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KOINTEGRACYJNA ANALIZA ZMIAN
INFLACJI, NOMINALNEJ STOPY
PROCENTOWEJ I PODAZY PIENIADZA

Uwagi wstepne

Zwiazek poziomu cen i nominalnej stopy procentowej stanowi relacj¢ makroekono-
miczna, ktéra umozliwia lepsze zrozumienie mechanizmu powstawania inflacji.
W celu uchwycenia tej zalezno$ci mozna postuzy¢ si¢ modelem IS — LM, ktory poka-
zuje interakcje wystgpujace w realnej i pienigznej sferze gospodarki',

Najwazniejsze — z punktu widzenia powiazan rozpatrywanych w dalszych czg-
Sciach niniejszego opracowania — jest sprecyzowanie warunku réwnowagi na rynku
pienigdza. Dochodzi do niej, gdy wielko$¢ popytu na aktywa monetarne zréwna sig
z wielko$cia podazy. W najprostszym ujgciu mozna przyjac, ze pieniadz jest utozsa-
miony z waskim agregatem MO0, ktory jest pod bezposrednia kontrola banku central-
nego. W zwiazku z tym posiadanie pienigdzy nie przynosi przychodu, a jednoczeénie
kosztem alternatywnym (utracong korzyscia) utrzymywania aktywow majatkowych
w formie pienigznej jest nominalna stopa procentowa, np. stopa rentownosci papie-
row wartosciowych. Racjonalny podmiot gospodarczy powinien wigc optymalizo-
waé sklad swego majatku i odpowiednio zarzadza¢ iloscia gotowki®. Dlatego tez
mozna stwierdzic, ze popyt na realne zasoby pieniadza jest funkcja o odwrotnie pro-
porcjonalnym oddziatywaniu stawki procentowej, gdyz jej wzrost oznacza dodat-
kowy koszt alternatywny, ktérego mozna uniknga¢, dokonujac konwersji gotowki na
papiery wartosciowe.

lZwie;zh;: wyprowadzenie modelu IS — LM mozna znalez¢é w: R. E. Hall, J. B. Taylor,
Makroekonomia. Teoria, funkcjonowanie i polityka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1997, s. 194-204.

3 Szerzej na ten temat D.E.W. Laidler, The Demand for Money, Theories, Evidence and Pro-
blems, Harper Collins College Publ., New York 1993.
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Z drugiej strony warto$¢ transakcji dokonywanych za pomocg pienigdzy rosnie
wraz w powigkszaniem sig¢ produktu krajowego brutto, co skutkuje wprost proporcjo-
nalnym wptywem PKB na zapotrzebowanie na pieniadz. Dopelieniem takiego rozu-
mowania jest przyjecie zalozenia, Ze nominalna podaz monetarna jest doskonale
sztywna w stosunku do stopy procentowej. Zatem warunkiem zréwnania stalej
podazy pieniadza z popytem na jego realne zasoby, przy danym poziomie cen, jest
spetienie zaleznosci’:

%:L(i,Y), , e

gdzie:

I

nominalna warto$¢ podazy pieniadza,
przecigtny poziom cen w gospodarce,

— popyt na realne zasoby pieniadza,
nominalna stopa procentowa,

realna warto$¢ produktu krajowego brutto.

B T
[

Funkcja L powinna charakteryzowac si¢ ujemng pochodna czastkowa wzgledem
stopy procentowej (i) oraz dodatnig pochodna czastkowa liczona w stosunku do
zmian PKB.

Zbior wszystkich kombinacji i oraz Y, ktore spetniaja réwnanie (1), moze zostac
polaczony jedna krzywa, ktora nosi nazwe LM 1 jest dodatnio nachylona. Zatem
w sytuacji wzrostu PKB, przy stalej podazy monetarnej, rownowaga na rynku
pieniadza moze powstac tylko przy wzroscie nominalnej stopy procentowej. Sytuacjg
t¢ przedstawia wykres 1.

W modelach bazujgcych na klasycznej mysli ekonomicznej bardzo czgsto przyj-
mowano dtugookresowy horyzont analityczny, ktory zakladat staty poziom Y oraz
realnej ftopy procentowej. Ta ostatnia kategoria jest definiowana poprzez tozsamos¢
Fishera™:

R=i-n° (2)
gdzie:
R - realna stopa procentowa,
n‘ — oczekiwana stopa inflacji.

’D. Romer, Makroekonomia dla zaawansowanych, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2000, s, 225.

* Tamze, s. 426.
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Wykres 1. Graficzne wyprowadzenie krzywej LM
Zt6dto: R. E. Hall, J. B. Taylor, Makroekonomia. Teoria, funkcjonowanie i polityka,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 200

Dzieki temu zalezno$é (1) mozna doprowadzi¢ do postaci:

M

PZL(Rm",Y)'

(©)

Punktem wyjscia do dalszej analizy jest przyjgcie zatozenia, ze M i P rosng w tym
samym tempie, a zatem stosunek M/P pozostaje staly i oczekiwana inflacja jest rtowna
faktycznej. Jesli w pewnym momencie o zwigkszy si¢ tempo wzrostu ilosci pieniadza
(przy statym R oraz Y), to réwnos¢ (3) moze ponownie wystapi¢ tylko wowczas, gdy
tempo zmian cen ponownie doréwna stopie przyrostu M i ostatecznie M/P pozostanie
bez zmian.

