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8QLZHUV\WHW :DUPL�VNR�0D]XUVNL Z 2OV]W\QLH

0RGHORZDQLH�NXUVX�]áRW\���(852

���:VW
S

1LQLHMV]D SUDFD MHVW NRQW\QXDFM� RVWDWQLFK VWXGLyZ DXWRUD SR�ZL
FRQ\FK SUo-
EOHPDW\FH PRGHORZDQLD NXUVX ]áRW\ ± (852�1 Kurs walutowy jest typem kate-
JRULL PDNURHNRQRPLF]QHM� NWyUHJR NV]WDáWRZDQLH VL
 FHFKXMH V]F]HJyOQD SRGDt-
QR�ü QD F]
VWH� ]QDF]�FH RUD] QLHáDWZR SU]HZLG\ZDOQH ]DáDPDQLD� %D]XM�F QD
GRW\FKF]DVRZ\FK GR�ZLDGF]HQLDFK� PR*QD RGQLH�ü ZUD*HQLH� *H DQDOL]D WHFh-
QLF]QD� ]DVWRVRZDQD Z W\P SU]\SDGNX� SU]\SRPLQD UDF]HM SU]\VáRZLRZH µZUó-
*HQLH ] IXVyZ¶� 1LHMHGQRNURWQLH� Z\Sá\ZDM�FH ] QLHM ZQLRVNL V� NUD�FRZR URz-
ELH*QH� FR PR*H QLHVáXV]QLH� MDN VL
 Z\GDMH� XPDFQLDü SRF]XFLH EH]UDGQR�FL Z

XVLáRZDQLX RVL�JQL
FLD VDW\VIDNFMRQXM�FHJR UR]SR]QDQLD EDGDQHM SUDZLGáRZo-
�FL� :\GDMH VL
� *H PRGHORZDQLH HNRQRPHWU\F]QH GRVWDUF]D QDU]
G]L EDGDw-
F]\FK� NWyU\FK X*\FLH SR]ZDOD ]QDF]QLH OHSLHM UDG]Lü VRELH ] W\P SUREOHPHP�

6]F]HJyOQLH X*\WHF]QH MHVW WX ]DVWRVRZDQLH PRGHOL G\QDPLF]Q\FK ] Z\NRU]y-
staniem analiz integracji i kointegracji.

W badaniach makroekonomicznych zwykle mamy do czynienia z sze-
UHJDPL QLHVWDFMRQDUQ\PL� ]LQWHJURZDQ\PL QDMF]
�FLHM Z VWRSQLX SLHUZV]\P�
8*\FLH Z WDNLP SU]\SDGNX Z DQDOL]LH MHGQRZ\PLDURZHM� F]\ WH* Z DQDOL]LH

ZLHORZ\PLDURZHM VWDQGDUGRZ\FK WHVWyZ VWDW\VW\F]Q\FK VNXWNXMH W\P� *H
RWU]\PDQH ZQLRVNL� QS� GRW\F]�FH LVWRWQR�FL ZSá\ZX RNUH�ORQ\FK ]PLHQQ\FK

REMD�QLDM�F\FK� E
G� IDáV]\ZH ± ]PLHQQH WDNLH� QLH SR]RVWDM�F Z *DGQHM UHODFML
SU]\F]\QRZR�VNXWNRZHM ]H ]PLHQQ� REMD�QLDQ�� E
G� VWZDU]Dá\ MHG\QLH SR]RU\

WDNLHM ]DOH*QR�FL� =DVWRVRZDQLH DQDOL]\ NRLQWHJUDFML GDMH QDP P�LQ� JZDUDQFM

XFKURQLHQLD VL
 RG NRQVWUXNFML WDNLFK regresji pozornych (spurious re-
                                                     

1 Zob. np. Krauze (2003), gdzie analiza oparta jest na danych tygodniowych.
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gressions2�� D SRQDGWR VWZDU]D V]DQV
 ]QDOH]LHQLD UHODFML GáXJRRNUHVRZHM (long-
run relationship�� WM� UHODFML� Z NWyUHM XM
WH ]PLHQQH ]PLHU]DM� GR UyZQRZDJL
GáXJRRNUHVRZHM�

: QDVW
SQ\P SXQNFLH SUDF\ SU]HGVWDZLD VL
 Uy*QH VSHF\ILNDFMH PRGHOX
NXUVX ]áRW\ ± (852� Z\QLNL ]DVWRVRZDQLD DQDOL] LQWHJUDFML L NRLQWHJUDFML� PDM�-
F\FK QD FHOX VIRUPXáRZDQLH UR]ZL�]DQLD GáXJRRNUHVRZHJR GOD NXUVX ]áRW\ ±
(852� RUD] SUyE
 Z\]QDF]HQLD ZVW
SQ\FK SURJQR] WHJR NXUVX� 3UDF
 ]DP\NDM�

SRGVWDZRZH ZQLRVNL Z\QLNDM�FH ] SU]HSURZDG]RQ\FK EDGD��

���0RGHOH�NXUVX�]áRW\�±�(852�RUD]�Z\QLNL�HVW\PDFML�� WHVWRZDQLD
hipotez i prognozowania

