). Dla potwierdzenia hipotezy LRN
niezbedna jest takze analiza macierzy wag bazowych wspolnych trendéw stochastycznych 1(2)
B,,. W przypadku hipotezy LRSN jest to macierz B, , w ramach analizy bazowych wspolnych
trendow stochastycznych I1(1). W macierzach B,, i B, zerowe parametry przy zmiennych
realnych i niezerowe, istotnie # 0 parametry przy zmiennych nominalnych, potwierdzaja
wspomniane hipotezy. Jezeli podaz pieniadza okaze si¢ by¢ zarowno zrodiem (eksporterem)
szoku I(2) jak i jego odbiorca, oznacza to na endogeniczny charakter pienigdza. Analiza
macierzy wag bazowych wspdlnych trendéw stochastycznych I(2) B, ; moze potwierdzi¢ tylko
czg¢$¢ hipotez zwigzanych z LRN. Podobnie analiza macierzy wag bazowych wspdlnych

trendow stochastycznych I(1) B, moze wskazaé tylko na niektore hipotezy zwiazane z LRSN.
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Mozliwe jest np. potwierdzenie efektu Fishera, ale nie potwierdzenie dtugookresowej krzywej
Phillipsa lub odwrotnie.
Analiza kointegracyjna oraz analiza bazowych wspdlnych trendéw stochastycznych

pozwala takze na weryfikacje hipotez LRN i LRSN w ramach réznych szkot ekonomicznych.
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Rozdzial 5. Weryfikacja hipotez neutralnosci i superneutralnosci pieniadza

na przykladzie gospodarki Polski. Rownanie wymiany Fishera

5.1 Wstep

W tym rozdziale omoéwione zostang wyniki weryfikacji hipotez neutralnosci (long run
neutrality, LRN) i superneutralnosci pienigdza (long run superneutrality, LRSN) w gospodarce
Polski w okresie 2000-2022. Badanie oparte jest na dwoch systemach zmiennych:

1. Y, =[me pe ye R? RE], (5.1)

2. Y, = [mgex; pr ye we R Ri Ul (5.2)
Pierwszy z nich wykorzystuje zmienne zwiagzane z rOwnaniem wymiany Fishera (zob. rownanie
(1.3)). Drugi system wigze ze sobg cztery rynki: pienigdza, dobr i ustug, pracy oraz walutowy
i pozwala doktadniej przeanalizowa¢ hipotezy LRN i LRSN. Dla potrzeb weryfikacji hipotezy
LRSN wystarczajgce jest nieodrzucenie hipotezy LRN i zastgpienie zmiennych nominalnych
(z wyjatkiem stop procentowych) tempami wzrostu:

1. Y, =[Am, Ap, y: R? R{], (5.3)

2. Y, = [Am, Aex, Ap, y. Aw, R§ R} U,]. (5.4)

Szczegotowy opis i zrodta danych znajduja sie w tabeli nr 2. Szeregi czasowe majg
czestotliwo$¢ miesieczng 1 zostaly odsezonowane przy pomocy procedury X12Arima w
programie OxMetrics7, a nastgpnie (z wyjatkiem stop procentowych 1 stopy bezrobocia)
zlogarytmowane (mate litery zmiennych). Wszystkie obliczenia zwigzane z analizg
kointegracyjng i1 analizg wspolnych trendow stochastycznych wykonano w programie RATS
9.1 w naktadce CATS 2.0.

Badanie przeprowadzono w sze$ciu etapach. W pierwszym okreslono stopnien
zintegrowania procesOw stochastycznych generujacych zmienne wykorzystane w badaniu.
Wyniki testowania zostaty pdozniej zweryfikowane w etapie pigtym przy analizie wspolnych
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trendow stochastycznych 1(2) 1 odpornosci na import szokéw w macierzy wag wspolnych
trendow stochastycznych I(2) - B, . Obecno$é proceséw I(2) generujacych takie zmienne jak
podaz pienigdza m; i ceny p, pozwala zastosowa¢ model CVAR dla zmiennych 1(2). W
przypadku testowania hipotezy LRSN nalezy wykorzysta¢ model CVAR dla zmiennych 1(1).

Szacowanie parametréw modelu CVAR dla zmiennych 1(2) wymaga wskazania liczby
bazowych relacji (wektorow) kointegrujacych R = R, + R, oraz liczby bazowych wspdlnych
trendow stochastycznych 1(2) P, i liczby bazowych wspolnych trendéw stochastycznych 1(1)
P;, gdzie: P, + P, = M — R, a M jest liczba zmiennych endogenicznych wykorzystywanych w
badaniu.

Drugi etap badania dotyczyt okreSlenia rzedu opdznien S w modelu CVAR oraz
testowania liczby bazowych relacji kointegrujacych i liczby bazowych wspdlnych trendow
stochastycznych 1(2) i ().

Trzeci etap badania polegat na testowaniu egzogenicznosci zmiennych. Wystepowanie
zmiennych egzogenicznych z jednej strony wskazuje, ktora ze zmiennych nie dostosowuje si¢
do rownowagi dlugookresowej, z drugiej, co bardzo istotne w analizie wspdlnych trendow
stochastycznych, pokazuje, ktéra zmienna tworzy autonomiczny trend stochastyczny.
Zidentyfikowanie zmiennych egzogenicznych wymusza powrdt do kroku drugiego i
ponownego testowania rz¢du opdznienia i liczby bazowych relacji kointegrujacych oraz liczby
bazowych wspolnych trendow stochastycznych na zbiorze danych bez zmiennej egzogeniczne;.
Zmienna egzogeniczna jest nadal obecna w przestrzeni kointegracyjnej, w macierzach B, i B,
oraz w przestrzeni wspdlnych trendéw stochastycznych. W macierzach wspoétczynnikow
dostosowan do relacji kointegrujacych CI(2,2) - A, i relacji CI1(2,1) - A; odpowiada jej wiersz
zerowy (model petny) lub jest z nich usuwana (model czesciowy). Po ponownym okresleniu
liczby R, P, i P, powtarzany jest test egzogenicznosci zmiennych w systemie. Procedura w

etapie trzecim trwa do momentu, gdy nie zostanie zidentyfikowana zmienna egzogeniczna.
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Czwarty etap badania skupiat si¢ na weryfikacji hipotezy LRN w przestrzeni
kointegracyjnej CI1(2,2) i CI(2,1), anastepie CI1(2,2) i CI(1,1) idotyczyt testowania restrykcji
wylaczajacych (wykluczajacych) i restrykcji symetrii nakladanych na parametry przy
zmiennych objasniajagcych w relacjach dlugookresowych oraz restrykcji dotyczacych
homogenicznosci relacji. W przypadku przestrzeni CI(2,2) i CI(1,1), ktora dotyczy
kointegracji wielomianowej, restrykcje wyltaczajace oraz restrykcje symetrii sag rownocze$nie
restrykcjami w relacjach sredniookresowych. Obok testowania restrykcji wytaczajacych mozna
sprawdzi¢, czy dany niewyzerowany parametr jest nieistotnie # 0.

Mozliwo$¢ weryfikacji hipotezy LRN okresla liczba relacji R. Testowaniu podlegaja
restrykcje okreslone w podrozdziatach 4.3 i 4.4. Nieodrzucenie co najmniej jednej restrykcji
zwigzanej z hipoteza LRN pozwala przejs¢ do weryfikacji hipotezy LRSN w modelu CVAR
dla zmiennych 1(1). Pierwszymi restrykcjami, ktore podlegaty testowaniu byty restrykcje
homogenicznosci relacji dtugookresowych migdzy podazg pienigdza a cenami oraz migdzy
ptacami nominalnymi a cenami. Réwnoczesénie testowane byly restrykcje homogeniczno$ci
relacji $redniookresowych migdzy tempem zmian podazy pienigdza a inflacjg i tempem zmian
ptac nominalnych a inflacja. Sa to restrykcje, ktorych nieodrzucenie pozwala przejs¢ z modelu
ze zmiennymi nominalnymi do modelu ze zmiennymi realnymi — strategia modelowania 1(2)
w I(1) (por. Juselius 2006, Majsterek 2008).

Pigty etap badania dotyczyt weryfikacji hipotez LRN i LRSN na podstawie analizy
wspolnych bazowych trendow stochastycznych odpowiednio 1(2) i I(1). W przypadku hipotezy
LRN naktadane byly restrykcje wylaczajace (okreslony parametr lub parametry przyjmuja
warto$¢ zero) na odpowiednig kolumne transponowanej macierzy wag wspolnych trendow
stochastycznych 1(2) - BI,. Restrykcje wylaczajace nie sa zgodne z hipoteza LRN dla
zmiennych nominalnych, poza stopami procentowymi 1 powinny by¢ odrzucone. Jezeli

dtugookresowa stopa procentowa peini role aproksymanty oczekiwan inflacyjnych, to
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restrykcja wytaczajgca rowniez nie jest zgodna z LRN. Dla zmiennych realnych restrykcje
polegajace na zerowaniu parametrow sg zgodne z hipotezg neutralnosci pienigdza i nie powinny
byé odrzucone. W macierzy BI, jest takze okreSlony stopien zintegrowania procesu
generujgcego dane, ktory czesto jest inny niz ten wskazany przez podstawowe testy ADF i
KPSS.

Weryfikacja hipotezy LRSN odby?a si¢ poprzez naktadanie restrykcji wytgczajacych na
macierz wspotczynnikow przy wspolnych trendach stochastycznych I(1) - A, . Okreslony zostat
zatem eksporter szoku 1(1). W przypadku nieodrzucenia danej restrykcji analizowano macierz
C z reprezentacji wspoOlnych trendéw stochastycznych I(1) (por. wzor 3.4).

Warunkiem weryfikacji hipotezy LRN jest obecno$¢ podazy pienigdza we wspdlnym
trendzie stochastycznym, a warunkiem weryfikacji hipotezy LRSN oprocz potwierdzenia
hipotezy LRN (lub jej czesci) jest takze obecnos¢ tempa zmian podazy pienigdza we wspolnym
trendzie stochastycznym. Najlepsza sytuacja do weryfikacji hipotezy neutralnosci pienigdza, to
obecnos¢ tylko autonomicznego trendu stochastycznego podazy pienigdza 1 autonomicznego
trendu tempa zmian podazy pienigdza w przypadku hipotezy superneutralnosci pienigdza.

Weryfikacji hipotez LRN i LRSN dokonano z wykorzystaniem agregatu monetarnego
M2, ktory jest najczesciej wykorzystywany w badaniach (por. King, Watson 1997, Bullard
1999, Brzoza-Brzezinai in. 2002, Majsterek, Kelm 2005, Kelm Majsterek 2006, Jusselius 2004,
2006). Dodatkowo w przypadku hipotezy LRN weryfikacje prowadzono dla agregatu MO, jako
probe sprawdzenia, czy dla pienigdza w ujeciu waskim tatwiej odrzuci¢ hipoteze o jego
neutralnos$ci (por. Weber 1994).

W szostym etapie badania porownano otrzymane rezultaty z wezeéniejszymi wynikami
badan dla gospodarki polskiej i gospodarek panstw rozwinigtych.

Schemat weryfikacji hipotezy LRN prezentuje rysunek 9. W przypadku weryfikacji

hipotezy LRSN droga postepowania jest analogiczna, z wyjatkiem kroku pierwszego i
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Rysunek 9. Weryfikacja hipotez LRN i LRSN

Stopien zintegrowania procesdw generujacych dane

. \

Y = [m2; p: y: R{ Rt = [m2, ex; pr y: we R Rt U]

\. /

Okreslenie rzedu op6znien: S. Testowanie liczby R, P, i P;.

i

Testowanie egzogenicznosci zmiennych. W przypadku potwierdzenia

egzogenicznosci zmiennej, powrot do etapu wyzej i ponowny test na

egzogeniczno$¢ zmiennych.

/ \

Testowanie restrykcji dotyczacej homogenicznosci relacji oraz restrykcji Testowanie restrykcji wyfaczajacych w danej
zgodnych lub niezgodnych z LRN w przestrzeni kointegracyjnej — kolumnie transponowanej macierzy wag
macierze B, i B;. Powtdrzenie catego badania dla agregatu m0,. wspolnych trendow stochastycznych 1(2) - B7; .

\ /

W przypadku potwierdzenia czgstkowej hipotezy LRN lub

szczegdtowej hipotezy LRN — weryfikacja hipotezy LRSN.




Rysunek 10. Weryfikacja hipotezy LRN dla zbioru zmiennych Y, = [m, p; y: R R!]

Yo = [m; pr y¢ R Ré]; m; = {m2;, m0,} Ye =[m, pr ye Vi ]

l

Naktadanie restrykcji na parametry w przestrzeni kointegracyjnejdlaR = 2,
zgodnych lub nie z LRN. Zmienna 0-1 w przestrzeni kointegracyjnej.

Analiza wspdlnego trendu stochastycznego 1(2) z dominujgca
rolg zmiennejp,. R =2,P, =1,P; = 1.

W przestrzeni kointegracyjnej jest zmienna 0-1.

Restrykcje wytaczajace w macierzy wag przy wspolnych
trendach stochastycznych I(2) - B, .

| | |

L pe +ye— mg = R{ —Ri pe+y,— my = RS —R! Pt = Prame + -

(o))

w

Pt = Baime + - Ve = Poime + Ve = Paime + -
Analiza wspdlnych trenddéw stochastycznych 1(2) z dominujaca
\ / rolg zmiennychp; i y;.R =2,P, = 2,P; = 1.
W przestrzeni kointegracyjnej nie ma zmiennej 0-1.
Y, = [my pp ve Vi s me = {m2,,m0,} Restrykcje wytaczajace w macierzy B, | .
A 4 A 4 A 4

pr+y:—my =V, Pe+yr—me=V, Py = Biyme + -+ Analiza autonomicznych trendéw stochastycznych I(2) dla
zmiennychp; imy;. R =2,P, =2,P; = 1.

Pe = Baame + - Ye = Paame + - Ye = Paame + - W przestrzeni kointegracyjnej nie ma zmiennej 0-1.

Restrykcje wytaczajace w macierzy B, .
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Rysunek 11. Weryfikacja hipotezy LRSN dla zbioru zmiennych Y, = [Am, Ap; v R R}]

= [Am; Ap; y: R{ Rt] m, = {m2.}

/ \

Naktadanie restrykcji na parametry w przestrzeni kointegracyjnej dla
R = 3, zgodnych z LRSN. Zmienna 0-1 poza przestrzenig kointegracyjna.

y; — stabo egzogeniczna.

Analiza wspdlnego trendu stochastycznego I(1). R = 3,M — R = 1.
Poza przestrzenig kointegracyjng jest zmienna 0-1. y, — stabo egzogeniczna.
Restrykcje wytaczajace w macierzy wspoétczynnikéw definiujgcych wspdlny

: = Ap;
Ap; = Am, Ry = Ape lub
= R}
Ap, = Am, Ap, = Am,
R = Ap, lub Rt = Ap,
RS = Ap, R = Ri

trend stochastyczny I(1) - A - sprawdzenie wszystkich przypadkéow w

modelu cze$ciowym bez y;.

Analiza macierzy C, jezeli graniczny poziom istotnosci dla restrykgcji
zerowych > 0.05 i parametr przy €y, istotnie # 0.

A 4

y; — jest zmienng endogeniczng. R = 3,M — R = 2.

Restrykcje wytgczajgce w macierzy wspotczynnikdow definiujgcych wspdlne
trendy stochastyczne I(1) - A, - sprawdzenie wszystkich przypadkéw. Poza
przestrzenig kointegracyjng jest zmienna 0-1.

A 4

Analiza macierzy C, jezeli graniczny poziom istotnosci dla restrykcji
zerowych > 0.05 i parametr przy &, istotnie # 0.




ostatniego, ktore sa pomijane. Zbior zmiennych Y, = [m2, p, y, RS R!]w hipotezie LRSN
ma postaé: Y, = [Am2, Ap, y, RS RL].Rozszerzony zbiér zmiennych w przypadku hipotezy
LRSN jest nastepujacy: Y; = [Am2, Aex; Ap, y. Aw, R¥ R} U,].

Na rysunkach numer 10 i 11 pokazano szczeg6towa procedure weryfikacji odpowiednio

hipotez LRN i LRSN.

5.2 Weryfikacja hipotezy LRN w rownaniu wymiany Fishera z aproksymanta szybkosci
obiegu pieniadza

Rownanie wymiany Fishera (por. wzoér 1.3) definiuje zalezno$¢ migdzy rynkiem
pieniadza i rynkiem dobr 1 ustug. Jest to fundament hipotezy neutralno$ci pieniadza. Jedynym
dlugookresowym skutkiem zmiany podazy pienigdza jest proporcjonalny wzrost cen, a
rozmiary produkcji 1 szybko$¢ obiegu pienigdza nie zmieniajg si¢ . Ponadto szybko$¢ obiegu
pienigdza jest stala w czasie. Rownanie wymiany Fishera definiuje najmniejszy mozliwy
system zmiennych, przy pomocy ktérego mozna weryfikowac hipotez¢ neutralnosci pienigdza.

Pierwszym ectapem badania jest okreslenie stopnia zintegrowania procesow
stochastycznych generujacych dane. W tabeli nr 20 znajduja si¢ wyniki testu ADF, KPSS i
Phillipsa-Perrona stopnia zintegrowania. Uwzgledniono wszystkie zmienne biorgce udzial w

badaniu.

Tabela 20. Wyniki testow stopnia zintegrowania

Zmienna ADF ze stala ADF — stata + trend KPSS PP
m2; 1(2) 1(2) 1(1) 1(1)
m0, 1(2) 1(2) 1(1) 1(1)

ex; I(1) 1(1) 1(1) 1(1)
Pt 1(2) 1(2) 12) 1(1)
Rs; 1(0) 1(0) 1(1) 1(0)
RI, 1(0) 1(1) 1(1) 1(1)
U, I(1) 1(1) 1(1) 1(1)
Ve I(1) I(1) I(1) I(1)
W, I(1) 1(1) 1(1) 1(1)
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Wskazanie na drugi stopien zintegrowania procesow generujacych podaz pieniagdza i ceny
pozwala na przetestowanie w kolejnym kroku liczby relacji kointegrujacych R i liczby
bazowych wspdlnych trendow stochastycznych 1(2) P, i I(1) P;. Zgodnie ze wskazaniem
kryteriow informacyjnych przyjeto drugi rzad opdznien. Wyniki tacznego testu rzedu
kointegracji i liczby bazowych wspolnych trendow stochastycznych zamieszczone w tabeli 21
wskazatynaR =2,P, =11P,=5-2-1=2.

Tabela 21. Wyniki tgcznego testu rzedu kointegracji i liczby bazowych wspolnych trendow
stochastycznych (w nawiasach graniczny poziom istotnosci p-value)

P,=M—-R—P,
M—R R 5 4 3 2 1 0

5 470.055 | 338.495 | 240.760 | 178.286 | 142.881 | 127.192
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

4 235.933 | 167.349 | 119.562 | 82.837 | 78.248
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.015) | (0.001)

3 116.321 | 77.328 | 36.444 | 34.786
(0.000) | (0.008) | (0.674) | (0.258)

2 33.022 7.510 | 12.257
(0.647) | (1.000) | (0.793)

1 -5.086 | 5.080
(NA) | (0.592)

Wystepowanie dwoch bazowych relacji kointegrujacych i jednego bazowego wspolnego trendu
stochastycznego 1(2), sprawia, ze jedna relacja jest CI(2,2), adruga CI(2,1).
Wyniki testu egzogeniczno$ci (zob. tabela 22) nie potwierdzaja zalozenia hipotezy

neutralnos$ci pienigdza, ze podaz pienigdza jest zmienng egzogeniczng.

Tabela 22. Wynik testu egzogeniczno$ci (w nawiasach graniczny poziom istotnosci p-value)

R X605 m2, Pt Yt R{ R}
2 5.991 11.151 6.810 10.696 13.247 14.399
[0.004] [0.033] [0.005] | [0.001] | [0.001]
Ewentualna egzogeniczno$¢ podazy pieniadza w systemie zmiennych Y; =

[m, p: y: R: RL], pozwalataby na weryfikacje hipotezy LRN z wykorzystaniem analizy
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wspolnych trendéw stochastycznych, poniewaz w macierzy eksporterow szokéw 1(2) - A,
zmienna m; tworzytaby autonomiczny trend stochastyczny 1(2).

Nadrzednym celem badania obejmujacego 5 zmiennych jest potwierdzenie, ze dysparytet
stop procentowych R§ — Rt = V, jest dobra aproksymanta szybkosci obiegu pieniadza. Zatem
jesli:

Petye—mg= R{ — Ré T Np+y-mit (5.5)
to mozna przej$é z systemu z piecioma zmiennymi Y; = [m, p; y, R R!] na system z
czterema zmiennymi Y, = [m; p; y: V; .

Znajac liczbe bazowych wektoréw kointegrujacych R i liczbe bazowych wspolnych
trendow stochastycznych P, i P;, przetestowano homogeniczno$¢ dlugookresowej relacji
m2; — p W przestrzeni kointegracyjnej i homogeniczno$¢ relacji Am2; — Ap, W macierzy
wag przy wspolnych trendach stochastycznych S, (por. wzor 3.34 ). Poniewaz w relacjach
dlugookresowych wystepuje trend deterministyczny, nalezy réwniez do restrykcji dotyczacej
homogeniczno$ci dtugookresowej dodaé restrykcje zrdwnujaca parametry przy zmiennej
czasowej (por. Juselius 2006, Majsterek 2008). Graniczny poziom istotnosci dla dlugo- i
sredniookresowej relacji homogenicznosci cen wzgledem podazy pieniadza i inflacji wzgledem
tempa zamian podazy pienigdza wyniést 0,001 (y? = 27.99). Odrzucono zatem t¢ restrykcje i
dalsze badanie przeprowadzono w modelu CVAR dla zmiennych 1(2), a nie w modelu CVAR
ze zmiennymi realnymi 1(1).

W modelu CVAR ze zmiennymi I(2) w przestrzeni kointegracyjnej pojawit si¢
dodatkowo trend liniowy oraz zmienna 0-1 (zmienna ZJ,4, por. Juselius 2006, Majsterek,
Gosinska 2020), ktore zwigzane z zatamaniami strukturalnymi w probie. Zdefiniowanie
zmiennej ZJ,; znajduje si¢ w aneksie pracy w tabeli 96.

W przestrzeni kointegracyjnej:
Pt + Br1Ye + Biame + B1aRE + PraRE + PisZ]or + Prst = Np,ts (5.6a)
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Ve + BaaPe + BaaMe + BozRi + BaaRE + BasZ]or + Past = Ny, (5.6b)
weryfikowano dwadzie$cia hipotez.

1. W hipotezie pierwszej zatozono restrykcje wylgczajaca na produkcje w rownaniu (5.6a),
zgodnie z ktéra ceny objasniane sg zmianami podazy pienigdza, stopy procentowej i
oczekiwan inflacyjnych aproksymowanych dtugookresowa stopg procentows. Restrykcje
dla rébwnania (5.6b) dotyczyty szybkos$ci obiegu pienigdza z rownania (5.5):

{ B11=0
Bo1 = —B22 = P23 = Pfosa = 1.

2. Przy pomocy pierwszego wektora kointegrujacego zweryfikowano, czy dlugookresowa
elastycznos$¢ cen wzgledem podazy pieniadza jest jednostkowa, czyli czy zmiana podazy
pienigdza o 1 pkt procentowy zmieni poziom cen w dtugim okresie doktadnie o 1 pkt
procentowy, ceteris paribus. Dodatkowo zatozono, ze ceny zalezg od stopy procentowe;j i
oczekiwan inflacyjnych. W drugim wektorze kointegrujacym natozono restrykcje na
parametry dla szybkos$ci obiegu pienigdza:

{ B11 =0, P12 = -1
Bo1 = —Baz = P23 = Pos = 1.

3. W trzeciej hipotezie zatozono, ze ceny zaleza od podazy pienigdza i oddziatuje na nie
szybkos$¢ obiegu pienigdza zgodnie z postulatami szkoty keynesowskiej. Zestaw restrykeji
do drugiej relacji dotyczyt szybkosci obiegu pienigdza:

{ p11 =0, —B13 = P14
Bo1 = —Baz = —P23 = P2a = 1.

4. W tej hipotezie w drugiej relacji weryfikowano zalezno$¢ dla szybkosci obiegu pienigdza.
W pierwszej ceny uzalezniono od szybkosci obiegu pienigdza i od wprost

proporcjonalnego wptywu podazy pienigdza:
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{,311 = 0,812 = —1,—P13 = P1a
Bo1 = —Baz2 = P23 = P2s = 1.

5. Tahipoteza obok szybkoS$ci obiegu pienigdza w pierwszej relacji kointegrujacej pozwolita

zwerytikowac, czy ceny zalezg wylacznie od podazy pienigdza:

{ P11 =PBi3=P1a=0
Bo1 = —B22 = P23 = Pasa = 1.

6. W szoste] hipotezie obok szybko$ci obiegu pienigdza w przestrzeni kointegracyjnej
sprawdzono zalezno$¢ cen tylko od stopy procentowej i oczekiwan inflacyjnych. Nie
rozwazano zatem zalezno$ci cen od podazy pienigdza:

{ P11 =P12=0
Bo1 = —Baz = P23 = Pasa = 1.

7. W tej hipotezie w przestrzeni kointegrujacej weryfikowano zaleznos¢ cen jedynie od

szybkosci obiegu pienigdza:

{ P11 = P12 = 0,—P13 = B1a
Bo1 = —Baz = P23 = Pasa = 1.

Poczawszy od 6smej hipotezy nastepuje zmiana normalizacji zmiennych w wektorach
kointegrujacych (5.6a) i (5.6b). Relacja rownowagowa (5.6a) normalizowana jest wzgledem
produkcji, a relacja (5.6b) wzgledem cen. Zmiana normalizacji zmiennych obowigzuje w

hipotezach (8-20):

Ve + B11De + Biame + P13RE + BraRE + BisZ)or + Prst = Nyt (5.6¢)

Dt + BaaYe + Baame + BozRi + BaaRE + BasZ)or + Past = Mp,t- (5.6d)

8. W tej hipotezie weryfikowano szybkos$¢ obiegu pienigdza w relacji (5.6d) oraz zaleznos$¢
produkcji od dysparytetu stop procentowych i od podazy pienigdza (relacja 5.6c).
Mozliwos$¢ oddziatywania zmianami podazy pienigdza na produkcj¢ w ujgciu realnym w
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10.

11.

12.

dhugim okresie wynika z zatozen szkoty austriackiej i jest wyjasniana efektem Cantillona

(por. Sieron 2017):

{ B11 = 0,B13 = —P14
Bo1 = —B22 = P23 = Pasa = 1.

W dziewiatej hipotezie w przestrzeni kointegrujacej obok szybkosci obiegu pienigdza

testowano zalezno$¢ produkcji od podazy pienigdza i od dlugookresowej stopy

procentowej:
{ P11 =P13=0
,321 = _,322 = _,323 = ,324 =1

Zbior restrykcji w tej hipotezie obok szybkosci obiegu pieniagdza pozwolit zweryfikowaé
W przy pomocy pierwszego wektora kointegrujacego zalezno$¢ produkcji od podazy

pieniagdza i krétkookresowej stopy procentowe;j:

{ B11=PB1a=0
Bo1 = —B22 = P23 = Pos = 1.

W tej hipotezie sprawdzono zalezno$¢ produkcji od podazy pienigdza i krotkookresowej
stopy procentowej. W relacji (5.6d) restrykcje dotyczace szybkosci obiegu pienigdza (lub
tez rOwnania realnego popytu na pieniagdz m; — p, o ile dostosowuje si¢ do niego podaz
pienigdza), zastgpiono restrykcjami dotyczacymi cen. Ceny zalezg od podazy pienigdza,
stopy procentowej i oczekiwan inflacyjnych. Dodatkowo zatozono jednostkowa

elastycznos$¢ cen wzgledem podazy pienigdza:

{ P11 =P12a=0
B21=0,B2, = 1.

W dwunastej hipotezie w pierwszej relacji powtorzono zestaw restrykcji z hipotezy

jedenastej. W drugim réwnaniu ceny uzalezniono od podazy pienigdza i oczekiwan
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13.

14.

15.

16.

inflacyjnych. Dodatkowo zatozono, ze elastycznos¢ cen wzgledem podazy pienigdza i

elastycznos$¢ cen wzgledem oczekiwan inflacyjnych sg jednostkowe:

{ Bi1=P1a=0
Bo1 = P23 = 0,22 = Posa = 1.

W tej hipotezie zatozono, ze produkcja zalezy od podazy pienigdza i krotkookresowej
stopy procentowej. Przy pomocy drugiego wektora kointegrujacego testowano restrykcje,
wedlug ktorej ceny zaleza jednostkowo od podazy pieniadza i proporcjonalnie od

szybkosci jego obiegu:

{ P11 =P12a=0
B21 = 0,822 = 1, =23 = Baa-

W czternastej hipotezie w przestrzeni kointegrujacej weryfikowano restrykcje, wedtug
ktorych produkcja zalezy tylko od dysparytetu stop procentowych, a ceny od podazy

pieniadza, stopy procentowej i oczekiwan inflacyjnych:

{,311 =P12=0, P13 =B
P21 = 0.

W tej hipotezie zaktadano, ze produkcja zalezy tylko od dysparytetu stop procentowych, a

na ceny oddziatujg podaz pienigdza i oczekiwania inflacyjne:

{,311 =P12=0, B13=—Bua
P21 = B2z = 0.

W hipotezie szesnastej dotozono dodatkowa restrykcje o jednostkowej elastycznosci cen

wzgledem podazy pienigdza. Pozostate restrykcje byly identyczne z hipoteza czternasta:

{,311 =P12=0, B13=—Pa
B21=0,B, = 1.
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17. W tej hipotezie rozszerzono hipoteze pietnasta o dodatkowsa restrykcje jednostkowej

elastycznosci cen wzgledem podazy pienigdza:

{311 =P12=0, P13 =P
Bo1 = B23 = 0,62, = 1.

18. W hipotezie osiemnastej zatozono, ze produkcja zalezy od dysparytetu stop procentowych,
a na ceny oddziatuje podaz pienigdza i szybko$¢ jego obiegu. Wptyw podazy pieniadza jest

jednostkowy, a szybkos$ci obiegu pienigdza proporcjonalny:

{311 =P12=0, P13 =P
B21 = 0,822 =1, =23 = Baa-

19. Zestaw restrykcji w przedostatniej hipotezie zaktadal, ze na produkcje oddziatuje

dysparytet stop procentowych, a na ceny tylko stopa procentowa i oczekiwania inflacyjne:

{,311 =P12=0, B13=—P1a
B21 = B2z = 0.

20. W hipoteza dwudziestej, ktora jest niezgodna z LRN, zatozono, ze produkcja w dlugim
okresie zalezy od podazy pienigdza i dysparytetu stop procentowych, a ceny uzaleznione

sg od stopy procentowej 1 oczekiwan inflacyjnych. Nie zaleza od podazy pienigdza:

{,311 =0, Bi3 = —P1a
B21 = B2z = 0.

