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Praca zostala przedstawiona przez autoréw 9 lipca 2010 r. na sesji Wspdiczesna ekonometria w bada-
niach empirycznych mlodych ekonomistow, ktéra zorganizowaly: Komisja Nauk Ekonomicznych Pol-
skiej Akademii Umiejetnosci, Komisja Nauk Ekonomicznych i Statystyki Oddzialu PAN w Krako-
wie, Katedra Ekonometrii i Badan Opreacyjnych Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie.

ABSTRACT

P, Baster, K. Pocztowska. Neural networks and models for polychotomous ordered data in credit risk analy-
sis. Folia Oeconomica Cracoviensia

Management of credit risk, one of the main bank activities, is currently a very important
issue. This paper contains comparison of two instruments used in prediction of probability
that consumer fails to fully repay a loan in agreed time: artificial neural networks and mod-
els for polychotomous ordered data. For the empirical research each client has been as-
signed to one of four categories reflecting his/her delay in payments. Estimation and valida-
tion of methods was performed on a 3000-item sample containing information about each
loan agreement and repayment history originating from one of Polish banks, covering years
2000-2001. The dataset was repeatedly divided into train and validation sets. Multi-layer archi-
tecture of artificial neural network with logistic activation function was proposed. Ordered logit
and probit models were estimated within maximum likelihood framework. Several alternative
specifications were proposed differing in independent variable set (including their products and
squares). Bank income was chosen as the main criterion of fitness. Problem of optimal decision
and defining appropriate loss function was formulated on the basis of statistical decision theory.
Furthermore, properties of estimated models related to inference about probability of repayment
and credit risk factors were presented.
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1. RYZYKO KREDYTOWE — WPROWADZENIE

Ryzyko stanowi nieodlgczny element dziatalnodci banku. W literaturze definiuje
sie je jako zagrozenie wynikajace z nietrafnych decyzji badz jako mozliwos¢ wy-
stapienia efektu niezgodnego z oczekiwaniami. W przypadku dzialalnosci kre-
dytowej jest to niebezpieczenstwo niedotrzymania warunkéw umowy przez
kredytobiorce, ktéry nie splaca calosci lub czesdci kwoty kredytu i odsetek (Kry-
siak 2006).

Z punktu widzenia banku niesplacanie kredytéw powoduje zmniejszenie po-
tencjalnych zyskéw i konieczno$é tworzenia rezerw celowych zabezpieczajacych
wklady deponentéw, co w ostatecznos$ci moze skutkowac utrata plynnosci i wia-
rygodnosci, a nawet bankructwem. Dlatego tez zarzadzanie ryzykiem jest tak
wazna sfera funkcjonowania banku. Istota dzialah w tym obszarze jest identyfi-
kacja i pomiar ryzyka. Najczesciej przyjmowang miarg sa prawdopodobienstwa
splaty kredytu przez konkretnych klientéw wyznaczane za pomoca odpowied-
nich metod. Do najpopularniejszych naleza: analiza dyskryminacyjna, modele
zmiennych jakoSciowych, systemy eksperckie, sieci neuronowe, data mining.
Banki stosuja rézne procedury, a ich skuteczno$¢ moze stanowi o sile i konku-
rencyjnosci na rynku. Wykorzystywane narzedzia powinny pozwala¢ tez na wy-
znaczenie determinant ryzyka i podjecie decyzji kredytowej (Gruszczynski 2001).
Najistotniejszym dla banku kryterium poréwnawczym jest jednak wielkos¢
zysku finansowego wynikajacego z zastosowania poszczegélnych metod na eta-
pie udzielania kredytow.

Przedmiotem rozwazah w niniejszej pracy sa dwa narzedzia stosowane
w analizie ryzyka kredytowego: sieci neuronowe i polichotomiczne modele
zmiennych jako$ciowych.

2. SIECI NEURONOWE

Przez sztuczne sieci neuronowe rozumiemy systemy przetwarzania danych symu-
lujgce uczace sie struktury mézgu (PWN 1996). Inna definicja glosi, Ze sie¢ neu-
ronowa to uproszczony model mézgu, skladajacy sie z pewnej liczby elementéw
nazywanych sztucznymi neuronami, ktére przetwarzaja informacje. Sztuczne neu-
rony to uproszczone modele neuronéw biologicznych, ktérych parametry (nazy-
wane wagami) decyduja o wlasnosciach sieci i podlegaja optymalizacji w trakcie
procesu nazywanego uczeniem (Tadeusiewicz 1993). Z matematycznego punktu
widzenia, sieci neuronowe to modele regresyjne oparte na pewnej klasie spara-
metryzowanych funkcji nieliniowych, ktérych parametry szacuje sie zwykle me-
todami nieparametrycznymi.

W opisywanym badaniu wykorzystana zostala typowa architektura sieci wie-
lowarstwowej jednokierunkowej z logistyczna funkcja aktywacji. Ta klasa sieci
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jest w stanie odwzorowac kazda funkcje ciggla okreslong na ograniczonym zbio-
rze z dowolng doktadnoscig (Cybenko 1989). Na rysunku 1 przedstawiony zostat
schemat sieci tego typu. W sztucznym neuronie oblicza si¢ wazong sume wejs¢,
ktora jest nastepnie normowana przez funkcje logistyczna. Neurony ulozone sa
w warstwy (zwykle nie wigcej niz trzy), ktore kolejno i réwnolegle przetwarzajg
zmienne wejsciowe. Wartosci generowane przez ostatnig warstwe sieci interpre-
towane sa jako wartosci wyjsciowe — odpowiedZ modelu.

Jib+wix)

YYVY

YYY

Jib+wix)

fiby+wix) I ftbs+wix)

fib+wix)

IYYY

YYVY

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ryc. 1. Schemat sieci wielowarstwowej jednokierunkowej

Uczenie sieci to optymalizacja wag w sensie pewnej funkgji celu (najcze-
Sciej jest to minimalizacja bledu $redniokwadratowego). Ocena efektywnosci
sieci zwykle odbywa sie przez testowanie jej dzialania na danych nie bioracych
udzialu w optymalizacji — tzw. zbiorze testowym, stanowigcym zazwyczaj
10-20% calego zbioru obserwacji, podczas gdy dane biorgce udzial w uczeniu na-
zywane sg zbiorem uczacym. Dopasowanie sieci do danych uczacych rosnie wraz
ze wzrostem liczby neuronéw, lecz po poczatkowym wzroscie zwykle spada dla
danych testowych, gdyz sie¢ zaburzona przez przypadkowy szum w danych
uczacych bedzie gorzej generalizowaé wyuczone zaleznosci na nieobserwowane
przypadki. Dla poprawy zdolnosci aproksymacyjnych sieci do funkgji celu dodaje
sie czasem wyraz penalizujacy modele z wyzszymi warto$ciami bezwzglednymi
wag. Do konstrukgji sieci, estymacji modelu i generowania prognoz opartych
o0 sztuczne sieci neuronowe wykorzystuje sie takze czasem metody wnioskowa-
nia bayesowskiego (Lee 1999).



3. POLICHOTOMICZNE MODELE ZMIENNYCH JAKOSCIOWYCH
DLA KATEGORII UPORZADKOWANYCH

Polichotomiczne modele zmiennych jakosciowych dla kategorii uporzgdkowanych (ang.
multinomial response, polychotomous, multiple-choice models) to klasa modeli
ekonometrycznych, w ktérych zmienna endogeniczna ma dyskretny rozklad
prawdopodobienistwa i przyjmuje wiecej niz dwie warto$ci mierzone na skali po-
rzadkowej.

Ogromny wklad w rozwoj tych modeli wniesli D.L. McFadden i J. Heckman,
ktorzy w 2000 r. za rozw6j metodologiczny i zastosowanie modeli dyskretnego
wyboru w praktyce otrzymali nagrode Nobla w dziedzinie ekonomii. Konstruk-
cja modelu jest nastepujaca (McKelvey, Zavoina 1975).

Niech yj,...,yr bedzie ciggiem niezaleznych zmiennych losowych o dyskret-
nym rozkladzie. Zakladamy, ze przyjmuja one z ustalonym prawdopodobieni-
stwem p,; wartosci j, gdzie j = 1,2,..., M dla kazdego t.

Zalezno$¢ miedzy {p[j}ﬁil a wektorem zmiennych objasniajacych X =
(1, ...,xx) wprowadza sie przy pomocy nieobserwowalnej ciaglej zmiennej z;,
ktéra wedlug proponowanej w literaturze interpretacji reprezentuje stocha-
styczng funkcje uzytecznosci decydenta wybierajacego sposréd mozliwych kate-
gorii zmiennej y;.

Wartosci z; determinuja obserwowana kategorie zmiennej y; w nastepujacy
sposob:

{z,=X,B+e,,
y,:j<:>aj71 <Z,SO{j,

dlaj=1,.,Mit=1,..,T.

W powyzszym modelu zmienne losowe e; sa niezalezne o znanym jednako-
wym rozkladzie (z zerowa wartoScia oczekiwana i znang skoficzona wariancja)
i odpowiadaja za wszelkie losowe zakl6cenia. Jesli jest to rozklad logistyczny to
model nazywamy logitowym, a jesli normalny to model okresla si¢ mianem probi-
towego.

(B, A) stanowi wektor parametréw podlegajacych estymacji za pomoca me-
tody MNW. Skladowe wektora A = (&, @, ...,07) nosza nazwe punktdw uciecia.
W celu zapewnienia identyfikowalnosci uwzgledniamy w B wyraz wolny S
i ustalamy: oy = -0, 0y = 0, otp; = +o, .

Dla obserwacji charakteryzujacej si¢ wektorem zmiennych niezaleznych
X1 prawdopodobienstwo przyjecia przez zmienng zalezng y; kategorii j (dla
j=1,..,M) mozna zapisac jako:

pej = Pr(Y, = j) = Pr(aj_, < z, < a;) = F(a; — X,B) — F(aj_; — X;B),

gdzie A(.) to dystrybuanta rozkladu zmiennych e;.
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Oznaczmy jako W = (wy,...,w,) wektor wyjsciowych zmiennych objasnia-
jacych reprezentujacych okreslone interpretowalne cechy. Wtedy X; moze by¢
wektorem dowolnych funkcji elementéw W, pod warunkiem, ze sa liniowe
wzgledem parametréw B. Jezeli cze$¢ regresyjna modelu ma posta¢ W;B to taka
specyfikacje nazywamy modelem I rzgdu. Jezeli X, jest wielomianem drugiego
stopnia zmiennych z W; to model jest II rzgdu. Przyczyna wprowadzenia specy-
fikacji II rzedu jest jej zdolnosé do lepszej aproksymacji dowolnej funkcji zmien-
nych W, i parametréw B, wystepujacej potencjalnie w miejscu wyrazenia X;B.
Modele II rzedu wykazujg tym samym lepsze wlasnosci w zakresie modelowania
wplywu zmiennych wyjsciowych na prawdopodobienistwa p;;.

4. CHARAKTERYSTYKA DANYCH

Zbiér obserwacji skladat sie z 3000 rachunkéw kredytowych otwartych w okre-
sie od 01.01.2000 do 30.09.2001. Dane pochodzily z polskiego banku komercyj-
nego i byly juz wczesniej wykorzystywane w badaniach empirycznych (Marzec
2008).

Zmienna objasniana przyjmuje cztery wartosci reprezentujace kategorie kre-
dytu w zaleznosci od przedawnienia w splacie. Do podzialu kredytu na takie
grupy banki byly zobowigzane treécia obowigzujacej w tym czasie uchwaly
(Uchwata nr 8/1999 Komisji Nadzoru Bankowego z 22 grudnia 1999 r.), ktéra
obligowala réwniez do tworzenia rezerwy zabezpieczajacej depozyty liczo-
nej jako procent wartosci kredytow z danej kategorii. Tabela 1 zawiera infor-
macje dotyczace konstrukcji zmiennej objasnianej, okres opdznienia w splacie
kredytu, a takze procent wartoéci kredytu jaki bank musial odlozy¢ w postaci
rezerw.

Tabela 1
Konstrukcja zmiennej objasnianej
j Kategoria naleznosci Wysoko$c rezerw Opdznienie w splacie
1 normalne - ponizej 1 m-ca
2 ponizej standardu 20% od 1do 3 m-cy
3 watpliwe 50% od 3 do 6 m-cy
4 stracone 100% powyzej 6 m-cy

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zbior charakterystyk obserwacji skladal sie ze zmiennych opisujacych:
— kredytobiorce: pte¢ (1-mezczyzna, 0-kobieta), wiek w latach, zrédlo do-
chodu — reprezentowany przez trzy pomocnicze zmienne binarne: doch6d1
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(1-renta, emerytura), doch6d2 (1-wlasna dzialalno$¢ gospodarcza, umowa
zlecenie i o dzieto), doch6d3 (1-inne Zrédio np. stypendium), referencyjna
wartos¢ to umowa o prace;

— dotychczasowe kontakty klienta z bankiem: posiadanie kart kredytowych
(1-posiada, 0-nie posiada) i rachunku ROR (1-posiada, 0-nie posiada), a takze
wielkos$¢ kwartalnych wplywéw na ROR w tys. zl;

— kredyt: kwota w tys. zl, okres w latach, typ (1-konsumpcyjny, 0-hipoteczny),
waluta (1-obca, 0-krajowa), sposéb przyznania (1-przez posrednika, 0-przez
bank).

W tabeli 2 przedstawiono rozklad poszczegdlnych zmiennych w probie.
Okreslono tez warto$ci wszystkich zmiennych (na poziomie mediany) dla dwéch
wyréznionych klientéw — typowego klienta pozyskanego przez bank lub przez
posrednika.

Tabela 2

Podstawowe ilo$ciowe informacje o rachunkach kredytowych i ich wlascicielach

Zmienna Struktura Typowy idient
Posrednik=0 Posrednik=1
Pte¢ 54% 1 1
Wiek 39 lat 39 lat 39 lat
Wptywy 2,4 tys. z1 2,4 tys. z 2,4 tys. z
ROR 57% 1 1
Karty 33% 0 0
Posrednik 38% 0 1
Typ 94% 1 1
Okres 1,5 roku 1,5 roku 1,5 roku
Kwota 5 tys. zt 5 tys. zt 5 tys. zt
Waluta 3% 0 0
Dochadd 1 17% 0 0
Dochdd 2 7% 0 0
Dochéd 3 2% 0 0

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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5. MODEL FUNKCJONOWANIA BANKU W KONTEKSCIE
PODEJMOWANIA DECYZ]JI KREDYTOWE]

W celu szacowania korzysci finansowych z zastosowanych narzedzi nalezy
okresli¢ zysk banku z pojedynczego klienta w zaleznosci od decyzji kredytowej
i kategorii kredytu. W literaturze (Osiewalski 2007, Marzec 2008) rozwaza sie to
zagadnienie na gruncie statystycznej teorii decyzji. Oznaczmy przez m marze
banku, czyli réznice w oprocentowaniu kredytéw i depozytéw. Bank podpisu-
jac umowe z solidnym kredytobiorca moze sie spodziewac zysku w wysokosci
m (dla jednostkowej kwoty kredytu). Natomiast odmawiajgc ponosi koszty utra-
conych mozliwosci réwne —m. Decyzja o przyznaniu kredytu, ktéry nie bedzie
splacany wiaze sie z utratg pewnej czesci kapitatu i odsetek. Nalezy wiec przyjac
odpowiednie wagi dla poszczegolnych kategorii naleznosci. Zasadne wydaje sie
odwolanie do wielkosci rezerw, ktére bank musi tworzy¢ w celu zabezpieczenia
Srodkéw pozyskanych od deponentéw. Zakladamy wiec, ze kredyty ponizej stan-
dardu nie beda splacone w 20% (strata banku to 0,2(1 + m)), kredyty zagrozone
w 50% (strata to 0,5(1 + m)), a stracone nie zostang splacone w calosci (strata to
(1 + m)). Powoduje to rowniez, ze bank zyskuje 0,8m lub 0,5m z kredytéw od-
powiednio drugiej i trzeciej grupy. W tabeli 3 zaprezentowano jak w tej sytuacji
bedzie si¢ ksztattowal zysk ekonomiczny banku.

Tabela 3

Tabela wyplat zysku banku w zaleznosci od kategorii kredytu i decyzji kredytowej

Kategoria kredytu
Decyzja i=1 =2 i=3 ji=4
normaln pomnize) watpliw stracon
Y standardu pawy Y
Udzieli¢ m 0,6m—0,2 -0,5 -1 +m)
Odmoéwié -m 0 0 0
Prawdopodobienstwo Pn P Pi3 P

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Na podstawie oszacowanych dla konkretnego klienta prawdopodobienstw
Prs Pro Piss Pra 1 funkcji wyplaty z tabeli 3 okreslimy optymalna regulte wskazujaca
jaka decyzja kredytowa jest dla banku oplacalna. Zakladamy, ze przyznanie kre-
dytu powinno nastapi¢, kiedy przy ustalonej marzy m oczekiwany zysk z udzie-
lenia kredytu bedzie wiekszy od kosztow odmowy, co zachodzi, gdy spelniona
jest nierownosc:

mpe; + (0,6m — 0,2)pe; — 0,5p3 — (1 + m)py = —mpyy
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6. WYNIKI EMPIRYCZNE

Dla potrzeb poréwnania modeli wielokrotnie dzielono zbiér obserwacji na zbior
uczacy (85%) i testowy (15%) i uzyskane na nich wyniki dla kazdego z modeli
uSredniano. Za miare jakoéci modelu przyjeto Sredni zysk oraz mediane zysku
z kredytu o wartos$ci jednostkowej (w sensie funkcji wyplaty zdefiniowanej w ta-
beli 3), przy ustalonej stopie procentowej m = 10%. Miara ta przyjmuje warto-
$ci pomiedzy -1 a 0,1. Do poréwnania wybrano model logitowy i probitowy dla
kategorii uporzadkowanych oraz sztuczna sie¢ neuronowa z wyrazem penali-
zujacym modele z wyzszg suma kwadratow wag. Estymacje przeprowadzono
za pomocg pakietu R. Jako zmienne objasniane przyjeto znormalizowane war-
tosci wszystkich dostepnych cech oraz dwie nieliniowe kombinacje tych zmien-
nych: kwota/okres (odpowiadajaca w przyblizeniu wysokosci raty kredytowej)
oraz kwota/okres/wplywy (lub 1 jedli wplywy wynosily zero). Wyniki poréwnania
po ponad dwustu iteracjach zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4
Zysk z kredytu o wartosci jednostkowej
logit probit sztuczna sie¢ neuronowa
S$rednia 0,0267 0,0266 0,0255
mediana 0,0267 0,0266 0,026

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Wyniki poréwnano testem Wilcoxona dla obserwacji zaleznych otrzymujac
rezultaty przedstawione w tabeli 5 oraz wyrysowano ich rozklad za pomoca ja-
drowej estymacji gestosci (rysunek 2).

Tabela 5

P-value dla jednostronnych testow Wilcoxona

Hy: Me(A) = Me(B) vs Hy: Me(A) = Me(B)

A B P-value
logit probit 0,0013
logit sz. sie¢ neuronowa <10

probit sz. sie¢ neuronowa <10

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ryc. 2. Jadrowa estymacja gestosci zysku

Wyniki te pokazujg, ze mimo minimalnych réznic w wartosciach zysku, po-
lichotomiczne modele zmiennych jakosciowych dla kategorii uporzadkowanych
radzily sobie istotnie lepiej w ocenie ryzyka kredytowego niz sztuczne sieci neu-
ronowe. Ponadto zaobserwowano, iz:

— jezeli sztuczna sie¢ neuronowa korzysta ze wszystkich zmiennych objasnia-
jacych wowczas najwiekszy zysk generuje sie¢ skladajaca sie tylko z jednego
neuronu (co do postaci funkcyjnej rownowazna modelowi logitowemu). Do-
datkowe warstwy neuronéw, bedace Zrédlem elastycznosci sztucznych sieci
neuronowych i zwykle stanowiace o ich przewadze, w tym przypadku je-
dynie powodujg pogarszanie wynikow z powodu przeuczenia. Ograniczenie
zbioru zmiennych objasniajacych przez usuwanie zmiennych nieistotnych
poprawia wyniki. Dla zredukowanego zbioru zmiennych wejsciowych testy
pokazuja przewage sieci z jedna warstwa ukryta zawierajaca 1-2 neuronéw.

— Po ponad dwustu iteracjach nie mozna odrzuci¢ hipotezy, Ze rozszerzenie
modelu logitowego dwumianowego do modelu polichotomicznego dla ka-
tegorii uporzadkowanych nie zmienia istotnie zysku (p-value dla testu Wil-
coxona: 0,31). Test zdecydowanie odrzuca jednak analogiczng hipoteze dla
modelu probitowego (p-value: 2 - 102).
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— Niewielka co do wartosci zysku lecz istotna statystycznie przewaga modelu
logitowego nad siecig neuronowa (nawet o tylko jednym neuronie) sugeruje,
ze — wobec identycznych postaci funkcyjnych — réznica wynika z metod
estymacji. Lepsze wyniki metod parametrycznych wzgledem typowego dla
sieci poszukiwania minimum bledu $redniokwadratowego lub maksimum
funkcji wyplaty sugeruja zwrécenie si¢ w kierunku préb wykorzystania
metod parametrycznych do uczenia sieci neuronowych jako uogodlnienia
modelu logitowego. Stosowanie do tego celu metod wnioskowania bayesow-
skiego proponuje Herbert Lee (Lee 1999).

Na rysunkach 3-6 pokazano zaleznos¢ miedzy oszacowanym prawdopodo-
biefistwem splaty a wybranymi zmiennymi dla sieci neuronowych oraz modelu
logitowego (I i Il rzedu) oraz dla r6znych wartosci zmiennej posrednik. WartoSci
pozostalych zmiennych objasniajacych ustalone zostaly na poziomie mediany ich
warto$ci obserwowanych w prébie.

sie¢
, = ST eane® posrednik=1
r LR RN ) oo o0 -
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07 . S : k=
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o1 0,5 \ e |OQit |
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144
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ryc. 3. Ocena prawdopodobienstwa splaty w zaleznosci od kwoty kredytu
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Ryc. 4. Ocena prawdopodobienstwa splaty w zaleznosci od okresu splaty
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Ryc. 5. Ocena prawdopodobienstwa splaty w zaleznosci od wieku kredytobiorcy
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ryc. 6. Ocena prawdopodobienstwa splaty w zaleznoéci od kwartalnych
wplywéw na ROR klienta

Niektore z tych zaleznosci moga sluzy¢ bankowi do zaproponowania klien-
tom nowych warunkéw umowy, gdy ich podania zostaly sklasyfikowane jako
zbyt ryzykowne. W szczeg6lnosci model moze odpowiedzie¢ na pytanie o jaka
kwote lub o jaki okres splaty moze wnioskowa¢ klient, aby klasyfikator uznat
jego szanse na terminowaq splate za wystarczajace. Proponowane podejscie
moze zosta¢ wykorzystane w procedurze przyznawania kredytu z indywidual-
nym ustalaniem marzy réwnowazgacej oszacowane ryzyko umowy. Rysunek 7 i 8
pokazuje wysokosci minimalnej marzy zapewniajgcej bankowi zysk w diugim
okresie w zaleznosci od kwoty kredytu oraz kwartalnych wplywéw na rachunek
ROR dla klienta, ktéry stara sie o kredyt przez posrednika (pozostale jego cechy
przyjmuja mediany wartosci obserwowanych).
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ryc. 7. Minimalna marza w zaleznosci od kwoty kredytu (w tys. z1)
(dla wnioskéw skladanych przez posrednika)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ryc. 8. Minimalna marza w zaleznoéci od kwartalnych wplywéw na ROR klienta
(dla wnioskéw sktadanych przez posrednika)

7. PODSUMOWANIE

Formalne poréwnanie sieci neuronowych i polichotomicznych modeli zmien-
nych jakosciowych pokazalo, ze — dla danych obserwacji — istotnie lepsze wy-
niki pod wzgledem uzyskiwanego zysku daja modele zmiennych jakosciowych.
W pracy zaproponowano metode wyznaczania zysku banku w zaleznosci od
decyzji kredytowej i kategorii analizowanego kredytu. Zaprezentowano tez re-
gule, ktéra przy danych prawdopodobienstwach splaty kredytu (szacowanych
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przez konkurencyjne modele) pozwala na podjecie decyzji kredytowej i okresle-
nie gwarantujgcych przyznanie kredytu wartosci zmiennych charakteryzujacych
konkretnego klienta badz indywidualne wyznaczenie marzy.
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1. WPROWADZENIE

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie wynikéw analizy wplywu zmian
kursu walutowego oraz procesoéw je ksztaltujacych na ceny i inflacje w Polsce, od
momentu wprowadzenia przez Narodowy Bank Polski strategii bezposredniego
celu inflacyjnego, to jest od roku 1998.
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Na przestrzeni ostatnich dwoch dekad, zjawisko przenoszenia zmian kursu
na ceny (ang. exchange rate pass-through) w gospodarkach krajéw wysoko uprze-
mystowionych stalo si¢ przedmiotem intensywnych analiz zaréwno o charak-
terze teoretycznym, jak i empirycznym (m.in. McCarthy [1999], Hahn [2003],
Bussiere [2007], Landau i Skudelny [2009]). Natomiast w przypadku polskiej
gospodarki mozna stwierdzi¢, iz wilasciwe i kompletne poznanie mechanizmu
przenoszenia zmian kursowych na ceny nie zostalo jeszcze dokonane. Aspekty
analizowanego zjawiska pojawiaja si¢ w pracach analitycznych Narodowego
Banku Polskiego (m. in. Kokoszczynski i in. [2002], Cholewinski [2008], Grabek
iin. [2008]). Teoretyczne zalezno$ci miedzy kursem a cenami szeroko przedstawia
Misztal [2008], [2009].