Powstaje pytanie czy ramach analizy jednowymiaroweM MHVW PR*OLZH VIRr-
PXáRZDQLH PRGHOX� NWyU\ Z VSRVyE SRSUDZQ\ L GRVWDWHF]QLH SUHF\]\MQ\ RSLVy-
ZDáE\ NV]WDáWRZDQLH VL
 NXUVX ]áRW\ ± (852� -H�OL QLH� WR F]\ Z UDPDFK MX*
DQDOL]\ ZLHORZ\PLDURZHM XGD VL
 VNRQVWUXRZDü UHODFM
� Z NWyUHM ]PLHQQH E\áy-
by VNRLQWHJURZDQH� D QDGWR� F]\ RWU]\PDQH UR]ZL�]DQLD PR*QD E\áRE\ X*\ü ]
SR*\WNLHP Z SURJQR]RZDQLX� : DQDOL]LH HPSLU\F]QHM ]RVWDQ� Z\NRU]\VWDQH

(]ORJDU\WPRZDQH� PLHVL
F]QH V]HUHJL F]DVRZH NXUVyZ ]áRW\ � (852 � tpe ),

frank szwajcarski  - EURO ( tse �� GRODU DPHU\ND�VNL � (852 � tue ) i funt bry-

tyjski - EURO ( tbe ) w okresie od stycznia 1999 do maja 2003.3 Wykresy ko-

OHMQ\FK SDU W\FK V]HUHJyZ ] GRá�F]RQ\PL Z\NUHVDPL LFK IXQNFML WUHQGyZ �3(7�
SET, UET, BET4� SU]HGVWDZLRQH V� QD U\V� � L ��

5R]SDWU]P\ UHODFM
 ]PLHQQHM tx � WHVWXM�F� SLHUZLDVWHN MHGQRVWNRZ\ ] ]Dáa-

PDQLDPL VWUXNWXUDOQ\PL� R SRVWDFL RJyOQHM GDQHM QDVW
SXM�FR�

,
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2 Zob. Newbold P.,  Davies N. (1978).
3 'DQH GRW\F]�FH tpe , tue , tbe  i tse  otrzymano: a) za okres 1999-2001 na pod-

stawie Ceny w gospodarce narodowej. Informacje i opracowania statystyczne, GUS,
:DUV]DZD ���� L ����� E� GOD RNUHVX QDVW
SXM�FHJR� RGSRZLHGQLR� ]H VWURQ\

ZZZ�VWDW�JRY�SO RUD] MDNR Z\QLN REOLF]H� ZáDVQ\FK QD SRGVWDZLH G]LHQQ\FK QRWRZD�

NBP ( tpe � L *LHáG\ IUDQNIXUFNLHM � tue , tbe , tse �� 5R]ZD*DQH UyZQLH* E\áR �EH] So-

ZRG]HQLD� XZ]JO
GQLHQLH UHDOQHJR LQGHNVX FHQ NRQVXPSF\MQ\FK�
4
:\NUHV %(7 XZ]JO
GQLD GZD GRGDWNRZH ]DáDPDQLD Z WUHQG]LH GHWHUPLQLVW\Fz-

nym tbe � GDWRZDQH QD ZU]HVLH� ���� L JUXG]LH� ����� DE\ XáDWZLü ]DREVHUZRZDQLH

]DáDPDQLD Z SR]LRPLH WHM ]PLHQQHM Z JUXGQLX ����� : UyZQDQLX ��F� LFK XM
FLH RNa-

]DáD VL
 ]E
GQH Z UH]XOWDFLH GRá�F]HQLD 1−tbe .
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gdzie µ , β , δ , θ , δ , γ , (1+ρ ), kc , te V� NROHMQR� Z\UD]HP ZROQ\P� SDUa-

PHWUHP NLHUXQNRZ\P WUHQGX� LPSXOVRZ\P HIHNWHP ]DáDPDQLD� SDUDPHWUDPL
]DáDPDQLD Z SR]LRPLH L ]DáDPDQLD Z WUHQG]LH� SDUDPHWUHP DXWRUHJUHV\MQ\P� k-
W\P SDUDPHWUHP F]áRQX UR]V]HU]HQLD RUD] ]DNáyFHQLHP ORVRZ\P� ]D� ]PLHQQH
V]WXF]QH VáX*�FH GR SRPLDUX Uy*Q\FK HIHNWyZ ]DáDPD� V� SRVWDFL�

5\V� �� 6]HUHJL PLHVL
F]QH 3( � tpe ), PET, SE ( tse ) i SET
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przy czym bλ MHVW IUDNFM� ]DáDPDQLD SRVWDFL ,/TTbb=λ  ( =bλ 0,1, 0,2, 0,3, ...,

���� E�G( WH* JG\ PRPHQW ]DáDPDQLD MHVW QLH]QDQ\ WR 10 << bλ ).

