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Empiryczna weryfikacja modeli popytu na pienigdz:
zastosowanie analizy kointegracji nieliniowej

1. Wprowadzenie

Jest bardzo prawdopodobnym, ze Zzaden problem ekonomiczny nie zostat
opisany na wigkszej liczbie stron w czasopismach ekonomicznych i nie spowo-
dowal wigkszego przerzucania danych niz poszukiwanie stabilnej i interpreto-
walnej funkcji popytu na pieniadz'. Réwnanie popytu na pieniadz jest jedna z
gtownych zalezno$ci behawioralnych w teorii i praktyce monetarnej, co powo-
duje, ze wilasciwa specyfikacja postaci funkcyjnej tej zaleznosci jest kluczowa
w wykonywaniu polityki pieni¢znej. Przyjmowanie bezposredniego celu infla-
cyjnego przez banki centralne (Direct Inflation Targeting — DIT) odsuwa nieco
uwage od modelowania popytu na pieniadz, jednak zmiany w agregatach pie-
nigznych nadal naleza do zbioru wskaznikéw branych pod uwage przez kraje
prowadzace polityke DIT. W pracach z zakresu makroekonomii stosowanej
czyni si¢ wyrazne rozroznienie pomig¢dzy zaleznosciami zachodzacymi w dhu-
gim 1 krotkim okresie. Modelowanie dtugookresowego popytu na pieniadz na-
lezy do klasycznych zastosowan analizy kointegracji liniowej (patrz np. Johan-
sen, Juselius, 1990, Ericsson, 1998). Obecnie coraz czg¢sciej rozluznia si¢ zato-
zenie o liniowosci zaleznosci dlugookresowej i/lub symetrycznos$ci i proporcjo-
nalnosci dostosowania do dtugookresowego potozenia rownowagi, wykorzystu-
jac w badaniu popytu na pieniadz analiz¢ kointegracji nieliniowej (Vinod, 1999,
Bae, de Jong, 2004), nieliniowe modele korekty btedem (Liitkepol i in., 1999,
Escribano, 2004) oraz badanie nieliniowego co-trendingu (Cushman, 2002).

! Historyczny przeglad sposobéw modelowania popytu na pieniadz mozna znalezé
w pracy Hoffman, Rasche (1996).
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Celem artykutu jest proba weryfikacji postaci funkcyjnych modeli popytu
na pieniadz realny w gospodarce polskiej z wykorzystaniem parametrycznego
podejscia do analizy kointegracji nieliniowej. Badanie zostato uzupetione ana-
liza nieliniowej kointegracji jedna z metod nie wymagajacych parametrycznej
badZ nieparametrycznej estymacji zaleznosci w dhugim okresie oraz testowa-
niem nieliniowego co-trendingu Bierensa (2000). W dalszej czesci artykutu, w
punktach 2 i 3, zostang skrotowo przedstawione teorioekonomiczne podstawy
modelowania popytu na pieniadz wraz z krotkim wprowadzeniem do metod
analizy nieliniowej kointegracji, uzupelnionym uwagami metodologicznymi. W
punkcie 4 prezentuje si¢ skrétowo wyniki badania dotyczacego modelowania
zmodyfikowanego agregatu M3. Artykut zamykaja wnioski koncowe.

2. Modelowanie popytu na pienigdz

Posta¢ funkcyjna modelu popytu na pieniadz jest zwykle wyprowadzana w
ramach modelu rownowagi ogolnej, w ktérym reprezentatywne gospodarstwo
domowe maksymalizuje migdzyokresowa funkcje uzytecznosci konsumpcji i
czasu wolnego postaci:

V(C,L)=) U(C,;,L,)B"" (1)

