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WSTEP

I would like to insist that macroeconomic data
are surprisingly informative, but only if you let
them tell the story they want to tell.

Katarina Juselius, Imperfect Knowledge, Asset Price
Swings and Structural Slumps: A Cointegrated 1V AR
Abnalysis of Their Interdependence”

Swiatowy kryzys finansowy zapoczatkowany upadkiem banku Lehman
Brothers i zalamaniem rynku kredytéw subprime w 2008 r. oraz majace miejsce
nieco pozniej kryzysy zadluzeniowe $réodziemnomorskich krajow Unii Gospo-
darczej i Walutowej sprawily, ze perspektywa przystapienia Polski do strefy
euro przesuncla si¢ w czasie, za$ dyskusja o potencjalnych korzysciach i kosz-
tach oraz optymalnym momencie przystgpienia do unii walutowej stracila
w ostatnich latach nieco na ostro$ci. Status Polski jako cztonka UGIW z dero-
gacja dopuszczajaca okresowe pozostawanie poza obszarem euro oznacza
jednak, iz spelienie kryteriow konwergencji nominalnej jest nadal jednym
z glownych celow polityki gospodarczej. Katalog pytan towarzyszacych przysta-
pieniu do unii walutowej jest szeroki, a problemy przed jakim staje polityka
gospodarcza sg analizowane na réznych ptaszczyznach. Badane sg zagadnienia
tak ogodlne, jak zaproponowana przez Robert Mundella w 1961 r. teoria
optymalnych obszarow walutowych (optimum currecny area), oraz zagadnienia
o wiekszym stopniu szczegotowosci, ktorych lista obejmuje m.in. synchroniza-
cje cykli koniunkturalnych, efektywnos¢ polityki fiskalnej, elastycznos¢ rynku
pracy i zdolnos¢ gospodarki do absorpcji egzogenicznych szokdéw poprzez
dostosowania inne niz kursowe. Rownie wazne s3 badania majace na celu
okreslenie korzy$ci i zagrozen zwigzanych z przyjeciem euro oraz proby
oszacowania skali, w jakiej przystapienie do unii walutowej moze przetozy¢ si¢
na wzrost gospodarczy. Z perspektywy biezacej polityki monetarnej i fiskalnej

* Referat na konferencji Microfoundations for Modern Macroeconomics, Columbia Univer-
sity, New York, November, 19-20, 2010.

11

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_0e0v_ebook

Kurs toty/ euro. Teoria i empiria

szczegolnie istotne sg analizy poswiecone potencjalnym trudno$ciom w wypet-
nieniu kryteridw konwergencji nominalnej, tj. kryterium inflacyjnego, kursowe-
go, fiskalnego oraz kryterium konwergencji dlugookresowych stop procento-
wych.

Kryterium kursowe, zgodnie z ktoérym kraj przystgpujacy do unii walutowej
jest zobowiazany do stabilizacji kursu swojej waluty wzgledem euro w ramach
mechanizmu ERM?2 (European Exchange Rate Mechanism), jest bez watpienia
tym, ktére przykuwa najwiekszg uwage w okresach wzmozonych wahan kursu
nominalnego, a w szczeg6lnosci takich, jakie mialy miejsce na przelomie lat
2008-2009, gdy zaobserwowano ponad czterdziestoprocentowa nominalng
deprecjacje ztotego wzgledem euro. W okresie poprzedzajacym wiaczenie ztote-
go do mechanizmu ERM2 kluczowego znaczenia nabierajg zatem pytania
o poziom kursu centralnego, ale problemy, przed ktérymi staje polityka gospo-
darcza przy wypetnieniu kryterium kursowego, nie sprowadzaja si¢ jednak do
wlasciwego wyboru momentu wejscia do mechanizmu ERM2 i ustalenia opty-
malnego kursu parytetowego. Zwazywszy na fakt, ze precyzja szacunkéw kur-
sOw rownowagi jest relatywnie mata, a wyniki zaleza od arbitralnych zatozen,
kwestia nie mniej wazng jest identyfikacja zagrozen dla stabilnosci kursu
PLN/EUR, ktore mogg si¢ pojawi¢ juz w okresie obowigzywania mechanizmu
ERM2. Odpowiedz na pytanie o przyczyny potencjalnych trudnosci przy wypet-
nianiu kryterium kursowego ma charakter empiryczny. Decyduja o tym trzy
fakty. Po pierwsze, nie jest mozliwe wskazanie spojnego modelu teoretycznego,
w ktorym zaproponowano jednoczesne wyjasnienie wahan lub trendéw kursow
walutowych w réznych horyzontach czasowych. Po drugie, ograniczong uzyte-
czno$¢ modeli teoretycznych w projektowaniu polityki fiskalnej i monetarnej
mozna wigza¢ z przyjmowanym w wigkszosci z nich zalozeniem racjonalnos$ci
oczekiwan podmiotéw gospodarczych (rational expectations hypothesis, REH)
i uzaleznieniem wahan kursé6w walutowych od zdeterminowanego a priori,
zazwyczaj dos¢ waskiego zbioru zmiennych fundamentalnych. Po trzecie, wyko-
rzystanie modeli ekonometrycznych w analizie kursu walutowego prowadzi nie
tylko do identyfikacji jego determinant, ale pozwala réwniez na ustalenie listy
tych sposrod nich, na ktore mozna oddziatywac bezposrednio lub posrednio za
pomocg instrumentow polityki monetarnej i fiskalne;.

Udzielenie odpowiedzi na pytanie o determinanty wahan kursu zlotego
wzgledem euro w obowigzujagcym od kwietnia 2000 r. rezimie kursu ptynnego
jest gtownym celem monografii. Przyjeta w pracy strategia modelowania ekono-
metrycznego odroznia jg od wigkszosci opracowan poswigconych modelowaniu
kursu walutowego.