Zmiany polityki pienieznej, perspektywa czlonkowstwa Polski w trzecim
etapie Unii Gospodarczej i Walutowej, a takze efekty kryzysu gospodarczego
ostatnich lat, stanowig przestanke do cigglej aktualizacji prowadzonych badan,
zaré6wno poprzez wykorzystywanie mozliwie najswiezszych danych, jak i udo-
skonalanie wykorzystywanych metod ekonometrycznych. Niniejszy artykul po-
dejmuje prébe szerszej ilustracji efektu pass-through w rodzimej gospodarce.

W rozdziale drugim przedstawione zostang teoretyczne zaloZenia dotyczace
istoty oraz determinant niepelnego przenoszenia zmian kursowych na ceny, ze
szczegOlnym naciskiem na relacje laczace badane zjawisko z polityka pieniezna.
Rozdzial trzeci poswiecony zostanie teoretycznemu zaprezentowaniu modeli
SVAR i SVECM oraz formalnemu przedstawieniu wskaznika stuzacego do po-
miaru efektu przenoszenia zmian kursowych na ceny. W rozdziale czwartym
przedstawione zostana wyniki wstepnych analiz rzeczywistych danych i zapre-
zentowane konkluzje analiz ich statystycznych wlasnosci. Rozdzial piaty przed-
stawia¢ bedzie ocene sily i szybkosci przenoszenia si¢ zmian kursu walutowego
na ceny i inflacje, do czego wykorzystane zostang funkcja reakcji na bodzce i de-
kompozycja wariancji bledu prognozy.

2. ISTOTA I PRZYCZYNY NIEPEENEGO PRZENOSZENIA ZMIAN
KURSU WALUTOWEGO NA CENY

W literaturze ekonomicznej spotka¢ mozna dwa ujecia efektu przenoszenia
zmian kursu na ceny wewnetrzne. Ghosh i Rajan [2009] definiuja to pojecie jako
stopien wrazliwosci cen débr importowanych na jednoprocentowa zmiane kursu
walutowego wyrazonego w walucie importera. Jednak, jak zauwazajgq Hall i Tay-
lor [2007], w przypadku tzw. matych gospodarek otwartych z kursem walutowym
zwiazany jest SciSle rowniez krajowy ogélny poziom cen. Towary importowane
bezposrednio konkurujg z produktami krajowymi, natomiast dobra eksportowe
sprzedawane sa po cenach §wiatowych. Stopien wplywu zmian kursu na ogdlny
poziom cen w kraju jest wiec o wiele szerszy (por. Thrig i in. [2007]). Dodatkowo
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zmiany kursu poprzez wplyw na konkurencyjnos¢ eksportu determinuja zmiany
produkgji, co z kolei wplywa na ceny krajowe. Kanat kursowy jest tez ogniwem
transmisji szokéw zewnetrznych.

W zwiazku z powyzszym mozna spotkaé ujecie szersze opisywanego zagad-
nienia, w ktérym to efekt pass-through rozumiany jest jako agczna reakcja zmian
réznych czynnikéw takich jak: szoki podazowe (zmiany cen zewnetrznych)
i szoki popytowe (zmiany luki popytowej) na wskaznik cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych (CPI) (Kokoszczynski i in. [2002]). Transmisja w tym przypadku
przebiega nie tylko bezposrednio (poprzez ceny débr importowanych), ale tez
kanalem posrednim poprzez wplyw cen importu zaopatrzeniowego wywolujacy
zmiany cen produkgji sprzedanej przemystu (PPI). Dodatkowo wahania cen we-
wnetrznych wplywajac na popyt krajowy zmieniaja wielkos¢ luki popytowej, co
z kolei determinuje dalsze zmiany wskaznika CPL

Kurs walutowy jest rowniez jednym z kanaléw transmisji impulséw polityki
pienieznej. Spadek wewnetrznej stopy procentowej prowadzi do obnizenia sie
atrakcyjnosci inwestycyjnej kraju. Implikuje to odplyw kapitalu krétkotermino-
wego pociggajacy za sobg deprecjacje rodzimej waluty. Spadek kursu korzystnie
wplywa na konkurencyjnos¢ eksportu, natomiast pogarsza warunki importu, co
sprzyja poprawie bilansu handlowego. Roénie krajowa produkcja i umacnia sie
wzrost gospodarczy. Odwrotny wplyw na gospodarke bedzie miat wzrost stopy
procentowej (szerzej Kazmierczak [2008] s. 124-125). Wszystkie wymienione za-
leznosci obrazuje schemat 1.

zmiany cen

zewnetrznych —|_’ _,—> ceny importu —l
kurs walutowy —l
stopa PPI
procentowa N _¢ \ 4
A !
bilans > CPI
A 4 handlowy
luka PKB  |¢ |

f

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Schemat 1. Mechanizm wplywu zmian kursu walutowego na ceny

Szukajac przyczyn niepelnego przekladania sie¢ zmian kursu na ceny, w jed-
nej z pierwszych prac empirycznych analizujacych opisywane zagadnienie,
Dornbusch [1987] rozwaza takie jego determinanty jak: udzial importu w rynku
kraju przeznaczenia, stopien homogenicznosci i substytucyjnosci dobr oraz skale
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rywalizacji eksporteréw. Jesli udziat towaréw zagranicznych w danym rynku jest
wysoki, eksporterzy beda sktonni absorbowac¢ negatywne zmiany kursu walu-
towego w celu utrzymania konkurencyjnosci swoich produktéw i zachowania
udzialéow w rynku. Podobnie bedzie w sytuacji, gdy oferowane dobra konsu-
menci bedg w stanie zastapi¢ produktami krajowymi. Zatem im rynek jest bar-
dziej konkurencyjny, tym efekt pass-through jest mniejszy. Dodatkowo autor wy-
mienia koszty transportu i dystrybucji zmniejszajace skale spadku cen w wyniku
aprecjacji waluty importera.

Nie bez znaczenia sa tez tzw. koszty menu, czyli obciazenia jakie ponosza
sprzedawcy zmuszeni do czestych zmian cen. Dlatego wahania kursu uznawane
za krotkotrwale lub niewielkie mogg pozosta¢ bez odzwierciedlenia w cenach
sprzedazy dobr. Niemniej jednak Pollard i Coughlin [2004] dowodzg, ze gdy
o skali przenoszenia decyduja jedynie koszty menu, w dlugim okresie mozemy
mowic o pelnym efekcie pass-through.

Skala przenoszenia zmian kursu na ceny determinowana moze by¢ przez
celowe zachowania producentéw, w szczegdlnosci stosowana przez nich strate-
gie cenowq i wybdr waluty fakturowania sprzedazy (por. Fukuda i Ono [2006],
Campa i Goldberg [2002]). Strategia ustalania cen w walucie lokalnej (local cur-
rency pricing, LCP) bedzie przyczyniac sie do nominalnej sztywnosci cen na rynku
docelowym, czyli niskiego stopnia przenoszenia zmian kursowych (Devereux
i Engel [2003]). Misztal [2008] dodaje, ze konsekwencja wyboru takiej strategii
beda dostosowania jedynie w wolumenie importu. Do odmiennych rezultatéw
prowadzi strategia ustalania cen w walucie kraju eksportera (producer currency
pricing, PCP), w ktérym to przypadku mamy do czynienia z bezposrednim prze-
noszeniem zmian kursowych na ceny importu.

Anderton [2003] analizujgc réznice w efekcie pass-through miedzy Stanami
Zjednoczonymi a krajami Unii Europejskiej takze opiera sie na czynnikach mi-
kroekonomicznych. Autor konkluduje, ze im wyzsza elastycznos$¢ cenowa popytu
na towary importowane tym mniejsza skfonno$¢ producentéw do przenoszenia
zmian kursu na ceny. Sklfonno$¢ ta natomiast rosnie wraz ze wzrostem elastycz-
nosci cenowej podazy débr importowanych. Istotna wydaje sie tez inna konklu-
zja autora, méwigca o wzglednie niskim stopniu przekladania si¢ zmian kurso-
wych w przypadku krajéow czlonkowskich UE ubiegajacych sie o czlonkostwo
w strefie euro. Mozna zatem wysnuc¢ wniosek, ze perspektywa wejscia Polski do
strefy euro moze stabilizowa¢ ceny handlu migdzynarodowego, gdyz wahania
kursowe moga by¢ postrzegane jako tymczasowe i przemijajace.

Wplyw zmian kursowych na ceny moze réwniez zaleze¢ od prowadzonej
przez wladze monetarne danego kraju polityki pienieznej, w tym polityki kursu
walutowego. Taylor [2000] twierdzi, ze skala przenoszenia zmian kursowych jest
nizsza w krajach o nizszej inflacji, gdzie polityka monetarna ma bardziej stabilny
charakter. W warunkach uporczywej inflacji firmy nie bedg postrzega¢ wahan
kursowych jako krotkotrwatych, stad wieksza ich sktonnos¢ do dostosowan ce-
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nowych. Zalozenie to znalazlo potwierdzenie w analizach empirycznych (por.
Choudhri i Hakura [2006], Ca” Zorzi, Hahn i Sanchez [2007]).

Warto zaznaczy¢, ze kanal kursowy polityki pienieznej wydaje sie mieé
istotne znaczenie w przypadku mozliwego przystapienia Polski do strefy euro.
Od stopnia podobienstwa pomigedzy mechanizmami transmisji polityki pienigz-
nej (w tym reakcji na szoki walutowe) zaleze¢ bedzie adekwatnos¢ i skutecznosé
wspolnej polityki monetarnej dla polskiej gospodarki. Wymienione wyzej prace
dostarczajg wnioskéw, ze stopienn przenoszenia zmian kursowych na ceny jest
wyzszy w gospodarkach wschodzacych niz w krajach gospodarczo zaawanso-
wanych. Ca” Zorzi, Hahn i Sanchez [2007] argumentuja, ze moze to zaleze¢ od
wyboru rezimu kursowego i obawa przed rzeczywistym pelnym uplynnieniem
kursu (fear of floating). Stawinski [2007] uzasadnia, ze banki centralne zwlaszcza
krajow rozwijajacych sie czesto unikaja prowadzenia swobodnej polityki pieniez-
nej (czego warunkiem jest kurs ptynny), bojac sie wlasnie wywotywania duzych
wahan kursowych.

Wraz z rozwojem badan nad wplywem zmian kursowych na ceny wieksza
wage zaczeto przykladac¢ do analiz efektu pass-through w kontekscie polityki sta-
bilizacyjnej banku centralnego oraz reakcji na szoki krajowe i zewnetrzne (m.in.
Hahn [2003]; Ito, Sasaki i Sato [2005]). Pojawily sie pytania, jak zmienno$¢ kursu
przeklada si¢ na inflacj¢ konsumenta (CPI) oraz wzrost gospodarczy, tym samym
jaka powinna optymalna polityka pieni¢zna przy wykazanym niepelnym przeto-
zeniu zmian kursowych na ceny. Na przykladzie wysoce otwartych gospodarek
Szwecji i Wielkiej Brytanii, Bernanke i in. [1999] pokazujg, ze niska inflacja moze
by¢ rezultatem wprowadzenia przez banki centralne Szwecji i Wielkiej Brytanii
strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Bardzo znikomy wplyw zmian kursu
na inflacj¢ konsumenta potwierdza tez szereg badan empirycznych (por. m.in.
McCarthy [1999], Gagnon i Thrig [2004]).

Mishkin [2008] zaznacza jednak, ze wspoélzaleznos¢ miedzy niewielkim
efektem pass-through a niska inflacjg utrzymywac bedzie si¢ tak dtugo, jak wia-
dze monetarne beda zdecydowanie reagowac na szoki, mogace niekorzystnie
wplyna¢ na dynamike cen. Autor dodaje rowniez, ze analizy stwierdzajace niski
wplyw zmian kursowych na inflacj¢ w rzeczywistosci ukazujg usredniony efekt
z réznych okreséw, a rzeczywiste reakcje zaleza od tego, jaki konkretnie szok do-
tknat gospodarke.

Dlatego tez istotne wydaja si¢ badania prowadzone na aktualnych danych,
ujmujgce dynamicznie zmieniajgce si¢ otoczenie gospodarcze. W przypadku
Polski beda to czynniki wewnetrzne takie jak zmiany rezimu kursowego i calej
strategii polityki pieni¢znej, oraz zewnetrzne zwigzane m. in. z akcesjg do Unii
Europejskiej czy skutkami kryzysu $wiatowego ostatnich lat. Pytanie o zalezno$¢
miedzy kursem a inflacja wydaje sie istotne szczegélnie w perspektywie wejscia
do strefy euro i zwigzanej z tym koniecznosci spelnienia zaréwno kryterium
niskiej inflacji, jak i stabilnego kursu.
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3. SPECYFIKACJA MODELU

Analiza opisanego we wprowadzeniu zagadnienia wymaga uporzadkowania
opisu powigzan miedzy wymienianymi wielko$ciami ekonomicznymi. Powszech-
nymi narzedziami stosowanymi w analizie polityki ekonomicznej (a w szczegol-
nosci polityki pienieznej) s3 — zaproponowane przez Simsa [1980] — struktu-
ralne modele wektorowej autoregresji (Structural Vector Autoregressions, SVAR)
(Charemza i Deadman [1997] s. 155, Kokoszczynski [2004] rozdz. 7).

Niech punktem wyjscia bedzie K-wymiarowy model VAR(p) zapisany w for-
mie zredukowanej:

V=AWt Ay + oy @)

gdzie y; jest wektorem obserwowalnych zmiennych o wymiarach (K X 1),
Ai(j =1...p) to (K x K) wymiarowe macierze parametréw stojacych przy op6z-
nionych zmiennych endogenicznych, natomiast u; reprezentuje K-wymiarowy
bialoszumowy gaussowski skladnik losowy u; ~ iiN(0,X,).

Przy zalozeniu stacjonarnoéci zmiennych réwnanie (1) mozna przedstawic
w postaci reprezentacji wektorowej $redniej ruchomej (Vector Moving Average,
VMA) (Liitkepohl [2005]):

yt = Uy + q)lut_l + (Dzl/lt_z + ... (2)
gdzie
®y=;®s,1A,, s=1.2.... @3)

oraz @, = [xiA;=0dlaj > p.

Reprezentacja w postaci VMA jest pomocna w wyprowadzeniu podstawo-
wego narzedzia w badaniu czyli funkgji reakcji na bodziec (impulse response func-
tion, IRF). Okreéla ona dynamiczng reakcje¢ zmiennej w modelu VAR na zaburze-
nie skladnika losowego. Formalnie, (i,j)-ty element macierzy @, obrazuje wplyw
jednostkowego zaburzenia, ktére dotknelo zmienng j w momencie ¢, na i-ta
zmienng w modelu, po uptywie s okresow od momentu .

Niestety, przy zalozeniach modelu (1), wartosci funkgji reakcji mogg nie od-
dawac relacji miedzy jedynie dwiema zmiennymi. Wynika to z mozliwosci wy-
stapienia jednoczesnych korelacji miedzy skladnikami losowymi poszczegdl-
nych réwnan (macierz X, nie jest diagonalna). Sposobem na przezwyciezenie
problemu jednoczesnych korelacji miedzy skladnikami losowymi modelu (1) jest
przedstawienie go w postaci strukturalne;:

B_lyt = B_lAlyt71 + ...+ B_lApytfp + St (4)

Nalezy doda¢, ze macierz B jest nieosobliwa wymiaru (K X K). Natomiast
wektor ¢; nazywany jest wektorem strukturalnych innowacji. Modele (1) i (4)
faczy zaleznos¢:
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Uy = Bgt (5)

W zwiazku z powyzszym zachodzi relacja X, = BX.B’, co przy zaloze-
niu braku korelacji i jednostkowych wariancji elementéw ¢, tj. X, = I, czyli
& ~ 1IN(0,1g) daje nastepujaca posta¢ macierzy kowariancji skladnika losowego u;:

3, =BB. ©6)

Widac¢ wiec, ze wyjsciowy model (1) mozna interpretowac jako jedna z wer-
sji modelu strukturalnego (4). Do identyfikacji modelu potrzebne jest nalozenie
restrykcji na macierz B. Z wilasnosci symetrii macierzy kowariancji otrzymuje sie
K(K+1)/2 restrykcji. Do okredlenia identyfikowalnosci modelu strukturalnego
niezbedne jest nalozenie dodatkowych K(K-1)/2 restrykcji. W niniejszym bada-
niu macierz B zostala otrzymana w wyniku dekompozycji Choleskiego macierzy
kowariancji 2,. W tym przypadku macierz B jest macierzg tréjkatng dolna, a caly
model ma strukture rekursywna. Kazda kolumna macierzy B jest identyfikowalna
z doktadnoscig do znaku.

Przy takim sposobie identyfikacji, posta¢ (2) modelu mozna zapisaé nastepu-
jaco:

Y = Aogt + Algt—l + ... (7)

gdzie \; = @;B(i = 0,1,2,...). Macierze zawierajg wartosci tzw. ortogonalnych
funkcji reakcji impulsowej, tj. po wyeliminowaniu jednoczesnych korelacji mie-
dzy skladnikami losowymi poszczegdlnych réwnan. Takie rozwigzanie pozwala
wykorzystac¢ kolejne narzedzie interpretacyjne w analizie modeli VAR jakim jest
dekompozycja wariancji bledu prognozy.

Jesli do oznaczenia (i,j)-tego elementu macierzy /\; uzyje si¢ oznaczenia 4;; to
wariancje btedu prognozy yi 14, — Yk 747 mozna zapisac jako

h—1 K

O_i(h) = Z (ﬂ/%l,s + .t Ail{,s) = Z(A‘%j() + .t A/ij,h—l) (8)

$=0 j=1

Wyrazenie (A7, + --- + Af;,-1) interpretuje sie jako udziatl zmiennej j w wa-
riancji bledu prognozy zmiennej k dla horyzontu h. Po podzieleniu powyzszego
wyrazenia przez O} (h) otrzymuje sie procentowy udzial zmiennej j w wariangji
bledu prognozy zmiennej k dla h-tego okresu prognozy:

2 4+ A
kj,0 kj.h—1
ERO) ©)

;i (h) =

Estymacja modelu SVAR jest zasadna przy zalozeniu kowariancyjnej sta-
cjonarnoéci zmiennych. Moze by¢ tak, ze dane niestacjonarne kategorie eko-
nomiczne zmieniajg si¢ w zblizony do siebie sposob, a tgczace je relacje maja
trwaly i dlugookresowy charakter, bedacy wynikiem wspdlnego trendu stocha-
stycznego. W takim przypadku kombinacje liniowe miedzy zmiennymi moga
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by¢ stacjonarne. Jesli istnieje dlugookresowy zwiazek miedzy zmiennymi, a od-
chylenia od dlugookresowej Sciezki rownowagi sa stacjonarne to zmienne takie
nazywa sie skointegrowanymi (Charemza i Deadman [1997]). Pominiecie faktu,
ze zmienne moga sie ze sobg kointegrowac, prowadzi¢ bedzie do utraty istotnej
informacji w modelowaniu i pozbawienia modelu wiasnosci dlugookresowych
(por. Charemza i Deadman [1997], Favero [2001]).

Narzedziem pozwalajacym na analize szeregéw skointegrowanych, dekom-
pozycje ich zmiennosci na relacje dlugookresowe, krotkookresowe wahania i lo-
sowe zaburzenia (a takze eliminujacym wspdlne trendy stochastyczne) sa wek-
torowe modele korekty btedu (Vector Error Correction Model, VECM) (Johansen
[1988]).

Zredukowana forme K-wymiarowego modelu VAR(p) postaci (1) mozna prze-
ksztalci¢ do nastepujacej postaci:

Ay, =y, + T Ay + o+ DAy + g (10)
gdzie:
II=-(x-A1-...- A, (11)
zaSdlap>1 Ii=~Ai + ... + 4, (12)
i=1,...,p-1

Jesli rzad macierzy II réwna sie r i spelniony jest warunek 1 < rz(IT) < K -1,
to mozna dokona¢ dekompozycji macierzy 11 na iloczyn dwu macierzy pelnego
rzedu kolumnowego, mianowicie

Il =ap (13)

gdzie @ i f majg wymiary (K X r). W takim przypadku zapisang réwnaniem (10)
forme modelu VAR nazywa sie wektorowym modelem korekty bledu (VECM).
Macierz / zwana jest macierza kointegrujaca, a kazda kolejna jej kolumna od-
powiada wektorowi kointegrujacemu liniowo niezaleznemu od pozostatych, wy-
znaczajacemu réwnowage dlugookresowa. lloczyn Sy, jest stacjonarny i stanowi
jeden z r mechanizméw korekty bledu. Macierz @ okresla szybkos¢, z jaka doko-
nuje sie korekta odchyleni poszczegdlnych zmiennych od réwnowagi diugookre-
sowej, stad zwana jest macierza dostosowan (por. Charemza i Deadman [1997],
Syczewska [2007]).

Model VECM mozna traktowac jako zredukowana posta¢ strukturalnego
wektorowego modelu korekty btedu (SVECM), ktéry z kolei jest izomorficznym
przeksztalceniem modelu SVAR. Dla zdefiniowanego réwnaniem (4) modelu
SVAR odpowiadajaca mu posta¢ SVECM przedstawia sie¢ nastepujaco:

By, =B oy +B' X T Ay +¢& (14)
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gdzie wszystkie oznaczenia pozostajg niezmienne, tj. y; jest K-wymiarowym
wektorem obserwowalnych zmiennych, ¢ i f sa odpowiednio macierzami do-
stosowan i kointegrujaca o wymiarach (K x r), [;(j =1...p -1) to (K X K) wy-
miarowe macierze parametréw krotkookresowych, natomiast &; reprezentuje
K-wymiarowy bialoszumowy skiadnik losowy &; ~ iiN(0,I) i zachowana jest za-
leznosc (5).

Zgodnie z koncepcja wysunieta przez McCarthy’ego [1999] sile przelozenia
zmian kursowych na ceny mozna mierzy¢ jako stosunek skumulowanej zmiany
odpowiedniego agregatu cenowego, jaka nastapila od momentu zmiany kursu,
do lacznej zmiany kursu walutowego, ktéra te zmiane cen wywolala. Powyzsza
zalezno$¢ rowna jest stosunkowi wartosci funkcji reakcji danego agregatu ceno-
wego w momencie t + s na szok kursowy powstaly w momencie ¢, do wartosci
funkcji reakcji kursu walutowego na innowacje, ktéra te zmiane wywolala. Za-
leznos¢ te dla cen importu mozna zapisac jako:

IRF(imp, €™, s)
IRF (neer,€™,s)

PT s = (15)
gdzie IRF(i,j,s) = OY;;4s/0ej; oznacza wartoé¢ odpowiedniej funkcji reakcji na
impuls, a imp oraz neer oznaczaja odpowiednio ceny importu oraz kurs walu-
towy.

Wspoélczynnik zdefiniowany réwnaniem (15) mozna wykorzysta¢ do ana-
lizy reakgcji cen jak i pozostatych wielkosci ekonomicznych na zaburzenia innych
skladnikéw losowych (pamietajac, ze szoki powinny by¢ wzajemnie nieskorelo-
wane, co przy zalozeniu lgcznej normalnosci oznacza ich niezalezno$¢ stocha-
styczna).

Zgodnie z zalezno$ciami przedstawionymi na schemacie 1, przedmiotem za-
interesowania jest analiza przenoszenia zmian kursowych nie tylko na ceny to-
wardéw importowanych, lecz takze przekladanie sie tych zmian na poszczegol-
nych etapach tancucha cenowego, tj. od cen importu, poprzez ceny produkcji
sprzedanej przemystu (PPI), az do cen towardéw i ustug konsumpcyjnych (CPI)
(por. Blanchard [1982]). Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze zmiany kursu moga od-
dzialywac¢ na ceny na poszczegélnych etapach w sposéb bezposredni lub by¢
efektem przeniesienia zmian z poprzedniego ogniwa, co ze wzgledu na wplyw
na szybkos¢ i sile zjawiska pass-through uwzgledniono podczas formalizacji mo-
delu. Dodatkowo, w celu precyzyjnego opisania zmian kursu walutowego do
analizy wlaczono te czynniki, ktére dotykajac gospodarke w istotny sposéb wply-
waja na zmienno$¢ kursu, przede wszystkim takie jak zewnetrzne szoki popy-
towe i podazowe. Nie mozna tez pomingé¢ efektéw wplywu polityki pienieznej
na caly modelowany system.

