Hipotetyczne postacie wektorow kointegrujacych w modelu powiazan miedzy strona

nominalng a realna

Tabela 1. Zmienne ekonomiczne wyselekcjonowane do badania zaleznos$ci miedzy rynkiem
pienigznym, walutowym, dobr i ustug oraz rynkiem pracy. Zmienne w ujgciu miesigcznym.
»System idealny”. M = 12

Zmienna Kategoria statystyczna Zrédto
Podaz pieniadza Podaz pienigdza M2 NBP
Nominalny kurs walutowy Sredniomiesieczny kurs ztotego wzgledem euro NBP
Ceny kraju HCPI, 2015 = 100 Eurostat
Ceny zagranicy HCPI*(Niemcy), 2015 = 100 Eurostat
Produkcja Indeks produkcji przemystowej w cenach statych z | Eurostat
2015
Ptaca nominalna Przecietna miesigczna ptaca nominalna brutto w | GUS

sektorze przedsigbiorstw

Kroétkoterminowa nominalna | WIBOR 1M w ujgciu rocznym Eurostat

stopa procentowa

Dlugoterminowa nominalna | Oprocentowanie 10 letnich obligacji rzgdowych FED

stopa procentowa

Krétkoterminowa nominalna | Stopa jednomiesigczna w ujgciu rocznym, Niemcy Eurostat

stopa procentowa zagranicy

Dlugoterminowa nominalna | Oprocentowanie 10 letnich obligacji rzadowych w | FED

stopa procentowa zagranicy | Niemczech

Wydajnos$¢ pracy Produkcja sprzedana przemystlu w cenach stalych z | GUS

2015/ zatrudnieni w sektorze przedsiebiorstw

Stopa bezrobocia Stopa bezrobocia rejestrowanego GUS

Zrédto: opracowanie wlasne



Tabela 2. Zrodto zmiennych w teorii ekonomii

Zmienne

Teoria, hipoteza, tozsamos¢

me exy Pe Ve We R Ré Uy

hipoteza neutralnosci pienigdza (LRN)

Am ex; pe ye we R} R% Ue

hipoteza superneutralnosci pienigdza (LRSN)

mepe e RE Ré

réwnanie wymiany Fishera, klasyczna teoria inflacji, iloSciowa
teoria pieniadza (stata szybkosc¢ obiegu pienigdza)

me Pe Ve We R Ré zy Up

uogolniona ilosciowa teoria pienigdza (zmienno$¢ szybkosci
obiegu pienigdza)

ex; Pe Pt Yr We R Ré z Up

dochodowa (popytowa) teoria inflacji

*
ex: Pe Pr We Z: Up

kosztowa teoria inflacji

m;—p Ap, y.—p Rf RE U,

nowa wersja ilo$ciowej teorii pienigdza

Aex, R{ Rl R¥* R}

parytet stop procentowych

*
€Xt Pt Dt

parytet sity nabywczej, realny kurs walutowy

Aex; Ap, Ap;

parytet sity nabywczej w wersji wzglgdne;j

Aex, Ap, Ap; R} Ré R{* Rt

rozszerzony efekt Fishera

Ap: U

krzywa Phillipsa

Apy wy R% Zt

Nowa Keynesowska krzywa Phillipsa

Zrbdto: opracowanie wlasne

Dwie kluczowe zmienne zwigzane z réwnaniem wymiany Fishera, hipoteza LRN oraz

ilosciowymi teoriami pienigdza (ceny 1 podaz pienigdza) maja charakter zasobowy 1 s3 to

zmienne generowane przez procesy 1(2). W kosztowym i dochodowym modelu inflacji

przewazaja zmienne o charakterze strumieniowym, ktére nie sg z natury podatne na

dhlugookresowe szoki 1(2). Teorie zwigzane z kursem walutowym wskazuja na procesy I(1).

Odwotujac si¢ do paradygmatu ekonomii wiedzy niedoskonatej (zob. Frydman, Goldberg

2009), odrzuca si¢ zatozenie 0 racjonalnych oczekiwan dotyczacych ksztattowania si¢ kursu

walutowego na poziomie zgodnym z PPP i tym samym stacjonarno$¢ realnego kursu

walutowego. Modelowanie kursu walutowego na podstawie modelu monetarnego powinno
odbywac si¢ na gruncie 1(2) (por. Frydman, Goldberg 2007, 2009, Kelm 2013).