12
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Po pierwsze, badania empiryczne sg prowadzone przy zatozeniu, zgodnie
z ktorym roztagczna weryfikacja alternatywnych modeli teoretycznych jest
rozwigzaniem niewystarczajagcym, gdy celem jest okreslenie kompletnego zbioru
najwazniejszych zmiennych, oddzialujacych na kurs PLN/EUR w r6znych hory-
zontach czasowych. Punktem wyjscia analiz empirycznych jest konkurencyjna
wobec REH hipoteza gospodarki niedoskonatej wiedzy Frydmana i Goldberga
(2007) (imperfect knowledge economics hypothesis, IKE), gdzie dopuszcza si¢
sytuacje, w ktérej podmioty gospodarcze formutuja oczekiwania w réznych
horyzontach czasowych, na podstawie réznych i zmieniajacych si¢ w czasie
zbiorow zmiennych. Oznacza to, ze w warunkach IKE dostosowania kursu
walutowego moga przebiegac¢ jednocze$nie wzdtuz wielu alternatywnych $cie-
zek réwnowagi, z ktorych kazda moze by¢ spojna z alternatywnym modelem
teoretycznym. Dlatego tez w monografii podjeto probe konstrukcji hybrydowego
modelu kursu PLN/EUR obejmujacego najwazniejsze teoretyczne modele
kursow walutowych: dlugookresowy model parytetu sily nabywczej walut
(purchasing power parity, PPP), behawioralny model kursu walutowego rowno-
wagi dla okresu $redniego (behavioural equilibrium exchange rate, BEER) oraz
krotkookresowy model nieubezpieczonego parytetu stop procentowych ze
zmienng w czasie premia za ryzyko (uncovered interest rate parity, UIP).
Uwzgledniono takze potencjalny wptyw na ksztattowanie kursu PLN/EUR
szokow podazowych wigzanych z oddzialywaniem mechanizmu Balassy-Samu-
elsona, stosowanie przez firmy strategii cenowych pricing-to-market oraz zabu-
rzajace arbitraz cenowy oddziatywanie kosztow transakcyjnych.

Po drugie, przyjecie zatozen hipotezy niedoskonalej wiedzy sprawia, ze
badania kursu PLN/EUR muszg mie¢ charakter stricte empiryczny. To z kolei
oznacza koniecznos¢ wykorzystania w mozliwie elastycznych narzedzi analizy
ekonometrycznej, a poniewaz badania przedstawiane w dalszej cze$ci mono-
grafii byly prowadzone w ramach czgstosciowego paradygmatu prawdopodo-
bienstwa (w odréznieniu od paradygmatu subiektywnego, prowadzacego do
wnioskowania bayesowskiego), to naturalnym rozwigzaniem jest wybor modeli
wektorowej autoregresji (vector autoregressive model, VAR) 1 bedacych ich
izomorficznymi przeksztatceniami modeli wektorowej korekty btedem (vector
error correcion model, VEC) 1 oparcie wnioskowania na wynikach analiz
kointegracyjnych. Uzyteczno$§¢ modeli VEC w badaniach empirycznych jest
powszechnie znana, ale ich zastosowania budzg niekiedy zastrzezenia. Te ostat-
nie staja sic powazne, gdy wykorzystanie modeli VEC ma charakter rutynowy.
Szczegolne watpliwosci budzi ograniczenie badan empirycznych do modeli
VEC, w ktorych zaklada si¢ obecnos¢ zmiennych zintegrowanych co najwyzej
w stopniu pierwszym (zmiennych /(1)), podczas gdy tylko nieco doktadniejsza

13
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analiza wynikow estymacji pozwala na wskazanie btedow specyfikacji wynika-
jacych z obecnos$ci zmiennych zintegrowanych w stopniu drugim (zmiennych
1(2)) lub tez zmiennych /(1) wykazujacych cechy zmiennych /(2). Konsekwen-
cja jest zazwyczaj niemozno$¢ wskazania spdjnej interpretacji ekonomicznej
wynikow estymacji.

Po trzecie, najsilniejszy akcent w monografii potozono na mozliwie kom-
pletne wykorzystanie informacji zawartej w danych. W przypadku niemoznos$ci
empirycznego potwierdzenia poprawnosci wybranego modelu teoretycznego po-
dejmowano szczegdtowy analize wynikow estymacji i na jej podstawie formuto-
wano, a nastepnie weryfikowano, kolejne hipotezy badawcze. Przyjecie takiej
sciezki modelowania kursu walutowego PLN/EUR jest zgodne z rekomendo-
wang przez Kataring Juselius strategia modelowania od-szczegotu-do-ogotu
(from-specific-to-general, FSTG), w ktérej ramach konstrukcja modelu ,,ostate-
cznego” nie jest tozsama z pozytywna weryfikacja pojedynczej hipotezy badaw-
czej, lecz polega na weryfikacji catej sekwencji hipotez, ktére sa spdjne z alter-
natywnymi modelami teoretycznymi lub tez sa formulowane na podstawie
identyfikowanych regularnosci w szeregach czasowych. Ta ostatnia cecha mode-
li VEC, konstruowanych w ramach strategii FSTG, stawia je w opozycji do
cieszacych si¢ rosngca popularno$cia i coraz czesciej wykorzystywanych
dynamicznych stochastycznych modeli rownowagi ogdlnej (dynamic stochastic
general equilibrium model, DSGE). Ramy tej monografii sa zbyt waskie dla
szerszej dyskusji o wadach i zaletach obu podej§¢ w modelowaniu proceséw
gospodarczych (krytyka modeli DSGE w: Colander (ed.), 2006), jednak nalezy
w tym miejscu silnie zaakcentowac, ze waga zastrzezen wobec ateoretycznego
charakteru zaleznosci identyfikowanych na podstawie regularnosci obecnych
w szeregach czasowych nie jest wicksza od wagi zastrzezen, ktére mozna sfor-
mutowa¢ w odniesieniu do modeli DSGE. Hoover (2006, s. 247) prezentuje
przyktady skrajnie krytycznych stanowisk wskazujac posrednio na niemozno$¢
rewizji modeli teoretycznych na podstawie modeli empirycznych o strukturach
predeterminowanych przez teori¢ (If [...] evidence can be viewed only through
totalizing a priori theory, it cannot be used to revise the theory) i ograniczone
walory poznawcze takich modeli empirycznych (...the Walrasian attitude is that
to know anything, one must know everything).

Monografia sktada si¢ z dziewigciu rozdziatlow tworzacych trzy czeSci
o podobnej strukturze.