W tabeli 23 znajduja si¢ wartoéci statystyki y? oraz graniczny poziom istotnoéci p-value
dlawszystkich dwudziestu hipotez. Hipotezy testowano dla dwoch systeméw zmiennych, ktore
r6znily si¢ rodzajem agregatu monetarnego:

Y, = [m2, p, y. R} Ri]oraz

Y. = [mO0; pe y: R{ Ré I
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W przypadku pienigdza w ujeciu waskim kryteria informacyjne rowniez wskazaly na
drugi rzad opdznien. Wyniki tgcznego testu rzedu kointegracji i liczby wspdlnych trendow
stochastycznych wskazaty na R =2, P, =11 P, =5—2—1 = 2. S3 to wyniki identyczne
jak dla pieniagdza w ujeciu szerokim.

Jezeli w tabeli 23 w tym samym wierszu wystepuje roznica migdzy stopniami swobody,
oznacza to, ze wystgpita dodatkowa restrykcja wylaczajaca zwigzana z nieistotnie

# 0 parametrem przy zmiennej czasowej lub natozono dodatkowg restrykcj¢ zmiany znaku

parametru (B;; = —pij)-

Tabela 23. Wyniki testu restrykcji w przestrzeni kointegracyjnej dla réwnania wymiany
Fishera, R = 2

Pienigdz w ujeciu szerokim - m2, Pienigdz w ujeciu waskim - m0,
m, wptywa | Stopnie Stopnie

Hipoteza na swobody X2 p-value | swobody 12 p-value
1 Dt 3 5.520 [0.137] 3 7.767 [0.051]
2 Pt 4 6.201 [0.185] 4 10.979 [0.027]
3 Pt 4 25.081 [0.000] 4 21.209 [0.000]
4 Pt 5 24.028 [0.000] 5 20.367 [0.001]
5 Pt 5 37.987 [0.000] 5 14.110 [0.015]
6 m; =0 4 22.217 [0.000] 4 7.316 [0.120]
7 m; =0 5 31.900 [0.000] 5 19.606 [0.001]
8 Vi 4 25.082 [0.000] 4 14.187 [0.007]
9 Vi 5 19.630 [0.001] 5 9.100 [0.105]
10 Ve 5 22.254 [0.000] 5 8.355 [0.138]
11 De i Ve 3 2.786 [0.426] 2 5.410 [0.067]
12 Peiye 4 6.946 [0.139] 5 7.257 [0.202]
13 DPei Ve 3 5.909 [0.116] 3 7.014 [0.071]
14 Pt 2 1.837 [0.399] 2 0.516 [0.772]
15 Pt 3 2.821 [0.420] 3 3.058 [0.383]
16 Pt 3 2.562 [0.464] 3 5.275 [0.153]
17 Pt 4 4.043 [0.400] 5 9.982 [0.076]
18 Pt 4 23.072 [0.000] 4 20.164 [0.000]
19 m; =0 3 5.417 [0.144] 3 10.051 [0.018]
20 Vi 3 15.817 [0.001] 2 4.250 [0.119]

W tabeli 23 pogrubiono wartoéci statystyki y? i granicznego poziomu istotnoéci, jezeli
wystepuje brak podstaw do odrzucenia danej hipotezy. W przypadku hipotezy numer
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dwadzieScia, wszystkie restrykcje sg niezgodne z LRN. Dla podazy pienigdza m0, (bazy
monetarnej) wystepuje brak podstaw do odrzucenia H20.

Brak podstaw do odrzucenia co najmniej jednej hipotezy z zakresu od 1 do 10 potwierdza,
7e R — R} jest whasciwa aproksymanta szybkosci obiegu pieniadza. Spetiony dodatkowo
warunek stacjonarno$ci procesu resztowego z rdéwnania szybkosci obiegu pienigdza (5.5)
pozwala przej$¢ na model z czterema zmiennymi, gdzie w miejsce roznicy RS — R} pojawi sig
zmienna V,.

W przypadku podazy pieniadza dla agregatu m2, w hipotezie nr 11, 12 i 13 w pierwszej
relacji kointegrujacej uzyskano wynik zgodny z zalozeniami szkoty austriackiej, a niezgodny z
hipoteza LRN. Potwierdzono, ze podaz pienigdza w dlugim okresie ma wpltyw na realng
produkcje. Z drugiej strony odrzucenie hipotez nr 8, 9, 10, 19 i 20 potwierdza, ze w dlugim
okresie ta zalezno$¢ nie zachodzi. Wazniejsze jest jednak wskazanie hipotez 11-13, gdyz w
przestrzeni kointegracyjnej wystepuja rownoczesnie rownania dla produkcji i cen, podobnie jak
w H19 1 H20. Podsumowujac, wptyw podazy pienigdza na produkcj¢ jest niejednoznaczny.
Brak podstaw do odrzucenia hipotezy nr 1, 2 i 14 wskazuje, ze ceny zgodnie z hipoteza
neutralno$ci pienigdza zaleza od podazy pienigdza, ale rowniez 1 od stopy procentowej i
oczekiwan inflacyjnych. W hipotezie nr 2, 11, 12, 13, 16, 17 udalo si¢ potwierdzi¢, ze
elastycznos¢ cen wzgledem podazy pienigdza jest jednostkowa. Nie potwierdzono, ze ceny
zalezg tylko od podazy pienigdza (H5). Potwierdzono keynesowskie zatozenie, ze ceny zaleza
od szybkos$ci obiegu pienigdza i podazy pienigdza (H13). W trzynastu przypadkach, gdzie
zaktadano wpltyw podazy pienigdza na ceny odrzucono tylko cztery takie hipotezy (H3, H4,
H5, H18), co przemawia za czastkowa hipotezg LRN, Ze skutkiem wzrostu podazy pienigdza
jest wzrost cen.

W przypadku agregatu mO0, duzo czgsciej nie odrzuca si¢ hipotez, w ktorych zaktada si¢

dhlugookresowy wptyw podazy pienigdza na produkcje. Nie ma podstaw do odrzucenia H20,
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ktora jest niezgodna z LRN. Nie odrzuca si¢ rowniez H6, gdzie ceny zalezg od stopy
procentowej 1 oczekiwan inflacyjnych. Mozna zatem potwierdzi¢, ze duzo tatwiej odrzucic¢
hipoteze neutralnosci pienigdza w przypadku pienigdza w ujgciu waskim niz w przypadku

pieniadza w ujeciu szerokim (por. Weber 1994).

5.3 Weryfikacja hipotezy LRN w rownaniu wymiany Fishera z szybkoS$cia obiegu
pieniadza

Stacjonarno$¢ relacji p; + y, —m, potwierdza, ze szybko$¢ obiegu pienigdza jest
stabilna w czasie. Niestacjonarnos$¢ relacji p; + y, — m, odrzuca jedno z glownych zatozen
ekonomii neoklasycznej i monetaryzmu. Wyniki testow stacjonarnosci z tabeli 24 potwierdzaja,
ze szybko$¢ obiegu pienigdza jest zmienna w czasie zgodnie z zatozeniami szkoty
keynesowskiej. Stacjonarno$¢ reszt potwierdza, ze roznica miedzy krotkookresows i
dlugookresowa stopg procentowa jest wlasciwym przyblizeniem miary szybkosci obiegu
pienigdza. Potwierdzono tym samym wyniki wcze$niejszych badan dla Polski (por. Majsterek,
Kelm 2005, Kelm, Majsterek 2006).

Brak podstaw do odrzucenia restrykcji dla szybkos$ci obiegu pienigdza i stacjonarnos$¢
reszt dajg mozliwos¢ w kolejnym etapie badania przejscia na system 4 zmiennych
Yo =[m¢ pe ye Ve ]

Wyniki facznego testu rzedu kointegracji i liczby wspdlnych trendow stochastycznych
wskazaty przy granicznym poziomie istotnosci 0,533 (zob. tabela 25) na jeden wspolny trend
stochastyczny 1(2) 1 dwie bazowe relacje kointegracyjne oraz jeden wspdlny trend

stochastyczny I(1) (R =2,P, =1iP;=4-2-1=1).
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Tabela 24. Wyniki testow stacjonarnosci relacji py + y, — m; i procesu resztowego 1,4y —m,¢

Wartosé Wartosé Stopien
Zmienna Test statystyki| krytyczna | zintegrowania Whiosek
Vi zmienne w
ADF bez statej -1,611 -1,941 1(1) czasie
Vi zmienne w
ADF ze stafa -0,621 -2,873 1(1) czasie
Vi zmienne w
ADF stata+trend -2,860 -3,428 1(1) czasie
Vi zmienne w
KPSS 1,349 0,463 I(1) czasie
P+ ye—my Vi zmienne w
PP -1,326 -2,872 I(1) czasie
A-Z* (zatamanie w V; zmienne w
statej) -1,978 -4,8 1(1) czasie
A-Z (zatamanie w Vi zmienne w
statej i w trendzie) -2,629 -5,08 1(1) czasie
ADF bez statej -3,110 -1,941 1(0) V. = R§ — R}
ADF ze statg -2,070 2,873 1(0) V. = R — R}
KPSS 0,415 0,463 1(0) V., =R{ — R}
Np+y—mt PP -9,268 -2,872 1(0) V, =R — R}
A-Z (zatamanie w
statej i w trendzie) | -5,862 -5,08 1(0) V., =R{ — R}

*A-Z- test Andrewsa-Zivota.

Przejicie z systemu pieciu zmiennych Y, = [m, p, y, RZ RL] na system z czterema

zmiennymi

Yo =[m pr ye Vi ]

zmniejszylo

o jeden

liczbe wspdlnych trendow

stochastycznych 1(1). Wymiar przestrzeni kointegracyjnej i liczba wspélnych trendow

stochastycznych 1(2) nie ulegly zmianie.

Tabela 25. Wyniki 1acznego testu rzedu kointegracji i liczby
stochastycznych (w nawiasach graniczny poziom istotnosci p-value)

wspélnych trendow

P,=M—-R—P,

M—R R 4 3 2 1 0
4 0 350.999 231.641 | 148.564 | 98.267 | 83.978
(0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
3 1 146.365 | 107.824 | 57.657 | 43.022
(0.000) | (0.000) | (0.021) | (0.047)
2 2 53.088 | 23.235 | 11.372
(0.015) | (0.533) | (0.849)
1 3 2.690 | 5.173
(0.999) | (0.580)
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Zgodnie z wynikami testu egzogenicznos$ci z tabeli 26 w systemie zmiennych

Y; = [m; p; y: V; | nie ma zmiennych egzogenicznych.

Tabela 26. Test egzogenicznosci w systemie zmiennych Y; = [m; p; v, Vi |

R Xg,OS;R m2; Pt Ve Ve
2 5.991 14.111 6.821 16.743 15.812
[0.001] [0.033] [0.000] [0.000]

W modelu CVAR dla procesow 1(2) w pierwszym kroku zbadano, czy spetniona jest
homogeniczno$¢ dlugookresowej relacji cen wzglegdem podazy pienigdza m; — p; i
homogenicznos$¢ sredniookresowej relacji inflacji wzgledem tempa zmian podazy pienigdza
Am; — Ap, . Graniczny poziom istotnosci dla tych restrykcji wynosi 0,025 a statystyka
przyjmuje warto$¢ )(5’05,.3 = 9,321. Nie mozna zatem przej$¢ z modelu CVAR ze zmiennymi
nominalnymi do modelu CVAR ze zmiennymi realnymi.

Dalej weryfikowano trzy szczegotowe hipotezy w ramach tacznej hipotezy LRN.

1. Potwierdzono, ze w zgodzie z hipoteza neutralnosci pienigdza ceny w dtugim okresie
zaleza od podazy pieniadza, ale tez od szybkosci obiegu pienigdza co postuluje szkota

keynesowska. Oszacowania elastycznosci sg ponizej jednosci (zob. rownanie 5.8).

Tabela 27. Przestrzen kointegracyjna dla réwnania wymiany Fishera z restrykcjami (w
nawiasach warto$¢ statystyki t). Model CVAR 1

Znormalizowana macierz BT
R m2; Pt Yt Vi ZJo1e t
Beta(1) 1.000 -1.000 -1.000 1.000 -13.598 -0.016
(.NA) (.NA) (.NA) (.NA) (-8.062) | (-4.495)
Beta(2) -0.653 1.000 0.000 -0.793 10.760 0.014
(-11.049) (.NA) (.NA) (-14.161) (8.057) (4.789)
x5 =2.858 p-value = 0.24

Pierwsze réwnanie dla szybkos$ci obiegu pienigdza nalezy zapisa¢ w postaci:

Vt = pt + yt - mt + 13’5982101,t + 0,016t + T’V,t'

(5.7)

PowyzZsze rbwnanie mozna rowniez zapisa¢ w formie roGwnania realnego popytu na pienigdz:
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me—pe =y — V¢ + 13,598Z]01’t + 0,016t + nyp_p ;-
Drugie rdwnanie dla cen przedstawia si¢ nastepujaco:

pe = 0,653m; + 0,793V, — 10,76Z] , , — 0,014t + 1y, ;. (5.8)

Do pierwszej relacji kointegrujacej dostosowuja si¢ podaz pienigdza, ceny i produkcja
(zob. tabela 28). Jezeli A;;B;; < 0,to zmienne A%Y;, podlegaja korekcie dlugookresowym
btedem réwnowagi z poprzedniego okresu, dziata mechanizm korekty btgdem (por. Juselius
2006, 2015). Do drugiej relacji dlugookresowej dostosowujg si¢ podaz pienigdza, ceny i
produkcja. W przypadku produkcji nie ma jednak mechanizmu korekty biedem. Jezeli w
okresie t ceny wzrosng bardziej niz to wynika z relacji rownowagi (5.8), to okresie t + 1 0 te
nadwyzke skorygowane zostang A?m, i A%p,). W przypadku A%y, zakldcenie rownowagi W
cenach z poprzedniego okresu powickszy warto$é zmiennej A%y, w okresie biezacym. Podaz
pienigdza dostosowuje si¢ do cen i do szybkosci obiegu pienigdza (lub realnego popytu na
pienigdz) zatem pienigdz jest endogeniczny.
Tabela 28. Wspotczynniki dostosowan do relacji dlugookresowych w réwnaniu wymiany

Fishera (w nawiasach wartosci statystyki t, pogrubiono wspolczynniki istotnie # 0, dla
zmiennych, ktore dostosowuja si¢ do relacji rownowagowych)

Zmienna Aq A,

A’m2, -0.039 -0.048
(-3.934) | (-3.943)

Ap, -0.010 -0.012
(-2.978) | (-2.943)

A%y, 0.125 0.155
(3.133) (3.119)

A%V, 0.343 0.470
(0.774) (0.848)

2. W hipotezie drugiej nakladana jest dodatkowa restrykcja,

zgodnie z ktorg

dlugookresowa elastyczno$¢ cen wzgledem podazy pienigdza réwna si¢ jednosci.
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Tabela 29. Przestrzen kointegracyjna dla réwnania wymiany Fishera z restrykcjami (w

nawiasach wartos¢ statystyki t). Model CVAR 2

Znormalizowana macierz BT
R m2, Pt Yt Vi ZJo1t t
Beta(1) 1.000 -1.000 -1.000 1.000 -12.349 -0.015
(.NA) (.NA) (.NA) (.NA) (-7.887) | (-4.414)
Beta(2) -1.000 1.000 0.000 -1.187 14.623 0.021
(.NA) (.NA) (.NA) (-16.513) | (7.884) | (4.939)
x5 =5.248 p-value = 0.155

Przy tej dodatkowej restrykcji oszacowanie elastyczno$ci cen wzgledem szybkos$ci obiegu
pienigdza wzrosto z 0,793 do 1,187 (zob. tabela 29).

Do pierwszej i do drugiej relacji kointegrujacej dostosowuja si¢ zarowno ceny jak i podaz
pieniadza, co przedstawia macierz wspotczynnikéw dostosowan do relacji kointegrujacych A
w tabeli 30. Do pierwszej dtugookresowej relacji rownowagowej dostosowuje si¢ rowniez
produkcja (A4;;B;; < 0). W przypadku produkcji dla drugiej relacji dlugookresowej nastgpuje
akceleracja btedu rownowagi. Podobnie jak w przypadku pierwszej hipotezy szczegdtowej
dostosowania podazy pieniadza do relacji rdwnowagowych wskazuja na endogeniczny
charakter pienigdza.

Tabela 30. Wspotczynniki dostosowan do relacji dtugookresowych w réwnaniu wymiany

Fishera (w nawiasach wartosci statystyki t, pogrubiono wspotczynniki istotnie # 0, dla
zmiennych, ktére dostosowujg si¢ do relacji rtownowagowych)

Zmienna A A,

A’m2, -0.027 -0.022
(-3.036) | (-3.044)

A?p, -0.010 -0.008
(-3.302) | (-3.263)

A%y, 0.117 0.097
(3.309) (3.291)

A 0.237 0.226
(0.598) (0.685)

3. Trzeciaszczegdtowa hipoteza dotyczy wptywu podazy pienigdza na produkcje. Zgodnie

z LRN nie powinno by¢ takiej zaleznosci. Analizujac przestrzen kointegracyjna z tabeli
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31, nie ma podstaw do odrzucenia lgcznej restrykcji o zaleznosci cen od podazy
pienigdza 1 szybkos$ci jego obiegu oraz wpltywie podazy pienigdza na produkcje.

Elastycznos$¢ produkcji wzgledem podazy pienigdza jest na poziomie 0,41.

Do pierwszej relacji kointegrujgcej dostosowuje sie¢ produkcja i podaz pienigdza
(zob. tabela 32). W przypadku cen dla pierwszej relacji i produkcji dla drugiej relacji nastgpuje
akceleracja btedu rownowagi. Do drugiej relacji dostosowuja si¢ podaz pienigdza, ceny i
szybkos$¢ obiegu pienigdza. W przypadku trzeciej szczegdtowej hipotezy LRN pienigdz jest
réwniez endogeniczny.

Tabela 31. Przestrzen kointegracyjna dla rownania wymiany Fishera z restrykcjami (w
nawiasach wartos¢ statystyki t). Model CVAR 3

Znormalizowana macierz BT
R m2; Pt Ve Vi ZJo1e t
Beta(1) -0.418 0.000 1.000 0.000 0.070 0.000
(-13.770) (.NA) (.NA) (.NA) (5.669) (.NA)
Beta(2) -0.814 1.000 0.000 0.033 -0.395 0.004
(-4.753) (.NA) (.NA) (3.561) (-7.577) (8.096)
X3 =0.065 p-value = 0.968

Zmiana restrykcji w pierwszym wektorze kointegrujacym z szybkos$ci obiegu pienigdza na
produkcje znacznie obnizyla elastycznos¢ cen wzgledem szybkosci obiegu pienigdza 1 zmienita
jej znak.

Tabela 32. Wspotczynniki dostosowan do relacji dtugookresowych w rownaniu wymiany
Fishera (w nawiasach wartosci statystyki t, pogrubiono wspotczynniki istotnie # 0, dla

zmiennych, ktore dostosowujg si¢ do relacji rtOwnowagowych)

Zmienna A A,

A*m2, 0.037 -0.008
(3.902) | (-2.413)

Ap, 0.011 -0.005
(3.479) | (-5.218)

A%y, -0.117 0.053
(-3.077) | (4.222)

A%V, -0.127 -0.826
(-0.299) | (-5.823)
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Przedstawione trzy warianty przestrzeni kointegracyjnej (tabele 27, 29 i 31) wskazuja,
ze zgodnie z hipotezg neutralnosci pienigdza podaz pienigdza oddzialuje na ceny i elastyczno$¢
cen wzgledem podazy pienigdza jest jednostkowa lub bliska jedno$ci. Nie zachodzi natomiast
dhlugookresowa neutralno$¢ pienigdza wzgledem produkcji w ujeciu realnym, co potwierdza
postulaty szkoty austriackie;j.

Parametry rownan z przestrzeni kointegracyjnych zawartych w tabelach 27, 29 i 31
zostaly oszacowane przy zatozeniu, ze wystepuja dwie bazowe relacje dlugookresowe i jeden
bazowy wspolny trend stochastyczny (R =2, P, =11 P, =4—2—1=1). Oznacza, to ze
jedna z relacji kointegracyjnych jest relacja CI(2,1) i1 nalezy w kolejnym kroku rozpatrzy¢
kointegracj¢ wielomianowg CI(1,1) (zob. Juselius 2006, 2015, Majsterek 2008, Kelm 2013).

W tabeli 33 znajduja wyniki testdOw na stopien zintegrowania procesOw generujacych
reszty z trzech przestrzeni kointegracyjnych (tabele 27, 29 i 31). W przypadku dwoéch
pierwszych przestrzeni reszty z dtugookresowego rownania szybkos$ci obiegu pienigdza i reszty
z rOwnania cen sa stacjonarne. Oznacza to, ze rownanie cen jest relacja CI(2,2). Z kolei
rownanie szybkosci obiegu pieniagdza p; + y, —m; (5.7) uzyskane poprzez zastosowanie

restrykcji proporcjonalnosci doprowadzito do relacji CI1(1,1).

Tabela 33. Wyniki testOw stacjonarnosci reszt

ADF-stata KPSS PP
Reszty | Wartos¢ Wartosé Wartosé Wartos$¢ Wartosé Wartosé Whiosek
statystyki | krytyczna | statystyki krytyczna statystyki krytyczna
Nyt -3,985 -2,873 0,424 0,463 -9,390 -2,872 Cl(1,1)
Np,t -3,968 -2,873 0,426 0,463 -9,337 -2,872 Cl(2,2)
Ny ¢ -3,979 -2,873 0,441 0,463 -9,070 -2,872 Cl(1,1)
Np,t -3,963 -2,873 0,442 0,463 -9,017 -2,872 Cl(2,2)
Nyt -6,426 -2,873 1,227 0,463 -2,976 -2,872 Ci(2,1)
Np,t -4,103 -2,873 0,319 0,463 -7,979 -2,872 Cl(2,2)

Kointegracja wielomianowa pojawi¢ powinna si¢ tylko w przypadku rownania produkcji

(tabela 31). Rownanie cen pozostaje bez zmian. Przyjeto zatozenie, ze jezeli wynik co najmniej
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jednego z testow (ADF, KPSS, PP) wskazuje na niestacjonarno$¢ reszt przy granicznym
poziomie istotnosci wynoszacym 0,05, to wystepuje kointegracja typu CI(2,1).

Do zapisania rownania kointegracji wielomianowej polaczonej z relacjg sredniookresowa
dla produkcji niezbedne sg oszacowania parametréw z macierzy wag przy wspolnych trendach
stochastycznych I(1) - B;, oraz parametréw z macierzy wag przy pierwszych roznicach
nieskointegrowanych trendéw I(2) — §. Wyniki ujeto w tabeli 34.

Wykorzystujac pierwszy wiersz z tabeli 31 i drugi wiersz z tabeli 34 mozna zapisa¢

roéwnanie kointegracji wielomianowej dla produkc;ji:

Tabela 34. Wyniki oszacowan parametréw z macierzy B, i &

Macierz Am2, Ap, Ay, AV, AZJo1 ¢ At
B,, 1 0.665 0.444 0.051 0372 | -0.011
1) -0.448 -2.248 0.143 0.878 -4.755 -5.989

y: = 0,418m, — 0,07Z]y, + + 0,448Am, + 2,248Ap, — 0,143Ay, — 0,878AV; +
4,755AZ o1+ + 5,989 + 1, ;. (5.9)
Rownanie kointegracji wielomianowej nie posiada bezposredniej interpretacji ekonomicznej
(por. Kelm 2013). Warto jednak zauwazy¢, ze kointegracja wielomianowa daje rownoczesng
mozliwo$¢ zweryfikowania hipotezy LRN 1 LRSN. Po prawej stronie rdéwnania znajduja si¢
zmienne podazy pieniadza m, i tempa zmian podazy pieniagdza Am;, zatem pieniadz nie jest
neutralny i1 superneutralny wzgledem produkc;ji realne;.

Rownanie (5.9) ma charakter diugookresowej relacji rownowagowej 1 moze by¢
rozszerzone o $redniookresowa relacje rownowagowa. Rownanie produkcji mozna zapisaé
nastepujaco:

Ve = 0,42m, — 0,07Z]gy ¢ + 0,44Am, + 2,5Ap, — 0,14Ay, — 0,88AV, + 4,76AZ];  + 5,99 +

(0,42Am, — 0,07AZ]y, ;) — (Amy + 0,67Ap, + 0,44Ay, + 0,05AV, — 0,37AZ]g;  — 0,01) +

Nyt (5.10)
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Pierwszy wiersz roéwnania (5.10) opisuje zmiany produkcji w dtugim okresie, a drugi wiersz w
$rednim okresie. Drugi nawias w drugim wierszu réwnania (5.10), czyli BT AY,_;, okreéla
sredniookresowy btad rownowagi (por. Juselius 2006, 2015).

W systemie zmiennych zwigzanych z réwnaniem wymiany Fishera, gdzie brak jest
czynnikow o charakterze kosztowym, gldéwnym czynnikiem wplywajacym na produkcje w
dlugim okresie jest inflacja, a w $rednim okresie tempo zmian podazy pienigdza.

Dla rownania produkcji (5.9) wystepuja trzy poziomy dostosowan:

1. Przyrosty temp wzrostu podazy pieniadza i produkcji (A%m,, A?y,) koryguja si¢ o blad
rownowagi dlugookresowej (y;—; — 0,418m;_1 + 0,07Z]y, 1) z relacji CI(2,1).
Wskazujg na to parametry z macierzy A w pierwszej kolumnie tabeli 32 i parametry
macierzy B w pierwszym wierszu tabeli 31 (4;;B;; < 0).

2. Przyrosty temp wzrostu podazy pienigdza, cen i produkcji (A%m,, A%p,, A%y, ) koryguja
si¢ o czgs¢ bledu roéwnowagi dlugookresowej z relacji  CI(1,1):
(Ve—1 — 0,450m,_; — 2,25Ap,_; + 0,14Ay,_; + 0,88AV,_; — 4,76AZ] g5 1 — 5,99).
Wskazujg na to parametry z macierzy A W pierwszej kolumnie tabeli 32 i parametry
macierzy 6 w drugim wierszu tabeli 34 (4;;6;; < 0).

3. Tempa wzrostu podazy pieniagdza Am, i produkcji Ay, koryguja si¢ o wartosci
odpowiednio podazy pienigdza m;_; oraz produkcji y;_,. Wskazujg na to parametry z
macierzy B w pierwszym wierszu tabeli 31 i parametry macierzy § w drugim wierszu

Do $redniookresowych relacji rownowagowych dostosowuja si¢ wszystkie zmienne w
systemie (podaz pienigdza, ceny, produkcja i szybko$¢ obiegu pieniagdza). Wskazujg na to

wspotczynniki z macierzy ¢ z tabeli 35.
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Tabela 35. Wspotczynniki dostosowan do relacji $redniookresowej w réwnaniu wymiany
Fishera (w nawiasach wartosci statystyki t, pogrubiono wspoétczynniki istotnie # 0, dla
zmiennych, ktoére dostosowuja si¢ do relacji rownowagowej)

Zmienna {4 €

A’m2, 0.176 -0.755
(3.862) (-7.403)

A%p, 0.040 -0.091
(2.644) (-2.670)

A%y, -1.875 0.996
(-10.214) (2.415)

A%V, 5.195 -9.965
(2.521) (-2.154)

Najmniej wrazliwe na zmiany tempa podazy pienigdza w $rednim okresie sg ceny, bardzo

wrazliwa jest produkcja, a najbardziej reaguje szybkos¢ obiegu pienigdza.

5.4 Weryfikacja hipotezy LRN w rownaniu wymiany Fishera. Analiza wspolnych trendow
stochastycznych

W kolejnym etapie badania weryfikowano hipotezg LRN na podstawie analizy
wspolnych trendow stochastycznych. Wynik tacznego testu rzedu kointegracji i liczby
wspolnych trendow stochastycznych wskazal, ze wystepuje jeden wspolny trend stochastyczny
1(2). Przy zachowaniu w przestrzeni kointegracyjnej zmiennej 0-1 (zob. tabela 96) analiza
macierzy wspotczynnikéw przy wspolnych trendach stochastycznych 1(2) A,, wskazuje, ze
wystepuje trend stochastyczny 1(2) generowany tylko przez szok cenowy Y . &,, . Istnieje
mozliwo$¢ zidentyfikowania wspolnego trendu stochastycznego 1(2), w ktorym wystepowac
bedzie podaz pienigdza. Wystarczy znormalizowa¢ wspotczynniki wspolnego trendu
stochastycznego nie wzgledem najwyzszej co do wartosci bezwzglednej wartosci
wspoétczynnika, a wzgledem wspotczynnika przy podazy pienigdza. W efekcie wspotczynnik,

ktory dotychczas byt jedynkg proporcjonalnie wzrosnie i1 to ceny nadal beda gldéwnym zrodtem
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wytracania systemu z rownowagi, a nie podaz pienigdza. Wnioskowanie dotyczace hipotezy
LRN w takiej sytuacji nie jest wlasciwe.

W pierwszej kolumnie tabeli 36 znajduje si¢ autonomiczny cenowy trend stochastyczny
1(2) XX &y - W takim przypadku weryfikacji nie moze podlega¢ hipoteza wptywu podazy
pieniadza na ceny zgodnie z LRN. W drugiej kolumnie tabeli 36 znajduje si¢ wspolny trend
stochastyczny 1(2), ktory wspoitworzg podaz pienigdza, ceny, produkcja oraz szybko$¢ obiegu
pieniadza: Y Y emar + Q12 XX Epr + A3 XX Eyr + A1a XX &y Widaé, ze wiodaca
zmienng w wspolnym trendzie stochastycznym sg ceny, a,, = 59,473. Trudno w takiej
sytuacji z wykorzystaniem wspolnych trendéow stochastycznych przeprowadzi¢ badanie
hipotezy LRN, skoro podaz pienigdza nie jest wiodaca zmienng we wspolnym trendzie
stochastycznym. Z analizy macierzy A;, wynika, ze glownym zZroédlem $redniookresowych
zaktécen Y €, , jest produkcja.
Tabela 36. Macierz wspotczynnikow definiujacych autonomiczny cenowy trend stochastyczny

I(2) vs. macierz wspolczynnikéw definiujagcych wspdlny trend stochastyczny I(2) (w
nawiasach ~ wartosci  statystyki ¢, pogrubiono  wspélczynniki  istotnie  # 0)

Zmienna | A,,(p,) |A,, (m2,)
Emat 0.017 1.000
(0.766) (.NA)
.t 1.000 59.473
(.NA) | (45.557)
Eyt -0.039 -2.337
(-0.959) | (-44.047)
Eyt -0.005 -0.313
(-1.787) | (-47.133)

Transponowana macierz wag wspélnych trendéw stochastycznych 1(2) - BY, z tabeli 37

pokazuje w pierwszym wierszu, jak zmienne odpowiadaja na szok cenowy. Nakladana jest
restrykcja wylaczajaca na element transponowanej macierzy B, : b, 121 = 0, co oznacza, ze

ceny nie reaguja w dlugim okresie na szok cenowy. Jezeli wiodaca zmienna, we wspolnym
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trendzie stochastycznym bylaby podaz pienigdza, wtedy ceny nie reagowalyby na szok
monetarny. Odrzucenie takiej restrykcji bytoby zgodne z LRN.