W przypadku szeregu tpe Z\VHOHNFMRQRZDQR QDVW
SXM�FH� RV]DFRZDQH

PHWRG� QDMPQLHMV]\FK NZDGUDWyZ �01.�� UyZQDQLH SRVWDFL�

,509,0637,0005,0002,0542,0ˆ
)37,4(

1
)40,4(
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(1a)

          =2R 0,918,   =DW 1,87,   =h 0,55 [0,58],   =bT 30,
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5\V� �� 6]HUHJ PLHVL
F]QH 8( � tue ), UET, BE ( tbe ) i BET

JG]LH Z QDZLDVDFK ]Z\Ná\FK V� LORUD]\ t  (przy 1−tpe SRGDQD MHVW ZDUWR�ü t

dla ρ̂  - konwencja ta jest dalej stosowana konsekwentnie w równaniach pier-

wiastka jednostkowego), 2R MHVW ZVSyáF]\QQLNLHP GHWHUPLQDFML� DW  jest sta-
W\VW\N� Durbina-Watsona, h MHVW VWDW\VW\N� 'XUELQD �R UR]NáDG]LH QRUPDOQ\P��

SU]\ F]\P Z QDZLDVLH NZDGUDWRZ\P SRGDQD MHVW ZDUWR�ü p RNUH�ODM�FD MDNL

PXVLDáE\ E\ü SU]\M
W\ SR]LRP LVWRWQR�FL� E\ ZNURF]\ü Z REV]DU NU\W\F]Q\ We-
VWX� 2V]DFRZDQR� *H Z OLSFX ���� U� PLDá PLHMVFH QLH]QDQ\ �HQGRJHQLF]Q\�
PRPHQW ]DáDPDQLD Z WUHQG]LH EDGDQHJR SURFHVX� Z UH]XOWDFLH NWyUHJR SRMDZLáD

VL
 WHQGHQFMD Z]URVWRZD NXUVX ]áRW\ ± (852 Z Z\VRNR�FL � XZ]JO
GQLDM�F
GRW\FKF]DVRZ\ ���� VSDGHN � RN� ��� � ��������� PLHVL
F]QLH� :DUWR�ü NUy-
tyczna testu Zivota-Andrewsa (ZA) odczytana5 GOD SU]\SDGNX ]DáDPDQLD Z
WUHQG]LH �Z QLH]QDQ\P PRPHQFLH F]DVX� QD SR]LRPLH LVWRWQR�FL �� Z\QRVL ±

����� =DWHP MHVW RQD PQLHMV]D RG ZDUWR�FL HPSLU\F]QHM VWDW\VW\NL t  przy 1−tpe ,

tj. -4,40, i w takim przypadku jest brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
o pierwiastku jednostkowym w 1−tpe �SU]\M
FLH KLSRWH]\ DOWHUQDW\ZQHM R W\P�

*H ]PLHQQD WD MHVW VWDFMRQDUQD ] ]DáDPDQLHP Z WUHQG]LH PR*QD E\áRE\ QDWo-

                                                     
5 Zob. E. Zivot i W.K. Andrews (1992). = WHJR VDPHJR (UyGáD ]RVWDQ� ]DF]HUSQL
WH

ZDUWR�FL NU\W\F]QH WHVWX ZA X*\WH Z GDOV]HM F]
�FL SUDF\�
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PLDVW SU]\M�ü QD SR]LRPLH LVWRWQR�FL ���� ERZLHP ZDUWR�ü NU\W\F]QD WHJR WHVWX
Z\QRV]�FD ±���� MHVW MX* ZL
NV]D RG ZDUWR�FL HPSLU\F]QHM ������� 3U]HWHVWRZa-
nie szeregu pierwszych przyrostów tpe GRZRG]L� *H V� MX* RQH VWDFMRQDUQH� D

ZL
F UR]SDWU\ZDQD ]PLHQQD MHVW ]LQWHJURZDQD U]
GX SLHUZV]HJR�

3RZ\*V]\ Z\QLN X]DVDGQLD FHORZR�ü SU]HSURZDG]HQLD DQDOL]\ ZLHOo-
Z\PLDURZHM� : ]ZL�]NX ] W\P GRNRQDP\ XVWDOHQLD U]
GyZ LQWHJUDFML LQQ\FK

]PLHQQ\FK� NWyUH NZDOLILNRZDá\E\ VL
 GR XZ]JO
GQLHQLD Z SRV]XNLZDQHM UHODFML
NRLQWHJUXM�FHM� WM� WDNLHM� Z NWyUHM GDQD NRPELQDFMD ]PLHQQ\FK MHVW MX* VWDFMo-
QDUQD� : Z\QLNX SU]HSURZDG]RQHM DQDOL]\ Z\W\SRZDQH ]RVWDá\ QDVW
SXM�FH

RV]DFRZDQLD UyZQD� SLHUZLDVWND MHGQRVWNRZHJR ]PLHQQ\FK tue , tbe  i tse :
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 (1c)

          =2R 0,942,   =DW 1,62,   =h 1,42 [0,15],   =bT 24,

,981,0008,0)(013,00002,0007,0ˆ 1
)38,2()38,2()83,1()25,1()25,1(
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+−−+= tttbt seDUTDtes                     (1d)

          =2R 0,972,   =DW 2,01,   =h -0,04 [0,97],   =bT 15,

JG]LH SU]\ GRGDWNRZ\FK ]PLHQQ\FK LPSXOVRZ\FK� SR]ZDODM�F\FK RV]DFRZDü
MHGQRRNUHVRZH� ]QDF]�FH HIHNW\ Uy*Q\FK ]DNáyFH�� ]DPLDVW VXEVNU\SWX b poda-
QH V� GDW\ LFK Z\VW�SLHQLD �GZLH RVWDWQLH F\IU\ URNX L PLHVL�F�� 2V]DFRZDQH Z
W\FK UyZQDQLDFK ZVSyáF]\QQLNL NLHUXQNRZH WUHQGX �GHWHUPLQLVW\F]QHJR� Z\Qo-
V]� NROHMQR� ����� ���� L ����� :\NU\WR� *H QLH]QDQH PRPHQW\ ]DáDPDQLD Z

trendzie tue  (+0,6%) oraz  w poziomie tbe  (-2,1%) i tse ������� Z\VW�SLá\

kolejno w lipcu 2001 oraz w grudniu i w marcu 2000. W dwóch pierwszych
SU]\SDGNDFK �WM� Z ��E� L ��F�� SRMDZLD VL
 SDU
 ]PLHQQ\FK LPSXOVRZ\FK� SU]\