Badanie zaleznos$ci migdzy rynkami: pienieznym, walutowym, dobr i ustug oraz pracy za

punkt wyjscia powinno przyja¢ model ze zmiennymi I(2):

Y: = [m, ex; pe b ye wWe RE Ré R{* Ry z Ue]~1(2) (2.1)

Analiza kointegracyjna procesow I1(2) pozwala na duzo szersze korzy$ci interpretacyjne.
Mozliwa jest dekompozycja na zwiazki bezposredniej i wielomianowej kointegracji oraz
identyfikacja wokot jakich relacji dostosowania sg dhugo- lub $redniookresowe. W ten sposob
mozna uzyskac¢ odpowiedz na pytanie, czy podaz pienigdza oraz ceny dostosowujg si¢ do siebie
w dlugim okresie, czy juz w $rednim. Analiza kointegracyjna dla zmiennych I(2) pozwala takze
na wyznaczenie zrddet srednio- i dlugookresowych szokéw stochastycznych, ktére oddziatuja
na zmienne 1(2). Wykorzystanie techniki modelowania zmiennych I1(2) polega na oszacowaniu
w pierwszej kolejnosci wszystkich istotnych relacji zawartych w modelu ze zmiennymi I(2), po
czym identyfikowany jest sens ekonomiczny tych relacji (por. Juselius 1999).

Obecnos¢ w zmiennych trendow stochastycznych stopnia drugiego wigze si¢ z odmienng
analizag kointegracyjng, anizeli w przypadku zmiennych maksymalnie zintegrowanych w

stopniu pierwszym. Proces takiej analizy obrazuje schemat z rysunku 1.
Rys. 1 Analiza kointegracyjna dla procesow I(2).

M — ilo$¢ zmiennych endogenicznych

R M-R
R; relacji ,
. P, trendow I(2
kointegracyjnych P1 trendow 2 r.en O‘W ()
Ro stacjonarnych (2,1) (1) wzajemnie
relacji kointegracyjnych Cl(2,2) nieskointegrowanych

Kointegracja wielomianowa CI(1,1)
wigze R: kointegracji poziomow
zmiennych I(1) — reszt z CI(2,1) oraz P,
pierwszych przyrostow zmiennych [(2)

Zrédto: Majsterek 2003.



Dobér zmiennych do systemu I(2) determinuje identyfikacje gtownych rownan dtugookresowe;j
réwnowagi. Reszty tych rownan mogg by¢ stacjonarne (zachodzi CI(2,2)) lub niestacjonarne
(zachodzi CI(2,1)). W przypadku reszt stacjonarnych réwnowaga dtugookresowa jest takze
rownowagg Sredniookresowa. Relacje dlugookresowej rdéwnowagi majace charakter
kointegracji bezposredniej CI(2,2) sg trwalsze, a reakcja dostosowawcza do tych zwigzkow jest

szybsza niz dla zwigzkow kointegracji CI(2,1).

W systemie zmiennych zdefiniowanym wektorem Y;:

Y: = [m, ex; pe b ye We RE Ré R{* Ry z Ue]~1(2)

wykorzystujac wielowymiarowa analiz¢ kointegracyjna, mozliwa jest weryfikacja hipotez
ekonomicznych poprzez natozenie restrykcji na parametry rownan dlugookresowych. Wektory
kointegrujace maja charakter relacji rownowagowych. Wspdlne trendy stochastyczne
powoduja oddalanie si¢ zmiennych od $ciezek réwnowagi.