Bazujac na pracach McCarthy’ego [1999] i Hahn [2003] zaproponowano lan-
cuch transmisji, majacy oddawaé przyczynowo-skutkowy charakter przenosze-
nia si¢ zaburzen miedzy zmiennymi, w tej samej jednostce czasu (por. definicje
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taricucha dystrybucji zaproponowana przez Cholewinskiego [2008]). Odpowiednie
uporzadkowanie zmiennych jest niezwykle istotne, gdyz moze stanowic¢ prze-
stanke teoretyczna do narzucenia odpowiedniej struktury na macierz B w opisa-
nym uprzednio modelu SVAR.

Na pierwszych dwoch miejscach tancucha umiejscowione zostalty zmienne
oddajace efekty szokéw odpowiednio podazowych (oil) i popytowych (prod).
Oznacza to, ze szoki podazowe wplywaja jednoczesnie na wszystkie pozostale
zmienne w systemie, natomiast nie ma zaleznosSci odwrotnej. Szoki popytowe
w tej samej jednostce czasu wplywac beda na wszystkie zmienne za wyjatkiem
pierwszej, itd. Na trzecim miejscu umiejscowiono zmienng reprezentujaca na-
rzedzie banku centralnego (ir), co oznacza, ze reakcje wladz monetarnych na-
tychmiastowo uwzgledniaja zmiany czynnikéw umiejscowionych na pierwszym
i drugim miejscu. Odwrotna kolejnos¢ miedzy stopa procentowa a zmienng
obrazujacg popytowq strone gospodarki zaobserwowaé¢ mozna w pracy Hahn
[2003], ktéra argumentuje, ze dane o PKB dostepne sa z op6znieniem, wobec
czego bardziej zasadne wydaje sie umiejscowienie tej zmiennej na trzeciej po-
zycji. Zdaniem autora ciezko utrzymac to zalozenie, ze wzgledu na ewidentne
opdznione efekty decyzji wladz monetarnych w sferze realnej. Kolejng zmienna
w lancuchu jest kurs walutowy (neer). Jego zmiennos¢ w danym okresie bedzie
determinowana przez szoki podazowe, popytowe oraz nieoczekiwane zmiany
stopy procentowej, ktére mialy w tym okresie miejsce. Ostatnie trzy ele-
menty laiicucha to odpowiednio ceny importu (imp), producenta (ppi)i konsu-
menta (cpi), co odzwierciedla poszczegélne etapy produkcji badZz dystrybucji
doébr.

Na podstawie opisu przedstawionego powyzej mozna przedstawi¢ konkretny
wektor zmiennych endogenicznych postaci: y; = [oil;, prod,, iry, neery, impy, ppiy, cpiy]’
natomiast zapis réwnania (5) dla przyjetych oznaczeni zmiennych bedzie mial
postac:

—u;)” 1 -~ _’8;)1'[ ]
prod b11 prod
Us by by &
. ir
U by by, by &
ulneer — b41 b33 b34 b44 6?”& (16)
u;’mp b51 b34 b35 b45 b55 ;'mp
uf” bs1 bss bse bis bss bes e
ucpi Lb71 b36 b37 b47 b57 b67 b77_ cpi
140 ] !
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4. WSTEPNE ANALIZY BADANYCH SZEREGOW CZASOWYCH

Podstawe badania stanowi nastepujacy zbiér zmiennych: oil — logarytm natu-
ralny $redniej swiatowej ceny barylki ropy naftowej (w USD), prod — logarytm
naturalny wyréwnanego sezonowo indeksu produkcji przemystowej w Polsce
(2005=100), ir — logarytm naturalny Sredniej rocznej rynkowej stopy procen-
towej 1-miesiecznych lokat miedzybankowych (WIBOR 1M, Warsaw Interbank
Offer Rate), neer — logarytm naturalny indeksu nominalnego efektywnego kursu
walutowego zlotego (2005=100) oraz wyréwnane sezonowo logarytmy naturalne
indekséw cen: imp — importu do Polski (2005=100), ppi — produkcji sprzedanej
przemystu w Polsce (2005=100), cpi — koszyka towaréw i ustug konsumpcyjnych
w Polsce (2005=100).
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2203366955908 0060080Q%5 90883000
zfoesvsec2agisdeafesysesaiasdasges
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oil prod ====-= ir = = = neer

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wykres 1. Ceny ropy naftowej oil;, produkcja przemystowa prod,, stopa procentowa ir,,
kurs walutowy neer; (logarytmy naturalne)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wykres 2. Indeksy: cen importu imp,, cen producenta ppi,, cen konsumenta cpi,
(logarytmy naturalne)
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Wykorzystane dane obejmuja okres od stycznia 1998 roku do sierpnia 2009
roku, co stanowi 140 miesiecznych obserwacji. Aby zachowa¢ interpretacyjna
spojnos¢ wynikéw, poczatek rozwazanego okresu wiaze sie z wprowadze-
niem kluczowych zmian instytucjonalnych w NBP oraz zmiang strategii po-
lityki pienieznej na bezposredni cel inflacyjny. Dodatkowo nalezy podkresli¢,
ze okres od lutego 1998 uwazany jest za faktyczny poczatek obowigzywania
systemu kursu plynnego (Stawinski [1999]), pamietajac jednoczesnie, ze obo-
wigzujgca do kwietnia 2000 r. miesigczna administracyjna deprecjacja zlotego,
mogla determinowaé¢ zachowania podmiotéw gospodarczych ustalajacych
ceny na rynku krajowym. Jest to istotne w analizie zjawiska pass-through, kt6-
rego poziom moze zaleze¢ od rezimu kursowego. Koniec wybranego okresu
(sierpien 2009) wiaze sie z dostepnoscia danych w momencie rozpoczecia ana-
lizy.

W celu analizy stopnia zintegrowania proceséw generujacych szeregi wy-
korzystane zostaly testy pierwiastka jednostkowego Dickeya i Fullera, Phillipsa
i Perrona oraz test stacjonarnosci KPSS (dokladne wyniki analizy przedstawia
Malczyk [2010]). Wyniki testow wskazaly na stacjonarnos¢ pierwszych przyro-
stow cen ropy naftowej, indeksu produkcji przemystowej (czyli dynamiki pro-
dukcji) oraz kursu walutowego. W przypadku stopy procentowej testy ADF
i PP bez zmiennych deterministycznych wskazaty na stacjonarno$¢ na pozio-
mach, lecz gdy zmniejszono poziom istotnosci do 0,01 nie bylo podstaw do od-
rzucenia hipotezy zerowej. Moze to sugerowa¢ blad II rodzaju, tym bardziej,
ze pozostale testy sugerowaly wynik odmienny. Z analizy wykresu (patrz wy-
kres 1) wynika, ze badany szereg nie jest generowany przez proces stacjonarny,
wobec czego uznano, ze jest zintegrowany w stopniu pierwszym. W przypadku
szeregéw tworzacych laficuch cenowy watpliwosci nie budzily jedynie rezul-
taty testow cen importu, wskazujace na stacjonarnosc¢ ich pierwszych przyro-
stow czyli inflacji importu. Nie ma natomiast jednoznacznej odpowiedzi na py-
tanie czy stacjonarne sg inflacja producenta oraz inflacja konsumenta. Wartosci
statystyk w testach ADF oscyluja na granicy odrzucenia hipotezy zerowej. Co
wiecej, zaobserwowaé mozna wzrost ich wartosci wraz ze zblizaniem sie obli-
czonej pomocniczo wartosci statystyki DW do 2. W zwigzku z tym wyniki su-
gerujace odrzucenie HO moga by¢ zafalszowane wystepowaniem autokorelacji
skladnika losowego w réwnaniu regresji. Stacjonarno$¢ inflacji sugeruja nato-
miast testy PP Testy KPSS nie dajg jednoznacznych rozstrzygniec.

Przygladajac sie problemowi od strony teoretycznej nalezy zauwazy¢, ze
okres transformacji w Polsce laczy sie z prowadzeniem przez wladze monetarne
polityki dezinflacyjnej. Moze to sugerowac, ze indeksy cenowe sg szeregami zin-
tegrowanymi w stopniu drugim (Majsterek [2008]). Z drugiej strony okres analizy
nie obejmuje pierwszych lat przemian, kiedy wiadze monetarne walczyly z upo-
rczywq inflacjg. Natomiast p6Zniejsze wprowadzenie strategii BCI przyczynito
sie do stabilizacji zmiennosci inflacji.
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Biorac pod uwage powyzsze argumenty, ciezko jednoznacznie rozstrzygnaé
o stopniu integracji indekséw PPI i CPI (konkluzje testoéw stopnia zintegrowa-
nia szeregdw czasowych przedstawia tabela 1). W zwigzku z tym, dalsza analiza
przeprowadzona zostala w dwdch wariantach, uwzgledniajacych przypadki: zin-
tegrowania inflacji producenta i konsumenta w stopniu pierwszym oraz traktu-
jacym te szeregi jako stacjonarne. Rozwazone zostaly 2 warianty wektora zmien-
nych endogenicznych:

Wariant I: v’ = (oil,, prod,, ir, neer,, imp,, ppi,, cpi,)’

Wariant II: y{" = (oil,, prod,, ir,, neer,, imp;, Appi,, Acpiy)’.

Tabela 1
Podsumowanie analizy stacjonarnosci szeregéw czasowych
Zmienna ADF PP KPSS Decyzja
oil I(1) I(1) I(1) I(1)
prod I(1) I(1) I(1) I(1)
neer I(1) I(1) I(1) I(1)
ir L0)/1(1) L0)/1(1) I(1) I(1)
intp I(1) I(1) I(1) 1(1)
ppi 11)/1(2) 1) 101) 1(1)/1(2)
cpi [(1)/12) I(1) 1(1)/1(2) I(1)/1(2)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W badaniu zalozono, ze kazdy z wariantow zawiera zmienne zintegrowane
w stopniu pierwszym, to jest: v’ ~ I(1) jak i y{" ~ I(1), tym samym analizie
zostalo poddane wystgpowanie potencjalnej kointegracji typu CI(1,1). Nale-
zy przy tym zaznaczy¢, ze obniZenie stopnia integracji zmiennych I(2) do I(1)
poprzez réznicowanie nie jest jedynym rozwiazaniem podczas analizy kointegra-
cyjnej. Mozliwe jest tez przeksztalcenie modelu VECM do postaci pozwalajgcej
analizowac zwigzki kointegracyjne typu CI (2,2), co rozszerza mozliwos¢ inter-
pretacji ekonomicznych (por. Majsterek [2003], [2008]).

W celu odpowiedniego doboru rzedu opdznien p, pomocniczo przeprowa-
dzono analize reszt modelu VAR. Ze wzgledu na fakt, ze analizowane poziomy
zmiennych charakteryzuja sie trendem oraz niezerowgq Srednig, wprowadzono do
modelu odpowiednie zmienne deterministyczne. Dodatkowo wlaczona zostala
zmienna sztuczna impulse,=1 dla t=78, impulse,=-1 dla t=79 i impulse,=0
dla t=78179. Okres 78 w szeregu oznacza czerwiec 2004 roku, miesiagc po wejsciu
polski do Unii Europejskiej. Dane cen importu wykazaly w tamtym momencie
chwilowy, silny wzrost, po czym sytuacja wrdcita do rownowagi, czyli inflacja
importu w okresie 78 charakteryzuje sie silnym skokiem oraz analogicznym
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spadkiem w okresie nastepnym. W zwigzku z tym zasadne wydaje sie zniesie-
nie wplywu tej zmiennej na oszacowania parametréw modelu (por. Cholewinski
[2008]). Ostatecznie do dalszych analiz wykorzystano model postaci:

]/t = Alyt—l + ...+ Ap]/t—p + CDt + ut (17)

gdzie D, = [1,t, impulse;]” jest wektorem zmiennych deterministycznych, a C ma-
cierzg wspolczynnikéw stojacych przy tych zmiennych.

W celu wyboru odpowiedniego rzedu opdznienia dokonano analizy autoko-
relacji reszt oszacowane zostaly modele VAR w obu wariantach, wychodzac od
najmniejszego rzedu opdznien, tj. p = 1. Nastepnie analizie poddawano skiadniki
losowe tych modeli. Gdy wartos¢ funkcji autokorelacji dla reszt modelu nie byla
zadowalajaca zwiekszano rzad op6znienia, az do momentu uzyskania wynikéw
pozwalajacych uznac reszty za niewykazujace istotnej autokorelacji. Dla obu wa-
riantéw przy rzedzie opdznienia p = 3 uznano, ze sktadniki losowe nie wykazuja
istotnej autokorelacji. Inng konkluzja analizy bylo stwierdzenie, ze poszerzenie
modelu VAR o dodatkowe roczne opdznienie mogloby korzystnie wplyna¢ na
rozklad skladnika losowego w tym réwnaniu. Zwiekszenie rzedu op6znien mo-
delu, przy tak krétkim szeregu czasowym, prowadzi jednak do spadku istotnosci
oszacowanych parametrow. W zwigzku z tym rzad réwny 3 uznano za wystar-
czajacy (szerzej Malczyk [2010]).

Ponadto przeprowadzono test Jarque-Berra na normalno$¢ rozkladu sklad-
nikéw losowych w kazdym z réwnan. Przy rzedzie opdZnienia p = 3 sktadniki
losowe pigciu pierwszych réwnan mozna uznac za podlegajace rozkladowi nor-
malnemu. Natomiast zwiekszanie liczby opéznien (podczas badania wykonano
analizy do VAR(6)) nie pozwala na uznanie za normalne skfadnikéw losowych
w dwoch ostatnich réwnaniach, zar6wno w wariancie pierwszym jak i drugim.
Szczegdlowq analize reszt dla modelu z trzema opdznieniami przedstawia ta-
bela 2. Wartosci wspoélczynnika sko$nosci oraz kurtozy dla réwnan cen produ-
centa i konsumenta (wariant I) oraz ich odpowiednich pierwszych przyrostow
(wariant II) znacznie odbiegaja od wartosci teoretycznych tych momentéw dla
rozkladu normalnego. Ciezko zatem utrzymaé wyartykulowane w rozdziale
trzecim, robocze zalozenie o normalnosci skladnika losowego modelu VAR. Dla
celu analizy kointegracji zalozenie to zostalo nadal podtrzymane, przy czym
nalezy pamietaé, ze do wnioskéw plynacych z tej analizy nalezy podchodzi¢
ostroznie.

W celu ustalenia rzedu kointegracji badanych szeregéw wykorzystane zostaty
zaproponowane przez Johansena [1988] testy §ladu oraz test najwigkszej wartosci
wlasnej. Ostatecznie wykorzystany zostal model postaci:

Ayt = TDt + H]/t—l + Fl Ayt—l + ...+ Fp—l Ayt—p+l + CDt + Uy (18)

gdzie D; = [1,impulse;]’.
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Tabela 2
Podsumowanie testu JB dla modelu z trzema opdznieniami
Wariant I Wariant II
JB p-value | skosnos¢ | kurtoza JB p-value | skosnos¢ | kurtoza
Uy 1,470 0,479 -0,192 2,662 2,192 0,334 -0,289 2,766
Uy 1,178 0,554 0,228 2,989 1,190 0,551 0,227 2,936
Us 4,259 0,118 0,125 3,833 4,777 0,091 0,021 3,920
Uy 2,647 0,266 -0,338 2,892 5,667 0,058 -0,496 3,141
Us 0,270 0,873 0,019 3,216 2,362 0,306 -0,138 3,586
ug | 1214,130 0,000 1,231 17,483 1062,417 0,000 1,614 16,358
uz 34,577 0,000 0,601 5,128 21,885 0,000 0,412 4,791

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Brak restrykcji na stala w modelu oznacza, ze poziomy zmiennych obserwo-
walnych moga podlega¢ trendowi liniowemu, lecz jest on ortogonalny w sto-
sunku do przestrzeni kointegracyjnej. Innym rozwiazaniem byloby wiaczenie
trendu lub statej do przestrzeni kointegracyjnej. Takie warianty modeli, zgodnie
z sugestiami Liitkepohla [2005] (podrozdzial 8.2.8), byly testowane za pomoca
testow logarytmu wiarygodnosci. Konkluzja tej procedury bylo stwierdzenie, ze
najlepszym modelem jest ten zaproponowany réwnaniem (18).

W celu doboru odpowiedniej liczby op6zniet w modelu, oprécz analizy reszt
postuzono sie dodatkowo sugerowanymi w literaturze kryteriami informacyj-
nymi: Akaike (AIC), Schwarza (SC), Hannana-Quinna (HQ), kohcowym bledem
predykcji wewnatrzprobkowej (ang. Final Prediction Error, FPE) oraz testem loga-
rytmu wiarygodnosci (LR). Poniewaz wykorzystane procedury dostarczyly roz-
bieznych rezultatow, testy rzedu kointegracji wykonane zastaty dla liczby op6z-
niefi modelu VAR od 1 do 7. Wyniki przedstawia tabela 3. W ostatniej kolumnie
kazdego z wariantow zaznaczono, czy na dany rzad op6znienia wskazywalo ja-
kiekolwiek kryterium.

Jeden rzad opéZnienia, mimo wskazan kryteriow HQ i SC odrzucono, gdyz
w modelu VECM oznaczaloby to brak opéznionych przyrostow. Na podstawie
analizy reszt modelu VAR podjeto rowniez decyzje o wykluczeniu rzedu op6z-
nien réwnego dwa. W przypadku trzech op6zniefr w wariancie pierwszym za-
rowno test Sladu jak i najwiekszej wartosci wilasnej wskazuja na dwa wektory
kointegrujace. W zwigzku z tym dalszej analizie poddano model VECM o takiej
specyfikacji. Identyczne postapiono w wariancie drugim. gdzie na rzad opdz-
nienia réwny trzy wskazywaly kryteria informacyjne FPE i AIC. Liczbe wekto-
réow kointegrujacych okreslono zgodnie z wynikiem testu najwigkszej wartosci
wlasnej.
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Tabela 3

Podsumowanie testéw rzedu kointegracji w zaleznosci od liczby op6znierr modelu VAR

Wariant I Wariant II
p TRACE MAX Kryterium TRACE MAX Kryterium
1 4 4 HQ, SC 5 3 HQ, SC
2 4 2 3 3
3 2 2 5 2 FPE, AIC
4 2 0 FPE 3 0
5 2 1 3 1
6 2 1 2 2 LR
7 3 1 LR, AIC 3 2

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Nalezy zaznaczy¢, ze kazda decyzja — zar6wno co do rzedu opdznien jak
i liczby wektorow kointegrujagcych — ma charakter arbitralny. Problem ten
mozna rozwigza¢ na gruncie bayesowskim. Przyklad analizy kontegracyjnej
z wykorzystaniem baysowskiego poréwnywania modeli i Iaczenia wiedzy (kt6-
rego podstawy omawia Osiewalski [2001], punkt 1.2) mozna odnalez¢ m.in.
w pracy Wréblewskiej [2009].

5. WYNIKI EMPIRYCZNE

Konkluzja analizy kointegracji zmiennych jest oszacowanie dwéch wariantéw
modeli, z ktérych kazdy zawiera dwa wektory kointegrujace. Zgodnie z podej-
Sciem Johansena [1988] w pierwszym etapie estymacji wykorzystano regresje nie-
pelnego rzedu (reduced rank regression) do oszacowania wartosci wektoréw koin-
tegrujacych. Posiadajac oceny metody najwiekszej wiarygodnosci dla macierzy ,
oszacowano model VECM zwyklag metoda najmniejszych kwadratéow (réwnanie
po réwnaniu). Nastepnie, w celu wyeliminowania parametréw charakteryzu-
jacych sie slaba statystyczna istotnoscig wykorzystano procedure sekwencyjnej
redukcji zmiennych (System Sequential Elimination of Regressors, SER). Polega ona
na tym, ze w kazdym kroku procedury parametr z najnizszym ilorazem f jest
potencjalnie eliminowany z modelu, decyzja o wykluczeniu zmiennej podej-
mowana jest na postawie wybranego kryterium informacyjnego. W niniejszym
badaniu wykorzystano kryterium Akaike. Po naloZeniu zerowych restrykcji na
statystycznie nieistotne parametry model VECM zostal oszacowany Uogdlniona
Metoda Najmniejszych Kwadratéw. Ostatnim etapem estymacji byta dekompo-
zycja Choleskiego macierzy kowariancji sktadnika losowego w modelu VECM
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na iloczyn macierzy tréjkatnych BB’, co po przemnozeniu macierzy parametrow
przez odwrotno$¢ macierzy warunkéw strukturalnych B-1 doprowadzilo do
przeksztalcenia do modelu SVECM (zgodnie z rownaniem (11)). Wartosci oszaco-
wan obu wariantow modelu zawiera praca Malczyka [2010].

Wspoéiczynniki reakcji na impuls

Wartosci wspolczynnikéw odpowiedzi na impuls bazuja na ocenach punktowych
funkcji pierwotnych parametréw modelu. Oby podjaé prébe oceny niepewnosci
tych oszacowan, za pomoca metod bootstrapowych wyznaczono 95% przedzialy
ufnosci wykorzystujac metode percentyli (por. Efron i Tibshirani [1993]). W tym
celu przeprowadzono 1000 préb bootstrapowych.
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wykresy 3-6. Funkcje reakcji kursu walutowego, cen importu, producenta i konsumenta
na impuls kursu walutowego (wariant pierwszy)

W pierwszym kroku obliczono wartoéci funkcji reakcji cen importu, produ-
centa i konsumenta na impuls kursu walutowego. Bezposrednio wyniki te otrzy-
mac¢ mozna w wariancie pierwszym modelu, gdzie wszystkie zmienne sa wyra-
zone w poziomach. Szokowy wzrost kursu oznacza aprecjacje waluty krajowej.
Jak wida¢ na wykresach 3-6, w krétkim okresie najsilniejsza jest spadkowa reak-
cja cen importu, natomiast w perspektywie dwoéch lat ceny wracaja do poziomu
wyjsciowego. Inaczej sytuacja wyglada w przypadku cen producenta i konsu-
menta, ktérych reakcje sg o wiele stabsze, natomiast utrzymuja sie w dltuzszym
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okresie. Dodatkowo przedstawiono wykres autoodpowiedzi kursu walutowego.
Jednorazowa zmiana kursu powoduje jeszcze wigkszy wzrost w okresie pierw-
szego kwartalu, po czym w perspektywie 14-15 miesiecy kurs stabilizuje sie na
poziomie nieznacznie wyzszym od wyjsciowego. Tym samym reakcja ta bedzie
miafa bezposredni wpltyw na wielko$¢ wspotczynnikow pass-through, gdyz row-
nolegte dostosowania po stronie kursu beda obniza¢ skale przenoszenia zmian
kursowych na ceny.

Zblizone wartoSci funkcji reakcji cen importu oraz autoodpowiedzi kursowej
zaobserwowa¢ mozna w wariancie drugim (wykresy 7-10). Ceny importu nie po-
wracaja jednak do stanu pierwotnego, lecz w dluzszej perspektywie utrzymuja
si¢ na nizszym poziomie. Bezposrednio z modelu odczyta¢ mozna réwniez reak-
¢je inflacji PPl i CPI na zmiany kursu (wartosci na prawej osi). W przypadku obu
agregatow cenowych reakcja jest zblizona, w dlugim okresie mozna zaobserwo-
wa(, ze dynamika cen konsumenta charakteryzuje si¢ mniejsza wrazliwoscig na
wahania kursu.
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Zrédlo: opracowanie wilasne.

Wykresy 7-10. Funkgcje reakcji kursu walutowego, cen importu, inflacji producenta i konsumenta
na impuls kursu walutowego (wariant drugi)

Wykorzystujac skumulowane wartosci funkcji reakcji zmiennych wyrazo-
nych w postaci pierwszych przyrostéw na impuls walutowy, uzyskano warto-
Sci funkcji reakgji pozioméw cen producenta i konsumenta w wariancie drugim.
Wykresy 11-12 przedstawiaja skumulowana funkcje reakcji inflacji producenta
i konsumenta na impuls kursu walutowego. Podobnie jak w przypadku wariantu
pierwszego reakcja cen producenta jest w krotkim okresie silniejsza od CPI, na-
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tomiast w dluzszej perspektywie zaobserwowaé¢ mozna zaleznos¢ odwrotna.
W tym ostatnim przypadku reakcja pozioméw cen producenta i konsumenta ma
charakter silnie malejacy, nie wykazujacy ograniczen w zadanej perspektywie
dwdoch lat. Jest to konsekwencja reakcji przyrostéw cen, ktére w dlugim okresie
stabilizujg si¢ na poziomie wyzszym od zera, co prowadzi do narastajacej reak-
¢ji pozioméw zmiennych. Probe ekonomicznego wyjasnienia tego zjawiska po-
dejmuje Cholewinski [2008], interpretujac podobny rezultat jako efekt ciagltego
wzrostu cen w gospodarce.