F]\P WH� NWyUH GRW\F]� ZVSRPQLDQ\FK ]DáDPD� �RGSRZLHGQLR U]
GX ����� L
������� PDM� VWDW\VW\F]QLH ZD*NL ZSá\Z MX* QD SR]LRPLH LVWRWQR�FL ����� FR

PR*H VXJHURZDü LVWQLHQLH ]DáDPD� HJ]RJHQLF]Q\FK� WM� R ]QDQ\P PRPHQFLH
]DM�FLD� : WHVWRZDQLX SLHUZLDVWND MHGQRVWNRZHJR MHGQDN DQW\F\SXM�FR SRWUDk-
WXMHP\ MH MDNR ]DáDPDQLD HQGRJHQLF]QH� ]DRVWU]DM�F W\P VDP\P NU\WHULXP RFe-



Kazimierz Krauze168

Q\� :DUWR�FL HPSLU\F]QH VWDW\VW\NL t  przy zmiennych tue  i tbe , tj. -2,29 i –

����� V� Z\UD(QH Z\*V]H RG VWRVRZQ\FK ZDUWR�FL NU\W\F]Q\FK WHVWX ZA (przy po-
]LRPLH LVWRWQR�FL ��� WM� ±���� L ±������ D ZL
F ZV]\VWNLH WH ]PLHQQH V� QLHVWa-
FMRQDUQH� 3RQLHZD* SLHUZV]H LFK SU]\URVW\ V� MX* VWDFMRQDUQH� WR V� RQH ]LQWe-
JURZDQH U]
GX SLHUZV]HJR� 3RQDGWR� GRNRQDQR SRZWyUQHM HVW\PDFML 01.

UyZQD� ��E����G� GRá�F]DM�F GR� 1−tpe � : ND*G\P SU]\SDGNX� QD SR]LRPLH

LVWRWQR�FL �� UHJUHVRU WHQ RND]XMH VL
 E\ü VWDW\VW\F]QLH QLHLVWRWQ\� D ]DWHP QLH

MHVW SU]\F]\Q� Z VHQVLH *UDQJHUD Z W\FK UHOacjach.6

2WU]\PDQH SRZ\*HM Z\QLNL VWZDU]DM� V]DQV
 QD VNRQVWUXRZDQLH UHODFji ko-
LQWHJUXM�FHM� ]DZLHUDM�FHM UR]SDWU\ZDQH WX ]PLHQQH HJ]RJHQLF]QH� 3RVWDü WDNLHM

relacji dla zmiennej ty  zapiszemy ogólnie w postaci:

,*
00000 000)( ttttct dxDTDUTDty t ξγθδβµ ++++++= (2)

gdzie 0µ , 0β , 0δ , 0θ , 0γ , d , tξ V� NROHMQR� Z\UD]HP ZROQ\P� SDUDPHWUHP

NLHUXQNRZ\P WUHQGX� LPSXOVRZ\P HIHNWHP ]DáDPDQLD� SDUDPHWUDPL ]DáDPDQLD
Z SR]LRPLH L ]DáDPDQLD Z WUHQG]LH� ZHNWRUHP SDUDPHWUyZ SU]\ ]PLHQQ\FK VLl-
nie egzogenicznych (tx � RUD] ]DNáyFHQLHP ORVRZ\P� D ]PLHQQH V]WXF]QH V��
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przy czym cλ MHVW IUDNFM� ]DáDPDQLD SRVWDFL ,/TTcc=λ  ( =cλ 0,1, 0,2, 0,3, ...,

���� E�G( WH* JG\ PRPHQW ]DáDPDQLD MHVW QLH]QDQ\ WR 10 << cλ ).

W rezultacie zastosowania odpowiednich kryteriów statystycznych zo-
VWDáR Z\VHOHNFMRQRZDQH QDVW
SXM�FH RV]DFRZDQLH 01. UyZQDQLD tpe  w wa-

ULDQFLH ] UR]NáDGHP RSy(QLH�� XZ]JO
GQLDM�F\P LVWRWQH RSy(QLHQLD Z ]PLHn-
nych egzogeniczych (DL, distributed lag model):
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*

)73,2(
09.02

)31,2(

07.02
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  (2a)

