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Streszczenie. W opracowaniu zaprezentowano model wektorowej korekty biedem opisujacy
Zwigzki miedzy podaza pieniadza, cenami producenta, kursem walutowym i strumieniem rezerw
walutowych. Ze wzgledu na maly liczebno$é szeregéw czasowych wykorzystanie procedury
Johansena moze prowadzé do konstrukcji systemu o nieintepretowanych wlasnosciach symulacyj-
nych. Dlatego tez analizg¢ przeprowadzono w odniesieniu do systemu, w ktérym okreslono
@ priori warunki réwnowagi zgodne z réwnaniem wymiany Fishera, funkcja popytu na
Pienigdz i rozszerzonym réwnaniem parytetu sity nabywczej pienigdza. Wyniki empiryczne
uzyskane na podstawie procedury Engle'a i Grangera potwierdzaja wysoki stopieni restrykcyjnosci
polityki pienigznej.
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1. WSTEP

Decyzja o przystapieniu do Unii Europejskiej oznacza, ze podstawowego
znaczenia nabieraja analizy ekonomiczne, ktorych celem jest ocena mozliwosci
Spelnienia kryteriow konwergencji nominalnej (kryteriow Maastricht), warun-
kujacych w dalszej perspektywie uczestnictwo w Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej (UGiW). Wpisana w powyzsza tematyke dyskusja o optymalnej
polityce kursowej koncentruje si¢ na dwoch podstawowych zagadnieniach
~ kursie zlotego wobec euro, przy ktérym zostanie wprowadzony system
walutowy ERM2 i makroekonomicznych konsekwencjach pozostawania
zZlotego w zalozonym pasmie wahan (Malecki, 2002; Koronowski, 2002;
Borowski, Brzoza-Brzezina i Szpunar, 2003). Waznym rozszerzeniem sa
rozwazania nad odchyleniami realnego kursu walutowego od Sciezki rowno-
Wagi oraz zwigzkami dysparytetu sily nabywczej walut ze stopa inflacji
I poziomem aktywnosci gospodarczej (Kawalec i Krzak, 2001).
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Podstawowe zastrzezenie, ktére mozna sformulowaé w odniesieniu do
wigkszodci rozwigzan proponowanych w zakresie biezacej polityki kursowej
wynika stad, Ze sa one pochodnymi modeli intelektualnych, wyprowadzanych
bezposrednio z teorii ekonomii (z nieznanymi lub kalibrowanymi ad hoc
parametrami oraz zalozong, nie poddang weryfikacji empirycznej, struktura
zwigzkow przyczynowo-skutkowych i dynamicznych) lub sa prostymi projek-
cjami procesow obserwowanych w krajach, ktére wezesniej przystapily do
ERM2 UGiW. W efekcie debata charakteryzuje si¢ duzym stopniem ogélnosci,
a konsekwencje proponowanych rozwiazan sa przedstawiane jedynie w postaci
listy prawdopodobnych, nieznacznie réznigcych si¢ migdzy soba scenariuszy.

Ograniczony zbiér konkluzji mozliwych do wyciagnigcia na podstawie
modeli intelektualnych wskazuje, Ze narzgdziem, ktbrego wykorzystanie
nalezy usilnie rekomendowaé¢ przy wyborze optymalnej sciezki dojécia do
ERM2 i UGiW, sa modele ckonometryczne. W takim przypadku niezbedne
jest jednak podjecie polemiki z opiniami, ze oparcie analiz na modelach
empirycznych w przypadku gospodarki Polski moze byé obarczone bledami
wynikajacymi z niestabilnosci modelowanego systemu oraz niedostatecznej
liczebnosci szeregdéw czasowych (por. np. Grabowski, 1999; Krzak, 2000).
Po pierwsze, taki poglad jest nieprzekonywajacy do momentu poparcia go
odpowiednimi przykladami empirycznymi. Po drugie, nie zawsze jest jasne,
co oznacza stabilnoé¢ modelowanego systemu, cho¢ ta ostatnia jest zazwyczaj
wigzana z tzw, zmianami strukturalnymi, wynikajacymi z modyfikacji polityki
gospodarczej (np. zmian rezimu kursowego) lub egzogenicznych szokéw
podazowych (np. kryzys rosyjski, zmiany cen ropy naftowej itd.). Ocena
wplywu zmian strukturalnych ma jednak wymiar empiryczny, gdyz mozliwe
jest zarébwno wykazanie, Zze skokowym zaburzeniom ulegaja cale grupy
zmiennych (co-breaking), jak i stwierdzenie, ze tzw. zmiany strukturalne sa
immanentng cecha modelowanego systemu i nalezy wobec tego traktowaé
je jako krotkookresowe reakcje na nier6wnowagi. Po trzecie, mozliwoéé
wykorzystania modeli ekonometrycznych jest warunkowana nie tylko przez
liczebnos¢ szeregdw czasowych, ale rowniez przez zmiennosé wykorzystywanych
szeregow czasowych. Oznacza to, iz nawet w przypadku krotkiej proby
otwarta pozostaje mozliwos¢ jednoczesnego oszacowania parametréw okres-
lajagcych warunki réwnowagi w dhlugim lub §rednim okresie i analiza
proceséw dostosowawczych w krotkim horyzoncie czasowym.