W rozdziatach -1V podejmowana jest dyskusja o modelu parytetu sity
nabywczej walut. Zgodnie z tradycyjng interpretacja w modelu PPP opisuje si¢
arbitraz cenowy na rynkach towarowych, ktory prowadzi do zréwnania
konkurencyjnosci cenowej w dtugim okresie, podczas gdy interpretacja przyj-
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mowana w modelach zaliczanych do nurtu nowej makroekonomii gospodarki
otwartej (New Open Economy Macroeconomics, NOEM; Obstfeld i Rogoff,
1995, 1996) wskazuje parytet sity nabywczej walut jako warunek kompletnosci
rynkoéw, wyrdwnywania uzytecznos$ci walut i rownomiernego rozktadu ryzyka
walutowego (perfect risk sharing). Niezaleznie od przyjetej interpretacji, model
PPP jest nadal postrzegany jako pierwszy (cho¢ coraz czgsciej nie jedyny i nie
najwazniejszy) punkt odniesienia w analizach kurséw walutowych, a zwazywszy
na bardzo duza liczbe nowych publikacji przedstawiajacych wyniki badan
modelu PPP, stwierdzenie Rogoffa (1996), iz wickszo$¢ ekonomistéw postrzega
parytet sily nabywczej walut jako model opisujacy kurs walutowy w dlugim
okresie, nalezy nadal uznawaé za aktualne. Z tej tez przyczyny w monografii
poswigcone] zagadnieniu identyfikacji determinant kursu ztotego wzgledem euro
nie moze zabrakna¢ szerszej dyskusji poswieconej — z jednej strony — wynikom
badan stacjonarnos$ci kursu realnego PLN/EUR, z drugiej za$ — wynikom uzyski-
wanym w modelach wiazacych wahania nominalnego kursu PLN/EUR z indek-
sami cen w Polsce i strefie euro. Rozroznienie pomiedzy testami stacjonarnosci
realnego kursu walutowego i modelowaniem kursu nominalnego uzasadnia
stosowane konsekwentnie w dalszej czeSci monografii rozréznienie pomigdzy
hipotezq PPP i modelem PPP.

Rozdzial I ma charakter przegladowy. Punktem wyjscia jest dekompozycja
kursu walutowego ilustrujaca jego zalezno$¢ od czynnikow dlugo-, $rednio-
i krotkookresowych, co z jednej strony pozwala wskaza¢ najwazniejsze proble-
my napotykane w analizach empirycznych (obecnos¢ zmiennych o réznych stop-
niach zintegrowania), z drugiej za§ — wskaza¢ skale uproszczen obecnych
w modelu PPP. Dalsza cze$¢ rozdzialu zawiera skrotowe omédwienie prawa
jednej ceny i bedacej jego uogodlnieniem hipotezy parytetu sity nabywczej walut,
a rozwazania koncentruja si¢ przede wszystkim na zatozeniach lezacych
u podstaw obu modeli. Dyskusja po$wigcona najczesciej stosowanym metodom
weryfikacji hipotezy PPP i krytyka standardowo wykorzystywanych liniowych
testow pierwiastkow jednostkowych poprzedzaja szersze omoéOwienie badan
stacjonarnosci realnych kursow walutowych prowadzonych najintensywniej
w latach dziewigcdziesiatych ubiegtego wieku. Z obecnej perspektywy wyniki
uzyskiwane w tamtym okresie majg juz charakter historyczny. Nie zmienia to
jednak faktu, ze formulowana na ich podstawie teza, zgodnie z ktérg warunkiem
koniecznym potwierdzenia hipotezy PPP jest wykorzystanie szeregéw czaso-
wych obejmujacych bardzo dlugie okresy lub wykorzystanie paneli danych
o duzej liczbie przekrojow (tj. analizowanych tacznie kursow realnych), nadal
bywa postrzegana jako ,,stylizowany” fakt potwierdzajacy prawdziwo$¢ hipote-
zy PPP. Przedstawione w rozdziale I krytyczne omowienie wczesnych badafh ma
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na celu wskazanie dwoch przyczyn, dla ktorych akceptacja tezy o prawdziwosci
hipotezy PPP jest nieuprawniona. Po pierwsze, jest ona formulowana na
podstawie badan wykorzystujacych testy statystyczne o niesatysfakcjonujacych
wlasnosciach. Po drugie, wczesne badania parytetu sity nabywczej walut nie
pozwalaja na wyjasnienie tzw. paradokséw PPP (wzglednie: zagadek PPP lub
zagadek Rogoffa). Pierwszy z nich polega na tym, ze niezaleznie od potwierdze-
nia stacjonarno$ci kurséw realnych ich odchylenia od poziomu réwnowagi s3 na
tyle trwate, ze nie mozna ich wyjasni¢, odwolujac si¢ do frykcji rynkowych
utozsamianych najcze$ciej ze sztywnosciami nominalnymi. Drugi paradoks wy-
nika z kolei stad, ze zmiany kurséw nominalnych sg zblizone do wahan kursow
realnych i ta wlasno$¢ stoi w sprzecznosci z tezg, iz duza zmienno$¢ kurséw
nominalnych powinna zapewnia¢ szybki powrot kursow realnych do poziomu
rownowagi.