0,01 0,01
0 1 —_—— - o 0 1 ——— e o
-0,01 A = — — 20,01 - — - e
- -
-0,02 = -0,02 =
- - -
-0,03 -0,03 =
-0,04 T T T T T T T -0,04 T T T T T T
1 3 5 7 9 11131517 19 21 23 25 1 3 5 7 9 1113 1517 19 21 23 25
e NEER->PPI e NEER->CPI

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Wykresy 11-12. Funkcje skumulowanych odpowiedzi inflacji producenta i konsumenta
na impuls kursu walutowego (wariant drugi)

Wspodlczynniki przelozenia zmian kursowych

Dysponujac warto$ciami funkcji odpowiedzi indekséw cenowych na impuls
kursu walutowego oszacowano wartosci pass-through. Podobnie jak w przypadku
funkcji reakcji dla ocen wskaznikéw pass-through wyznaczono bootstrapowe
przedzialy ufnosci. Oba warianty pozwalajg na analize szybkosci i sity przektada-
nia sie zmian kursowych na ceny na kazdym etapie lancucha cenowego.

Na wykresach 13-18 zaprezentowane zostaly wartosci wspolczynnikéw pass-
through w wariancie pierwszym modelu. Pierwotnie wyznaczono wartoSci wskaz-
nikéw dla okresu prognozy réwnego 24 miesiace (wykresy w pierwszej kolum-
nie). Mozna jednak zauwazy¢, ze dla horyzontu prognozy powyzej 6 miesiecy
drastycznie wzrasta niepewnos¢ oszacowan wskaznikow, znacznie oslabiajgca
jakiekolwiek wnioski ekonomiczne. W zwigzku z tym ocene efektu przekladania
sie zmian kursowych na ceny ograniczono do okresu krotkiego, zawierajacego
sie w jednym poéiroczu (wykresy w drugiej kolumnie).

Zgodnie z oczekiwaniami najsilniejsza reakcje mozna zaobserwowac po stro-
nie cen importu. Z okresu na okres skala przelozenia zmian kursowych jest coraz
wyzsza, osiggajac po trzech miesigcach wartos¢ -0,66 (przedziat ufnosci ograni-
czaja wartosci -0,99 i -0,47), postepujaca w kolejnych miesiacach. Reakcje po stro-
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nie cen producenta i konsumenta sa réwniez ujemne, lecz znacznie slabsze od
cen dobr importowanych. Jednoczesnie charakteryzuja sie spadkiem niepewno-
Sci oszacowan. Po uplywie kwartalu wskaznik przelozenia dla cen producenta
wynosi -0,19 (z przedzialem ufnosci pomiedzy -0,33 i -0,12), natomiast ocena re-
akcji cen konsumenta w takim okresie ksztalttuje si¢ na poziomie -0,14 (z prze-
dzialem ufnosci pomiedzy -0,27 i -0,05).
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wykresy 13-18. Wspétezynniki pass-through kursu walutowego na ceny (wariant I)

Skala przelozenia zmian kursu na ceny w wariancie drugim w krétkim okre-
sie przebiega w spos6b zblizony. Istotne réznice w ocenach punktowych mozna
zaobserwowac po uplywie roku. Jednak podobnie jak w wariancie pierwszym, ze
wzgledu na drastycznie szerokie przedzialy ufnosci dla ocen parametréw, inter-
pretacje ograniczono do okresu krétkiego. Podobnie jak w wariancie pierwszym
reakcja cen importu jest najsilniejsza i po uplywie 3 miesiecy wynosi -0,67 z prze-
dzialem ufnosci (-0,83;-0,49). Reakcja cen producenta jest stabsza i wynosi -0,15
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z przedzialem ufnosci (-0,26;-0,09), natomiast w sposob najbardziej delikatny re-
aguja ceny konsumenta, dla ktérych ocena wskaznika pass-through po uplywie
kwartatu wynosi -0,10 z przedziatem ufnosci (-0,19;-0,04). W perspektywie kolej-
nych okreséw reakcje wymienianych agregatow sa silniejsze, jednoczesnie wzra-
sta niepewnos¢ oszacowan wskaznikow przetozenia.
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wykresy 19-24. Wspolczynniki pass-through kursu walutowego na ceny (wariant II)

Podsumowujac szacunki stopnia przekladania sie zmian kursu walutowego
na ceny nalezy stwierdzi¢, ze malejace wartosci wskaznikéw pass-through na ko-
lejnych ogniwach lancucha cenowego potwierdzaja teoretyczne zalozenia o cze-
Sciowej absorpcji wahan kursowych przez podmioty gospodarcze wystepujace
na kolejnych etapach produkcji badz dystrybucji towaréw. Z drugiej strony
zwigkszajace sie wraz ze wzrostem horyzontu prognozy wartosci wskaznikéw
pokazuja, ze efekt pass-through charakteryzuje sie kilkumiesiecznym opdzZnie-
niem.
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Z punktu widzenia polityki pienieznej istotny wydaje sie nie tyle wplyw
zmian kursowych na ceny, co na stope inflacj¢. W zwigzku z tym przeprowa-
dzono analiza zjawiska pass-through w odniesieniu do dynamiki cen. Wplyw
zmian kursu na stope inflacji PPI i CPI mozna w sposéb bezposredni odczy-
ta¢ w wariancie drugim modelu, gdzie explicite umieszczone zostaty pierwsze
przyrosty logarytméw PPI i CPI. Na wykresach 25-28 przedstawiono wartosci
wskaznikow pass-through na miesieczng stope inflacji producenta i konsumenta.
Ich wielkoé¢ jest zblizona za wyjatkiem pierwszego okresu, kiedy to zaobserwo-
waé mozna silniejsza reakcje inflacji producenta. Ogélnie wplyw zmian kursu na
inflacje zmienia sie w tempie malejacym, w poélrocznej perspektywie oscylujac
wokoét wielkosci -0,04.
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Zrédto: opracowanie wiasn.

Wykresy 25-28. Wspolczynniki pass-through kursu walutowego na inflacje PPTi CPI m/m

Praktycznie wieksze znaczenie ma analiza wplywu zmian kursowych na
stope inflacji w ujeciu rocznym. W tym celu mozna obliczy¢ wskaznik pass-through
postugujac sie kroczaca suma przyrostow logarytméw pozioméw cen z okresu
12 miesiecy, co odpowiada rocznej stopie inflacji (Cholewinski [2008]). Jednak ze
wzgledu na okoliczno$¢, ze wyniki oszacowan wskaznikéw pass-through dla ho-
ryzontu wybiegajacego ponad jedno poélrocze okazaly sie obarczone duza miara
niepewnosci, wplyw zmian kursu na roczna stope inflacji sprowadzi sie¢ skumu-
lowania odpowiednich wskaZnikéw dla pierwszych 6 miesigcy.

Wyniki obliczerr przedstawiono na wykresach 29-32. Oba wskazniki zmie-
niaja sie w sposdb do siebie zblizony, niemniej nieznacznie silniejsza reakcjq cha-
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rakteryzuje sie inflacja producenta. Z okresu na okres wplyw zmian kursowych
na inflacje jest coraz wyzszy, po pierwszym kwartale dla inflacji PPI wynosi -0,16
z przedzialem ufnosci (-0,24;-0,09), a po uplywie kolejnego kwartalu wzrasta
do -0,27 z przedzialem ufnosci (-0,45;-0,15). Dla analogicznych okreséw warto-
$ci wskaznika dla inflacji CPI wynosza odpowiednio -0,10 z przedzialem ufno-
Sci (-0,17;-0,04) oraz -0,22 z przedzialem ufnosci (-0,41;-0,11). Tym samym mozna
mowic o znacznym op6znieniu zjawiska pass-through.
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wykresy 29-32. Wspélczynniki pass-through kursu walutowego na inflacje PP1i CPI 1/r

Dekompozycja wariancji

Ostatnim etapem analizy przenoszenia zmian kursu walutowego na ceny i in-
flacje jest dekompozycja wariancji skladnika losowego. O ile za pomoca funk-
qji reakcji mozna zbadac site i rozmiar przekladania si¢ zmian kursowych na
odpowiednie agregaty cenowe, to dzieki dekompozycji wariancji mozna odpo-
wiedzie¢ na pytanie w jakim stopniu wariancja skladnika resztowego na kaz-
dym etapie taficucha cenowego jest pochodng odpowiednich szokéw. Analize
przeprowadzono dla dwuletniego horyzontu prognozy, niemniej nalezy pa-
mieta¢, ze wnioski na temat okresu dluzszego niz 6 miesiecy nalezy traktowac
ostroznie.

Na wykresach 33-34 zobrazowano dekompozycje wariancji dla réwnan in-
dekséw cen importu w obu wariantach modelu. Zmienno$¢ bledu prognozy
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cen importu w wariancie pierwszym w krétkim okresie w prawie polowie wy-
jasniana jest przez szoki kursu walutowego, po czym wraz ze wzrostem hory-
zontu prognozy zaleznoé¢ ta spada do okolo 16% po dwoéch latach. Rosnie na-
tomiast wplyw szoku popytowego, utozsamianego ze zmianami produkcji
przemystowej (do ok. 25% po dwoch latach). Zmiennos¢ btedu prognozy w wa-
riancie drugim rézni sie dos¢ istotnie. Wplyw szoku kursowego rowniez wynosi
w pierwszych miesigcach okolo 50% natomiast maleje w tempie zdecydowanie
wolniejszym i po dwoéch latach nadal wynosi ponad 40%. Po kilku miesigcach
uwidacznia sie takze do$¢ znaczacy (ponad 12%) wplyw zmiennosci stopy pro-
centowej, co moze sugerowac reakcje wladz monetarnych na zagrozenie inflacja
kosztowa.

Wariant [ Wariant I1
100% 100% ——
80% 80%
60% 60%
40% 40%
20% 20%
L | e e ]
13 5 7 9 11131517 19 21 23 1 3 5 7 9 11131517 19 21 23
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wykresy 33-34. Dekompozycja wariancji skladnika losowego w réwnaniach cen importu
(wariant 11 II)

W przypadku cen producenta w wariancie pierwszym, w gldwnej mierze ich
zmienno$¢ wyjasniana jest sama przez sie. Wpltyw szoku kursowego na poczatku
wynosi okoto 40% po czym spada, jednak w tempie wolniejszym niz w przy-
padku poprzedniego agregatu cenowego. Nalezy tez zwrdci¢ uwage, ze z okresu
na okres zmienno$¢ cen PPl w coraz wigkszym stopniu wyjasniana jest zmien-
noscig cen importu, co sugerowaé moze odlozony wplyw zmian cen importu za-
opatrzeniowego na ceny produkgji. Dla réwnania cen konsumenta w wariancie
pierwszym udzial szoku kursowego w wyjasnianiu zmiennosci CPI jest poczat-
kowo znikomy, po czym roénie w tempie malejacym do okolo 45% po dwoch
latach, co potwierdza opdézniony efekt pass-through. Okolo 15-20% wariancji wy-
jadniana jest zmiennoscig réwnania cen producenta. Na tym etapie wzglednie
istotny okazuje rowniez wplyw szokéw monetarnych, co moze by¢ efektem tego,
ze glownym przedmiotem zainteresowania wladz monetarnych jest zmiennos¢
cen koszyka towardéw i ustug konsumpcyjnych. Opisywang sytuacje zobrazo-
wano na wykresach 35-36.
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ceny producenta (PPI) ceny konsumenta (CPI)
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wykresy 35-36. Dekompozycja wariancji skladnika losowego w réwnaniach cen producenta
i cen konsumenta (wariant I)

Wyniki dla wariantu drugiego przedstawiaja wykresy 37-38. Wplyw zabu-
rzen kursowych na zmienno$¢ inflacji PPI jest praktycznie stala w calym okresie
prognozy i wynosi okolo 33%. Reszta zmiennosci tego réwnania wyjasniana jest
glownie sama przez sie. Jedynie w krétkim okresie zaobserwowaé¢ mozna silniej-
szy (ok. 5%) wplyw szokéw podazowych, szybko wygasajacy wraz ze wzrostem
horyzontu prognozy.

inflacja producenta (APPI) ; / inflacja konsumenta (ACPI)
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wykresy 37-38 Dekompozycja wariancji skladnika losowego w réwnaniach inflacji producenta
i konsumenta (wariant II)

W przypadku réwnania inflacji konsumenta — podobnie jak w odniesie-
niu do pozioméw cen — wplyw zmiennosci kursu walutowego jest opézniony,
lecz systematycznie z okresu na okres wzrasta. W pierwszym roku dos¢ znaczny
wydaje si¢ rowniez wplyw szokéw podazowych (ok. 5-7%), co odzwierciedla
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wplyw zmian cen surowcéw energetycznych na inflacje CPI (cho¢ uwzgled-
nione zostaly jedynie ceny ropy naftowej, to zmiany cen pozostatych surow-
cOw zazwyczaj przebiegaja w tym samym kierunku, co najwyzej z niewielkim
op6znieniem czasowym). W wariancie drugim zaskakujaco niski okazuje sie
wplyw zmiennosci stopy procentowej, nie przekraczajacy 1%. Mozna na tej pod-
stawie wnioskowa¢, ze inflacja nie jest wrazliwa zmiany polityki pienieznej, co
przeczy intuicji ekonomicznej. Model sugeruje natomiast wzglednie znaczacy
(ok. 10%) wplyw szokéw popytowych na zmiennos¢ inflacji CPI, co sklania do
stwierdzenia, ze istotny wplyw na wariancj¢ inflacji moga mie¢ zmiany polityki
fiskalnej.

6. PODSUMOWANIE

Niniejsza praca miala na celu przedstawienie wynikéw analizy wplywu zmian
kursu walutowego na ksztaltowanie sie cen i inflacji w Polsce w okresie od po-
czatku 1998 1., tj. od momentu prowadzenia przez Rade Polityki Pienieznej strate-
gii bezposredniego celu inflacyjnego.

Elementem badania bylo wyspecyfikowanie dwoéch wariantéw modelu
SVECM, z ktérych kazdy zawieral dwa wektory kointegrujace. Nastepnie zapre-
zentowane zostaly wartosci funkcji reakeji indekséw cenowych na impuls kursu
walutowego, ktére postuzyly do obliczenia wspélczynnikéw pass-through. Dla
wymienionych funkcji parametréw modelu wyznaczono bootstrapowe prze-
dzialy ufnosci, pozwalajace w sposéb przyblizony wnioskowac o skali niepewno-
$ci oszacowan opisywanych wskaznikéw.

Oba warianty, zgodnie z oczekiwaniami, sugeruja silniejszy i szybszy stopien
przelozenia zmian kursowych na ceny importu, niz na ceny produkgji i kon-
sumpcji. Korzystajac z wariantu drugiego modelu, analizie poddano réwniez
reakcje dynamiki cen produkcji i konsumpgji. Inflacja zaréwno w ujeciu miesigcz-
nym, jak i rocznym, reagowala na zmiany kursu walutowego w sposéb zblizony.
W krotkim okresie silniejsza reakcja charakteryzowata sie inflacja PPL

Zaleznosci te zaobserwowano w rozpatrywanej perspektywie 6 miesiecy, do
ktoérej ograniczono sie w probie ekonomicznej interpretacji opisywanych zagad-
niefi. Wnioskowanie w dluzszym horyzoncie okazalo sie obarczone olbrzymia
niepewnoscia i w kontekécie przeprowadzonych analiz wydaje sie nieupraw-
nione. Taki stan rzeczy poddaje w watpliwos$¢ wyniki badan opierajace sie jedy-
nie na ocenach punktowych parametréw (badz ich funkcji) i staje sie sugestig do
uwzgledniania w analizach takze miar niepewnosci estymowanych parametrow.

Dekompozycja wariancji zaprezentowana w ostatniej czesci pracy dostarcza
informacji o determinantach ksztaltowania si¢ indekséw cenowych w perspekty-
wie czasu. Wyniki analizy w obu wariantach potwierdzaja opdzniony efekt pass-
through.
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Podsumowujac calo$¢ wynikow badania nalezy stwierdzi¢, ze w poélrocznej
perspektywie ceny w gospodarce polskiej nie dostosowuja si¢ w pelni do zmian
kursu walutowego. Kierunek zaleznosci w krotkim okresie jest zgodny z intuicja
ekonomiczng, natomiast wykorzystywane narzedzia nie daja podstaw do wnio-
skowania o zaleznoéciach miedzy kursem a cenami w dlugim okresie. Nalezy
dodatkowo pamieta¢, ze wybor i specyfikacja modelu obarczona byla duza doza
arbitralnosci, co moze mie¢ istotny wplyw na wyniki plynace z badania. Nalezy
wiec poszukiwaé precyzyjniejszych metod ekonometrycznych pozwalajgcych
przezwyciezaé tradycyjne ograniczenia makromodelowania (takie, jak krotkie
szeregi czasowe) czy tez zaobserwowana w niniejszym badaniu niestabilnos¢
wariancji wielu z nich. Pomocne w przezwycigzeniu tych ograniczenh moze by¢
wykorzystanie modeli klasy VAR-SV czy tez wspomniane wcze$niej przejscie na
grunt ekonometrii bayesowskiej.

Sposob modelowania powinien réwniez odzwierciedla¢é mozliwy asyme-
tryczny charakter zjawiska pass-through. W ostatnich latach badania empiryczne
uwzgledniajace to zagadnienie dla malych gospodarek otwartych prowadzili
m.in. Alexius i Post [2008], a w Polsce Przystupa i Wrébel [2009]. Pogtebianie analiz
mechanizmu transmisji polityki pienieznej w swietle istnienia kanalu kursowego
wydaje sie kluczowe dla prowadzenia skutecznej polityki monetarnej, szczegol-
nie wobec mozliwego ograniczenia swobody prowadzenia tej polityki konieczno-
Scig utrzymania niskiej zmiennosci kursu Zlotego w stosunku do Euro, w ramach
systemu ERM2. Autor pozostawia te zagadnienia przyszlym badaniom.
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ABSTRACT

The purpose of this article is to survey the contemporary standards of modern national accounts,
and to assess their applicability in tracing differences in economic growth across countries. In
order to perform a growth accounting study one requires good quality and mutually comparable
information about the three main macroeconomic indicators: i) production output, ii) capital input
and iii) labour input. Thus, the author outlines the sources and reasons behind the creation of such
statistics as well as the national accounts standards they comply with. Each of the above indicators
is discussed in respect of these standards, limitations in applying and availability in international
databases. The study also provides insights into the current stage of development of the System of
National Accounts and how different measurement standards can augment inference on economic
growth.

ABSTRAKT

Celem niniejszej pracy jest analiza wspoélczesnych standardéw dla rachunkéw ksiegowych
budzetéw panstw oraz ich ocena pod katem przydatnosci w pomiarze r6znic we wzroscie gospo-
darczym pomiedzy krajami. Badania typu growth accounting wymagaja wysokiej jakosci, poréwny-
walnych miedzy soba informacji o trzech gléwnych wskaznikach makroekonomicznych: i) wartosci
produkgji, ii) nakladu kapitalu rzeczowego oraz iii) nakladu pracy. Dlatego tez, autor niniejszej
pracy zarysowuje zrédla i przyczyny stojace za powstaniem takich danych oraz przedstawia stan-
dardy, ktérym podlegaja. Kazdy z wyzej wymienionych wskaznikéw omawiany jest po katem
tych standardéw, ograniczen w jego zastosowaniu oraz dostepnosci w miedzynarodowych bazach
danych. Artykul zarysowuje réwniez obecny poziom rozwoju System of National Accounts oraz poka-
zuje, jak r6zne standardy pomiaru moga wplywac¢ na wnioskowanie o wzroécie gospodarczym.
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1. INTRODUCTION

Evaluating countries” productive capacities becomes a crucial element in today’s
globalized world. Benchmarking economies allows us to evaluate their industrial
potential, stage of development and rate of economic growth. Growth accounting
in particular has become a preferred framework for such research [Chen et al.
2010]. Though it does not, by itself, explain the underlying causes of each factor’s
contribution to the production output it can serve as a powerful policy review
tool when complemented by historical and case study analyses [Schreyer 2004].
Such a comprehensive approach brings the essence of quantitative and qualita-
tive research together, and allows us to fully understand the reasons of growth,
innovation and productivity change. In doing so, growth accounting methods
bring a fair share of knowledge that comes from the source of economic growth
observation — meaning the data. Since every quantitative analysis of economic
growth is dependent on the data accuracy and cross-country comparability, their
methodologies and proper usage become an ongoing concern. It poses a conside-
rable research challenge in the early stages of virtually every growth accounting
study.

Because crunching the numbers can be so time consuming and complex,
many economists spend little time considering the pedigree of the pre-crunched
data. Compiling countries” productivity statistics is not only complex but also in-
volves as much politics as science. What is more, once such data are made ava-
ilable throughout a set of countries, their comparability and across-nation appli-
cability is still questionable. This issue was raised decades ago by international
organizations' in the post-war era. Back then, such data were crucial to form the
bases of policy recommendations and guidelines to efficiently allocate scarce re-
sources needed to rebuild Europe after two world wars [Ward 2004].

At first, due to the world’s division between American and Soviet spheres of
influence, the earliest versions of international systems of accounts (“western”
System of National Accounts and “eastern” Material Product System) were not
entirely applicable or even comparable [Ward 2004]. However much changed
after the USSR collapse and for some time now, we have been witnessing a gra-
dual convergence towards mutual comparability of main macroeconomic indica-
tors, that is, the production output and capital and labour inputs. The purpose of
this article is to survey the contemporary state of knowledge about these inter-
national standards, discuss the outstanding issues, outline databases suitable for
use in growth accounting studies and show the implications of using different
measurements.

Section 2 of this work outlines principles of growth accounting where macro-
economic indicators are used to trace sources of economic growth. Section 3 focu-

! The League of Nations, precursor to the UN and OEEC later to be renamed as OECD .
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ses on standards for macroeconomic accounts and their origins. These concepts
set the methodological framework for compiling the main national statistics on
which we focus in section 4. Section 5 provides insights into tools and methods
necessary for bringing special-temporal observations to comparability. Finally,
section 6 demonstrates what implications measurement standards may have on
economic growth inference and section 7 concludes with a discussion.

2. PRINCIPLES OF GROWTH ACCOUNTING

Growth accounting procedures are largely based on macroeconomic produc-
tion theory and their purpose is to trace each factor’s contribution to economic
growth. The underlying assumption is that a change in macroeconomic output,
given as:

Yii = f(Kyi Lei; By) - EFy 1)

where Y}; is the macroeconomic production output, Kj; is capital input and L;; de-
notes labour input, is the result of a change in the i) quantity of inputs and ii) the
way they are used in production. The latter is broadly referred to as the change
in productivity and there are two ways to consider it. First, when the produc-
tion technology is progressing (or regressing) it augments parameters (B;) of the
function that describes it. This way, more (or less) product can be made given the
same quantity of inputs. Second, productivity may shift as the result of change in
a country’s technical efficiency (EFy). This may be due to a number of factors, like
i) changes in work culture over years, ii) governmental policies, or the recently
discussed iii) malicious practices of worldwide financial institutions. In short, the
mainstream growth accounting framework can be summarised as*

OCii1,i = 1C11,ixTCryq;XECe1q; (2)

where IC is input change, TC is technical change, EC is efficiency change, i is
country index and ¢ + 1 denotes a change from ¢ to t + 1 period. Suffice to say that
increase in any of the three factors results in economic growth.

There have been several methodologies suggested to implement the growth
accounting framework. In recent years, stochastic frontier analysis (SFA), inde-
pendently developed by Aigner, Lovell, Schmidt [1977] and Meeusen and Van
den Broeck [1977], seems to have become a preferred parametric approach (see,

2 There have been many conceptual frameworks in this field. Very few, however, stood the test of
time. One alternative idea recently mentioned in the literature, and introduced by Caselli and Coleman
[2006], assumes that each country has its own unique technology and the aim of growth accounting is
to trace differences among these different technologies. Considering the ongoing globalisation, however,
this idea has already earned some critique.
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e.g., Fried, Lovell and Schmidt [2008] for a lengthy list of applications in macr-
oeconomics). A typical SFA model is denoted as:

Yei = f (K, Lei; Be) - exp (Vg — uy;) ®)

where f(*) is the production frontier’, B, is a vector of technology parameters
(in period t), vy; reflects stochastic nature of the frontier (symmetric disturbance)
and “—u;;” is the inefficiency term of country 7 in period t. Inefficiency is measured
as the distance between the observed output and the world production frontier*.
Having this, we can compute country i’s efficiency as:

EF. — exp (Vi)
" exp (f (kg leis Be) + vy)

where lower case letters (y, k,l) indicate natural logs of upper case letters
(Y, K,L).

