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Czy w polskiej gospodarce pienigdz jest
neutralny? Analiza wspélnych trendéw
stochastycznych w srodowisku 1(2)

Is Money Neutral in the Polish Economy?
Common Stochastic Trends Analyses in the I(2) Space

Streszczenie

Niestacjonarnoéé proceséw generujz}cych dane powoduje, 7e badania empiryczne
dotyczace proceséw pieni¢znych powinny byc prowadzone przy wykorzystaniu
skointcgrowanych Wektorowych modeli autorcgresyjnych (CVAR). Wcryﬁka—
cja og(')lncj hipotczy neutralnosci picniqdza (LRN), ktora jcst przcdmiotcm pre-
zentowanego artykuhl, mozliwa jest Wy}zlcznic poprzez analizg Wspé]nych tren-
dow stochastycznych 1(2) i testowanie rcstrykcji odpornoéci zmicnnych na szoki
lub ana]izq ﬁmkcji odpowicdzi na impuls. W artykulc Wykorzystano to pierwsze
podcjécic. Otrzymanc rczultaty nie potwicrdzaj% ogélncj hipotczy neutralnosci
picni;}dza7 jcdnak nie daj% podstaw do odrzucenia liczncj grupy hipotcz szcze-
g&owych. Potwicrdzony zostal d1ugookrcsowy Wplyw picniz}dza na ceny, p}acc
nominalne, kurs Wa]utowy i stope procentowa. Picniqdz okazal si¢ tez nie byé
ncutralny Wzglgdcm produkcji i stopy bezrobocia. Analiza wskazala na cndogc—
niczny charakter picniqdza, mieszany, nie tylko monetarny, charakter inﬂacji oraz
zmienng w czasie szybkos’c’ obicgu picni:%dza, Wcryﬁkacja hipotczy LRN w ramach
modelu CVAR dla proccséw 1(2) z Wykorzystanicm agrcgatéw monctamych sta-
nowi a]tcmatng dla badan dotyczz}cych po]ityki gospodarczcj uwzglgdniaj%cych
Wykorzystanic rcgu]fy Tay]ora.

Abstract

Non-stationarity of the stochastic processes generating the data requires the app]i—
cation of cointegrated VAR models in empirical work. The general long-run money
neutrality (LRN) hypothesis, which is the central issue addressed in this paper,
can be verified exclusively through common stochastic trends analyses combined
with restriction testing, or through impulse-response analyses. We applied the
first approach. The results do not confirm the general LRN hypothesis, but they
do support the hypothesis that money has a long-run influence on prices, nom-
inal wages, the exchange rate and the interest rate. Money proved to be neutral
with respect to production and the unemployment rate. The empirical findings
point to the endogenous character of money and the mixed nature of inflation.
Verifying the LRN hypothesis for [(2) processes may offer an alternative approach
for policy studies based on the Taylor rule.
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Wstep

Ogolna hipoteza neutralnosci pienigdza (ang. long-run neutrality, LRN), ktorg doprecyzowuja hipotezy
szczegé}owe7 pozwala analizowaé d}ugookresowy wplyw zmian podaZy pienistdza na procesy zardwno nomi-
nalne, jak i realne zachodzgce w gospodarce. Jest ona odmiennie postrzegana przez rézne szkoly ekonomiczne,
co byio przedmiotem wielu badan z zakresu teorii ekonomii.

Celem artykutu jest weryfikacja hipotezy LRN w kontekscie gospodarki polskiej oraz jednoczesna analiza
Zwiz}zkéw wystgpuj%cych miqdzy rynkiem pienieznym, Walutowym, dobr i uslug oraz rynkiem pracy w srodo-
wisku procesow 1(2) przy wykorzystaniu skointegrowanego, wektorowego modelu autoregresyjnego (CVAR).
Tak szeroki zespol hipotez i zwigzany z nim zbior zmiennych nie byl dotad przedmiotem badan w ramach
modelu CVAR (przeglz&d m.in. w: Bullard [1999], Brzoza-Brzezina et al. [2002]).

Model CVAR w przypadku procesow 1(2) wydaje si¢ wlasciwym narzedziem do weryfikacji hipotezy LRN
Znastepuj %Cych powodéw. Po pierwsze, mozliwa jest analiza zaleznosci dlugookresowych i s’redniookresowych
miedzy podaza pieniadza a pozostalymi zmiennymi poprzez zastosowanie restrykeji wylgczajacych naklada-
nych na parametry przestrzeni kointegracyjnej, a majgcych swoje zrodlo w teorii ekonomii. Kazde réwnanie
réwnowagowe prowadzi do Weryﬁkacji innej hipotezy szczegé}owej w ramach ogélnej hipotezy LRN. Po dru-
gie, w ramach modelu CVAR mozliwa jest weryfikacja zalozenia o egzogenicznosci trwatych zmian podazy
pieniqdza poprzez macierz dostosowan do relacji réwnowagowych. Po trzecie, Weryﬁkacja hipotezy LRN daje
si¢ sprowadzi¢ do analizy wspolnych trendow stochastycznych 1(2) wyrazajacych relacje odsrodkowe, wytra-
cajgce system z réwnowagi. Niezqune jest tu zidentyﬁkowanie bazowego Wspélnego trendu stochastycznego
z dominujgca rolg podazy pienigdza lub autonomicznego trendu monetarnego i testowanie restrykeji wylacza-
jacych w macierzy wag przy wspolnych trendach stochastycznych I(2). Analiza macierzy wag pozwala zwery-
fikowa¢ zaréwno hipotezy szczegélowe, jak i peh]% hipotezq LRN dla Tozpatrywanego systemu zmiennych, Po
czwarte, model CVAR dzigki analizie macierzy wspolezynnikow definiujacych bazowe wspolne trendy stocha-
styczne I(1) pozwala okresli¢, ktdre zmienne w badanym systemie s3 odpowiedzialne za generowanie zacho-
wan cyklicznych. Nalezy doda¢, ze do zastosowania modelu CVAR konieczne jest wystgpowanie w zbiorze
zmiennych co najmniej dwdch zmiennych generowanych przez procesy stochastyczne zintegrowane w stop-
niu drugim, zintegrowanie pozostalych zmiennych zas moze by¢ dowolne.

Artykul sklada si¢ z czterech czgsci. W kolejnej omowiona zostata hipoteza neutralnosci pienigdza w kon-
tekscie réZnych szkot ekonomicznych. Nastqpnie omowiono specyfikach modelu CVAR dla procesc')w 1(2).
Analiza mozliwosci wykorzystania modelu CVAR do wcryﬁkacji ogé]ncj hipotczy LRN z Wykorzystanicm
ana]izy Wspélnych trenddw stochastycznych jest tres’ci:} nastepnej czqéci. Czqéé ostatnia zawiera Wyniki empi-

ryczne. Artyku} kor’lczz} wnioski i konkluzjc.