Po zmianie normalizacji zmiennej nie zmieniaja sie wartosci statystyki y? i graniczny
poziom istotnosci dla testowanej restrykcji. Zmieniajg si¢ natomiast warto$ci wag W macierzy
BT, (por. pierwszy i drugi wiersz w tabeli 37).

Tabela 37. Macierz wag autonomicznego cenowego trendu stochastycznego 1(2) vs. macierz
wag wspolnych trendow stochastycznych 1(2)

_ X4 | pvalue m2, P, Vi v,
BI (p) | 16.387 [0.001] -0.412 0 0.012 0.375
BI (m2,)| 16.387 [0.001] -0.007 0 0.000 0.006

Na podstawie macierzy wag z tabeli 37 mozna jedynie wskazac, ze ceny nie sg odporne na szok
cenowy i s3 zmienng generowang przez proces 1(2).

Przed przystapieniem do weryfikacji hipotezy LRN na podstawie bazowych wspolnych
trendow stochastycznych, wykonano dla pozostatych zmiennych testy restrykcji wytaczajacych
dla oddzialywania autonomicznego szoku cenowego, w celu okreslenia wlasciwego stopnia
zintegrowania procesow generujacych pozostate trzy zmienne: m2;, y, i V.. Wyniki

zaprezentowano w tabeli 38.

Tabela 38. Macierz wag autonomicznego cenowego trendu stochastycznego 1(2). Odpornosé
na szok 1(2)

Stopien
Zmienna Restrykcja )(§ p-value |zintegrowania
pe bpi21=0 16.387 [0.001] 12)
Vi byi31 =0 18.759 [0.000] 12)
Vi br141=0 12.585 [0.006] 12)
m2, byi11=0 28.227 [0.000] 12)
m2, — p, bpia1=1,by15.=-1 20.941 [0.000] NA
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Zadna zmienna nie jest odporna na szok cenowy (por. Majsterek, Kelm 2005). Wszystkie
cztery zmienne sg generowane przez proces |(2). Dodatkowo w ostatnim wierszu pokazano, ze
nie istnieje wspodlny trend stochastyczny dla realnej podazy pienigdza.

Chcac zweryfikowac¢ hipoteze neutralnosci pienigdza z wykorzystaniem analizy
wspoélnych trendéw stochastycznych, usunieto z przestrzeni kointegracyjnej zmienng ZJ,, (zob.
tabela 96) i ponownie wykonano taczny test rzgdu kointegracji i liczby wspolnych trendow
stochastycznych. Wyniki wskazaty tym razem na dwa wspolne trendy stochastyczne 1(2) (zob.
tabela 39), gdzie obok autonomicznego cenowego trendu stochastycznego Y3 &,. (przy
restrykcji wytaczajacej dla produkcji zachodzi Y. X &, + G5 X €x1, ) istnieje rowniez
wspoélny trend stochastyczny dla podazy pienigdza, produkcji oraz krotko- i dlugookresowe;j
stopy procentowej:

YDEmat + Q3 XX eyr + Apa XX Epsy + Qo5 X X &gl (5.11)

Tabela 39. Wyniki lacznego testu rzedu kointegracji 1 liczby wspolnych trendéw
stochastycznych (w nawiasach graniczny poziom istotnosci p-value)

P,=M—-R-P,
M-R R 5 4 3 2 1 0
5 683.600 | 442.253 | 300.222 | 200.857 | 146.765 | 119.219
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
4 300.207 | 193.518 | 119.778 | 81.124 | 75.434
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.022) | (0.003)
3 117.650 | 55.526 | 42.346 | 36.450
(0.000) | (0.419) | (0.375) | (0.192)
2 38.923 | 12.790 6.521
(0.325) | (0.987) | (0.994)
1 5.220 1.162
(0.974) | (0.991)

Identyczne wskazania: R = 2, P, = 21 P; =5 — 2 — 2 = 1 uzyskano dla bazy monetarnej, po
usunigciu z przestrzeni kointegracyjnej zmiennej ZJ,; (zob. tabela 96). Z analizy macierzy A; |
wynika, ze gtownym zrodtem $redniookresowych wspolnych trendow stochastycznych I(1) sg
stopy procentowe.
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Warto zaznaczy¢, ze wartosci wspoOtczynnikéw definiujagcych wspdlne trendy
stochastyczne oraz to, czy istotnie ro6znig si¢ one od zera, zmieniajg si¢ wraz ze zmiang wagi
b, 1mp, = 0, ktora podlega restrykcji. Naktadanie restrykcji wylaczajacych na parametry
macierzy BI, moze réwniez wptynaé na kolejno$é wspdtczynnikow w macierzy A, , ktore
definiuja wspolne trendy stochastyczne. Przy jednej restrykcji trend stochastyczny tworzony
tylko przez ceny moze znajdowac si¢ w pierwszej kolumnie macierzy A,,, a przy innej
restrykcji wylaczajacej moze by¢ w drugiej kolumnie macierzy 4, .

Wyniki weryfikacji hipotezy LRN na podstawie wspdlnych trendow stochastycznych
zaprezentowano w tabeli 40. W pierwszej kolumnie znajduje si¢ zmienna, na ktorg wedlug
restrykcji wylaczajacej nie oddzialuja wspolne badz autonomiczne trendy stochastyczne 1(2)
zdefiniowane w drugiej kolumnie. Trzecia kolumna zawiera warto$ci statystyki y2, a czwarta
warto$Ci granicznego poziomu istotno$ci. W piatej kolumnie tabeli 40 zamieszczono
wskazanie, czy wynik jest zgodny z LRN. Jezeli w piatej kolumnie znajduje si¢ zapis LRN*, to
oznacza, ze podaz pienigdza nie ma we wspolnym trendzie stochastycznym najwyzszego
wspoélczynnika, nie pelni we wspdlnym trendzie stochastycznym roli wiodacej 1 jej wptyw na
zaburzenie rOwnowagi jest mniejszy niz wptyw produkcji. Dla wspotczynnika a,3 z rownania
5.11 zachodzi bowiem da,; > 1. Jest to szczego6lnie wazne w przypadku weryfikacji hipotezy
neutralnos$ci pienigdza wzgledem wiasnie produkcji w ujeciu realnym, gdyz zgodnie z LRN
b, 132 = 0. Z drugiej strony dziala jeszcze autonomiczny cenowy trend stochastyczny 1(2),
ktoérego wptyw na produkcje jest odmienny niz wptyw podazy pienigdza wedlug hipotezy LRN.
W takim przypadku nakladana jest ta sama restrykcja wyltaczajaca w programie CATS w

postaci:

b =0
{ 2431 (5.12)

Eu,32 = 0.
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Odrzucenie takiej restrykcji nie musi oznacza¢ wecale, ze pienigdz nie jest neutralny wzgledem
produktu realnego. Z jednej strony dziata wspélny trend stochastyczny cen i dlugookresowe;j
stopy procentowej (oczekiwan inflacyjnych), ktory powinien wywiera¢ wplyw na realng
produkcje, a z drugiej wspélny trend stochastyczny postaci (5.11) z dominujgca rolg produkcji.
Pamigta¢ nalezy réwniez o wyniku testowania hipotezy LRN w przestrzeni kointegracyjne;,
gdzie potwierdzono zalozenia szkoty austriackiej i wplyw podazy pienigdza na produkcje.

Tabela 40 zawiera wyniki weryfikacji stopnia zintegrowania proceséw generujacych dane.
Jezeli graniczny poziom istotnosci nie przekroczy 0,05 w czwartej kolumnie w danym wierszu,
to zmienna z tego wiersza generowana jest przez proces stochastyczny 1(2).

Tylko w przypadku weryfikacji hipotezy neutralno$ci pienigdza wzgledem oczekiwan
inflacyjnych wystgpuje autonomiczny monetarny trend stochastyczny 1(2). W pozostatych
przypadkach normalizowanie wspdélnego trendu stochastycznego zawierajacego podaz
pienigdza powinno odbywacé si¢ wzgledem produkcji. Wptyw podazy pieniagdza na ceny jest
niejednoznaczny ze wzgledu na wspolna restrykcje wylaczajaca z autonomicznym cenowym
trendem stochastycznym. Odrzucenie ostatniej restrykcji wytaczajacej potwierdza, ze szybko$é
obiegu pienigdza jest wrazliwa na szoki [(2), wigec nie jest to zmienna stacjonarna, co
potwierdza wyniki testowania tej hipotezy w przestrzeni kointegracyjnej (zob. szosty wiersz
tabeli 40). Podaz pienigdza jest wrazliwa na szok cenowy i wspolny szok zwigzany gtownie z
produkcjg i oczekiwaniami inflacyjnymi. Wynik ten potwierdza endogeniczny charakter
pienigdza.

Najwyzszy wspotczynnik przy produkcji we wspolnym trendzie stochastycznym
potwierdza wcze$niejsze wyniki analizy wspdlnych trendow stochastycznych w réwnaniu
wymiany Fishera w badaniu dla Polski. Przez produkcje oddzialuja nieobecne w systemie
zmiennych czynniki kosztowe, np. ptace. Autorzy wczesniejszego badania (por. Majsterek,

Kelm 2005) zasugerowali, ze faktycznym sprawca szokow oddzialywujacym przez produkcje
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sg zmiany wydajnos$ci pracy. Obecnos$¢ produkcji w trendzie stochastycznym 1(2) (wsp6lnym
lub autonomicznym) §wiadczy o mieszanym kosztowo-ilosciowym charakterze réwnania
wymiany (por. Kelm 2005). Stad tez weryfikacja hipotezy LRN zostanie powtorzona na
rozszerzonym zbiorze danych o ptace nominalne, nominalny kurs walutowy i stope bezrobocia.

W ostatnim wierszu tabeli 40 pokazano wynik zgodnie z ktérym odrzucono hipoteze o
wspolnym trendzie stochastycznym dla realnej podazy pienigdza.

W ostatnim kroku analizy wspolnych trendow stochastycznych sprawdzono, jak na
weryfikacj¢ hipotezy LRN wplynie obecnos$¢ tyko autonomicznego szoku monetarnego i
cenowego. Uktad tabeli 41 jest taki sam jak tabeli 40. Przy dwoch trendach stochastycznych
nie mozna zweryfikowa¢ hipotezy neutralnosci pieniagdza wzgledem szybkoSci obiegu
pienigdza rozumianej jako roznica R — Rf. Liczba czterech restrykcji w tym przypadku
przekracza liczbe trendéw stochastycznych. Z analizy macierzy A;; wynika, ze gtownymi
eksporterami szokow $redniookresowych sg stopy procentowe.

Poniewaz wérod trendéw stochastycznych nie ma produkcji wartoéci statystyk y? sa duzo
wyzsze niz w tabeli 40. Wnioski z weryfikacji hipotezy neutralnos$ci pieniadza na podstawie
autonomicznych trendoéw stochastycznych I(2) sa identyczne, jak dla wspolnych trendow
stochastycznych 1(2). Potwierdzono brak neutralno$ci pienigdza wzglgdem cen i oczekiwan
inflacyjnych. Pienigdz nie okazat si¢ neutralny wzgledem produkcji w ujeciu realnym i stopy
procentowej.

Powtdrzenie analizy wspélnych trendéw stochastycznych 1(2) dla agregatu mO, nie

zmienito wynikéw w konteks$cie zgodnosci z hipoteza neutralnosci pienigdza.
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Tabela 40. Weryfikacja hipotezy LRN na podstawie analizy wspolnych trendéw stochastycznych 1(2)

Importer Czy zgodno$¢ z
szoku Posta¢ wspolnych trendéw stochastycznych X3 p-value LRN
m2, |1) XX Emae —31.624Y Y e, +0418Y Y eps, —1.885X Y ept, 59.384 [0.000] NIE
2-) Z Z gp,t
Py L) XY &mae —1.352X Y &, — 0129 ¥ Y g, 34.388 [0.000] TAK *
2-) 2 2 gp,t
RE=Apf (L)X X &ps 27.697 [0.000] TAK
2-) 2 2 £m2,t
v, L)X Yepe + 012X Y epr, 28.637 [0.000] NIE *
2)2 Y emay + 162X % e, +0.033 Yegs, — 0.041 Y Y epr,
RS INDIPIT 26.295 [0.000] NIE *
2) Y Y Emae — 5782 Y Y gyt
Ri =Rl |1)X X &mae — 0331 X Y eps, 32.917 [0.000] NIE *
2-) Z Z gp,t
m2,—p; |L)XXEps 47.606 [0.000] NA
2) XY Emat




Tabela 41. Weryfikacja hipotezy LRN na podstawie analizy autonomicznych trendow
stochastycznych 1(2) - cenowego i monetarnego

Importer Posta¢ autonomicznych
szoku trendow stochastycznych X2 p-value Czy zgodno$¢ z LRN
m2, INDIPIT-A 89.501 [0.000] NIE
2-) Z Z sz,t
Dy INDIPIT-A 89.501 [0.000] TAK
2-) Z Z sz,t
Rl=Ape |1)XXeps 67.956 [0.000] TAK
2-) Z Z sz,t
Ve INDIPIT-A 62.322 [0.000] NIE
2-) Z Z ng,t
RS L)X Y eps 81.506 [0.000] NIE
2-) Z Z EmZ,t

5.5 Weryfikacja hipotezy LRSN w systemie wynikajacym z r6wnania wymiany Fishera

Weryfikujac hipotez¢ LRN w przestrzeni kointegracyjnej w roéwnaniu wymiany Fishera
dla pi¢ciu zmiennych udato si¢ potwierdzi¢ brak neutralnosci pienigdza wzgledem cen. W
przypadku produkcji czesciej odrzucano hipoteze o neutralnosci niz wystepowat brak podstaw
do jej odrzucenia. Po przej$ciu na 4 zmienne potwierdzono tylko brak neutralnosci pienigdza
wzgledem cen. W przypadku analizy wspdlnych trendéow stochastycznych réwniez
potwierdzono, ze pienigdz nie jest neutralny wzgledem cen oraz dodatkowo wzgledem
oczekiwan inflacyjnych.

W kolejnym kroku mozna bylo przejs¢ do weryfikacji hipotezy superneutralnosci
pienigdza (LRSN), ktora podobnie jak w przypadku hipotezy LRN przebiega na dwoéch
ptaszczyznach: w przestrzeni kointegracyjnej 1 z wykorzystaniem analizy wspolnych trendow
stochastycznych. Poniewaz w hipotezie LRSN zmienne nominalne, poza stopami
procentowymi, zastepuje si¢ ich tempami zmian, weryfikacja hipotezy przebiega w modelu
CVAR dla procesow I(1) w systemie zmiennych Y, = [Am, Ap, y, R R!]. Testowanie

restrykcji w przestrzeni kointegracyjnej nie ulega zmianie. W analizie wspdlnych trendow
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stochastycznych nakladane s3 restrykcje nie na parametry macierzy wag B, a na parametry
macierzy wspotczynnikow definiujgcych wspdlne trendy stochastyczne 1(1) A, i sg to
restrykcje wylaczajace, czyli dana zmienna nie wspottworzy wspolnego trendu
stochastycznego. Jezeli nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, ze dane zmienne wspottworza
wspolne trendy stochastyczne z tempem zmian podazy pienigdza, wtedy analizowana jest
macierz C (por. wzor 3.5) i wptyw zmiennej Am; na pozostale zmienne w systemie.

Wyniki testu §ladu na rzad kointegracji wskazaty na R=3inaM—-R=5-3=2
bazowe wspdlne trendy stochastyczne I(1). Poniewaz produkcja realna okazata si¢ zmienng
egzogeniczng powtorzono test rzedu kointegracji, ktory ponownie wskazat na trzy relacje

dlugookresowe (zob. tabela 42) i jeden wspélny trend stochastyczny (M — R =4 —3 = 1).

Kryteria informacyjne wskazaly na drugi rzad opdznien.

Tabela 42. Wyniki testu $ladu na rzad kointegracji w modelu CVAR

M—R R Eig.Value| Trace Trace* Frac95 | P-Value | P-Value*
4 0 0.173 122.527 | 115.663 | 63.561 0.000 0.000
3 1 0.126 71.090 66.844 42.602 0.000 0.000
2 2 0.084 34.645 31.848 25.568 0.003 0.007
1 3 0.040 10.977 9.641 12.282 0.082 0.135

Ponownie przeprowadzony test egzogeniczno$ci zmiennych nie wskazal na ich obecno$é (zob.

tabela 43).

Tabela 43. Wyniki testu egzogenicznoéci w systemie zmiennych Y, = [Am, Ap, RS R}]

R X6 05:R Am2, Apy R} R
3 7.815 38.274 15.064 12.380 10.254
[0.000] [0.002] [0.006] [0.017]

Pierwsza szczegotowa hipoteza w ramach ogolnej hipotezy LRSN zaktada, ze tempo
Wzrostu cen jest rowne tempu wzrostu podazy pienigdza (zob. tabela 44). Pozostate dwie relacje

pozostajg bez restrykcji zwigzanych z LRSN, mozna im jednak przypisa¢ interpretacje
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ekonomiczng. Druga hipoteza szczegétowa (zob. tabela 44) dotyczy identycznego tempa
wzrostu cen i oczekiwan inflacyjnych. W trzeciej hipotezie szczegdtowej (zob. tabela 44)
weryfikowana jest hipoteza Fishera, ze nominalna stopa procentowa rosnie w proporcji 1:1 w
stosunku do inflacji lub oczekiwanej inflacji, czyli realna stopa procentowa pozostaje stata lub
stacjonarna. Czwarta hipoteza szczegdtowa zaklada, ze produkcja zalezy ujemnie tylko od
realnej stopy procentowej, czyli nie wptywa na nig tempo zmian podazy pienigdza. Czwartg
hipoteze przetestowang przy odrzuceniu egzogenicznosci produkcji. Po zweryfikowaniu
czterech hipotez szczegdtowych sprawdzano, czy mozliwe jest wspoétistnienie w przestrzeni
kointegracyjnej dwoch z trzech hipotez szczegélowych. W ostatnim kroku weryfikowano petna
hipotez¢ LRSN  mozliwa do  przeanalizowania ~w  systemie  zmiennych
Y, = [Am2, Ap, y. R R!l] i sprawdzano, ktora hipoteza szczegdtowa moze by¢ przyczyna,
ze pienigdz nie jest superneutralny.

W tabeli 44 znajduje si¢ podsumowanie testowania restrykcji dla szczegétowych hipotez
LRSN i petnej hipotezy LRSN. Przy granicznym poziomie istotnosci 0,115 wystepuje brak
podstaw do odrzucenia pierwszej szczegotowej hipotezy, ze inflacja ro$nie w tempie zmian
podazy pienigdza. Wzrost oczekiwan inflacyjnych obniza tempo zmian podazy pienigdza.
Wzrost produkcji realnej obniza stope procentowa.

Przy granicznym poziomie istotnosci 0,399 wystepuje brak podstaw do odrzucenia
drugiej hipotezy, ze oczekiwania inflacyjne i inflacja rosng w tym samym tempie. Stopa
procentowa zalezy od oczekiwan inflacyjnych i poziomu realnej produkcji. Na tempo zmian
podazy pienigdza oddziatujg oczekiwania inflacyjne i realna produkcja.

Nie odrzuca si¢ takze trzeciej szczegotowej hipotezy, ze nominalna stopa procentowa
rosnie w tempie inflacji. Pozostale dwie relacje dtugookresowe sg identyczne jak w drugiej

hipotezie szczegdtowe].
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Tabela 44. Wyniki testowania restrykcji dotyczacych szczegdtowych hipotez LRSN i pelnej
(ogolnej) hipotezy LRSN

Am2, Stopnie | Statystyka

Restrykcja wptywa na | swobody )(2 p-value
H1. Ap, = Am2, Ap, 3 5.925 [0.115]
H2. Rl = Ap, R! 2 1.835 [0.399]
H3.Rf = Ap,lub Rf = R} R; 3 0.123 [0.989]
H4. v, = —B33((RE — Ap; ) 3 7.239 [0.065]
H5.Ap, = Am2,i Rl = Ap, Apg; R 5 9.938 [0.077]
H6.Ap, = Am2.i R{ = Ap; Ape; RE 5 7.181 [0.208]
H7.Ap, = Am2,i Rt = Ap,iR{ = Ap, | Apy; RE; RS 6 42.919 [0.000]

Przy granicznym poziomie istotnosci 0,077 podaz pienigdza, ceny i oczekiwania
inflacyjne rosng w tym samym tempie. Trzecia relacja dla nominalnej stopy procentowej
pokazuje, ze do spelnienia petnej hipotezy LRSN w systemie zmiennych
Y, = [Am2, Ap, y. R R!] brakuje potwierdzenia podstawowego efektu Fishera. Nominalna
stopa procentowa nie ro$nie w tempie oczekiwan inflacyjnych, a tym samym w tempie zmian

podazy pienigdza lub inflacji (zob. tabela 45).

Tabela 45. Przestrzen kointegracyjna z restrykcjami dla H5 z tabeli 41 (w nawiasach warto$ci
statystyki t). Model CVAR 4

Znormalizowana macierz BT
R Am2, | Ap, R R} Ve stata
Beta(1) 0.000 -1.000 0.000 1.000 0.000 -1.030
(.NA) (.NA) (.NA) (.NA) (.NA) (-170.554)
Beta(2) 0.000 0.000 1.000 -28.907 0.000 28.817
(.NA) (.NA) (.NA) |[(-85.074)| (.NA) (72.709)
Beta(3) | -1.000 1.000 0.000 0.000 0.000 0.006
(.NA) (.NA) (.NA) (.NA) (.NA) (6.467)
X% =9.938 p-value = 0.077

Do pierwszej relacji dlugookresowej dla oczekiwan inflacyjnych dostosowujg si¢ stopa
procentowa, oczekiwania inflacyjne i inflacja. Do drugiej relacji dla nominalnej stopy

procentowej daza oprocz stopy procentowej oczekiwania inflacyjne. Do trzeciej relacji

195



dtugookresowej dostosowuje si¢ podaz pienigdza, co oznacza, ze trzecie rOwnanie objasnia nie
inflacje¢, a tempo zmian podazy pienigdza (zob. tabela 46). Przy poziomie istotnosci 0,15 trzecie
réwnanie jest rOwnaniem inflacji.

Tabela 46. Wspotczynniki dostosowan do relacji dlugookresowych z restrykcjami dla
szczegdtowe] hipotezy LRSN — H5 (w nawiasach wartosci statystyki t, pogrubiono

wspotczynniki istotnie # 0, dla zmiennych, ktore dostosowuja si¢ do relacji rtownowagowych
zgodnie z mechanizmem korekty bledem)

Zmienna A A, A;

A>m2, | 0.915 0.034 | 0.555
(4.744) | (4.889) | (6.546)

A%p, 0.139 | 0.005 | -0.042
(2.057) | (2.244) | (-1.412)

AR} -0.117 | -0.004 | 0.016
(-2.335) | (-2.138) | (0.714)

AR} -0.182 | -0.006 | 0.006
(-2.270) | (-1.989) | (0.166)

Przy granicznym poziomie istotnos$ci 0,208 wystepuje brak podstaw do odrzucenia
hipotezy, ze inflacja rosnie w tempie zmian podazy pienigdza i w tym samym tempie rosnie
nominalna stopa procentowa. Do spetnienia petnej hipotezy LRSN brakuje aby oczekiwania
inflacyjne rosty w tempie zmian podazy pieniadza lub inflacji lub nominalnej stopy
procentowej (zob. tabela 47).

Do pierwszej relacji dlugookresowej dla oczekiwan inflacyjnych dostosowuje si¢ tempo
zmian podazy pienigdza i inflacja. Do drugiej relacji rownowagowej dla nominalnej stopy
procentowej dostosowuja si¢ oczekiwania inflacyjne i inflacja (zob. tabela 48). Dopiero przy
poziomie istotnosci 0,15 trzecie rownanie jest rownaniem inflacji do ktérego dostosowuje si¢
tempo zmian podazy pienigdza. Przy poziomie istotnosci 0,05 ostatnie rOwnanie opisuje

zaleznos¢ tempa zmian podazy pienigdza od inflacji.
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Tabela 47. Przestrzen kointegracyjna z restrykcjami dla H6 z tabeli 41 (w nawiasach warto$ci
statystyki t). Model CVAR 5

Znormalizowana macierz BT
R Am2, | Ap, R? R} Ve stata
Beta(1) 0.000 0.000 28.579 1.000 0.000 -30.075
(.NA) (.NA) [(130.694)| (.NA) (.NA) (-81.521)
Beta(2) 0.000 -1.000 1.000 0.000 0.000 -1.014
(.NA) (.NA) (.NA) (.NA) (.NA) (-105.245)
Beta(3) | -1.000 1.000 0.000 0.000 0.000 0.006
(.NA) (.NA) (.NA) (.NA) (.NA) (6.505)
x:=17.181 p-value = 0.208

Tabela 48. Wspotczynniki dostosowan do relacji dlugookresowych z restrykcjami dla
szczegdtowe] hipotezy LRSN — H6 (w nawiasach wartosci statystyki t, pogrubiono
wspotczynniki istotnie # 0, dla zmiennych, ktore dostosowuja si¢ do relacji rownowagowych
zgodnie z mechanizmem korekty bledem)

Zmienna Aq A, A
A>m2, |-0.032 |0.922 0.551
(-4.870) |(4.785) |(6.524)

A%p, |-0.005 |0.143 -0.042
(-2.235) |(2.125) |(-1.431)
ARy |0.004 |[-0.116 [0.020
(2.188) |[(-2.348) [(0.918)
ARl |0.005 |-0.173 |0.001
(1.997) |[(-2.150) |[(0.035)

W systemie zmiennych wywodzacym si¢ z rGwnania wymiany Fishera petna hipoteza
superneutralno$ci pienigdza nie zachodzi. Udato si¢ potwierdzi¢ kazda z czterech hipotez
czastkowych.

W nastepnym etapie badania hipotezy LRSN przystapiono do analizy wspolnych trendoéw
stochastycznych 1(1). Wyniki testu egzogeniczno$ci wskazaly, ze produkcja realna jest zmienng
egzogeniczng, zatem tworzy autonomiczny trend stochastyczny I(1).

W pierwszym kroku sprawdzono wszystkie mozliwe kombinacje zmiennych, ktore nie sg
eksporterami szoku I1(1). Wyniki zaprezentowano w tabeli 49. W pierwszych trzech kolumnach

znajduja si¢ zmienne, ktore nie wspottworza wspolnego trendu stochastycznego 1(1).
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W ostatnim wierszu tabeli 49 wskazano, ze inflacja, stopa procentowa i oczekiwania
inflacyjne majg zerowe wspdiczynniki we wspolnym trendzie stochastycznym I(1), innymi
stowy istnieje autonomiczny trend stochastyczny dla tempa zmian podazy pienigdza.
Restrykcja nr 14 jest odrzucana. Przy trzech zestawach restrykeji (1, 2 i 5) wyst¢puje brak
podstaw do ich odrzucenia. Dwie z nich (1 1 5) zawierajg restrykcj¢ wylaczajaca natozong na
wspolczynnik przy tempie zmian podazy pienigdza &pp,¢, CO Uniemozliwia weryfikacje
hipotezy LRSN. Przy granicznym poziomie istotnosci 0,911 nie ma podstaw do odrzucenia
restrykcji, ze inflacja ma zerowy wspolczynnik we wspolnym trendzie stochastycznym z
tempem zmian podazy pienigdza, stopa procentowq i oczekiwaniami inflacyjnymi (restrykcja
nr2).

Tabela 49. Wyniki restrykcji wylaczajacych na wspotczynniki definiujace wspodlny trend
stochastyczny I(1)

Nr Restrykcje zerowe na Stopnie Statystyka

restrykcji wspotczynniki swobody )(2 p-value
1| €amat 1 0.018 [0.892]

2| Eapt 1 0.012 [0.911]

3| ERst 1 8.284 [0.004]

4| Eply 1 11.369 [0.001]

5| €amat Eap,t 2 0.036 [0.982]

6| €am2 | ERSt 2 8.545 [0.014]

7| €amat U 2 11.369 [0.003]

8| Eapt ERSt 2 10.067 [0.007]

9| Eape Eplt 2 12.287 [0.002]

10| Egpst ERlyt 2 14.785 [0.001]

11| Eam2e | Eapt ERSt 3 10.254 [0.017]

12| €am2t | Eapr ERlt 3 12.380 [0.006]

13| €am2t | Egsg ERlt 3 15.064 [0.002]

14| Eapt ERSt ERlyt 3 38.274 [0.000]

W nastgpnym kroku przeanalizowano macierz C (zob. tabela 50). W kolumnie tej
macierzy odczytuje si¢ eksportera szoku, a w wierszu zmienng, ktora ten szok importuje.

Kolumna dla inflacji jest zerowa zgodnie z restrykcja nr 2 z tabeli 49.
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Tabela 50. Macierz dtugookresowych szokow I(1) z restrykcjg nr 2 (w nawiasach warto$ci

statystyki t, pogrubiono parametry istotnie # 0)

Eanmat | Eapt ERSt ERLt

Am2, | -0.002 | 0.000 | 0.289 | -0.196
(-0.145) | (0.000) | (3.028) | (-6.165)

Ap, 0.000 | 0.000 | -0.053 | 0.036
(0.145) | (0.000) | (-3.028) | (6.165)

R§ 0.008 | 0.000 | -1.115 | 0.755
(0.145) | (0.000) | (-3.028) | (6.165)

R! 0.014 | 0.000 | -1.911 | 1.294
(0.145) | (0.000) | (-3.028) | (6.165)

Tempo zmian podazy pienigdza nie wywiera wpltywu na inflacje, stope procentowa i
oczekiwania inflacyjne, co jest niezgodne z hipoteza LRSN 1 z wcze$niejszymi wynikami
zwigzanymi z weryfikacja hipotezy LRSN w przestrzeni kointegracyjnej. Glownymi
eksporterami szokéw sa stopa procentowa 1 oczekiwania inflacyjne zgodnie z restrykcja nr 5
(zob. tabela 49). Tempo zmian podazy pienigdza i inflacja sg podatne na szoki I(1) zwigzane z

nominalng stopg procentowg &gs , i oczekiwaniami inflacyjnymi &1 ,.

W ostatnim etapie weryfikacji hipotezy LRSN odrzucono zalozenie o egzogeniczno$ci
produkcji realnej 1 dokonano analizy wspolnych trendow stochastycznych w pelnym systemie
pieciu zmiennych. W tabeli 51 znajduja si¢ wszystkie kombinacje dla wspdlnych trendow
stochastycznych w systemie pigciu zmiennych, w ktorym wystepuja dwa wspolne trendy
stochastyczne I(1).