Dyskusja o testach stacjonarnos$ci kursow realnych jest kontynuowana
w rozdziale II, a o jej wylaczeniu z rozdziatu I decyduje to, ze koncentruje sie
ona na wariancie hipotezy PPP, w ktorym uchyla si¢ zatozenie o nieistotnym
oddzialywaniu kosztow transakcyjnych, a standardowe testy pierwiastkow jed-
nostkowych sg zastgpowane przez testy dopuszczajace nieliniowy charakter
dostosowan kursow realnych. Punktem wyjs$cia jest zalozenie, zgodnie z ktérym
niezerowe koszty transportu implikuja istnieje przedzialu wahan kursu realnego,
w ktérym nie zachodzi arbitraz cenowy. Mozliwe staje si¢ wowczas rozroznienie
miedzy rezimem wewnetrznym, w ktorym realny kurs walutowy moze byc¢
generowany przez $ciezke losowa lub proces wybuchowy, i rezimem zewngtrz-
nym, w ktorym — w przypadku prawdziwos$ci prawa jednej ceny — sg obserwo-
wane dostosowania w kierunku przedziatu bez arbitrazu cenowego. Dlatego tez
w rozdziale II omawiane sa wyniki pionierskich badafh LOP i PPP uzyskiwane
w progowych modelach autoregresyjnych TAR (band threshold autoregressive
model, B-TAR) oraz bedacych ich uogodlnieniem modelach SETAR (self
-exciting threshold autoregressive model). Wskazywane sg argumenty przema-
wiajace za aproksymacjg dostosowan kursow realnych do poziomu paryteto-
wego za pomoca wyktadniczych autoregresyjnych modeli gltadkiego przejécia
ESTAR (exponential smooth transition autoregressive model), w ktorych wzrost
dysparytetu powoduje nasilenie si¢ procesow dostosowawczych, a nastepnie
przedstawiane sa wyniki zastosowan testow pierwiastkow jednostkowych
dopuszczajacych asymetri¢ nieliniowych procesow stochastycznych generuja-
cych kursy realne. Wskazywana jest takze niejednoznaczno$¢ wynikow empiry-
cznych podwazajgca forsowany przez Marka Taylora wniosek, iz zastosowanie
modeli nieliniowych pozwala wyjasni¢ pierwszy paradoks PPP — wyniki esty-
macji parametrow korekty btedem (error correcion terms, ECT) uzyskiwane
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w nieliniowych modelach korekty bledem (error correcion models, ECM)
potwierdzaja wprawdzie, ze szybko$¢ dostosowan kursow realnych rosnie wraz
ze wzrostem ich odchylen od poziomu PPP, ale jednocze$nie wskazuja na
istnienie duzych op6znien z jakimi te dostosowania nastgpuja. Akcentowana jest
réwniez mata uzytecznos¢ modeli nieliniowych w identyfikowaniu determinant
kurséw realnych, gdyz rozwazenie ,,dowolnie nieliniowych” hipotez alternatyw-
nych musi prowadzi¢ do odrzucenia hipotez o obecnos$ci pierwiastkéw jedno-
stkowych i potwierdza¢ szybsze dostosowania do parytetu, ale jednocze$nie nie
dostarcza informacji o przyczynach wahan kursow realnych wewnatrz przedzia-
hu bez arbitrazu cenowego.

Model teoretyczny wyjasniajacy oba paradoksy PPP oraz metody jego
empirycznej weryfikacji sg analizowane w rozdziale III. Dyskusj¢ otwiera synte-
tyczne omowienie wynikOw estymacji parametrOw najczg$ciej rozwazanego
w badaniach empirycznych modelu PPP w wersji stabej (weak-form purchasing
power parity). Cecha wspdlna tych badan jest, ze sa one prowadzone przy
zatozeniu racjonalnych oczekiwan, ale niezaleznie od do$¢ czesto potwierdza-
nego skointegrowania kursu nominalnego z cenami krajowymi i zagranicznymi
nie prowadzg one do wyjasnienia paradoksow PPP. Dlatego tez w dalszej czesci
rozdziatu III omawiany jest szerzej wariant monetarnego modelu Dornbuscha
(1976), w ktorym hipoteze racjonalnych oczekiwan zastepuje hipoteza gospodar-
ki niedoskonatej wiedzy Frydmana i Goldberga (2007). Istotny problem zwigza-
ny z zastosowaniem modelu Frydmana i Goldberga (2007) w empirycznych
badaniach kurséw walutowych wynika stad, ze zaktada si¢ w nim wystepowanie
dhuzszych okresow, w ktorych korekty struktur modeli prognostycznych charak-
terryzuja sie uwarunkowanym psychologicznie konserwatyzmem i sa w zwigzku
z tym niewielkie, oraz krotkich okresow, w ktorych nastepuja gwaltowne, glebo-
kie i odwracajace trendy rewizje strategii inwestycyjnych. To oznacza, ze
w przeciwienstwie do hipotezy REH, z ktoérej — w niewielkim tylko uproszcze-
niu — wynika zgodnos$¢ oczekiwan kursowych z poziomem parytetowym, hipote-
za IKE nie tylko nie pozwala na jednoznaczng identyfikacje struktury modelu
empirycznego, ale rowniez na aprioryczne ustalenie kompletnej listy jego
zmiennych. Obecnos$¢ konserwatywnych strategii inwestycyjnych moze ponadto
implikowa¢ zintegrowanie nominalnych kursow walutowych w stopniu drugim.
Z tej przyczyny omawiane sa szerzej wilasno$ci modeli wektorowej korekty
btedem VEC-/(2) i nieporéwnanie bardziej ztozone niz w modelach VEC-/(1)
problemy strukturalizacji wektorow kointegrujacych w systemach ze zmiennymi
1(2). Dyskutowana jest takze propozycja Juselius (2010a, 2010b) konstruowania
scenariuszy teoretycznych CVAR (theory-consistent cointegrated-VAR scena-
rio), ktora pozwala na identyfikacje¢ struktury relacji rownowagi na podstawie
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analizy rozprzestrzeniania si¢ szokow /(2) i /(1) w rbwnowaznej modelowi VEC
reprezentacji wspolnych trendéow stochastycznych (common stochastic trends
representation, CST).

Rozdzial IV ma charakter empiryczny. Otwiera go krotkie omowienie
ewolucji systemu walutowego w Polsce po roku 1990 oraz krytyczny przeglad
badan empirycznych, w ktorych przeprowadzono testy hipotezy PPP i przedsta-
wiono modele PPP kursu zlotego wzgledem najwazniejszych walut §wiatowych.
W dalszej czgéci rozdzialu prezentowane sg analizy przeprowadzone przez auto-
ra dla kursu PLN/EUR. Omawiane sg wyniki standardowych liniowych testow
stacjonarnosci realnego kursu PLN/EUR definiowanego dla r6znych deflatorow
w roznych probach. Na ich podstawie formutowana jest hipoteza badawcza
0 ,,anomalii aprecjacyjnej”, zgodnie z ktérag dostosowanie kursowe z przetomu
lat 2008-2009 moglo mie¢ w duzej czeséci charakter procesu rdwnowazacego
rynek walutowy po okresie przewartosciowania zlotego. Weryfikowana jest
takze hipoteza PPP, przy zatozeniu nieliniowosci dostosowan realnego kursu
PLN/EUR do poziomu parytetowego, a nastgpnie estymowane sg parametry
autoregresyjnego logistycznego modelu STAR drugiego stopnia. Wyniki posred-
nio potwierdzaja obecnos¢ mechanizméw uwzglednianych w modelu Frydmana
i Goldberga (2007), co decyduje o tym, ze analiza kointegracyjna modelu PPP
jest przeprowadzana w dwodch etapach. W pierwszym rozwazany jest model
VEC-I(1), a celem badan jest por6wnanie wynikow estymacji z uzyskiwanymi
w innych pracach oraz wskazanie tych cech systemu VEC-/(1), ktore podwazaja
jego uzyteczno$¢ w analizach modelu PPP kursu PLN/EUR. Podjeta w drugim
etapie analiza modelu PPP w ramach systemu VEC-/(2) jednoznacznie wskazuje
na niekompletnos¢ specyfikacji modelu PPP i daje mocne podstawy do objecia
badaniami nominalnych stdp procentowych.