Hipoteza neutralnosci pienigdza w ekonomii

Hipoteza LRN zaklada, ze trwala i egzogeniczna zmiana poziomu podazy pieniadza nie ma wplywu w diu-
gim okresie na poziom Zmiennych realnych oraz nominalnej stopy procentowej, a powoduje Wyh}cznie pro-
porcjonalny wzrost cen i innych zmiennych nominalnych (por. Fisher, Seater [1993], King, Watson, [1997],
Barro [1997]). Gléwnym zalozeniem jest tu trwala zmiana podaiy pieniz&dza, CO Ooznacza, ze podaz pieni%dza
charakteryzuje si¢ dluga pamiccig i pamicta szoki, jakie na nig oddzialywaly. Oznacza to, ze podaz pienigdza
jest generowana przez proces stochastyczny zintegrowany w stopniu pierwszym I(1) lub drugim 1(2).

Zgodnie z bardziej restrykeyjna hipotezg superneutralnosci pienigdza (ang. long-run superneutralicy, LRSN)
trwala i egzogeniczna zmiana tempa wzrostu podazy pieniadza prowadzi do takiej samej zmiany nominal-
nej stopy procentowej i tempa wzrostu innych zmiennych nominalnych, ale nie Wp}ywa na poziom zmien-
nych realnych. Podstawowe, przyjmowane tu zalozenie dotyczgce trwalosci zmian prowadzi do wniosku, ze
proces stochastyczny generuj%cy tempo zmian podaiy pieni%dza jest (1), w konsekwencji zas — podai pie—

nigdza jest [(2).
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Hipoteza LRN odnosi si¢ do skutkow zmian podazy pienigdza dla samego rynku pieni¢znego, rynkow
dobri us}ug, pracy oraz Walutowego i Wskazuje, jakie efekty dlugookresowe dla gospodarki ma (gh’)wnie) eks-
pansywna polityka pieni¢zna banku centralnego.

Konsekwencje zmian podazy pienigdza sy roznie postrzegane przez poszczegolne szkoly ekonomiczne.
Mozna tu jednak wskazaé¢ dwa podstawowe podejécia, Pierwsze z nich zaklada neutralnoé¢ pieni;}dza, dru-
gie z kolei jego brak. Roznice mi¢dzy szkotami dotyczg spelnienia okreslonych warunkéw, np. racjonalnosci
oczekiwan podmiotéw gospodarczych, doskonalej informacji, giqtkoéci cen i plac, statosci w czasie szybkoéci
obicgu pi(:niz%dza7 jak rowniez horyzontu oddzia}ywania zmian podaiy picniz}dza.

Uwarunkowania wspolezesnych gospodarek znacznie odbiegaja od tych, w ktorych formutowano hipotezy
LRN i LRSN. Pojawienie si¢ nowych form pienia},‘dza7 ich rosnacy udzial oraz coraz d}quzy okres zapadalno—
sci transakeji spowodowal, ze zarowno w prakeyce gospodarczej, jak iw analizach bierze si¢ pod uwage cztery
agregaty monetarne: MO, M1, M2 i M3. Dynamiczny rozwéj sektora finansowego iograniczona kontrola agrega-
tow monetarnych zmusily banki centralne do skupienia si¢ na nominalnej stopie procentowej jako gléwnym
nnrzqdziu polityki. Regula Taylora, Wskazujz}ca, o ile bank centralny powinien zmienic¢ nominaln% Stope pro-
centowa w odpowiedzi na rozbieznos¢ miedzy biezaca inflacja a uscalonym celem inflacyjnym oraz na obec-
nos¢ luki produkeyjnej, stala si¢ glownym wyznacznikiem polityki monetarne;j.

Neutralnosé pieni%dza postulowa}a Wiqkszos'é ckonomistow: poczawszy od szko}y klasycznej (D. Hume)
i neoklasycznej (I. Fisher, H. Thornton, A. C. Pigou), poprzez monetaryzm, nowa ekonomig klasyczna (szkole
racjonalnych oczekiwan), szkole realnego cyklu koniunkeuralnego, az po wspdlczesne szkoly — nowa szkolg key-
nesowskg i nowg synteze¢ neoklasyczng. Przedstawiciele realnego cyklu koniunkturalnego twierdzg, ze zmiany
PKB i innych wielkosci realnych moga wywola¢ tylko szoki realne (glownie technologiczne), a wzrost ilosci
pieniadza w obiegu determinuje jedynie inflacj¢. Superneutralnos¢ pieniadza jest formulowana jako hipoteza
wylacznie w ramach szkoly realnego cyklu koniunkeuralnego (por. King, Plosser [1984]). Brak neutralnosci
pienistdza jest jedns( z gléwnych hipotez austriackiej sZkO}y ckonomii, zgodnie z ktérst zmiany podaZy pienig-
dza wywolujg zmiany cen i dochodéw, co przekiada si¢ na zmiany w alokacji zasobow i w produkeji. W rezul-
tacie zmiany podaiy pieni%dza Wplywajz} na aktywnos’c’ gospodarcz;} is3 przyczyng Cyklu koniunkturalnego,
czemu towarzyszy efekt Cantillona. Wprowadzenie dodatkowego pienigdza do gospodarki nie odbywa si¢ we
wszystkich sektorach réwnoczesnie i w identycznym tempie. Ceny i dochody w poszczegolnych sektorach
(galqziach) TOosng zatem w r(’)inym tempie. Podmioty, ktél‘ych dochody rosng jako pierwsze, s w uprzywile—
jowanej sytuacji, poniewaz dysponuja przejsciowo wickszg sity nabywezg. W szkole austriackiej — obok zmian
podaiy pienistdza — znaczenie ma rowniez kanat, ktérym dodatkowy pieni%dz trafia do gospodarki (por. Mar-
szalek [2011], Sieron [2017]).

Szkoly ekonomiczne réznie deﬁniuj% horyzont analiz. W przypadku krétkiego horyzontu dla neutralnosci
picni%dza kluczow% ro]g odgrywa charakter oczekiwan co do zmian podaiy picni%dza i mozliwosci trafncgo
ich prognozowania przez podmioty gospodarcze. Przejrzysta i dobrze komunikowana polityka monetarna
prowadzi do neutralnosci pieni%dza. ]ednakie nieprzewidywalne szoki podaiowe i (Czqéciowo) powi%zane
z nimi systematyczne bledy w prognozach moga spowodowac, ze podmioty gospodarcze bedg utozsamiac
WZrost popytu nominalnego ze wzrostem popytu realnego, co prowadzi do utraty neutralnosci pieni%dza
(por. Lucas [1972]). Dla przedstawicieli neokeynesizmu pienigdz nie jest neutralny zarowno w krotkim, jak
iw d}ugim horyzoncie, a wahania podaiy pieni%dza s3 giéwnym zrodlem ﬂuktuacji gospodarczych w kréc-
kim okresie (por. Tobin [1965]). Podobne stanowisko zajmuja przedstawicicle nowej szkoly keynesowskiej.
W ramach nowej syntezy neoklasycznej akeentuje si¢ brak neutralnosci pieniadza w krockim okresie i jego
Wplyw na realn;} sferq gospodarki nawet przy zalozeniu racjonalnoéci oczekiwan podmiotéw ekonomicznych,
co jest skutkiem sztywnosci cenowych (por. Goodfriend, King [1998], Mankiw [2006], Goodhart [2007], Gali
[2009], Woodford [2009], Bludnik [2010]).
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Tabela 1. Neutralnos¢ pienigdza w réznych szkotach ekonomicznych

Szkota ekonomiczna Kroétki okres Dtugi okres

Neoklasyczna brak neutralnosci pieniqgdza neutralnos¢ pieniqdza

Austriacka brak neutralnosci pieniqdza brak neutralnosci pienigdza

Keynesizm brak neutralnosci pieniqdza neutralnos¢ pienigdza uzalezniona jest od
popytu na pienigdz

Monetaryzm brak neutralnosci pieniqgdza raczej neutralny; rozstrzygajg badania
empiryczne

Neokeynesowska brak neutralnosci pieniqdza brak neutralnosci pienigdza

Nowa ekonomia klasyczna neutralnos¢ pienigdza; dopuszcza brak neutralnos¢ pieniqdza

neutralnosci pienigdza w przypadku
nieprzewidzianych zmian podazy pieniqdza

Realnego cyklu koniunkturalnego neutralnos¢ pienigdza neutralnosé i superneutralnos¢ pienigdza

Nowa synteza neoklasyczna (nowa brak neutralnosci pieniqdza neutralnos¢ pienigdza
szkota keynesowska)

Zréddlo: Opracowanie wlasne.