Jj=t

gdzie C; i L; oznaczaja konsumpcjg pewnego dobra (consumption) i wykorzy-
stanie czasu wolnego (leisure) w okresie j, U jest wklgsta funkcja uzytecznosci,
rosnaca w malejacym tempie ze wzgledu na kazdy z argumentow, zas S jest
czynnikiem dyskontujacym odzwierciedlajacym preferencje czasowe gospodar-
stwa domowego. Przyjmuje si¢ przy tym, ze czas L;, jakim dysponuja agenci
poza praca, jest dzielony migdzy czas wolny oraz czas poswigcony na zakupy,
ten ostatni za$ jest funkcja stanu konta wyrazonego w wartosciach realnych,
M,/P, (M, oznacza nominalny stan konta, za$ P, jest poziomem cen). Nastepnie
postuluje si¢ istnienie dwoch rodzajow aktywow finansowych, z ktorych pierw-

szy, okreslany jako pieniadz M, daje nominalna stopg zwrotu R, za$ drugi jest
tzw. walorem alternatywnym # o nominalnej stopie zwrotu R,” > R . Ograni-
czenie budzetowe, jakiemu podlega gospodarstwo domowe, ma przy tym postac

W+ M, =1+ RIW, +(1+RIM,, - PC,. 2)

W ramach zarysowanego powyzej modelu funkcje popytu na pieniadz otrzymu-
je si¢ jako ,,produkt uboczny” maksymalizacji funkcji uzytecznosci V przy wa-
runku (2). W ogoélnosci posta¢ funkcyjna popytu na pieniadz zalezy od przyje-
tych zatozen dotyczacych posta¢ funkcji U oraz L. Przy zalozeniu, ze funkcja L
zalezy jedynie od realnego stanu konta M,/P, za$ funkcja uzyteczno$ci jest
funkcja CES postaci



Empiryczna weryfikacja modeli popytu na pieniqdz... 145

U, =[oc? +a-w), 1)) 3)

gdzie o0 <1 1 6 #0, otrzymujemy podwdjnie logarytmiczne rdwnanie popytu
na pieniadz

in{} )= 1n1-8)~1n ;2 +In(c,)- y1n(RY ~RY). @

gdzie y =1/(1—- ) (patrz Stracca, 2001). W praktyce innowacje finansowe mo-

ga z czasem obnizy¢ dochodowa elastycznos$¢é popytu na pieniadz ponizej war-
toéci jeden’. Dodatkowo w modelach empirycznych w charakterze zmiennych

objasniajacych czgsto uwzglednia sig osobno dwie stopy zwrotu R i R (lub

tylko stope R/”) przewidujac, ze parametr stojacy przy stopie zwrotu z alterna-

tywnego waloru bedzie ujemny, za$ odpowiedni parametr dla depozytéw ban-
kowych, odpowiadajacych modelowanemu agregatowi, bedzie dodatni.

Model podwojnie logarytmiczny zakltada, ze elastyczno$¢ popytu na pie-
niadz wzgledem stopy procentowej jest niezalezna od wysokosci tej stopy (lub
struktury terminowej stop). Tymczasem preferencje ptynnosci agentow moga
zaleze¢ od rodzaju rezimu monetarnego, tj. od poziomu inflacji i tym samym
nominalnej stopy procentowej. Zjawisko to dobrze opisuje popularna w literatu-
rze semilogarytmiczna posta¢ funkcyjna popytu na pieniadz (patrz Ericsson,
1998):

%)=k +gn(c, )~y (RY —R¥), (5)

ktoéra zaklada, ze elastycznos¢ wzgledem rozpigtosci stop procentowych jest ro-
snaca funkcja tej rozpigtosci, co powoduje, iz preferencje ptynnosci agentow sa
malejaca funkcja poziomu nominalnej stopy procentowe;.

Z drugiej strony popyt na pieniadz pojedynczego gospodarstwa domowego
moze posiada¢ nieciaglos¢ dla pewnego poziomu nominalnej stopy procento-
wej, przy ktorej dochdd z lokaty nie kompensuje kosztow z nig zwigzanych (np.
kosztoéw transakcyjnych). Dlatego preferencje ptynnosci znajda si¢ na wysokim
statym poziomie, gdy rozpigtos¢ stdop procentowych obnizy si¢ ponizej pewnej
warto$ci progowej. Poniewaz prog ten moze si¢ zmienia¢ dla réznych agentow,
w wielko$ciach zagregowanych zamiast nieciagtosci bedziemy obserwowaé
pewien ogdlny wzrost elastycznosci popytu wzgledem stopy procentowej. Aby
opisa¢ ten efekt Hoffman, Rasche (1996), str. 103, Ashworth i Evans (1998)
oraz Stracca (2001) proponuja stosowanie funkcji ,,logarytmiczno-odwrotne;j”
(log-inverse) postaci:

? Wigkszoé¢ modeli réownowagi ogdlnej postuluje $cista dtugookresows zaleznosé
migdzy konsumpcja i dochodem. W modelach empirycznych zmienna C;, odpowiadaja-
ca za poziom aktywno$ci gospodarczej, jest zwykle aproksymowana poprzez PKB,
prywatna konsumpcjg, produkcj¢ przemystowa badz sprzedaz detaliczna.
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1n(%')=k+¢ln(ct)+ﬁﬂ ©

Trzy proponowane postacie funkcyjne modelu popytu na pieniadz mozna
zapisa¢ wykorzystujac transformacje¢ Boxa-Coxa jako

(%)= k + gin(c, ) - y BT )
gdzie 1=0,1 i -1 odpowiadaja modelom (4), (5) i (6). Elastycznos¢ popytu na

.. . ., 1
pieniadz wzgledem stopy procentowej wynosi wowczas — y(R,W - RM ) . Pyta-
nie o wlasciwa posta¢ funkcyjna staje si¢ wobec tego gtownie pytaniem o cha-
rakterze empirycznym.

3. Kointegracja nieliniowa — definicje i uwagi metodologiczne

W literaturze ekonometrycznej pojecie kointegracji nieliniowej rozumie si¢
zwykle dwojako. Jedni autorzy rozwazaja liniowa posta¢ zaleznosci w dlugim
okresie z nieliniowym dostosowaniem do dtugookresowego potozenia rowno-
wagi. Rozwazania te zaowocowaty badaniami nad wptywem nieliniowosci pro-
cesOw dostosowawczych na metody estymacji i testowania zaleznosci kointe-
gracyjnych (patrz np. Balke, Fomby, 1997, Charemza, Makarova, 1999). Anali-
zuje si¢ przy tym najczesciej procesy dostosowawcze w postaci proceséw dwu-
liniowych badz ,.kawalkami liniowych” (piecewise linear), takich jak procesy
SETAR (co okresla sig jako kointegracj¢ progowa — threshold cointegration),
lub LSTAR 1 ESTAR (co okreslane jest jako kointegracja wygtadzonego przej-
scia — smooth transition cointegration). Alternatywnie rozwaza si¢ nieliniowe
modele korekty btedem, w ktorych korekta ze wzgledu na odchylenie od dlugo-
okresowego potozenia rownowagi ma posta¢ dwuliniowa, wielomianowa, ,,ka-
watkami liniowa” lub inna. Escribano i Mira (2002) cze$ciowo rozszerzaja
twierdzenie Grangera o reprezentacji na przypadek proceséw nieliniowych do-
wodzac, ze jesli dla uogolnionych procesow I(1) istnieje nieliniowy model ko-
rekty bledem, to procesy takie sa liniowo skointegrowane przy pewnych dodat-
kowych zatozeniach na temat nieliniowego procesu dostosowawczego. Ponadto
Escribano (2004) pokazuje, ze nieliniowy model korekty btedem mozna row-
nowaznie przedstawi¢ w postaci nieliniowego procesu dostosowawczego tylko
wowczas, gdy spelnione sg zatozenia o wystgpowaniu tzw. wspolnych czynni-
kéw (common factors).

Druga grupa autorow skupia uwage na nieliniowej postaci funkcyjnej zalez-
nosci w dlugim okresie, rozwazajac wektor niestacjonarnych proceséow stocha-
stycznych X, =[X, X,,...X,,], dla ktorego istnieje mierzalna funkcja f taka,