Model nieubezpieczonego parytetu stop procentowych (uncovered interest
rate parity, UIP) jest przedmiotem dyskusji w drugiej czgsci monografii
obejmujacej rozdziaty V-VI. Poniewaz model UIP — podobnie jak model PPP
— jest omawiany szczegdlowo w wigkszoséci podrecznikow akademickich, roz-
wazania zawarte w rozdziale V koncentrujg si¢ przede wszystkim na przyczy-
nach, dla ktorych empiryczne potwierdzenie relacji rownowagi UIP napotyka
powazne trudnosci i ktore ostatecznie prowadza do szeroko akceptowanego
wniosku o istnieniu anomalii premii terminowej (forward premium anomaly lub
forward discount puzzle). Rozwazono trzy zagadnienia. Po pierwsze, wskazano,
ze jedng z przyczyn niespetnienia relacji parytetowej UIP moze by¢ zmienna
W czasie premia za ryzyko, a stopnien ogdlnosci modeli teoretycznych wyjasnia-
jacych wahania ryzyka walutowego jest tak duzy, ze ich bezposrednie wykorzy-
stanie w badaniach makroekonomicznych okazuje si¢ skrajnie ktopotliwe. Po
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drugie, podjeto szersza dyskusje poswiecona hipotezie czasowej struktury stop
procentowych (expectations hypotheses of the term structure, EHTS), zgodnie
z ktora potwierdzenie prawdziwosci hipotezy UIP nie zalezy od terminu zapa-
dalno$ci rozwazanych papieréw wartosciowych (upraszczajac: wyboru migdzy
dhugo- i krotkoterminowymi stopami procentowymi) jesli tylko na analizowa-
nych rynkach finansowych nie wystepuje premia terminowa (term premium). Po
trzecie, poruszono problem oczekiwan kursowych w modelu UIP. W dyskusji
uwzgledniono wnioski ptynace z analizy scenariuszy CVAR, a nastgpnie omo-
wiono historycznie wczedniejsza, ale niesprzeczng ze scenariuszami CVAR, idee
Katariny Juselius, zgodnie z ktorg analiza procesow zachodzacych na rynkach
towarowych (pozostajagcych w rownowadze, gdy spelniony jest parytet sity
nabywczej walut) i procesow zachodzacych na rynkach kapitatowych (ktorych
roOwnowazenie zapewnia nieubezpieczony parytet stop procentowych) powinna
by¢ prowadzona w ramach tego samego modelu VEC. Modele empiryczne
uwzgledniajace ta rekomendacje sa okreslane w literaturze mianem modeli kursu
walutowego rownowagi z przeptywami kapitatowymi (capital enhanced equili-
brium exchange rate, CHEER).

W rozdziale VI zawarto wyniki badan empirycznych modelu CHEER, beda-
cych bezposrednia kontynuacja analiz modelu PPP. Przedstawiono krytyczne
omowienie najwazniejszych prac poswigconych tacznej analizie relacji paryteto-
wych definiowanych przez modele PPP i UIP przy zalozeniach REH i wskaza-
no, ze w wielu badaniach kurs walutowy jest zmienng stabo egzogeniczng, a to
oznacza, ze jego dostosowania nie przebiegajag wzdtuz Sciezek rownowagi iden-
tyfikowanych w modelach CHEER. Podkres§lono réwniez, iz brak apriorycznych
kryteriow wyboru migedzy modelami, w ktorych wahania kursu walutowego sa
uzalezniane od wahan dlugo- lub krotkoterminowych stop procentowych, jest
przyczyna, dla ktorej wstepng analiza objeto jednoczesnie warianty modelu
CHEER z oprocentowaniem dziesi¢cioletnich obligacji rzadowych i trzymiesig-
cznymi stopami procentowymi rynku miedzybankowego. W obu przypadkach
potwierdzono obecno$¢ zmiennych /(2), co zadecydowalo o rozszerzeniu badan
na warianty modelu Frydmana i Goldberga (2007) przy zatozeniach hipotezy
IKE. Wstepne wyniki empiryczne byty jednak niesatysfakcjonujace, gdyz w mo-
delu CHEER ze stopami dlugoterminowymi realny kurs PLN/EUR okazat si¢
zmienng stabo egzogeniczng, a oszacowania parametréw modelu ze stawkami
procentowymi rynku miedzybankowego charakteryzowaty si¢ niestabilno$cig.
Dlatego tez w nastepnym etapie model CHEER z krétkoterminowymi stopami
procentowymi rozszerzono o ryzyko walutowe aproksymowane przez krotkoter-
minowe zadluzenie sektora rzadowego w Polsce i w krajach strefy euro. Takie
rozwigzanie doprowadzilo ostatecznie do skonstruowania modelu o interpretacji
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zblizonej do interpretacji mechanizméw determinujacych strategie spekulacyjne
carry trade, ale nie pozwolito wyjasni¢ przyczyn ostabienia (trwatego w analizo-
wanej probie) ztotego od przetlomu lat 2009-2010. Z tej przyczyny rozdzial VI
zamyka omowienie wynikow weryfikacji hipotezy, zgodnie z ktorg o wahaniach
kursu PLN/EUR w koncu préby 1999:01-2011:06 zadecydowat skokowy wzrost
ryzyka globalnego.

Kointegracyjna analiza modelu CHEER ze zmienng w czasie premia za
ryzyko pozwala zidentyfikowa¢ réwnania rownowagi realnego kursu walutowe-
go PLN/EUR i inflacji krajowej o strukturach niemal identycznych ze struktura-
mi relacji rownowagi wynikajacymi z analiz scenariuszy CVAR w monetarnym
modelu Frydmana i Goldberga (2007). Problemy interpretacyjne jednak pozosta-
ja, gdyz powigzanie wahan realnego kursu PLN/EUR wylacznie ze zmianami
trzymiesiecznych stép procentowych i premii za ryzyko oznacza w istocie
identyfikacje jego determinant krétkookresowych. Dlatego tez w trzeciej czgsci
monografii obejmujacej rozdzialy VII-IX podjeto szerzej problem modelowania
sredniookresowych determinant kursu PLN/EUR.