Pierwsza hipoteza dotyczy sposobu wyjasnienia cen zgodnie z rownaniem ilo$ciowej
teorii pienigdza. Jezeli w rownaniu dlugookresowym to ceny sa zmienng objasniana, a podaz
pieniadza jedng z istotnych zmiennych objasniajacych to potwierdzona zostaje egzogeniczno$é
podazy pieniadza, ktora jest jednym z zalozen hipotezy neutralnosci pienigdza. Réwnanie

dlugookresowe przyjmuje postac:
pe = Bo+ Bimy+ BoRi + B3RE+ Baye + Np,t (2.2)

Naktadane sg nastgpujace restrykcje na parametry:

pr=1 (2.3)
Bu=—1 (2.4)
fr1=—PBs=1 (2.5)
B2 = —PBs (2.6)

Dzigki restrykcji (2.6) uzyskuje sie roznicg miedzy krotko i dlugookresowa stopa procentowa
R — R}, ktora jest dobrym przyblizeniem szybko$ci obiegu pienigdza. Szybkos$¢ obiegu
pieniadza rosnie proporcjonalnie do wzglednie mniejszej optacalnosci  lokat
dlugoterminowych. Roéwnanie (2.2) jest bliskim odzwierciedleniem uktadu zdefiniowanego
przez réwnanie wymiany Fishera oraz rownanie iloSciowej teorii pienigdza. Pozwala to na
weryfikacje kluczowego zatozenia szkoly neoklasycznej o stalosci szybko$ci obiegu pienigdza.

Zalezno$¢ (2.2) z restrykcja (2.5) pozwala zdefiniowa¢ odwrotno$¢ logarytmu szybkosci



obiegu pieniagdza jako: m; — p; — y¢. Daje to mozliwos¢ rozpatrywania szybko$ci obiegu
pienigdza w kontekscie calego systemu zalezno$ci opartego na roOwnaniu wymiany. Znika
problem wtasciwego doboru aproksymanty szybkosci obiegu pienigdza. Niestacjonarnosé
relacji m; — p; — y; migdzy realng podaza pienigdza a realng produkcja, czyli brak
jednorodnej relacji kointegracyjnej CI(1,1), oznacza, ze szoki oddzialywujace na szybkos¢
obiegu pienigdza mogg mie¢ charakter trwaty. Przektada si¢ to na zmienng w czasie szybkos¢
obiegu pienigdza i wplyw tej zmiennej na inflacje (por. Majsterek 2008), co jest zgodne z

zatozeniem szkoly keynesowskiej. Wtedy restrykcja (2.5) przyjmuje postac:

Br=—PBs #1

Nalezy pamigta¢ o rozrdéznieniu poziomu zmiennej od jej logarytmu i ich mozliwym ré6znym
stopniu integracji (por. Florczak 2005) .

Druga hipoteza dotyczy ksztaltowania si¢ cen zgodnie z uog6lniong teorig pienigdza,
ktora zawiera si¢ w dochodowej i 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 place nominalne, wydajnos¢ pracy i stopa bezrobocia sg zmiennymi I(2). Na drugi stopien
zintegrowania wskazaly macierz wspolnych trendow stochastycznych A,, (macierz
eksporterow szokow) i macierz wag wspolnych trendéw stochastycznych B, (macierz
importerow szokéw) w modelu opisujagcym sprzgzenie ptacowo cenowe. Rdwnanie

dhlugookresowe cen zapisa¢ mozna w nast¢pujacej postaci:
Pe = Bo + Biwe + B2z + Bspi + Ny (2.7)
Naktadane sg nastepujace restrykcje na parametry:

Br+ B2+ 3= a (2.8)
Br=—B=a—pB3 (2.9)

Przyjecie parametru a > 1 ma zwigzek z objasnieniem inflacji konsumenta, a nie producenta
(a = 1) i odzwierciedla obecno$¢ narzutow cenowych. Restrykcja (2.9) dotyczy weryfikacji
wplywu wydajno$ci pracy na ceny. Parametr [, laczy w sobie dwa efekty, ktore sa
przeciwstawne. Z jednej strony wzrost wydajno$ci pracy obniza ceny producenta i konsumenta

poprzez obnizenie jednostkowych kosztow produkcji. Z drugiej strony wzrost wydajnosci pracy



pozwala uzyskac produkt o lepszej jakosci, ktory bedzie drozszy. Mozliwe jest przetestowanie

restrykeji, ktory z tych efektow jest dominujacy.