Model CVAR dla proceséw I(2)

Model CVAR dla procesow I(2) mozna zapisac nastepujgeo (por. Juselius [2006], Welfe [2018]):

S=2
Ay =TIy +TAY_ +2, W AY +3X (1)

s=1
gdzie Y, oznacza wektor Mx1 Zmiennych7 IT=AB" — macierz parametréw deﬁniujzicych ZWi%Zki d1ugo—
okresowe (MxM), A oraz B — macierze odpowiednio dostosowan i parametrow wektorow kointegrujgeych
0 wymiarach MxR,I" = macierz MxM parametréw deﬁniuj%cych Zwi%zki sredniookresowe, IIJ‘X —macierz MxM
parametrow krétkookresowych, 2, — wektor Mx1 bialoszumowych sktadnikow losowych. Rozszerzenie sys-
temu o M-wymiarowy wektor kolumnowy skladnikéw deterministycznych ¢, nie przedstawia trudnosci
(por. _]ohanscn [1991]).

Jesli Y.~1(2), to macierz B zawiera parametry bazowych zaleznosci kointegracyjnych, ktdre mogg by¢ bez-
posrednio stacjonarne — CI(2,2) lub/i niestacjonarne — CI(2,1). W takiej sytuacji oszacowanie parametrdw
macierzy A, B il nie jest wystarczajgce do otrzymania ekonomicznie interprecowalnych wynikow w odréz-
nieniu od modelu ze zmiennymi 1(1), gdzie wektory tworzace macierz B s3 kombinacjami R stacjonarnych
relacji, co umozliwia interpretacie tych relacji jako rownowagowych. W modelu ze zmiennymi I(2) jest row-
niez R liniowo niezaleznych relacji kointegrujacych. Jednak tylko R (R, < R) zaleznosci jest stacjonarna, a
R, relacji prowadzi do CI(Z, 1). Relacje R, tworzg macierz B, (MxRO)7 w macierzy B, (Mle) ujete s3 za$ zalez-
nosci R, a zatem B=[B_B | lub w sytuacji, gdy jedynymi trendami stochastycznymi w modelu CVAR dla
proceséw 1(2) s3 trendy I(2), wowczas B=B - \X/spé}obecnoéc/ w macierzy B kombinacji zaleznosci stacjonar-
nych i niestacjonarnych uniemozliwia ich interpretacje. W macierzy B zdefiniowana jest przestrzen koin-
tegracyjna CI(2,2), ktéra zawiera zwigzki diugookresowej réwnowagi, ktore manifestuj;} sie juz w $rednim
okresie. Przestrzen CI(2,1) z macierzy B, zawiera réwniez wektory kointegrujace, gdyz redukuja one stopien
integracji o 1, ale nie maja jednoznacznej interpretacji jak w macierzy B,. Obie przestrzenie sa wzajemnie
Ortogonalne (por. ‘]use]ius [2002], M:ljsterek [2003]).

Charakterystyczna cecha skointegrowania typu CI(2,1) jest to, ze zmienne tworzgce te relacje majg
podobne trendy stochastyczne w bardzo dlugim okresie, w srednim i krockim zas sciezki wzroscu Zmiennych
nie sg ze sobg powigzane. Relacje kointegracyjne B Y,_, anihilujg tylko trendy stochastyczne thwigce w przy-
rostach. Szoki oddziatujgce na relacje CI(2,1) nie ulegajg wzmocnieniu, a mechanizm korekty bledem dziata

jedynie asymptotycznie.
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Ana]ogicznic do modelu CVAR ze zmiennymi I(1), rowniez w modelu CVAR ze zmiennymi 1(2) mozna

zdefiniowad reprezentacje wspolnych trendéw stochastycznych:

r r /
Y, =C, 2,2 +C, 002 +CWUZ, (2)

i=1i=1
$=2
gdzie C, =B, (A} I'B(B™B)"(ATA)'A'T — Z 11}‘) B ) 'AJ | jest macierza MxM parametrow zwiazana
=1 i

R t J

z trendami stochastycznymi [(2), Zdeﬁniowanymi poprzez A] | Z Z X, zas X, jest wektorem proceséw resz-
j=1i=1

towych z modelu CVAR dla procesow 1(2). Pozostale symbole oznaczaja macierze kwantyfikujgce w systemie

zaleznodci odérodkowe:

A, —macierz MxP, Wspé}czynnikéw dcﬁniuj%cych sredniookresowe szoki (1),

A, | — macierz MxP, wspolczynnikow bazowych trendow stochastycznych 1(2),

B, | — skladowa macierzy wag przy wspolnych trendach stochastycznych 1(1),

B, - skladowa macierzy wag przy bazowych wspolnych trendach stochastycznych 1(2).

Liczba bazowych Wspé]nych trendow stochastycznych 1(1) wynosi P, za$ p, - trendow stochastycznych
1(2), P,+ P, =M— R. Wymiary macierzy B, | i B, odpowiadaja wymiarom macierzy A, i A, . Przestrzenie
wspolnych trendéw stochastycznych (1) oraz 1(2) sa wzajemnie ortogonalne oraz kazda z nich jest ortogo-
nalna wzg]qdem przestrzeni kointegracyjnej (por. Majstcrc]( [2003], Haldrup [1999)).

Element ¢, macierzy C, mierzy wplyw na m-ta zmienna trwalego (podwojnie skumulowanego) szoku
pochodz%cego z n-tej zmiennej. Nacomiast elemencc, macierzy C, mierzy Wp}yw wywierany na m-t3 zmienng
przez sredniookresowy szok pochodzgcy z n-tej zmiennej.