ze proces 177, =f(Xy,X,,---»X,) jest procesem stacjonarnym lub -
mieszajacym (geometrycznie ergodycznym, NED - near epoch dependent), albo
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— ogo6lnie mowiac — procesem o stabszej strukturze zaleznosci niz sktadowe
wektora X, . W tym nurcie badan prekursorami byli Granger i Hallman (1991),
ktorzy wprowadzili pierwsza operacyjna definicj¢ kointegracji nieliniowej i
zdefiniowali pojgcia procesow z krotka i rozszerzona pamigcia w Sredniej (short
and extended memory in mean), bardziej przystajace do analizy procesow nieli-
niowych niz tradycyjnie rozumiane procesy 1(0) 1 I(1). Wada podej$cia Grange-
ra i Hallmana byla niekonsekwencja polegajaca na tym, ze w proponowane;j
procedurze testowania nieliniowej kointegracji oparli si¢ oni na zwyktych te-
stach pierwiastkdéw jednostkowych, tj. testach dla proceséow liniowych.

Z tego powodu w dalszych rozwazaniach na temat nieliniowych zaleznosci
dlugookresowych kolejni autorzy bazujgq na uogélnionym pojecie procesu sta-
cjonarnego jako takiego, ktéry speinia funkcjonalne centralne twierdzenie gra-
niczne (patrz np. Breitung, 2001, Dufrénot, Mignon, 2002). Procesy tego typu
daje si¢ wygodnie scharakteryzowac¢ z wykorzystaniem koncepcji mieszania (o~
mixing). Proces stochastyczny jest procesem a-mieszajacym, jesli zalezy glow-
nie od swych biezacych wartosci. Formalnie, jesli X, jest procesem stocha-

stycznym, a F! =o(X,,...,X,) generowana przez niego o-algebra, to X, jest
a-mieszajacy, gdy a,, >0 wrazz m — o, przy czym «,, sa wspolczynnikami
postaci

a,=sup sup |P(GNF)-P(G)P(F). (8)

t {FeF',,GeFZ%,}

Uogolniony proces zintegrowany definiuje si¢ wowczas jako taki proces nie-
mieszajacy, ktory staje si¢ a-mieszajacy po d-krotnym zréznicowaniu.

Bazujac na definicji procesu a-mieszajacego Dufrénot i Mignon (2002)
wprowadzili do ekonometrii dynamicznej pojecie wspdlnego mieszania (co-
mixing) jako rozszerzenie koncepcji kointegracji nieliniowej na przypadek pro-
cesOw nieliniowych. Jesli dane sa dwa procesy niemieszajace X, i Y,, to po-
wiemy, ze sg one wspodlnie mieszajace (sa ze soba w relacji mieszania), jesli
(1) istnieje funkcja mierzalna f taka, ze f(X,,Y,,0) jest a-mieszajacy lub o

krotkiej pamigci w $redniej dla @ =6" i niemieszajacy lub o rozszerzonej

pamigci w $redniej dla 6 = 6" ;
(2) istnieje funkcja mierzalna f'taka, ze f(X,,Y,,0) jest niemieszajacy, ale o

stabszej strukturze zaleznoSci niz procesy X, 1 Y,.

O procesach X, 1 Y, zaklada si¢ najczg$ciej, ze majq ten sam poziom autoza-

lezno$ci, mierzonej np. rzgdem uogolnionej integracji. Podobna struktura auto-
zaleznosci procesOw stanowi warunek konieczny budowy modelu zrownowa-
zonego (balanced equation) w rozumieniu Grangera (1995), czy modelu zgod-
nego w rozumieniu Zielinskiego (1991) i Kufla (2002). Definicj¢ wspolnego
mieszania dwoch procesOw niemieszajacych mozna w bezposredni sposob
uogodlni¢ na przypadek dowolnej liczby proceséw. Przypadkiem szczegdlnym
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procesow wspolnie mieszajacych sa procesy skointegrowane (liniowo badz nie-
liniowo). Jesli w definicji kointegracji wykorzystamy uogolnione pojecie proce-
su zintegrowanego, terminy kointegracja i wspolne mieszanie beda w istocie
oznaczac to samo.