B2 = —vbB1 (2.10)

Jezeli (—1 < y < 0), to efekt oszczgdnosciowy jest zdominowany przez efekt jakosciowy. Z
kolei kiedy zachodzi (0 < y < 1), to efekt oszczednosciowy przewyzsza efekt jakoSciowy.
Restrykcja (2.9) przedstawia sytuacje, ze wzrost ptac nominalnych dziata inflacjogennie, jezeli
nie ma pokrycia we wzro$cie wydajnosci pracy. Szacowanie parametrow réwnan (2.7) bez
naktadania (testowania) restrykcji prowadzi do uzyskania duzej wariancji estymatorow ze
wzgledu na bliska wspotliniowos¢ ptac 1 wydajnosci pracy, ktora wynika ze skorelowania tych
zmiennych (por. Majsterek 2008).

Trzecia hipoteza dotyczy sposobu wyjasnienia zmian podazy pienigdza w dtugim okresie.
Ma S$cisty zwiazek z pierwsza hipoteza dotyczaca cen i z réwnaniem (2.2). Réwnanie

dlugookresowe dla podazy pienigdza mozna przedstawi¢ w postaci rownania wymiany:
mi = Bo+ Bipe + BoYe + BsRi + BuRi + Ny (2.11)

Zaktadajac, ze podaz pieniadza dostosowuje si¢ do popytu na pienigdz, mozna traktowac
zrenormalizowang zalezno$¢ dtugookresowa (2.11) jako funkcje popytu na pienigdz (m; =
mé, por. Majsterek, Kelm 2005, 2006). Popyt spekulacyjny zalezy od nominalnych stop
procentowych. Popyt transakcyjny determinujg ceny i produkcja.

Naktadane sa ponizsze restrykcje na parametry, ktore sa analogiczne z restrykcjami (2.3)-(2.6)

pi=1 (2.12)
p,=1 (2.13)
=P =1 (2.14)
Bz = =P (2.15)

Restrykcja (2.12) oraz (2.3) stuzy do zweryfikowania w ramach systemu bazujacego na
réwnaniu wymiany hipotezy jednorodnosci wzgledem cen (niezaleznie czy rownanie
dhlugookresowe dotyczy cen czy popytu na pienigdz (por. Majsterek 2008). Warunek
homogenicznosci cen oznacza, ze parametry dlugookresowe powinny sumowac si¢ do zera, a
po wykonaniu normalizacji wzgledem odpowiedniej zmiennej objasnianej powinny sumowac
si¢ do jednos$ci. Tak dzieje si¢ w systemie ze zmiennymi I(1). W systemie ze zmiennymi [(2)

nalezy pamigta¢ o mozliwej dekompozycji macierzy kointegrujacej na dwie macierze: macierz



bezposredniej 1 macierz wielomianowej kointegracji. Stad wymagany jest jeszcze warunek
homogenicznosci wzgledem inflacji. Spetnienie warunku homogenicznosci wzgledem cen i
inflacji jest réwnoznaczne ze spelnieniem warunku koniecznego przejscia z modelu
nominalnego do modelu realnego (por. Majsterek 2008), w przypadku systemu zmiennych
zwigzanych z rGwnaniem wymiany. Obok cen kraju w badanym systemie zaleznos$ci sg jeszcze
obecne ceny zagranicy, ktore sa rowniez potencjalnie zmienng I(2). W systemie zalezno$ci (2.1)
restrykcja (2.12) w réwnaniu popytu na pienigdz zgodnym z ilo§ciowg teorig pienigdza jest
niewystarczajaca do przej$cia z modelu nominalnego na model realny. Nalezy zweryfikowac
dodatkowo hipoteze jednorodnos$ci wzgledem cen zagranicy. Mozna to zrobi¢ rozwazajac
wplyw kursu i cen zagranicy w réwnaniu popytu na pienigdz lub model parytetu sity nabywczej

w rownaniu dla kursu walutowego. Model realny zawiera zmienne:

Y, = [m, —p; ex, —pe +pf ye we R R¢ R§" RY 2, U ]~1(1) (2.16)
lub

Y, = [m, —pe q; Ap. Ap; ye we RY Rt RE* R{ 2, U ]~1(1) (2.174)

Y, = [m, — p, Aex, Ap, Ap; y. we RY Rt RZ* R{" z, U]~I(1) (2.17b)