\X/ybrany n-ty bazowy wspélny trend stochastyczny 1(2) (spoéréd P, takich trendéw) mozna Zapisaé nastepujgco:

a, 20 a2, n=12..D, (3)

gdzie 7 jest elementem macierzy Au deﬁniuj;}cym Wspélny trend stochastyczny 12). W P, kolumnach
macierzy wspolczynnikow bazowych trendow stochastycznych I(2) A, | okresla si¢ eksporterow szokow 1(2).
W celu sprawdzenia, czy dana zmienna jest odporna na dzialanie sit odsrodkowych w systemie (n-ty szok 1(2)),

niezquna jest analiza Wspéiczynnikéw A macierzy wag bazowych Wspéln}fch trenddw stochastycznych 1(2):

§=2
B, =B, (A}, I'BB'B)(A"A) AT - 2 W)B; )™ (4)
s=1
W n-tej kolumnie macierzy wag B, | znajdujy si¢ parametry pozwalajgce okreslié, jak zmienna z m-tego
wiersza absorbuje n-ty szok 1(2). lloczyn macierzy Eu i A], pozwala uzyskzlé macierz C,. Konsekwentnie

zatem wplyw P, trendow stochastycznych 1(2) na wybrang m-ta zmienna wyraza nastgpujaca suma:
W, (511 Z Z El: +..t E.m ZZ Emf)"_ ot W, p, (Zl,l’z Z Z E][ +..t ZMJ@ ZZ Em) (5)

gdzie w,, jest elementem macierzy wag B, | .

Zastosowanie modelu CVAR do weryfikacji hipotezy neutralnosci pienigdza

Narzedziem weryfikacji hipotez LRN i LRSN byly dotad najczgsciej modele SVAR (por. King, Wat-
son [1997], Weber [1994], Bernanke, Mihov [1998], Coe, Nason [1999], Brzoza-Brzezina i in. [2002], Deev,
Hodula [2016], Amassoma, Ademola [2020], Iranmanesh, Jalaee [2021]) oraz ARIMA (por. Fisher, Seater
[1993], Haug, Lucas [1997)). Annlizy skupia}y sie przede Wszystkirn na oszacowaniu skumulowanej funkcji
odpowicdzi na impuls (przcwainic) monetarny (LRN) i inﬂacyjny (LRSN). Modele sk}ada}y sie w wigkszoéci
z dwoch réwnan, czyli weryfikowano w istocie hipotez¢ szezegotowa w ramach ogélnej hipotezy neutralno-

$ci lub Superneutra]noéci. Analizowano np. neutralnos¢ pieniscdza Wzglqdem produkcji, neutralnos¢ inﬂacji
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wzgledem stopy bezrobocia (dlugookresowa krzywa Phillipsa) lub neutralnosc inflacji wzgledem realnej stopy
procentowej (reguh Fishera, por. Fisher, Seater, [1993], King, Watson [1997)). P(Sjécie o krok dalej w bada-
niu neutralnosci i superneutralnosci pieniadza wigzalo si¢ z wykorzystaniem modelu CVAR dla procesow
(1) (por. Ahmed, Rogers [1996, 2000]). Zaleznosci dlugookresowe wynikajace z teorii ekonomii testowano
poprzez naktadanie restrykcji na parametry: (a) d}ugookresowych relacji réwnowagowych W przestrzeni koin-
tegracyjnej CI(1, 1), (b) dostosowan do relacji dlugookresowych, (¢) zawarte w macierzy wspotezynnikow defi-
niujgcych bazowe wspolne trendy stochastyczne 1(1), (d) zawarte w macierzy wag przy bazowych wspolnych
trendach stochastycznych 1(1).

Wykorzystanie modeli SVAR i ARIMA nie pozwala na rownoczesng weryfikacje hipotezy LRN w prze-
strzeni kointegrujacej i testowanie egzogenicznosci podazy pieniadza. Modele CVAR dla procesow 1(1) daja
juz takg mozliwos¢. Jednakze obydwa podejscia wykluczaja testowanie hipotezy dotyczacej przejscia od modelu
ze Zmiennymi nominalnymi 1(2) do modelu zdeﬁniowanego dla Zmiennych realnych 1(1). Z g(’)ry zakltadano
zatem, ze istnicje wspolny trend stochastyczny generujacy realng podaz pienigdza. Ponadto modele SVAR,
ARIMA i CVAR dla proceséw (1) uniemoiliwiajz} wskazanie zrddet zachowan cyklicznych W systemie zmien-
nych. Takze zastosowanie modelu ARDL umozliwia weryfikacje tylko jednej, szczegdtowej hipotezy LRN
(por. np. Mogaji [2018]).

Hipoteze dotyczacy parytetu sily nabywezej, ktora mozna traktowaé jako szczegdtows hipotezg¢ LRN, przy
zalozeniu, ze zmiany cen krajowych sg wynikiem zmian podazy pienigdza, weryfikowano za pomoca modeli
integracji ulamkowej (FCVAR, por. Hualde, Robinson [2010], Hualde, Nielsen [2022]).

Do weryfikacji szezegotowych hipotez w ramach LRN wykorzystano rowniez modele progowe TFCVAR
(por. Gil-Alana, Moreno [2012]) oraz modele przelacznikowe (ang. markov-switching TVP-VAR, por. Buthelezi
[2023]). W pierwszym przypadku analizowano zwiazek miedzy inflacja, stopa procentows oraz stopg bezro-
bocia w gospodarce amerykanskiej. W drugim badano wplyw zmian podazy pienigdza na ceny i PKB, gdzie
w roli zmiennej prze}atcznikowej wykorzystano indeks cen. Wszystkie wspomniane powyzej badania koncen-
trowaly si¢ jednak na weryfikacji wybranych hipotez, ktore s zawarte w LRN.

Ceny i podaz pieni%dza, dwie kluczowe zmienne zwigzane z rownaniem wymiany Fishera, ktore stanowi
fundament hipotezy neutralnosci pienigdza, maja charakeer zasobowy i sa zintegrowane w stopniu drugim,
1(2). Potwierdzaja to wyniki empiryczne (por. tabela 10) i wyniki wezesniejszych badan (por. Juselius [2002,
2006], Majsterek, Kelm [2005], Kelm, Majsterek [2006], Majsterek [2008]). Zastosowanie w badaniach empi-
rycznych standardowego modelu CVAR prowadzi do bledéw, poniewaz mogg w tym przypadku wystepowac
1’1ieskointegrowane7 bazowe Wspélne trendy stochastyczne 1(2) (por. Juselius [1999, 2004]). Model CVAR dla
procesow 1(2) wykorzystano jak dotad tylko do analizy proceséw inflacyjnych i okreslenia determinant popytu
na pieni%dz oraz szybkoéci obiegu pieni%dza (por. Juselius [2002, 2006], Majsterek, Kelm [2005], Kelm, Maj-
sterek [2006], Majstcrck (2008]). Pe}ny zbidr zmicrmych sk}adaj jcy sie na rownanie wymiany Fishera, pozwa-
lajgcy na powiazanie rynku pieni¢znego z rynkiem dobr i ustug, nie zostal jak dotad wykorzystany do weryfi-
kacji hipotezy neutralnosci pieni:}dza.