W opracowaniu przedstawiono ekonometryczny miesigczny model sprzezen
miedzy cenami produkcji przemyslowej i kursu walutowego!, ktérego kon-
strukcji dokonano w ramach procedur kointegracyjnych. Kryterium stabilnoéci

' Szerszy opis struktury modelu i hipotez przyjetych przy jego konstrukcji zawarto
w referacie Kelma (2003a). Wezeéniejszq wersj¢ modelu zaprezentowano w opracowaniu Kelma
(2003b).
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systemu jest stacjonarno$¢ reszt w réwnaniach definiujacych warunki réw-
nowagi (dlugookresowych). Struktura modelu jest pochodna zalozenia
egozegeniczno§ci podazy pienigdza banku centralnego. Analiza wlasnosci
takiego systemu moze by¢ przydatna przy ocenie skutkéw blednego ustalenia
kursu przejscia na euro. Przykladowy scenariusz przewidywalby niedowar-
todciowanie zlotego, w efekcie czego nalezaloby spodziewaé si¢ spadku
kursu nominalnego do poziomu dolnej granicy przedzialu dopuszczalnych
wahan i ostatecznie egzogenizacji podazy pienigdza rezerwowego ze wszystkimi
jej skutkami.

2. METODOLOGIA

Przestanki decydujace o zastosowaniu procedur wielowymiarowej analizy
kointegracyjnej — poza proba weryfikacji hipotezy o stabilnodci zwigzkow
pomigdzy wybranymi zmiennymi systemu — wynikaja z hipotezy parytetu
sity nabywczej walut (purchasing power parity, dalej: PPP). Zgodnie z wersja
relatywng PPP dynamika kursu walutowego (b), definiowanego jako cena
jednostki waluty zagranicznej w walucie krajowej, jest wprost proporcjonalna
do dynamiki relacji cen krajowych (p) i zagranicznych (p*)?, co mozna
zapisa¢ nastgpujaco:

E(b—p+p*) =0 (1)

Watpliwoéci w odniesieniu do réwnania PPP sa formulowane na wielu
plaszczyznach, jednak w wigkszoéci modeli teoretycznych kursu walutowego
i bilansu platniczego jest ona przyjmowana jako wlasciwy punkt odniesienia
dla analizy dlugookresowej. Abstrahujac od interesujacej dyskusji na temat
poprawnosci samej hipotezy PPP, nalezy zwréci¢ uwage na dodatkowe
komplikacje pojawiajace si¢ w przypadku modelowania malej, otwartej
gospodarki, gdy nie mozna a priori stwierdzi¢, ze zwiazek pomigdzy cenami
I kursem walutowym nalezy znormalizowaé wzgledem kursu walutowego,
a nie np. wzgledem cen krajowych (por. np. dyskusja w: Froot i Rogoff 1995).

W praktyce powyzszy dylemat nie ma wigkszego znaczenia, jezeli migdzy
Wyr6znionymi zmiennymi zachodzi dokladnie jeden zwigzek kointegracyjny.
Woéwezas ceny krajowe i kurs walutowy oscyluja w krotkim okresie wokot
trajektorii wyznaczanej przez funkcje uwiklang (1), a empiryczny opis tych
_Zjawisk sprowadza si¢ do testowania slabej egzogeniczno$ci zmiennych
I konstrukcji modelu korekty bledem. Analiza empiryczna komplikuje sig,
gdy pomigdzy rozwazanymi zmiennymi obecne sa dwa zwigzki rownowagi

2 Malymi literami oznaczono w opracowaniu logarytmy naturalne zmiennych.
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dhlugookresowej (jeden z nich opisuje mechanizmy ksztaltujace kurs walutowy,
drugi — ceny krajowe) lub niezbedne okazuje si¢ wlaczenie do rozwazan
szerszego zbioru zmiennych. Dodatkowe trudnosci pojawiaja si¢, gdy zmienne
sq generowane przez niestacjonarne procesy stochastyczne. W przypadku
najczesciej spotykanych zmiennych I(1) zastosowanie klasycznych metod
wnioskowania statystycznego nie jest poprawne, gdyz (graniczne) rozklady
estymatoroOw ulegaja odksztalceniom wynikajacym z obecno$ci w procesie
generujagcym dane pierwiastkoOw jednostkowych i nie sa zbiezne do Zadnego
z klasycznych rozkladéw prawdopodobienistwa. Dlatego tez w ogblnym
przypadku punktem wyjscia powinien by¢ wektorowy model korekty nierow-
nowaga (vector equilibrium correction model, VEQCM, por. Johansen, 1991,
takze: Majsterek, 1998; Brzeszczynski i Kelm, 2002):

S-1
Ay(nl)l e y(m)t— lBAT + Z Ay(m)l—a I: + "(m)t (2)

§=1

gdzie: Yomye = [Vie> Y2us s Y] — wektor obserwacji M zmiennych w okresie ¢,
B - macierz kointegrujaca zawierajagca R wektoréw kointegrujacych o wy-
miarach M x R, A — macierz wag zwigzanych z wektorami kointegrujacymi
(inaczej: macierz dostosowan) o wymiarach M x R, I', macierz parametrow
krotkookresowych zwigzanych ze zmiennymi opédzZnioymi o s okresow
o wymiarach M x M, uy,, = [y, Uy, ..., Up,] — wektor skladnikow losowych,
S : NI, 2), i,jjm=1,... M, s=1,...,8 t=1,..T.