W niniejszym artykule pod pojeciem nieliniowe]j kointegracji rozumie si¢
wystepowanie procesdéw w relacji wspolnego mieszania. Metody badania tak
rozumianej kointegracji mozna podzieli¢ na metody wymagajace (parametrycz-
nej badz nieparametrycznej) estymacji postaci funkcyjnej zaleznosci w dtugim
okresie oraz metody niewymagajace estymacji tej postaci funkcyjnej. W pierw-
szym przypadku do reszt z potencjalnej zalezno$ci kointegracyjnej dla proce-
sOW zintegrowanych stosuje si¢ r6zne metody badanie krotkiej pamigci w $red-
niej, takie jak zmodyfikowana analiza R/S, testy istotnosci wspotczynnikow
wzajemnej informacji (lub innych miar zalezno$ci nieliniowej, jak np. wspot-
czynnikow maksymalnej korelacji czy miar entropii, a takze momentow wyz-
szych rzgdow w rodzaju funkcji bikowariancyjnej lub funkcji kowariancyjnej
dla kwadratow) dla duzych op6znien 7 oraz testy stacjonarnosci i pierwiastkow
jednostkowych bazujace na uogolnionych definicjach procesow I1(0) i I(1), takie
jak test KPSS w swojej uogoélnionej wersji dla reszt z zaleznosci dlugookreso-
wej czy rangowy test pierwiastkow jednostkowych. Oprocz wymienionych po-
wyzej metod w testowaniu wlasnosci mieszania mozna wykorzystac testy krot-
kiej pamigci w informacji, sugerowane przez Aparicio i Escribano (1998) w
kontekscie tzw. kointegracji informacyjnej. Natomiast w drugiej grupie metod
badania kointegracji nieliniowej mozna wyr6znic¢ rangowy test kointegracji Bre-
itunga (2001) oraz test wspomnianej juz kointegracji informacyjne;j.

Poniewaz w niniejszym artykule gtéwny nacisk ktadzie si¢ na badanie koin-
tegracji w oparciu o testy dla reszt z oszacowanej parametrycznie zalezno$ci
dhugookresowej, nalezy starannie wybra¢ metodeg estymac;ji tej zaleznosci. Wia-
sciwym wyborem wydaje si¢ metoda FMOLS (fully modified ordinary least
squares) Phillipsa i Hansena (1990). Po pierwsze jest ona bardziej odporna niz
MNK na nieliniowos$¢ procesu dostosowawczego np. typu dwuliniowego (patrz
Charemza, Makarova, 1999), tymczasem testujac wtasno$¢ mieszania dopusz-
czamy wystepowanie stabilnych nieliniowych procesow dostosowan. Po drugie
koryguje ona obciazenie estymatoréw parametrow relacji dlugookresowej zwia-
zane z autokorelacja reszt. Po trzecie wreszcie - dopuszcza stosowanie regreso-
row, ktore nie sa stabo egzogeniczne, tymczasem w badaniu popytu na pieniadz
tzw. zmienna skali (np. PKB) czgsto nie jest stabo egzogeniczna wzgledem pa-
rametrow zaleznosci dlugookresowej (por. Fagan, Henry, 1998).