The above model can be easily re-arranged to accommodate growth account-
ing framework. Given any two corresponding periods t and ¢ + 1, if we consider
world frontiers as well as country 7's inputs and inefficiencies, the expected in-
crease in the log of its macro-output is [Koop, Osiewalski and Steel 1999]:

= exp (—ug) (4)

1 1

> (Xes1i +26) Berr — Be) + 5 (Besr + B (Xesi — Xei) + (g — tyr,) ©)
where the first component captures technical progress (or regress), the second re-
flects input change and the third accounts for shifts in efficiency over time. Thus,
if we define these components as input change: IC;,q; = exp (% (Brs1 + B’

. 1
(xt+1,i - xti)); technical change: TC¢yq1; = exp (g (xt+1,i + xti)’(:gt+1 = Be))

and efficiency change: ECy1q; = exp (Ug — Upy1,),, We can rewrite (5) as:
OCey1,i = 1C41,;:XTCey1,iXECy 41

which is exactly the same formula as in (2) that we want to analyze.

 The function here is assumed to be linear with respect to natural logs of Y, Kand L

* Meaning: the potentially obtainable output given inputs under the current level of technology.
Also, here I assume that there is a common frontier for all investigated countries. See Makieta [2009] for
a discussion.
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3. SOURCES OF MODERN NATIONAL ACCOUNTS

Quite obviously, countries” economic and financial structures vary significantly.
Therefore, when compiling datasets for a growth accounting study, it is impor-
tant to use data that maintain comparability. Issues on calculating either a given
country’s output or the level of its capital stock are still left fairly open, so when
analyzing growth one should remember that research conclusions also depend
on calculation methodologies used in a given dataset. The data should be collec-
ted from databases that provide international comparability instead of directly
from National Statistical Offices (NSOs hereafter). Slowly but steadily over the
last 50 years, economists and statisticians have been unifying the national acco-
unts methodology. Their efforts have been much appreciated and it is no acci-
dent that the two major creators of modern national accounts have been both
awarded Nobel prizes for Economics — Simon Kuznets (USA) in 1971 and Richard
Stone (UK) in 1984.

The System of National Accounts (SNA hereafter) had its origin in the policy
monitoring and evaluation tools used during the rebuilding of postwar Europe.
The SNA can be traced back to 1947 when, at its first meeting, the United Nations
Statistical Commission (UNSC), chaired by Richard Stone, expressed the need to
develop international statistical standards that would enable policy monitoring.
This was especially crucial for the postwar Western Europe as, in order for the
Marshal Plan to succeed, scarce resources had to be properly managed and effi-
ciently allocated.

The first SNA was introduced in 1953 and adopted mainly by western eco-
nomies. Though consisting of only six main tables, it enabled the basic policy re-
views of the postwar reconstruction efforts [Bos 2008]. Several revisions to the
1953 version were issued (in 1960 and 1964), but it wasn’t until 1968 when the
first milestone achievement in unifying national accounts was made. The 1968
SNA comprised a set of balance sheets, input-output tables and, due to inter-
industry sectoring, allowed policymakers and researchers to conduct more exten-
sive macroeconomic analyses. Moreover, efforts have been made for 1968 SNA
to be compatible with the Material Product System (MPS), a methodology which
had been concurrently developed by the USSR and its satellite economies>.

The new standard, however, was not adopted as widely as its creators had
anticipated. The Western economies did not have the slightest problem conver-
ting to it, as it directly responded to their policy and planning evaluation needs.
Because the 1968 SNA was tailor-made for the West, NSOs and analysts encoun-
tered difficulties adopting it for non-Western economies. Furthermore, advancing
complexity of financial and economic systems as well as technological progress
quickly made it clear that SNA needs further development.

> Countries like Cuba and North Korea still produce accounts in line with MPS methodology
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The spread of intangible instruments such as intellectual property, electronic
transfers and financial services were the main reasons of the 1993 revision. 1993
SNA was released jointly under the auspices of the United Nation (UN), the Or-
ganization for Economic Co-operation and Development (OECD), the European
Commission (EC), International Monetary Fund (IMF) and the World Bank (WB).
It was the most comprehensive issue of SNA compiled to date, revising the natio-
nal accounts framework and bringing them up-to-date. Based on internationally
agreed classifications, concepts and definitions, macroeconomic data could be ga-
thered and presented in a format that is suitable for international comparative
analysis. The 2008 revision of the System of National Accounts addressed issues
left open in previous updates and provided advances in methodologies like the
concept of capital services and labour services.

As far as international standards are concerned there is one more that sho-
uld be mentioned. In 1995 the European Commission introduced the European
System of National Accounts (ESA95) which was consistent with 1993 and 2008
SNA releases but provided strict guidelines to some issues that were deliberately
left open in SNA. These, however, were necessary because national accounts in
the EU are used by the European Commission to distribute development funds,
calculate Members’ contributions to the EU budget and, more recently, to mo-
nitor the sustainability of Members” public finances. Since ESA95 is part of the
European Union legislation system, the international comparability of national
accounts is a legal requirement for all Member States and for EU candidates. The
SNA standard is designed to be flexible in order to be applicable for countries
with different economic systems and at various stages of economic development.
ESA95 is therefore more effective than SNA in ensuring international comparabi-
lity. However, unlike SNA, not every country can adhere to its standards. Curren-
tly ESA is undergoing a five year revision plan, which is scheduled to conclude in
2012 [Gueye 2007].

4. MAIN PRODUCTIVITY INDICATORS IN SNA

Gross Domestic Product

The most frequently used macroeconomic production output indicator in the
System of National Accounts is Gross Domestic Product (GDP). This single figure
combines the production of all the companies, government bodies and non-profit
institutions in a given country during a certain period. GDP is usually calculated
annually, but in some countries also quarterly or even monthly. When aggrega-
ted from the microeconomic to the macroeconomic level, it follows three essential
rules of SNA [OECD 2003]: i) avoid double counting, ii) relate to aggregates that
are economically significant (i.e., which value is independent of non-economic
factors) and iii) create indicators that are measurable in practice.
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Apart from GDE SNA defines one more output indicator — the Net Dome-
stic Product, called NDP in short. It is used to assess the genuine level of newly
created wealth during a given production period. Thus, subtraction from GDP
must be made to account for the costs of using up capital assets. In 2008 SNA
and ESA95 this is done through a figure called “consumption of fixed capital”.
When this consumption is deducted, the result is Net Value Added, and the NDP
is equal to all net values added summed across industries: NDP = ¥ Net Values
Added. Although less widely used than GDE NDP in theory is a better measure
of the wealth produced as it deducts the costs of machinery wear-off and other
capital assets used-up in the production process. However, economists tend to
prefer GDP for two reasons. First, methods and techniques for calculating con-
sumption of fixed capital are rather complex and tend to differ between coun-
tries, making NDP comparability uncertain. Second of all, when ranking coun-
tries or analyzing their growth, the differences between GDP and NDP are small
and do not change the conclusions.

When considering GDP (or NDP) as a production output, we should bear
in minds that it does not account for i) home produced durables, ii) volunteer
work, iii) wealth earned before, and most notably iv) makes no account of the
“grey area” which may vary significantly across countries as well as in time. So, in
principle GDP (or NDP) should be regarded more as a proxy rather than a good
measure of countries’ production output (or welfare). It reflects output with no
regard to its inputs that are used or even depleted in production. In some coun-
tries people may be working longer hours to maintain a comparable life standard,
while in others they may be running down country’s natural resources for the
same purpose. Furthermore, the fact that GDP does not reflect various kinds of
economic activity, such as home production, may make a difference when GDPs
of two nations are compared. If the first one is caring for its young and elder “for
free” at home, while the other does it through market-based services, the latter
will register higher GDP level. This does not mean, however, that the latter is ac-
tually better off [Gylfason 1999].

GDP can be calculated using income, expenditure or output approach (see, e.g.,
Chamberlin and Yeuh [2006]), but all the methods arrive at the same value only
in theory. In practice the resulting estimates differ, since they are subjects to er-
rors and omissions during aggregation process. The most significant discrepancy
is between GDP acquired through output approach also known as value added ap-
proach. GDP should be obtained when intermediate consumption for total eco-
nomy is deducted from its Gross Output. In practice, however, the Gross Value
Added (GVA) calculated in this way does not equal Gross Domestic Product. To
arrive at GDP level one needs to add the income from taxed goods and servi-
ces, and deduct subsidies for them. From the output perspective, however, GDP
is supposed to be a proxy for the total production output in a given economy.
Hence, some countries, like the United States of America, define GDP from output
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approach as GVA leaving discrepancies between the three methods behind. Also,
differences between GVA and GDP are small and the most important thing is to
use the same indicator for the whole dataset.

Being the most recognized macroeconomic output indicator, GDP is publi-
shed by all significant international statistical institutions. United Nations Stati-
stics Division and the World Bank provide the most comprehensive datasets of
Gross Domestic Product. The statistics are gathered either directly from NSOs or,
more often, through other international organizations such as OECD or Eurostat.
Although they contain most numerous GDP dataset, variety of sources may make
international comparability questionable.

IMF and OECD also provide estimates for GDP in IMF’s World Economic
Outlook and OECD’s Economic Outlook databases. The two databases are called
similarly not by a coincidence. By using the same data sources they usually pro-
vide the same estimates. However, when choosing between the two databases
one should know that IMF’s online database sometimes publishes rounded esti-
mates directly from OECD’s datasets®.

Capital input

Measuring capital input at the national level and assuring its international com-
parability is an ongoing problem for several reasons [OECD 2001]. Firstly, not all
NSOs regularly publish data on physical capital stocks, which are the indicators
needed to assess the level of capital input in an economy. Even if such data are
made available their international comparability is vague. Secondly, there are
several types of capital stock measures and each has its analytical applicability
[Schreyer and Webb 2006]. Thirdly, we cannot measure capital stock directly.
Most estimates mentioned by SNA are estimated by NSOs using available data
according to local methodologies, although there is an increasing convergence to-
wards international standards. This is mainly due to OECD’s active involvement
in recent years. The organization has issued numerous papers and handbooks on
how to produce unified capital stock estimates.

Another reason for problems with obtaining capital stock estimates may be
due to large data requirements. A given NSO needs to have at least data on i) all
assets (by type), ii) investment volumes (by type of asset), iii) price deflators (by
type of asset), iv) industry by asset-type investment matrices and v) a benchmark
level of capital stock for no less than one year [OECD 2001]. Moreover, some
types of capital measures, like capital services, require additional information like
average service life (by asset) and depreciation rate of each asset type.

The first attempt to produce unified capital stock estimates for international
comparisons was made at the Center for International Comparisons at the Univer-

¢ Purchasing Power Parity estimates would be one such an example
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sity of Pennsylvania (CICUP). Alan Heston, Robert Summers and Bettina Aten,
developed a database called Penn World Tables. Version 5.6 contains Physical Capi-
tal Stock per worker estimates. Unfortunately they are based on an older version of
SNA from 1968. The 1993 issue of SNA, however, dealt with several new concepts
like i) how to allocate software and other intangible assets to investment (see
Ahmad [2003] or Lequiller, Ahmad, Varjonen, Cave and Ahn [2003] for details),
or ii) how to use quality-adjusted prices to deflate investment in information and
communication technologies (ICT) assets. The new way of constructing national
accounts changed significantly the way we now measure capital and proved the
former capital estimates to be inconsistent [Schreyer 2007]. So far, the Center for
International Comparisons has not published an update of their capital stock esti-
mates.

OECD on the other hand, has been very active over the past years in develo-
ping new standards and ensuring capital stock comparability across its members.
According to OECD, there are two main concepts of capital stock [Schreyer 2003].
The first type of capital stock is defined as a services provider in production.
Hence, productivity of each asset is taken into consideration and the concept
of capital services is introduced (see, e.g., OECD [2003], SNA [2008] or Timmer,
O’Mahony and van Ark [2007] for details regarding methodology). In this case,
not only the quantity of capital goods involved but also their physical characteri-
stics play a role in assessing the total capital services level. Statisticians estimate it
by weighting different types of stocks by their relative productivity. Unfortuna-
tely capital services hadn’t been recognized by SNA until its 2008 edition, and thus
only a few countries regularly publish data on their productive stocks. For now
there are only three international databases that provide estimates on capital se-
rvices at an international level. That is OECD’s Productivity database, EU KLEMS
project and The Conference Board Total Economy Database (only growth rates).

The second concept of capital stock measurement traces its role as an indica-
tor of wealth. The net stock, also known as the wealth stock, represents the market
value of all (fixed) capital goods. It is usually acquired from the gross capital stock
by accounting for the decline in assets” value before they retire. The purpose here
is to track capital’s role as a sum of assets with their market values [OECD 2003].
This indicator, however, should be treated with caution in growth accounting or
productivity studies, as the actual asset market value may not always reflect its
productive potential. Thus, while net capital stock is more informative in terms
of price value of the capital stock (wealth), gross capital stock or, if available, pro-
ductive stocks are preferred measures of the capital’s productive potential [OECD
2003].

Both concepts have their disadvantages. On the one hand, it is logical to as-
sume that different types of fixed assets will have different productivity capabili-
ties. Countries with the same capital stock (capital wealth) may produce different
output volumes only based on differences in their capital structure. On the other
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hand, though capital services in theory provide much more exact productivity es-
timates of a given country’s capital stock, they are always delivered in the form
of a percentage change to the base year (e.g., 1995=100% in EU KLEMS database)
and they cannot be used straightforward in a cross-country productivity analy-
sis. One way to solve this issue would be first to define a given country’s capital
services for the benchmark year at the gross (or net) capital stock level. That way
we take into consideration initial differences in capital input volumes between
analysed countries. Then, capital services for remaining years can be easily calcu-
lated by adding the percentage change for the year of interest to the benchmark
year estimate. Although intuitively this is the right course of action to acquire
capital services at market prices that allow for a cross-sectional comparison, I have
not encountered any study or growth accounting handbook that would provide
justification to it.

Currently, there are six working repositories of internationally comparable
capital stock estimates: four at OECD, one at EU KLEMS database (capital input
files) and one at the Conference Board (Total Economy Database). OECD’s Economic
Outlook and Productivity Database contain annual aggregates, the latter measuring
them in productive stocks (capital services). OECD’s Structural Analysis (STAN) and
Annual National Accounts (ANA) on the other hand provide asset breakdown by
industry. Eurostat’s National Accounts Team is also planning to launch a web-based
searchable database for its resources on capital stock. The launch date, however,
is yet unknown.

Labour input

Usually, labour input in a given country is measured by the average number of pe-
ople employed in a given year. According to many, however, this is not a good way
of measuring economy’s labour input, since it i) does not account for differences
in work patterns across countries and ii) does not reflect the quality of labour
(i.e., the level of human capital; see Gylfason [1999]).

In some countries the average number of hours worked per week by an em-
ployee may significantly differ from others, for example, as a result of discrepan-
cies in the number of free days (holidays etc.). Moreover, the average number of
people employed takes under consideration only those employed in enterprises
and therefore leaving behind i) self-employed workers and ii) family workers [OECD
2009]. In order to account for such discrepancies in work patterns among coun-
tries and consider non-employed people who, nonetheless, are engaged in some
productive activities, more detailed labour indicators are provided in 2008 SNA.
By joint estimation of hours worked by employees and the two work groups
mentioned above, NSOs can calculate the total number of hours worked by persons
engaged in productive activities in the economy. This, however, is a complex figure
and at least for now not many NSOs have the potential to produce it regularly.
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The only datasets providing such indicators suitable for international compari-
sons are the ones available at the EU and OECD’s databases.

Furthermore, contemporary standards also provide an internationally agreed
on framework for considering the level of labour quality broadly referred to as
human capital. By distinguishing between different types of labour in terms of
gender, age and education attainment, NSOs can calculate a standardized me-
asure of labour services (see SNA [2008], Van Ark, O’'Mahony and Ypma [2007] or
Timmer, O’Mahony and van Ark [2007] for details on methodology). Like capital
services to gross/net capital stock, in theory labour services is a better estimate than
the total hours worked by persons engaged because it grasps differences in labour
quality, not only its quantity. Unfortunately also alike capital services, this figure is
usually given as a percentage change to the base year, and due to its recent intro-
duction into SNA only a handful of countries make such statistics available.

There are many repositories of labour statistics nowadays. Widely recommen-
ded and acknowledged statistics are available at OECD (Employment database, and
for labour services OECD’s Productivity database), European Commission (Eurosta-
t's database, and for labour services EU KLEMS project) and the Conference Board
(Total Economy Database).

5. BRINGING NATIONAL ACCOUNTS TO COMPARISON

When analyzing differences in economic growth across countries we should re-
member that apart from internal economic phenomenon like inflation, the data
need to account for differences in currency values across countries and differen-
ces in their purchasing powers. Today, economists distinguish between the in-
ternational market value of a given currency and its purchasing power. The first
one, foreign exchange rate (forex rate), specifies how much one currency is worth
in terms of the other. Price levels on the domestic markets are not taken into ac-
count and the exchange value is solely dependent on the currency attractiveness,
which can be subjected to high volatility or speculation.

Shortcomings of this method have led to the creation of indices that base on
the concept of “the law of one price”, first introduced by Gustav Cassel (1921).
According to Cassel exchange rate between two countries needs to be adjusted
by their currencies’ purchasing powers on their domestic markets so that a pur-
chase in one currency would be equivalent to the other. Thus, Purchasing Power
Parity (PPP) indices are a crucial element of data preparation for growth acco-
unting studies as they bring the unifying element. The most acknowledged PPP
indices convert countries currencies to a so-called “international dollar”. They are
compiled jointly by Eurostat and OECD and can be viewed in many databases,
IMF and UNstats including. The methodology is based on “the basket of goods”
concept, which is a complex and time-consuming study [Eurostat-OECD 2006].
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Using PPP in a cross-section analysis is rather straightforward. However,
when dealing with spatial and temporal observations we have two options to
consider. One way is to use the current international prices base and apply bench-
mark PPPs from every year allowing the price structure to vary over time. Within
the same year volumes are measured by the same price structure and are directly
comparable. Comparison over time, however, carries effects of i) a relative change
in volume and ii) changes in relative prices between countries [Schreyer and Ko-
echlin 2002]. Moreover, benchmark PPP indices take time to compile and are usu-
ally made available after few years pass.

Another way is to set a base year and then extrapolate PPPs for the required
period. This is done by applying countries’ relative inflation rates to the chosen
base year. Volumes measured in this way are at constant international prices. The
underlying assumption of such measurement practise is that price structure is
constant within the analyzed period. However, over time the relative price struc-
ture does change. By ignoring this, we may acquire a biased picture of economic
development.

Which of the two methods should be used is dependent on the time scope
of a particular analysis. The former one is advised for studies involving long pe-
riods of time (usually a decade or more; see, e.g., Schreyer and Koechlin [2002]
for a disscusion) while the latter for short.

6. MEASUREMENT STANDARDS AND THEIR IMPLICATIONS
FOR GROWTH ACCOUNTING

In order to show what impact different measurement standards have on infe-
rence about economic growth let us consider two data sets: A and B. Both data-
sets contain information about sixteen countries over the period of eleven years
(1995-2005). Both have the same output measure (Gross Value Added) and capital
input measure (real fixed capital stock). The difference is only in the way labour
input is defined. The first growth accounting estimation is conducted using da-
taset A which contains labour input defined as total hours worked by persons en-
gaged (in millions in a given year). As mentioned in the previous section, using
this indicator allows us to account for differences in countries” work structure,
and to consider all people engaged in a productive activity (like self employed or
family workers). Next, we take dataset B which uses total number of employees (in
thousands in a given year), a more common but less precise labour input indica-
tor. Then we run the growth accounting procedure again. All data come from the
same database, EU KLEMS project, and can be accessed via its website. Purcha-
sing Power Parities were obtained from OECD-Eurostat statistics and applied as
described in section 5. Growth accounting is employed using the decomposition
methodology first introduced by Koop, Osiewalski and Steel [1999], briefly outli-



61

ned in section 2. The estimation procedure is based on Bayesian approach to SFA
(Bayesian Frontier), and follows Koop, Osiewalski and Steel [1999, 2000a, 2000b].
Since the full posterior distribution is too complex to derive marginal distribu-
tions analytically we solve the problem numerically using Gibbs sampler. The
results are based on first 500 000 burnt draws and 120 000 retained to compute
the characteristics of the posterior marginal distributions. Throughout the study
we use posterior means as point estimates and posterior standard deviation as
dispersion measures. The list of countries used for this comparison is similar to
Makieta [2009], which provides a more in-depth analysis of their growth charac-
teristics (based on dataset A). The purpose of this exercise, however, is merely
to demonstrate what implications may the above mentioned measurement stan-
dards have on inference.

Tables from 1 to 3 and Figures 1 & 2 summarise the main results of such com-
parative analysis. Using different labour input indicators has a profound implica-
tion on economic growth inference. Economic regularity conditions imposed on
the translog function based on dataset A have been significantly violated when
dataset B was used (see Table 1 and Figure 1, 2). Though Returns to Scale (RTS) es-
timates in the two datasets are fairly close to each other’, estimated elasticities of
capital and labour (grand averages) have shifted from a near 1:1 ratio to over 1:7
in favour of labour (in dataset B). This change is especially noticeable in Figure 1.
All countries in dataset B are shifted relatively more to the right-bottom corner
on the isoquant map, indicating generally much higher elasticities of labour than
capital. Countries most influenced by such change are Denmark, Austria, Ger-
many and Netherlands.

Furthermore, as reported in Table 2 structural decomposition using dataset A
(which bases on a more detailed indicator of labour) shows an average decline of
technical efficiency. Estimates based on dataset B, on the other hand, show effi-
ciency growth over time®. Considering this as well as other discrepancies in de-
composition results between the estimates from both samples, we can conclude
that their posterior means are significantly away from each other.

As far as technical efficiency scores are concerned, Spearman’s rank correla-
tion coefficient between the two datasets is 0.7118. Sweden has lost its supremacy
as the efficiency leader (Table 3). When dataset B is used in the analysis, Swe-
den’s score falls below Italy’s and is just slightly over Finland’s, which jumped
from 10™ to 3 third place. What is more, Germany has dropped 8 places, from
6" according to dataset A to 14" place in dataset B. Considering the underlying
definitions of the two labour input indicators, such shifts may inform us of diffe-

7 Most importantly RTS order in the two datasets has largely remained the same. Spearman’s rank
correlation is 0.965, with USA and Japan as countries with the highest posterior means of average Returns
to Scale in the analysed period.

8 This being said, I should point out that inference about efficiency change based on both datasets
is very uncertain (high posterior standard deviations in respect to posterior means).
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rences in work patterns among the countries. Work culture in countries such as
Germany or Sweden may be less labour intensive, meaning that though many
people are employed, they work relatively few hours per day in comparison to
countries such as Italy or Finland.

7. CONCLUDING REMARKS

As indicated in section 6, empirical analysis of economic growth is conditioned
upon the underlying data and their methodologies. Issues regarding data com-
parability over time, across countries, and even between different databases are
an ongoing concern for statisticians and policymakers all over the world. Given
the presented material, it is safe to say that today we have the means of produ-
cing unified, standardised macro-accounts, which present nations” economies in
detail and are suitable for international comparisons. Unfortunately, as usual the
practice is far from the theory. Developing countries often do not have the means
and resources to adopt these standards, unless forced and subsidised by interna-
tional institutions. Even some members of OECD or EU, organizations so active
in bringing standardisation to national accounts, neglect their responsibilities in
supplying the necessary statistics. For example Poland, since its accession to the
EU, has not delivered a full dataset of fixed capital stock estimates to Eurostat’.
The country, however, is not the only one and the previously mentioned interna-
tional databases are missing data for many countries, which should be providing
those statistics. Thus, in practice it is often impossible to obtain data for a predefi-
ned set of countries.

Currently we are not so much falling behind with setting the new accounting
rules as much as with actually applying them in practice. As the world changes
fast, new technologies constantly augment the way we think and make our li-
vings. It is logical to assume that, due to the current pace of change, it will al-
ways be difficult to develop and apply standards that address our contemporary
needs and account for all that is “new” in the economy. But today, even though
we have increased the pace of SNA revision, we are still often missing the actual
tools (meaning data) for international research and policymaking that this stan-
dard was supposed to deliver. Moreover, due to recent increase in SNA's comple-
xity this problem is bound to become worse.