Szczegblna strategia modelowania polega na oddzieleniu analizy zwiazkow
rownowagi od kwantyfikacji parametrow dostosowan krotkookresowych.
W jej ramach jest podejmowana proba dekompozycji macierzy mnoznikow
calkowitych na macierz strukturalnych wektoréw kointegrujacych B* i to-
warzyszaca jej macierz wag A* (por. Pesaran i Shin, 2002, takze: Kelm,
2002). Podstawowa zaleta takiego podejscia jest mozliwo$¢ nalozenia na
parametry zawarte w macierzy B* restrykcji zgodnych z zaleceniami teorii
ekonomicznych. Estymacji parametréw dostosowan oraz parametrow krétko-
okresowych dokonuje si¢ w nastgpnym etapie analizy w ramach modelu
VEqCM:

s-1
AYmye = Yimye- B AT = Z AY mye~sL s + Uimy: (3)

s=1

gdzie skladowymi macierzy B* sa oceny parametréow dlugookresowych
uzyskane metoda najwigkszej wiarygodnosci (por. Greenslade, Hall i Henry,
2000).

Oszacowanie parametréw réwnowagi i parametréw dostosowan krotko-
okresowych w ramach modelu VEqQCM (3) wymaga w pierwszym kroku
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ustalenia skladowych wektora .. Wobec malej liczebnosci szeregow
czasowych w poréwnaniu z liczba zmiennych niezbedne moze by¢ takze
zredukowanie liczby réwnaf i aprioryczne ustalenie zmiennych slabo eg-
zogenicznych i zmiennych deterministycznych. W ogélnym przypadku system
M zmiennych, sposréd ktoérych H, to zmienne slabo egzogeniczne, mozna
zapisa¢ nastgpujaco (por. Pesaran, Shin i Smith, 2000, takze: Brzeszczynski
i Kelm, 2002):

5-1
Ayy = Yimy- 1B A*T + 3 AYimy— oDy + AyoiyA + Mgy (4a)
s=1
s-1
Yoy = Z AYimy— oI f + Uiy (4b)
s=1

gdzie ng) = Uy — upy (£35') 215 X; - podmacierze macierzy wariancji-
kowariancji skladnika losowego ugy, g = 1,2,...,G, h=G+1, G+2,.., M.

Strategia modelowania oparta na strukturalizacji zwiazkéw réwnowagi,
wymaga w pierwszej fazie sformulowania oczekiwan w odniesieniu do liczby
zwigzkow kointegrujacych (tzn. wymiar6w macierzy B*), odzwierciedlajacych
zwiazki przyczynowo-skutkowe formulowane na podstawie teorii ekonomii
lub hipotezy badawcze, wynikajace z obserwacji proceséw gospodarczych.
Takie postgpowanie umozliwia okreslenie listy zmiennych, ktérych obecno$é
jest przyjmowana a priori za niezbedng dla wlasciwego opisu mechanizmow
modelowanego systemu. W drugiej fazie jest podejmowana statystyczna
weryfikacja hipotez okreflajacych liczbe zwigzkoéw réwnowagi na podstawie
systemu VEqCM.,

3. MODEL: ZALOZENIA

Rozwigzaniem cieszacym si¢ najwicksza popularnoscia w modelowaniu cen
na wysokim poziomie agregacji jest wykorzystanie rozszerzonej krzywej Phillip-
sa (np. Roberts, 1995; Akerlof, Dickens i Perry, 2000) lub rozwazenie sprz¢ze-
nia inflacyjnego, wiazacego ceny z jednostkowymi kosztami produkcji (por. np.
Franz i Gordon, 1993; Welfe i Majsterek, 2002). Zastosowanie powyzszych
podejsé w modelowaniu kursu walutowego jest jednak klopotliwe, gdyz nie jest
mozliwe w ich ramach przeprowadzenie bezposredniej analizy zwiazkow
pomigdzy instrumentami i celami polityki pieni¢znej, kursem walutowym oraz
zmiennymi definiujacymi ekonomiczne otoczenie kursu walutowego. W opraco-
waniu przyjeto zatem rozwiazanie alternatywne, polegajace na znalezieniu
empirycznej aproksymacji zaleznosci migdzy cenami i podaza pienigdza, wypro-
wadzonej z modelu P* (Hallman, Porter i Small, 1991).
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Rozwazono funkcj¢ cen postaci:
E(p) — a;(m2 — q) = ay + a,(p° + b) + a3(u — u°) (5

gdzie: p — indeks cen produkcji przemyslowej, m2 — podaz pieniadza M2,
miliony zlotych, g — produkcja sprzedana przemystu, miliony zlotych, ceny
stale, u — stopa bezrobocia, %, u* - stopa bezrobocia réwnowagi (NAIRU),
%, p° — cena barylki ropy naftowej w dolarach USA, ceny biezace,
b — nominalny kurs jednostki koszyka walutowego, w zlotych (z wagami
0,55 dla euro i 0,45 dla dolara), a,, a,, a,, a; — parametry strukturalne.