W rozdziale VII przedstawiono najwazniejsze Sredniookresowe, teoretyczne
modele kurséw walutowych. W dyskus;ji akcent potozono na ich czastkowy cha-
rakter o czym decyduje fakt, iz w réznych okresach na kursy walutowe moga
wplywaé rdézne zmienne i nie jest mozliwe jednoznaczne wskazanie uniwersal-
nego Sredniookresowego modelu teoretycznego, ktéry mozna byloby poddaé
formalnej weryfikacji empirycznej. Przeglad badan wskazuje, ze jednym z naj-
czesciej analizowanych modeli empirycznych jest zaproponowany przez Clarka
i MacDonalda (1999) model behawioralnego kursu walutowego rownowagi
BEER, w ktérym wahania zmiennych fundamentalnych prowadza do zmian
oczekiwan kursowych, a te ostatnie przektadaja si¢ na zmiany kursu realnego.
Struktura modelu empirycznego nie musi zatem bezposrednio odpowiadaé okre-
$lonym modelom teoretycznym, co przybliza modele BEER do modeli konstruo-
wanych przy zatozeniach IKE, a to z kolei oznacza, ze dopuszczalna jest sytua-
cja, w ktorej model empiryczny jest konstruowany na podstawie réznych modeli
czastkowych. Omoéwiono (i) model zasobowo-strumieniowy, (ii) model Balassy
-Samuelsona, (iii) modele uzalezniajace kursy walutowe od wahan popytu oraz
(iv) model wiazacy wahania kursow walutowych ze zmianami terms of trade,
a dyskusje zamykaja rozwazania na temat operacjonalizacji modeli BEER.

Obszerng krytyke zastosowan modeli BEER przedstawiono w rozdziale
VIII. Oméwiono wezesne badania prowadzone dla kurséw walut krajow rozwi-
nietych 1 pozaeuropejskich krajow rozwijajacych si¢ oraz wyniki analiz kursow
walut krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Zwrocono uwage na eklektyzm
specyfikacji modeli BEER i do$¢ wyrazng dowolno$¢ interpretacji oszacowan
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parametréw, a nastgpnie przedstawiono argumenty przemawiajace przeciw
obecnemu we wczesnych modelach BEER zalozeniu o dominujacej roli efektu
Balassy-Samuelsona w ksztaltowaniu kurséw realnych. W szczegoélno$ci wska-
zano, ze modele konstruowane zgodnie z zatozeniami NOEM dopuszczaja sytu-
acjg, w ktorej niestacjonarno$¢ kursow realnych definiowanych dla ogoélnych
indekséw cen jest konsekwencja niestacjonarnosci kursow realnych definiowa-
nych dla cen sektora fradables. Omdéwiono najwazniejsze modele kursow walut
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej urealnianych indeksami cen sektorow
tradables, w ktorych obecne sa mechanizmy implikowane przez modele NOEM,
a nastepnie przedstawiono krytyke empirycznych badan modeli BEER prowa-
dzonych w Polsce.

Ostatni rozdzial ma charakter empiryczny. Zawarto w nim wyniki analiz
hybrydowego, konstruowanego zgodnie ze strategia FSTG Katariny Juselius,
modelu kursu realnego PLN/EUR urealnianego indeksami cen sektoréw trada-
bles. W badaniach uwzgledniono wskazania modeli teoretycznych (rozdz. VII),
wyniki wczesniejszych analiz modeli BEER (rozdz. VIII) oraz wyniki estymacji
modeli PPP i CHEER z premig za ryzyko (rozdz. IV i VI). Dyskusj¢ otwiera
analiza przestanek przemawiajacych za lacznym rozwazeniem modeli PPP,
CHEER i BEER w jednym systemie VEC i krotkie oméwienie strategii FSTG.
Nastepnie zanalizowano uproszczony wariant modelu hybrydowego, w ktorym
krotkookresowe fluktuacje realnego kursu PLN/EUR sg objasniane przez dyspa-
rytet realnych stop procentowych i premie¢ za ryzyko, za§ mechanizmy $rednio-
okresowe sg reprezentowane wylacznie przez relacje wydajnosci pracy w Polsce
i strefie euro. Celem badan byta weryfikacja hipotezy o aprecjacyjnych skutkach
wzrostu krajowej produktywnosci. Wyniki empiryczne nie potwierdzity istnienia
takiej zalezno$ci, wigc sformutowano alternatywne hipotezy badawcze o oddzia-
tywaniu na kurs walutowy takich zmiennych, jak relacja bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych (foreing direct investment, FDI) do PKB, relacja zadluzenia
zagranicznego niezwigzanego z naptywem FDI do PKB i relacja wskaznikow
terms of trade w Polsce 1 w strefie euro. Ostatecznie, analiza kointegracyjna mo-
delu hybrydowego pozwolita zidentyfikowac cztery relacje rownowagi i po-
twierdzi¢ jednoczesng zalezno$¢ kursu walutowego PLN/EUR od relatywnych
cen (nieliniowy wariant modelu PPP), stop procentowych i premii za ryzyko
(model CHEER) oraz wskaznikow ferms of trade, bezposrednich inwestycji
zagranicznych bezposrednich inwestycji zagranicznych i niezwigzanym z tymi
ostatnimi zadtuzenia zagranicznego niezwiazanego z FDI (model BEER).

W zakonczeniu sformutowano najwazniejsze wnioski.