It seems that international organizations such as UN, OECD or EU should
re-think their policy priorities regarding national accounts. More stress should be
put on the “production” and “delivery” issues rather than SNA’s “design” itself.
This is because even the best and most up-to-date standard will fail, if its appli-

 29.07.2010 I obtained a spreadsheet from Eurostat. It contains all the data on (fixed) gross/net ca-
pital stock that EU members had provided Eurostat up to that date (contact person: Paul Allison). It does
not contain data on capital stock for Poland after 2004.
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cation across countries is neglected. Unfortunately, so far the pace with which
modern national accounts are being implemented worldwide is falling sharply
behind the rising quality of their standards, and there seems to be no particular
interest in changing the situation.
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Table 1
Comparison of capital and labour elasticities estimates based on datasets A and B,
1995-2005 averages
Results based on dataset A Results based on dataset B
Countries el K el L RTS el K el L RTS
D(el_K) D(el L) D(RTS) D(el_K) D(el_L) D(RTS)
Australia 0.3862 0.5963 0.9825 0.0634 0.8773 0.9407
0.0495 0.0482 0.0133 0.1223 0.1329 0.0496
Austria 0.2984 0.6476 0.9460 0.0129 0.9185 0.9056
0.0658 0.0766 0.0310 0.1557 0.1849 0.0669
Czech Republic 0.5456 0.4262 0.9718 0.1724 0.7508 0.9233
0.0581 0.0598 0.0175 0.1028 0.1249 0.0481
Denmark 0.0238 0.8927 0.9166 -0.1888 1.0777 0.8889
0.1415 0.1653 0.0606 0.2089 0.2441 0.0864
Finland 0.4108 0.5207 0.9315 0.1133 0.7797 0.8931
0.0671 0.0800 0.0312 0.1375 0.1719 0.0614
Germany 0.2133 0.8070 1.0203 -0.0021 0.9946 0.9925
0.1072 0.0974 0.0201 0.1483 0.1360 0.0430
Ttaly 0.4200 0.5990 1.0190 0.0249 0.9429 0.9679
0.0734 0.0777 0.0094 0.1296 0.1252 0.0445
Japan 0.3465 0.7059 1.0524 0.0094 0.9995 1.0089
0.1212 0.1253 0.0182 0.1521 0.1367 0.0396
Korea 0.6468 0.3894 1.0362 0.0715 0.8902 0.9617
0.1113 0.1311 0.0283 0.1166 0.1151 0.0429
Netherlands 0.2513 0.7116 0.9629 -0.0292 0.9051 0.9343
0.0714 0.0732 0.0284 0.1336 0.1473 0.0543
Poland 0.5506 0.4556 1.0062 0.1441 0.8093 0.9533
0.0698 0.0773 0.0136 0.0973 0.1026 0.0396
Portugal 0.7446 0.2325 0.9770 0.3808 0.5491 0.9299
0.1040 0.1053 0.0284 0.0725 0.0874 0.0350
Slovenia 0.7832 0.1330 0.9162 0.4360 0.4352 0.8712
0.1406 0.1411 0.0435 0.1335 0.1622 0.0573
Sweden 0.5197 0.4373 0.9570 0.2812 0.6449 0.9261
0.0569 0.0598 0.0211 0.0822 0.1013 0.0393
United Kingdom 0.5080 0.5186 1.0266 0.2173 0.7717 0.9890
0.0846 0.0961 0.0151 0.0838 0.0763 0.0233
United States 0.3506 0.7317 1.0823 0.0650 0.9803 1.0452
0.1515 0.1640 0.0300 0.1612 0.1474 0.0323
Average 0.4375 0.5503 0.9878 0.1128 0.8329 0.9457
0.0921 0.0986 0.0256 0.1274 0.1373 0.0477

Note. “el ” labels denote posterior means of countries’ average elasticities in the analysed period
(1995-2005); RTS stands for Returns to Scale; D(¢) are the corresponding posterior standard deviations

where K stands for capital and L for labour, written in italic; source: author’s calculations
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Table 2

Comparison of growth decomposition results based on datasets A and B, 1995-2005 average
growth rates

Results based on dataset A

Results based on dataset B

< =l < =

S z | . E S z | . =

So| Bl BIE | 2B | B| B|E | 2|8

=8| = 5| £ z |8 = > £ z |8
2g| %S| B2 | s | HTs| He | BE| B2 | s | HTs| s
S5 55| £B| 5|59 5| g0 gg| g Eet
EQ | 579 > & >2 1528 52| 579 > & 5213828 58
mbk| €2 | <7 | €5 | <ok <b| <2 | <7 | < |<akh <
Australia 57904 | 25009 0.0028 3.3080 | 2.4968 | 5.8871 | 1.3932 | 0.2676 | 4.1537 | 1.6638 | 5.8865
0.3261 | 0.4202 | 0.1759| 0.2104 | 0.1219 | 0.2641 | 0.2809 | 0.0802 | 0.1144 | 0.0871
Austria 3.9720 3.0096 | -0.7458 | 1.7748 | 2.2377 | 4.0521 | 2.1074 | 0.2346 | 1.6585 | 2.3460 | 4.0433
0.6035 | 0.6170| 0.0947 | 0.1501 | 0.1198 | 0.3312 | 0.3051 | 0.0890 | 0.1203 | 0.0832
Czech 43918 1.9212| 0.6584 | 1.8506 | 2.5918 | 4.4900 | 1.9665 | 1.4177 | 1.0423 | 3.4116 | 4.4894
Republic : 0.2544 | 0.2442] 0.1998 | 0.2337| 0.1208 | 0.2337 | 0.2337 | 0.0863 | 0.1226 | 0.0856
Denmark 30079 | 6-0013| 26315 0.8366 | 31239 | 3.9865 | 1.8159 | 1.0401 | 1.0908 | 2.8641 | 3.9857
3.0638 | 2.8729 | 0.0981 | 0.1556 | 0.1211 | 1.0832 | 1.0222 | 0.1782 | 0.1996 | 0.0854
Finland 5.0423 2.2120 | 0.6022 | 2.2816 | 2.8253 | 5.1712| 2.7594 | -0.2481 | 2.6099 | 2.5037 | 5.1790
0.4849 | 0.5044 | 0.1314 | 0.1774| 0.1202 | 0.2706 | 0.2811 | 0.0687 | 0.1071 | 0.0846
Germany | 31007 | 37708| 131091 0.7323 | 2.4031 [ 31512 01404 | -0.2443 | 3.2589 | -0.1056 | 31492
0.8565 | 0.9590 | 0.4264 | 0.4497 | 0.1159 | 0.3931 | 0.4258 | 0.2502 | 0.2553 | 0.0843
Italy 5 o809 | 22477 | -L0578 | 1.8557 | 11655 | 3.0426] 07334 -0.2903 | 25789 | 0.4401 | 3.0303
0.2648 | 0.3027 | 0.1460 | 0.1766| 0.1138 | 0.3023 | 0.3029 | 0.0710 | 0.1054 | 0.0814
Japan 31907 | 27018 039221 0.9268 | 22990 | 3.2424 | 0.0975 | 0.6793 | 4.0520 | -0.7774 | 3.2420
0.4141 | 0.5568 | 0.6867 | 0.7041 | 0.1206 | 0.4175 | 0.4320 | 0.3456 | 0.3394 | 0.0848
Koren 5 6043 | 18677 | 0.6458 | 4.5337 | 11997 | 5.7855| 0.9379| 0.2551 | 45368 | 1.1947 | 57855
0.9452 | 1.1707 | 0.4837 | 0.4818 | 0.1232 | 0.2721 | 0.3014 | 0.1552 | 0.1719 | 0.0866
Netherlands | 5.1154 | 34260 01894 | 1.9581 | 3.2245 | 5.2456| 14671 | 0.5493 | 3.1610 | 2.0238 | 5.2487
0.7159 | 0.8000 | 0.1556 | 0.1932| 0.1156 | 0.2653 | 0.2793 | 0.0712| 0.1095 | 0.0864
Poland 58949 | 1-8974| 333411 0.7391| 52936 | 6.0717 | 1.2623 | 3.9951 | 0.7263 | 53071 | 6.0719
0.3612| 0.3763 | 0.1321 | 0.1850| 0.1234 | 0.2746 | 0.2974 | 0.0655 | 0.1102| 0.0866
Portugal 45645 2.0038 | -3.0411 | 5.8451 | -1.1059 | 4.6723 | 1.5845 | -1.6977 | 4.8195 | -0.1416 | 4.6705
0.9225 | 0.9565| 0.4989 | 0.4794 | 0.1221 | 0.4549 | 0.4007 | 0.2561 | 0.2570 | 0.0853
Slovenia 61400 | 17946 [ L0311 | 5.5677| 07331 6.3346] 2.9740 | 12246 | 2.0202| 42273 [ 6.3310
1.1235| 1.3375| 0.8552 | 0.8311| 0.1210| 0.8530 | 1.0075 | 0.4294 | 0.4481 | 0.0866
Sweden 42060 | 19206 | 0.0853 | 2.5295 | 1.8335 | 4.4090| 1.8664 | -0.1323 | 2.6221 | 17310 4.3984
0.2386 | 0.1491 | 0.2040 | 0.2231| 0.1009 | 0.2702 | 0.2307 | 0.1167 | 0.1410| 0.0825
United 50926 | 1-9800| 04242 27456 | 2.4116 | 52228 0.6625 | 0.6410 | 3.8674| 13059 | 5.2236
Kingdom : 0.3250 | 0.4027 | 0.2447 | 0.2688 | 0.1120 | 0.4394 | 0.4449| 0.1401 | 0.1596 | 0.0849
United 5 2450 | 24414 | 0.0682 | 2.8077 | 2.5096 | 5.3833| 03216 -0.1000 | 5.8363 | -0.4230 | 53870
States i 0.7813 | 0.4211 | 0.6686 | 0.6745| 0.1131 | 0.5393 | 0.4516 | 0.4203 | 0.4034 | 0.0849
Average 164z | 2606103779 | 25183 | 2.2027 | 4.7592| 1.3806 | 0.3896 | 3.0021 | 17232 | 47576
0.7301 | 0.7557| 0.3251 | 0.3497| 0.1178 | 0.4165 | 0.4186 | 0.1765 | 0.1978 | 0.0850

Note. Point estimates are posterior means of countries’ average growth rates; posterior standard devia-
tions are in italic; source: author’s calculations.
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Table 3
Estimation results for average technical efficiencies, datasets A and B
dataset A dataset B
Countries

rank AEF D(AEF) rank AEF D(AEF)
Sweden 1 0.9817 0.0088 2 0.9733 0.0107
United States 2 0.9657 0.0245 4 0.9524 0.0260
United Kingdom 3 0.9527 0.0195 6 0.9361 0.0207
Italy 4 0.9453 0.0152 1 0.9760 0.0110
Netherlands 5 0.9408 0.0275 9 0.8240 0.0106
Germany 6 0.9140 0.0425 14 0.6723 0.0117
Australia 7 0.8652 0.0167 8 0.8765 0.0112
Austria 8 0.8135 0.0217 5 0.9491 0.0142
Japan 9 0.7909 0.0201 12 0.7304 0.0144
Finland 10 0.7875 0.0283 3 0.9705 0.0152
Slovenia 11 0.7490 0.0559 7 0.9275 0.0431
Portugal 12 0.7323 0.0317 10 0.7738 0.0145
Denmark 13 0.7172 0.0648 11 0.7573 0.0290
Korea 14 0.5379 0.0258 13 0.6930 0.0093
Czech Rep 15 0.4967 0.0073 15 0.5752 0.0064
Poland 16 0.4936 0.0099 16 0.5480 0.0073
Average - 0.7927 0.0263 - 0.8210 0.0160

Note. AEF’s are posterior means of countries’ average efficiency scores in the analysed period; D(*)’s
denote posterior standard deviations, written in italic; source: author’s calculations.
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Figure 1. Isoquant maps for datasets A and B, 1995-2005 averages
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Figure 2. Example of violated economic regularity conditions, USA, 1995-1998
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ABSTRACT

J. Osiewalski, K. Osiewalski Hybrid MSV-MGARCH models with three latent processes in examining
price volatility on different markets, Folia Oeconomica Cracoviensia

J. Osiewalski and A.Pajor (2007, 2009) and J. Osiewalski (2009) introduced hybrid multivariate sto-
chastic variance — GARCH (MSV-MGARCH) models, where the conditional covariance matrix is
the product of a univariate latent process and a matrix with a simple MGARCH structure (Engle’s
DCC or scalar BEKK). The aim was to parsimoniously describe volatility of a large group of as-
sets. The proposed hybrid specifications, similarly as other models from the MSV class, require the
Bayesian approach equipped with MCMC simulation tools. In order to jointly describe volatility
on two different markets (or of two different groups of assets), J. Osiewalski and K.Osiewalski
(2011) consider more complicated hybrid models with two latent processes. These new specifica-
tions seem very promising due to their good fit and moderate computational requirements.

This paper is devoted to hybrid specifications with three latent processes, even more com-
plicated and located on the edge of possibilities of conducting exact Bayesian analysis. We pres-
ent full Bayesian inference for such models and propose efficient MCMC simulation strategy. Our
approach is used to jointly model volatility of six daily time series representing three different
groups: two stock indices, prices of gold and silver, prices of oil and natural gas. We formally com-
pare joint modelling to individual bivariate volatility modelling for each of three groups.

KEY WORDS — SLOWA KLUCZOWE
Quantitative finance, Volatility analysis, multivariate SV processes, Bayesian inference

Iloéciowe finanse, Analiza zmiennoéci, wielowymiarowe procesy SV, wnioskowanie bayesowskie
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1. WSTEP

Osiewalski (2009) oraz Osiewalski i Pajor (2007, 2009) wprowadzili hybrydowe
wielowymiarowe modele stochastycznej zmiennosci lub wariancji (hybrid multi-
variate stochastic volatility or variance (MSV) models). Ich macierz warunkowych ko-
wariancji jest iloczynem pojedynczego procesu ukrytego i macierzy o strukturze
zaczerpnietej z prostych proceséw MGARCH (DCC, SBEKK). Zaproponowane
modele hybrydowe (zwlaszcza model MSF-SBEKK typu I) sa przydatne zar6wno
ze wzgledu na wysoka zdolno$¢ opisu zmiennosci stép zwrotu, jak i mozliwos¢
zastosowania do wielu cen Iacznie; Osiewalski i Pajor (2010, 2011) wykorzystuja
te specyfikacje w analizie ryzyka portfela inwestycyjnego zlozonego z akgji kilku-
dziesieciu spotek.

Jednak pojedynczy proces ukryty wydaje sie ogranicza¢ zasadnos¢ stosowa-
nia modeli hybrydowych tylko do jednorodnych danych (np. zmian cen na jed-
nym rynku). Dlatego Osiewalski i Osiewalski (2011) zaproponowali uogélniony
model hybrydowy MSF-SBEKK wykorzystujacy dwa procesy ukryte. Przed-
stawili jego pelna bayesowska analize statystyczna oraz zastosowanie w przy-
padku czterowymiarowym: cen zlota i srebra oraz dwéch indekséw gieldowych.
Przyklad ten uzasadnit uzycie odr¢bnych proceséw ukrytych w tacznym opisie
zmiennoéci na rynkach akgji i metali, a takze ukazal powiazania miedzy tymi od-
rebnymi rynkami zachodzace nawet przed ostatnim kryzysem (dane pochodzilty
z okresu 8.01.1999-1.02.2006).

W tej pracy proponujemy ogolniejsza strukture hybrydowa, wykorzystujaca
trzy procesy ukryte. Takie modele MSV sa jeszcze dos¢ oszczedne pod wzgle-
dem liczby parametréw i proceséw ukrytych, a powinny lepiej (niz model
MSF-SBEKK) opisywaé zmienno$¢ cen na trzech odrebnych rynkach czy skia-
dowych portfela zawierajacego trzy odrebne grupy aktywow. Aby empirycznie
sprawdzi¢, czy laczne ujecie zmiennosci jest wcigz zasadne, rozwazamy ten sam
okres, ale sze$¢ szeregéw czasowych. Przejscie od modelu hybrydowego z dwoma
procesami ukrytymi do modelu o trzech procesach wydaje si¢ warte uwagi.
Gléwnym problemem nie jest strona teoretyczna takiego uogoélnienia, lecz konse-
kwencje obliczeniowe, gdyz ze wzrostem liczby zmiennych ukrytych (o wielkos¢
réwng liczbie obserwacji) znaczaco rosnie czas niezbedny do przeprowadze-
nia symulacji MCMC z rozkladu a posteriori. Celem czastkowym pracy jest wiec
sprawdzenie mozliwosci prowadzenia dokladnej analizy bayesowskiej w nowym
przypadku oraz poréwnanie analizy dokladnej z przyblizona, polegajaca na zasta-
pieniu gléwnych macierzy parametréw wartoSciami opartymi na ocenach MNK.

Nastepna (druga) czes¢ pracy poswiecona jest nowemu modelowi i jego uje-
ciu bayesowskiemu (zaréwno dokladnemu, jak i przyblizonemu). W czesci trze-
ciej zastosowano nowy model do lgcznego opisu zmiennosci dwéch indekséow
gieldowych, cen zlota i srebra oraz ropy naftowej i gazu ziemnego. Podsumowa-
nie wskazujace kierunki dalszych badan stanowi cze$¢ czwarta (ostatnia).
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2. POSTAC MODELU I JEGO ANALIZA BAYESOWSKA

Rozwazamy n synchronicznych szeregéw czasowych (po T obserwacji), ktore za-
wierajg logarytmiczne stopy zwrotu (zmian cen) n = ny + n, + n; aktywéw finan-
sowych, nalezacych do trzech odrebnych grup. Dane z okresu t, zawarte w wier-
szu 1;=(ry ... I'y,,) opisujemy (standardowo) procesem VAR(1) — wektorowej
autoregresji rzedu 1:

Tt=50 + rt_‘lA + Ey t:].,...,T, (1)

charakteryzowanym przez 1 (n+1)-wymiarowy wiersz parametréw 0 = (9, (vec A)'),
ktory to zapis uzyskujemy dzieki wektoryzacji macierzy wspoétczynnikéw A. Dla
&y tj. wiersza n sktadnikéw losowych w réwnaniu VAR(1), przyjmujemy (warun-
kowy wzgledem przeszlosci, oznaczanej ¥,_, i biezacych zmiennych ukrytych)
n-wymiarowy rozklad normalny o zerowej wartosci oczekiwanej i macierzy ko-
wariangji

gnH 1 V&8n8nHi1x V818sH 13
Q= Y, gr2gler,21 gtzHr,zz vV 812813 Hz,23 . (2)
V88 Hz v 8382H s 8inH, 33

Skalary g; w (2) sa dodatnimi zmiennymi nieobserwowalnymi (ukrytymi), zas
Hy;i (i, j = 1, 2, 3) sa blokami (n; X n;) macierzy kwadratowej (stopnia 1) postaci

Hy=(1-B-7A+ Be&a + v Hey, 3)

gdzie f1i 7 sa dodatnimi parametrami skalarnymi, spelniajacymi warunek f+y<1,
za$ A jest macierza symetryczng i dodatnio okres$lona, zawierajacg n(n + 1)/2
swobodnych parametréw. Macierz H; jest samoistng macierza warunkowych ko-
wariancji w tzw. skalarnym modelu BEKK (SBEKK), prostej specyfikacji z klasy
wielowymiarowych modeli GARCH (MGARCH), ktére omawiaja Bauwens, Lau-
rent i Rombouts (2006). Gdyby przyja¢ g;=1 (i=1,2,3), & bylby opisany mode-
lem SBEKK(1,1) z warunkowym rozkladem normalnym. Jednak w naszej specy-
fikacji zakladamy, Ze 1° cigg zmiennych ukrytych In(g,) (t € Z, ustalone i) tworzy
gaussowski proces AR(1), a 2° ciag warunkowych macierzy kowariancji £2; zalezy
od trzech proceséw ukrytych tak, ze wariancje n; aktywéw z grupy i zawieraja
czynnik g, Warunkowe kowariancje zaleza od gy;, jednak sposéb wprowadzenia
zmiennych ukrytych do macierzy £ sprawia, ze warunkowe wspélczynniki ko-
relacji zalezg nie od g, lecz od elementéw macierzy H, i maja taka samg postacé
h,,k,/ hwhin (k, 1 = 1,...,n), jak w modelu SBEKK.

W podstawowej wersji naszego hybrydowego modelu MSV ukryte procesy
AR(1) maja odrebne parametry i sa niezalezne:

ln(gn-) = ¢iln(gr71,i) + N (i=1,2,3) 4
M~ NGO, T, 7 L 1, (j = 1,2,3) @
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przy czym 7> 0 oraz —1 < ¢, <1. Zalozenie, iz procesy ukryte sg identyczne
(811 = g = S13) sprowadzitoby nasz nowy model do modelu MSF-SBEKK (typu I),
czyli specyfikacji hybrydowej z jednym procesem ukrytym, ktéra zaproponowatl
Osiewalski (2009). Jedynym teoretycznie uzasadnionym i praktycznie realizo-
walnym podejsciem do wnioskowania statystycznego jest w przypadku modelu
(1)-(4) podejscie bayesowskie, umozliwiajace intuicyjng, probabilistyczng inter-
pretacje wynikéw, stosunkowgq fatwa analize dla modeli ze zmiennymi ukrytymi
i formalne poréwnanie mocy objasniajacej konkurencyjnych specyfikacji nieza-
gniezdzonych.

Bayesowska wersja proponowanego modelu MSV-MGARCH zdefiniowana
jest przez rozklad prawdopodobienstwa obserwacji, zmiennych ukrytych i para-
metréw. Jego funkcja gestosci ma postaé

-1 -1 1 -1
P(Fiseeis Ty 811 5o 8115 &1 50 8125 &13 5+ 81350 | W)

3 T (5)
= p(a))[]:[p(qoj)p(rj )JH p(rt>gz]l’g;2lagt3] | 9"//;—1):

gdzie w grupuje parametry struktur VAR i SBEKK, § — wszystkie parametry,
zas

P B i 1
p(rtaglllagzzlag[; |9,V/r—l):(2ﬂ-) /z(detHz) e exp(_E‘ngt lgr)x
; (6)

_ n;/2)-1 _ _ _
<[TeH""” " fitng,' |@,Ing? ,z,")

=1

jest gestoscia warunkowego (wzgledem przeszlosci) rozktadu obserwacji i zmien-
nych ukrytych z okresu t. Gestosci a priori p(w), p(¢)), p(7j) odzwierciedlajg za-
lozenia o mozliwych wartoSciach parametrow i sg identyczne, jak w modelu
MSEF-SBEKK (Osiewalski i Pajor, 2009). Wektor parametréw warunkowej wartosci
oczekiwanej dla r;, 6, ma n(n+ 1)-wymiarowy standardowy rozklad normalny,
uciety przez warunek (zwykle niewigzacy a posteriori), by wartoéci wiasne ma-
cierzy A byly wewnatrz kola jednostkowego w przestrzeni liczb zespolonych.
Parametr ¢; procesu ukrytego {g;;, t € Z} ma rozklad normalny ze $rednia 0 i wa-
riancja 100, uciety do przedzialu (—1, 1); parametr 7; ma rozklad wykladniczy
o sredniej 200. Wartosci poczatkowe procesow ukrytych ustalamy na poziomie
S01=802=803=1. Macierz odwrotna do A (w strukturze SBEKK) ma rozklad
Wisharta o n stopniach swobody i $redniej I,; S i y maja Iaczny rozklad jedno-
stajny na tréjkacie zdefiniowanym warunkami: >0, y >0, 5+ 7 <1. Warunek
poczatkowy dla H; ma posta¢ Hy = hyl,,, gdzie hy jest parametrem o wykladniczym
rozkladzie a priori ze Srednig 1. Lacznie jest 1,51 (n + 1) + 9 parametréw.

Wiedza o wielkosciach nieobserwowalnych, uzyskana po wgladzie w dane,
zawarta jest w lacznym rozkladzie a posteriori o gestosci proporcjonalnej do (5):
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. I S -1
P(E11 538115812 500 8125 &13 5003 &35 O | Fiveets 71 W)

3 T (7)

oc p(w)(]_[ p(9)p(, )j]_[ p(r,.g..80.85 10.vw,.);
j=1 t=1

rozklad ten jest [3T + 1,51 (n + 1) + 9]-wymiarowy, niestandardowy. Sposobem
uzyskania jego charakterystyk jest metoda MCMC, tj. symulacja Monte Carlo za
pomoca tancucha Markowa o rozkladzie stacjonarnym z gestoscia (7). Wykorzy-
stujemy tancuch Gibbsa, zbudowany przez sekwencyjne losowania z warunko-
wych rozkladéw a posteriori o gestoSciach postaci (notacja zaklada, ze indeksy
h, i, j sa r6znymi liczbami ze zbioru {1, 2, 3}):

PO o5 Fseis Tr s &1y 115 &1a 5w 8125 813905 8135 Prs Pa s P Ty T s T3)

s 12 L o1 &)
OCp(C())H(dCtH[) exp(_ggxgt gt)
t=1

— gestos¢ rozkltadu [1,5n(n+1)+3]-wymiarowego, niestandardowego (losowania
wymagaja stosowania algorytmu Metropolisa i Hastingsa);

p(¢j’2-j (W ool s &1ioees 8115 &1aoees 8125 813905 813 Do Py Ty s 915 T)

! . )
< plp)p )] fv(ng, o, Ing,, ,7;")
t=1
— gestos¢ standardowa, normalna-gamma, ucieta przez restrykcje -1 < ¢;<1;
p(gtj_l | Wo’rl"'rr’g[;ll’ggl’gl_ll""’g;—ll,l’g:l,l""’g;ll’
—1 —1 1 -1 -1 -1 -1 -1 9
8125981125 81120 87125 81309 811,30 811,300 87135 ) (10)

(n;12)-1

_ 1 o _
oc (g[jl) exp(—Engllgl)f;](]ngljl |/u1j, O_;

— gestos¢ niestandardowa, gdzie dlat=1,2,...,T-1

ng -1 -1 2 1
M, :W(lngt—l,j +Ing.,;), oy :m’

adlat=T: p,=¢,Ing’ ., o) =1,
dobry pomocniczy mechanizm losowania w algorytmie Metropolisa i Hastingsa

jest zapewniony przez rozklad o gestosci

N o ooy sl oy a0y 1
’ Q(gfj)_fG(gg/ |ag/+7> g,'+5€t t,_/'j(‘gz ))3 ( )
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gdzie a, = [exp(a;)—l]’l, b, =a, exp(—u, —(a; /2)); gestos¢ (11) wykorzy-
stuje informacje o g;; zawartg tylko w tej czesci wektora ¢, ktora odpowiada akty-
wom z grupy j (j=1,2,3).