Interpretacja réwnania (5) w kategoriach modelu P* jest mozliwa po
przeksztalceniu tego ostatniego do nastgpujacej postaci (szerzej: Kelm,
2003a):

L ﬁl .
p—pt = = T 0= V) (6)

gdzie v — oznacza szybko$¢ obiegu pienigdza, a gwiazdka wyrdézniono
wartosci zmiennych odpowiadajace $ciezkom réwnowagi. 1 tak, przy zalozeniu
wyzszej od jednosci elastycznodci popytu transakcyjnego na pieniadz (f, > 1)
oraz w przypadku gdy relacja podazy pieniadza M2 i produkcji definiuje
ceny rownowagi, posta¢ modelu (6) jest zgodna z twierdzeniem, iz fluktuacje
szybkosci obiegu pienigdza mogg by¢ aproksymowane zmiennoscig czynnikow
kosztowych. Te ostatnie sa reprezentowane przez koszty placowe, ktorych
odchylenia od poziomu wyznaczanego przez warunki roéwnowagi dlugo-
okresowej odzwierciedlaja oscylacje stopy bezrobocia wokél poziomu od-
powiadajacego NAIRU. Z kolei obecno$¢ kosztéw importu ropy naftowej
wynika z zalozenia, zgodnie z ktorym cenowa elastyczno$¢ importu paliw
i ich pochodnych jest zblizona do zera.

Roéwnowaga rynku pienigznego jest opisywana w modelu przez krzywa
LM. Takie podejscie koresponduje bezposrednio z wnioskami formulowanymi
w standardowych modelach popytu na pienigdz, w ktérych dokonuje si¢
dekompozycji tego ostatniego na popyt transakcyjny, ostrozno$ciowy i spe-
kulacyjny (szerzej np. Ericsson, 1998; Janssen, 1998). Polozenie akcentu na
analiz¢ monetarnych zrodel inflacji sprawia, ze kluczowego znaczenia
nabieraja takie modyfikacje rownania popytu na pieniadz, ktore umozliwityby
jednoczesénie opis mechanizméw jego kreacji. Analiz¢ skoncentrowano zatem
na zrodlach popytu na pienigdz rezerwowy oraz mechanizmach kreacji
pieniadza przez system bankowy. Ostatecznie funkcja popytu na pieniadz
banku centralnego (MO0) jest nast¢pujaca:

m0? —p = by + b,q + b,(s¢ — p) + bsi + b,i*" (7
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gdzie: s¢ — zaséb oficjalnych aktywoéw zagranicznych w przeliczeniu na
zlote, i — 3-miesigczna nominalna stopa procentowa rynku migdzybankowego
WIBOR, 4" — stopa rezerw obowigzkowych.

Struktura rownania (7) wynika z hipotezy, zgodnie z ktéra w dlugim
okresie podaz M0 dostosowuje si¢ do popytu transakcyjnego aproksymo-
wanego w przekroju miesigcznym przez produkcje przemystowq. Obecnos¢
oficjalnych aktywoéw zagranicznych nalezy wigza¢ zarOwno z popytem
transakcyjnym (poprzez inwestycje bezposrednie i zwiazane z nimi efekty
mnoznikowe), jak i popytem spekulacyjnym, reprezentowanym przez czg$¢
inwestycji portfelowych.

Uzupelnieniem funcji (6)—(7) jest tozsamo$é wiazaca agregaty pienigzne:

m2 = m0 + mY (8)

gdzie mY oznacza mnoznik pienigzny, natomiast m0 jest podaza pieniqdzg
banku centralnego przy zalozeniu, ze w warunkach réwnowagi zachodzi
m0 = m0”,

Podaz pieniadza banku centralnego, wynikajaca z popytu zagranicy,
wyznaczono na podstawie tozsamosci:

Sf=S,C..l+B"AS‘ (9)

gdzie S¢ — oficjalne aktywa rezerwowe w zlotych, § — zmiana poziomu
rezerw oficjalnych brutto w jednostkach koszyka walutowego (przy zaloZeniu
rownych udzialébw aktywoéw denominowanych w euro i dolarach USA),
t =1995.01, ..., 2002.12.. Za okres bazowy przyjeto styczen 1995 r.