Restrykcje nr 1, 6, 71 16 wskazuja na brak mozliwosci weryfikacji hipotezy LRSN, gdyz
wspotczynnik przy tempie zmian podazy pienigdza we wspolnych trendach stochastycznych
jest zerowy. Zgodnie z restrykcjg nr 3 produkcja nie moze wspottworzy¢ wspdlnego trendu
stochastycznego 1(1). Analiza macierzy C dla restrykcji nr 3 potwierdza tylko jedna
szczegotowa hipotez¢ LRSN o braku wplywu tempa zmian podazy pienigdza na realng

produkcje (zob. tabela 52). Tempo zmian podazy pienigdza nie oddziatuje na inflacjeg, stope
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procentowg 1 oczekiwania inflacyjne. Gléwnymi eksporterami szokéw sa inflacja, stopa

procentowa i oczekiwania inflacyjne (zob. tabela 52).

Tabela 51. Restrykcje wylaczajace na wspolczynniki definiujace dwa wspdlne trendy
stochastyczne

Nr Restrykcje wytaczajace na Stopnie | Statystyka

restrykcji wspofczynniki swobody x? p-value
1| Eamat 2 1.246 | [0.536]
2| Eapt 2 1.160 | [0.560]
3] Eye 2 3.626 | [0.163]
4| Epsy 2 7.865 [0.020]
5| Egrlt 2 11.849 | [0.003]
6| €ama;t Enp,t 4 3.782 [0.436]
7| Eamat Eyt 4 3.665 [0.453]
8| Eamz2t | ERSt 4 10.000 | [0.040]
9| €amzt | ERlg 4 13.376 | [0.010]
10| Eapt Eyt 4 11.728 | [0.019]
11| Eapt ERSt 4 11.735 | [0.019]
12| Eapt ERLt 4 13.543 | [0.009]
13| &yp ERSt 4 19.767 | [0.001]
14| &yt ERly 4 18.065 [0.001]
15| &gsy ERLe 4 15.939 | [0.003]
16| Eamat Enp,t Eyt 6 11.747 | [0.068]
17| Eamat Enp,t ERSt 6 14.480 | [0.025]
18| €am2t | Eapt Eplt 6 16.606 | [0.011]
19| €ama;t Eyt ERSt 6 19.904 | [0.003]
20| E€amat Eyt Eplt 6 18.491 | [0.005]
21| Eam2t | ERst Epl e 6 19.290 | [0.004]
22| Eppt Eyt ERSt 6 42.400 [0.000]
23| Eapt Eyt Epl e 6 43.526 | [0.000]
24| Eppt ERSt Eplt 6 42,500 | [0.000]
25| &yt ERSt ERrlt 6 44.599 | [0.000]

Restrykcja nr 2 z tabeli 51 nie zmienita wynikéw w macierzy C (por. tabele 50 i 53)
wzgledem tej macierzy z identyczng restrykcja przy jednym wspdlnym trendzie
stochastycznym. Przy zatozeniu granicznego poziomu istotnosci 0,1 nie potwierdza si¢ zadne;j

szczegdtowej hipotezy LRSN. Tempo zmian podazy pieniadza nie wptywa na inflacjg, stope
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procentowg 1 oczekiwania inflacyjne, za to wywiera wptyw na produkcje realng. Przy
granicznym poziomie istotno$ci 0,05 tempo zmian podazy pienigdza nie oddzialuje na

produkcje.

Tabela 52. Macierz dtugookresowych szokow 1(1) z restrykcjg nr 3 z tabeli 51 (w nawiasach
wartosci statystyki t, pogrubiono parametry istotnie # 0)

Eamat | Eapt Eyt ERSt ERLt

Am2, -0.001 -0.012 0.000 0.067 -0.054
(-0.158) | (-0.459) | (0.000) (5.676) | (-4.643)

Ap, 0.000 0.041 0.000 0.091 -0.036
(0.042) | (1.577) | (0.000) | (7.703) | (-3.085)

Ve -0.166 -10.227 -0.000 -3.407 -4.336
(-0.236) | (-2.295) | (-0.000) | (-1.690) | (-2.172)

Rts 0.014 1.462 0.000 1.916 -0.371
(0.140) | (2.230) | (0.000) | (6.461) | (-1.263)

R% 0.018 0.983 0.000 0.008 0.639
(0.240) | (2.067) | (0.000) | (0.035) | (2.996)

Tabela 53. Macierz dtugookresowych szokow I(1) z restrykcjg nr 2 z tabeli 51 (w nawiasach

wartoSci statystyki t, pogrubiono parametry istotnie # 0)

Eamat | Eapit Eyt ERst ERrlt

Am2, 0.013 0.000 -0.010 0.326 -0.182
(0.749) (0.000) | (-3.308) | (3.850) | (-5.363)

Ap, -0.003 0.000 0.002 -0.040 0.018
(-1.319) | (0.000) (5.612) | (-3.190) | (3.641)

Ve -1.015 0.000 0.682 -1.567 -1.218
(-1.781) | (0.000) | (7.363) | (-0.577) | (-1.116)

R; 0.011 0.000 -0.007 -0.460 0.324
(0.417) | (0.000) | (-1.507) | (-3.592) | (6.286)

R% 0.020 0.000 -0.010 -1.514 1.028
(0.236) | (0.000) | (-0.751) | (-3.745) | (6.325)

Do potwierdzenia ogélnej hipotezy LRSN w przestrzeni kointegracyjnej zabrakto
potwierdzenia reguty Fishera. Analiza wspdlnych trendow stochastycznych nie potwierdzita
hipotezy superneutralnosci pienigdza. Wskazata natomiast, ze zmienne z reguly Fishera sa
glownymi eksporterami szokow I(1), co potwierdza wyniki analizy macierzy wspotczynnikow
przy wspélnych $redniookresowych trendach stochastycznych 1(1) - A;;, w ramach hipotezy
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LRN.

5.6 Podsumowanie

Hipoteze neutralnosci pienigdza (long run neutrality, LRN) weryfikowano w modelu
CVAR dla procesow 1(2) z wykorzystaniem dwoch niezaleznych metod:

1. w przestrzeni kointegracyjnej poprzez naktadanie restrykcji na parametry zgodne z LRN
lub jej przeczace i badanie statystycznej istotnosci tych parametrow,

2. w analizie wspolnych trendéw stochastycznych 1(2) poprzez restrykcje wytaczajace w
macierzy wag przy wspolnych trendach stochastycznych B, .

Pomimo odrzucenia pelnej wersji hipotezy LRN potwierdzono szereg hipotez
szczegotowych. Wyniki zaprezentowano w tabeli 51. Petnej wersji hipotezy LRN nie mozna
zweryfikowa¢ w przestrzeni kointegracyjnej ze wzgledu na ograniczenie liczbg wektorow
kointegrujacych R. Wyrazenie TAK/NIE w tabeli 51 oznacza, ze dana wersje hipotezy
testowano w kilku wariantach i cze$ciej wystepowata zgodno$¢ z LRN niz brak zgodnosci.

W przypadku systemu zmiennych wynikajagcego z rownania wymiany Fishera
potwierdzono, ze tatwiej odrzuci¢ hipotez¢ neutralnosci pienigdza dla pienigdza w ujeciu
waskim (m0;), niz dla pienigdza w ujeciu szerokim (m2;). W tym samym systemie
zmiennych zweryfikowano, ze szybko$¢ obiegu pieniadza jest niestacjonarna i jej wlasciwa
aproksymanta jest dysparytet stop procentowych RS — R} (por. Majsterek, Kelm 2005).
Wykazano, ze oprocz cen gtéwnym zrodtem szokow I(2) nie jest podaz pienigdza, a produkcja
(por. Majsterek, Kelm 2005, Kelm, Majsterek 2006).

Wyniki z tabeli 54 wskazujg, ze czeSciej potwierdzone byly hipotezy szczegdlowe
zwigzane z peing hipotezg LRN. Zarowno dla agregatu m2, i m0, pienigdz nie jest neutralny
wzgledem cen. W przypadku agregatu m2;, przy dwoch relacjach rdwnowagowych, pienigdz

jest neutralny wzgledem produkcji realnej i nie jest neutralny wzgledem cen. Dla agregatu m0,
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pieniagdz okazat si¢ by¢ neutralny wzgledem cen i nie by¢ neutralnym wzgledem produkeji, co

jest catkowicie niezgodne z hipoteza LRN

Tabela 54. Weryfikacja hipotezy LRN w systemie zmiennych Y, = [m, p, y. R{ R} |

Przestrzen kointegracyjna Analiza wspélnych trendéw
stochastycznych 1(2)
Brak neutralnosci | Czy zgodnos¢ z | Czy zgodnos¢ z | Brak neutralnosci Czy zgodno$c z
m; wzgledem LRN dla m2, LRN dla mO0, m2; wzgledem LRN
Pt TAK TAK Dt TAK
Ve TAK/NIE NIE/TAK y; NIE
De i Ve TAK NIE R§ NIE
RE—RL=V, NIE NIE R! TAK
R —R! NIE

Dla obydwu agregatow potwierdzono, ze dysparytet miedzy krétko- i dlugookresowa stopa
procentows jest wlasciwg aproksymantg szybkosci obiegu pienigdza V;. Szczegdtowa analiza
stacjonarnosci relacji dlugookresowej dla V, pokazata, ze jest to zmienna niestacjonarna.

Nie potwierdzono rowniez petnej wersji hipotezy superneutralnosci pienigdza (long run
superneutrality, LRSN). Hipoteze analizowano w modelu CVAR dla proceséw I(1) na dwa
niezalezne sposoby:

1. w przestrzeni kointegracyjnej poprzez nakladanie restrykcji na parametry zgodne z
LRSN lub jej przeczace i badanie ich statystycznej istotnosci,

2. w analizie wspolnych trendow stochastycznych I(1) poprzez restrykcje wytaczajace
lub zero-jedynkowe w macierzy wspotczynnikow definiujacych wspoélne trendy
stochastyczne 1(1) 4, .

Zbiorcze wyniki dla weryfikacji hipotezy LRSN i hipotez szczegétowych z niej
wynikajacych przedstawiono w tabeli 55.

W ostatnim wierszu tabeli 55 przedstawiono wynik, ktory oznacza, ze w przestrzeni

kointegracyjnej dla dostepnej liczby relacji dlugookresowych sprawdzano maksymalna liczbe
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szczegdlowych hipotez facznie zwigzanych z LRSN. W przypadku analizy wspolnych trendow

stochastycznych I(1), jest to ogélna wersja hipotezy LRSN.

Tabela 55. Weryfikacja hipotezy LRSN w systemie zmiennych Y, = [Am, Ap, y, Rf R} |

Przestrzen kointegracyjna Analiza wspolnych trendow
stochastycznych [(1)
Brak superneutralnosci Czy zgodnos¢ z LRSN? Czy zgodnos¢ z LRSN?
m2, wzgledem
Ap, TAK NIE
A TAK TAK
RS TAK NIE
R TAK NIE
LRSN,R =3 NIE NIE

W przypadku systemu zmiennych wynikajacego z réwnania wymiany Fishera
potwierdzono w przestrzeni kointegracyjnej wszystkie mozliwe hipotezy szczegodtowe.
Sprawdzenie hipotez szczegoétowych tacznie prowadzito do zakwestionowania podstawowe;j
reguty Fishera lub réznego tempa zmian cen i oczekiwan inflacyjnych. Bardziej restrykcyjne
wyniki dla LRSN otrzymano w analizie wspolnych trendow stochastycznych. Potwierdzono

tylko brak oddziatywania tempa zmian podazy pienigdza na produkcje realng.
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Rozdzial 6. Weryfikacja hipotez neutralnosci i superneutralnosci pieniadza
na przykladzie gospodarki Polski w systemie zmiennych wiazacym rynek

pieniadza z rynkiem dobr, pracy oraz walutowym

6.1 Wstep

System zmiennych z rGwnania wymiany Fishera wigze ze sobg tylko rynek pieniadza z
rynkiem dobr 1 uslug, Obecnos¢ produkcji jako gldéwnego eksportera szokow 1(2) obok cen
wskazuje, ze w systemie brak jest zmiennych o charakterze kosztowym. Brak jest tez
zmiennych, ktore powigzatyby rynek pienigdza z rynkiem walutowym i rynkiem pracy. Stad
zbior zmiennych Y, = [m;, p, y Rf R} ] zostal rozszerzony o nominalny kurs walutowy,
ptace nominalne i stope bezrobocia Y, = [m, ex, p, y: w, R{ R} U,]. Rozszerzony system
zmiennych wigze ze sobg w ramach hipotezy neutralnosci pienigdza (long run neutrality, LRN)
cztery rynki: pienigdza, dobr i ustug, walutowy oraz rynek pracy i pozwala przeanalizowac
wigkszg liczbe szczegdtowych hipotez LRN i doktadniej pelng hipotezg¢ LRN. Zwigkszenie
liczby zmiennych przektada si¢ na zwigkszenie liczby relacji dtugookresowych. Pozwala to na
weryfikacje wigkszej liczby hipotez szczegélowych w ramach LRN poprzez natozenie wigkszej
liczby restrykcji zwigzanych z hipoteza neutralno$ci pieniadza. Szerszy zbior zmiennych lepiej
odwzorowuje liczbe bazowych wspodlnych trendow stochastycznych, ktore pokazuja, jakie
zmienne w systemie charakteryzuja silty odsrodkowe, ktore wytracajg system z rOwnowagi.

Dodanie do systemu zmiennych ptacy nominalnej, nominalnego kursu walutowego i
stopy bezrobocia pozwala nie tylko rozszerzy¢ weryfikacje hipotez neutralnosdci i super
neutralno$ci pieniadza, ale 1 lepiej opisa¢ procesy inflacyjne, ktdre niekoniecznie musza mieé¢
tylko charakter monetarny. Obecno$¢ dodatkowych trzech wspomnianych zmiennych pozwala
réwniez lepiej opisa¢ produkcje, co moze zmieni¢ potwierdzone w rozdziale piatym niezgodne

z LRN postulaty szkoty austriackie;.
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Rysunek 12. Weryfikacja hipotezy LRN dla zbioru zmiennych Y, =

[m. ex; pe yr we R Ré Ut]

Yy = [m¢ ex¢ pe ye we RE Rt Uel;

m; = {m2;, m0;}

/\.

Naktadanie restrykcji na parametry w przestrzeni kointegracyjnej dla R = 4,
zgodnych lub nie z LRN.

Zmienna 0-1 w przestrzeni kointegracyjnej B i poza przestrzenia.

Brak zmiennych stabo egzogenicznych

90¢

N

m; = PP +

We = Bramg + -
pe = Baame + -

Ve = P31mg + -

we = Bramg + -
Pt = Baame + -
Ve = Bzimg + -

exe = Pagme + -

Analiza bazowych wspdlnych trendéw stochastycznych 1(2).
R=4,P,=3,P, =1.

W przestrzeni kointegracyjnej B i poza przestrzenig jest
zmienna 0-1.

Restrykcje wytaczajace w macierzy wag przy wspolnych
trendach stochastycznych I(2) - B, .

Analiza bazowych wspdlnych trenddw stochastycznych 1(2) dla
zmiennych p;, we(ex;) i m;.

R=4,P,=3,P, =1.

W przestrzeni kointegracyjnej B i poza przestrzenig jest
zmienna 0-1. Restrykcje wytgczajgce w macierzy Eu.




Rysunek 13. Weryfikacja hipotezy LRSN dla zbioru zmiennych Y, = [Am, Aex, Ap, y, Aw, R R} U,]

= [Am, Aex; Ap; y. Aw, Rf R U], m, = {m2,}

/\

Naktadanie restrykcji na parametry w przestrzeni kointegracyjnej B dla
R =5, zgodnych z LRSN. Zmienna 0-1. R% — stabo egzogeniczna.

Analiza wspdlnych trenddéw stochastycznych I(1). R =5, M — R = 3.
W przestrzeni kointegracyjnej jest zmienna 0-1. R% — endogeniczna.
Restrykcje wytaczajgce w macierzy wspotczynnikow definiujgcych wspdlne
trendy stochastyczne I(1) - A - sprawdzenie wszystkich przypadkdw.

§ Ap, = Am, Aex, = Am, R; = Ap, Aw = Ap, Ve = Ps1Am; +
lub lub lub lub lub
Ap, = Aw, Aex; = Ap, Rf = Am, Awt = Am, = Bs1Am; +

Awt BorU, + R/

Ap, = Am, Ap, = Am, Ap, = Am,
Aex; = Ap; Aex; = Ap, Aex; = Ap;
R = Ap, lub Ri=Ap, lub { R{=Ap,
Aw, = Ap, Aw, = Ap, Aw, = Ap,
Ve = Bs1dmy + - Ui = Bs1Am; + - R% = Ap;

Analiza macierzy C, jezeli graniczny poziom istotnosci dla restrykgji
zerowych > 0.05 i parametr przy Eam, istotnie # 0.

\ 4

Analiza autonomicznych trenddw stochastycznych I(1). R = 5,M — R = 3.
W przestrzeni kointegracyjnej jest zmienna 0-1. Ré — endogeniczna.
Restrykcje wytgczajace w macierzy wspétczynnikéw definiujgcych wspdlne
trendy stochastyczne I(1) - A, - sprawdzenie wszystkich przypadkéw.

A 4

Brak mozliwosci weryfikacji hipotezy LRSN. Brak Eam, Zistotnie #0

parametrem.




6.2 Weryfikacja hipotezy LRN w rozszerzonym systemie zmiennych

Weryfikacja hipotezy neutralno$ci pienigdza w systemie zmiennych wigzacym ze soba
cztery rynki: pieniadza, dobr i ustug , walutowy oraz pracy Y, = [m, ex; pe y. we R R} U],
odbywa sie zgodnie ze schematem badania z rysunku 9. Wyniki stopnia zintegrowania
procesOw generujacych dane zostaly zawarte w tabeli 20. Obecnos$¢ procesow 1(2) sprawia, ze
badanie zalezno$ci ujgtych w hipotezie LRN rozpoczyna si¢ z wykorzystaniem modelu CVAR
dla procesow 1(2).

Wynik tacznego testu rzedu kointegracji i liczby bazowych wspolnych trendow
stochastycznych wskazal na cztery relacje kointegrujace, trzy bazowe wspdlne trendy
stochastyczne  1(2) i jeden bazowy wspolny trend  stochastyczny  I(1)
(R=4,P, =3iP;, =8—4—3=1). Oznacza to, ze trzy z czterech rownowagowych relacji
dlugookresowych sg relacjami typu CI(2,1), a jedna jest relacja kointegrujaca CI(2,2). Ze
wzgledu na duzy wymiar tabeli zaprezentowano tylko jej wycinek dla 3 i 4 wektorow
kointegrujacych (zob. tabela 56).

Tabela 56. Wyniki tacznego testu rzedu kointegracji i liczby bazowych wspolnych trendéw
stochastycznych (w nawiasach graniczny poziom istotnosci p-value)

P,=M—-R-P
M—R| R | 8|76 5 4 3 2 1 0
5 297.321 | 221.438 | 157.148 | 129.397 | 108.699 |123.499
(0.000) | (0.000) | (0.010) | (0.018) | (0.021) | (0.000)
4 148.148 | 109.293 | 72.548 | 53.222 | 70.377
(0.018) | (0.128) | (0.624) | (0.769) | (0.011)

Wyniki testu egzogeniczno$ci zmiennych wskazaly, Zze zmienng egzogeniczng moze by¢
ptaca nominalna w, (zob. pierwszy wiersz tabeli 57). Egzogeniczno$¢ zmiennej wy,
oznaczataby z jednej strony, ze ptace nominalne nie dostosowuja si¢ do Zadnej z relacji
rownowagowych oraz, ze ptace nominalne sg niezaleznym eksporterem szoku I(2) (por. Welfe,

Majsterek 2012). Postanowiono odrzuci¢ zatem wskazania testu egzogenicznosci. Powtorzony
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wynik testu egzogenicznosci bez zmiennej ZJ,; (zob. tabela 96) w przestrzeni kointegracyjnej
B i bez zmiennej Zj,, (zob. tabela 96) poza przestrzenia wskazal na brak zmiennych

egzogenicznych (zob. drugi wiersz tabeli 57).

Tabela 57. Wyniki testu egzogenicznosci w systemie zmiennych
Y, = [m2, ex; p; y. we Rf Rt U]

R |Xbose| m2; exy Pt Yt Wi R; R U

4 9.488 | 12.121 | 35.242 | 41.440 | 23.855 | 7.504 16.480 | 21.527 | 16.545
[0.016] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.112] | [0.002] | [0.000] | [0.002]
4 9.488 | 10.191 | 19.480 | 33.989 | 17.136 | 9.785 12.787 | 11.362 | 23.388
[0.037] | [0.001] | [0.000] | [0.002] | [0.044] | [0.012] | [0.023] | [0.000]

Przed weryfikacja hipotezy LRN sprawdzono restrykcje zwigzang z homogenicznoscia
dlugookresowej relacji m2; — p, W przestrzeni kointegracyjnej i restrykcje dotyczaca
homogeniczno$ci $redniookresowej relacji Am2, — Ap, W macierzy wag przy wspolnych
trendach stochastycznych f;,. Nastepnie przetestowano identyczne restrykcje dla relacji
wy — pe |1 Aw; — Ap, .Poniewaz w relacjach  dlugookresowych wystepuje trend
deterministyczny nalezy réwniez do restrykcji dotyczacej homogenicznosci dtugookresowej
dotozy¢ restrykcje zrownujacg parametry przy zmiennej czasowej (por. Juselius 2006,

Majsterek 2008). Wyniki zawarto w tabeli 58.

Tabela 58. Restrykcje dotyczace homogenicznosci relacji dlugookresowej i sredniookresowe;

Stopnie
Restrykcje swobody x? p-value
m2; — ps—p1t, Am2, — Ap; +,At 10 55.072 [0.000]
Wi — p—Pot, Aw; — Ap, +B,At 10 56.157 [0.000]

Poniewaz nie potwierdzono restrykcji dotyczacych homogenicznos$ci relacji dla ptacy
realnej i dla realnej podazy pienigdza, nie mozna przejs¢ do modelu ze zmiennymi realnymi i

weryfikacja hipotezy LRN odbywa si¢ w modelu CVAR dla procesow I(2).
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Przy czterech relacjach mozliwe jest zweryfikowanie czterech szczegoétowych hipotez
LRN rownoczesnie. Sprawdzono zalezno$¢ cen, ptacy nominalnej i produkcji od podazy
pienigdza oraz zbudowano rownanie realnego popytu na pieniadz. Zgodnie z hipotezg

neutralnos$ci pienigdza, podaz pienigdza powinna wptywac tylko na ceny i ptace nominalne.

Tabela 59. Przestrzen kointegracyjna z restrykcjami (w nawiasach warto$¢ statystyki t). Model
CVAR 6

Znormalizowana macierz BT
R m2; ext Pt Yt Wi R; R} Ut ZJo3 .t t
B, -1.018 -1.018 1.000 -0.527 -1.000 0.000 -0.077 0.000 -0.694 0.011
(-12.458) | (-12.458) | (.NA) | (-5.683) | (.NA) (.NA) | (-13.308) | (.NA) (-9.100) | (44.472)
B, 0.000 0.392 0.000 1.000 -1.314 0.022 -0.116 0.000 -0.468 0.000
(.NA) | (3.363) | (.NA) (.NA) |(-10.707) | (7.793) | (-14.975) | (.NA) (-7.319) (.NA)
B; -0.263 -0.438 | -0.254 | -0.270 1.000 0.000 0.000 0.006 -0.046 0.000
(-7.599) | (-13.435) | (-2.77) | (-14.029) | (.NA) (.NA) (.NA) (7.955) | (-6.631) (.NA)
B, 1.000 0.489 -1.000 | -0.978 0.000 -0.062 0.062 0.047 -0.475 0.000
(.NA) | (2.471) | (.NA) |(-10.285)| (.NA) | (-9.011) | (9.011) | (9.020) | (-8.548) (.NA)
xX5=4.126 p-value = 0.248

Pierwsze rownanie dla cen mozna zapisa¢ w postaci:

pe = 1,018m, + 1,018ex, + 0,527y, + w; + 0,077R{ + 0,694Z],3, — 0,011¢t. (6.1)
Ceny zgodnie z LRN zaleza od podazy pienigdza i elastyczno$¢ cen wzgledem podazy
pienigdza jest jednostkowa. Ceny zaleza ponadto od ptac nominalnych, nominalnego kursu
walutowego, rozmiaréw produkcji i oczekiwan inflacyjnych aproksymowanych R}. Wzrost
kazdej z tych zmiennych dziata na wzrost cen w dlugim okresie. Elastyczno$¢ cen wzgledem
nominalnego kursu walutowego i ptac nominalnych jest jednostkowa. Duzo mniejszy wptyw
na ceny maja oczekiwania inflacyjne. Rdéwnanie (6.1) pokazuje, ze proces inflacyjny nie jest
jednowymiarowy. Podaz pienigdza reprezentuje monetarng teori¢ inflacji, ptace nominalne i
nominalny kurs walutowy kosztowg teorig¢ inflacji, a produkcja dochodowg teori¢ inflacji.

Drugie rownanie dla produkcji nalezy zapisa¢ w nastepujgcej formie:
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ys = —0,392ex, + 1,314w;, — 0,022R§ + 0,116R} — 0,468Z] o3 ;. (6.2)
Zgodnie z hipoteza LRN podaz pienigdza nie wywiera wplywu na zmiany produkcji realnej w
dlugim okresie. Na wzrost produkcji oddziatuje wzrost ptac nominalnych i wzrost oczekiwan
inflacyjnych. Elastyczno$¢ produkcji wzgledem ptac nominalnych wyzsza od jednosci moze
wynika¢ z braku wydajnosci pracy w systemie i ptaca nominalna przejmuje jej wplyw na
produkcje. Wzrost kursu ztotego wzgledem euro (deprecjacja ztotego) wptywa na wzrost
kosztéw importu i obnizenie produkcji. Podobnie na obnizenie produkcji oddziatuje wzrost
krotkookresowej stopy procentowej przez np. wzrost kosztéw obstugi kredytow | wzrost stopy
zwrotu z nowych inwestycji. Warto zauwazyC, ze rozszerzenie Systemu zmiennych
Y, = [m; pr v+ R R!] o place nominalne w,, nominalny kurs walutowy ex, i stope
bezrobocia U;, pozwolito doktadniej zapisa¢ rownanie produkcji i tym samym uniezalezni¢
produkcje od podazy pienigdza, jak to miato miejsce w przypadku weryfikacji hipotezy LRN
w systemie zmiennych zwigzanych z rownaniem wymiany Fishera (por. Osiewalski i in 2020).

Trzecie rownanie dla ptacy nominalnej mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:

we = 0,263m,+ 0,438ex,+ 0,254p,+ 0,27y, — 0,006U, + 0,046Z]3 (6.3)
Ptaca nominalna zgodnie z LRN zalezy od podazy pienigdza. Ponadto na wzrost placy
nominalnej w dlugim okresie maja wpltyw ceny, produkcja realna oraz nominalny Kkurs
walutowy. Na spadek ptac nominalnych oddzialuje stopa bezrobocia. Elastyczno$¢ ptac
nominalnych wzgledem podazy pienigdza, cen 1 produkcji jest zblizona. Wsrdod waznych
zmiennych objasniajacych brakuje wydajnosci pracy (por. Majsterek, Welfe 2010, 2012).

Czwarte rownanie dla realnego popytu na pienigdz jest nastepujace:

m; —p, = —0,48%x, + 0,978y, + 0,062(R; — R}) — 0,047U; + 0,475ZJy3,. (6.4)
Realny popyt na pieniadz rosnie wraz ze wzrostem produkcji realnej i wzrostem szybkos$ci
obiegu pienigdza. Jezeli ztoty ulega deprecjacji, to spada na niego popyt. Na spadek popytu na

pieniadz ma rowniez wpltyw wzrost stopy bezrobocia. Elastyczno$¢ popytu na pienigdz
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wzgledem dochodu (aproksymacja produkcjg) jest bliska jednosci (por. Goldfeld, Sichel 1990,
Romer 2000, Majsterek, Kelm 2005, Kelm, Majsterek 2006).

Do relacji rownowagowej dla cen dostosowuje si¢ produkcja, stopa procentowa,
oczekiwania inflacyjne i stopa bezrobocia (zob. tabela 60). Do relacji dla produkcji dostosowuje
si¢ dlugookresowa stopa procentowa, ktora petni rolg aproksymanty oczekiwan inflacyjnych w
modelu. Trzecie réwnanie jest réwnaniem placy nominalnej, mimo iz wspotczynnik
dostosowan przy placy nominalnej nieistotnie roézni si¢ od zera (Azs = 0, por. Juselius 2015).
Brak mechanizmu korekty btedem ptac nominalnych moze by¢ zwigzany z administracyjng
decyzja o wysoko$ci placy minimalnej. Do relacji rownowagowej dla placy nominalnej
dostosowuja si¢ nominalny kurs walutowy, ceny, produkcja a przy granicznym poziomie
istotnosci 0,07 rowniez podaz pienigdza. Czwarte rownanie w przestrzeni kointegracyjnej jest
roéwnaniem realnej podazy pienigdza. Poniewaz dostosowuje si¢ do niego podaz pienigdza,
Tabela 60. Wspotczynniki dostosowan do relacji dtugookresowych (w nawiasach wartosci

statystyki t, pogrubiono wspotczynniki istotnie # 0, dla zmiennych, ktore dostosowuja si¢ do
relacji rtownowagowych zgodnie z mechanizmem korekty btedem)

Zmienna A A, A Ay

A*m2, | 0.011 | -0.006 | -0.038 | -0.014
(1.236) | (-0.631) | (-1.880) | (-5.174)

A%ex, | 0.019 | -0.027 | 0.137 | -0.001
(0.842) | (-1.219) | (2.674) | (-0.189)

A%p, | -0.028 | 0.023 | 0.065 | 0.004
(-9.169) | (7.701) | (9.463) | (4.211)

A%y, 0.101 | -0.107 | -0.192 | 0.053
(2.626) | (-2.894) | (-2.258) | (4.735)

A%w, 0.007 | 0.008 | 0.037 | -0.010
(0.566) | (0.678) | (1.350) | (-2.789)

A’R{ | -0.722 | 0.442 0.470 | 0.344
(-2.870) | (1.816) | (0.840) | (4.661)

A’R} | -0.940 | 1.614 | 0.839 | -0.027
(-2.489) | (4.421) | (0.999) | (-0.240)

A’U, | -0.493 | 0.155 0.737 0.194
(-2.804) | (0.909) | (1.883) | (3.744)

mozna je interpretowac jako rownanie realnego popytu na pienigdz.
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Obecnos¢ w przestrzeni kointegracyjnej rownania popytu na pienigdz potwierdza
zatozenia szkoty keynesowskiej, ktora uzaleznia hipotezg¢ neutralnosci pienigdza od zmian w
popycie na pienigdz. Pienigdz jest zatem endogeniczny. Do realnego popytu na pienigdz
dostosowujg si¢ takze ceny, produkcja, ptace nominalne i krotkookresowa stopa procentowa.