Dla modelu realnego (2.16 lub 2.17) mozna stosowac¢ analize 1(1), pomimo niezerowego rzedu
macierzy A,, (macierz wspolnych trendow stochastycznych) oraz macierzy B,, (kluczowa
sktadowa macierzy wag wspdlnych trendéw stochastycznych). Jest to strategia ,,I(2) w I(1)”
(por. Juselius 2006). Model realny nie objasnia ksztattowania si¢ cen i nie zawiera z duzym
prawdopodobienstwem zmiennych 1(2) (por. Majsterek 2008). Alternatywng metoda
testowania hipotezy jednorodnosci wzgledem cen jest zweryfikowanie na podstawie macierzy
wag wspélnych trendow stochastycznych B, |, czy ceny sa gtéwnym odbiorca szokow I(2).

Przejscie na model realny sprawia, ze w modelu I(1) uzyska si¢ posta¢ wektora
kointegrujacego dla realnego popytu na pieniadz m¢% — p,.

Czwarta hipoteza dotyczy wplywu zagranicznych stép procentowych i ma zwiazek z

popytem spekulacyjnym.
mi = Bo+ Bipe + B2ye + BsRE + BaRi+ BsRE + BeRi + 1yt (2.18)
Oprocz restrykeji (2.12)-(2.15) przetestowaé mozna:

Bs <0 (2.19)



Bs <0 (2.20)

Bs = —Bs (2.21)
Bs = B = 0 (por. Sarletis 2001, Majsterek, Kelm 2007) (2.22)

Piata hipoteza zwigzana jest z badaniem wptywu realnego kursu walutowego q; na popyt

na pienigdz. Rownanie dtugookresowe (2.11) przyjmuje postac:

mi = Bo+ Bipe + Boye + BsRE + BaRit Bsexe + Bepi + Ny (2.23)
(por. Majsterek, Kelm 2006).
Testowane sg nadal restrykcje (2.12)-(2.15) oraz:

B1=—Ps = —B¢ =1 (?)— odwrocenie znakow (2.24)

Odrzucenie restrykcji (2.24) oznacza, ze nie moge przejs¢ na model realny ? Musze¢ mie

zamiast ex; q, w modelu nominalnym?

Wprowadzenie do modelu hipotezy parytetu sity nabywczej i jej weryfikacja wymusza
przyjecie kilku restrykcyjnych zalozen: jednorodno$¢ dobr podlegajacych wymianie,
pominiecie kosztow transportu i protekcjonizmu celnego. Z drugiej strony pozwala to na
analiz¢ mechanizmoéw odpowiedzialnych za transmisj¢ impulséw inflacyjnych z zagranicy.

Szosta hipoteza dotyczy sposobu okreslenia dtugookresowej zaleznosci dla nominalnego
kursu walutowego w systemie 1(2), ktory w przypadku pierwszym zaklada spetnienie parytetu
sity nabywczej — CI(2,2). Rownanie dlugookresowe wyraza parytet sity nabywczej lub realny
kurs walutowy:

exe = Po + Bipe + BoPi + Nexe (2.25)
Naktadana jest restrykcja:
= =B, =1 (2.26)

Jezeli proces resztowy 1, okaze si¢ niestacjonarny, czyli wystapi CI(2,1), to zakladana jest

nastepujaca relacja dla nominalnego kursu walutowego (por, Kelm, 2013):

ex; = Po+ Pipr + B2pi + 814ex; + 8,Ap: + 634D + MNext (2.27)



W réwnaniu (2.27) nadal testowana jest restrykcja (2.26). Relacja (2.27) jest przyktadem
kointegracji wielomianowej. L.aczy w sobie parytety sily nabywczej w wersji bezwzglednej i
wzgledne;.