Jednak w takiej sytuacji poziom cen rosnie szybciej niz poprzednio, co oznacza,
ze oczekiwana inflacja skokowo wzrasta. Zgodnie z tozsamoscia Fishera przektada
sie to na warto$¢ nominalnej stopy procentowej, ktora rosnie. Oznacza to wigc spa-
dek realnego popytu na pienigdz. W zwiazku z tym ponowny stan rownowagi w sfe-
rze monetarnej zaistnieje tylko wowczas, gdy biezacy realny zasob M/P zmaleje
o taka samg warto$¢, jak realny popyt. Poniewaz nie pojawia si¢ tu nagta zmiana
nominalnej ilo$ci pieniadza w chwili #, a tylko zwigkszenie jej stopy wzrostu,
realny zasob pieniadza moze si¢ zmniejszy¢ tylko wtedy, gdy nastapi skok poziomu
cen w gore. Powyzsze informacje zostaly schematycznie zobrazowane na wykre-
sie 2.
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: Wykres 2. Skutki podwyzszenia stopy wzrostu podazy pienigdza
Zr 6 d to: D. Romer, Makroekonomia dla zaawansowanych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2000, s. 427
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Przedstawione zjawiska implikuja wniosek, ze zmiana inflacji, wynikajaca ze
zmiany stopy wzrostu podazy pieniadza, znajduje swoje odbicie w nominalnej stawce
procentowej w stosunku jeden do jednego’. Jednoczesnie dodatkowa ilogé pieniagdza
na rynku nie wywotuje efektow realnych w postaci dlugookresowych zmian PKB lub
realnej stopy procentowej, co w teoriach makroekonomicznych nosi nazwg neutral-
nosci pieniadza.

Przedstawiony powyzej cigg powiazan stanowit modelowe zalozenia do dal-
szych analiz, ktore zmierzaty do udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy w $wietle
rezultatéw otrzymanych dzigki wspoiczesnym instrumentom ekonometryczno-sta-
tystycznym mozna w rozwinigtej gospodarce rynkowej zaakceptowac teze o mone-
tarnej neutralnosci. Szacunki, zmierzajace do analogicznego celu, przeprowadzono
rowniez na podstawie polskich danych z ostatnich lat, a tym samym stworzono pod-
stawy do weryfikacji pewnych hipotez ekonomicznych na gruncie gospodarki
okresu transformacji.

1. Metodyka analizy

Wsrod badanych krajow rozwinigtych znalazty sig: Kanada, Stany Zjednoczone
Ameryki, Republika Federalna Niemiec oraz Wielka Brytania. Dla kazdego z tych
panstw zgromadzono dane na temat rentownosci dtugookresowych (z reguty ponad
10-letnich) obligacji rzadowych. Odpowiednie wskazniki przybraly forme¢ nominal-
nej stopy procentowej podawanej w skali roku. W catosci badania postuzono sie
przekrojem kwartalnym, a horyzont czasowy obejmowat okres od poczatku 1970 r.
do IT kwartatu 2001 r.

W roli miary, pokazujacej ogolny poziom cen, przyjeto indeks cen towarow i ustug
konsumpcyjnych (CPI), dla ktorego IV kwartat 1995 r. = 100. Stope inflacji uzyskano
dzigki przedstawieniu CPI w formie wskaznika, w ktorym analogiczny kwartat
poprzedniego roku wynosit 100. W przypadku RFN brano pod uwage wyltacznie dane
dotyczace obszaru tzw. starych landow.

Nominalng ilo§¢ pienigdza ilustrowaty agregaty M0. Poniewaz ich warto$¢ wyraza
si¢ w odmiennych walutach, porownywalno$¢ zapewniono poprzez oszacowanie
indeksow, dla ktorych IV kwartat 1995 r. = 100.

W sytuacji Polski zgromadzenie podobnych szeregow czasowych okazato si¢ nie-
mozliwe, gdyz okres transformacji gospodarczej drastyczne ograniczyt liczbe dostep-
nych obserwacji, a polski rynek papieréw warto$ciowych nie rozwinat si¢ w pierw-
szej potowie lat dziewigcdziesiatych XX w. na tyle szybko, aby rentownosé
diugookresowych obligacji rzadowych mogta staé sig ilustracja nominalnej stopy pro-
centowej. Dlatego w przypadku krajowych danych skorzystano z rentownosci rocz-

? R. J. Barro, Makroekonomia, PWE, Warszawa 1997, s. 223.
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nych bonéw skarbowych, skracajac horyzont analizy do okresu marzec 1992 r. - czer-
wiec 2001 r. Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze w czegsci dotyczacej Polski korzystano
z szeregow agregowanych w przekrojach miesigcznych. Poziom cen by} ilustrowany
poprzez CPI (X1I 1995 r. = 100), a inflacje przedstawiat wskaznik, dla ktérego analo-
giczny miesigc poprzedniego roku wynosit 100.

Pierwszym krokiem w postgpowaniu analitycznym byto wyeliminowanie zmian
sezonowych. Stosowna korekte przeprowadzono za pomocg procedury Census
[I/X-11. Nastepnie wykonano testy, majace wykaza¢, czy uwzgledniane szeregi sa
stacjonarne.

Obecnie najszerzej wykorzystywana metoda testowania staqonamoscx jest spo-
sOb zaproponowany przez D. A. Dickeya i W. A. Fullera (test ADF)’. Polega on na
estymacji rownania:

Ay =By 1 +3 007+ @

i=1
gdzie:
y: — warto$¢ analizowanej zmiennej w okresie ¢,
g — szereg zmiennych losowych o jednakowym rozktadzie z zerowg war-
toscig oczekiwana, .
k - liczba opbznien w przeprowadzanych testach k=35.