Hipotezy szczegotowe zwigzane z cenami, ptacami nominalnymi i produkcjg sg zgodne
z hipoteza neutralnosci pienigdza.

Poniewaz w systemie zmiennych Y, = [m, ex; p; y. we R{ R} U] wyniki lacznego
testu rzedu kointegracji i liczby bazowych wspolnych trendéw stochastycznych wskazaty na
cztery relacje kointegrujace (R = 4) 1 trzy bazowe wspdlne trendy stochastyczne (P, = 3),
nalezy w przestrzeni kointegracyjnej (zob. tabela 59) wskaza¢, ktora z dlugookresowych relacji
rownowagowych jest relacja kointegracji bezposredniej CI(2,2), a ktore z relacji sg relacjami

CI(2,1). W tym celu wykonano testy na stacjonarnosc¢ reszt z rownan (6.1)-(6.4).

Tabela 61. Wyniki testow stacjonarnosci reszt

ADF-stata KPSS PP
Reszty Wartos¢ Wartosé Wartos$¢ Wartos$¢ Wartosé Warto$¢ | Wniosek
statystyki krytyczna statystyki krytyczna statystyki krytyczna
Ny -3,130 -2,873 0,578 0,463 -7,150 -2,872 Cl(2,1)
Ny -2,917 -2,873 0,569 0,463 -5,614 -2,872 Cl(2,1)
Nw -3,887 -2,873 0,364 0,463 -4,720 -2,872 Cl(2,2)
Nm-p -3,279 -2,873 0,537 0,463 -5,777 -2,872 Cl(2,1)*

Roéwnanie plac nominalnych jest relacja CI(2,2). W przypadku rownan cen, produkcji i
realnego popytu na pienigdz nalezy rozwazy¢ kointegracje wielomianowag CI(1,1). W tym celu
wykorzystano oszacowania parametrow z macierzy 6 (zob. tabela 62). Pomijajac wynik testu
KPSS dla reszt rownania realnego popytu na pienigdz, mozna wskazac, ze jest to relacja

CI(1,1), w skutek natozonej restrykcji m; — p, (por. Juselius 2006).
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Tabela 62. Wyniki oszacowan parametréw z macierzy B, i &

Macierz | Am2, | Aex, | Ap, Ay, Aw, | AR; | ARl | AU, |AZJyze| At
By, |1.000]-0.332 | 0.814 | 0.351 | 0.389 | -0.135 | 0.069 | 0.042 | -0.642 | -0.013
5, |2.815|-4.561 | -1.650 | 0.608 | -1.398 | 3.523 | -3.901 | 0.648 | 2.536 | 23.99
5, |0.010] 0.960 | 0.709 |-0.409 | 0.471 | 2.579 | -3.555 | 0.537 | -0.391 | -0.926
5; |0.628]| 0.457 | 0.690 | -0.510 | 0.404 | 4.326 | -6.303 | -0.782 | -0.078 | 1.177

Roéwnanie kointegracji wielomianowej dla cen mozna zatem zapisa¢ nastepujgco:
pe = 1,018m, + 1,018ex, + 0,527y, + w, + 0,077R} + 0,694Z]y3, — 0,011t +
—2,82Am, + 4,56Aex; + 1,65Ap, — 0,61Ay, + 1,4Aw, — 3,52ARS + 3,9AR! +
—0,65AU; — 2,54AZ]q3, — 23,99. (6.5)
Z rownania kointegracji wielomianowej wynika, ze ceny sg wrazliwe na zmiany temp: podazy
pienigdza | nominalnego kursu walutowego oraz przyrostOw stopy procentowej i oczekiwan
inflacyjnych. Znaki przy tempie zmian podazy pienigdza i produkcji sg niezgodne z teorig
ekonomii. Pierwszy wiersz rownania (6.5) jest rOwnaniem (6.1).
W przypadku réwnania dla produkcji otrzymano:
y: = —0,392ex; + 1,314w, — 0,022R{ + 0,116R} — 0,468Z]y3 .+
—0,01Am, — 0,96Aex; — 0,71Ap, + 0,41Ay; — 0,47Aw; — 2,56ARS + 3,56AR! +
—0,54AU; + 0,39AZ]y3, + 0,93. (6.6)
Poniewaz pierwszy wiersz rownania (6.6) jest juz znany z rownania (6.2), wiadomo, ze pieniadz
jest neutralny wzgledem produkcji. Bioragc pod uwage bliskg zeru warto$¢ parametru przy
tempie zmian podazy pienigdza Am,, mozna roéwniez wskaza¢ na superneutralno$¢ pienigdza
wzgledem produkcji. Podobnie jak w rdwnaniu (6.5) znak przy Am, jest niezgodny z teorig
ekonomii.

Rownania kointegracji wielomianowej pozwalaja rownoczesnie weryfikowa¢ hipoteze
neutralno$ci 1 superneutralnosci pienigdza. Odnoszac si¢ jednak do braku bezposredniej
interpretacji ekonomicznej dla rownan kointegracji wielomianowej (por. Kelm 2013) nalezy
gldwna uwage przywiaza¢ do interpretowania relacji CI1(2,1).

214



W kolejnym kroku w przestrzeni Kkointegracyjnej (zob. tabele 59, 63 i 64)
zrenormalizowano zaleznos$¢ i w miejsce rOwnania popytu na pienigdz pojawilo si¢ rownanie

nominalnego kursu walutowego.

Tabela 63. Przestrzen kointegracyjna z restrykcjami (w nawiasach warto$¢ statystyki t). Model
CVAR 7

Znormalizowana macierz BT
R m2, ext Pt Yt Wi R; R} Ut ZJos ¢ t
B; 0.055 -0.502 0.000 1.000 -1.303 0.036 -0.128 0.000 0.113 0.000
(0.347) | (-3.144) (.NA) (.NA) | (-4.076) | (6.548) | (-11.737) (.NA) (1.761) (.NA)
B, -0.999 1.000 0.000 0.999 0.000 0.061 -0.061 -0.070 0.512 0.000
(-10.351) | (.NA) (.NA)  [(10.351) | (.NA) |(7.723)| (-7.723) | (-13.233) | (6.607) (.NA)
B, -0.243 -0.470 -0.491 -0.048 1.000 0.000 0.000 0.013 -0.114 0.000
(-5.760) | (-10.762) | (-4.850) | (.NA) (.NA) | (.NA) (.NA) (13.953) | (-7.186) | (.NA)
B, -0.986 -1.334 1.000 -0.459 -1.000 | 0.000 -0.025 0.000 -0.318 0.011
(-15.616) | (-12.500) (.NA) (-8.228) | (.NA) | (.NA) | (-7.892) (.NA) (-6.088) | (47.884)
x:=5.074 p-value = 0.166

Tabela 64. Przestrzen kointegracyjna z restrykcjami (w nawiasach warto$¢ statystyki t). Model
CVAR 8

Znormalizowana macierz BT
R m2, ext Pt Yt Wy R; R} U Z]os,t t
B, -0.984 -1.253 1.000 -0.361 -1.000 0.000 -0.027 0.000 -0.266 0.011
(-16.150) | (-12.125) (.NA) (-6.490) (.NA) (.NA) (-8.615) (.NA) (-5.497) | (46.768)
B, -1.152 1.000 0.000 1.152 0.000 0.077 -0.077 -0.084 0.565 0.000
(-9.441) (.NA) (.NA) (9.441) (.NA)  |(7.742)| (-7.742) | (-12.588) | (5.957) | (.NA)
B, -0.254 -0.430 -0.494 -0.020 1.000 0.000 0.000 0.013 -0.102 0.000
(-5.801) | (-9.947) | (-4.793) | (.NA) (.NA) (.NA) (.NA) (13.741) | (-6.881) | (.NA)
B, 0.000 -0.443 0.000 1.000 -1.170 0.032 -0.118 0.000 0.162 0.000
(.NA) (-3.037) (.NA) (.NA) | (-11.796) |(6.287) | (-12.127) (.NA) (2.815) | (.NA)
x5 =6.899 p-value = 0.141

Pierwszg relacje rownowagowa dla produkcji z przestrzeni kointegracyjnej (zob. tabela
63) mozna zapisa¢ w postaci:

y: = 0,502ex; + 1,303w, — 0,036R; + 0,128R} — 0,113Z] s ;- (6.7)

Zgodnie z LRN produkcja realna nie zalezy od podazy pienigdza. Parametr B;; = 0,055
jest nieistotnie rozny od zera. Natozenie dodatkowej restrykcji wylaczajacej na ten parametr

powoduje zmniejszenie oszacowan elastycznosci produkcji wzgledem nominalnego kursu
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walutowego i ptac nominalnych (zob. tabela 64, rGwnanie nr 4). Dodatni wplyw na produkcje
w dlugim okresie majg nominalny kurs walutowy, ptaca nominalna i dtugookresowa stopa
procentowa penigca rolg aproksymanty oczekiwan inflacyjnych. Deprecjacja zlotego (wzrost
zmiennej ex;) moze oddziatywac na produkcje w dwojaki sposob. Z jednej strony podnosi
koszty importowanych materiatéw do produkcji, z drugiej zwicksza popyt zagranicy na wyroby
gotowe lub potprodukty. W przypadku relacji rownowagowej (6.7) dziata ta druga zaleznos¢.
Z kolei rosngca nominalna krétkookresowa stopa procentowa wplywa w dlugim okresie na
spadek produkc;ji.

Druga relacje rownowagowa z przestrzeni kointegracyjnej (zob. tabela 63) dla
nominalnego kursu walutowego mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:

ex; = 0,999m;—0,999y, — O,O61(R£S — Ré) +0,07U; — 0,512Z)ys5 ;. (6.8)
Zgodnie z hipoteza neutralnosci pienigdza nominalny kurs walutowy powinien zaleze¢ od
podazy pienigdza. Zmiany podazy pienigdza, determinuja zmiany cen i stopy procentowej oraz
w krotkim okresie produkcji. W efekcie zmienia si¢ popyt na pienigdz. Elastyczno$¢
nominalnego kursu walutowego wzgledem cen lub podazy pienigdza powinna by¢
jednostkowa, co pokazuje réwnanie (6.8), (por. Krugman, Obstfeld 2007). Wzrost krajowej
podazy pienigdza przektada si¢ w dlugim okresie na deprecjacje waluty krajowej w proporcji
1:1. Wzrost produkcji realnej oraz wyzsza warto$¢ krotkookresowej nominalnej stopy
procentowe] nad oczekiwaniami inflacyjnymi dziatajg w kierunku aprecjacji ztotego. Wzrost
stopy bezrobocia przektada si¢ na deprecjacj¢ ztotego.

Posta¢ rownania (6.8) pokazuje gléwnie monetarne podejscie do kursu walutowego. We
wspotczesnej literaturze nie jest to podejscie wiodace (por. Juselius, MacDonald 2003,
Ke¢btowski, Welfe 2010, 2012, Kelm 2013, Dagbrowski, Wroblewska 2016).

Trzecia relacja rownowagowa (zob. tabela 63) objasnia zmiany ptac nominalnych:

we = 0,243m, + 0,47ex, + 0,491p, + 0,048y, — 0,013U, + 0,114Z],s.. (6.9)
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Zakres zmiennych (Z]y,3 — ZJ,s) i ich wplyw na place nominalne wzgledem réwnania (6.3)
ulegl niewielkiej zmianie. Wzrosta elastyczno$¢ ptac nominalnych wzgledem cen, a zmalata
elastyczno$¢ ptac nominalnych wzgledem produkc;ji.

Czwarta relacje dla cen mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:

pe = 0,986m, + 1,334ex, + 0,459y, + w; + 0,025R{ + 0,318Z],5, — 0,011¢. (6.10)
Wzgledem relacji rownowagowej (6.1) wzrosta elastyczno$¢ cen wzgledem nominalnego kursu
walutowego oraz obnizyta si¢ elastycznos$¢ cen wzgledem produkcji i oczekiwan inflacyjnych.
Zgodnie z LRN elastycznos$¢ cen wzgledem podazy pieniadza oscyluje wokot jednosci.

Warto$¢ statystyki dla testu restrykcji w przestrzeni kointegracyjnej wynosi y2 = 5,074.
Odpowiada jej graniczny poziom istotnosci rowny 0,166 (zob. tabela 63).

W tabeli 65 pokazano, ktore zmienne dostosowuja si¢ do relacji kointegrujacych (z tabeli
63) zgodnie z mechanizmem korekty bledem.
Tabela 65. Wspotczynniki dostosowan do relacji dtugookresowych (w nawiasach wartosci

statystyki t, pogrubiono wspotczynniki istotnie # 0, dla zmiennych, ktore dostosowuja si¢ do
relacji rtownowagowych zgodnie z mechanizmem korekty btgdem)

Zmienna Aq A, Aj Ay

A*>m2, | -0.017 | 0.003 | -0.035 | 0.033
(-2.880) | (1.842) | (-2.201) | (3.634)

A?ex; 0.004 | -0.008 | 0.144 | -0.005
(0.256) | (-1.970) | (3.873) | (-0.236)

A?p, 0.006 | -0.001 | 0.042 | -0.025
(2.822) | (-2.060) | (8.142) | (-8.374)

A%y, -0.027 | -0.042 | -0.065 | 0.072
(-1.254) | (-6.445) | (-1.145) | (2.237)

A%w, -0.003 | 0.012 | 0.035 | 0.021
(-0.343) | (5.093) | (1.728) | (1.802)

A?R§ 0.212 | -0.205 | 0.330 | -0.866
(1.310) | (-4.086) | (0.762) | (-3.522)

A?R! 1.560 | -0.362 | 0.013 | -1.198
(6.867) | (-5.158) | (0.022) | (-3.474)

A%U, -0.085 | 0.017 0.241 | -0.452
(-0.808) | (0.519) | (0.857) | (-2.824)
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Pierwsze rownanie jest relacja rownowagowa dla produkcji mimo iz parametr A;, = 0
nieistotnie r6zni si¢ od zera (por. Juselius 2015). W przypadku rownania ptac parametr
Ass # 0 istotnie rdzni si¢ od zera przy granicznym poziomie istotno$ci 0,09. Dodatnia warto$¢
parametru wskazuje jednak na brak dziatania mechanizmu korekty btgdem (por. rownanie 6.3
1 trzecig kolumneg tabeli 60).

Do relacji rownowagowej dla produkcji dostosowuja si¢ zgodnie z mechanizmem korekty
btgdem podaz pienigdza i oczekiwania inflacyjne. Po wytraceniu z réwnowagi poprzez szok
zwigzany z nominalnym kursem walutowym dostosujg si¢ ceny, produkcja, stopa procentowa
I oczekiwania inflacyjne oraz - przy granicznym poziomie istotnosci 0,075 - réwniez podaz
pienigdza. W przypadku szybszego wzrostu ptac nominalnych niz wynika to z relacji
roéwnowagowej (6.9) do rownowagi dostosuja si¢ podaz pienigdza, nominalny kurs walutowy i
ceny. Po wytraceniu systemu z rOwnowagi poprzez szok cenowy dostosuja si¢ podaz pienigdza,
produkcja, nominalna stopa procentowa, oczekiwania inflacyjne i stopa bezrobocia oraz ptace
nominalne (przy granicznym poziomie istotnosci 0,08). Wzajemne dostosowania
rownowagowe cen do ptac nominalnych 1 ptac nominalnych do cen potwierdzaja sprze¢zenie
ptacowo-cenowe (por. Wréoblewska 2009, Majsterek, Welfe 2010, 2012).

Hipotezy szczegdlowe zwigzane z produkcja, nominalnym kursem walutowym, ptacami
nominalnymi 1 cenami sg zgodne z hipoteza neutralno$ci pienigdza w warunkach pienigdza
endogenicznego.

Ostatnim etapem badania dla przestrzeni kointegracyjnej (z tabeli 63) bylo
przetestowanie stacjonarnosci reszt 1 wskazanie, ktéra relacja jest relacjg kointegracji
bezposredniej CI1(2,2), a ktore relacje rownowagowe nalezy uzupehnic¢ nieskointegrowanymi
przyrostami trendéw stochastycznych I(2). W tabeli 66 przedstawiono wyniki testu
stacjonarno$ci reszt z przestrzeni kointegracyjnej zawierajacej rOwnanie réwnowagowe

nominalnego kursu walutowego, ktore okazato si¢ relacja CI(2,2).
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Tabela 66. Wyniki testow stacjonarno$ci reszt

ADF-stata KPSS PP
Reszty |  Wartosc Wartosé Wartosé Wartosé Wartosé Wartoé¢ | Wniosek
statystyki krytyczna statystyki krytyczna statystyki krytyczna
Ny -1,145 -2,873 0,585 0,463 -1,842 -2,872 Cl(2,1)
Nex -3,253 -2,873 0,280 0,463 -5,717 -2,872 Cl(2,2)
N -3,940 -2,873 0,529 0,463 -6,876 -2,872 Cl(2,1)
Ny -3,657 -2,873 0,867 0,463 -5,297 -2,872 Cl(2,1)

Korzystajac z oszacowan parametrow z macierzy & z tabeli 67 zbudowano trzy relacje

rownowagowe kointegracji wielomianowej odpowiednio dla produkcji, ptac nominalnych i

cen.

Tabela 67. Wyniki oszacowan parametréw z macierzy B, i &

Macierz| Am2, | Aex, | Ap, | Ay, | Aw, | AR} | ARL | AU, | AZ]ysy | At
B,, |0.423]-0.192| 1.000 | 0.602 | 0.539 |-0.115 | 0.166 |-0.005| 0.059 | -0.011
5, |0.165| 0.145 | 0.437 | 0.062 | 0.260 | 1.722 |-2.596 | 0.951 | -0.468 | -0.501
5, |-0.074|-0.147|-0.217 |-0.101 | -0.133 | -0.522 | 1.458 |-0.157 | 0.555 | -1.552
55 | 0.267 |-0.052 | 0.266 | 0.021 | 0.212 | 1.012 |-1.024 | 0.596 | 0.419 | 22.812

Relacje rownowagowa CI(1,1) dla produkcji mozna zapisa¢ nastepujaco:
y: = 0,502ex, + 1,303w; — 0,036R; + 0,128R} — 0,113Z],5,.+
—0,17Am, — 0,15Aex; — 0,44Ap, — 0,06Ay, — 0,26Aw, — 1,72ARS + 2,6AR! +
—0,95AU; + 0,47AZ]ys + 0,5. (6.11)
Pierwszy wiersz rownania (6.11) pochodzi z relacji CI(2,1) (por. rOwnanie 6.7). Zgodnie z
LRN produkcja realna nie zalezy od podazy pienigdza. Drugi wiersz roOwnania (6.11) wskazuje,
ze pienigdz nie jest superneutralny wzgledem produkcji. Warto$¢ parametru przy Am, jest
niezgodna z teorig ekonomii.

Roéwnanie kointegracji wielomianowej dla ptac nominalnych, nalezy zapisa¢ w postaci:

we = 0,243m, + 0,47ex, + 0,491p, + 0,048y, — 0,013V, + 0,114Z]y5 .+
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+0,07Am, + 0,15Aex, + 0,22Ap, + 0,17y, + 0,13Aw, + 0,52ARS — 1,46AR! +

+0,16AU, — 0,56AZ]qs ¢ + 1,55. (6.12)
Zgodnie z relacja rownowagowa CI(1,1) dla ptac nominalnych podaz pienigdza i tempo jej
zmian oddziatujg na ptace nominalne. Niezgodny z teorig ekonomii jest wpltyw przyrostu
oczekiwan inflacyjnych 1 przyrostu stopy bezrobocia.

Ostatnig relacjg kointegracji wielomianowej jest relacja rownowagowa dla cen:

pe = 0,986m, + 1,334ex, + 0,459y, + w, + 0,025R! + 0,318Z],5, — 0,011¢ +

—0,27Am, + 0,05Aex, — 0,27Ap, — 0,02Ay, — 0,21Aw, — 1,01ARS + 1,02AR} +

—0,6AU; — 0,42AZ] s, — 22,81. (6.13)
Niezgodny z teorig ekonomii jest znak przy tempie zmian podazy pieniadza, przy inflacji, przy
tempie produkcji i tempie ptac nominalnych.

Warto zwroci¢ uwage, ze w przypadku rownania ptac nominalnych i cen tyko wyniki
testu KPSS wskazaly na niestacjonarno$¢ reszt. Odwotujac si¢ do wynikow testow ADF i
Phillipsa-Perrona, mozna wskaza¢, ze zastosowane restrykcje wylaczajace pozwolily
zidentyfikowac relacje CI(2,2).

W nastepnym etapie badania zweryfikowano hipotez¢ LRN zastepujgc bazg monetarng
m0;, pieniadz w ujeciu szerokim m2,, by sprawdzi¢, czy podobnie jak w przypadku rdéwnania
wymiany Fishera, dla agregatu monetarnego mO0, tatwiej odrzuci¢ hipoteze neutralno$ci
pienigdza.

W przypadku pienigdza w ujeciu waskim wynik tacznego testu rzedu kointegracji i liczby
bazowych wspolnych trendow stochastycznych potwierdza wyniki uzyskane w systemie

zmiennych z agregatem monetarnym m2, (R =4,P, =31P, =8—-4—-3=1)
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Tabela 68. Wynik tgcznego testu rzedu kointegracji i liczby bazowych wspélnych trendow
stochastycznych w systemie zmiennych z m0, (w nawiasach graniczny poziom istotnosci p-
value)

P,=M—-R-P,
M—R| R | 8] 716 5 4 3 2 1 0
5 | 3 292.732 | 207.795 [157.790 | 124.174 | 114.682 | 124.050
(0.000) | (0.000) | (0.009) | (0.043) | (0.007) | (0.000)

4 | a 150.453 |111.882| 73.610 | 63.485 74.579
(0.012) | (0.090) | (0.584) | (0.356) | (0.004)

Przeprowadzony w kolejnym kroku test na obecno$¢ zmiennych egzogenicznych nie
potwierdza ich obecnosci przy czterech relacjach kointegrujacych (zob. tabela 69). Jedna z

relacji rownowagowych jest relacja CI(2,2), a pozostale trzy sg relacjami CI(2,1).

Tabela 69. Wyniki testu egzogenicznosci w systemie zmiennych
Y, = [mO; ex, pe ye we R{ R¢ U¢]

R Xg,OS;R mO0, exy Pt Ve Wy R{ Ré Ue
4 9.488 21.639 | 20.066 | 32.164 | 22.176 | 21.024 | 31.549 | 9.898 | 16.033
[0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.042] | [0.003]

Zgodnie ze wskazaniem kryteriow informacyjnych przyjeto opdznienie rzgdu dwa w
modelu CVAR dla proceséw 1(2), gdyz odrzucono obie restrykcje zwigzane z dtugookresowa
homogeniczno$cig relacji dla realnej podazy pienigdza i dla ptac realnych oraz restrykcje

dotyczace Sredniookresowej homogenicznosci relacji dla temp wzrostu (zob. tabela 70).

Tabela 70. Restrykcje dotyczace homogenicznosci relacji dlugookresowe;j i sredniookresowej
w systemie zmiennych z agregatem m0,

Stopnie
Restrykcje swobody X2 p-value
mO0; — ps—p1t, Am0, — Ap; +,At 10 47.223 [0.000]
Wi — p—Pot, Aw; — Ap, +B,At 10 61.978 [0.000]

W przestrzeni kointegracyjnej poprzez naktadanie restrykcji na parametry

zidentyfikowano réwnania dla cen, ptac realnych, produkcji i realnego popytu na pienigdz.
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Nastepnie rownanie placy realnej w toku kolejnych restrykcji na parametry normalizowano
wzgledem nominalnego kursu walutowego. Zbadano zatem pi¢é¢ szczegdtowych hipotez
neutralno$ci pieniadza: neutralno$¢ wzgledem placy realnej i produkcji, brak neutralnosci
wzgledem cen i nominalnego kursu walutowego oraz keynesowkie zatozenie 0 uzaleznieniu
hipotezy neutralnosci pienigdza od zmian w popycie na pienigdz. Ostatnig hipoteze
zweryfikowano identyfikujgc rownanie realnego popytu na pienigdz i sprawdzajac, czy podaz
pieniagdza dostosowuje si¢ do niego.

W tabeli 71 znajduje si¢ pierwsza przestrzen kointegracyjna, w ktorej wyodrebniono
relacje rownowagowe odpowiednio dla cen, placy realnej, produkcji i realnego popytu na
pieniadz. Warto$¢ statystyki dla testu restrykcji w przestrzeni kointegracyjnej wynosi y2 =
15,202. Odpowiada jej graniczny poziom istotnosci réwny 0,086 (zob. tabela 71).

Tabela 71. Przestrzen kointegracyjna z restrykcjami w systemie zmiennych z agregatem mo0,
(w nawiasach warto$¢ statystyki t). Model CVAR 9

Znormalizowana macierz BT
R m0, exe Pt Yt W Ri R¢ Uy Zos,t t
B; -0.386 0.000 1.000 -0.184 -1.000 0.000 -0.021 0.000 0.228 0.005
(-12.722) | (.NA) (.NA) | (-6.935) | (.NA) (.NA) (-12.007) (.NA) (11.457) |(33.105)
B, 0.000 0.000 -1.000 -1.180 1.000 0.000 0.000 -0.056 -0.210 0.000
(.NA) (.NA) (.NA) (-44.443) (.NA) (.NA) (.NA) (-14.845) (-6.749) (.NA)
Bs 0.000 -0.713 0.320 1.000 -0.320 0.000 0.000 0.065 0.162 0.000
(.NA) (-14.30) | (.NA) (.NA) (.NA) (.NA) (.NA) (17.251) (5.972) (.NA)
B, 1.000 1.000 -1.000 -0.852 0.000 -0.120 0.253 0.000 -1.893 0.000
(.NA) (.NA) (.NA) (-11.251) (.NA) (-10.844) | (12.195) (.NA) (-12.572) | (.NA)
X3 =15.202 p-value = 0.086

Pierwsza relacja rownowagowa opisuje ksztattowanie sie¢ cen i moze by¢ zapisana jako:
ps = 0,386m0, + 0,184y, + w, + 0,021R} — 0,228Z]y5, — 0,005¢. (6.14)
Podobnie jak w przypadku agregatu m2; ceny zalezg od ptac nominalnych, podazy pienigdza i

produkcji i oczekiwan inflacyjnych. Nie potwierdzono zalezno$ci cen od nominalnego kursu

walutowego. Elastycznos$¢ cen wzgledem podazy pieniagdza oszacowana zostala na poziomie
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0,386. Duzo nizsza jest rowniez elastyczno$¢ cen wzgledem produkcji. Testujgc dodatkowa
restrykcje proporcjonalnosci, ktora zaktadata jednostkowa elastycznos¢ cen wzgledem podazy
pienigdza uzyskano warto$¢ statystyki yZ, = 22,584 z granicznym poziomem istotnosci 0,012.
Nie potwierdzono zatem jednostkowej elastyczno$ci cen wzgledem podazy pienigdza.

Druga relacja rtownowagowa objasnia ksztattowanie si¢ ptacy realnej:

we —pe = 1,18y, + 0,056U; + 0,21Z]yg ;. (6.15)
Na ptlace realng wplyw ma rozmiar produkcji realnej i stopa bezrobocia. Zgodnie z teorig
ekonomii wzrost stopy bezrobocia w dlugim okresie nie oddzialuje na ceny, zatem placa realna
zmienia si¢ tylko poprzez zmienng w,. Wzrost stopy bezrobocia powinien obnizaé ptace
nominalng i tym samym ptace realng. Przeciwny znak parametru przy stopie bezrobocia moze
wynika¢ z braku wydajnos$ci pracy w systemie, ktorej wplyw na place realng przejmuje stopa
bezrobocia i produkcja (por. Majsterek, Welfe 2010, 2012). Rownanie ptacy realnej jest zgodne
z hipoteza LRN, gdyz ptaca realna nie zalezy od podazy pienigdza. Wysoka elastyczno$¢ placy
realnej wzgledem produkcji moze mie¢ zwiazek z restrykcjami wylaczajagcymi na podaz
pieniagdza i nominalny kurs walutowy, ktére to zmienne byly obecne w réwnaniu ptacy
nominalnej w systemie zmiennych z agregatem m2;.

Trzecia relacja rownowagowa objasnia produkcje:

ye = 0,713ex; + 0,32(w; — p,) — 0,065U; — 0,162Z]g . (6.16)
Produkcja zgodnie z LRN nie zalezy w dlugim okresie od podazy pieniadza. Na wzrost
produkcji wplywa deprecjacja zlotego, ktora zwigksza popyt zagranicy na polskie wyroby
gotowe 1 potprodukty. Produkcja ro$nie rowniez na skutek wzrostu ptacy realnej, ktora jest
czynnikiem motywujacym do wydajniejszej pracy. Restrykcja symetrii zastosowana w
réwnaniu (6.16) zostala polaczona z restrykcja zmiany znaku przy placy realnej, tak by place
realng traktowa¢ jako czynnik motywujacy, a nie kosztowy. Ostatnim czynnikiem

oddzialujacym ujemnie na produkcje jest stopa bezrobocia.
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Czwarte rownanie przedstawia zaleznos¢ rownowagowa dla realnego popytu na pienigdz:

mO0, —p, = —ex; + 0,852y, + 0,12R§ — 0,253R} + 1,893Z/yg ;- (6.17)

Realny popyt na pienigdz rosnie, gdy rosnie produkcja w ujeciu realnym i krotkookresowa
nominalna stopa procentowa. Na spadek realnego popytu na pienigdz wplywajg deprecjacja
zlotego 1 wzrost dlugookresowej nominalnej stopy procentowej (por. Majsterek, Kelm 2005,
Kelm, Majsterek 2006). W przypadku bazy monetarnej w przestrzeni kointegracyjnej w
roOwnaniu realnego popytu na pienigdz nie udato si¢ potwierdzi¢ zaleznosci od szybkosci obiegu
pienigdza (restrykcja symetrii pomigdzy krétko- 1 dlugookresowa nominalng stopa
procentowa).

Do relacji rownowagowej dla cen zgodnie z mechanizmem korekty btedem dostosowuje
produkcja. Jezeli ptace realne wzrosng bardziej niz wynika to z relacji rownowagowej (6.15),
to dostosuja sie do tego wzrostu ceny, produkcja, krotkookresowa nominalna stopa procentowa
i oczekiwania inflacyjne (zob. tabela 72).