Ograniczona obj¢to$¢ pracy, jej empiryczny charakter, a takze wielosé
watkow poruszanych przy konstruowaniu kolejnych wariantow modelu kursu
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PLN/EUR sprawity, ze w monografii nie poruszono szeregu istotnych tematow.
W badaniach przyjeto perspektywe makroekonomiczna, co ttumaczy brak szer-
szej dyskusji poswigconej mikrostrukturze rynku walutowego (np. Lyons , 2001;
James, Marsh i Sarno (ed.) 2012; takze: Kluza i Stawinski, 2006). Nie jest
podejmowany rowniez problem szacunkow kurséw réwnowagi, wokot ktorego
koncentruja si¢ badania Michata Rubaszka (por. Rubaszek i in., 2009, czes¢ 2),
i nie sa omawiane zagadnienia zwigzane z konstrukcja monetarnych modeli kur-
sow walutowych, ktore sa z kolei gldéwnym tematem badan Piotra Wdowin-
skiego (2010). Identyczna uwaga odnosi si¢ do badan Ewy Syczewskiej i Dobro-
mita Serwy, ktorzy analizuja stricte krotkookresowe determinanty kursow
walutowych (por. Syczewska, 2007; Rubaszek i in., 2009, cze$¢ 3). W pracy nie
jest takze podejmowana dyskusja poswiecona roli kurséw walutowych w polity-
ce pienieznej w Polsce (np. Kokoszczynski, 2004; Brzoza-Brzezina, 2011),
ciagle aktualnemu tematowi polityki kursowej w okresie poprzedzajacym unig
walutowa (por. De Grauwe, 2003; Bilski, 2006; Wojcik, 2008; Borowski, 2011;
Michalczyk, 2012; raporty NBP (2004) i (2009) oraz prace Backé i Wojcik,
2002; Borowski i in., 2003; Koronowski, 2008; Stawinski, 2008, 2010) i poten-
cjalnemu zagrozeniu kryzysem walutowym (Matecki i in., 2001; Gruszczynski,
2002, takze: Stawinski, 2000).

Niezaleznie od znacznych rozmiar6w monografii zawarto w niej ostatecznie
fragmenty poswigcone skrotowemu omowieniu metodyki badan ekonometrycz-
nych. Intencja autora byto zaproponowanie Czytelnikowi pracy ,,domknigte;j”,
ktorej lektura nie bedzie wymagac siggania do materiatow szczegdétowo omawia-
jacych (i) wlasnos$ci panelowych testow pierwiastkdw jednostkowych, (ii) mode-
le gtadkiego przejscia STAR 1 (iii) metody analizy kointegracyjnej zmiennych
1(2). Dlatego tez w dyskusji o panelowych testach pierwiastkow jednostkowych
wlasciwym punktem odniesienia pozostaja prace zrodtowe oraz syntezy Piotra
Kebtowskiego (2007), Krystyny Strzaty (2009) i Barbary Danskiej-Borsiak
(2011), ale jednocze$nie zawarta w rozdziale I krytyka wynikow badan panelo-
wych daje juz podstawy do podwazenia tezy o prawdziwosci hipotezy PPP.
Omowienia autoregresyjnych modeli gltadkiego przejscia mozna z kolei znalez¢
w pracach Timo Terésvirty, a takze w pracy Joanny Bruzdy (2007), a szczegoto-
wych opiséw modeli VEC-/(2) nalezy poszukiwa¢ w pracach Serena Johansena
i Katariny Juselius, a takze w monografii Michata Majsterka (2009) i najnowszej
pracy pod redakcjg Aleksandra Welfego (2013). Skrétowe omdwienia modeli
STAR i VEC-I(2) zawarte w rozdziatach II i III systematyzujg jedynie dyskusje
podejmowang w rozdziatach empirycznych.

* % *
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Wistep

W monografii podsumowano blisko dziesiecioletnie badania prowadzone
przez autora w Katedrze Modeli i Prognoz Ekonometrycznych Uniwersytetu
Lodzkiego. Autor pragnie podziekowaé kierownikowi katedry, Panu Profesorowi
Aleksandrowi Welfe, za stworzenie idealnych warunkow rozwoju naukowego.
Bez krytycznych komentarzy, inspirujqcych dyskusji i zyczliwej pomocy Pana
Profesora jako pierwszego, wymagajqgcego recenzenta obszernego maszynopisu,
nadanie pracy obecnego ksztaltu nie bytoby mozliwe. Podziekowania kieruje do
profesor Katariny Juselius z Uniwersytetu Kopenhaskiego i profesora Michata
Majsterka za pomoc w zrozumieniu nietatwej kointegracyjnej analizy zmiennych
1(2).Wdzigczny jestem takze Panu profesorowi Cezaremu Wojcikowi, za cenne
uwagi i wskazowki, ktore pozwolity udoskonalié¢ ostateczng wersje pracy.

Monografia naukowa nie powinna zawieraé¢ wqtkow osobistych i emocjo-
nalnych, jednak nie moge w tym miejscu nie wspomniec¢ z wdzigcznosciqg mojego
pierwszego Nauczyciela, Pana Profesora Wiadystawa Welfe, ktory otaczal mnie
opiekq i wspierat od pierwszych dni pracy naukowej. Zaluje, ze nie zdgzytem i ze
Jjuz nigdy nie wrecze Panu Profesorowi egzemplarza tej ksigzki. Pozostaje tylko
wyrazi¢ nadzieje, ze Pan Profesor dostrzegtby w niej to podejscie do ekonome-
trii stosowanej, ktore staram si¢ jedynie nasladowac.

% * %
Asi i Mackowi, moim najblizszym, dziekuje za wsparcie, cierpliwos¢ i wy-

rozumiatos¢, szczegolnie wtedy, gdy obiecywane tygodnie stawaty sie miesigca-
mi, a miesigce — bywato i tak — potroczami.
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Rozdzial 1
DLUGOOKRESOWE MODELE KURSU
WALUTOWEGO

Wprowadzenie

Struktura teoretycznych i empirycznych modeli kurséw walutowych zalezy
od definicji rownowagi modelowanego systemu. Kazdy kurs walutowy, przy
ktérym na rynku walutowym zawierane sa transakcje kupna-sprzedazy, moze
by¢ postrzegany jako kurs rownowagi, a to oznacza, ze pomiedzy kursami
0 najwyzszej czestotliwosci (tzw. kursami tickowymi) a kursem walutowym dla
stanu ustalonego (steady state) zawiera si¢ cale spektrum kurso6w walutowych,
ktorym — przy dodatkowych zalozeniach — mozna nada¢ interpretacje kursow
rownowagi. Dlatego tez wygodnym punktem wyjs$cia w analizach empirycznych
jest zaproponowana przez Steina (1994, 1997) w modelu naturalnego kursu
walutowego rownowagi NATREX (natural real exchange rate) dekompozycja
zmienno$ci kursu walutowego na sktadowe zalezne od czynnikéw dlugo-,
$rednio i krétkookresowych':

bt :th +(th - th +grL)+(brS _th +gt}v[)+(bt _th):

=b" +(b" -b )+ (b’ -b")+ &’ (1.1
gdzie:
el =g +e" +&°,
ef=b - b’,
t=1,...T.