Ostatecznie test ADF polega na badaniu ujemnosci & w regresji (4). Odrzucenie
hipotezy zerowej: 8 = 0 na rzecz hipotezy alternatywnej § < 0 implikuje, ze y, jest sze-
regiem stacjonarnym. Gdyby jednak wynik testu ADF wskazal, 7€ nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej, to nalezy pierwotny szereg doprowadzi¢ do postaci sta-
cjonarnej. Najprostsza forma jest zamiana poczatkowych danych na ich pierwsze roz-
nice. Mozna wowczas powtorzyé test ADF, ktory powinien stwierdzié, czy juz
0siagnigto stacjonarno$é. Jesli nie, to konieczne jest wprowadzenie pierwszych przy-
rostow, obliczonych dla pierwszych przyrostow wyjsciowych danych i kolejne testo-
Wanie. Iteracyjne roznicowanie szeregu nalezy powtarza¢ do momentu uzyskania sta-
cjonarnosci, a liczba koniecznych operacji jest jednoczes$nie stopniem zintegrowania
badanej zmiennej’. Wiedza na ten temat umozliwia odpowiedz na pytanie, czy rozpa-
trywane zmienne pozostaja w dlugookresowej relacji. W przypadku szereg6w stacjo-
narnych, czyli zintegrowanych w stopniu 0 (co zwykle zapisuje sie I ~ (0)), mozna
Stosowac¢ klasyczng metodg najmniejszych kwadratow, a otrzymane réwnanie regre-
syjne stanowi obraz poszukiwanego zwigzku. Jednak w ekonomii wiekszo$¢ zmien-
nych podlega pewnym trendom, co powoduje, iz sa one niestacjonarne, a zaleznosci

°D.A. Dickey, W. A. Fuller, Likelihood Ratio Statistics forAutoregresstve Time Series with
a Umt Root, Econometrica vol. 49, 1981, s. 1057-1072.

W W. Charemza, D. F. Deadman, Nowa ekonometria, PWE, Warszawa 1997, s. 114-116.




34 Michat KRUSZKA

regresyjne moga by¢ tylko pozorne. W takiej sytuacji lepiej postuzy¢ sig analiza koin-
tegracji, ktora zaproponowali R. F. Engle i C. W. J. Granger®.
Wedtug definicji tych autoréw dwa szeregi czasowe wykazuja kointegracje stopnia
d, b (co zapisuje sie w formie: x,, y;~ CI (d, b)) wowczas, gdy sa zintegrowane w tym
samym stopniu d oraz gdy istnieje ich liniowa kombinacja, np. o, x; + a; y;, zintegro-
wana w stopniu d— b. Wowczas wektor [ ; o] nosi nazwe wektora kointegrujacego.
W najprostszym ujeciu dlugookresowa relacja badanych zmiennych to zaleznos¢:

Vi =B, +uy, (5)

gdzie: u, — warto$ci reszt.

Jesli y, oraz x, sa I ~ (1), wowczas u, jest I ~ (0). Zatem specyfikacja modelu
wymaga okreslenia stopnia integracji poczatkowych szeregéw, odnalezienia odpo-
wiedniego wektora kointegrujacego i badania stacjonarno$ci uzyskanych reszt. Esty-
macje relacji dtugookresowych, tam gdzie to byto mozliwe, przeprowadzano zgodnie
z procedurg zaproponowang przez S. J ohansena’.

2. Ksztaltowanie si¢ podazy pienigdza, poziomu cen, inflacji
i nominalnych stép procentowych w analizowanych okresach

Jak juz nadmieniano, badane szeregi zostaly poddane korekcie sezonowej Census
1I/X-11. Graficzne postaci otrzymanych przebiegéw przedstawiono na wykresach
3-8.

Przedstawione krzywe jednoznacznie pokazuja, ze lata siedemdziesiate ubiegle-
go wieku w badanych krajach o rozwinigtej gospodarce rynkowej to okres szyb-
kiego wzrostu poziomu cen, szczegdlnie silnie obserwowanego w Wielkiej Bryta-
nii. Bez watpienia wszystkie szeregi logarytmu naturalnego CPI charakteryzuja si¢
wyrazng rosnaca tendencja rozwojowa, co 0znacza, Ze nie sa to procesy stacjonarne.

Powyzsze spostrzezenia zostaty bardzo dobitnie potwierdzone poprzez wizualng
analiz¢ zmian inflacji, gdyz wykresy obrazujace sytuacj¢ w krajach rozwinigtych
ujawniajg jej znaczne skoki w latach siedemdziesiatych (dotyczy to zwlaszcza Wiel-
kiej Brytanii). Wzrost cen towarow i ustug konsumpcyjnych siggal wowczas 25%.

SR.F. Engle, C.W. J. Granger, Cointegration and Error Correction: Representation, Estima-
tion and Testing, Econometrica vol. 55, 1987, s. 251-276.

S| Johansen, Statistical Analysis of Cointegration Vectors, Journal of Economic Dynamics
and Control vol. 12, 1988, s. 231-254.
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Wykres 3. Wskaznik cen towardéw i ustug konsumpeyjnych (IV kwartal 1995 r.
=100) w Kanadzie, RFN, USA oraz Wielkiej Brytanii w okresie I kwartal
1970 r. - II kwartal 2001 r.

Z 16 d1o: Obliczenia wlasne na podstawie /nternational Financial Statistics, IMF,
Washington, zeszyty z lat 1970-2001
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Wykres 4. Wskaznik cen towaréw i uslug konsumpceyjnych (analogiczny kwartal
roku poprzedniego = 100) w Kanadzie, RFN, USA oraz Wielkiej Brytanii w okresie
I kwartat 1971 r. - II kwartal 2001 r.

Z 16 dto: Jak na wykresie 3

Catkiem inaczej przedstawiata si¢ sytuacja w ostatniej dekadzie ubiegltego wieku
~ inflacja byta wowczas niska i nie przekraczata 4-5%.