Do relacji rownowagowej dla produkcji zgodnie z mechanizmem korekty biedem
podazaja nominalny kurs walutowy, ceny, ptace nominalne i oczekiwania inflacyjne - oraz przy
granicznym poziomie istotnosci 0,09 - nominalna krotkookresowa stopa procentowa. Jezeli
realny popyt na pieniadz nie bedzie zmienial si¢ zgodnie z $ciezka réwnowagi (6.17), to do tych
zmian dostosuja si¢ podaz pienigadza, ceny, produkcja, place nominalne, nominalna
krotkookresowa stopa procentowa i oczekiwania inflacyjne. Obecno$¢ réwnania popytu na
pieniadz w przestrzeni kointegracyjnej potwierdza zatozenie szkoly keynesowskiej o zaleznos$ci
hipotezy neutralnosci pienigdza od popytu na pieniagdz oraz wskazuje na endogeniczny

charakter pienigdza.
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Tabela 72. Wspotczynniki dostosowan do relacji dtugookresowych (w nawiasach warto$ci
statystyki t, pogrubiono wspotczynniki istotnie # 0, dla zmiennych, ktére dostosowujg si¢ do
relacji rownowagowych zgodnie z mechanizmem korekty btgdem)

Zmienna Ay A, A; Ay

A*m0, | 0.115 | 0.033 | -0.011 | -0.047
(1.439) | (0.535) | (-0.201) | (-5.038)

A%ex, | -0.010 | 0.108 | 0.115 | 0.008
(-0.307) | (4.413) | (5.220) | (2.223)

A%p, | -0.037 | -0.022 | -0.014 | -0.003
(-8.481) | (-6.550) | (-4.789) | (-5.867)

A%y, 0.290 | 0.162 | 0.121 | 0.031
(5.165) | (3.736) | (3.089) | (4.770)

A?w, | -0.011 | 0.047 | 0.041 | -0.006
(-0.681) | (3.604) | (3.429) | (-3.007)

A%Rf | -0.179 | -0.626 | -0.479 | 0.292
(-0.456) | (-2.064) | (-1.745) | (6.425)

AR} | -0.017 | -2.107 | -2.447 | -0.335
(-0.032) | (-5.161) | (-6.622) | (-5.475)

AU, | -0.274 | -0.115 | -0.112 | -0.029
(-1.074) | (-0.582) | (-0.627) | (-0.970)

W tabeli 73 ujeto wyniki testowania stacjonarnosci reszt z przestrzeni kointegracyjnej z

tabeli 71.

Tabela 73. Wyniki testow stacjonarno$ci reszt

ADF-stata KPSS PP
Reszty |  Wartosc Wartosé Wartos$¢ Wartos$¢ Wartosé Warto$¢ | Wniosek
statystyki krytyczna statystyki krytyczna statystyki krytyczna
Ny -1,331 -2,873 0,187 0,146 -6,396 -2,872 Cl(2,1)
Nw—p -1,791 -2,873 0,089 0,146 -2,228 -2,872 Cl(2,1)
Ny -1,933 -2,873 0,084 0,146 -1,857 -2,872 Cl(2,1)
Nm—p -1,916 -2,873 0,062 0,146 -11,429 -2,872 Cl(1,1)

Relacje rownowagowe dla cen, placy realnej i produkcji sg relacjami CI(2,1). Rownanie

realnego popytu na pieniagdz w zwigzku z brakiem podstaw do odrzucenia restrykcji proporcji

m; — p; jest relacja CI(1,1) (por. Juselius 2006). Relacji CI(1,1) oczekiwano roéwniez dla

placy realnej w, — p;, jednak potwierdza ja tylko wynik testu KPSS.
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Poniewaz badanie z wykorzystaniem agregatu m0, stuzy tylko potwierdzeniu, czy latwiej
odrzuci¢ hipoteze neutralnosci pienigdza niz w przypadku agregatu m2;, pomini¢to etap
budowy rownan kointegracji wielomianowe;.

W drugim etapie weryfikacji hipotezy LRN w przestrzeni kointegracyjnej z
wykorzystaniem systemu zmiennych Y, = [m0; ex, p, y, w, Rf R} U,] obok réwnania dla
cen, produkcji i realnego popytu na pienigdz pojawito si¢ roéwnanie dla nominalnego kursu
walutowego. Wartos¢ statystyki dla testu restrykcji w przestrzeni kointegracyjnej wynosi
x3 = 12,24. Odpowiada jej graniczny poziom istotno$ci rowny 0,141. Wyniki zaprezentowano

w tabeli 74.

Tabela 74. Przestrzen kointegracyjna z restrykcjami w systemie zmiennych z agregatem mo0,
(w nawiasach warto$¢ statystyki t). Model CVAR 10

Znormalizowana macierz BT
R m0, ex; Pt Ve We R; R{ Ue Z]1o0t t
B, -0.300 1.000 0.000 0.574 0.000 -0.010 0.021 0.000 0.131 0.000
(.NA) (.NA) (.NA) | (49.964) | (.NA) | (-3.297) | (3.668) (.NA) (5.129) (.NA)
B, 0.000 0.000 1.000 1.000 -1.000 0.000 -0.031 0.059 0.406 0.000
(.NA) (.NA) (.NA) (.NA) (.NA) (.NA) (3.267) | (-16.172) (-8.986) (.NA)
B, -0.453 0.000 1.000 -0.211 -1.000 0.000 -0.031 0.000 0.277 0.005
(-14.672) | (NA) | (NA) | (-8.109) | (.NA) (.NA) | (-9.586) | (.NA) (10.554) | (33.580)
B, 1.000 1.000 -1.000 -0.819 0.000 -0.135 0.289 0.000 -2.199 0.000
(NA) | (NA) | (NA) |(-10.922)| (NA) | (-11.468) |(12.797)| (.NA) | (-12.721) | (.NA)
X5=12.24 p-value = 0.141
Pierwsza relacje rownowagowa tworzy réwnanie nominalnego kursu walutowego:
ex; = 0,3m0, — 0,574y, + 0,01R{ — 0,021R{ — 0,131Z],. (6.18)

Nominalny kurs walutowy zalezy od podazy pienigdza. Zgodnie z LRN elastycznosé
nominalnego kursu walutowego wzgledem podazy pienigdza powinna by¢ jednostkowa. Podaz
pieniagdza dziata w kierunku deprecjacji waluty krajowej. Restrykcja zwigzana z parametrem
przy podazy pienigdza jest restrykcja zmiany znaku, na znak zgodny z teorig ekonomii. Na

deprecjacje nominalnego kursu walutowego oddzialuje rowniez krotkookresowa stopa
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procentowa, poprzez krajowy spadek popytu na zlotego. Na aprecjacje ztotego wplywa wzrost
produkcji 1 wzrost dlugookresowej stopy procentowej, ktory powoduje wzrost popytu na
polskie papiery skarbowe 1 tym samym wzrost popytu, gléwnie zagranicy, na ztotego.

Druga relacja rownowagowa dotyczy produkcji:

y: = (wy —py) + 0,031R{ — 0,059U, — 0,406Z M ;. (6.19)
Wzrost ptacy realnej powigzany w duzym stopniu ze wzrostem wydajnosci pracy przektada si¢
na wzrost produkcji realnej. Na wzrost produkcji przektada si¢ rowniez wzrost oczekiwan
inflacyjnych. Wzrost stopy bezrobocia obniza produkcj¢ realng. Zgodnie z LRN produkcja nie
zalezy od podazy pienigdza.

Trzecia relacja rtOwnowagowa okresla dlugookresowe zachowanie si¢ cen:

pe = 0,453m0, + 0,211y, + w, + 0,031R} — 0,277Z]1,, — 0,005¢. (6.20)
Zgodnie z LRN wzrost cen wynika ze wzrostu podazy pienigdza, nie potwierdzono, ze jest to
zalezno$¢ jednostkowa. Ponadto rosngcy wplyw na ceny ma ptaca nominalna, produkcja realna
i oczekiwania inflacyjne. Zgodnie z zatozeniami szkoty keynesowskiej dominujgca role w
ksztaltowaniu cen odgrywaja ptace nominalne.

Czwarte rownanie przedstawia zalezno$¢ rownowagowa dla realnego popytu na pieniadz
1 jest kopig rdwnania (6.17) z minimalng r6znica oszacowan elastycznos$ci realnego popytu
wzgledem produkcji 1 semi-elastyczno$ci przy stopach procentowych:

m0, — p, = —ex; + 0,819y, + 0,135R; — 0,289R} + 2,199Z],,;. (6.21)

Do dilugo- i sredniookresowej relacji rownowagowej dla kursu nominalnego dostosowuja
si¢ produkcja i ptace nominalne, a takze krotkookresowa nominalna stopa procentowa (przy
granicznym poziomie istotnosci 0,068). Podaz pienigdza, ceny, jako sktadnik ptacy realnej i
oczekiwania inflacyjne dostosowujg si¢ do dlugookresowej relacji réwnowagowej dla
produkcji. Jezeli ceny wzrosng bardziej niz wskazuje na to dlugookresowa relacja

rownowagowa (6.20), to do tej zmiany dostosuje si¢ produkcja (zob. tabela 75). Do
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dtugookresowej relacji rownowagowej dla realnego popytu na pienigdz dostosowania

przebiegajg identycznie, jak w przypadku relacji (6.17). Ponownie pienigdz okazuje sie¢

endogeniczny.

Tabela 75. Wspotczynniki dostosowan do relacji dtugookresowych (w nawiasach wartosci

statystyki t, pogrubiono wspoétczynniki istotnie # 0, dla zmiennych, ktore dostosowuja si¢ do
relacji rownowagowych zgodnie z mechanizmem korekty btgdem)

Zmienna A A, Aj Ay

A*m0, | 0.048 | -0.041 0.102 -0.051
(1.341) | (-2.207) | (1.376) | (-5.850)

A%ex, | -0.082 | 0.025 | -0.040 | 0.008
(-6.039) | (3.483) | (-1.415) | (2.561)

A?p, 0.008 | 0.006 | -0.031 | -0.003
(4.437) | (6.643) | (-8.260) | (-5.920)

A%y, | -0.091 | -0.027 | 0.244 0.035
(-3.719) | (-2.123) | (4.749) | (5.739)

A%*w, | -0.033 | -0.002 | -0.013 | -0.004
(-4.481) | (-0.522) | (-0.825) | (-2.417)

A%R; 0.327 | 0.018 0.060 0.288
(1.903) | (0.204) | (0.167) | (6.839)

A?R!} 1.228 | -0.488 | 0.700 | -0.264
(5.257) | (-4.010) | (1.432) | (-4.625)

AU, 0.226 | -0.017 | -0.302 | -0.030
(2.025) | (-0.293) | (-1.295) | (-1.095)

Okreslenie, ktoére z relacji sg dlugo- 1 Sredniookresowe jest mozliwe dzieki

zidentyfikowaniu

relacji

CI(2,2).

dlugookresowej (por. Majsterek 2008).

Relacje CI(2,1)

83

tylko

relacjami

rownowagi

Wyniki zawarte w tabeli 76 wskazuja, ze dtugo- i Sredniookresowg relacja rownowagowa

jest relacja dla nominalnego kursu walutowego, podobnie jak w przypadku agregatu m2,.

Pozostate rownania sg tylko relacjami dtugookresowymi.
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Tabela 76. Wyniki testow stacjonarnosci reszt

ADF-stata KPSS PP
Reszty |  Wartosc Wartosé Wartosé Wartosé Wartosé Wartoé¢ | Wniosek
statystyki krytyczna statystyki krytyczna statystyki krytyczna
Nex -3,954 -2,873 0,052 0,463 -4,542 -2,872 Cl(2,2)
Ny -1,380 -2,873 1,046 0,463 -2,648 -2,872 Cl(2,1)
Ny -0,703 -2,873 0,967 0,463 -3,397 -2,872 Cl(2,1)
Nm-p -2,507 -2,873 0,712 0,463 -9,639 -2,872 cl(2,1)

Wyniki testu ADF i KPSS nie potwierdzaja zalozenia, ze relacja dla realnego popytu na
pienigdz m; — p; jest relacjg CI1(1,1) (por. Juselius 2006).

W tabeli 77 znajduje si¢ zestawienie weryfikacji hipotez szczegotowych z przestrzeni
kointegracyjnych, ktore rdznig si¢ tylko rodzajem agregatu monetarnego:
Y, = [m2; ex; pe ye we R{ Ri Up]iY, = [mO, ex; p, ye we RE Ri Uyl.

W przeciwienstwie do rownania wymiany Fishera, w szerszym systemie zmiennych dla
pienigdza w ujeciu waskim, nie odrzucono wigcej hipotez szczegdlowych w ramach pelnej
hipotezy LRN niz dla pienigdza w ujgciu szerokim. Jedyna roéznica migdzy agregatami m2; i
m0, zwigzana jest brakiem potwierdzenia jednostkowych elastycznosci cen 1 nominalnego

kursu walutowego wzgledem bazy monetarnej (zob. tabela 77, TAK* )

Tabela 77. Poréwnanie hipotez szczegétowych dla pieniagdza w ujeciu szerokim i w ujeciu
waskim

Rodzaj szczegdtowej hipotezy w ramach LRN Czy zachodzi zgodnosc 2 LRN
m2; m0,
my =>p; Tak Tak*
m; => ex Tak Tak*
my => 7y, Tak Tak
my =>w, Tak NA
my => Wy — P NA Tak
m,; dostosowuje sie do realnego popytu na pienigdz Tak Tak

Powodem braku potwierdzenia jednostkowych elastycznosci w przypadku bazy

monetarnej jest najprawdopodobniej mata zawarto$¢ pienigdza bezgotdowkowego w agregacie
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mO0,. Agregat monetarny mO0;, definiuje ilo$¢ pienigdzy dostgpnych do bezzwlocznych
transakcji gotowkowych. Nie zawiera w przeciwienstwie do agregatu m2, depozytdéw,
depozytow terminowych w bankach komercyjnych z terminem pierwotnym do 2 lat oraz
depozytow z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy oraz okre$lonej grupy papierow
warto$ciowych. Pieniadz M2 informuje o stanie oszczednosci, ktore sg podstawa mozliwosci
kredytowych sektora bankowego. Pienigdz MO dotyczy zatem waskiego zakresu procesow

zachodzacych w zyciu gospodarczym.

6.3 Weryfikacja hipotezy LRN w rozszerzonym systemie zmiennych. Analiza wspo6lnych
trendéw stochastycznych 1(2) oraz 1(1)

Nastepny etap weryfikacji hipotezy neutralnosci pienigdza dotyczy analizy bazowych
wspolnych trendow stochastycznych. W systemie zmiennych
Y, = [m2; ex, p; y: wr R{ R} U] wystepuja trzy trendy stochastyczne I(2), w ktorych
dominujaca role majg ceny, place nominalne 1 podaz pieniagdza. W przypadku cen wystgpuje
autonomiczny trend stochastyczny, poza dwoma przypadkami wspolnego trendu
stochastycznego cen z nominalnym kursem walutowym. Podaz pienigdza rowniez wspottworzy
wspélny trend stochastyczny z nominalnym kursem walutowym (5 przypadkéw na 8, zob.
tabela 78). W jednym przypadku miejsce nominalnego kursu walutowego zajmuje produkcja
ze stopa bezrobocia, nominalng stopa procentowa i oczekiwaniami inflacyjnymi. W dwodch
pozostatych wariantach wystepuje autonomiczny szok monetarny (pieniezny).

W szesciu przypadkach analiza bazowych wspélnych trendow stochastycznych z
udzialem podazy pienigdza obcigza wyniki weryfikacji hipotezy LRN ze wzgledu na przeciwny
zwrot oddziatywania szoku walutowego i szoku zwigzanego gtdwnie z produkcjg. Ponadto dwa
pozostale szoki cenowy i ptacowy oddziatujg na zmienne realne (produkcja i stopa bezrobocia)

w przeciwienstwie do podazy pienigdza.
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W ostatnim kroku analizy wspolnych trendow stochastycznych z uwagi na powyzsze
przestanki, dotozono dodatkowg restrykcje¢, by uzyska¢ autonomiczny trend stochastyczny 1(2)
dla podazy pienigdza lub wspoélny trend stochastyczny z wiodacg rola podazy pienigdza w celu
jeszcze wnikliwszej analizy hipotezy LRN.

Weryfikacja odpornosci na szoki I(2), to takze sprawdzenie wilasciwego stopnia
zintegrowania procesOw generujacych dane. Jezeli graniczny poziom istotnosci jest mniejszy
od 0,05 (zob. przedostatnia kolumna w tabeli 78), to zmienne sg generowane przez
stochastyczne procesy 1(2).

Analiza wspolnych trendéw stochastycznych 1(2) potwierdzita, ze pieniagdz nie jest
neutralny wzgledem nominalnego kursu walutowego, cen, ptac nominalnych i oczekiwan
inflacyjnych, co jest zgodne z hipotezag LRN. Dla nominalnej stopy procentowej, produkcji
realnej i stopy bezrobocia oczekiwano zgodnie z hipotezg LRN odrzucenia restrykcji zerowych.
Z analizy bazowych wspélnych trendow stochastycznych wynika, Ze pienigdz nie jest neutralny
wzgledem zmiennych realnych (produkcja i stopa bezrobocia).

W przypadku odrzucenia restrykcji zerowej na import szoku monetarnego 1(2) przez
nominalng stope procentowa, duze znaczenie ma obecnos¢ we wspdlnym trendzie
stochastycznym nominalnego kursu walutowego (zob. tabela 78).

Odrzucenie hipotezy o braku importu szokow 1(2) przez podaz pieniadza oznacza
endogeniczny charakter pienigdza.

Analiza wspolnych trendow stochastycznych [(2) potwierdzita cztery z o$miu
szczegbtowych hipotez LRN dla pienigdza egzogenicznego i pi¢¢ z o$miu hipotez
szczegotowych dla pienigdza endogenicznego. Pelna wersja hipotezy LRN nie zostata

potwierdzona.
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Tabela 78. Weryfikacja hipotezy LRN na podstawie analizy bazowych wspolnych trendéw stochastycznych I(2); P, = 3

3.) Z Z gp,t —0.15 Z Z Eex,t

Importer Czy zgodno$¢ z
szoku Posta¢ wspolnych trendow stochastycznych Xz p-value LRN
L)X XY eps
m2, 2) X X en: — 0496 Y Y eoxt 30.741 [0.000] NIE
3) XY Emae T 0.419X Y conr
1-) Z Z Ewit — 0.744 2 Z Eex,t
ex; 2) X Y €mar + 0906 Y or ¢ 14.769 [0.011] TAK
3) XXyt — 0455 Y ot
L)X Y ew: — 0929 Y eene + 021X Y ey,
De 2) X Y Epe 26.317 [0.000] TAK
3022 Emat
1-) Z Z gp,t
Wy 2) 22 Ewe — 056 Y €on 31.996 [0.000] TAK
3-) 2 2 £m2,t
1) Z Z Ewit — 0.353 Z Z Eext
Rl =Apg |2)X 2 &t 13.731 [0.017] TAK
3-) Z Z £m2,t +0.3 Z Z Eex,t
1)XY €mae — 1.01X Y ey + 0250 Y egse — 0.24 XY e, +
—034Y Y ey
Ve 2) X Y Ewt 17.256 [0.004] NIE*
3-) Z Z gp,t
1-) Z Z ng,t + 0.648 Z Z gex,t
RS 2) XY ept 16.149 [0.006] NIE
3-) Z Z gw,t
1)XY ewe — 0397 X X €ere — 0.035F Y g,
U, 2) XY €mar 0399 X €ore 36.212 [0.000] NIE




€EC

Tabela 79. Weryfikacja hipotezy LRN na podstawie analizy bazowych wspolnych trendéw stochastycznych I(2); P, = 3

Importer
szoku

Posta¢ wspolnych trendéw stochastycznych

2
X10

p-value

Czy zgodno$¢ z
LRN

m2;

L)X Y Ewe
2) XY &pt
3-) Z Z €m2,t

72.764

[0.000]

NIE

ex;

1-) Z Z gp,t
2-) 2 2 £m2,t
3)2% Eext

51.029

[0.000]

TAK

Dt

1-) Z Z gp,t
2-) Z Z gw,t
3-) 2 2 £m2,t

95.527

[0.000]

TAK

L)X Y Emae
2-) 2 2 sp,t
30X Y Ewt — 0457 X ¥ eont

73.754

[0.000]

TAK

Rf = Apf

1-) Z Z ng,t
. Z Z Ewit — 0.44 Z Z Eex,t

70.296

[0.000]

TAK

Ve

. Zzgw,t _0-332228ex,t

IX X Emar +0.039Y Y eps

75.269

[0.000]

NIE

)
)
)
) Z Z gp,t
)
)
)

70.747

[0.000]

NIE

3)Y Y e

62.576

[0.000]

NIE




Analiza wspolnych trendow stochastycznych z rozszerzeniem restrykcji na autonomiczny
monetarny trend stochastyczny I(2) lub wspolny trend stochastyczny 1(2) z wiodaca rolg podazy
pieniadza nie zmienita wynikéw wnioskowania (zob. tabela 79). Rowniez nie potwierdzono
pelnej wersji hipotezy neutralnosci pienigdza.

W przypadku analizy z autonomicznym monetarnym szokiem 1(2) dwa razy w miejsce
szoku placowego pojawil si¢ szok walutowy (zob. tabela 79): dla restrykcji zwigzanych z
brakiem importu szokéw 1(2) przez nominalny kurs walutowy i nominalng stopg procentow3.

W ramach stosowanej procedury w programie CATS nie naktadano restrykcji
wylaczajacych w macierzy wag wspdlnych trendéw stochastycznych 1(2) B, na wybrany
element tej macierzy, tylko zerowano caty wiersz. Oznacza to, ze weryfikowaé¢ mozna tylko
odpornos¢ na wszystkie szoki 1(2), a nie na wybrany. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w przypadku
importu szokow 1(2) przez produkcje 1 stope bezrobocia, szoki I(2) pochodzace z cen i ptac

nominalnych nie powinny by¢ zerowane.

Tabela 80. Macierz wspotczynnikow definiujacych bazowe wspolne trendy stochastyczne 1(2)
Az P, =3

Szok Azy 1 Azl 2 Azl 3
Emazt 0.000 0.000 1.000
(.NA) (.NA) (.NA)

Eorst 0332 | -0108 | 0.114
(-2.647) | (-0.943) | (0.649)

Ept 0.000 1.000 0.000
(.NA) (.NA) (.NA)

Eyt -0.107 0.024 0.515
(-0.441) (0.109) (1.517)

Emt 1.000 0.000 0.000
(.NA) (.NA) (.NA)

ERS ¢ 0.012 0.004 0.039
(0.875) (0.326) (2.018)

Eplt -0.010 -0.005 -0.050
(-0.274) | (-0.164) | (-1.015)

£t 0.015 0027 | -0.088
(0.169) | (-0.338) | (-0.719)
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Zgodnie z hipotezg neutralnosci pienigdza szok monetarny I(2) nie powinien oddzialywac
na zmienne realne. Wyzerowany powinien by¢ tylko parametr importu szoku monetarnego
przez produkcje. W tabeli 80 zawarto macierz wspotczynnikoéw definiujgcych bazowe wspdlne
trendy stochastyczne 1(2) A, .

Tabela 81 zawiera macierz wag przy bazowych wspdlnych trendach stochastycznych I(2)
B, z restrykcja pokazujaca odporno$é produkeji na szoki I(2).

Tabela 81. Transponowana macierz wag przy bazowych wspdélnych trendach stochastycznych
1(2) BI, zrestrykcja wytaczajaca na import szokéw 1(2) przez produkcje; P, = 3

m2, exy Pe Yt Wi R; R{ Ut
BL_ 1 -0.024 0.053 0.021 0 0.021 -0.286 -0.304 -0.028
B%‘J_iz 0.189 -0.101 0.039 0 0.039 1.674 0.708 -5.171
B;l_3 0.007 0.028 0.013 0 0.013 0.830 0.188 -0.490
X30=175.269 p-value < 0.001

Rozwigzaniem przedstawionego problemu moze by¢ arbitralne przyjecie tylko jednego
trendu stochastycznego 1(2) (P, = 1), wbrew wskazaniom tgcznego testu rzgdu kointegracji i
liczby bazowych wspolnych trendow stochastycznych, ktore sugeruja (P, = 3).

Tabela 82. Macierz wspotczynnikow definiujacych bazowe wspolne trendy stochastyczne 1(2)
AZJ_; PZ =1

Szok Ay q
Ema.t 1.000

(.NA)

Eoxt -0.104
(-1.214)

Ept 2.247
(2.773)

Eyr 0.215
(4.956)

Ewt 0.552
(2.191)

ERs ¢ 0.041
(2.488)

€ply | -0.014
(-1.783)

Eut -0.072
(-1.733)
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Zatozenie, ze wystepuje tylko jeden trend stochastyczny I(2) sprawia, ze nie jest to
autonomiczny szok monetarny, a liniowa kombinacja z dominujacg rolg cen. Przyktadowa
weryfikacje szczegdtowej hipotezy o braku importu szoku 1(2) przez produkcje pokazano w
tabelach 82 i 83.

Wspélny trend stochastyczny 1(2) zdefiniowany w tabeli 82 mozna zapisa¢ w

nastepujacej formie:

Z Z sz‘t - 2.4‘7 2 2 gp,t + 0.22 Z 2 8y,t + 0.55 Z Z gW,t + 0.042 Z SRS,II' (6.22)

Tabela 83. Transponowana macierz wag przy bazowych wspolnych trendach stochastycznych
1(2) BI, zrestrykcja wylaczajacg na import szokow 1(2) przez produkcje; P, = 1

m2, €X¢ Pt Yt We R,f Ré Uy
BT | 0.052 -0.007 0.052 0 0.023 -0.195 -0.357 0.251
x%=32.279 p-value < 0.001

Wartoéé statystyki dla testowanej restrykcji wynosi y2 = 32.279. Restrykcja jest
odrzucana. Produkcja jest wrazliwa na szok 1(2) zdefiniowany w rownaniu (6.22). Zgodnie z
LRN szok pochodzacy z cen, produkcji, ptac nominalnych i nominalnej stopy procentowej
powinien oddziatywa¢ na produkcje, a szok monetarny nie.

W ostatnim etapie analizy bazowych wspolnych trendow stochastycznych 1(2)
zastgpiono agregat monetarny m2; baza monetarng m0,. W przeciwienstwie do systemu
zmiennych zwigzanych rownaniem wymiany Fishera wyniki uleglty zmianie (zob. tabela 84).
W miejsce monetarnego trendu stochastycznego pojawit sie walutowy trend stochastyczny.
Stad w az trzech przypadkach nie byto mozliwosci weryfikacji hipotezy LRN (dla placy
nominalnej, oczekiwan inflacyjnych i nominalnej stopy procentowej, wartosci NA w tabeli
84)). Potwierdzono dwa wyniki zwigzane z analizg hipotezy neutralnosci pienigdza w systemie
zmiennych z agregatem monetarnym m2,. Pienigdz w ujgciu waskim okazal si¢ nie by¢

neutralny wzgledem nominalnego kursu walutowego i produkcji.
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Tabela 84. Weryfikacja hipotezy LRN na podstawie analizy bazowych wspolnych trendow stochastycznych 1(2); P, = 3, mO0;

Importer
szoku

Posta¢ wspdlnych trendow stochastycznych

p-value

Czy zgodno$¢ z
LRN

mO0;

L)X Y €ext
2) XY e — 019 Y ey,
3) Z Z gp,t + 0.047 Z Z gU,t

36.315

[0.000]

NIE

ex;

1) Y Y emos + 0.109 3 3 s — 0.063L Y ep1,
20T Y ey + 0467 X N £ + 013 Y eps, + 0.013 Y X e,
3) XY e + 0.046 XX e,

12.251

[0.032]

TAK

Dt

1) Z Z gex,t - 0.126 2 Z SmO,t + 0.13 2 2 gy,t - 0.03 2 Z eU,t
2) Y Y ey + 0.065% Y ept, + 01243 Y ey,
3-) Z Z gp,t

35.263

[0.000]

TAK*

L)Y X €ex +0.092) Yept,
2) Z Z gp,t + 0208 Z Z gy,t - 002 Z Z gRl,t - 0054‘ Z Z gU,t
3)0 Y Ewe +0.258) Y ey,

38.515

[0.000]

NA

R¢ = Apf

1 Zzgp,t
XXéewr —1.069)Y Y ey,
Zzgex,t

27.668

[0.000]

NA

Ve

XY ep:+0303Y Y e,
Zzgm(),t - 0401228W,t + 0.113228135'1—

38.105

[0.000]

NIE*

R W NN PRPRPWN

)
)
)
DI Eex,t — 0.369% ) Ew,t
)
)
)

Y Y oxe +0.0958 3 e,
2)E Y e +0.073X Y e, +0.123% Y gy,
3) YN, 0125 Y ey, +0.011 Y Y eps, + 0.023 % N ey,

28.264

[0.000]

NA

1) XY €ext +0.046 X Y g1,
2)X Y epe +0.198Y Y e,

300 emos +0.885% Y e, +0.137 X Y egs, — 0.054 Y ¥ e,

10.187

[0.070]

TAK




Potwierdzono za to neutralno$¢ bazy monetarnej wzgledem stopy bezrobocia.

W przypadku analizy wspolnych trendéw stochastycznych I(1) w modelu CVAR dla
procesoéw 1(2) mozna zidentyfikowaé gtowne zrodto zaktocen cyklicznych, analizujagc macierz
wspotczynnikoéw przy wspolnych trendach stochastycznych I(1) A, (por. Majsterek 2008). W
przypadku agregatu m2, gtdbwnym eksporterem zaklocen cyklicznych okazata si¢ byc
produkcja (przy granicznym poziomie istotnosci 0,09, zob. druga kolumna w tabeli 85)
naprzemiennie z nominalnym kursem walutowym (zob. pierwsza kolumna w tabeli 85), oraz
podaz pienigdza dla systemu zmiennych z agregatem mO0, (P, =1=M — R — P,, por.
Majsterek Kelm 2005, Kelm, Majsterek 2006, Majsterek 2008). Wspolny bazowy trend

stochastyczny I(1) zdefiniowano w tabeli 85 w czterech wariantach.

Tabela 85. Macierz wspotczynnikow definiujacych bazowe wspolne trendy stochastyczne I(1)
AP =1

Agregat m2; m2, mO0, mO0,
Szok Ay Ay Ay Ay
Emt 0.222 -0.004 0.941 0.791

(1.068) | (-0.014) | (3.354) | (1.916)

€oxe | -1.096 0.419 0.255 0.259
(-3.176) | (0.318) | (1.890) | (1.424)

Ept -0.154 0.118 -0.071 -0.099
(-2.026) (0.359) (-1.052) (-1.446)

Eyt 0.949 1.370 -0.096 -0.073
(1.099) (1.757) (-0.262) (-0.244)

Ewt -0.371 -0.201 0.228 0.361
(-2.592) (-0.422) (1.093) (1.459)

€rse | 0527 | -0478 | 0421 0.107
(-1.050) | (-1.413) | (2.478) | (1.899)

Eql, | 0128 | 0129 | -0.062 | -0.051
(0.739) | (1.189) | (-1.403) | (-0.856)

Eut 0.687 0.772 0.094 0.074
(0.870) | (2.056) | (1.038) | (0.621)

p-value [0.248] [0.166] [0.086] [0.141]

Wspolny trend stochastyczny 1(1) zwigzany z produkcjg 1 stopg bezrobocia mozna zapisaé w

postaci:
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137X e, + 0,772 Y ey (6.23)

Jezeli w przestrzeni kointegracyjnej zidentyfikowano rdwnania dla produkcji, plac
nominalnych, cen i realnego popytu na pieniadz, to zrodtem zaktocen cyklicznych sg zmienne
nominalne (kurs, ceny i ptace). Przeksztalcenie rownania nominalnego popytu na pienigdz w
relacje rownowagowa dla kursu nominalnego sprawia, ze za zaktdcenia cykliczne odpowiadaja

zmienne realne (produkcja i stopa bezrobocia).