W réwnaniu kursu walutowego (1) uwzgledniono mozliwos¢ oddzialywania
czynnikbw popytowych o $redniookresowym horyzoncie czasowym, re-
prezentowanych przez dysparytet realnych stop procentowych®:

E(b,—p,—p{) = co+cy(r,—17) (10)

gdzie: p* — deflator produkcji przemystowej w UE i USA z wagami 0,55
i 0,45, r, r* — 3-miesigczne realne stopy procentowe rynku migdzybankowego
WIBOR i LIBOR z wagami rownymi 0,55 i 0,45 dla euro i dolara USA.

Takie rozwiazanie zbliza model do koncepcji stochastycznych modeli
kursow rownowagi (behavioral equilibrium exchange rate, np. MacDo-
nald, 2000).

3 Obliczenia byly prowadzone jednocze$nie dla systeméw z nominalnymi i realnymi
stopami procentowymi. O wyborze modelu ze stopami realnymi zadecydowaly wyniki testow
stacjonarnoéci reszt w rownaniu (10).
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4. MODYFIKACJE I ROZSZERZENIA MODELU,
ESTYMACJA PARAMETROW ROWNOWAGI

Struktura réwnan cen (5), popytu na pieniadz (7) i kursu walutowego
(10) determinuje list¢ zmiennych modelu VEqQCM. Ze wzgledu na niewielka
liczebnod¢ szeregébw czasowych za konieczna nalezy uzna¢ marginalizacje
systemu. Przy zalozeniu, ze modelowana jest mala, otwarta gospodarka
w pelni uzasadnione jest przyjecie zalozenia o stabej egzogenicznosci zmiennych
charakteryzujacych zagranicg, co jest rownowazne stwierdzeniu, ze krotko-
okresowe dostosowania cen p* i p° oraz stép r* nie przebiegaja wok6l
Sciezek rownowagi, okreslonych dla zmiennych krajowych. Z kolei przyjecie
zalozenia o neutralnosci pienigdza w dlugim okresie pozwala zaliczyé do
zbioru zmiennych slabo egzogenicznych produkcje ¢ oraz luke bezrobocia
u—u*. Zbiér zmiennych deterministycznych obejmuje wyraz wolny, zmienne
sezonowe oraz stopg rezerw walutowych, aproksymujaca skokowe modyfikacje
polityki pieni¢znej.

Weryfikacja hipotez o liczbie zwigzkéw kointegracyjnych wskazuje
jednoznacznie na obecno$¢ czterech zwigzkéw réwnowagi (por. tabela 1),
Niezbgdne jest zatem rozszerzenie systemu o dodatkowy zwiazek rownowagi.
Najprostsze rozwigzanie polega na endogenizacji przyrostu rezerw walutowych
banku centralnego.

Tabela 1. Test kointegracji (proba: 1995.04-2002.12)

R Trace Trace* L - max L - max*
0 4258 206,5 129,9 61,7
1 295,8 167,0 92,0 55,7
2 203,8 130,8 71,5 498
3 126,4 994 60,4 436
4 66,0 [*] 69,7 33,2 [1] 37,2

Uwaga: Wartoéci krytyczne zaczerpnigto z pracy Pesaran i in. 2000
i oznaczono gwiazdkg.

Podstawowym zalozeniem przyjetym w réwnaniu rezerw walutowych jest
duza mobilno§¢ kapitalow oraz obecno$¢ silnych oczekiwan aprecjacyjnych
(szerzej: Kelm, 2003a; takze: Jozefiak, 1999; Rosati, 1999):

As =dy+dq+d,(p—p*—b) (11)

* Taki wynik otrzymano w ramach procedury Johansena przy zalozeniu 3-miesi¢cznego
horyzontu opéznien, ktére nie wydaje si¢ nadmiernie restrykcyjne w systemie opisujgcym sferg
nominalng. Za potwierdzenie takiej hipotezy moina uznaé¢ wyniki testéw normalnosci skladnikow
losowych oraz testy autokorelacji potwierdzajace brak bledéw specyfikacii.
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gdzie parametr d, mierzy laczny wplyw realnego kursu walutowego na
saldo obrotéw biezacych oraz rachunek kapitalowy. Uwzglednienie wyrazu
Wolnego jest rownowazne z zalozeniem obecnosci trendu w poziomie rezerw
i ma na celu rozszerzenie analizy na naplywy kapitalow dlugookresowych.

Uzupelnienie modelu o réwnanie bilansu platniczego jest réwnoznaczne
z okreSleniem struktury macierzy B* przy zalozeniu obecnosci czterech
zwigzk6w kointegrujacych. Istotnym zagadnieniem empirycznym jest na tym
Ctapie zbadanie identyfikowalnoéci parametréw réwnowagi w ramach modelu
VEQCM. Przeprowadzenie stosownych procedur, opartych na tescie ilorazu
Wiarygodnosci (por. np. Majsterek i Welfe, 2000) napotyka jednak bariere,
Wynikajaca z nicliniowego charakteru zwiazkéw rownowagi, ktérej pokonanie
W ramach systemu VEqQCM wymagaloby przyjecia restrykcji linearyzujacych
zwigzki migdzy rownaniem bilansu platniczego i funkcja definiujaca popyt
Na pieniagdz banku centralnego. Powyiszy problem nie zostal podijety
(szerzej na ten temat: Kelm 2003c), przeprowadzono natomiast szereg
lestow, ktérych celem byla weryfikacja najprostszych hipotez, zakladajacych
M. in. symetri¢ w réwnaniach kursu walutowego i funkcji plac (réwnogé
Parametrow przy cenach krajowych i zagranicznych oraz krajowych i za-
granicznych stopach procentowych itd.). Wyniki okazaly si¢ o tyle zaskakujace,
Zze wigkszo$¢ restrykcji symetrii nalezaloby odrzuci¢ juz wtedy, gdy liczba
Pozostalych restrykcji byla réwna liczbie warunkéw identyfikowalnosci
Mmacierzy B*.