Zmiany nominalnej podazy wasko definiowanego pienigdza przebiegaty w sposob
bardzo zblizony do ksztaltowania si¢ poziomu cen. Stanowi to potwierdzenie, cho¢
oczywiscie mato formalne, zwigzku zaprezentowanego schematycznie na wykresie 2.
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Wykres 5. Nominalna podaz pienigdza w Kanadzie, REN, USA oraz Wielkiej
Brytanii w okresie I kwartal 1970 r. — II kwartal 2001 r.
Z 6 dto: Jak na wykresie 3
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Wykres 6. Nominalna stopa rentownosci dlugookresowych obligacji rzadowych
w Kanadzie, RFN, USA oraz Wielkiej Brytanii w okresie I kwartal 1970 r.
— II kwartal 2001 r.
Zr6dto: Jak na wykresie 3

Przebiegi nominalnych stép procentowych w krajach rozwinigtych sa w swoim
ksztalcie bardzo podobne do zmian inflacji i tu zauwaza si¢ istotng zmiennos¢,
zwilaszcza w pierwszych 15 latach analizowanego okresu. Dopiero od potowy lat
osiemdziesiatych XX w. mozna dostrzec trend opadajacy.

Oczywiscie, okres transformacji polskiej gospodarki musial wywrze¢ swoje
pigtno na przebiegu analizowanych zmiennych. Najbardziej widoczna jest bardzo
wysoka inflacja z poczatku lat dziewigédziesiatych, gdy notowano wzrost cen kon-
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Wykres 7. Wskaznik cen towaréw i ustug konsumpeyjnych (XII 1995 r. = 100)

oraz nominalna podaz pienigdza w Polsce w okresie marzec 1992 r.
— czerwiec 2001 r.
Z 16 dto: Obliczenia whasne na podstawie Biuletynu Informacyjnego NBP, Gabinet
Prezesa NBP, Warszawa oraz Biuletynu Statystycznego GUS, Warszawa, zeszyty z lat
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Wykres 8. Wskaznik cen towardéw i uslug konsumpcyjnych (analogiczny miesigc
roku poprzedniego = 100) oraz nominalna stopa rentownosci rocznych bonéw

skarbowych w Polsce w okresie marzec 1992 r. — czerwiec 2001 r.
Z r 6 d1o: Jak na wykresie 7

sumpcyjnych, siggajacy blisko 50% i dopiero w koficu XX w. odpowiedni wskaznik
spadt ponizej 10%. W przypadku Polski nie ma watpliwosci, ze poza niewielkimi
odchyleniami nominalna stopa rentownos$ci rzadowych. papieréw warto$ciowych
caly czas malala.
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Wykres 9. Srednie roczne tempo wzrostu M0 oraz $rednia roczna stopa
procentowa w analizowanych okresach
Zr 6.dto: Jak na wykresach 317
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Wykres 10. Srednie roczne tempo wzrostu M0 oraz $rednia roczna
inflacja w analizowanych okresach
Zt6dto: Jak na wykresach 317

Podsumowaniem uproszczonej analizy zalezno$ci inflacji i nominalnej stopy
procentowej od zmian podazy pienigdza sa wykresy 9 i 10. Przedstawiaja one kom-
binacje przecigtnego rocznego tempa wzrostu podazy M0 i sredniej rocznej stopy
inflacji oraz przecigtnej warto$ci nominalnej stopy procentowej. Dodatkowo wpro-
wadzono linie nachylone pod katem 45°, ktore obrazuja odpowiednie relacje w pro-
porcji 1:1.
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Jak wida¢, wszystkie uwzgledniane punkty uktadaja si¢ generalnie wokot nary-
sowanej linii. Oczywiscie nie jest to odwzorowanie idealne, lecz mogtoby sugero-
wa¢ shuszno$¢ hipotezy, ze dodatkowa ilo$¢ pieniadza na rynku.przekiada si¢ na
0golny wzrost cen oraz nominalnej stopy procentowe;j. Jest to posrednie dowiedze-
nie neutralno$ci pieniadza (petne badanie powinno bowiem uwzglednia¢ rowniez
wplyw MO0 na wartosc PKB i poziom bezrobocia), ktore dosyc czgsto mozna spotkac
w literaturze'”. »

W $wietle dorobku wspotczesnej ekonometrii budowanie na tej podstawie relacji
regresyjnych nie jest jednak uprawnione. Na przeszkodzie staje fakt, iz wszystkie
uwzglednione wielkosci wykazujg pewne diugookresowe tendencje rozwojowe.
Mozna wiec z duzym prawdopodobienstwem stwierdzic, Ze sa niestacjonarne. Wow-
czas klasyczna metoda najmniejszych kwadratéw zawodzi, a uzyskane dzieki niej
estymacje funkcyjne sa dotknigte wada pozornosci. Ze wzgledu na tego typu problem
przeprowadzono testy ADF, ktore mialy przesadzi¢ o ewentualnej niestacjonarnosci
uwzglednianych szeregdw.

3. Testowanie stacjonarnosci -

Stosujac test ADF, postawiono hipotezg, iz analizowane zmienne sg stacjonarne, czyli
zintegrowane w stopniu 0. Poziom istotno$ci przyjeto na 1%, a dodatkowo estymo-
wane rownanie (4) zawieralo wyraz wolny lub trend liniowy''. Petne wyniki testu
zawiera tabela 1.

Zadna z uzyskanych empirycznych statystyk ADF nie przekroczyta wartosci kry-
tycznej'?, co potwierdzito przypuszczenie, opierajace si¢ na wizualnej analizie krzy=
wych widocznych na wykresach 3 — 8. W zwiazku z tym nalezato odrzuci¢ hipotezg
0 zintegrowaniu w zerowym stopniu, a wigc konieczne stato sig przeprowadzenie
testu ADF dla pierwszych przyrostow badanych zmiennych, ktorego wyniki zawarto
w tabeli 2.