          =2R 0,918,   =DW 1,20,   =bT 48,

                                                     
6 &R R]QDF]D� *H Z SURJQR]RZDQLX RSDUW\P QD W\FK UHODFMDFK QLH QDOH*\ X*\ZDü

LQIRUPDFML GRW\F]�F\FK SU]HV]á\FK ZDUWR�FL ]PLHQQHM HQGRJHQLF]QHM� SRU� &�:�-� Gran-
ger (1969).
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JG]LH ]RVWDá\ Z\NRU]\VWDQH ZDUWR�FL WHRUHW\F]QH tue  i tbe , otrzymane w rela-

cjach (1b) i (1c) - traktowanych jako równania brzegowe. Otrzymane oszaco-
ZDQLH ZVND]XMH� *H Z JUXGQLX ���� PLDáR PLHMVFH HQGRJHQLF]QH ]DáDPDQLH Z

trendzie zmiennej tpe U]
GX D* ����� �SU]\ WUHQG]LH VSDGNRZ\P GR WHJR Po-

PHQWX QD SR]LRPLH �UHGQLR ���� PLHVL
F]QLH�� =DXZD*P\� *H ZSURZDG]HQLH
]PLHQQ\FK HJ]RJHQLF]Q\FK GR UyZQDQLD DQDOL]RZDQHM ]PLHQQHM GRSURZDG]LáR

GR Z\NU\FLD QRZHJR ]DáDPDQLD� NWyUH VWDáR VL
 UHODW\ZQLH LVWRWQLHMV]H RG ]Dáa-
PDQLD Z\RGU
EQLRQHJR Z UyZQDQLX SLHUZLDVWND MHGQRVWNRZHJR Z ��D�� 5yw-
nanie (2a) UHHVW\PRZDQR �01.� ] GRá�F]HQLHP regresorów reszt tych ostatnich
UyZQD��

,ˆ126,0ˆ015,1ˆ904,0ˆ949,0
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10.99
)19,2()80,4()05,12(

−−
−

−
−

−

−

−− +−−+

+++

+−+

++−=

tttttt

ttt

ttt

ttt

ebeuebeu

DTTDTD

TDTDTD

TDTDtep

beue

(2a’)

          =2R 0,929,   =DW 1,26,   =bT 48.

3RQLHZD* SU]HGRVWDWQL ] UHJUHVRUyZ PD LVWRWQ\ ZSá\Z QD tpe  ( =t -5,16),

zatem tue QLH MHVW ]PLHQQ� VáDER� D W\P VDP\P L VLOQLH HJ]RJHQLF]Q�� :REHF

SRZ\*V]HJR SRGM
WD ]RVWDáD QRZD SUyED RGNU\FLD SRWHQFMDOQHM UHODFML kointe-
JUXM�FHM� :\GDMH VL
� *H WDN� V]DQV
 PR*H GDZDü NRQVWUXNFMD PRGHOX ] autore-
JUHV\ZQ\P UR]NáDGHP RSy(QLH� �$'/� autoregressive distributed lag model).
(IHNWHP W\FK SRV]XNLZD� MHVW QDVW
SXM�FH RV]DFRZDQLH 01. UyZQDQLD tpe :

,ˆ541,0ˆ446,0414,0046,10005,0

0)(039,00)(060,00)(046,0

0)(029,00)(035,00003,0279,0ˆ

1
)76,4()87,5(

2
)95,4(

1
)68,9(

*

)79,1(

07.02
)67,2(

07.01
)93,3(

10.00
)12,3(

03.00
)03,2(

08.99
)36,2()50,1()73,2(

−
−

−
−

−

−−

−+++

+++

−+−=

+ ttttt

ttt

ttt

ebeupepeDT

TDTDTD

TDTDtep

  (2b)

          =2R 0,966,   =DW 1,24,   =bT 48,

JG]LH PDP\ DQDORJLF]QH RV]DFRZDQLH GDW\ ]DM�FLD HQGRJHQLF]QHJR ]DáDPDQLD
Z WUHQG]LH MDN Z ��D�� : UH]XOWDFLH Z\RGU
EQLHQLD WUHQGX VWRFKDVW\F]QHJR �So-
SU]H] GRá�F]HQLH ]PLHQQ\FK 1−tpe  i 2−tpe � QDVW�SLáR VNRU\JRZDQLH RFHQ
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ZVSyOF]\QQLND NLHUXQNRZHJR WUHQGX RUD] SDUDPHWUX ]DáDPDQLD Z W\P WUHQG]LH�
(do poziomu odpowiednio –0,03% i 0,5%). Wyniki estymacji MNK tego rów-
QDQLD ] GRá�F]HQLHP regresorów reszt tue  i tbe ] ��E� L ��F� V� QDVW
SXM�FH�

,ˆ023,0ˆ266,0676,0525,0

469,0036,10007,00)(046,00)(052,0

0)(049,00)(031,00)(038,00005,0313,0ˆ

)()( 11
)10,0()96,1(

1
)91,5()98,6(

2

)97,5(
1

)30,10(

*

)26,2(
07.02

)21,3(
07.01

)64,3(

10.00
)58,3(

03.00
)35,2(

08.99
)59,2()26,2()25,3(

−−
−

−
−

−

−
−

−−

−−

−

+−−+⋅

++++

+−+−=

ttttttt

tttt

tttt

ebeubeuepe

peDTTDTD

TDTDTDtep

beue

          =2R 0,973,   =DW 2,04,   =bT 48, (2b’)

2EHFQLH QD SR]LRPLH LVWRWQR�FL �� MX* RE\GZD UHJUHVRU\ UHV]W V� VWDW\VW\F]QLH

QLHLVWRWQH� D ]DWHP ZQRVLP\� *H tue  i tbe V� ]PLHQQ\PL VáDER HJ]RJHQLF]Q\PL�

6XJHUXMH WR PR*OLZR�ü UR]ZD*HQLD NRQVWUXNFML PRGHOX jednorównaniowego, tj.
] SRPLQL
FLHP UyZQD� EU]HJRZ\FK� :\VHOHNFMRQRZDQH WX ]RVWDáR QDVW
SXM�FH

oszacowanie MNK równania tpe :