Takie wyniki wskazywalyby na koniecznoéé respecyfikacji calego modelu
Polegajacej, np., na zastapieniu pewnych podzbioréw zmiennych (m. in.
Pip*orazrir* wréwnaniu kursu walutowego lub p° i b w rownaniu cen)
wielkosciami, ktére bylyby a priori wyznaczone jako ilorazy i iloczyny
Zmiennych juz wystgpujacych w systemie (np. Kim, 2001). Wowczas pojawiltby
Si¢ jednak trudny do rozwiazania problem ich endogenicznosci. Dyskusje
0 akceptowalnos$é restrykcji strukturalizujacych mozna jednak przeprowadzi¢
Na innej plaszczyznie, rozwazajac, czy analiz¢ kursu walutowego nalezy
Prowadzi¢ na podstawie modelu, ktory spelnia kryteria statystyczne i nie
Jest jednoczesnie interpretowalny na gruncie ekonomicznym. Takie sfor-
Mulowanie problemu prowadzi do dyskusji na temat ,wlasciwej" definicji
Prawdopodobienstwa, gdy definicji czgstosciowej mozna przeciwstawi¢ paradyg-
Mmat prawdopodobienstwa subiektywnego (szersza dyskusja w: Porier, 1995,
rozdziat 2).

W prezentowanym opracowaniu zastosowano ostatecznie drugie podejcie,
zblizone do dwustopniowej wielowymiarowej procedury Engle’a i Grangera.
W pierwszym kroku przetestowano wymiar przestrzeni kointegracyjne;
(W ramach standardowej procedury Johansena, tabela 1). Krok drugi objal
stymacje parametrow réwnowagi, natomiast w kroku ostatnim skonstruowano
Wielor6wnaniowy model korekty biedem.
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Zastosowanie powyzszej procedury modelowania zwiazkéw roéwnowagi
wymaga przeprowadzenia testow zintegrowania procesow stochastycznych,
generujacych zmienne modelu. Wyniki uzyskane w ramach podejicia Johansena
moga wskazywaé, iz ten etap badania mozna pomingé: system ewoluuje
wokol czterech zwiazkéw réwnowagi, zatem kombinacje liniowe jego zmien-
nych sa stacjonarne, co z kolei oznacza posrednio, ze zadna ze zmiennych
nie powinna by¢ zintegrowana w stopniu wyzszym niz | (szerzej na temat
stopnia zintegrowania zmiennych wykorzystanych w modelu: Kelm, 2003c).

Estymacji parametréw rownowagi dokonano metoda najwigkszej wiarygod-
noséci z pelna informacja, co pozwolito uwzgledni¢ wspolzaleznos¢ skladnikow
losowych. Przyjeto jednoczesnie, ze wszelkie modyfikacje systemu walutowego
mialy charakter krotkookresowy. Oceny parametrow rownowagi oraz wyniki
testow Engle’a-Grangera stacjonarnofci reszt zawarto w tabeli 2.

W funkcji popytu na pienigdz zweryfikowano hipotez¢ homogenicznosci
(ostatnia kolumna tabeli 2). Wyniki testu najwigkszej wiarygodnosci nie
daja podstaw do jej odrzucenia. Zwigzek pomigdzy nominalng podaza
pienigdza rezerwowego i nominalng stopa rynku pieni¢znego jest stosunkowo
staby, lecz za jego uwzglednieniem w modelu przemawia satysfakcjonujgca

Tabela 2. Oceny parametréw modelu dlugookresowego (préba: 1995.01-2002.12)

Rownanie Parametr Oceny
ay -3,849 (0,078) 3,899  (0,075)
a, 0,372 (0,011) 0,384  (0,011)
P a, -0,303 (0,026) 0,281  (0,025)
ay 0,123 (0,011) 0,111  (0,011)
bo 5,966 (0,373) 5,385  (0,336)
b, 0,457 (0,085) 0,754(+) (0,039)
mo b, 0,301 (0,037) 0,246(+)
by 0,181 (0,029) 0,153 (0,030)
b, 0,145 (0,017) 0,165 (0,014)
b Co 1,417 (0,009) 1,420  (0,009)
¢, -0,258 (0,107) 0304 (0,113)
dy 0,837 (0,165) 0,817  (0,166)
As d, 0,288 (0,071) 0,267  (0,072)
d, 0,118 (0,029) 0,120 (0,029)
ADF
p 401 [ 431 [+
m0 ...4.34 [oo] _4,94 looo]
b -340 [ ~3,37 [*]
As 503 [+ 512 [

Objasnienia: (*) — wariant z restrykcjami homogenicznoéci w réwnaniu MO,
w nawiasach podano odchylenia standardowe.
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stabilno$¢ oszacowania parametru b,. Empiryczne potwierdzenie znajduje
takze hipoteza o wplywie czynnikéw popytowych na realny kurs walutowy.
Skala ich lacznego oddzialywania jest jednak stosunkowo slaba, a pewne
zastrzezenia moze budzi¢ niska precyzja oceny parametru .