> Zob. G. T. McCandless, W. E. Weber, Some Monetary Facts, Federal Reserve Bank Minnea-
polis Quarterly Review 1995, Summer, s. 2-11; R. E. Lucas, Nobel Lecture: Monetary Neutra-
lity, Journal of Political Economy vol. 104, 1996, s. 661-682.

"' Doktadne omdwienie sposobOw przeprowadzania testu ADF, w zaleznosci od przebiegu
badanego zjawiska mozna znalez¢ w: J. Elder, P. E. Kennedy, Testing for Unit Roots: What
Should Students Be Taught?, The Journal of Economic Education vol. 32, 2001, s. 137-146.

Pw przypadku statystyki ADF z wyrazem wolnym, obliczanej dla Polski, byt to poziom
-3,496; natomiast z trendem liniowym —4,052. Odpowiednie miary dla reszty panstw rowne
byly —3,486 1 —4,037.
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w analizowanych okresach

Tabela 1

Testowanie stacjonarno$ci poziomu cen, stopy inflacji, podazy pienigdza i nominal-
nej stopy procentowej w Kanadzie, Polsce, RFN, USA oraz Wielkiej Brytanii

_ Statystyka ADF z wyrazem wolnym Statystyka ADF z trendem liniowym
Keaj | 1nMO | InMO |InCPI\InCPI| . |InMO|InMO|InCPIiInCPI|
A B A B A B A B

Kanada | 2,3919-2,2857-3,330{-2,214 | -1,872 |-3,0050| 0,4419 1,408 |-3,572|-2,338
Polska |-1,6229-1,0293|-2,855|-1,966 | -2,560 --1,8031--1,7705-2,540| 0,888|-0,799
RFN  -1,4973+1,5297|-2,446 |-2,794 | -2,157 _2’304.6”,1’2023 -2,330(-3,686|-3,731
USA 3,8081-2,7127,-2,678 |-2,837 | -1,515 |-2,8090) 0,9873 -0,873 ‘3,802|—I,952
Wielka | 1,85811-2,6954/-2,898|-1,996 | -1,607 |-3,2473 0,6137-1,452| -3,917-3,888
Brytania

oraz Wielkiej Brytanii w analizowanych okresach

Objasnienia: A- indeksy dynamiki przy podstawie: IV kwartat 1995 r. = 100; B -
indeksy dynamiki przy podstawie: analogiczny kwartat poprzedniego roku = 100; In CP/ -
logarytm naturalny wskaznika cen towar6éw i ustug konsumpcyjnych; In MO — logarytm natu-
ralny nominalnej podazy waskiego pieniadza; i — nominalna stopa procentowa. W przypadku
Polski obliczenia dotycza okresu od marca 1992 r. do czerwca 2001 r. W pozostatych krajach
badano szeregi dla okresu od I kwartatu 1970 r. do Il kwartatu 2001 r.

Z 16 d1o: Obliczenia wiasne.

Tabela 2

Testowanie stacjonarnosci pierwszych przyrostéw poziomu cen, stopy inflacji,
podazy pienigdza i nominalnej stopy procentowej w Kanadzie, Polsce, RFN, USA

: Statystyka ADF z wyrazem wolnym | Statystyka ADF z trendem liniowym
Kraj In MO | In MO | In CPI {In CPI . In MO | In MO | In CPI|In CPI ¥
A | SE SRR L BES et it i R AR .
Kanada }2,9430-5,6219-1,611|-4,650|-4,683 |-3,8295-5,5993|-3,448 | -4,632 | -5,031
Polska  -1,6079-3,5441|-1,192|-4,671 |-4,063 1-1,9772}-4,6634( 1,038 | -5,723 | 4,065
RFN ~1,1360--5,6217-1,815(-4,618 | 4,058 |-0,66511-5,7856{ 2,757 | 4,618 | 4,070
USA ~0,7924-4,8717-2,195 | -4,507 | -5,209 }-3,0151}-4,86101 ~3,461 | 4,537 | 5,448
Wielka  1-0,66601-3,9116-1,616 | 4,905 | -3,815 |-1,4577-4,0910{-3,232 | 4,877 | 4,193
Brytania

Objasnienia i zr6dto: Jak wtabeli 1.
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Wyniki przeprowadzonego testu nakazuja, przy zatozonym poziomie istotnosci,
przyja¢ hipoteze, ze wprowadzenie pierwszych przyrostdw wartosci nominalnej
stopy procentowej, rocznego tempa przyrostu M0 oraz inflacji doprowadza do sta-
cjonarnosei. Implikuje to stwierdzenie, Ze wymienione zmienne sg zintegrowane
w stopniu 1 (/~ (1)). W odniesieniu do logarytmu poziomu cen i podazy pieniadza
analogiczny wniosek nie jest uprawniony, gdyz empiryczne statystyki ADF nie
przekroczyly wartosci krytycznej. W tym przypadku konieczne byloby oszacowa-
nie przyrostow dla pierwszych przyrostow poczatkowych danych, jednak ujaw-
niony rozny stopien zintegrowania poziomu cen i nominalnej stopy procentowej
wymusza stwierdzenie, ze badane szeregi nie moga wykazywa¢ kointegracji,
a zatem nie mozna okres$li¢ ich dlugookresowej relacji, gdyz uzycie w tym celu kla-
sycznej metody najmniejszych kwadratow spowodowatoby uzyskanie pozornych
regresji. W ten sposob wykazano, ze w analizowanych okresach w badanych syste-
mach ekonomicznych nie wystapito zjawisko, okreslane w literaturze jako paradoks
Gibsona'?.