Rownanie (1.1) definiuje rynkowy kurs walutowy b (tj. cene jednostki
waluty zagranicznej w jednostkach waluty krajowej) jako wypadkowa sktadnika
dhugookresowego i trzech procesow réwnowazacych system. Stadnik b —b°
reprezentuje dostosowania kursu rynkowego 5 do kursu krotkookresowego b°

1 <9 . . .
Malymi literami oznaczono w monografii logarytmy naturalne zmiennych.
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ktéry jest spojny z wartoSciami determinant oddzialujacych jednocze$nie
w okresie dtugim, $rednim i krétkim. Interpretacja réznic b* —b" i b" — b*
jest analogiczna. Dostosowania kursu krotkookresowego b° przebiegajg wzdhuz
$ciezki $redniookresowej b" wyznaczanej przez $rednio- i dhugookresowe
zmienne fundamentalne, za$ kurs $redniookresowy fluktuuje wzdtuz trajektorii
dtugookresowej b". Sktadnik losowy &° jest sumg zaktocen, ktore towarzysza
dostosowaniom kursu walutowego b do jego Sciezek krotko-, $rednio- i dtugo-
okresowych.

Podziat determinant kursu walutowego na dlugo-, $rednio- i krétkookreso-
we ma w duzej mierze charakter umowny. Teoria ekonomiczna dostarcza jedy-
nie dos¢ ogdlnych wskazowek utatwiajacych poprawng identyfikacje zmiennych
decydujacych o wahaniach kursow walutowych w réznych horyzontach czaso-
wych. Kroétkoterminowe stopy procentowe i rynkowe miary ryzyka walutowego
sa przyktadami zmiennych, ktéore mozna uzna¢ za determinanty kursu w okresie
krotkim. Identyfikacja czynnikow oddziatujacych na kurs w okresie $rednim
i dlugim nie jest juz tak oczywista. Pod uwage nalezy bra¢ wahania kursoéw
zwigzane z fazami cykli koniunkturalnych oraz rozciggnigte w zdecydowanie
dluzszym czasie zmiany preferencji konsumpcyjnych, przeptywy kapitatow
inwestycyjnych i zmiany tacznej produktywnosci czynnikow produkcji (fotal
factor productivity, TFP). Analiza dtuzszych horyzontow czasowych prowadzi
do okreslenia warunkow, w ktorych zachodzi rownowaga steady state b :

b =b+(b"—b)+(B" - b")+®B° — ")+, - D) (1.2)

Wspolng cecha zmiennych wskazanych w modelu (1.2) jako potencjalne
determinanty kursow walutowych jest to, ze indukuja one podtrzymywalne
(sustainable) w roznych horyzontach czasowych odchylenia od poziomu steady
state, ktorych skutkiem jest niezbilansowanie rachunku kapitalowego bilansu
ptatniczego i zmiany zadluzenia zagranicznego. I tak, przy zalozeniu swobody
przeptywu kapitalow inwestycyjnych oraz pelnej substytucyjnosci krajowych
i zagranicznych instrumentow finansowych mozna rozwazy¢ rownowage
krotkookresowg b, = b°, ktéra charakteryzuje zrownanie krajowych i zagra-
nicznych stop procentowych oraz brak lub stato$¢ ryzyka inwestycyjnego.
Spehienie réwnowagi $redniookresowej b = 5" wymaga z kolei domknigcia
krajowej i zagranicznej luki produkcyjnej lub ustalenia si¢ stop bezrobocia na
poziomie NAWRU (non-accelerating wages rate of unemployment), co jest
rownowazne z brakiem napi¢¢ i dostosowan ptacowych na krajowym i zagra-
nicznym rynku pracy. Zréwnanie krajowych 1 zagranicznych inwestycji
1 0szczednosci jest natomiast warunkiem rownowagi dlugookresowej, gdy naste-
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puje stabilizacja dlugu zagranicznego (Stein, 1997). Latwo zauwazy¢, ze tak
zdefiniowana roéwnowaga dtugookresowa nadal nie spelnia warunkow réowno-
wagi dla stanu ustalonego. Przy niezerowym zadluzeniu zagranicznym splaty rat
kapitatowych i odsetek sg mozliwe tylko w przypadku niezerowego salda obro-
tow biezacych, a to oznacza, ze kurs walutowy musi nadal odchyla¢ si¢ od
poziomu steady state.

Powyzsza analiza prowadzi do wniosku, iz w badaniach empirycznych kur-
sow walutowych mozliwe jest przyjecie dwoch rozwigzan. Po pierwsze, mozna
podjac probe ustalenia pelnej listy zmiennych oddzialujacych na kurs walutowy
w roznych horyzontach czasowych; kwantyfikacja ich wptywu na kurs walu-
towy jest wowczas rownowazna estymacji wektorow parametrow Py Pok)
i ¢y, (np. Kelm i Beza-Bojanowska, 2005; Kelm, 2010a)*:

b, =b + (/’{(k)l(k)t + (p;(k)m(k)t + go;(k)s(k)t + & (1.3)
gdzie:

Liy>m >S4, — wektory dlugo-, $rednio- i krotkookresowych determinant
kursu walutowego b,

@iy =@,5 -, 9] — wektor parametrow rownowagi,

g, ~nid.(0, o"f) ,

i=1, 2,3,

k=1,....K.

Po drugie, analizie empirycznej mozna podda¢ modele, w ktérych naktada si¢
kolejno arbitralne restrykcje zerowe na parametry @, , ¢, 1 @, - W przy-
padku @, = @, = @54, =0 badania kursu walutowego sprowadzajg si¢ do
weryfikacji hipotezy b, =b + ¢, zakladajacej oscylacje kursu walutowego wokot
punktu rownowagi steady state. Poniewaz warunkiem roOwnowagi steady state
jest zbilansowanie rachunku obrotow towarowych (czego warunkiem jest efek-
tywnos¢ arbitrazu cenowego), analiza kursu walutowego sprowadza si¢ woOw-
czas do weryfikacji hipotezy parytetu sity nabywczej walut (purchasing power
parity, PPP) bedacej uogdlnieniem prawa jednej ceny (low of one price, LOP).
W dalszej czeéci rozdziatu I omawiane sg zalozenia i wyniki weryfikacji hipote-
zy parytetu sily nabywczej walut.

2 , . . . . .
Superskryptem ['] (prim) oznaczono w monografii transpozycj¢ macierzy. Dla uproszczenia
zapisu w rownaniu (1.3) zatozono réwna liczbe determinant dlugo-, $rednio- i krétkookresowych.
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