Sekwencyjne losowanie z powyzszych rozkladéw warunkowych (czyli prob-
nik Gibbsa) prowadzi — po dostatecznej liczbie losowan wstepnych — do préby
zaleznej z lacznego rozkladu a posteriori o niestandardowej gestosci (7). Na pod-
stawie tej proby uzyskujemy dowolne charakterystyki tego rozkladu, czyli reali-
zujemy wnioskowanie bayesowskie w sposéb dokladny. Jednak wymiar wektora
o ro$nie z kwadratem liczby szeregdéw czasowych, czyniac losowanie Metropolisa
i Hastingsa z rozkladu o gestosci (8) zadaniem zbyt trudnym juz przy umiarko-
wanych warto$ciach n. Zatem Osiewalski (2009) proponuje, a Osiewalski i Pajor
(2009) praktycznie stosuja, zastapienie estymacji parametréw macierzowych:
0 — ocenami MNK z modelu VAR(1), A — empiryczng macierza kowariancji
reszt MNK. Ze wzgledu na trudnosci z doborem wtasciwego mechanizmu po-
mocniczych losowan i szybko rosnacy czas obliczen, takie przyblizone podejscie
bayesowskie staje sie niezbedne, gdy modelujemy lacznie wiecej niz 5 lub 6 sze-
regéw czasowych. Bedzie ono w tej pracy poréwnane z dokladnym wnioskowa-
niem dla nowego modelu z trzema procesami ukrytymi.

3. LACZNE MODELOWANIE ZMIENNOSCI
SZESCIU SZEREGOW CZASOWYCH

W tej czedci przedstawiamy wyniki bayesowskiego modelowania dziennych pro-
centowych logarytmicznych stéop zwrotu (stop zmian) szesciu szeregéw czaso-
wych facznie. Dwa szeregi reprezentujg indeksy gieldowe WIG i S&P500 (rynki
akcji) i ten sam okres, co w poprzednich pracach (w celu zachowania poréw-
nywalnosci czesci wynikéw — zob. Osiewalski, Pajor, Pipien, 2007; Osiewalski
i Pajor, 2009; Osiewalski i Osiewalski, 2011). Dwa szeregi pochodza z rynkéw
metali szlachetnych — dotycza cen zlota i srebra w tamtym okresie (London Fix,
USD/oz); zob. Osiewalski i Osiewalski (2011). Dwa szeregi przedstawiaja ceny
ropy naftowej (Brent Spot Price, USD/Barrel) i gazu ziemnego (Henry Hub Gulf
Coast Natural Gas Spot Price, USD/MMBTU).

Synchronizacja n=6 szeregdw pozostawila T=1656 obserwacji dla stop
zmian, ktére przedstawiono na Rys. 1. Przyjeto model hybrydowy (1)—(5) z 3 pro-
cesami ukrytymi (n;=n,=mn3=2). W Tabelach 1 i 2 zebrano statystyki opisowe
danych.

Zmienno$¢ indekséw gietldowych, cen metali i cen surowcéw paliwowych
jest wyraznie inna. W stosunku do stép zmian cen metali, stopy zmian indek-
sow z rynku akgcji charakteryzuja sie zdecydowanie mniejsza (co do modutu)
skosnoscig i kurtoza, sg tez slabo miedzy soba skorelowane. Slaba korelacja
stop zmian dotyczy tez cen ropy i gazu, jednak rozproszenie obu tych stop jest
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

WIG
T T T T T T T T
1999-01-05 1999-12-29 2000-12-29 2002-01-03 2003-01-14 2004-01-09 2005-01-19 2006-02-01
S&P500
T T T T T T T T
1999-01-05 1999-12-29 2000-12-29 2002-01-03 2003-01-14 2004-01-09 2005-01-19 2006-02-01
GOLD
T T T T T T T T
1999-01-05 1999-12-29 2000-12-29 2002-01-03 2003-01-14 2004-01-09 2005-01-19 2006-02-01
SILVER
T T T T T T T T
1999-01-05 1999-12-29 2000-12-29 2002-01-03 2003-01-14 2004-01-09 2005-01-19 2006-02-01
OIL
T T T T T T T T
1999-01-05 1999-12-29 2000-12-29 2002-01-03 2003-01-14 2004-01-09 2005-01-19 2006-02-01
GAS
T T T T T T T T
1999-01-05 1999-12-29 2000-12-29 2002-01-03 2003-01-14 2004-01-09 2005-01-19 2006-02-01

Rysunek 1. Modelowane dzienne procentowe stopy zmian (8.01.1999-1.02.2006)
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duze, a kurtoza w przypadku gazu jest ogromna. Warto wyjasni¢, ze wielko§¢
kurtozy w przypadku gazu ziemnego wynika ze skoku cenowego (z 8 do 22
USD/MMBTU), a nastepnie powrotu do wielkosci go poprzedzajacej, w dniach
23-27 lutego 2003. Wedlug raportu Staff Investigating Team (Federal Enerqy Regula-
tory Commission, 23 czerwca 2003) bylo to podyktowane splotem wielu czynnikéw
destabilizujacych rownowage popytu i podazy na rynku gazu. Z jednej strony
zimny front okalajacy wschodnig cze$¢ USA po bardzo mroznej zimie spowodo-
wal znacznie wigksze zuzycie gazu niz przewidywano na t¢ pore roku. Z drugiej,
nie dos¢ ze rezerwy gazu zostaly przez owa zime w duzej mierze skonsumo-
wane, to zimny front spowodowal zamarzniecie czesci studni wydobywczych,
przez co uniemozliwit wydobycie gazu w potudniowo-wschodniej czesci USA.

Tabela 1
Statystyki opisowe dziennych procentowych stép zmian (1 =6, T = 1656)

szereg (stopy zmian) §rednia | odch. st. skosnos¢ kurtoza
WIG 0.0626 1.3686 0.0703 5.5488
S&P500 0.0018 1.2233 0.1160 5.0695
GOLD 0.0413 0.9540 0.6527 11.3989
SILVER SO1199-1.02.2000 0.0415 | 15580 | —0.6256 | 9.4357
OIL 0.1117 2.5474 —0.5465 6.9719
NAT.GAS 0.0873 5.1060 0.3954 28.3150

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 2
Wspdlczynniki korelacji dziennych procentowych stép zmian (n =6, T = 1656)
WIG S&P500 | GOLD | SILVER OIL NATGAS

WIG 1

S&P500 0.1745 1

GOLD —0.0467 —0.0984 1

SILVER 0.0546 —0.0417 0.4928 1

OIL 0.0066 —0.0440 0.0743 0.0242 1

NAT.GAS —0.0124 —0.0149 0.0701 0.0273 0.1785 1

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Aby zobrazowa¢ podobienstwo dynamiki stép zmian postuzono sie analizg
skupieni, dokonana na podstawie wspoélczynnikéw korelacji podanych w Tabeli 2.
Najwieksze podobienstwo wykazywaly w badanym okresie stopy zmian cen
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zlota i srebra (zob. Rys. 2); znaczaco mniejsze cechowalo stopy zmian indekséw
gieldowych, tworzacych drugie skupienie, oraz zmian cen ropy i gazu, tworza-
cych skupienie trzecie. Wystepowanie tych trzech skupiei w sposéb nieformalny
potwierdza zasadno$¢ uzycia modelu z trzema procesami ukrytymi, po jednym
dla pary o podobnej dynamice zmian.

1.2

0.8

0.4

o

Zrédlo: opracowanie wlasne.

GOLD
SILVER
OlL
GAS
WIG
SP500

Rysunek 2. Podobiefistwo dziennych procentowych stép zmian (metoda Warda)

W Tabeli 3 pokazujemy logarytmy dziesietne czynnika Bayesa, uzyskane
przez zastgpienie wartosci brzegowych gestoSci macierzy obserwacji ich symula-
cyjnymi ocenami Newtona i Raftery’ego. Wyniki wskazuja, ze pojedynczy proces
ukryty to w rozwazanym przypadku za malo, bo model MSF-SBEKK (na nim
oparty) jest ok. 10"'® razy mniej prawdopodobny a posteriori (przy réwnych szan-
sach a priori) niz model obecnie proponowany. Jeéli do nowego modelu wpro-
wadzamy ad hoc oceny MNK parametréw macierzowych (nie prowadzimy dla
nich formalnego wnioskowania), to i tak nowy model — z taka silna (i niezbyt
trafng) restrykcja na wiekszos$¢ parametréw — jest ok. 10 razy bardziej prawdo-
podobny a posteriori niz dokladnie szacowany model MSF-SBEKK. Cena pelnej
bayesowskiej estymacji modelu z 3 procesami ukrytymi jest duza, bo czas obli-
czen siega granicy praktycznej stosowalnosci takiej specyfikacji, i to przy tylko 6
szeregach czasowych i liczbie obserwacji niewielkiej jak na dane dzienne. Nawet
wstepne zastosowanie MNK dla wigekszosci parametréw nie skraca dostatecznie
czasu obliczef, co moze stwarzac istotne ograniczenia dla wykorzystania modelu
z 3 procesami ukrytymi. Trudno wyobrazi¢ sobie jego uzycie w analizie portfela
50 akgji, ktory rozwazali Osiewalski i Pajor (2010, 2011), opisujgc zmienno$¢ za
pomoca modelu MSF-SBEKK z ocenami MNK. Nasz nowy model moze by¢ jed-
nak przydatny w badaniu efektu zarazania na niewielu rynkach, reprezentowa-
nych przez gléwne ceny lub indeksy cenowe (jak w obecnym przykladzie).
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Tabela 3

Bayesowskie poréwnanie hybrydowych modeli MSV dla 6 szeregéw danych

Model Liczba swobodnych
VAR() + M; parametrow log10(Bnowy,) czas obliczen
' (i zm. ukrytych)

NOWY (dokladnie) 72 (+3T) 0 26 h 3 min
NOWY .
(z MNK) 9(+37) 64 16 h 14 min
MSF-SBEKK typ I .
(doktadnie) 68 (+1) 118 7 h 53 min
MSF-SBEKK typ I .
(z MNK) 5(+7) 155 2 h 32 min

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Nalezy zwrdci¢ uwage na wartosci oczekiwane (i — w nawiasach — odchyle-
nia standardowe) a posteriori parametréw nowego modelu:

[ 0.073 | _
(0.027) [0.028  0.282 0.058 0.023 -0.002 -0.010
0.025 (0.024) (0.029) (0.035) (0.019) (0.011) (0.005)
(0.025) 0.028 —-0.051 0.040 -0.024 -0.003 -0.002
(0.021) (0.026) (0.032) (0.017) (0.010) (0.005)
0.010 0.023 -0.011 -0.038 -0.001 O. 008 0. 004
E(5' ) _ (0.018) E(A' ) _ | (o.014) (0.015) (0.029) (0.016) (0.007) (0.003)
—0.0151 0.035 0.003  0.254 -0.202 0.013 —-0.001
(0.027) (0.019) (0.021) (0.043) (0.029) (0.010) (0.005)
0.031 0.070 -0.044 0.019 0.022  -0.007
0.187 (0.043) (0.047) (0.057) (0.034) (0.026) (0.014)
(0.0s2) 0.037 0036 —0.143 0002 0004 0.013
0.079 L (0.060) (0.069) (0.092) (0.053) (0.038) (0.026) |
(0.072) |
0.012
96%174)7 (0.005)
E(¢)=|0503|. Al )]=El(0?)]=| Wb |
0.613 0.281
(0.102) (0.069)
(1913 0.312 -0.054 0.027 -0.027 -0.022]
(0.655) (0.127) (0.041) (0.060) (0.126) (0.188)
1454 -0.064 -0.031 -0.123 -0.095
(0.518) (0.037) (0.054) (0.113) (0.163)
0.469 0329 0.119 0.144
E(A) — (0.044) (0.045) (0.071) (0.109)
1.026 —-0.052 0.060 |’
(0.104) (0.107) (0.162)
5192 1.634
(0.474) (0.369)
10.298
L (1.034) |

)= Q31 50 =038, £06) =338

-
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pogrubiona czcionka zapisano wartosci oczekiwane tych parametrow, w przy-
padku ktérych warto$¢ zerowa nie miesci si¢ w przedziale miedzy kwantylami
a posteriori na poziomie 0.025 i 0.975 (w tym sensie sg to parametry istotnie r6zne
od zera).

Skupianie sig istotnych parametréw macierzy A w osobne bloki, odpowiada-
jace rynkom akcji, metali i surowcéw paliwowych, moze nasuwac przypuszcze-
nie, ze laczne modelowanie wybranych szesciu szeregéw jest zbedne. Z drugiej
strony, elementy macierzy A nie potwierdzajg tego przypuszczenia — wplyw
opdznionej stopy zmian ceny ropy naftowej na biezaca stope zmian indeksu
S&P500 wydaje sie istotny. W celu formalnej weryfikacji tego przypuszcze-
nia oszacowano trzy odrebne modele MSF-SBEKK; w tym przypadku zaklada
sie calkowita niezaleznos¢. Okazuje sig, Ze lgczny model hybrydowy (z trzema
procesami ukrytymi dla szeSciu szeregdw) jest ok. 10°° razy bardziej prawdopo-
dobny a posteriori niz trzy odrebne modele. Poréwnujac to z wynikami w Tabeli 3
stwierdzamy z kolei, ze trzy odrebne modele sa ok. 102 razy bardziej praw-
dopodobne niz Iaczny model z jednym procesem ukrytym. Okazuje sie zatem,
ze odrebne procesy ukryte sa wazniejsze dla wyjasnienia zmiennosci tych sze-
regdéw niz laczne modelowanie z jednym tylko procesem ukrytym. Model naj-
lepszy wérdéd rozwazanych zapewnia i Iaczny opis, i pewna odrebnosé. Jego
adekwatno$¢ wyjasniajg przebiegi warunkowych wspoétczynnikéw korelacji mie-
dzy dziennymi stopami zmian indeksu S&P500 i cen zlota lub ropy naftowej; na
Rys. 3 i 4 podano wartosci oczekiwane (+ dwa odchylenia standardowe) a poste-
riori. Warunkowe korelacje pozostaja niezerowe (dodatnie lub, czesciej, ujemne)
przez dlugie okresy, wigc zmiennos¢ na réznych rynkach nie jest niezalezna. Na-
tomiast srednia warto$¢ oczekiwana a posteriori warunkowych wspélczynnikéw
korelacji (z S&P500) jest réwna dla cen zlota —0.0806 (przy Srednim odchyleniu
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Rys. 3. Wartosci oczekiwane a posteriori warunkowego wspolczynnika korelacji stop zmian:
indeksu S&P500 oraz ceny zlota
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rys. 4. Wartosci oczekiwane a posteriori warunkowego wspolczynnika korelacji stép zmian:
indeksu S&P500 oraz ceny ropy naftowej

standardowym a posteriori réwnym 0.1001), wiec nie r6ézni sie znaczaco od em-
pirycznej korelacji obu szeregéw (—0.0984); w przypadku ropy mamy —0.0438
(0.0755) wobec bardzo podobnej, bliskiej zeru empirycznej korelacji (—0.0440).
Wnioskowanie o warunkowych wspélczynnikach korelacji miedzy stopami
zmian cen na rozwazanych rynkach potwierdza, ze sa miedzy nimi zwykle dos¢
stabe, ale jednak istotne zaleznosci. Znaczace ujemne skorelowanie miedzy in-
deksem S&P500 oraz cenami zlota i ropy zachodzilo w II polowie 2001 roku,
$wiadczac o istniejacej wtedy mozliwosci dywersyfikacji ryzyka inwestycji.

Na Rys. 5 pokazano wartosci oczekiwane a posteriori warunkowych odchy-
len standardowych, a na Rys. 6 ich skladowej ukrytej \/g—,, (1=1,2,3). Zmiennos¢
indekséw gieldowych (mierzona warunkowym odchyleniem standardowym)
jest znacznie mniej wahliwa niz zmienno$¢ cen metali. Bardziej nieregularny
jest przebieg drugiego procesu ukrytego, z gwaltownymi wybuchami powy-
zej wyjsciowego poziomu 1. Duze réznice w przebiegu proceséw ukrytych sa
zgodne z warto$ciami oczekiwanymi a posteriori ich parametréw, bardzo od sie-
bie odlegtymi. Dla ¢; mamy 0.977, tj. silna autokorelacje procesu In(g;), o bez-
warunkowej wariancji ok. 0.012/(1-0.977%) = 0.264. Dla ¢, mamy 0.503, co oznacza
staba autokorelacje In(g,), przy wariancji ok. 0.645, czyli relatywnie duzej. Dla ¢;
mamy 0.613, umiarkowana autokorelacje In (g;3), przy wariancji ok. 0.450, czyli tez
umiarkowanej. Procesy ukryte maja istotny udzial w opisie zmiennosci szesciu
szeregdw czasowych, a odmienno$¢ ich przebiegu wyjasnia ogromna przewage
nowego modelu hybrydowego nad modelem MSF-SBEKK (z jednym procesem
ukrytym dla wszystkich szeregow).
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Rys. 5. Wartosci oczekiwane (+ dwa odchylenia standardowe) a posteriori warunkowych odchylen
standardowych
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rys. 6. Wartosci oczekiwane (+ odchylenie standardowe) a posteriori pierwiastkéw zmiennych
ukrytych
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4. UWAGI KONCOWE

Celem pracy byla prezentacja nowego wielowymiarowego hybrydowego modelu
stochastycznej zmiennosci (lub wariangji), jego bayesowskiej analizy statystycz-
nej i praktycznej przydatnosci w lacznym opisie zmiennosci cen na ré6znych ryn-
kach. Nowy model, wykorzystujacy warunkowa strukture korelacyjng SBEKK
i trzy procesy ukryte, pozwala na adekwatne i oszczedne ujecie dynamiki stép
zwrotu dla wielu aktywoéw, ktére mozna podzieli¢ w sposob naturalny na trzy
grupy-

Dalsze badania powinny mie¢ na celu uogélnienie modelu na dowolng (cho¢
w praktyce niewielka) liczbe odrebnych grup aktywoéw, a takze do sprawdzenia
jego przydatnosci w przypadku duzej Iacznej liczby aktywow. W szczegolnosci
wazny jest wstepny podzial portfela na kilka grup aktywéw o podobnej dyna-
mice cen, a nastepnie pordwnanie analizy ryzyka duzego portfela, przeprowa-
dzanej za pomoca modelu z jednym procesem ukrytym (zob. Osiewalski i Pajor,
2010, 2011) oraz za pomoca specyfikacji o kilku procesach ukrytych. Innym kie-
runkiem mozliwych zastosowan jest analiza powigzan zmiennosci na wielu
rynkach (finansowych, metali, surowcéw energetycznych i innych) w okresie
ostatniego kryzysu o charakterze globalnym. Odmiennym polem badan meto-
dycznych i empirycznych jest bayesowskie poréwnanie najnowszych specyfi-
kacji MSV: naszych hybrydowych (zawierajacych elementy struktur MGARCH)
oraz tych, ktére zaproponowali Philipov i Glickman (2006) oraz Gourieroux, Ja-
siak i Sufana (2009).
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Autorzy wyrazaja szczeg6lng wdzigcznos$¢ Annie Pajor (za wprowadzanie w nie-
fatwa tematyke modeli MSV) oraz Blazejowi Mazurowi (za zwrdcenie uwagi na
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ABSTRACT

An ability to generate consistent results is the most critical operational feature of every method.
The objective of the present paper was to demonstrate the results of the study conducted within
the Ministry of Science and Higher Education Grant NN111345138 (Methodology of multicriteria com-
parative analysis of elements), regarding the relationship between the level of inconsistency of the
AHP results, measured by Consistency Ratio (CR), and number of the compared criteria. Experi-
ment involved analysis of 3-8 characteristics of selected objects (laptop, printer, public transport,
mobile phone, flat and food store). The results showed that the analysis of as few as 3 characteri-
stics resulted in a very high fraction of inconsistent opinions (more than 50%). In case of 6,7 and 8
characteristics this fraction exceeded 80%.
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analytic hierarchy process (AHP), analytic network process (ANP), consistency ratio (CR),
Multiple criteria decision analysis

analityczny proces hierarchiczny (AHP), analityczny proces sieciowy (ANP),
zgodnos$¢ wynikéw (CR), wielowymiarowa analiza poréwnawcza (WAP)

1. WPROWADZENIE

Metoda Analitycznego Procesu Hierarchicznego (AHP — Analytic Hierarchy Pro-
cess) oraz Analitycznego Procesu Sieciowego (ANP — Analytic Network Process)
to jedne z najpopularniejszych na Swiecie wielokryterialnych narzedzi wspoma-
gajacych podejmowanie decyzji. Zostaly one zaproponowane w latach 70 XX w.
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przez amerykanskiego matematyka, TL. Saaty’ego. U podstaw metody AHP lezy
zalozenie, ze wiekszo$¢ zlozonych probleméw decyzyjnych mozna rozlozy¢ na
czynniki pierwsze i przedstawi¢ w postaci drzewa hierarchicznego (struktury
hierarchicznej). Struktura hierarchiczna podlega nastepnie analizie poprzez do-
konanie poréwnan parami poszczegolnych jej elementéw oraz obliczeniu odpo-
wiednich wspoélczynnikow wagowych. W ten sposéb metoda AHP porzadkuje
warianty decyzyjne od optymalnego do najmniej pozadanego, tym samym ula-
twiajac podjecie decyzji co do wyboru ktéregos z nich. Poszczegdlne etapy tej
metody zostaly w sposéb syntetyczny omdwione w dalszej czesci pracy.

Problem decyzyjny nie zawsze mozna zaprezentowaé w postaci drzewa hie-
rarchicznego, ktore nie uwzglednia pewnych ztozonych relacji, jak np. sprzezenia
zwrotnego pomiedzy poszczegdlnymi elementami. Dlatego tez zostalo opraco-
wane inne narzedzie — ANE ktdre stanowi rozszerzenie metody AHE uwzgled-
niajace r6znego rodzaju powigzania pomiedzy oraz wewnatrz poszczegdélnych
grup kryteriéw i subkryteriow. Metoda ANP nie jest przedmiotem rozwazan ni-
niejszego artykulu, ale nalezy podkresli¢, ze analiza danych w przypadku oby-
dwu metod oparta jest na tej samej, uniwersalnej procedurze postepowania, po-
legajacej na dokonywaniu poréwnan parami miedzy sobg wszystkich elementéw
modelu przy uzyciu fundamentalnej skali Saaty’ego. Procedury te generuja jed-
nak szereg probleméw, zaréwno na poziomie budowy modelu jak i analizy, ktére
w praktyce prowadza do niskiej wiarygodnosci wynikéw. Sg to m.in. nadmierne
uproszczenie rzeczywistosci w modelu hierarchicznym, agregacja wynikéw AHP
w grupowym podejmowaniu decyzji, zmiana wynikéw na skutek pojawienia sie
dodatkowego elementu w modelu oraz trudno$¢ w uzyskaniu spdjnych (zgod-
nych) wynikow. Przyklady wybranych probleméw zostaly oméwione np. w [Ste-
fanéw & Prusak 2011].