,456,0633,0485,0468,0

103,10009,00)(041,00)(052,0

0)(040,00)(035,0001,0457,0ˆ

)00,2(
1

)44,5()73,6(
2

)80,5(

1
)55,11(

*

)54,2(
07.02

)94,2(
07.01

)57,3(

10.00
)78,2(

08.99
)41,2()44,2()55,3(

tttt

tttt

ttt

sebeuepe

peDTTDTD

TDTDtep

−
−

−
−

−

−

−

−−+

++++

+−=

+

+

   (2c)

          =2R 0,970,   =DW 2,03,   =bT 48,

JG]LH GDWD Z\VW�SLHQLD HQGRJHQLF]QHJR ]DáDPDQLD Z WUHQG]LH MHVW WD VDPD FR Z

��D� L ��E�� 1DWRPLDVW QDVW�SLáD ]PLDQD RFHQ\ VNDOL WHJR ]DáDPDQLD �������
RUD] ZVSyáF]\QQLND WUHQGX �VSDGHN �UHGQLR ���� PLHVL
F]QLH�� 2V]DFRZDQLD

PRGHOL $'/ Z ��E� L ��F� FKDUDNWHU\]XM� VL
 P�LQ� Z\UD(QLH OHSV]\P GRSDVo-
ZDQLHP� DQL*HOL RV]DFRZDQLH PRGHOX '/ Z ��D��

1DOH*\ ]DXZD*\ü� *H ZREHF VáDEHM HJ]RJHQLF]QR�FL tue , tbe  i tse  oraz

IDNWX� *H 1−tpe QLH MHVW LFK SU]\F]\Q�� ]PLHQQH WH V� VLOQLH HJ]RJHQLF]QH� :

NRQVHNZHQFML SU]HMG(P\ GR UR]SDWU]HQLD PR*OLZ\FK UHODFML NRLQWHJUXM�F\FK�

3RWHQFMDOQH UHODFMH GáXJRRNUHVRZH PRGHOL $'/� MX* SRVWDFL RV]DFRZDQHM� V�
QDVW
SXM�FH�
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,ˆ471,1ˆ213,10015,0

0)(106,00)(162,00)(126,0

0)(080,00)(096,0001,0758,0ˆ

*

07.0207.0110.00

03.0008.99

ttt

ttt

ttt

ebeuDT

TDTDTD

TDTDtep

−++

+++

−+−=

  (2*)

.731,1248,1327,1

0025,00)(112,00)(142,0

0)(110,00)(095,0004,0250,1ˆ
*

07.0207.01

10.0008.99

ttt

ttt

ttt

sebeue

DTTDTD

TDTDtep

−−+

+++

+−= +

 (2**)

=DVWRVXMHP\ NRQFHSFM
 WHVWRZDQLD NRLQWHJUDFML ]PLHQQ\FK ]DSURSRQRZDQ�

przez R.F. Engle’a i C.W.J. Grangera,7
SRVWXOXM�F� Z\NRU]\VWDQLH UHV]W 01.

(tutaj: ttt eppe ˆˆ −=ξ , przy czym tepˆ V� ZDUWR�FLDPL WHRUHW\F]Q\PL ] SRWHn-

FMDOQHM UHODFML GáXJRRNUHVRZHM� Z HVW\PDFML UyZQDQLD kointegracyjnego Dickey-
D�)XOOHUD �&')� RUD] SURFHGXU
 RSDUW� QD W]Z� PRGHOX NRUHNW\ Eá
GHP (ECM).
2GSRZLDGDM�FH LP UyZQDQLD WHVWXM�FH� Z SU]\M
WHM WX NRQZHQFML R]QDF]H��

SU]\MPXM� NROHMQR SRVWDFLH�

ttt b ζξξ +=∆ −1
ˆˆ , (3a)

tttt bepape εξ ++∆=∆ −1
ˆˆ , (3b)

gdzie b  ( 02 ≤≤− b � MHVW LQWHUSUHWRZDQ\ MDNR ZVSyáF]\QQLN NRUHNW\ Eá
GHP�

a  jest parametrem krótkookresowym ( 10 ≤≤ a �� ]D� tζ  i tε V� ]DNáyFHQLDPL

ORVRZ\PL� QLH]DOH*Q\PL RG VNáDGQLND ORVRZHJR SRWHQFMDOQHM UHODFML GáXJRRNUe-
VRZHM�� 3U]\MPXMH VL
� *H ]PLHQQH UHODFML NRLQWHJUXM�FHM V� ]LQWHJURZDQH U]
GX

�� QDWRPLDVW WHVWXMH VL
 WX 0=b  (brak kointegracji zmiennych) wobec alterna-
tywy 02 <<− b  (skointegrowanie zmiennych). Oszacowane MNK równania
��D� L ��E�� RGSRZLDGDM�FH UHODFMRP ��
� L ��

�� GDQH V� NROHMQR�

ttt ζξξ ˆˆ797,0ˆ
1

)79,5(
+−=∆ −

−
,

DW = 1,95, (3a*)

tttt eppe εξ ˆˆ481,0ˆ338,0 1
)79,7()71,7(

+−=∆ −
−

∆ ,

DW = 1,20, (3b*)

                                                     
7 Zob. R.F. Engle, C.W.J. Granger (1987).



Kazimierz Krauze172

ttt ζξξ ˆˆ820,0ˆ
1

)90,5(
+−=∆ −

−
,

DW = 1,95,                                                                                           (3a**)

tttt eppe εξ ˆˆ468,0ˆ311,0 1
)69,7()17,7(

+−=∆ −
−

∆ ,

DW = 1,04.                                                                                           (3b**)

:DUWR�FL NU\W\F]QH WHVWyZ CDF i ECM, wyznaczone w przypadku endogenicz-
Q\FK ]DáDPD� Z SR]LRPLH GZyFK � =N �� UyZQD� EU]HJRZ\FK RUD] HQGRJe-
QLF]QHJR ]DáDPDQLD Z WUHQG]LH UyZQDQLD ZDUXQNRZHJR QD SR]LRPLH LVWRWQR�FL
5% (CDF) i 1% (ECM), dla =T ��� Z\QRV]�� ±���� � ��������������� L �����

� ���������������� D MH�OL Z SURFHVLH EU]HJRZ\P ]DPLDVW ]DáDPDQLD Z SR]LRPLH
MHVW ]DáDPDQLH Z WUHQG]LH WR V� RQH UyZQH� ±���� � ��������������� L ����� � �

5,42-28,71/51).8
=DWHP QLH]DOH*QLH RG WHJR� F]\ MDNR SRGVWDZ
 SU]\MPLHP\ ]a-

áDPDQLH Z SR]LRPLH �WDN MDN MHVW Z tbe �� F]\ WH* Z WUHQG]LH �F]\OL WDN MDN Z

tue � SURFHVX EU]HJRZHJR� WR KLSRWH]
 DOWHUQDW\ZQ� R NRLQWHJUDFML ]PLHQQ\FK

tpe , tue  i tbe  przyjmiemy zarówno w oparciu o test CDF ( =t -5,79), jak i

test ECM ( =t ������ � QD SR]LRPLH LVWRWQR�FL RGSRZLHGQLR �� L ��� 7HVWo-
wanie NRLQWHJUFML Z QLHNWyU\FK SU]\SDGNDFK ]DáDPD� Z PRGHOX jednorówna-
niowym rozpatrywali Geogory i +DQVHQ �����D� E�� $V\PSWRW\F]QD ZDUWR�ü
krytyczna rozpatrywanego przez nich rozszerzonego testu Dickeya-Fullera
(ADF, augmented Dickey-Fuller�� PDM�FHJR ]DVWRVRZDQLH Z UyZQDQLX WHVWXM�-
F\P W\SX &')� Z SU]\SDGNX ]DáDPDQLD Z SR]LRPLH9 w relacji NRLQWHJUXM�FHM
oraz 3 zmiennych HJ]RJHQLF]\FK� RGF]\WDQD QD SR]LRPLH LVWRWQR�FL ��� Z\Qo-
VL ±����� *G\E\ ]DVWRVRZDü WR NU\WHULXP�10 WR QD SRGVWDZLH ZDUWR�FL LORUD]X t
� ������ Z UHODFML ��D

� QDOH*DáRE\ UyZQLH* SU]\M�ü KLSRWH]
 R NRLQWHJUDFML� Z

tym przypadku zmiennych tpe , tue , tbe  i tse � :\GDMH VL
� *H UyZQLH* ZDUWo-

�FL NU\W\F]QH WHVWyZ CDF i ECM� Z\]QDF]RQH GOD VNR�F]RQHM OLF]HEQR�FL SUó-
E\� PRJ� VWDQRZLü GREU\ SXQNW RGQLHVLHQLD GOD DQDOL]RZDQHJR WX ZDULDQWX Po-
delu MHGQRUyZQDQLRZHJR� 6� RQH Z\UD(QLH PQLHMV]H RG RGSRZLHGQLFK DV\Pp-
WRW\F]Q\FK ZDUWR�FL NU\W\F]Q\FK WHVWX ADF podanych przez Geogory’ego i
+DQVHQD� D ZL
F VWDZLDM� EDUG]LHM RVWU]HMV]H Z\PDJDQLD GOD RGU]XFHQLD KLSRWe-
]\ ]HURZHM R EUDNX NRLQWHJUDFML� :DUWR�FL NU\W\F]QH WHVWyZ ECM i CDF w
SU]\SDGNX HQGRJHQLF]Q\FK ]DáDPD� Z SR]LRPLH � =N � � UyZQD� EU]HJRZ\FK

RUD] HQGRJHQLF]QHJR ]DáDPDQLD Z WUHQG]LH UyZQDQLD ZDUXQNRZHJR QD SR]Lo-
PLH LVWRWQR�FL �� �CDF) i 1% (ECM), dla  =T ��� Z\QRV]�� ±���� � ������

                                                     
8 Zob. K. Krauze (2002), s. 150-151 i 156-157.
9 5R]SDWU\ZDQ\ WX SU]\SDGHN ]DáDPDQLD Z\á�F]QLH Z WUHQG]LH QLH E\á UR]SDWU\ZDQ\

przez Geogory’ego i Hansena.
10 = EDGD� ZáDVQ\FK Z\QLND� *H MHVW RQR EDUG]LHM U\JRU\VW\F]QH DQL*HOL WR PD PLHj-