W literaturze na temat modelowania relacji makroekonomicznych dla
zmiennych niestacjonarnych (w tym modelowania popytu na pieniadz) dokonu-
je si¢ zwykle wyboru postaci funkcyjnej poprzez stosowanie testow liniowej
kointegracji (przyjmujac jako wlasciwa zalezno$¢, dla ktorej zachodzi wtasnosé
skointegrowania) oraz r6znego typu testow diagnostycznych i testow hipotez
niezagniezdzonych zastosowanych do modeli korekty bledem, bgdacych eko-
nometryczna konsekwencja wystepowania kointegracji. To modele korekty bte-
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dem poddaje si¢ badaniu stopnia dopasowania, wlasnos$ci predyktywnych, bra-
ku autokorelacji i heteroskedstycznos$ci reszt oraz poprawnos$ci postaci funkcyj-
nej. Natomiast rownanie dlugookresowe jest badane pod wzgledem stabilnosci
parametrow, co stanowi swojego rodzaju test poprawnosci specyfikacji mode-
lowej 1 czesto moze by¢ interpretowane jako test wystgpowania kointegracji
(patrz Hansen, 1992). Rownania zalezno$ci dtugo- i krétkookresowej bada sie
rowniez pod wzgledem sensownosci statystycznej i ekonomicznej interpretacji
oraz waznosci przyjetych a priori restrykcji. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze jak do
tej pory nie opracowano testow hipotez niezagniezdzonych dla zaleznosci koin-
tegracyjnych, co pozwolitoby bezposrednio porownywaé réozne (w szczegdlno-
sci nieliniowe) specyfikacje migdzy soba. Z tego powodu Ashwoth i Evans
(1998) proponuja stosowanie tego typu testow (np. standardowego testu J) do
stacjonarnych modeli korekty bledem. Alternatywa wzgledem tego podejscia
wydaje si¢ by¢ testowanie kointegracji nieliniowej, dopuszczajacej nieliniowos$¢
procesu dostosowaw-czego w bardzo ogolnej formie. Mys$la przewodnig tego
artykutu jest propozycja stosowania testow kointegracji nieliniowej jako meto-
dy poszukiwania takiej postaci funkcyjnej zaleznosci dtugookresowe;j, ktora da-
je proces dostosowawczy o relatywnie krotkiej pamigci w sredniej, bedac w ten
sposob narzedziem weryfikacji roznych postaci funkcyjnych. Warto rowniez
zauwazy¢, ze przejscie od kointegracji liniowej do testowania wspdlnego mie-
szania jako podejscia bardziej uniwersalnego pozwoli znajdowac stabilne poto-
zenia rownowagi dtugookresowej tam, gdzie zawodzity zwykle testy kointegra-
cji. Umozliwi to powtdrna weryfikacje wielu hipotez makroekonomicznych
i finansowych.

4. Wyniki empiryczne

W badaniu wykorzystano nastgpujace dane miesigczne z okresu 01.1993-
02.2004 (134 obserwacje)’: dostosowany sezonowo realny zmodyfikowany
agregat M3, dostosowana sezonowo produkcje przemystowa w cenach statych z

1995 r., $rednia stope oprocentowania ztotowych ROR jako miarg R,M oraz
srednie oprocentowanie depozytéw ztotowych 3-miesiecznych w gltownych
bankach komercyjnych jako miare R)”. W dalszej analizie przyjmuje nastgpu-
jace oznaczenia: [nM3r — logarytm M3, /nip — logarytm produkcji przemysto-
wej, [_s — rozpigtos¢ migdzy dlugo- i krotkookresowa stopa procentowa, /nl s —
logarytm [ s, invi s — odwrotno$¢ [ s.

3 Zmodyfikowany agregat M3 zostal zaproponowany w pracy Kot (2004) jako
wielkos¢ dostosowana ze wzgledu na tzw. podatek Belki z listopada 2001 r. i zmiang
metodologiczna w statystykach publikowanych przez NBP z marca 2002 r. Pragng po-
dzigkowac panu Adamowi Kot z Departamentu Analiz Makroekonomicznych i Struktu-
ralnych NBP za uzyczenie tego szeregu czasowego na potrzeby niniejszej pracy.
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We wstepnej analizie szeregow testem KPSS z wyborem pasma metoda
Neweya-Westa i dwoma typami hipotezy zerowej okazato si¢, ze wszystkie sze-
regi mozna w zasadzie traktowac jako procesy I(1). Jednak w dwoch przypad-
kach nie odrzucono Hy o trendo-stacjonarnosci na poziomie istotnosci 5% (dla
Inip oraz invl_s), za§ w przypadku szeregu /_s na tym samym poziomie istotno-
$ci odrzucono hipotezy o stacjonarnosci i trendo-stacjonarnosci dla przyrostow.
Zastosowane transformacje szeregu / s istotnie wplywaja wigc na jego wlasno-
$ci statystyczne (por. Ashworth, Evans, 1998). Nastepnie stosujac estymator
Phillipsa-Hansena oszacowano trzy postacie zaleznosci zgodnie z formuta (8)
oraz dodatkowo kolejne trzy rownania, w ktorych uwzgledniono trend liniowy
w zalezno$ci dtugookresowej jako efekt procesu monetyzacji gospodarki pol-
skiej (por. Kot, 2004). Wyniki estymacji oraz testowania stabilno$ci parame-
trow zalezno$ci dlugookresowej za pomoca trzech statystyk Hansena (1992)
zawarto w tabeli 1 w dokumencie Wyniki.pdf na stronie domowej autorki
(http://www.uni.torun.pl/~bruzdaj). Trzy pierwsze modele maja znaki i wielko-
$ci parametréw zgodne z teoria, przy czym model semilogarytmiczny charakte-
ryzuje si¢ stabilnoscia parametréw. W przypadku modeli z trendem znaki para-
metrow przestaja by¢ interpretowalne, cho¢ wszystkie modele wydaja sig¢ mie¢
stabilne parametry strukturalne.