Z drugiej strony stopa inflacji oraz nominalna rentownos$¢ rzadowych papieréw
warto$ciowych wykazuja ten sam stopien zintegrowania (pierwszy), co roczne
zmiany podazy najwezszego agregatu monetarnego. Tego typu rezultat umozliwit
sformutowanie hipotezy, ze wyzej wymienione wielko$ci moga pozostawac w diugo-
okresowej relacji kointegracyjnej. Testowanie tego przypuszczenia stanowito kolejny
etap analizy empiryczne;.

4. Szacowanie empirycznych relacji kointegracyjnych
dla zmian podazy pienigdza, nominalnej stopy procentowej
i inflacji

Odpowiednia procedura ekonometryczna zainicjowana zostata przez ustalenie liczby
wektorow kointegrujacych. W tym celu przyjeto hipoteze zerowa, przy poziomie
istotnosci rownym 5%, iz uwzgledniane zmienne nie sa skointegrowane, co impli-
kowato brak istnienia wektora kointegrujacego. Jezeli odrzucono pierwotna hipoteze,
to konieczne stalo sig testowanie obecnosci jednego wektora. Droga kolejnych iteracji
mozliwe jest ostateczne okre$lenie liczby poszukiwanych relacji, jednak dla celow

2 Zjawisko to polegalo na zaobserwowaniu znacznej wspotzmienno$ci nominalnej stopy
procentowej i 0golnego poziomu cen, a nie inflacji. Pierwszy okreslit to jako paradoks Gibsona
(z uwagi na pionierskie prace angielskiego bankiera A. H. Gibsona) J. M. Keynes w pracy Trea-
lise of Money, vol. 2, Macmillan, London 1930, 5. 198. Zob. réwniez: D. Corbae, S. Ouliaris,
A Random Walk Through the Gibson Paradox, Journal of Applied Econometrics vol. 4, 1989,
8.295-303; A. Serletis, G. Zestos, On the Gibson Paradox, Review of International Economics
vol. 7, 1999, s. 117-125.
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analitycznych wystarczy odnaleZ¢ pierwszg z nich. W zwiazku z tym test J ohansena'*
przerywano w momencie przyjecia hipotezy o pojawieniu sig¢ co najmniej jednego
wektora kointegrujacego. Kolejno takie testy wykonano w odniesieniu do zwiazku
zmian podazy pieniadza z nominalna stopa procentowa, nastepnie z inflacjq 1 wresz-
cie w stosunku do powigzania stopy procentowej ze zmianami cen konsumpcyjnych.
Wyniki tego etapu analizy zestawiono w tabelach 3-5.

Tabela 3

Testowanie liczby wektorow kointegrujacych zmiany podazy MO i inflacji
w Kanadzie, Polsce, RFN, USA oraz Wielkiej Brytanii w analizowanych okresach

| _ H, : Brak wektorow Hy :“Co najwyzej jeden wektor
kointegrujacych kointegrujacy ‘
Kraj 5 7
statystyka LR . k\;vyi;/t:j;a statystyka LR k:vyi;tgzr?a
Kanada 42,966 20,040 74325 6,650
Polska 28,687 20,040 0,981 6,650
REN 26,120 20,040 5,780 6,650
USA 47,275 20,040 14,885 6,650
LWielka Brytania 24,580 20’,040 4,225 6,650

Zrodto: Jak wtabeli 1.

Rezultaty testu Johansena nakazaty zaakceptowanie hipotezy o wystgpowaniu co
najmniej jednego wektora kointegrujacego zmiany podazy MO0 oraz inflacji i nominal-
nej stopy rentownosci rzadowych papierow wartosciowych. Analogiczny wniosek
dotyczyl pojawienia si¢ relacji pomigdzy przyrostami cen konsumpcyjnych i stawki
procentowej. Powyzsze spostrzezenia dotyczyly wszystkich analizowanych gospoda-
rek.

W zwigzku z tym mozliwe stalo si¢ oszacowanie diugookresowych relacji,
wigzacych uwzgledniane wielko$ci. Stosowne modele, dla pierwszych roznic,
estymowano metoda najwigkszej wiarygodnosci, wykorzystujac w tym celu analizg

" Test ten opiera si¢ na metodzie najwigkszej wiarygodnosci, a bezposrednia statystyka
testujaca, okreslana jako LR $ladu (Likelihood Ratio of Trace), zostala stablicowana w pracy:
M. Osterwald-Lenum, 4 Note with Quantiles of the Asymptotic Distribution of the Maximum
Likelihood Cointegration Rank Test Statistics, Oxford Bulletin of Economics and Statistics vol.
54,1992, 5.461-472.
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Tabela 4

Testowanie liczby wektoréw kointegrujacych zmiany podazy M0 i nominalnej
stopy procentowej w Kanadzie, Polsce, RFN, USA oraz Wielkiej Brytanii
w analizowanych okresach

H, : Brak wektoréw Hy : Co najwyzej jeden
st kointegrujacych wektor kointegrujacy
a)
warto$¢ statystyka warto$¢
DRI krytyczna LR krytyczna
Kanada 37,689 20,040 1155220 6,650
Polska 26,028 20,040 6,375 6,650
RFN 37,910 20,040 2,641 6,650
USA 39,838 20,040 6,826 6,650
lielka Brytania 21,909 20,040 3,632 6,650
Zr6dto: Jak w tabeli 1.
Tabela 5

Testowanie liczby wektorow kointegrujacych nominalng stopg¢ procentows
i inflacj¢ w Kanadzie, Polsce, RFN, USA oraz Wielkiej Brytanii w analizowanych

okresach
H, : Brak wektorow Hy : Co najwyzej jeden
et kointegrujacych wektor kointegrujacy
raj
wartos¢ statystyka warto$¢
£ AR NS krytyczna LR krytyczna