VFH SU]\ ]DáDPDQLX Z WUHQG]LH Z UHODFML NRLQWHJUXM�FHM�
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��������� L ����� � ���������������� D SU]\ ]DáDPDQLX Z WUHQG]LH Z SURFHVLH
EU]HJRZ\P V� UyZQH� ±���� � ��������������� L ����� � ����������������11 Wo-
EHF ZDUWR�FL HPSLU\F]Q\FK VWDW\VW\N CDF i ECM, podanych w (3a**) i (3b**),
tj. –5,90 i -7,69, zasadna jest teza o skointegrowaniu zmiennych tpe , tue , tbe

i tse .

1D SRGVWDZLH UyZQD� ��E�� ��F� L ��G� REOLF]RQR SURJQR]\ ]PLHQQ\ch tue ,

tbe  i tse QD RNUHV QDVW
SXM�F\ EH]SR�UHGQLR SR RNUHVLH SUyE\ X*\WHM Z HVW\Pa-

FML� =RVWDá\ RQH GDOHM Z\NRU]\VWDQH Z Z\]QDF]HQLX SURJQR]\ tpe  w oparciu o

UyZQDQLD ��E� L ��F�� 7H RVWDWQLH Z\QLRVá\ NROHMQR ������ L ������� WM� SR zdelo-
JDU\WPRZDQLX ������ RUD] ������ �]á�(852�� :REHF U]HF]\ZLVWHM �UHGQLHM

ZDUWR�FL WHJR NXUVX Z F]HUZFX EU�� Z\QRV]�FHJR ������� PDP\ SU]HV]DFRZDQLH
oraz QLHGRV]DFRZDQLH RGSRZLHGQLR Z Z\VRNR�FL ����� L ������ =DWHP SUo-
JQR]D RSDUWD QD Z\QLNDFK HVW\PDFML ZDUXQNRZHJR UyZQDQLD ��E� MHVW Z\UD(QLH
EOL*V]D IDNW\F]QHM UHDOL]DFML NXUVX ]áRW\ ± (852� -HGQDN MHVW ]GHF\GRZDQLH ]D
ZF]H�QLH QD IRUPXáRZDQLH WXWDM MDNLFK� XRJyOQLH�� 3R]ZROLü QD WR E\ PRJáR

dopiero dysponowanie dostatecznym okresem empirycznej weryfikacji pro-
gnoz.

3. Wnioski

:\NU\WR ]DáDPDQLD Z WUHQG]LH Z V]HUHJDFK PLHVL
F]Q\FK NXUVyZ ]áRW\ ±
(852� GRODU DPHU\ND�VNL ± (852 RUD] ]DáDPDQLD Z SR]LRPLH NXUVyZ IXQW

brytyjski – EURO i frank szwajcarski – EURO, datowane odpowiednio na li-
SLHF ���� �GZD SLHUZV]H NXUV\� RUD] JUXG]LH� L PDU]HF ����� :V]\VWNLH WH V]e-
UHJL V� QLHVWDFMRQDUQH L ]LQWHJURZDQH U]
GX SLHUZV]HJR� Skonitegrowanie roz-
SDWU\ZDQ\FK NXUVyZ ZDOXW X]\VNDQR GRSLHUR G]L
NL VNRQVWUXRZDQLX VSHF\ILNa-
FML PRGHOX G\QDPLF]QHJR Z ZHUVML $'/� :\ND]DQR SU]\ W\P VáDE�� D WDN*H

VLOQ� HJ]RJHQLF]QR�ü ZV]\VWNLFK WU]HFK ]PLHQQ\FK HJ]RJHQLF]Q\FK� WM� FHQ Go-
ODUD� IXQWD L IUDQND Z (852� =DSURSRQRZDQR GZLH VSHF\ILNDFMH PRGHOX GáXJo-
okresowego, tj. model warunkowy (z procesem brzegowym) oraz model jedno-
równaniowy. W oparciu o oszacowania tych modeli wyznaczono prognozy ex
SRVW NXUVX ]áRW\ ± (852� VSR�UyG NWyU\FK SLHUZV]D� WM� ED]XM�FD QD PRGHOX Za-
UXQNRZ\P� RND]DáD VL
 EDUG]LHM SUHF\]\MQD� 2FHQ\ WHM QLH QDOH*\ MHGQDN XRJyl-
QLDü� 1LH]E
GQH V� GDOV]H SUDFH PDM�FH QD FHOX SHáQLHMV]H SR]QDQLH SUDZLGáo-
ZR�FL� NWyUH FKDUDNWHU\]XM� SU]HELHJ ]PLHQQ\FK HJ]RJHQLF]Q\FK� 0D WR NOu-
F]RZH ]QDF]HQLH GOD RVL�JQL
FLD SRZRG]HQLD Z SURFHVLH ZQLRVNRZDQLD R SU]y-
V]á\P NV]WDáWRZDQLX VL
 NXUVX ]áRW\ ± (852� 3R*�GDQD MHVW WH* SRJá
ELRQD

analiza predyktywnych informacji ex post.

                                                     
11 Zob. K. Krauze (2002), s. 150-151 oraz 156-157.
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