Weryfikacja hipotezy neutralnosci pienigdza w ujeciu waskim i szerokim jest mozliwa w systemie naste-

pyj %Cych 8 zmiennych:
Yt = [Tnt CX[ pt yr wr R; Ri Ut]’ (6)

gdzie m, oznacza podaz pienigdza, ex, — kurs walutowy, p, — indeks cen, y, — produkcje (w ujeciu realnym),
w, - place, R: oraz R! — odpowiednio krotkookresowa i dlugookresowa nominalna stopg procentows, U, — stope
bezrobocia. Male litery oznaczajg logarytm naturalny zmiennej. Zaproponowany zbior zmiennych jest naj-
mniejszym systemem, ktéry pozwala na weryﬁkncjtz pelnej hipotezy LRN, czyli wigze rynek pieni%dzn, dobr
i us}ug, pracy oraz rynck Wa]utowy. \% systemie z mniejszg liczb% zmicnnych mozna WCl‘yf‘l](OW:lé ty]ko hipo—

tezy szezegolowe wywodzgce si¢ z ogolnej hipotezy LRN.
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Opierajgc si¢ na wynikach wezesniejszych badan (por. Webber [1994], Bullard [1999], Brzoza-Brzezina
i in. [2002], Coe, Nason [1999, 2004]), za podaz pieniadza przyjeto M2 i alternacywnie MO. Gléwne badanie
dotyczy agregacu M2. Agregat MO wykorzystano w celu zweryfikowania hipotezy, ze latwicej odrzucic¢ hipoteze
LRN wzgledem pienigdza w ujgciu waskim (por. Webber [1994]). Szybkos¢ obiegu pienigdza moze byc apro-
ksymowana przez dysparytet stép procentowych R: — R/, nadajac mu dodatkows interpretacijg (por. Kelm,
Majsterek [2005, 2006]).

Ogélnz} hipotezq neutralnosci pieni%dza mozna Wyrazié nastepujaco: rrwala i egzogeniczna zmiana podaiy
pienigdza prowadzi w dlugim okresie do proporcjonalnego wzrostu cen, kursu walutowego, plac oraz nie ma
wplywu na produkcje realng, zatrudnienie, place realng, stope procentowy i szybkos¢ obiegu pienigdza. Wery-
fikacje tej hipotezy umozliwia analiza bazowych wspdlnych trendéw stochastycznych 1(2) i testowanie odpo-
wiednich restrykeji nakladanych na: (a) elementy macierzy wag bazowych wspolnych trendow stochastyez-
nych Bu (macierz importeréw szokow), (b) g}éwnq skladow% tej macierzy, czyli macierz B, | oraz macierz
wspolezynnikow definiujgeych bazowe wspélne trendy stochastyezne 1(2) A, | (macierz cksporteréw szokow).
Nalozenie restrykeji zalezy od liczby bazowych relacji kointegrujacych CI1(2,2)— R, i CI(2,1) = R,, przy czym
liczba nicstacjonarnych rclacji CI2,1) powinna byé rowna liczbie trendow 1(2) w systemie — P, ktora okresla
liczbe kolumn w macierzach B, , i A, .

Zaléimy dla uproszczenia na potrzeby ponizszej ana]izy, Ze W rozwazanym systemie obecne sg trzy bazowe
wspolne nieskointegrowane trendy stochastyczne 1(2), P, = 3, a liczba bazowych relacji kointegracyjnych wynosi
cztery, R=4. Dzieki temu mozna Wyznaczyé liczbtz bazowych Wspélnych trendow stochastycznych 1(1) naste-
pujgco: P =M—R—P, =8—4—-3=1.

Przyjqcie takich zalozen dla systemu zmiennych (6) pozwala powyzsze restrykcje przedstawié w formie
tabel 2 1 3. W tabeli 2 zdefiniowano transponowang macierz wspolezynnikow A] | tworzgeych ctrzy trendy
stochastyczne 1(2):

I €, . — dlugookresowy trend monetarny, autonomiczny szok monetarny, a, =1,
723 >0 €, — dlugookresowy trend cenowy, autonomiczny szok cenowy, 723 =1,
;35 > e, . — dlugookresowy trend w placy nominalnej, autonomiczny szok placowy, zg =1.

Drugi i trzeci wspolny trend stochastyczny moze tez by¢ kombinacja liniowg kilku szokow.

Analiza wspdlnych trendow stochastycznych 1(2) pozwala na weryfikacje hipotez wywodzacych si¢ z roz-
nych szkot ekonomicznych. Przetestowanie i nicodrzucenie restrykeji symetrii dla dysparytetu stdp procento-
wych R — R pozwala przejs$¢ na model z szybkoscig obiegu pieniadza i odnies¢ si¢ do jednej z podstawowych
réznic miqdzy ekonomi% klasycznat a keynesowk%.

W tabeli 3 zdefiniowano transponowana macierz wag przy wspolnych erendach stochastycznych 1(2) BY |
z naloionymi restrykcjami Wyl%czaj gcymi na parametry Zgodnymi Z hipotez% LRN. Pierwszy wiersz w tabeli 3
pokazuje, jak zmienne w systemie reaguja na dlugookresowy szok monetarny, drugi — na szok cenowy, trzeci —

na szok placowy.

Tabela 2. Macierz Al wspétczynnikéw definiujgcych bazowe wspélne trendy stochastyczne 1(2)

& Eex g, g, &, Epe &g &y
@0 o 0 o) o o o) o)
Al =
o o @t 2y o o
o o o) o @ 5 o

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Tabela 3. Macierz B] | wag bazowych wspélnych trendéw stochastycznych 1(2); macierz importeréw szokéw
zgodna z hipotezg LRN i szokami zdefiniowanymi w tabeli 2

!
m, ex, P, A w, R; R: ,
- - - o - 0 -
bZJ‘,ll bZL,lZ bZL,lB bZL,lS b27,17
=T
B, = - - - . - . - 0
bZ,,Zl bZL 22 bZL‘ZB bZL‘ZA bZL,ZS bZL,ZS b2i,27
bZL,31 bZL‘32 b2L33 b2L34 bZL‘35 bZL‘BG b27,37 bZL,BS

Zrédlo: Opracowanie whasne.

Zgodnie z hipoteza LRN podaz pienigdza nie wplywa na zmienne realne: produkeie (b,, |, =0) i stopg
bezrobocia (l;u,m =0) oraz nominalne stopy procentowe (Z’u,m =01 fauﬂ =0). W nastepstwic trwalego
szoku monetarnego nastepuje wzrost nominalnego kursu walutowego (b,, ,, >0), cen (b, |, > 0) oraz plac
nominalnych (b, , ,, > 0).

Zgodnie ze szkola neoklasyczna szybkos¢ obiegu pieniadza jest stala i podaz pieniadza na nia nie wplywa,
216 =byiy :0:

Wartos¢ parametru b, | ,, jest zerowa zgodnie z koncepcig szkoly neoklasycznej i zgodna z LRN. Razem

zatem b

z zerowym parametrem b, | ; potwierdza egzogeniczny charakter podazy pienigdza. Niezerowy element b, | ,,
jest potwierdzeniem hipotez wynikajgcych ze szkoly keynesowskiej o dostosowywaniu si¢ podazy pieniadza
do popytu na pieniadz (endogenicznos¢ podazy pienigdza), ktdry reaguje na zmiany cen. Obok niezerowego
elementu b, | , nalezy jeszcze porwierdzi¢ w ramach restrykeji na macierz B, zidentyfikowanie funkcji popytu
na pieni%dz iujemny (istotny statystycznie) parametr dostosowan do tej relacji d}ugookresowej W macierzy A,
przy zmiennej m.. Niezerowy element b, | , rowniez potwierdza endogeniczny charakeer pieniadza.