Kanada 22,908 15,410 9,359 3,760
Polska 30,549 15,410 4,139 3,760
RFN 33,572 15,410 8,236 3,760
USA 41,718 15,410 12,321 3,760
| Wielka Brytania 46,869 15,410 5,587 3,760

Zrodto: Jak w tabeli 1.

wektorowe] autoregresji (vector autoregressive model — VAR)". Dzieki temu, po

znormalizowaniu, uzyskano rownania o ogolnych postaciach:

3 Prekursorska praca na temat modeli VAR jest artykut: C. A. Sims, Macroeconomics and

Reality, Econometrica vol. 48, 1980, s. 1-48.
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nominalna warto$¢ podazy waskiego pieniadza,
wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych: analogiczny

okres roku poprzedniego = 100,

(6)
(7)
(8)

nominalna stopa rentownosci rzagdowych papierow wartoscio-

wych,
wspotczynniki modeli,
state.

Oceny poszczegdlnych parametrow zawarto w tabelach 6-8.

Tabela 6

Parametry dlugookresowych relacji kointegrujacych zmiany podazy M0 i inflacji
w Kanadzie, Polsce, RFN, USA oraz Wielkiej Brytanii w analizowanych okresach

Kraj a C
Kanada 0,500 5,426
Polska 0,856 2,191
RFN 1,343 2,164
USA 0,197 6,618
Wielka Brytania 0,610 2,426

Z 16 d1o: Obliczenia whasne.

Wszystkie relacje pokazuja, ze w dtugim okresie stopa inflacji jest wprost propor-
cjonalnie zalezna od zmian ilosci pieniadza w obiegu. Mimo generalnie zgodnego
kierunku powiazania sita zaobserwowanych zwiazkow znacznie od siebie odbiega.
Szczegodlnie wyrdznia sig niski wspotczynnik o, oszacowany dla USA. Posrednio
stawia to pod znakiem zapytania monetarne podloze inflacji. Zblizone wartosci
(okoto 0,5) otrzymano w przypadku Wielkiej Brytanii i Kanady — oznacza to, ze
podaz MO jest istotna, lecz nie jedyna determinanta wzrostu cen konsumpcyjnych.
Obliczenia dotyczace Polski sugerujg bardzo silne uzaleznienie inflacji od zmian
ilosci pienigdza. Dane obrazujace sytuacjg w RFN ujawnily nawet ponadpropor-
cjonalne oddzialywanie agregatu M0 na wskaznik inflacji.
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Tabela 7

Parametry diugookresowych réiaéji kointegiujacych zmiany podazy M0 i nominal-
nej stopy procentowej w Kanadzie, Polsce, RFN, USA oraz Wielkiej Brytanii
w analizowanych okresach :

Kraj : e 035 i C,
Kanada e (56 S ; 6,550
Polska e 1,003 ' L 39
REN At R o agte BT 9247
USA 0,152 e 6,392
Wielka Brytania ; 0,563 1,428

Z 16 d to: Obliczenia wlasne.

'Tabela 8

Parametry dlugookresowych relacji kointegrujacych zmiany nominalnej stopy
procentowej i inflacji w Kanadzie, Polsce, RFN, USA oraz Wielkiej Brytanii
w analizowanych okresach :

Kraj V a3 Ca -
Kanada 1,098 3,396
Polska 0,943 6,176
RFN 0,727 4972
USA 0,413 2,590
Wielka Brytania 0,882 5,185

Z 16 d1o: Obliczenia whasne.

Bardzo podobne wskazania uzyskaty relacje kointegrujace podaz pieniadza
1 nominalng stope rentownosci rzadowych papieréw wartoéciowych. Ponownie
ujawnita sig niska wrazliwo$¢ stopy procentowej na zmiany iloéci pieniagdza w gospo-
darce amerykanskiej. Systemy ekonomiczne Kanady i Wielkiej Brytanii odnotowuja
umiarkowane oddziatywanie przyrostow M0 na i. W przypadku Polski wspotczynnik
a, rowny byt niemalze doktadnie 1, natomiast estymacje przeprowadzone dla RFN
daly w rezultacie warto$¢ tego parametru przekraczajaca 2.

W zwiazku z tego typu wynikami obraz wytaniajacy si¢ z ocen zawartych w tabe-
li 8 nie moze zaskakiwaé. W tym miejscu nalezy przypomnie¢, iz koncepcja neutral-
nosci pienigdza zakiada, ze w dlugim okresie dodatkowa podaz monetarna nie
wywohuje zadnych skutkéw realnych i tylko przektada sie na wzrost cen. Wowcezas




46 Michat KRUSZKA

inflacja powinna by¢ odwzorowana w przyroscie nominalnej stopy procentowej,
a dostrzegalng skal¢ zmian nalezatoby okresli¢ jako relacjg 1: 1

Modele kointegracyjne szacowane dla Kanady wykazaly bardzo do siebie zblizo-
ne oceny parametrow , i a,. Logicznym dopetnieniem tego jest niemal jednostkowa
warto$¢ a; w dlugookresowej relacji, wiazacej zmiany stawki rentownosci ze wzro-
stem cen konsumpcyjnych. Prowadzi to do wniosku, ze w tym przypadku mozna
zaakceptowac teze, iz w gospodarce Kanady podaz pienigdza jest neutralna. Esty-
macje polskich danych rowniez wykazuja zdecydowane podobienstwo do wzorca
wynikajacego z tozsamosci Fishera, ktora zaktadata zrownanie przyrostow inflacji
i nominalnej stopy procentowej. Trochg mniejsza czulo$¢ stawek procentowych na
zmiany cen wykazuja modele otrzymane dla RFN i Wielkiej Brytanii, co wynika
z odmienno$ci wspotczynnikéw a, i o, uzyskanych w relacjach opartych na zalezno-
sciach (6) 1 (7).