Siodma hipoteza dotyczy dlugookresowej zaleznosci dla ptac nominalnych. Réwnanie

dhugookresowe mozna zapisac:

we = Bo+ P1pe + B2zc + B3Ue + Nw,t (2.28)

Testowaniu podlegaja nastepujace restrykcje:

pr=1 (2.29)
p=1 (2.30)
B3 <0 (2.31)

Restrykcja (2.29) zaktada, ze dlugookresowa elastyczno$¢ ptac wzgledem cen jest jednostkowa.
Nieodrzucenie tej restrykcji pozwala modelowa¢ ptace realng. Restrykcja (2.30) wyraza
dlugookresowa jednostkowa elastycznos¢ ptac wzgledem wydajnosci pracy i jest zgodna z
hipotezag modelu przetargowego ptac. W roéwnaniu (2.28) pomija si¢ wplyw podatkow
posrednich i bezposrednich oraz sktadek na ubezpieczenie spoteczne (zob. Majsterek, A. Welfe
2012).

Osma hipoteza i kolejne dotycza potencjalnych zaleznosci dtugookresowych, ktore
zachodza w modelu realnym. W przypadku modelu realnego (2.17a) zaktada si¢ nastepujace
rownanie dtugookresowe dla produkcji (por. Majsterek, Kelm 2006):

Ve = Bo+ Bim: + BoRP + B3lpe + Paqe + Nyt (2.32)

Testowane sg nastgpujace restrykcje:

=0 (2.33)
B2 = —Ps3 (2.34)
Restrykcja (2.33) jest zgodna z hipoteza LRN. Restrykcja (2.34) mowi o wptywie realnej stopy
procentowej na produkcje. Réwnanie dlugookresowe (2.32) w przypadku modelu realnego

(2.17b) mozna zapisac:

Ve = Bot+ Bim; + PR + B3lpe + Balex, + Nyt (2.35)

Testowaniu podlegaja te same restrykcje co w rownaniu (2.33).



Zamiana podazy pienigdza m; na tempo zmian podazy pienigdza Am; pozwala natozy¢
restrykcje 8, = 0, zgodna z hipotezg LRSN.

Dziewigta hipoteza dotyczy zalezno$ci dlugookresowej dla kursu realnego:

qc = Po + B1BAp: + Bolp; + BaRi + BuR{ + BsRi+ BeRE + Ny (2.36)

Na podstawie rownania (2.36) mozna przetestowac nastepujace restrykcje:

pr= —B2=1 (2.37)
Bz= —Pa=1 (2.38)
Bs= —Ps=1 (2.39)
Bs = Ps =0 (2.40)
Bs= —p1=1 (2.41)
Bs= —P,=1 (2.42)
Bz= Pa=0 (2.43)

Restrykcja (2.37) zaklada, ze realny kurs walutowy zalezy od roznicy w stopach inflacji miedzy
krajem i zagranica. Restrykcje (2.38) 1 (2.39) uzalezniajg realny kurs walutowy od dysparytetu
odpowiednio krotko- i dlugookresowych stop zwrotu. Polaczenie restrykcji (2.40)-(2.42)
uzaleznia realny kurs walutowy od dysparytetu kroétkookresowych realnych stop procentowych
(por. Juselius, MacDonald 2003, Kebtowski, A. Welfe, 2010, Kelm 2013).

Dziesiagta hipoteza dotyczy modelu realnego (2.17b) i zaleznosci dtugookresowej dla
tempa zmian nominalnego kursu walutowego, przy zatozeniu, ze nominalny kurs walutowy jest

zmienng 1(2). Réwnanie dtugookresowe moze przedstawiaé rozszerzony efekt Fishera:

Aexy = Bo + P1Ape + B2Api + B3Ri + BaR{™ + Naext (2.44)

W celu potwierdzenia rozszerzonego efektu Fishera nie mozna odrzuci¢ restrykcji:

pr= —B2=1 (2.45)
Bs= —Ps=1 (2.46)

Jedenasta hipoteza dotyczy realnego popytu na pienigdz. Hipoteza ta jest zgodna z nowg

wersja ilosciowej teorii pienigdza:

mf —pe = Po+ P1ye + B2RE+ ﬁ:«:Ré + Balpe + Nyt (2.47)

Dla zaleznos$ci dlugookresowej (2.49) mozna przetestowac nastepujace restrykcje:



pr=1 (2.48)
Bi=1(?) (2.49)
B2 =—Ps (2.50)

Restrykcja (2.50) wynika z rownania wymiany. Restrykcja (2.49) zwigzana jest z
homogeniczno$cig wzgl¢dem inflacji. Restrykcja symetrii (2.50) pozwala szacowaé parametr
dla aproksymacji szybkos$ci obiegu pienigdza.