Ujemna wartos¢ parametru b, | ,, pozwala zdefiniowa¢ w modelu realny kurs walutowy, w przypadku
trendu stochastycznego wywodzacego si¢ z cen. Parametr b, | ,; powinien by¢ dodatni, poniewaz trwaly szok
cenowy powoduje wzrost plac nominalnych. Zerowa wartos¢ parametru b, | ,, =0 wskazuje, ze szok cenowy

o 4 N
W d}ugim okresie nie Wplywa na stope bezrobocia zgodnie Z hipotez% d}ugookresowej krzywej Phi]]ipsa.

Pierwszy wiersz macierzy B, pozwala na zweryfikowanie pelnej wersji hipotezy LRN. Kazdy element
pierwszego wiersza to inna hipoteza szczegé}owu w ramach ogélnej hipotezy neutralnosci pieni%dza. W zalez-
nosci od zidentyfikowanych wspolnych nieskointegrowanych trendow stochastycznych 1(2) mozliwe jest takze
Weryﬁkowanie innych hipotez ekonomicznych.

Reprezentacje bazowych wspdlnych trenddw stochastycznych 1(2) zgodna z hipotezg LRN wedlug szkoly

neoklasycznej mozna zapisac nastepujgco:

bzgn 0 0
M sz,m D12 bZL.B
e, b b

2131 Yain Y
5[ 0 BZL a2 BzL 83 Zzem‘[

‘I=]. S e, |+ (7)

;{U{ bu,m szsz sz,:z %%6“
R; 0 bZL,GZ sz_,ca |
LU, 0 bZLJZ szJa

| 0 sz,sz sz,ss_

Pierwszy wiersz macierzy wag Bu zawiera restrykcjﬁ(' Wyi%czaj jce, ktore Wskazujq, ze podai pieni%dza jest
odporna na niezalezne szoki nominale: cenowy i placowy. Pierwsza kolumna macierzy wag B, | definiuje restrykeje
zgodne z ogolng hipotezg LRN w ramach szkoly neoklasycznej. Podaz pienigdza w dtugim okresie nie wpltywa
na zmienne realne (produkcja, zatrudnienie) oraz na nominaln% stop¢ procentowsy. Druga kolumna macierzy

B, zawiera informacje o odpornosci kazdej zmiennej z systemu na szok cenowy, a trzecia na szok placowy.
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W przypadku zidentyfikowania wigcej niz tylko szoku monetarnego 1(2) mozliwa jest bardziej szczego-

lowa analiza zakl6cen, niz wskazuje na to ogolna hipoteza neutralnosci pienigdza.

Wyniki empiryczne

Szeregi czasowe wykorzystane w badaniu majg czestotliwo$¢ miesigezng, obejmuja okres od stycznia 2000 1.
do grudnia 2022 r. i zostaly odsezonowane (z wyjatkiem nominalnego kursu walutowego i stop procentowych)
7a pomocy procedury X12Arimaw programie OxMetrics7 (definicje zmiennych podane sqw tabeli 4). \X/szyst—
kic obliczenia wykonano w programie RATS 9.1, w nakladce CATS 2.0.

W tabeli 5 zawarte s9 wyniki podstawowych restow stopnia zintegrowania proceséw generuj%cych dane.
Stosunkowo staba moc tych testow powoduje, ze do wynikow nalezy odnosi¢ si¢ z rezerwa. Dlatego stopien
zintegrowania byt dalej testowany przy wykorzystaniu macierzy wag przy bazowych wspolnych trendach sto-
Chastycznych 1(2) Bu~

Wynik tacznego testu rzedu kointegracji (por. tabela 6) i liczby bazowych wspolnych trendow stochastycz-
nych wskazal na cztery relacje kointegrujace, trzy bazowe wspolne trendy stochastyczne 1(2) i jeden bazowy
wspolny trend stochastyezny I(1) (R =4, P, =31 P, =8 —4 — 3 =1). Oznacza to, ze trzy z czterech rownowago-
Wych relacji dlugookresowych 53 relacjami typu CI (2,1),a jedna jest relacj% kointegrujqc% CI(2, 2). Identyczne

wskazania testu uzyskano dla bazy monetarnej (MO).

Tabela 4. Zmienne wykorzystane w badaniu empirycznym

Nazwa zmiennej Kategoria statystyczna Zrédto
Podaz pienigdza m, podaz pienigdza M2 i MO NBP
Nominalny kurs walutowy ex, Sredniomiesieczny kurs ztotego wzgledem euro NBP
Ceny p, , indeks HICP, 2015=100 Eurostat
Produkcjay, suma: produkcja sprzedana przemystu c¢,s + produkcja budowlano-montazowa GUS

c.s.+sprzedaz detaliczna towardw c.s; ceny state z 2015

Ptaca nominalna w, przecietna miesieczna ptaca nominalna brutto w sektorze przedsiebiorstw GUS
Krétkoterminowa, nominalna WIBOR 1M w ujeciu rocznym Eurostat

stopa procentowa R§

Dtugoterminowa nominalna stopa | oprocentowanie 10-letnich obligacji rzgdowych w ujeciu rocznym FRED
procentowa R}

Stopa bezrobocia U, stopa bezrobocia Eurostat

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Tabela 5. Wyniki podstawowych testéw zintegrowania

Zmienna ADF ze statg ADF — stata + trend KPSS PP
m2, 1(2) 1(2) 1(1) 1(1)
mO, 1(2) 1(2) 1(1) 1(1)
ex, 1(1) 1(1) 1(1) 1(1)
p. 1) 12) 12) I(1)
Rs, 1(0) 1(0) 1(1) 1(0)
RL, 1(0) 1(1) 1(1) 1(1)
U, 1(1) 1(1) 1(1) 1(1)
Ve I(1) I(1) (M) I(1)
w, 1(1) 1(1) 1(1) 1(1)

Zrddlo: Opracowanie wlasne.
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Wyniki testu egzogenicznosci (por. tabela 7) nie wskazaly na obecnosc zmiennych, ktore nie dostosowuja
si¢ do co najmniej jednej z czterech relacji kointegrujgcych. Dla przykladu, egzogenicznos¢ placy nominal-
nej, w,, oznaczalaby z jednej strony, ze place nominalne nie dostosowuja si¢ do zadnej z relacji réwnowago-
wych oraz ze s one niezaleznym cksporterem szoku 1(2) (por. Wroblewska [2009], Majsterek, Welfe [2012]).

Zgodnie z wynikami testow restrykeji dotyczacych homogenicznoscei relacii dlugookresowej i sredniookre-
sowej nalezy weryfikacje hipotezy LRN przeprowadzi¢ w modelu dla zmiennych nominalnych (por. tabela 9).
Dla re]acji dlugookresowych weryﬁkowano, czy parametr zwigzany z cenami ma wartos¢ —1, co deﬁniuje realnz}
podaz pienigdza jako m — p, oraz place realng jako w, — p. Homogenicznos¢ relacji sredniookresowej doty-
czyla tempa wzrostu realnej podazy pienigdza i placy realnej, a zatem Am, — Ap, oraz Aw — Ap, (por. Kon-
gsted [2005], Juselius [2006], Majsterek [2008]). Identyczny wynik testu restrykeji uzyskano rowniez dla pie-
niadza w ujeciu waskim (por. tabela 9).