6.4 Weryfikacja hipotezy LRSN w rozszerzonym systemie zmiennych

Weryfikacja petnej wersji hipotezy neutralno$ci pienigdza W rozszerzonym systemie
zmiennych zostata odrzucona (zob. analiza wspolnych trendow stochastycznych 1(2)). Poprzez
naktadanie restrykcji w przestrzeni kointegracyjnej potwierdzono hipotezy szczegotowe:

1. neutralno$¢ pienigdza wzgledem produkcji realnej,

2. neutralno$¢ pienigdza wzgledem placy realne;j,

3. brak neutralnosci pieniagdza wzgledem ptacy nominalnej,

4. brak neutralnosci pienigdza wzgledem cen.

5. brak neutralnos$ci pienigdza wzgledem nominalnego kursu walutowego.
W analizie wspolnych trendow stochastycznych wskazano na brak neutralnosci pienigdza
wzgledem:

1. cen,

2. ptac nominalnych,

3. nominalnego kursu walutowego,

4. oczekiwan inflacyjnych.
Potwierdzenie powyzszych hipotez szczegdtowych w ramach petnej hipotezy LRN pozwala w

ostatnim etapie badania przejs¢ do weryfikacji szczegélowych hipotez zwigzanych z hipoteza
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superneutralno$ci pienigdza (long run superneutrality, LRSN) i pelnej wersji hipotezy LRSN
mozliwej do sprawdzenia w systemie zmiennych Y, = [Am, Aex, Ap, vy, Aw, R R} U.]. W
systemie o$miu zmiennych mozna zweryfikowa¢ siedem hipotez szczegotowych LRSN. W
ramach jednej przestrzeni kointegracyjnej mozliwe jest jednoczesne zweryfikowanie tylu
hipotez szczegotowych, ile jest relacji kointegracyjnych R. Liczba bazowych wektorow
kointegrujacych wyznacza rowniez ksztatt petnej wersji hipotezy LRSN.

Zgodnie z hipotezg LRSN, inflacja powinna rosnag¢ w tempie zmian podazy pienigdza. W
rozszerzonym systemie zmiennych wzgledem réwnania wymiany Fishera obecne jest tempo
zmian ptac nominalnych, dlatego tez mozliwe jest uzaleznienie inflacji nie od tempa zmian
podazy pienigdza, a od tempa zmian ptac nominalnych. Nominalny kurs walutowy powinien
rosnag¢ w tempie zmian podazy pienigdza lub w tempie zmian cen, jezeli te rosng w tempie
zmian podazy pienigdza. Tempo zmian plac nominalnych uzalezni¢ nalezy wprost
proporcjonalnie od inflacji. Mozliwe jest tez, ze place ksztaltuja si¢ nie wedtug przestanek
szkoty neoklasycznej, a wedlug wskazan szkoly keynesowskiej 1 zaleza od stopy bezrobocia i
oczekiwan inflacyjnych. Dalej zgodnie z LRSN oczekiwania inflacyjne 1 tempo zmian cen
zaleza od siebie w relacji 1:1. Nominalna stopa procentowa zgodnie z reguta Fishera powinna
wzrasta¢ w tempie zmian cen lub oczekiwan inflacyjnych, tak by realna stopa procentowa si¢
nie zmieniata. Pozostate jeszcze w systemie zmiennych produkcja realna i stopa bezrobocia nie
zaleza, zgodnie z LRSN, od tempa zmian podazy pienigdza.

Wyniki testu sladu wskazuja na pieé relacji dtugookresowych i trzy wspolne trendy
stochastyczne 1(1). Rezultaty testu na obecno$¢ zmiennych egzogenicznych sktaniajg do
wykluczenia ze zbioru zmiennych endogenicznych dtugookresowej stopy procentowej, ktora
pelni role aproksymanty oczekiwan inflacyjnych (zob. tabela 86). Ponowne przeprowadzenie
testu §ladu prowadzi do obnizenia o jeden liczby wspdlnych trendéw stochastycznych I(1),

P; = 2 (zob. tabela 87). Wyniki powtorzonego testu na obecnos¢ zmiennych egzogenicznych
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nie wskazuja takich zmiennych. Zgodnie ze wskazaniami kryteriéw informacyjnych do analizy

przyjeto drugi rzad opdznien.

Tabela 86. WyniKi testu egzogeniczno$ci w systemie zmiennych
Y, = [Am2, Aex, Ap, y. Aw, R§ R} U]

R | X6os:r | Am2, | Aex, Ap, Ve Aw, R§ R! U,
11.070 | 69.582 | 72.232 | 31.888 | 35.033 | 139.468 | 11.497 | 10.784 | 20.860
[0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.042] | [0.056] | [0.001]

W tabeli 88 znajduja si¢ wyniki testowania restrykcji dla hipotez szczegétowych
superneutralnosci pienigdza oraz dla kombinacji tych hipotez, ktoérych wspotistnienie w
przestrzeni kointegracyjnej nie jest odrzucane.

Tabela 87. Wyniki testu $ladu na rzad kointegracji w modelu CVAR w systemie zmiennych
Y, = [Am, Aex; Apy y. Aw; R U]

M—R R Eig.Value| Trace Trace* Frac95 | P-Value | P-Value*
7 0 0.511 | 523.991 | 480.637 | 150.280 | 0.000 0.000
6 1 0.365 | 329.468 | 303.118 | 117.388 | 0.000 0.000
5 2 0.242 | 205.823 | 190.155 | 88.484 0.000 0.000
4 3 0.188 | 130.400 | 119.246 | 63.561 0.000 0.000
3 4 0.151 73.686 | 56.833 | 42.602 0.000 0.001
2 5 0.079 29.052 | 24.111 | 25.568 0.017 0.075
1 6 0.024 6.612 5.617 12.282 0.363 0.478

Przy granicznym poziomie istotnosci 0,055 nie ma podstaw do odrzucenia trzech hipotez
szczegodlowych zwigzanych z pelng wersjg hipotezy LRSN (zob. H1 w tabeli 88):
1. inflacja ro$nie w tempie zmian podazy pieniadza,
2. tempo zmian nominalnego kursu walutowego jest rowne tempu zmian cen i tym
samym tempu zmian podazy pieniadza,
3. produkcja realna nie zalezy od tempa zmian podazy pieniadza.
W H3 potwierdzono, Ze tempo zmian ptac nominalnych jest identyczne do tempa zmian

cen, a stopa bezrobocia nie zalezy od tempa zmian podazy pieniadza. W H4 nie odrzucono
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wprost proporcjonalnego wplywu tempa zmian podazy pienigdza na tempo zmian ptac
nominalnych oraz brak oddziatywania tempa zmian podazy pienigdza na produkcje¢ realng.
W HS5 potwierdzono, ze produkcja nie jest zalezna od tempa zmian podazy pienigdza i tempo
zmian nominalnego kursu walutowego jest identyczne z inflacja oraz ze tempo zmian ptac
nominalnych ksztattuje si¢ zgodnie z zalozeniami paradygmatu keynesowskiego. Proces
objasniania tempa zmian ptac nominalnych wedtug zatozen szkoty keynesowskiej zostat
rowniez potwierdzony w H6. W H7 odrzucono jednak dwie szczegdtowe hipotezy zwigzane ze
szkota keynesowska. Obok zalezno$ci dla tempa zmian plac nominalnych sprawdzano, czy
inflacja jest objasniana przez tempo zmian plac nominalnych.

Poniewaz potwierdzono, ze tempo zmian ptac nominalnych jest objasniane zgodnie ze
wskazaniami szkoly neoklasycznej (przez inflacje) i szkoly keynesowskiej (poprzez stopg
bezrobocia i oczekiwang inflacje) postanowiono w H8 sprawdzi¢, ktory proces jest dominujacy.

Rownanie dlugookresowe dla tempa zmian ptac nominalnych mozna zapisa¢ w postaci:
Aw, = —0,119 + 1,069Ap, — 0,068U, + 0,183R} (6.24)

Dominujaca rolg w ksztattowaniu tempa zmian ptac nominalnych odgrywa inflacja.

Od H9 pokazane s3g te hipotezy szczegotowe, ktdre nie zostaly potwierdzone 1 ktore
wplywaja na odrzucenie pelnej hipotezy LRSN. W H9 i w H10 odrzucono podstawowa wersj¢
reguly Fishera, Ze nominalna stopa procentowa zmienia si¢ zgodnie z oczekiwaniami
inflacyjnymi, inflacjg lub tempem zmian podazy pienigdza. W H11 i H12 pokazano, ze nie
zachodzi réwno$¢ pomigdzy inflacja 1 oczekiwaniami inflacyjnymi oraz pomig¢dzy
oczekiwaniami inflacyjnymi i tempem zmian podazy pieniagdza. W H13 odrzucono peilng wersje
hipotezy LRSN mozliwg do sformutowania przy pigciu relacjach dlugookresowych. Nie
zachodzi lacznie jednakowe tempo zmian: podazy pienigdza, cen, nominalnego kursu

walutowego, plac nominalnych oraz oczekiwan inflacyjnych i nominalnej stopy procentowe;.
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Tabela 88. Testowanie restrykcji dotyczacych szczegotowych hipotez LRSN i petnej hipotezy LRSN

Hipoteza Am2, Stopnie Statystyka

nr Restrykcja wptywa na swobody )(2 p-value

1 Ape = Am2,, Aex, = Apy, y = BigRt | Apy, Dex, 10 17.987 [0.055]

2 Ap, = Am2,;, Aex; = Am2, Ap,, Aex, 9 16.242 [0.062]
Aw; = Apy,

3 Uy = B3y + BagRE Aw, 6 11.697 [0.069]
Aw, = Am2,,

4 y: = BagR! Aw, 8 5.138 [0.743]
Ve = —Bazs(Bwy — Apy) — P47 Uy,
Aex, = Ap,,

5 Aw, = —B5;U; + R} Aex; 5 9.079 [0.106]

6 Aw, = —B4;U; + R} 2 5.499 [0.064]
Apy = Awy,

7 Aw, = —Bs;U; + R} 5 19.553 [0.002]
Aw, = By3Ape—Pi7Us + BrgRE,
Aex; = Am2,,

8 Uy = Bsay: + BagRE Aw,, Aex, 4 9.068 [0.059]

9 R = Ap, R§ 7 25.887 [0.001]

10 R = Am2, R§ 3 26.091 [0.000]

11 Rl = Am2, R} 7 41.712 [0.000]

12 |Ri= Ap, R} 6 33.234 [0.000]
Ap, = Amg, Ri = Ap,Rf = Apy,

13 Aw; = Ap,iAex; = Ap; Ap;, RL, RE, Aw,, Aex, 15 93.238 [0.000]




6.5 Weryfikacja hipotezy LRSN w rozszerzonym systemie zmiennych. Analiza wspoélnych
trendéw stochastycznych 1(1)

W ostatnim kroku badania hipotezy superneutralnosci pienigdza przystgpiono do analizy
wspolnych trendow stochastycznych. Poniewaz w systemie zmiennych
Y, = [Am2, Aex, Ap, y. Aw, Rf R{ U;] dlugookresowa stopa procentowa jest zmienna
egzogeniczng i jest piec relacji dlugookresowych, to wystepuja nie dwa, a trzy wspdlne trendy
stochastyczne 1(1). Do weryfikacji hipotezy LRSN potrzeba, albo autonomicznego trendu
stochastycznego dla tempa zmian podazy pienigdza, albo wspdlnego trendu stochastycznego 1(1)
dla tempa zmian podazy pienigdza, w ktérym wspotczynniki przy pozostatych zmiennych beda

mniejsze od jednosci.

Tabela 89. Restrykcje zerowe na wspotczynniki definiujgce wspolne trendy stochastyczne I(1)

Nr Stopnie |Statystyka

restrykcji Restrykcje zerowe na wspétczynniki swobody )(2 p-value
1| Eamat 2 6.326 [0.042]
2| Epext 2 10.787 | [0.005]
3| Eapt 2 8.993 [0.011]
4] &yt 2 10.709 | [0.005]
5| Eawt 2 4.359 [0.113]
6| Erst 2 19.503 | [0.000]
7| €y 2 31.914 | [0.000]
8| €amat Ehext 4 15.234 | [0.004]
9| Eamat Eapt 4 12.293 | [0.015]
10| Eamait Eyt 4 18.052 | [0.001]
11| Eam2t Eawt 4 8.021 [0.091]
12| Eamat ERSt 4 26.765 | [0.000]
13| Eamat €ut 4 38.952 | [0.000]
14| Epext Enp,t 4 21.088 [0.000]
15| Epext Eyt 4 22.356 | [0.000]
16| Epext Eaw,t 4 13.520 | [0.009]
17| Epext ERSt 4 28.535 | [0.000]
18| Epext €ut 4 33.145 | [0.000]
19] Eapt Eyt 4 19.793 | [0.001]
20| Eapt Epw,t 4 11.661 | [0.020]
21| Eapt ERSt 4 40.589 | [0.000]
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22| Eppt Eut 4 46.730 | [0.000]
23| &yt Epw,t 4 15.621 | [0.004]
24| &yt ERSt 4 30.329 | [0.000]
25| &y &yt 4 32.015 | [0.000]
26| Epwt ERSt 4 23.832 | [0.000]
27| Eawit €ut 4 36.123 | [0.000]
28| Epsy Eut 4 57.944 | [0.000]
29| Eamat Epex,t Eap,t 6 22.616 [0.001]
30| €amat Enex,t Eyt 6 27.210 [0.000]
31| Eamat Epexit Erw,t 6 16.954 | [0.009]
32| Eamat Eex,t ERSt 6 38.073 | [0.000]
33| Eamat Epex.t Eut 6 40.867 | [0.000]
34| Eamat Eapt Eyt 6 24.402 | [0.000]
35| €amat Enp,t Eaw,t 6 13.510 | [0.036]
36| Eamat Eap,t ERSt 6 46.383 | [0.000]
37| Eamat Enp,t Eut 6 48.898 | [0.000]
38| €amat Eyt Eaw,t 6 19.707 | [0.003]
39| Eamat Eyt ERSt 6 40.424 | [0.000]
40| Eamat Eyt Eut 6 39.004 | [0.000]
41| Eamase Eaw,t ERSt 6 27.915 | [0.000]
42| Epmat Epw.t Eut 6 40.424 | [0.000]
43| Eama,t ERSt Eut 6 63.858 | [0.000]
44| Epext Enpt Eyt 6 32.777 | [0.000]
45| Epext Enp,t Eaw,t 6 21.597 | [0.001]
46| Epext Eapt ERSt 6 51.496 [0.000]
47| Epext Enp,t Eut 6 51.037 [0.000]
48| Epext Eyt Eawt 6 26.422 [0.000]
49| Epext Eyt ERSt 6 40.358 | [0.000]
50| Epext Eyt Eut 6 33.372 [0.000]
51| Epext Eaw,t ERSt 6 31.632 | [0.000]
52| Epext Erw,t Eut 6 36.849 | [0.000]
53| Enext ERSt Eut 6 59.490 | [0.000]
54| Eapt Eyt Epw,t 6 22.946 | [0.001]
55| Eapt Eyt ERSt 6 60.844 [0.000]
56| Eapt Eyt Eut 6 54.530 [0.000]
57| E&apt Eaw,t ERSt 6 46.312 | [0.000]
58| Eapt Eaw,t Eut 6 48.155 | [0.000]
59| Eéapt ERSt €ut 6 79.806 | [0.000]
60| &yt Eaw,t ERSt 6 35.579 [0.000]
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61| &yt Eaw,t Eue 6 36.303 [0.000]
62| &yt ERS ¢ €ut 6 68.692 | [0.000]
63| Eawt ERSt Ey,t 6 61.470 | [0.000]
64| Eamat Enex,t Epp,t Eyt 8 33.645 [0.000]
65| €amat Eex,t Enp,t Eaw,t 8 23.391 | [0.003]
66| €amat Enex,t Enp,t ERSt 8 54.745 [0.000]
67| Eamat Epex,t Epp,t Eut 8 53.270 [0.000]
68| Eamat Enex,t Eyt Epawt 8 29.467 [0.000]
69| Eamat Enex,t Eyt ERSt 8 50.824 [0.000]
70| Eamat Enex,t Eyt Eut 8 44.227 | [0.000]
71| Eamat Ehex,t Eaw,t ERSt 8 39.116 | [0.000]
72 EAmZ,t SAex,t SAw,t SU,t 8 42.211 [0.000]
73| Eamat Ehex,t ERSt €u,t 8 71.377 | [0.000]
74| Eamat Enp,t Eyt Eaw,t 8 25.727 | [0.001]
75| €amat Enp,t Eyt ERSt 8 103.510 | [0.000]
76 | Eamat Epp,t Eyt Eut 8 99.338 [0.000]
77| Eamat Eapt Epw t ERSt 8 48.379 [0.000]
78| Eamat Eapt Eaw,t Eut 8 49.543 [0.000]
79| Eamat Eapt ERSt Eut 8 128.577 | [0.000]
80| €amat Eyt Epwt ERst 8 42.242 [0.000]
81| €amat Eyt Eaw t Eut 8 40.527 [0.000]
82| Eamat Eyt ERS ¢ Eut 8 114.603 | [0.000]
83| Eamat Eawt ERst Eut 8 64.861 [0.000]
84| Epext Enp,t Eyt Epwt 8 33.780 [0.000]
85| Epext Enp,t Eyt ERS ¢ 8 87.014 [0.000]
86| Epext Enp,t Eyt ut 8 81.169 [0.000]
87| Epext Eppt Eaw,t ERst 8 54.128 [0.000]
88| Epext Enp,t Eaw,t Eue 8 52.485 [0.000]
89| Epext Eapt ERst Eut 8 111.423 | [0.000]
90| Epext Eyt Eaw,t RSt 8 44.394 [0.000]
91| Epext Eyt Eaw t Eut 8 37.391 [0.000]
92| Epext Eyt ERS ¢t Eut 8 97.065 | [0.000]
93| Epext Epwt ERSt Eut 8 63.754 [0.000]
94| Eapt Eyt Eaw,t ERS ¢t 8 67.571 [0.000]
95| éapt Eyt Eaw,t €ut 8 62.402 | [0.000]
96| éapt Eyt ERs,t Eyt 8 137.745 | [0.000]
97| Eapt Eaw,t ERS ¢ Eut 8 87.785 | [0.000]
98 Eyt Eaw,t ERSt Eut 8 76.915 [0.000]
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W tabeli 89 znajduja si¢ wszystkie mozliwe kombinacje dla wspdlnych trendéw
stochastycznych I(1), a w tabeli 91 dla autonomicznych trendéw stochastycznych I(1).

Brak podstaw do odrzucenia restrykcji numer jedenascie, nie pozwala na weryfikacje
hipotezy LRSN. W przypadku restrykcji numer pi¢¢ tempo zmian ptac nominalnych nie moze
wspottworzy¢ wspdlnego trendu stochastycznego. Macierz C dla tej restrykcji zawarto w tabeli
90.

Glownym zrodtem szokow I(1) jest stopa bezrobocia i nominalna stopa procentowa.
Zgodnie z hipotezag LRSN tempo zmian podazy pieniadza nie wptywa na produkcje i stope
bezrobocia, a wywiera wplyw na stope procentowa. Przy granicznym poziomie istotnosci 0,1
tempo zmian podazy pieniadza zgodnie z LRSN wptywa na inflacje, tempo zmian nominalnego
kursu walutowego i tempo zmian ptac nominalnych. Przy granicznym poziomie istotnosci 0,1
tempo zmian podazy pienigdza wplywa takze na produkcje realng i jest to oddziatywanie

najsilniejsze, jakie wywiera tempo zmian podazy pienigdza (c,; = —0,24).

Tabela 90. Macierz dtugookresowych szokéw I(1) z restrykcja nr 5 (w nawiasach statystyka t,

pogrubiono parametry istotnie # 0)

€ama,t | €hext Eapt Eyt Eaw,t ERSt €u,t

Am2, 0.012 -0.010 0.008 -0.008 0.000 0.063 -0.287
(1.267) | (-3.128) | (0.261) | (-3.778) | (0.000) (2.657) | (-5.169)

Aex; -0.032 0.019 -0.074 0.013 -0.000 -0.229 0.450
(-1.653) | (3.095) | (-1.262) | (3.348) | (-0.000) | (-5.033) | (4.237)

Ap, 0.010 -0.002 0.049 0.000 0.000 0.099 0.031
(1.870) | (-0.961) | (3.127) | (0.021) | (0.000) | (8.110) | (1.072)

Vi -0.240 0.149 -0.551 0.103 -0.000 -1.731 3.498
(-1.635) | (3.104) | (-1.220) | (3.375) | (-0.000) | (-4.938) | (4.289)

Aw, 0.014 -0.008 0.038 -0.005 0.000 0.107 -0.166
(1.778) | (-3.007) | (1.573) | (-3.119) | (0.000) | (5.721) | (-3.814)

R; 0.189 -0.067 0.748 -0.034 0.000 1.709 -0.790
(2.053) | (-2.234) | (2.643) | (-1.746) | (0.000) | (7.781) | (-1.546)

U, -0.030 0.089 0.368 0.080 0.000 0.265 3.172
(-0.292) | (2.615) | (1.159) | (3.692) | (0.000) | (1.076) | (5.523)
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Tempo zmian podazy pienigdza najbardziej wrazliwe jest na szoki generowane przez stope
bezrobocia (c;; = —0,287). Dziwi brak oddziatywania szoku inflacyjnego na tempo zmian
podazy pienigdza, by¢ moze jest ono cze$ciowo zawarte w szoku zwigzanym z nominalng stopa
procentowa. W niewielkim stopniu na tempo zmian podazy pienigdza oddzialywuja szoki
zwigzane z produkcja realng i tempem zmian nominalnego kursu walutowego. Przy poziomie
istotno$ci 0,1 spetniona jest niemal pelna wersja hipotezy LRSN pod katem kierunku
oddziatywania (poza wplywem tempa zmian podazy pienigdza na produkcje), ale nie pod katem
sity oddzialywania (zmiany nie sa wprost proporcjonalne).

Przy siedmioelementowym systemie zmiennych trudno o dwa autonomiczne trendy
stochastyczne I(1). Potwierdzaja to wyniki z tabeli 91, ktéra jest kontynuacja tabeli 89. Na
restrykcje od numeru 99 do numeru 119 mozna spojrze¢ jako na restrykcje z pigcioma
wspoélczynnikami zerowymi (restrykcje wytaczajace). Restrykcja numer 5 z tabeli 89 to jedyna
kombinacja dajaca mozliwos¢ weryfikacji hipotezy LRSN.

Tabela 91. Restrykcje jednostkowe na wspolczynniki definiujagce autonomiczne trendy
stochastyczne 1(1)

Nr Restrykcje jednostkowe | Stopnie |Statystyka

restrykcji na wspotczynniki swobody )(2 p-value
99| Eamat Ehext 10 147.688 [0.000]
100| Eamat Eapt 10 107.337 [0.000]
101| Eamat Eyt 10 118.251 [0.000]
102| Eamat Enw,t 10 231.497 [0.000]
103| Eamat ERSt 10 91.089 [0.000]
104| Enmot Eut 10 95.789 [0.000]
105| Epext Enp,t 10 115.615 [0.000]
106| Epext Eyt 10 130.078 [0.000]
107 |  Epext Eaw,t 10 235.095 [0.000]
108 | Epext ERSt 10 99.926 [0.000]
109|  Epext Eut 10 104.188 [0.000]
110 Eapt Eyt 10 73.292 [0.000]
111 Enp,t Eaw,t 10 179.942 [0.000]
112 Eapt ERSt 10 45.939 [0.000]
113 Enp,t Eut 10 52.640 [0.000]
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114 Eyt Eaw.t 10 204.767 [0.000]
115 Eyt ERSt 10 53.999 [0.000]
116 Eyt Eut 10 56.469 [0.000]
117|  Eawe ERst 10 162.279 [0.000]
118|  Eawy Eut 10 171.654 [0.000]
119| &gsy Eut 10 34.810 [0.000]

6.6 Podsumowanie

Petna wersja hipotezy neutralno$ci pienigdza (long run neutrality, LRN) w zbiorze danych
wynikajacym z roéwnania wymiany Fishera oraz w zbiorze danych rozszerzonym o place
nominalne, nominalny kurs walutowy i stope bezrobocia nie zostata potwierdzona. Hipoteze LRN
weryfikowano w modelu CVAR dla procesow 1(2) w dwojaki sposob:

1. w przestrzeni kointegracyjnej poprzez naktadanie restrykcji na parametry
2. w analizie wspdlnych trendéw stochastycznych 1(2) poprzez restrykcje wylaczajace w
macierzy wag przy wspélnych trendach stochastycznych B, .

Potwierdzono szereg hipotez szczegbtowych zwiagzanych z pelng hipoteza neutralnosci
pieniadza. Wyniki zawarto w tabeli 92. W przestrzeni kointegracyjnej ze wzgledu na ograniczenie
liczba bazowych wektorow kointegrujacych R = 4 nie mozna zweryfikowaé pelnej wersji
hipotezy LRN. W tabeli 92 wyrazenie TAK/NIE oznacza, ze dang wersj¢ hipotezy testowano w
kilku wariantach i czg$ciej wystepowata zgodnos$¢ z LRN niz brak zgodnosci.

W rozszerzonym systemie zmiennych potwierdzono, Ze istnieje sprze¢zenie ptacowo-cenowe (por.
Majsterek, Welfe 2010, 2012). Nie wykazano istotnej réznicy miedzy pienigdzem w ujeciu
waskim i szerokim w kontekscie hipotezy LRN. Dla pienigdza w ujeciu waskim nie potwierdzono
jednostkowych elastycznosci cen i nominalnego kursu walutowego wzgledem podazy pienigdza.
Rozszerzenie systemu zmiennych zwigzanych z rownaniem wymiany Fishera o ptace nominalna,

nominalny kurs walutowy i stopg bezrobocia wzbogacito system zmiennych o czynniki kosztowe
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1 pozwolito lepiej opisa¢ zmiany produkcji. W réwnaniach produkcji w systemie zmiennych Y; =
[m: pe ¥ RS R ] (zob. tabele 23 i 31), produkcja zalezy migdzy innymi od podazy pieniadza,
co jest niezgodne z hipoteza LRN, a potwierdza zalozenia szkoty austriackiej. Rozszerzenie
systemu zmiennych o wspomniane trzy zmienne, sprawito, ze produkcja zostala opisana zgodnie
z hipotezg LRN (zob. rownania 6.2, 6.7, 6.16 1 6.19).

Wyniki z tabeli 92 wskazuja, ze czesciej potwierdza si¢ hipotezy szczegdlowe zwigzane z
pelng hipotezg LRN niz je odrzuca.

Zadna z przeprowadzonych analiz nie potwierdzila egzogenicznego charakteru pienigdza.

Nie potwierdzono réwniez petnej wersji hipotezy superneutralnosci pieniadza (long run
superneutrality, LRSN). Hipotez¢ analizowano w modelu CVAR dla proceséw I(1) na dwa
sposoby:

1. w przestrzeni kointegracyjnej poprzez naktadanie restrykcji na parametry zgodne z LRSN
lub jej przeczace,

2. w analizie wspolnych trendow stochastycznych I(1) poprzez restrykcje zerowe lub zero-
jedynkowe w macierzy wspotczynnikow definiujgcych wspolne trendy stochastyczne 1(1)
A,.

Zbiorcze wyniki dla weryfikacji hipotezy LRSN 1 hipotez szczegoétowych z niej
wynikajgcych przedstawiono w tabeli 93. W ostatnich wierszach dla kazdego systemu zmiennych
pokazano wynik, ktory oznacza, ze w przestrzeni kointegracyjnej dla dostgpnej liczby relacji
dtugookresowych sprawdzano maksymalng liczbg szczegdtowych hipotez tacznie zwigzanych z
LRSN. W przypadku analizy wspolnych trendéw stochastycznych I(1), jest to pelna wersja
hipotezy LRSN. Wyrazenie NA oznacza, ze danej hipotezy nie zweryfikowano ze wzgledu na

egzogeniczno$¢ zmienne;.
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Tabela 92. Weryfikacja hipotezy LRN

System zmiennych

Przestrzen kointegracyjna

Analiza wspolnych trendéw stochastycznych 1(2)

Brak neutralnosci

Czy zgodnosc

Czy zgodnosc z

Brak neutralnosci

Czy zgodnosc z

Czy zgodnos$¢ z LRN

my — Pt

m; wzgledem zLRN dlamZ, | LRN dlamO0, m; wzgledem LRN dlam2, dla m0,

Dy TAK TAK D, TAK TAK
v, TAK/NIE NIE/TAK V, NIE NIE
Y, = [m; pe y¢ R RE] Peiye TAK NIE RS NIE NIE
R TAK TAK
R — R} NIE NIE
P, TAK TAK* P, TAK TAK
W, — P, NA TAK we TAK NA
w; TAK NA Ve NIE NIE
Yo = [mq ex; pe v w RS RE U] % o s o o o
Dt €Xe.We, Ve TAK NA RS NIE NA
Pt We, Ye, My — Pt TAK NA U, NIE TAK

Pt €Xe, Yo, My — Pt NA TAK*

Pe» We — P, Ve
NA TAK*




W rozszerzonym systemie zmiennych odrzucono brak wplywu tempa zmian podazy
pienigdza na stopg¢ procentows i oczekiwania inflacyjne w relacji 1:1. Nominalna stopa

procentowa nie zmienia si¢ o wysokos¢ inflacji, a inflacja nie ro$nie zgodnie z oczekiwaniami

inflacyjnymi.

Tabela 93. Weryfikacja hipotezy LRSN

System zmiennych Przestrzen kointegracyjna Analiza wspdlnych
trendéw
stochastycznych I(1)
Brak Czy Czy zgodnos¢ z LRSN
superneutralnosci | zgodnosc z
m2, wzgledem LRSN
Ap, TAK NIE
Yy = [Amt Ape y: R{ R{ ] Yt TAK TAK
R TAK NIE
R! TAK NIE
LRSN,R =3 NIE NIE
Ap; TAK TAK
Aw, TAK TAK
Aex; TAK TAK
Y; = [Am; Aex, Ap, y. Aw, R§ R} U] R$ NIE TAK
R} NIE NA
A TAK NIE
U, TAK TAK
LRSN,R =5 NIE NIE

Hipotezy neutralno$ci pienigdza 1 superneutralno$ci pienigdza w gospodarkach
rozwini¢tych nie sg obecnie badane. Analizy przypadaja na lata 90-te (por. Fisher, Seater 1993,
Bullard, Keating 1995, King, Watson 1997). Wspodtczesnie spotyka si¢ badania dla panstw
afrykanskich np. Nigeria (por. Amassoma, Ademola 2020) lub azjatyckich, np. Iran (por.
Iranmanesh, Jalaee, 2021). Ostatnie badanie dotyczace superneutralnosci pienigdza (wpltyw
inflacji, jako skutku tempa zmian podazy pienigdza na realny PKB) dla 29 panstw europejskich
(w tym Polski) pochodzi z 2016 roku (por. Deev, Hodula 2016).