Oceny parametréw rOwnania strumienia rezerw walutowych wskazuja na
istotnoéé wplywu aktywnosci gospodarczej oraz realnego kursu walutowego
(poérednio takze dysparytetu realnych stop procentowych) na odchylenia
naplywu kapitaléw od trendu dlugookresowego. Zmienne modelu nie
zostaly wystandaryzowane i dlatego tez zawarta w tabeli 2 ocena wyrazu
wolnego nie jest interpretowalna. Stosowna korekta wskazuje, iz miesi¢czny
przyrost rezerw walutowych wynosit §rednio ok. 1,7%, z czego na aprok-
symowane przez trend liniowy naplywy kapitaléow diugoterminowych przypadal
wzrost o ok. 1,3%.

5. PROCESY DOSTOSOWAWCZE: MODEL KOREKTY BLEDEM

Estymacji parametréw zawartych w macierzy wag Oraz parametrow
krétkookresowych dokonano w ramach modelu (7), uwzgledniajac oceny
parametréw réwnowagi, uzyskane w poprzednim etapie badania oraz
zakladajac, iz maksymalne op6znienie proceséw dostosowawczych nie prze-
kracza trzech miesiecy. Punktem wyjicia byl zatem system réwnan opisujacych
wszystkie zmienne endogeniczne (tzn. Ap, Am0, AmY, Ab, A’s i Ai) jako
funkcje reszt z rownan rownowagi (dla p, m0, m” i As) oraz biezacych (dla
zmiennych slabo egzogenicznych i deterministycznych) i opoznionych obser-
wacji wszystkich zmiennych wystgpujacych w modelu. Do estymacji para-
metréw wykorzystano metode Zellnera (SUR), lacznej estymacji rownan
0 pozornie niezaleznych skladnikach losowych. Zgodnie ze strategia od
modelu ogélnego do szczegilowego przeprowadzono sekwencje testow opartych
na ilorazie wiarygodnoéci uzasadniajacych naloZenie na parametry zawarte
w macierzach A* i D, stosownych restrykcji zerowych. Ze wzgledu na to,
ze krotkookresowa cze§¢é modelu (7) jest jedynie forma zredukowana
nieznanego modelu strukturalnego, kryterium statystyczne bylo jedynym,
ktore wzigto pod uwage przy marginalizacji systemu.

Uzyskano nastepujace oceny parametréw (w nawiasach wartosci statys-
tyk ¢):

Ap, = —0,066wkp,_, + ST(Ap), R?=10,428, d = 1,97
(2,65)

Am0 = — 0,37Twkp,_  — 0,663wkm0,_; + ST(Am0), ~ R* = 0,568, d = 2,05
(1,47) (6,85)
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Am? = 0,393wkp,_ , +0,675wkm0,_, + ST(AmY), R?=0,503, d = 2,11
(1,41) (6,36)
Ab, = —0,196wkb,_, + ST(Ab), R? = 0,406, d = 2,04
(3,47)
A%s, = —0,704wks,_, + ST(A%s), R? = 0,496, d = 1,95
(8,56)
Ai, = 0,452wkb,. ; — 0,334wks,_ ; + ST(Ai), R? = 0,650, d = 2,01
(4,50) (2,96)

gdzie wkp, wkm0, wkb i wks oznaczaja reszty z rOwnan opisujgcych warunki
rownowagi dla cen producenta, popytu na pieniagdz banku centralnego,
kursu walutowego i przyrostu rezerw walutowych (ktorych interpretacji
nalezy dokonywaé¢ w kategoriach empirycznych miar nierbwnowagi), natomiast
ST reprezentuje pominig¢te oszacowania parametrow zwigzanych ze zmiennymi
stabo egzogenicznymi i deterministycznymi.

Przedstawione wyniki umozliwiaja sformulowanie istotnych wnioskow
o wlasnosciach modelowanego systemu gospodarczego.