Brak podstaw do odrzucenia restrykcji dotyczqcych homogenicznoéci relacji d}ugo— i éredniookresowych
pozwo]i}by przcjéé z modelu ze zmiennymi nomina]nymi 1(2) do modelu ze zmiennymi rcalnymi 1(1).

\X/ykorzystana w badaniu empirycznym préba jest niejednorodna i obejmuje dwa kryzysy: ﬁnansowy
i zwigzany z COVID-19. Jej poczatek to okres wysokich nominalnych stop procentowych i odwréconej relacii
migdzy krotko- i dlugookresowa stopa procentowy. Koniec proby charakeeryzuje si¢ dos¢ wysokimi nominal-
nymi stopami procentowymi, qu%cymi nastepstwem rosnacej inﬂacji. Wstepne rezu]taty empiryczne Wskazaly
na potrzebe eliminacii okresow o szezegolnie wysokich resztach, co stalo si¢ poprzez wprowadzenie zmiennych
Zero—jedynkowych. I)opraw110§é tego postepowania potwierdzily testy statystyczne istotnosci.

Liczba wprowadzonych zmiennych zero-jedynkowych jest niewielka w stosunku do liczby obserwacji
(por. tabela 8). Nalezy takze podkreslic, ze rozszerzenie specyfikacji o te zmienne nie zmienito wynikow wnio-

skowania zawartych w tabelach 6,71 9.

Tabela 6. Wyniki tgcznego testu rzedu kointegracji i liczby bazowych wspélnych trendéw stochastycznych
dla 3 i 4 wektoréw kointegrujgcych (w nawiasach graniczny poziom istotnosci p-value)

P,=M-R-P,
M-R R
8 | 7|6 5 4 3 2 1 o

m2, 5 | 3 297.321 221438 157.148 129.397 108.699 123.499
(0.000) (0.000) (0.010) (0.018) (0.021) (0.000)

m2, 4 | a 148148 109.293 72.548 53.222 70377
(0.018) (0.128) (0.624) (0.769) (0.011)

mo, 5 | 3 292732 207795 157.790 124.174 114.682 124.05
(0.000) (0.000) (0.009) (0.043) (0.007) (0.000)

mo, 4 | 4 150.453 111.882 73.610 63.485 74579
(0.012) (0.090) (0.584) (0.356) (0.004)

Zrédlo: Opracowanie whasne.

Tabela 7. Wyniki testu egzogenicznosdci, Y, =[m, ex,p, y,W,R; R U,]

R Xéosr m2, ex, [} Ve w, R; R! U,
m2, 4 9.488 10.191 19.480 33.989 17136 9.785 12787 11362 23.388
[0.037] [0.001] [0.000] [0.002] [0.044] [0.012] [0.023] [0.000]
moO, 4 9.488 21639 20.066 32164 22176 21.024 31549 9.898 16.033
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.042] [0.003]

Zrddlo: Opracowanie wlasne.
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Tabela 8. Zmienne zerojedynkowe ZJ,; (por. tabele 9 i 10)

Agregat W macierzy B Poza macierzg B 1 dla wskazanych dat

Z)os 2000:07;2000:12; 2002:03; 2004:04; 2004:10; 2004:11,
2008:12; 2009:07; 2010:01; 2011:03; 2020:04; 2022:02; 2022:07

ZJy, 2000:07;2001:12; 2004:10; 2004:11; 2008:04; 2008:07,
2009:02;2020:03;2020:04; 2020:05; 2022:02; 2022:10

mO, Zlog 2001:02; 2002:02; 2008:12; 2009:02; 2011:12; 2020:03;
2020:04;2022:03

Zlog 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

m2,

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Ostatni etap Wel‘yﬁkacji hipotezy neutralnosci pieni%dza dotyczy ana]izy bazowych Wspo’lnych nieskointe-
growanych trendéw stochastycznych 1(2). W systemie zmiennych Y, = [m2, ex, p, y, w, R R U ] wystepujg trzy
trendy stochastyczne I(Z)7 w kt(’)rych dominujsth rolq majq ceny, place nominalne i podai pieniacdza. W celu
precyzyjniejszej weryfikacji hipotezy LRN w ramach nakladania restrykeji wylaczajacych rozszerzono restryk-
cje, tak by uzyskaé autonomiczny monetarny trend stochastyczny 1(2) lub wspélny trend stochastyczny 1(2)

z wiodgca rolg podazy pieniadza (por. tabela 10).

Tabela 9. Restrykcje homogenicznosci relacji dtugookresowej i Sredniookresowe;j

Restrykcje Stopnie swobody 22 p-value
m2,—p,— Bt Am2,— Ap, + B, At 10 55.072 [0.000]
W, —p,—B,t, Aw,— Ap, +B,At 10 56.157 [0.000]
mO,—p,—B,t, AmO,.—Ap, + B, At 10 47.223 [0.000]
w,—p,—B,t, Aw,—Ap, +B,At 10 61978 [0.000]

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W pierwszej kolumnie tabeli 10 wskazano, ktéra zmienna importuje trzy szoki 1(2) zdefiniowane w dru-
giej kolumnie tej samej tabeli. Dla przyk}adu, trzeci wiersz zawiera informacj(;7 iz ceny pod]egajq dzialaniu
trzech niezaleznych szokéw 1(2): nominalnej podazy pieniadza, plac nominalnych i cen. W macierzy wag przy
wspolnych trendach stochastycznych 1(2) B2 1 testowana jest restrykeja wylaczajgca o braku wplywu w dlugim
okresie tych szokow na ceny. W czwartej kolumnie znajduje si¢ wartosc stacystyki dla testu restrykeji, keorej
w pigtej kolumnie odpowiada Wartosé empirycznego poziomu istotnosci —p—valuc. Odrzucenie hipotezy doty-
czgcej restrykeji wylaczajacej (ang. exclusion restriction), oznaczajgcej brak wplywu w dtugim okresie podazy
pieniadza na ceny, jest zgodne z hipotezg LRN.

Nie potwierdzono pelnej wersji hipotezy neutralnosci pienigdza. Zgodnie z LRN szok monetarny wplywa
w dlugim okresie na nominalny kurs walutowy, ceny, place nominalne. W dlugim okresie pienigdz nie jest neu-
tralny Wzglqdem produkcji, zatrudnienia i nominalnej SLOPY procentowe;. Wyniki zawarte w wierszu pigtym
wskazuja, ze szybkosc obiegu pienigdza absorbuje szok monetarny i jest zmienna w czasie. Mozliwosc oddzia-
lywania podai% pieni%dza na produkch w dlugim okresie jest postulowana przez szkolq austriackq. Pieni%dz
szeroki absorbuje szoki pochodzace z cen i plac nominalnych, jest zatem endogeniczny, co potwierdza odrzu-
cenie restrykcji Wyh}czuj %cych (por. pierwszy wiersz tabeli 10).

W przypadku analizy z autonomicznym monetarnym szokiem 1(2) dwa razy w miejsce szoku placowego
pojawil si¢ szok walutowy (por. tabela 10): dla restrykeji zwigzanych z brakiem importu szokow 1(2) przez
nominalny kurs Walutowy (wiersz drugi) i nominalnq stope procentowa (wiersz siédmy).