Jedenasta hipoteza wskazuje na potencjalng postac trzeciego rownania dlugookresowego

w modelu realnym, ktérym jest rownanie inflacji (por. Majsterek, Kelm 2006):
Apy = Bo+ BiRi + BaRi + Baqr + Pabm, + Nap,t (2.51)
Testowana jest restrykcja zwigzana z aproksymacja szybkosci obiegu pienigdza:

Br= —B.=1 (2.52)

Dwunasta hipoteza zwigzana jest Z réwnaniem dlugookresowym dla inflacji
aproksymowanym roéwnaniem NKKP. Diugookresowa stopa procentowa RE pelni w tym

przypadku role oczekiwan inflacyjnych:

Apy = Bo+ Piwe + Boze + BsRE + Nap,t (2.53)

Naktadana restrykcja symetrii na parametry ma zwigzek z uzyskaniem przyblizenia kosztu

krancowego produkcji:

Br= =B (2.54)

Trzynasta hipoteza dotyczy rownania dlugookresowego dla inflacji, ktora zalezy od inflacji za

granicg 1 od oczekiwan inflacyjnych:

Ape = Bo + P1Bp; + BRE + PsAm, + Nap,t (2.55)

Testowana jest restrykcja homogenicznosci:
Bi+ B+ B3=1 (2.56)



Tabela 2. Zmienne ekonomiczne wyselekcjonowane do badania zaleznosci miedzy rynkiem
pienieznym, walutowym, dobr i ustug oraz rynkiem pracy — ograniczajace si¢ do hipotez
neutralno$ci pieniadza i inflacji dochodowej (popytowej) Zmienne w ujeciu miesigcznym.

,»System niezbednego minimum”. M = 9.

Zmienna Kategoria statystyczna Zrodto

Podaz pienigdza Podaz pienigdza M2 NBP

Realny kurs walutowy Sredniomiesieczny kurs zlotego wzgledem euro*(ceny | obliczenia whasne
kraju/ceny zagranicy)

Ceny kraju HCPI, 2015 = 100 Eurostat

Produkcja Indeks produkcji przemystowej w cenach statych z | Eurostat
2015

Ptaca nominalna Przecietna miesigczna ptaca nominalna brutto w | GUS
sektorze przedsigbiorstw

Kroétkoterminowa nominalna | WIBOR 1M w ujeciu rocznym Eurostat

stopa procentowa

Dhugoterminowa nominalna | Oprocentowanie 10 letnich obligacji rzadowych FED

stopa procentowa

Wydajnos$¢ pracy Produkcja sprzedana przemyshu w cenach staltych z | GUS
2015/ zatrudnieni w sektorze przedsigbiorstw

Stopa bezrobocia Stopa bezrobocia rejestrowanego GUS

Zrbdto: opracowanie wlasne




Tabela 3. Zmienne ekonomiczne wyselekcjonowane do badania zaleznosci miedzy rynkiem
pienieznym, walutowym, dobr i ustug oraz rynkiem pracy — ograniczajace si¢ do hipotez
neutralno$ci pienigdza i hipotezy IKE dla kursu nominalnego. Zmienne w uj¢ciu miesigcznym.
,»System niezbednego minimum”. M = 8.

Zmienna Kategoria statystyczna Zrodto
Podaz pieniadza Podaz pienigdza M2 NBP
Nominalny kurs walutowy Sredniomiesieczny kurs ztotego wzgledem euro NBP
Ceny kraju HCPI, 2015 = 100 Eurostat
Ceny zagranicy HCPI*(Niemcy), 2015 = 100 Eurostat
Produkcja Indeks produkcji przemystowej w cenach statych z | Eurostat
2015

Kroétkoterminowa nominalna | WIBOR 1M w ujgciu rocznym Eurostat
stopa procentowa

Dlugoterminowa nominalna | Oprocentowanie 10 letnich obligacji rzgdowych FED
stopa procentowa

Stopa bezrobocia Stopa bezrobocia rejestrowanego GUS

Zrodto: opracowanie wlasne