Réwnania cen produkcji przemystowej, kursu walutowego oraz strumienia
rezerw walutowych maja spdjna interpretacje w dlugim i krotkim okresie
~ dostosowania zmiennych przebiegaja woko6l zdefiniowanych dla nich
wektoréw kointegrujacych. Dodatniemu odchyleniu od $ciezek dlugookre-
sowych towarzysza mechanizmy korekty, obnizajace dynamike wzrostu.
Interpretacja wartosci ocen parametrow wskazuje, iz po uplywie miesigca
mechanizmy réwnowazace system prowadza do redukcji odpowiednio 6,7,
19,6, a w przypadku rezerw az 70,4% ich odchylenia od §ciezek rownowagi.
Oznacza to wzgledng trwalo$§é¢ szokéw oddziatujacych na ceny producenta.
Krotszy okres dostosowan kursu walutowego moze potwierdzaé wplyw
interwencji wladz monetarnych na rynku walutowym lub pos$rednie skutki
oddzialywania innych instrumentéw polityki monetarnej. ROwnanie rezerw
walutowych wskazuje z kolei na oddzialywanie w krotkim okresie dysparytetu
nominalnych stop procentowych.

Krotkookresowa zmienno$¢ agregatu m0 i mnoznika pienigznego mY
ksztaltuje si¢ pod wplywem relacji wyznaczajacych Sciezki réwnowagi dla
cen i pienigdza rezerwowego. W obydwu przypadkach uwage zwracaja
wysokie oceny parametrow korekty bledem. Taki wynik mozna przypisa¢
restrykcyjnej polityce monetarnej. W szczeg6lnosci dodatnie odchylenie cen
od trajektorii dlugookresowej oraz nadwyzkowa, w stosunku do poziomu
wyznaczanego przez krzywa LM, podaz M0 prowadzi do natychmiastowego
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ograniczenia ekspansji monetarnej. Reakcje mnoznika pieni¢gznego mY wskazuja
na niezwloczne uruchamianie mechanizméw kompensacyjnych przez banki
komercyjne, co moze potwierdza¢ hipotezg o niewielkim wplywie polityki
monetarnej na wielko$¢ agregatu M2,

Zmiennoé¢ nominalnej stopy procentowej jest sprzgzona z warunkami
rownowagi rynku walutowego oraz procesami decydujacymi o naplywie
rezerw. Silny wzrost stopy procentowej nastgpuje w warunkach deprecjacji
zlotego, a spadek — na skutek zwigkszonego naplywu inwestycji zagranicznych.
W krotkim okresie wyraznie zarysowuje si¢ zwiazek pomigdzy zmiennoscia
stép nominalnych oraz przyspieszeniem procesow inflacyjnych.

6. ZAKONCZENIE

W opracowaniu przedstawiono model podstawowych zwiazkow pomigdzy
cenami, kursem walutowym, agregatami pienigznymi i strumieniem kapitalow
zagranicznych, obserwowanych w drugiej czgsci okresu transformacji gos-
podarczej. Analiz¢ przeprowadzono na dwoch plaszczyznach.

Po pierwsze, zaprezentowano propozycj¢ adaptacji metod analizy koin-
tegracyjnej do przypadku modelowania systemu charakteryzujacego si¢ duza
dynamika procesow dostosowawczych. Ograniczona liczebno$¢ wykorzys-
tywanych szeregow czasowych byla podstawowym powodem wykorzystania
procedury Johansena wylacznie do wyznaczenia liczby zwiazkéw rowno-
wagi. Parametry réwnowagi dlugookresowej oraz parametry dostosowar
krétkookresowych oszacowano w ramach wielowymiarowej procedury En-
gle'a i Grangera., Wbrew pogladom o niemozno$ci empirycznego ziden-
tyfikowania warunkéw réwnowagi w niestabilnym systemie gospodarczym
na podstawie szeregéw czasowych o malej liczebnosci otrzymano system
o pozadanych wlasnosciach statystycznych (stacjonarno$¢ i normalnos$¢ reszt
empirycznych), potwierdzajac w ten sposob posrednio stabilno$¢ modelowa-
nych zwigzkow.

Po drugie, wyniki badania umozliwiaja wstgpna oceng przebiegu procesow
dostosowawczych. Uwage zwraca duza inercja cen, o moze by¢ potraktowane
jako empiryczne potwierdzenie hipotezy o ich lepkosci w krotkim okresie.
Z kolei krotki horyzont czasowy rownowazenia rynku pieni¢znego (por.
réwnanie Am0) moze stanowi¢ podstawg do sformulowania krytyki wobec
polityki monetarnej, akcentujacej nadmierng restrykcyjno$¢ tej ostatniej.
W takim przypadku niezbedne jest jednak uzupelnienie prezentowanych
wynikéw o analizy symulacyjne.
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Robert Kelm

EMPIRICAL MODEL OF THE EXCHANGE RATE POLICY
IN POLAND 1995-2002

Summary

The paper concerns the structural vector equilibrium correction model linking money
supply, producers’ prices, foreign reserves and exchange rate in Poland during transition
period. Due to the shortage of the data estimates obtained by means of Johansen procedure
lead to uninterpretable profiles of impulse responses. Much more interesting conclusions can
be drawn from a system based on a priori economic-theory long-run assumptions, i.e. Fisher
equation, LM function and extended PPP equation. Empirical results obtained within
“multidimensional” Engle-Granger procedure indicate restrictive anti-inflationary policy of the
Polish central bank during transition,