W tabeli 94 podsumowano wazniejsze badania zwigzane z hipotezami LRN, LRSN i
analiza rOwnania wymiany Fishera w modelu CVAR dla procesow 1(2).
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Tabela 94. Wyniki wazniejszych badan dotyczacych hipotezy neutralnosci i superneutralnosci pienigdza

Autorzy Rok | Podej$cie/czestotliwos¢ Badany kraj/ grupa Whnioski
badania danych krajow/okres badania
Fisher, 1993 | ARIMA, USA, 1. Neutralnos$¢ pienigdza w ujgciu szerokim wzgledem dochodu nominalnego.
Seater dane roczne. 1869-1975 2. Brak neutralnosci pienigdza w ujeciu szerokim wzgledem dochodu realnego.
Weber 1994 | SVAR, G7 (Francja, Japonia, 1. Neutralno$¢ pienigdza w ujeciu szerokim (mierzonego agregatem M2 lub M3)
dane kwartalne. Kanada, Niemcy, USA, wzgledem dochodu realnego.
Wielka Brytania, 2. Latwiej odrzuci¢ hipoteze o neutralnos$ci pienigdza w ujeciu waskim.
Wiochy). 3. Stopa inflacji (za wyjatkiem Wtoch) jest neutralna wzgledem stopy bezrobocia.
Od 1948 r., data koncowa | 4. Pieniadz jest neutralny wzgledem realnej stopy procentowej (Francja, Japonia,
r6zni si¢ w zaleznosci od Kanada, Niemcy, Wtochy).
kraju. 5. Brak neutralno$ci pienigdza wzglgdem realnej stopy procentowej (USA i Wielka
Brytania).
6. Brak superneutralnosci pienigdza wzgledem realnego dochodu.
Bullard, 1995 | SVAR, 58 krajow 1. Superneutralno$¢ pieniadza w wickszosci krajow.
Keating dane roczne 2. W krajach z nizsza inflacja tatwiej odrzucié¢ hipotezg o superneutralno$ci pienigdza
niz w krajach z wyzsza inflacja.
Haugh, Lucas 1997 | ARIMA, Kanada, Neutralno$¢ pienigdza w ujeciu szerokim (M2) wzgledem dochodu realnego.
dane roczne 1914-1994
King, Watson 1997 | SVAR, USA, 1. Neutralnos¢ pienigdza w ujgciu szerokim wzgledem dochodu realnego.
dane kwartalne 1949 -1990 2. Neutralnos¢ stopy inflacji wzgledem stopy bezrobocia.
3. Brak neutralnosci stopy inflacji wzglgdem realnej stopy procentowe;.
4. Brak superneutralnosci pienigdza wzgledem dochodu realnego.
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Polska: 1991-2015)

Bernanke, 1998 | VAR dla 7zmiennych, | USA, Neutralno$¢ pienigdza w ujeciu waskim (MO i M1) oraz szerokim (M2) wzgledem
Mihov dane kwartalne i dane | 1966:1-1996:4 dochodu.
miesi¢czne 1966:1-1996:12
Koustas, 1998 | SVAR, Australia, Dania, Japonia, Neutralno$¢ pienigdza wzgledem realnego dochodu.
Serletis dane roczne Kanada, Niemcy, Szwecja,
Wielka Brytania, Wlochy
Koustas, 1999 | SVAR, 11 krajow Brak neutralno$ci pieniadza wzgledem realnej stopy procentowe;.
Serletis dane roczne uprzemystowionych
Coe, 1999 | ARIMA, USA (1869-1997) Neutralno$¢ pienigdza wzgledem realnego dochodu netto dla Wielkiej Brytanii.
Nason dane roczne Kanada (1872-1994), Brak neutralnosci pienigdza wzgledem realnego PKB dla Kanady i Australii.
Wielka Brytania (1871- Brak neutralnosci pienigdza wzgledem realnego dochodu netto dla USA.
1993),
Australia (1900-1994)
Brzoza- 2002 | SVAR, dane miesi¢czne | Polska Neutralno$¢ pienigdza w ujeciu M2 wzgledem indeksu produkceji przemystowe;,
Brzezina, 1993:01- 2001:12 Wynik niejednoznaczny dla neutralnosci pienigdza w ujeciu M1 oraz indeksow
Klos,Kot, Divisia-1 i Divisia-2
Lyziak
Deev, 2016 | SVAR, dane roczne 29 panstw europejskich , w Superneutralno$é pieniadza wzgledem realnego PKB dla 18 panstw
Hodula tym Turcja, Brak superneutralnosci pienigdza wzglgdem realnego PKB w Niemczech, Austrii,
(dominuje zakres: Holandii, Szwecji, Irlandii, Wtoszech, Polsce i Turcji.
1961-2015,
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dane miesigczne

1995:10-2005:05

Ahmedi, Rogers | 1996, | CVAR dla I(1), USA, Brak superneutralnosci pienigdza wzglgdem dochodu.
1998 | dane roczne 1889-1995
Juselius 2002 | CVARdIa I(1), Dania Brak neutralno$ci pieniagdza wzgledem realnego dochodu oraz neutralnosé
dane kwartalne 1975:1-1993:4 pieniagdza wzgledem realnego dochodu pod warunkiem, Ze jest on zmienng
egzogeniczna.
Dhugookresowa neutralnos$¢ inflacji wzgledem stopy procentowej i oczekiwan
inflacyjnych — brak potwierdzenia dla podstawowej reguty Fishera.
Juselius 2002 | CVARdla1(2), Dania Podaz pieniadza w dlugim i $rednim okresie nie eksportuje szokow, nie jest ich
dane kwartalne 1975:1-1993:4 zrodtem, podobnie jak ceny. Brak podstaw do weryfikacji hipotezy LRN w
analizie wspolnych trendéw stochastycznych 1(2).
Majsterek, 2005 | CVARdIal(2), Polska, Podaz pienigdza jest gtdwnym odbiorca szokow I(2). Produkcja i ceny sg gtéwnym
Kelm dane miesigczne 1995:10-2004:06 zrodtem szokow 1(2), (P, = 1).
Dhugookresowy szok podazy pienigdza nie wywiera wptywu na pozostale zmienne
w systemie. Brak podstaw do weryfikacji hipotezy LRN w analizie wspolnych
trendow stochastycznych 1(2).
Kelm, Majsterek | 2006 | CVAR dla 1(2), Polska, Podaz pieniadza jest gtbwnym odbiorcg szokéw 1(2). Produkcja i ceny sg gtéwnym

zrodlem szokow 1(2), (P, = 1).

Dhugookresowy szok podazy pieniadza nie wywiera wptywu na pozostate zmienne
w systemie. Brak podstaw do weryfikacji hipotezy LRN w analizie wspolnych
trendoéw stochastycznych 1(2).

Kurs walutowy jest malo podatny na trendy 1(2), ale jest za to gtéwnym zréodlem
sredniookresowych (cyklicznych) zaktdcen.

Podaz pieniadza jest najstabszym zrodtem szokow I(1). Zmiany podazy pienigdza
w $rednim okresie nie sg silnym czynnikiem inflacjogennym.




Rezultaty dotychczasowych badan czeSciej potwierdzajg hipoteze neutralnosci pienigdza
wzgledem dochodu nominalnego i realnego oraz neutralno$¢ stopy inflacji wzgledem stopy
bezrobocia. Duzo rzadziej weryfikowana jest hipoteza superneutralnosci pienigdza i
przewaznie jest odrzucana. Cze$ciej odrzuca si¢ podstawowg wersje reguty Fishera niz
wystepuje brak podstaw do jej odrzucenia. Duzo tatwiej odrzuci¢ hipotezg o superneutralnosci
pieniagdza w krajach z niskg stopg inflacji niz w krajach z wysoka stopg inflacji (por. Bullard,
Keating 1995).

Badanie przeprowadzone w rozdziale pigtym i széstym rozni si¢ od wczesniejszych
badan szescioma elementami.

1. Po pierwsze zbiorem zmiennych, ktory wskazuje na petny charakter zalezno$ci miedzy
czterema rynkami, przedstawionym w pelnej wersji hipotez neutralnosci i
superneutralnosci pienigdza. Hipotezy LRN 1 LRSN nie sg weryfikowane tylko dla
wybranych zalezno$ci szczegotowych, ale weryfikowana jest tez pelna wersja
hipotezy dla rozpatrywanego systemu zmiennych. Weryfikacja hipotez
szczegotowych odbywa sie nie na zbiorach ztozonych z dwoch lub trzech zmiennych,
a poprzez naktadanie restrykcji w systemie zalezno$ci (rownanie wymiany Fishera,
rozszerzony system zmiennych uwzgledniajacy zaleznosci migdzy czterema rynkami:
pieniadza, dobr 1 ustug, walutowym i pracy).

2. Po drugie wykorzystaniem modelu CVAR dla proceséw 1(2). W badaniach nad
hipotezami neutralno$ci i superneutralno$ci pienigdza dominuje wykorzystanie
prostych modeli SVAR 1 ARIMA, przewaznie zlozonych z dwoch rownan. Weryfikuje
si¢ zatem szczegOtowe hipotezy LRN i LRSN poza systemem zalezno$ci. Przytoczone
badania nad réwnaniem wymiany Fishera w modelu CVAR dla procesow 1(2)
dotyczyly analizy procesow inflacyjnych, a nie weryfikacji hipotezy LRN.

Zaprezentowana w nich analiza wspolnych trendéw stochastycznych pozwolita na
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wskazanie braku podstaw do weryfikacji hipotezy LRN, ze wzgledu na dominujaca
role cen i1 produkcji w eksporcie szokow I(2).

Po trzecie rownolegtym weryfikowaniem hipotezy LRN poprzez naktadanie restrykcji
na parametry w przestrzeni kointegrujacej i restrykcje wylaczajace na parametry w
macierzy wag przy bazowych wspolnych trendach stochastycznych 1(2) - B,;.
Hipoteza neutralno$ci pienigdza jest zatem analizowana w relacjach rownowagowych
i w relacjach odsrodkowych. W relacjach dlugookresowych CI(2,1) i
wielomianowych CI(1,1) oraz w relacjach dtugo- i $redniookresowych CI(2,2)
naktadane sa restrykcje wylaczajace zgodne z LRN lub niezgodne z hipoteza
neutralnos$ci pienigdza. Weryfikacja hipotez LRN i LRSN w przestrzeni kointegrujacej
pozwala zweryfikowa¢ ponadto egzogeniczny charakter pienigdza. Wplyw zaburzen
monetarnych na pozostale zmienne w systemie mozliwy jest poprzez analizg
wspolnych trendow stochastycznych, a dokladnie poprzez restrykcje pokazujace
wplyw szoku monetarnego 1(2). Dotychczas w literaturze (zob. tabela 78) przewazata
tylko analiza funkcji odpowiedzi na impuls monetarny.

Po czwarte rownoleglym weryfikowaniem hipotezy LRSN w przestrzeni
kointegrujacej (przez naktadanie restrykcji na parametry) 1 przez restrykcje zerowe i
jednostkowe w macierzy wspotczynnikow przy bazowych wspolnych trendach
stochastycznych 1(1) - A,. Ponadto weryfikacja hipotezy LRSN odbywa si¢ zawsze
po potwierdzeniu hipotez szczegdlowych wynikajacych z pelnej postaci hipotezy
LRN.

. Po piate 0 stopniu zintegrowania procesu generujacego dane nie wnioskuje si¢ tylko
na podstawie testow ADF, KPSS, Phillipsa-Perrona i Andrewsa-Zivota, a
pierwszenstwo daje si¢ wskazaniom parametrow z macierzy wag przy wspolnych

trendach stochastycznych 1(2) - B,, (w przypadku hipotezy LRN) i parametrom z
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macierzy wag przy wspolnych trendach stochastycznych I(1) - B, (w przypadku
hipotezy LRSN).

. Po szoste wykorzystaniem relacji rownowagowych kointegracji wielomianowej
CI(1,1) do rownoczesnego weryfikowania hipotez LRN i LRSN w modelu CVAR dla

procesow 1(2).
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Z.akonczenie

Hipotezy neutralnosci (LRN) i superneutralnosci (LRSN) pienigdza dotycza skutkow
zmian podazy pieniagdza i jego tempa dla samego rynku pieni¢znego oraz rynkow dobr i ustug,
pracy oraz walutowego. Wskazujg one jaki efekt krotko 1 dtugookresowy dla gospodarki ma
(gtownie) ekspansywna polityka pieni¢zna banku centralnego. Skutki zmian podazy pienigdza
1 jego tempa sg inaczej postrzegane przez szkoty ekonomiczne. Mozna wyr6zni¢ jednak dwa
podejsécia podstawowe. Jedno z nich zaktada neutralno$¢ pienigdza, drugie z Kolei jego brak.
Roéznice miedzy szkotami ekonomicznymi dotycza spelnienia okre$lonych warunkow, np.
pieniadz jest egzogeniczny, oczekiwania podmiotéw gospodarczych powinny by¢ racjonalne,
powinna istnie¢ doskonata informacja lub szybko$¢ obiegu pienigdza ma by¢ stata (stabilna) w
czasie. Druga gléwna roznica miedzy szkotami ekonomicznymi dotyczaca hipotezy
neutralno$ci pienigdza skupia si¢ na horyzoncie oddziatywania zmian podazy pienigdza. W
przypadku hipotezy LRSN postulat o jej prawdziwosci zaklada tylko szkota realnego cyklu
koniunkturalnego.

Uwarunkowania wspotczesnej gospodarki znacznie odbiegaja od warunkow
gospodarczych, w ktorych formutowano hipotezy LRN 1 LRSN. We wspotczesnej gospodarce
mamy cztery agregaty monetarne - M0, M1, M2 i M3. Im wyzszy rodzaj agregatu tym wigkszy
udzial nowoczesnych form pienigdza oraz wigkszy okres zapadalno$ci transakcji. Pienigdz
egzogeniczny postulowany w hipotezach LRN 1 LRSN jest obecnie pienigdzem
endogenicznym. Pokazaty to m.in. dwa ostatnie kryzysy: finansowy i1 kryzys zwiazany ze
skutkami pandemii Covid-19 oraz potwierdzity wyniki zaprezentowane w pracy. Przed
pandemia Covid-19 wiele gospodarek rozwinigtych znalazto si¢ w zupelnie nowej sytuacji:
pojawily si¢ zerowe i1 ujemne nominalne stopy procentowe. Niezbedne staly si¢ nowe

instrumenty do prowadzenia polityki monetarnej, np. luzowanie ilosciowe.
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W wielu gospodarkach na §wiecie okres popandemiczny jest okresem wysokiej inflacji.
W takiej sytuacji jedno z gtownych zatozen hipotez LRN i1 LRSN dotyczace monetarnego
charakteru inflacji jest nadal aktualne. Kolejnym istotnym kanatem oddziatywan jest
wptywanie zmianami podazy pienigdza na realng produkcje, np. jako odpowiedz na zatamanie
podazowej strony gospodarki w okresie pandemii Covid-19. Zgodnie z hipoteza LRN nalezy
oczekiwaé jedynie zmian po stronie zmiennych nominalnych, czyli wzrostu cen, deprecjacji
waluty krajowej, czy wzrostu ptac nominalnych.

W dysertacji zaproponowano wykorzystanie modelu CVAR dla proceséw 1(2) do
weryfikacji hipotezy LRN. Gtéwne zmienne zwigzane z hipotezg neutralnosci pieniadza (podaz
pieniadza i ceny) sg zmiennymi generowanymi przez stochastyczny proces 1(2). Potwierdzaja
to m.in. wyniki badan nad systemem wymiany Fishera (por. Juselius 2002, 2004, Majsterek,
Kelm 2005, Kelm, Majsterek 2006). Model CVAR dla procesow 1(2) umozliwia analizg
hipotezy LRN w dlugim, $rednim i1 krotkim okresie. Relacje kointegrujace CI(2,2)
umozliwiajga, poprzez naktadanie restrykcji na parametry, weryfikacj¢ zatozen hipotezy LRN
rownoczes$nie w dlugim i $rednim okresie. Relacje C1(2,1) pozwalaja testowac tylko zaleznosci
dlugookresowe, a relacje kointegracji wielomianowej CI(1,1) umozliwiaja analizowanie
zalezno$ci Sredniookresowych, ktore utrwalaja si¢ w dtugim okresie (por. Majsterek 2023). W
przypadku kointegracji wielomianowej mozliwa jest ponadto rownoczesna analiza hipotez
LRN i LRSN. Kazda relacja kointegrujaca pozwala zweryfikowac jedng hipoteze szczegdtowsa
w ramach ogdlnej hipotezy LRN. Analiza macierzy wspotczynnikoéw dostosowan do bazowych
wektorow kointegrujacych pozwala zweryfikowaé zatozenie o egzogenicznos$ci pienigdza.

Wykorzystujac analize bazowych wspolnych trendéw stochastycznych 1(2) mozna
okresli¢, ktore zmienne w systemie generujg trwale szoki 1(2) (macierz wspotczynnikéw
definiujgcych bazowe wspdlne trendy stochastyczne 1(2) A, ). Jezeli jednym z takich szokow

jest podaz pieniadza, to mozliwa jest weryfikacja hipotezy LRN, ktora odbywa si¢ macierzy
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wag przy bazowych wspolnych trendach stochastycznych 1(2) B,,, poprzez naktadanie
restrykcji wylaczajacych na dany wiersz tej macierzy. Wybrany element macierzy B,, pozwala
weryfikowac hipoteze szczegétowag LRN, caly wiersz ogdlng hipotez¢ LRN. Analiza bazowych
wspolnych trendow stochastycznych 1(1) w modelu CVAR dla procesow 1(2) (macierz Aq )
pozwala okresli¢ zmienne odpowiedzialne za zachowania cykliczne w gospodarce. Analiza
bazowych wspolnych trendéw stochastycznych I(1) w modelu CVAR dla procesow I(1)
pozwala na weryfikacje hipotezy LRSN.

W dysertacji zweryfikowano trzy hipotezy badawcze. Nie potwierdzono ogdlnych
hipotez neutralnos$ci 1 superneutralnosci pieniadza, ktére byly mozliwe do zweryfikowania w
analizie bazowych wspdlnych trendow stochastycznych odpowiednio 1(2) 1 I(1). W przypadku
hipotezy LRN dla pienigdza w ujeciu szerokim potwierdzono brak jego neutralnosci wzgledem
zmiennych nominalnych: ceny, place, kurs walutowy 1 oczekiwania inflacyjne. Pienigdz M2
okazat si¢ nie by¢ neutralny wzgledem zmiennych realnych: produkcja i stopa bezrobocia oraz
wzgledem nominalnej stopy procentowej. Dla pieniagdza MO potwierdzono neutralno$¢
wzgledem stopy bezrobocia. W analizie bazowych wspdlnych trendow stochastycznych I(1)
wskazano na brak superneutralnosci pieniagdza wzgledem inflacji, nominalnej stopy
procentowej, produkcji realnej, tempa zmian ptac nominalnych i nominalnego Kkursu
walutowego. Pieniagdz okazat si¢ superneutralny wzgledem stopy bezrobocia.

W przypadku analizy hipotezy LRN w przestrzeni kointegracyjnej potwierdzono jej peing
wersje mozliwa do zweryfikowania przy czterech bazowych wektorach kointegrujacych.
Zgodnie z hipoteza neutralnosci pienigdza elastyczno$¢ cen i nominalnego kursu walutowego
wzgledem pienigdza M2 okazata si¢ jednostkowa, a wzgledem pienigdza MO elastycznosci byty
duzo nizsze, odpowiednio 0,39 1 0,3. Wskazano na dodatnig elastyczno$¢ ptac nominalnych

wzgledem pienigdza M2 oraz na neutralno$¢ pieniadza wzglgdem produkcji realnej.
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Analiza hipotezy LRSN w systemie Y, = [Am, Ap, y. R Rt ] w przestrzeni
kointegracyjnej wskazala, ze przyczyna odrzucenia petnej hipotezy LRSN jest brak
potwierdzenia reguty Fishera. Nominalna stopa procentowa nie ros$nie zgodnie z tempem zmian
cen, inflacja jest neutralna wzgledem realnej stopy procentowe;.

Trzecig hipotez¢ badawczg potwierdzono analizujagc przestrzen kointegracyjng w
systemie rOwnania wymiany Fishera oraz rozszerzonym systemie o nominalny kurs walutowy,
ptace nominalng 1 stopg bezrobocia. Testujac dwadzieScia hipotez szczegdtowych w
przestrzeni kointegracyjnej ztozonej z pieciu zmiennych: ¥; = [m, p, v, Rf R} ], przy dwoch
bazowych wektorach kointegrujacych R = 2, dla agregatu M2 sze$¢ wskazan bylo
niezgodnych z LRN, a dla agregatu M0 byto to dziesi¢¢ wskazan. Weryfikujac trzecig hipotezg
badawcza w systemie Y, = [m, ex; p, y, w; R R} U,] wskazano na brak jednostkowych
elastycznosci cen i nominalnego kursu walutowego wzgledem bazy monetarnej. Analiza
bazowych wspolnych trendoéw stochastycznych I(2) w obu systemach nie wskazata na wicksza
liczbe odrzucen hipotez szczegdtowych niezgodnych z LRN w przypadku pienigdza MO.

W systemie Y, = [m; p; y: R Rl ] testowana byla w przestrzeni kointegracyjnej
restrykcja dla szybkosci obiegu pienigdza. Potwierdzono, ze dysparytet miedzy krotko- i
dtugookresowa nominalng stopg procentowg jest wtasciwg aproksymantg dla szybkosci obiegu
pieniadza p, + y, — m, = R — R} (por. Juselius 2004, 2006, Majsterek, Kelm 2005, Kelm,
Majsterek 2006). Dodatkowo wskazano na niestacjonarno$¢ relacji py + y, — m;, ktora
interpretowana jest jako niestabilno$¢ w czasie szybkosci obiegu pienigdza. Stabilnos¢
szybkosci obiegu pienigdza w czasie jest postulowana jako jedno z gtéwnych zalozen hipotezy
LRN przez szkole neoklasyczng i monetaryzm. Gwarantuje ona m. in., ze zmiany cen bedace
skutkiem zmian podazy pienigdza podazaja w relacji 1:1.

Analiza macierzy wspotczynnikow dostosowan do relacji rtownowagowych A, 1 A; W

modelu CVAR dla proceséw I(2) wskazata, ze podaz pienigdza dostosowuje si¢ do relacji
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rownowagowych dla cen, szybkosci obiegu pienigdza 1 produkcji w systemie réwnania
wymiany Fishera. Analogiczna analiza w rozszerzonym systemie zmiennych potwierdzita
dostosowania podazy pienigdza M2 do realnego popytu na pienigdz, cen, ptac nominalnych,
produkcji realnej oraz nominalnego kursu walutowego. W przypadku bazy monetarnej nie
nastgpuja dostosowania do cen, nominalnego kursu walutowego i ptacy nominalnej.
Dostosowania podazy pienigdza do relacji réwnowagowych wskazuja na endogeniczny
charakter pienigdza. O endogenicznym charakterze pienigdza $wiadcza rowniez elementy
macierzy wag istotnie # 0 przy bazowych wspdlnych trendach stochastycznych 1(2) B,
zwigzane z podazg pieniadza, ktore przedstawiaja na jakie szoki I(2) jest wrazliwy pieniadz
(ceny 1 ptace nominalne). Elementy tej samej macierzy potwierdzaja, ze podaz pienigdza jest
generowana przez proces stochastyczny 1(2).

Analiza rOwnania cen w przestrzeni kointegrujacej potwierdzila, ze inflacja w Polsce nie
ma wylacznie charakteru monetarnego. Na wzrost cen oddziatuja poza wzrostem podazy
pieniadza réwniez, wzrost ptac nominalnych, deprecjacja ztotego (ktéra przektada si¢ na wzrost
kosztow importu), wzrost oczekiwan inflacyjnych oraz wzrost produkcji. W przypadku podazy
pieniagdza M2, ptac nominalnych i nominalnego kursu walutowego potwierdzono jednostkowe
elastycznosci cen wzgledem tych zmiennych.

W pracy zastosowano dwa nowe narzg¢dzia do weryfikacji hipotezy LRN. Pierwszym jest
analiza bazowych wspdlnych trendéw stochastycznych 1(2), ktéra polega na naktadaniu
restrykcji wylaczajacych na okreslone elementy macierzy wag B, . Drugim jest naktadanie
restrykcji wylaczajacych na parametry przestrzeni kointegracyjnej By i B; w modelu CVAR
dla proceséw I(2). Dodatkowo w dysertacji wskazuje si¢ na rownolegla mozliwos¢ weryfikacji
hipotezy szczegotowej LRN 1 odpowiadajacej jej szczegdtowej hipotezy LRSN z
wykorzystaniem kointegracji wielomianowej CI(1,1). Ponadto zastosowanie modelu CVAR

dla proceséw 1(2) pozwala analizowa¢ hipotezy LRN 1 LRSN w dlugim i $rednim okresie
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jednoczesnie — relacje CI(1,1). W przypadku hipotezy LRN jest to rowniez mozliwe przy
relacjach CI(2,2), dla ktorych zalezno$ci dtugookresowe uwidaczniaja si¢ juz w $rednim
okresie (por. Majsterek 2023).

Analiza hipotez LRN i LRSN pokazata, ze duzg rol¢ odgrywa system zmiennych. W
systemie rownania wymiany Fishera nie udato potwierdzi¢ si¢ tylu hipotez szczegdtowych, co
W rozszerzonym systemie.

Weryfikacja hipotezy LRN w systemie Y, = [m; ex; p; v w; R R} U,] wskazata, ze
w dalszych badaniach warto rozwazy¢ zastapienie stopy bezrobocia U, wydajnos$cig pracy z.
Za kolejny krok mozna wskaza¢ rowniez taczng analiz¢ hipotez LRN i LRSN tylko w modelu
CVAR dla procesow 1(2), bez odrgbnej analizy hipotezy LRSN w modelu CVAR dla procesow
I(1), z wykorzystaniem }gcznej analizy bazowych wspdlnych trendow stochastycznych 1(2) i
I(1). W macierzy wspotczynnikéw definiujagcych wspolne trendy stochastyczne I(2) A,
wymagane jest zidentyfikowanie stochastycznego trendu monetarnego, a w macierzy A;, -

trendu stochastycznego I(1) zwigzanego z tempem zmian podazy pienigdza.
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Tabela 95. Wyniki testow na brak autokorelacji, normalnos¢ i brak efektu ARCH w resztach modeli CVAR

Model Test Ljung-Box Test Breusha-Godfreya Test Dornika-Hansena Test efektu ARCH

x> p-value x? p-value x? p-value x? p-value
CVAR 1 1063.856 [0.239] 37.524 [0.002] 448.636 [0.000] 674.010 [0.000]
CVAR 2 1057.030 [0.287] 36.882 [0.002] 455.593 [0.000] 674.261 [0.000]
CVAR 3 1054.536 [0.306] 40.165 [0.001] 463.171 [0.000] 657.256 [0.000]
CVAR 4 1046.196 [0.222] 27.336 [0.038] 186.237 [0.000] 379.722 [0.000]
CVAR 5 1039.459 [0.268] 29.810 [0.019] 186.857 [0.000] 365.955 [0.000]
CVAR 6 5050.405 [0.000] 72.493 [0.218] 412.805 [0.000] 3591.944 [0.000]
CVAR 7 4775.050 [0.000] 74.742 [0.169] 770.901 [0.000] 3253.977 [0.000]
CVAR 8 4725.495 [0.000] 81.282 [0.071] 736.948 [0.000] 3311.549 [0.000]
CVAR9 4699.494 [0.000] 81.887 [0.065] 635.903 [0.000] 3291.677 [0.000]
CVAR 10 4769.849 [0.000] 82.108 [0.063] 678.379 [0.000] 3352.533 [0.000]




99¢

Tabela 96. Zdefiniowanie zmiennej ZJ,; w modelach CVAR

1 dla wskazanych dat

Model |Zmienna 0-1w B |Zmienna 0-1 poza B
CVAR 1 2000:05; 2000:06; 2000:09; 2000:12; 2001:05; 2001:07; 2001:10; 2001:11; 2001:12;
CVAR 2 Z]o1 2004:04; 2004:10; 2004:11; 2009:01; 2009:02; 2020:03; 2020:04; 2020:07; 2022:02; 2022:03; 2022:10
CVAR 3
CVAR 4 Zo, 2000:06; 2000:07; 2000:09; 2001:07; 2001:10; 2001:12; 2004:10; 2004:11;
CVAR 5 2009:01; 2011:03; 2020:05; 2022:02; 2022:03; 2020:03
Zos 2000:07; 2000:12; 2002:03; 2004:04; 2004:10; 2004:11; 2008:12; 2009:07; 2010:01; 2011:03; 2020:04;
CVAR 6 2022:02; 2022:07
Z]o4 2000:07; 2001:12; 2004:10; 2004:11; 2008:04; 2008:07; 2009:02; 2020:03; 2020:04; 2020:05; 2022:02; 2022:10
Z]os 2000:07; 2002:03; 2004:04; 2004:11; 2005:11; 2008:10; 2009:01; 2020:04; 2022:08
CVAR 7 Zos 2000:07; 2001:07; 2001:09; 2004:04; 2004:11; 2008:04; 2008:11; 2009:02; 2020:03; 2020:04; 2020:07;
2022:02; 2022:10
CVAR 8 Z]os 2000:07; 2002:03; 2004:04; 2004:11; 2005:11; 2008:10; 2009:01; 2020:04; 2022:08
Z]o7 2000:07; 2001:07; 2004:04; 2004:11; 2008:11; 2009:02; 2020:03; 2020:04; 2020:07; 2022:02; 2022:10
ZJos 2001:02; 2002:02; 2008:12; 2009:02; 2011:12; 2020:03; 2020:04; 2022:03
CVAR9 Zoo 2000:12; 2001:02; 2004:01; 2008:07; 2008:10; 2008:12; 2009:02; 2011:12; 2020:03; 2020:04; 2020:05;
2022:03; 2022:09; 2022:11
Z]10 2001:02; 2002:02; 2008:12; 2009:02; 2020:03; 2020:04; 2022:03
CVAR 10 2 2000:12; 2001:02; 2004:01; 2008:07; 2008:10; 2008:12; 2009:02; 2009:07; 2020:03; 2020:04; 2020:05;

2022:02; 2022:03; 2022:09; 2022:11
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