Testowanie nieliniowej kointegracji przeprowadzono z wykorzystaniem te-
stu KPSS (postuzono si¢ przy tym matoprobkowymi wartosciami krytycznymi
dla reszt z zaleznosci kointegracyjnej — patrz Stephton, 1996), analizy R/S po-
prawionej zgodnie z sugestia Lo (1991), testow istotnos$ci wspdlczynnikow
wzajemnej informacji oraz testu Beitunga. Dodatkowo przeprowadzono test
nieliniowego co-trendingu Bierensa oraz test J obejmowania w wariancji dla
modeli korekty btedem, zbudowanych z wykorzystaniem wynikow estymacji
metoda FMOLS. Wyniki zawieraja tabele 2—7 znajdujace si¢ we wspomnianym
dokumencie. Test KPSS wskazuje (na poziomie istotnosci 5%) wystgpowanie
kointegracji tylko w przypadku modeli 1 i 6. Wyniki analizy R/S kaza odrzucié¢
hipotezg o krotkiej pamigei w $redniej w przypadku reszt z modeli 2, 4 1 6. Ana-
lizujac wyniki testow istotnosci wspolczynnikow wzajemnej informacji mozna
zauwazyc¢, ze najkrotsza pamig¢ w §redniej maja reszty z modelu 2, za$ najdiuz-
sza — z modelu 1. Test Breitunga pozwala odrzuci¢ hipotez¢ o niewystgpowaniu
kointegracji nieliniowej na poziomie istotnosci 5%, za$ test nieliniowego co-
trendingu wskazuje na wystgpowanie dwoch wektorow, dajacych liniowe kom-
binacje zmiennych, ktére sa stacjonarne wokot liniowego trendu. Kazdy z 6
zbudowanych modeli VEC wskazywal na brak stabej egzogeniczno$ci zmienne;j
Inip, za$ testy J nie pozwolity wyrdzni¢ modeli obejmujacych inne w wariancji.
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5. Whnioski kohcowe

Porownywanie roznych specyfikacji nieliniowych opartych o zmienne nie-
stacjonarne jest problematyczne ze wzgledu na to, ze jak dotad nie zbadano
wlasnos$ci testow hipotez niezagniezdzonych w kontekscie relacji kointegruja-
cych. Niektorzy autorzy proponuja wobec tego stosowanie testow tego typu do
modeli korekty btedem. Alternatywe w stosunku do tego podejscia moze sta-
nowi¢ analiza nieliniowej kointegracji, ktéra pozwoli znajdowac stabilne zalez-
nosci dtugookresowe tam, gdzie zawodza zwykle testy kointegracji oraz bedzie
pomocna przy wyborze wlasciwej postaci funkcyjnej tej zaleznosci, wskazujac
na procesy dostosowawcze o wzglednie krotkiej pamigci w Srednie;.

Sposrdd szesciu poréwnywanych postaci modeli popytu na pieniadz w go-
spodarce polskiej, zgodnie z proponowana metodologia, najlepszych wynikow
dostarczyly modele 1 i 2, przy czym testy Hansena oraz testy istotno$ci wspot-
czynnikéw wzajemnej informacji wskazaty na model semilogarytmiczny, za$
test KPSS oraz analiza R/S wyr6znily model podwdjnie logarytmiczny. Popu-
larne testy obejmowania w wariancji zastosowane do modeli korekty btedem
nie pozwolity rozstrzygna¢ migdzy alternatywnymi specyfikacjami.
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