W celu zweryfikowania hipotezy, ze fatwiej odrzuci¢ hipotez¢ neutralnosci pienigdza wzgledem pienia-
dzaw ujeciu W%skim niz szerokim, analizg trendow stochastycznych 1(2) powtérzono W systemie Zmiennych

Y[ = [77’[0[ (,’X[ P[ y[ wr R; Ri Ut]
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Tabela 10. Tabela 10. Weryfikacja hipotezy LRN na podstawie analizy bazowych wspélnych trendéw
stochastycznych 1(2); P,=3, m2t

Importer szoku Postac wspdlnych trenddw stochastycznych X3/ X3 p-value Czy zgodnos¢ z LRN
126
2) 0 0e,. 72764 [0.000] NIE
ENDIP I
NI I
ex, ED DI I, 51.029 [0.000] TAK
ENDIDITIN
ENDIPIT
P, EADIDIIN 95.527 [0.000] TAK
ERNDIITI
1) Zzsmz,t
w, 2) 22, 73754 [0.000] TAK
3) 22, . ~04572 e,
ERDIPIL

2) 200, 81.089 [0.000] NIE
3) X6, 01226,
1)22e, —0332X X e,
YV, 2) 2206, 75.269 [0.000] NIE
3) Zmez‘f+0~039ZZ€p;z
ERDIDITIN

R: D DI, 70747 [0.000] NIE
ENDIPILAN
1) 22e
U, 2) 2D e 62576 [0.000] NIE

3) 22 e

Zrédlo: Opracowanie whasne.

m2

Whnioskowanie dla bazy monetarnej przeprowadzono rowniez w przestrzeni trzech wspolnych nieskointe-
growanych trendéw stochastycznych I(2) (por. tabele 6, 71 9). Powtérzenie analizy wspolnych trendow stocha-
stycznych dla MO zmienito czgéé wynik(’)w. Potwierdzono neutralnosé¢ picni:%dza W ujeciu w%skim Wzglgdcm
stopy bezrobocia. Wynik wnioskowania o neutralnosci pienigdza wzgledem cen i szybkosci obiegu pieniadza
przeprowadzono, Zak}adaj:}c, ze MO nie jest g}éwnym elementem szoku 1(2) (por, tabela 11, wiersze trzeci
i piaty). W przypadku neutralnosci wzgledem plac nominalnych i nominalnej stopy procentowej natozenic
restrykcji W}’l%CZHj %Cych na importeréw szokow 1(2) nie pozwolilo Zidentyﬁkowaé szoku pochodzqcego z bazy
monetarnej, zatem zweryfikowanie tych hipotez szezegotowych okazato si¢ niemozliwe.

Powodem braku zidentyﬁkowania Wspélnego trendu stochastycznego 1(2) z Wiodqcym udziatem MO jest
najprawdopodobniej maly udzial pieniadza bezgotowkowego w agregacie m0 . Agregat monetarny m0, defi-
niuje ilos¢ pienigdzy w bezzwlocznych transakejach gotowkowych. Nie zawiera w przeciwienstwie do agre-
gatu m2, depozytéw, depozytow terminowych w bankach komercyjnych z terminem pierwotnym do 2 lat

oraz depozytdw z terminem wypowiedzenia do 3 miesi¢cy oraz okreslonej grupy papierow wartosciowych.
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Pienigdz MO dotyczy zatem waskiego zakresu procesow zachodzgeych w zyciu gospodarczym. Im wyzszy
rodzaj agregatu pienigznego, tym wickszy udzial nowoczesnych form pienigdza oraz wigkszy okres zapadal-

;. ..
nosci transakc]l.

Tabela 11. Weryfikacja hipotezy LRN na podstawie analizy bazowych wspélnych trendéw stochastycznych 1(2);

P,=3, mO,

Importer szoku Postac wspdélnych trendéw stochastycznych X2/ x5 p-value Czy zgodnos¢ z LRN
1) 22 e

mo, )2, —019X e, 36.315 [0.000] NIE
3)2 26, +0.0473 e,
1) 20D €mo +0.109D 206, , —0.063D > ex,

ex, 2)22e, +0467X D6, 01X Ne, +0.0130 D e, 12251 [0.032] TAK
3) 2D, +0.0462 e,
1) 22 e., —01262. 0 ¢, +013)21e,,—0.032 26,

Pe 2)2 e, + 00650, e, +01243 D¢, 35.263 [0.000] TAK*
3) 2D e+ 008X D e,
1) D) e0, +0.0922 e,

W, 2)2 e, +0208Y e, ~ 002X 2 e, ,~0.054%, Xe,, 38515 [0.000] NA
3) )06, +02582 e,
1) 226, —0.052 2 e,

R:—R; 2) 226, . +0433, 26,0, 0312 X, . 39.687 [0.000] NIE*
3) )00 +0.372 0 600 + 01D D 6k,
1) D) €0 —0.369D e,

v, 2)Y e, +0303X e, 38105 [0.000] NIE
3) 2D €m0 — 0401026, +01133 e,
1) D2 D1€0 +0.0952 Y cx .

R; 2) Y36, +0.073X Y e, +01233 e, 28.264 [0.000] NA
3) 226, +01252 e, +0.0113 > e, ,+0.0232 > e,
1) D1 D060 +0.0462 ) cx .

U, 2)2 N6, +0198Y e, . 10.187 [0.070] TAK
3) 200600, +0.8852 20, +0137D, > e, . —0.0542, > e,

ZTL/)d}OZ ()pTZlCOVVZ\ﬂiC whsnc

Zakonczenie

Hipoteza neutralnosci pieniz}dza w odniesieniu do gospodarki Polski zostata Zweryﬁkowana z Wykorzy—

staniem modelu CVAR w srodowisku procesow 1(2) poprzez nakladanie restrykeji wylaczajacych w macierzy

wag przy wspolnych trendach stochastycznych.

Nie potwierdzono pelnej wersji hipotezy neutralnosci pieni%dza, natomiast udalo si¢ potwierdzié sze-

reg hipotez szczegotowych. Pienigdz w ujgciu szerokim M2 wywiera w dlugim okresie trwaly wplyw na ceny,

place, (nominalny) kurs Walutowy. Potwierdzono takze Wplyw pieni%dza M2 na produkcjcz, stope bezrobocia

i (nominalna) stope procentows, co nie jest zgodne z hipoteza neutralnosci. Dla pieniadza MO nie potwier-

dzono wplywu na stopg bezrobocia. W przypadku obu agregatow monetarnych szybkos¢ obiegu pieniadza

okazala si¢ zmienna w czasic.
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Przeprowadzone badanie rozni si¢ istotnie od wezesniejszych z nastepujgcych powodow. Po pierwsze, przy-
jety zbior zmiennych pozwalal na analiz¢ pelnej wersji hipotezy neutralnosci. Po drugie, wykorzystany zostat
model CVAR dla procesdéw 1(2). Po trzecie, testowano restrykeje wylaczajgce w macierzy wag B21, a zatem
brak wplywu szoku monetarnego 1(2) na wybrang zmienng. Po czwarte, stopien zintegrowania procesow gene-
rujacych dane okreslony zostal na podstawie parametréw zawartych w macierzy wag B2 1 przy wspdlnych tren-
dach stochastycznych 1(2), co daje wicksza pewnosc otrzymanych rezultatéw w porownaniu z wynikami stan-

dardowych testow zintegrowania.
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