Niska warto$¢ odpowiedniego parametru w przypadku USA sugeruje, ze mimo
bez watpienia zachodzacego dlugookresowego powiazania zmian rentownosci obli-
gacji ze stopa inflacji, trudno przyja¢ tezg¢ o neutralnosci powigkszania ilosci
pienigdza w gospodarce. Na pewno dodatkowa podaz M0 oddzialuje na wzrost cen,
lecz nie przeklada sig to na stopg procentowa w relacji 1:1. Moze to sugerowac zdol-
no$¢ polityki monetarnej do oddziatywania, nawet w dlugim okresie, na realng sferg
gospodarki.

Uwagi koncowe

Dzigki przeprowadzonym analizom, bazujgcym na materiale empirycznym, obra-
zujacym zjawiska zachodzace w rozwinigtej gospodarce rynkowej oraz w polskim
systemie poddanym transformacji, mozliwa stata si¢ weryfikacja istnienia zalezno$ci
pomiedzy poziomem cen a nominalng stopg procentowa. Z uwagi na uzyskane rezul-
taty nalezy stwierdzic, iz w badanym okresie nie odnotowano tego rodzaju statystycz-
nie istotnego zwiazku. Powyzsza konkluzja opierata si¢ na wykazanej niemoznosci
kointegracji, a zatem i braku stabilnych relacji dtugookresowych. Oznaczato to odrzu-
cenie tezy 0 pojawieniu si¢ tzw. paradoksu Gibsona w analizowanych gospodarkach.

W dalszej kolejnosci udowodniono, ze we wszystkich uwzglednianych systemach
ekonomicznych odnalez¢ mozna istotne wprost proporcjonalne powigzanie zmian
podazy waskiego agregatu monetarmnego MO z inflacja oraz nominalnym wskaznikiem
rentownosci rzadowych papieréw wartosciowych. Jednak oceny parametrow poszcze-
golnych modeli kointegracyjnych czasami dosy¢ znacznie roznia si¢ od siebie.

W przypadku Kanady mozna doszukac sig silnych przestanek do zaakceptowania
hipotezy o neutralno$ci pienigdza. Wyrazna czuto$¢ zmiennych nominalnych na
dodatkowa podaz monetarng wykazuja rowniez gospodarki Wielkiej Brytanii oraz
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RFN. Stosunkowo najmniej neutralny wydaje si¢ pieniadz w amerykanskim systemie
ekonomicznym. Powyzsze spostrzezenia pokazuja, iz formulowanie kategorycz-
nych wnioskéw, ktére mialyby by¢ uniwersalne i pozytywnie weryfikowalne we
wszystkich rozwinigtych gospodarkach rynkowych, jest nieuzasadnione.

Prace badawcze, ktorych wyniki zamieszczono w niniejszym opracowaniu, objely
réwniez zjawiska zachodzace w gospodarce naszego kraju. Podkreslic jednak nalezy,
ze specyfika polskiej transformacji jest elementem, ktéry znaczaco utrudnia jedno-
znaczne oceny. Oczywiscie proste poréwnania Polski z innymi krajami sa niemozli-
we, co wynika z ograniczen materiatu zrodfowego, zwigzanych z tym problemow
natury statystycznoformalnej i co najwazniejsze — niepetnego wyksztatcenia mecha-
nizmoéw rynkowych w okresie zmian ustrojowych. Jednak na podstawie uzyskanych
wynikow estymacji ekonometrycznych mozna stwierdzi¢, ze w przypadku naszego
kraju potwierdza si¢ generalnie teza, sugerujgca neutralno$¢ zmian podazy
pienigdza. '

W tym miejscu trzeba silnie zaakcentowac, ze przedstawiona analiza jest zaledwie
wycinkiem pola badawczego, ktdre za cel stawia sobie oceng skutkow oddziatywania
dodatkowej ilosci pieniadza na realna sferg gospodarki. Bardziej kompletna praca
analityczna powinna objaé réwniez badanie wptywu zmian M0 na produkt krajowy
brutto oraz poziom bezrobocia. Nie mozna tez zapomina¢ o mozliwych efektach
otwarcia gospodarki.

Podsumowujac, mozna wigc stwierdzi¢, ze nie ma podstaw do odrzucenia wnio-
sku, iz w dhugim okresie dostrzega si¢ statystycznie istotne wprost proporcjonalne
powiazanie wzrostu podazy monetarnej z nasilajaca si¢ inflacja. Tego typu zaleznosc
znajduje tez swoje odbicie w zmianach nominalnej stopy procentowej, ktora repre-
zentuje rentowno$¢ rzadowych papierow wartosciowych. Jednak weryfikacja mode-
lowego podejécia do problemu neutralno$ci pieniadza w gospodarce rynkowe;j
wymaga kontynuacji prac analitycznych.

CO-INTEGRATION ANALYSIS OF CHANGES IN INFLATION,
NOMINAL INTEREST RATE AND SUPPLY OF MONEY

Summary

The main aim of the article is an empirical analysis of the relations between changes in the sup-
ply of money and the level of prices, inflation and nominal interest rate. The studies concentrate
on time series M0, CPI and nominal profitability of government securities, estimated for Cana-
da, Poland, Germany, the USA and Great Britain.
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Different degree of integration of the level of prices and interest rate prove that in the stu-
died periods none of the considered economic systems observed the occurrence of the so-called
Gibson’s paradox. On the other hand, the results of the co-integration analysis make it possible
to state that changes in MO supply influence in direct proportion the inflation and the rate of
profitability of securities. Indices of the average CPI growth and interest rates also indicate
long-term relations which may prove the neutral character of money in the market economy.