Problem dotyczacy trudnosci w uzyskaniu zgodnych (sp6jnych) wynikow,
szczegOlnie gdy dokonywana jest duza liczba poréwnan, jest najpowazniej-
szym zarzutem wobec AHP/ANP. Tymczasem zdolno$¢ do generowania nie-
sprzecznych wynikéw jest krytyczna wlasciwoscia operacyjna kazdej metody.
Dostrzegajac ten problem, twoérca narzedzi AHP/ANP zaproponowal specjalny
wskaznik zgodnosci (wspotczynnik CR — Consistency Ratio), za pomoca ktérego
na kazdym etapie analizy kontrolowana jest sp6jnos¢ (zgodnos¢) otrzymanych
rezultatow. Jesli sa one niespdjne, badanie nalezy powtdrzy¢ badz odrzucié.
Nasuwa si¢ w zwigzku z tym pytanie, jak czgsto takie niezgodnoSci sie zdarzaja
i od czego zaleza. Wyniki badani przedstawione w niniejszym artykule, prowa-
dzone w ramach Grantu MNiSW NN111345138: Metodologia wielokryterialnej ana-
lizy pordwnawczej obiektdw, sg jedng z nielicznych prob udzielenia odpowiedzi na
to pytanie. Istnieje bowiem bardzo wiele publikacji dotyczacych tego problemu,
ale wiekszo$¢ z nich prébuje rozwiaza¢ go od strony analitycznej. Nie sa znane
autorom zadne proby badania od strony empirycznej poziomu niezgodnosci wy-
nikdow AHP w zaleznosci od takich czynnikéw jak np. sposéb prezentacji danych
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i administrowania ankiety, liczba poréwnywanych elementéw oraz liczba stopni
na skali poréwnan'.

Prowadzenie badan dotyczacych kluczowych wilasciwosci operacyjnych
AHP/ANP jest szczego6lnie wazne ze wzgledu na rosnaca w $wiecie popularnosé
tych metod, zar6wno w nauce, jak i w praktyce. Mimo, iz majg one wielu kryty-
kow, ktérzy zwracajq uwage na ich powazne niedociagniecia, to w bazach czaso-
pism wysokopunktowanych mozna znalez¢ ogromna liczbe artykuléw na temat
aplikacji AHP/ANP w réznych obszarach. Zadna inna wielokryterialna metoda
wspomagajaca decyzje (np. VDA, Electre, Promethe) nie doczekala sie takiej
liczby publikacji. Po metody AHP/ANP coraz czesciej siegaja tez praktycy. Duza
popularno$é¢ AHP/ANP w poréwnaniu do innych wielokryterialnych metod po-
dejmowania decyzji wynika m.in. z tego, ze metody te pozwalaja w prosty spo-
sob zdekomponowac zlozony problem decyzyjny i zanalizowa¢ go, w wyniku
czego otrzymuje sie konkretne wyniki liczbowe wskazujace optymalny wariant
decyzyjny. Ponadto, posiadaja one latwo dostepne dla uzytkownika oprogramo-
wanie komputeréw? Duza liczba zastosowan wymaga zwrdcenia szerszej uwagi
na wiarygodno$¢ obliczen, ktére moga mie¢ potem wplyw na realne decyzje.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie rezultatow badan dotycza-
cych zaleznosci pomiedzy poziomem niezgodnosci wynikéw AHE mierzonym za
pomoca powszechnie stosowanego wspolczynnika CR, a liczbg poréwnywanych
elementéw. Dokonano tego za pomoca eksperymentu, obejmujacego analize od
5 do 8 wlasciwosci réznych obiektéw. Przedstawiono rowniez czastkowe badania
dotyczace 3 kryteriow.

W pierwszej czedci pracy krétko przedstawiono zasady dzialania metody
AHP Druga czes¢ artykulu koncentruje sie na prezentacji uproszczonej metody
szacowania wspOlczynnika zgodnosci poréwnan CR. Kolejna czg$¢ pracy stanowi
syntetyczny przeglad Swiatowej literatury dotyczacej AHP/ANE ze szczegdlnym
naciskiem na metodologiczne aspekty tych metod. Prace konczy opis, omowienie
wynikoéw eksperymentu oraz wnioski i implikacje dla przysztych badan.

2. ZASADY DZIALANIA METODY AHP

Etapy analizy AHP oraz ich podstawy matematyczne mozna znalez¢ praktycznie
w kazdym podreczniku i artykule T Saaty’ego oraz kazdej publikacji dotyczacej
metod AHP/ANP Wiele z nich odwoluje sie takze do tzw. 7 filaréw AHP [Saaty

! Wplyw tych czynnikéw na zgodno$¢ wynikéw AHP uzyskanych na podstawie poréwnan do-
konywanych na skali wielostopniowej stanowi przedmiot badan ww. grantu MNiSW NN111345138:
Metodologia wielokryterialnej analizy pordwnawczej obiektéw oraz grantu NCN 2011/01/D/HS4/04006: Czynniki
wplywajgce na zgodnos¢ pordwnarn parami w metodach analitycznego procesu hierarchicznego i sieciowego (AHP/
ANP).

2 ExpertChoice przeznaczone tylko dla AHP oraz SuperDecisions, przeznaczone dla ANF ale mozna
go rowniez stosowac dla modeli AHP
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2001]. Informacje te sa rowniez w przystepny sposob przekazane w artykulach
publikowanych w jezyku polskim [np. Adamus 2006]. Przyklad najprostszej
i najczesciej konstruowanej struktury hierarchicznej zostal zaprezentowany na
rys. 1. Sklada sie ona z kilku poziomoéw, z ktérych najwyzszy to cel gtéwny pro-
blemu decyzyjnego. Na realizacje tego celu wplywaja polozone o poziom nizej
kryteria, a te z kolei s zalezne od odpowiadajacych im subkryteriéw (czynni-
kéw). Na samym dole znajdujq sie warianty decyzyjne (zwane réwniez ,alter-
natywami”). W tak zbudowanym modelu ostateczna decyzja polega na wyborze
tego wariantu decyzyjnego, ktéry w najwyzszym stopniu spelnia najwazniejsze
subkryteria oraz kryteria.

CEL GLOWNY
T
Kryterium 1 Kryterium 2 Kryterium 3
Subkryterium Subkryterium Subkryterium
A1 A2 A3
T T T
Subkryterium Subkryterium Subkryterium
B1 B1 B3
N N S
Subkryterium Subkryterium Subkryterium
C1 C1 C3
T T — T —
Subkryterium
D1
T —

Wariant 1 Wariant 1 Wariant 1

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie np. [Saaty 1994].

Rys. 1. Przykiad struktury hierarchicznej w modelu AHP

Waznos¢ poszczegblnych elementéw wzgledem siebie wyznaczana jest przez
dokonanie ich poréwnan parami. Poréwnania te dokonywane sg z uzyciem tzw.
fundamentalnej skali poréwnan Saaty’ego, gdzie przewaga jednego elementu
nad drugim oznaczana jest od ,takiego samego znaczenia” (=1), poprzez ,slaba
przewage” (=3), ,mocna przewage” (=5), ,bardzo mocng przewage” (=7) az
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do ,absolutnej/ekstremalnej przewagi” (=9). W przypadku, gdy osoba ocenia-
jaca nie jest zdecydowana do konica, mozna do skali wprowadzi¢ liczby posred-
nie (2,4,6,8). Poréwnania dokonywane sa na zasadzie odwrotnosci: jesli element
A jest 3 razy lepszy od B, to B stanowi 1/3 elementu A. W sumie skala daje az
17 mozliwosci. Tak wyrazone opinie wprowadzane sg do kwadratowej macierzy
A poréwnan parami o wymiarach (n X n), gdzie n jest liczba poréwnywalnych
kryteriow. Macierz ta stanowi gléwne narzedzie analizy metody AHP [np. Saaty
1996]:

1 v iy

A= 1/:012 1 a:2n 1)

Vay, 1/ay, - 1

Taka macierz konstruowana jest na kazdym poziomie modelu AHP. W mo-
delu zaprezentowanym na rys. 1, w pierwszej kolejnosci budowana jest macierz
stuzaca analizie waznosci kryteriow wzgledem celu gtéwnego. Nastepnie budo-
wane sa macierze dla analizy znaczenia subkryteriéw w stosunku do wlasciwych
im kryteriow. Macierzy tych jest tyle, ile w modelu jest ,klastrow” zaleznosci kry-
terium-subkryteria. Dla kazdej macierzy obliczane sa tzw. wektory priorytetow
W (wy, wy, w;), ktdre okreslane sa takze jako wspolczynniki wagowe (wagi), i ktére
wskazuja relatywng wazno$¢ poréwnywanych elementéw. Poniewaz uzyskanie

Tabela 1

Obliczanie wspolczynnikéw wagowych (priorytetow)

Srednia geometryczna Priorytety (wagi)
T w;

3
1 a a3 Y1Xa,Xags 7‘1/2’"1

3
1/a12 1 ﬂZS 31/ l/a]z X 1 X 6123 rZ/Zn

1/(113 1/6123 1 3\/1/013X1/023X1 r3/

3

3
r; Zw,-=1

1 i=1

1

Zrédto: na przyklad [Adamus & F.asak 2009].
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doktadnych wynikéw wymaga wykonania szeregu skomplikowanych procedur
matematycznych dla kazdej macierzy’, w literaturze dotyczacej AHP pokazane
sa uproszczone metody obliczania, za pomoca ktérych uzyskuje sie zblizone wy-
niki. Do najczesciej stosowanych nalezy obliczanie za pomoca $redniej geome-
trycznej, gdzie stopienn pierwiastka réwny jest liczbie porownywanych elemen-
tow [np. Adamus & Lasak 2009]. Poszczegolne wartosci tak obliczonego wektora
macierzy A sa normalizowane, dajac wektory priorytetow w;, w,, w;. Procedura
ta zostala przedstawiona w tabeli 1.

Powyzsza procedura musi by¢ przeprowadzona dla kazdej macierzy. Wsp61-
czynniki wagowe (priorytety) okreslaja wzgledna waznosé elementéw decyzyj-
nych na kazdym poziomie modelu hierarchicznego. Sg to tzw. priorytety lokalne,
czyli wartosci obejmujace relacje wzgledem elementu polozonego jedynie
o jeden poziom wyzej w strukturze hierarchicznej. Priorytety globalne okreslaja
stopienn waznosci elementéw wzgledem elementu zlokalizowanego w hierarchii
0 wigcej niz jeden poziom wyzej, np. znaczenie subkryteriow w odniesieniu do
celu. Ich wartosci globalne oblicza sie poprzez przemnozenie wartosci priorytetu
dla relacji subkryterium-kryterium przez wartos¢ wlasciwego priorytetu kryte-
rium-cel. Tak przeprowadzona procedura nie gwarantuje jednak wiarygodnosci
ostatecznych wynikéw. Metody AHP/ANP wymagaja bowiem na kazdym etapie
analizy obliczenia tzw. wspdlczynnika niezgodnosci CR (Consistency Ratio), ktéry
wskazuje na zgodnos$¢ uzyskanych poréwnan. Procedura ta zostala w skrocie
omoOwiona ponize;j.

3. WEASCIWOSCI OPERACY]NE: )
ZDOLNOSC GENEROWANIA ZGODNYCH WYNIKOW

Podstawowa wlasciwoscig operacyjna kazdej metody jest zdolnos¢ do generowa-
nia niesprzecznych, czyli zgodnych, logicznych rezultatow. Wyniki analizy struk-
tury hierarchicznej, wedlug procedury przedstawionej w poprzednim rozdziale,
tylko wtedy sa wiarygodne, a wiec dajace rzetelng wskazéwke do podjecia decy-
zji, kiedy zostaje spetniony warunek zgodnosci ocen. Wsp6tczynnik zgodnosci
nie moze przekracza¢ 10% (CR<0,10)*. Podobnie jak w przypadku priorytetow,
obliczanie wspoélczynnika CR nastepuje automatycznie przy korzystaniu z odpo-
wiedniego oprogramowania AHP/ANP (ExpertChoice, SuperDecisios). Podstawa
do obliczenia CR jest wyznaczenie najwiekszej wartosci wlasnej (4,,,) macie-
rzy A. W uproszczony sposéb oblicza sie ja jako sume iloczynéw sumy wartosci
poréwnan w kazdej kolumnie macierzy A oraz odpowiedniego dla danego ele-
mentu wspodlczynnika wagowego. Korzystajac z oznaczen zapisanych w tabeli 1,
uproszczona formule mozna przedstawic¢ w nastepujacy sposob:

3 Oprogramowanie ExpertChoice i SuperDecisions wykonuja te obliczenia automatycznie.
* Szerzej na temat wartodci ,granicznej” mozna znalez¢ np. w [Saaty & Vargas 1982].
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Anax = (1 +1/Clzl +1/a31)'W1 +(a12+ 1 +1/a32)'W2+(al3+az3 + 1>'W3 (2)

Kolejnym krokiem jest obliczenie tzw. indeksu niezgodnosci (Inconsistency
Index — IC) jako ilorazu réznicy najwigkszej wartosci wlasnej macierzy i liczby
poréwnywanych elementéw? (1) przez réznice (n — 1):

IC=Apn—n)/(n—1) (3)

Na samym koncu obliczamy wspdélczynnik CR poprzez podzielenie IC przez
stablicowana wartos¢ RI:

CR = IC/RI 4)

Stablicowane wartosci RI zostaly wygenerowane przez Saaty’ego na podsta-
wie symulagji dla 500 000 macierzy, i w zaleznosci od liczby poréwnywanych ele-
mentéw wynosza np.:
dlan =3,RI =0,52;
dlan =4, RI =0,89;
dlan =5,RI =111,
dlan =6,RI =1,25;

Wartosci RI dla wigkszej liczby 7, jak i dokladniejszy opis sposobu ich genero-
wania, mozna znalez¢ np. w [Alonso & Lamata 2006]. Jesli CR przekroczy wartos¢
0,10, poréwnania nalezy uznac za niezgodne, a analiz¢ nalezy powtorzy¢ [Saaty
2008]. Poniewaz powtarzanie analizy jest bardzo czasochlonne, wielu badaczy
proponowalo stosowanie réznych algorytmoéw majacych na celu zredukowanie
wartoéci CR przy minimalnej ingerencji (zmianie) danych (poréwnan) pierwot-
nych. Poniewaz w kazdym przypadku ,sztucznej” redukcji wspéiczynnika zgod-
nosci zawsze nastepuje zaburzenie pierwotnych poréwnan, najlepiej jest uzyskac
maksymalnie zgodne wyniki juz na etapie gromadzenia danych, czyli dokony-
wania poréwnan parami. Aby to sie udalo, zaleca si¢ poréwnywanie nie wigcej
niz 7 = 2 elementéw w jednej macierzy, gdyz tyle wlasnie poréwnan jest w stanie
dokona¢ przecietny czlowiek zachowujgc wymagany poziom spdjnosci [Saaty &
Ozdemir 2003, Miller 1956].

4. PRZEGLAD LITERATURY DOTYCZACE] AHP/ANP

Istnieje bardzo wiele publikacji na temat wielokryterialnych metod wspomaga-
jacych procesy podejmowania decyzji w réznych obszarach nauki i praktyki.
Oprocz metod AHP/AND nalezg do nich m.in. Electre, Promethe, VDA. Jak zo-

° Im bardziej najwieksza warto$¢ wlasna macierzy zblizona do 7, tym mniejszy wspélczynnik CR
[Saaty 2008].
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stalo wczesniej wspomniane, metody AHP/ANP ciesza sie zdecydowanie naj-
wiekszg popularnoscia w poréwnaniu do innych metod, o czym $wiadczy duza
(i wciaz szybko rosnaca) liczba publikacji dotyczacych tych metod w najwiek-
szych bazach czasopism naukowych, takich jak np. ScienceDirect, Wiley, Scopus.
Korzystajac tylko z wyszukiwarki bazy ScienceDirect, wpisano nastepujace stowa
kluczowe: ,analytic hierarchy process”, ,analytic network process”, ,ahp”, ,anp”.
Hasto ,analytic hierarchy process” wygenerowalo 20290° artykutéw, natomiast
jego skrét ,ahp” 108817. Publikacji na temat ANP jest znacznie wiecej, nalezy jed-
nak wzig¢ pod uwage fakt, iz prawie w kazdym artykule dotyczagcym ANP znaj-
duje sie odniesienie do metody AHP Jak bowiem wcze$niej wspomniano, ,fun-
dament” tych metod, 9-stopniowa skala poréwnan Saaty’ego, jest uniwersalny
dla obydwu metod. Stowo kluczowe ,analytic network process” spowodowalo
znalezienie az 45890° publikacji, natomiast ,anp” dalo 18882’ rezultatow. Jeszcze
pot roku temu liczby te byly $rednio o kilkaset pozycji nizsze, na przykiad dla
hasta ,analytic network process” liczba znalezionych publikacji wynosila 41000".
Poréwnujac czestos¢ wystepowania artykuléow na temat AHP/ANP z innymi me-
todami wspomagania decyzji, ,vda” jako stowo kluczowe w tej samej bazie daje
2093" rezultatow, ,electre” 1241'2, natomiast ,promethe” zaledwie 23". Co wiecej,
warto$ci te nie zmienily sie znaczaco w poréwnaniu ze stanem sprzed p6t roku'.
Nalezy ponadto wzig¢ pod uwage fakt, ze czgs¢ z tych artykuléw zawiera takze
odniesienie do metod AHP/ANP.

Artykuly dotyczace AHP/ANP publikowane sa gltéwnie w takich czaso-
pismach jak European Journal of Operational Research, International Journal of Pro-
duction Economics, Information and Management, Computers and Operations Research,
Decision Support Systems, Socio-Economic Planning Science, Journal of Operational
Research Society, Expert Systems with Applications, Journal of Mathematical Psychology.
Publikacje te mozna generalnie podzieli¢ na dwie grupy: o charakterze ,aplika-
cyjnym”, skoncentrowanym na rozwigzywanym za pomocg AHP/ANP proble-
mie, oraz ,metodologicznym”, gdzie ,$rodek cigzkosci” przypada na wlasciwosci
samej metody. Ogoélne studium kilkuset abstraktéw artykuléw w obszarze AHP/
ANP wykazalo, ze zdecydowana wiekszos$¢ badan w tym zakresie ma charakter
»aplikacyjny”. Dotycza one zastosowania AHP/ANP w réznych obszarach i w od-
niesieniu do réznych celéw decyzyjnych. Takimi celami decyzyjnymi moga by¢
na przyklad planowanie, zakupy, alokacja zasobow, rozwigzywanie konfliktu,

¢ Stan na 5.11.2011.
7 Stan na 5.11.2011.
8 Stan na 5.11.2011.
? Stan na 5.11.2011.
10 Stan na 5.06.2011.
1 Stan na 5.11.2011.
12 Stan na 5.11.2011.
13 Stan na 5.11.2011.
4 Na przyklad, w poréwnaniu do 5.06.2011 liczba artykuléw dt. VDA wzrosta tylko o 2.
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ewaluacja, optymalizacja, itd. W obszarze aplikacji, nie ma chyba dziedziny,
w ktérej by nie prébowano stosowac¢ narzedzi AHP/ANP Obszary te, w powia-
zaniu z wyzej wspomnianymi typami celéw decyzyjnych, zostaly w sposob
syntetyczny oméwione przez [Vaidya & Kumar 2006]. Przyklady réznorodnosci
zastosowan AHP/ANP to rozwigzywanie takich probleméw jak ewaluacja do-
stawcow [Akarte et al. 2001], wybor najlepszego oprogramowania [Lai et al. 2002],
zdefiniowanie czynnikéw sukcesu i opracowanie strategii wdrazania systemu
ISO-14001 na podstawie analizy korzysci i kosztow [Chin et al. 1999], ewaluacja
réznych strategii fuzji w bankowosci [Arbel & Orger, 1990], wyb6r lokalizacji rafi-
nerii w kilku krajach Bliskiego i Srodkowego Wschodu [Badri 1999], poprawa ja-
kosci komunikacji pacjent-lekarz [Singpurwalla et al. 1999], analiza strategii USA
wobec Iranu [Saaty 2008] i wiele innych.

Publikacji o charakterze ,metodologicznym” zidentyfikowano znaczniej
mniej. Sa to zaréwno krytyczne analizy AHP/AND jak i propozycje rozwigzan
probleméw wynikajacych z matematycznych/algebraicznych wilasnosci tych
metod. Do najczesciej dyskutowanych probleméw zwigzanych z praktycznym
uzytkowaniem AHP/ANP naleza m.in.: agregacja indywidualnych priorytetow
w grupowym podejmowaniu decyzji [np. Solms 2009, Forman & Peniwati 1998,
Beynon 2005], zmiana kolejnosci wynikow (rank reversal) na skutek wprowadze-
nia do modelu dodatkowego obojetnego elementu [np. Watson & Freeling 1982,
Belton & Gear 1983, Weber 1997, Holder 1990, Perez et al. 2001] oraz trudnosci
w uzyskaniu spoéjnych (zgodnych) wynikow AHP/ANP [np. Vargas 1982, Finan &
Hurley 1997, Apostolou & Hassel 1993; 2002, Alonso & Lamata 2005; 2006, Costa
2006, Ergu et al. 2011]. Duzo mniej informacji mozna znalez¢ na temat “opera-
cyjnych” (praktycznych) aspektow AHP/ANE dotyczacych m.in. sposobu groma-
dzenia danych. Tymczasem na podstawie badan empirycznych zaobserwowano,
ze koncowe rezultaty sa zalezne m.in. od sposobu prezentacji kwestionariusza
[np. Webber et al. 1996] oraz rodzaju uzytej skali [Weathers et al. 2005].

Przyczyny niezgodnodci rezultatow AHP/ANP juz od dawna stanowily
przedmiot badan na calym $wiecie. Glownym obszarem, na ktérym skoncentro-
wane sg badania dotyczgce niezgodnosci, jest wspdlczynnik CR. Istniejgca litera-
tura w tym zakresie probowata odpowiedzie¢ na trzy gléwne pytania badawcze.
Po pierwsze, czy ustalona przez Saaty’ego warto$¢ wspoélczynnika niezgodnosci
(CR) na poziomie <0,10 powinna by¢ tylko wskazéwka, czy tez sztywna regula,
odnoszacy sie do kazdego przypadku. Po drugie, czy wspoélczynnik CR jest od-
powiednia miarg poziomu niezgodnosci. Po trzecie, czy i jak mozna zreduko-
waé wspoélczynnik CR na poziomie macierzy. Pytaniem, do ktérego praktycznie
brak jest w literaturze odniesienia, to jakie czynniki na etapie gromadzenia da-
nych (np. liczba poréwnywanych elementéw) wplywaja na poziom zgodnosci
wynikow.

W odniesieniu do pierwszej kwestii, cze$¢ autoréw sugeruje, ze poziom
wspolczynnika CR ustalony na stalym poziomie CR<0,10 jest zbyt restrykcyjny.
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[Apostolou & Hassel 1993] proébowali udowodnié za pomoca eksperymentu, ze
warto$¢ wspotczynnika CR przekraczajgca 0,10 nie wplywa w sposob istotny na
koficowe wyniki badan. Eksperyment ten zostal zakwestionowany przez [Chu &
Liu 2001], ktérzy z kolei znalezli istotna réznice pomiedzy wynikami z CR<0,10,
a tymi gdzie CR > 0,10. Inny problem byl rozwazany m.in. przez [Alonso & La-
mata 2006], ktérzy zaproponowali odmienny sposéb pomiaru poziomu niezgod-
nosci wynikéw prowadzacy do akceptacji, badZz odrzucenia macierzy. To, czy
dana macierz jest spdjna badz nie, zalezy od dwoch czynnikow:

a) indeksu zgodnosci (IC), za ktéry autorzy uwazaja najwieksza wartos¢ wiasna
macierzy A,

b) wymaganego poziomu zgodnodci (@), 0 <@ <1, przy czym « jest adaptowalny
w zaleznosci od badanego problemu; uzytkownik w réznych sytuacjach
moze potrzebowaé réznego poziomu zgodnosci i ten poziom okresla procen-
towo.

Autorzy ponadto kwestionujg stablicowane wartoéci RI, wygenerowane przez

Saaty’ego na podstawie symulacji 500 000 macierzy. Te bowiem sa rézne dla kaz-

dej podobnej symulacji.

Trzecie zagadnienie dotyczy redukcji wspoélczynnika CR na poziomie ma-
cierzy. Na przyklad, [Costa et al. 2006] zastosowal w tym celu tzw. algorytm ge-
netyczny (Genetic Algorithm — GA). Polega on na wygenerowaniu w matrycy,
gdzie niezgodno$¢ wynosi powyzej 10% oraz rozwigzan z CR mniejszym lub
rownym 10%. Program najpierw analizuje zgodnos¢, jesli CR >10%, algorytm
losowo generuje seri¢ matryc z wartoscig nizsza niz 10%, zblizonych do macie-
rzy pierwotnej. Z kolei [Ergu et al. 2011] zaproponowal trzystopniowa procedure
redukcji CR oparta na identyfikacji najbardziej niezgodnych elementéw macie-
rzy, [Finan & Hurley 1997] za pomocg symulacji Monte Carlo udowodnili, ze
matematyczna redukcja wartosci CR zwieksza wiarygodno$¢ rezultatow analizy.
Wielu badaczy proponowalo i proponuje rézne procedury i algorytmy majace na
celu zmniejszenie niezgodnosci, ale watpliwoé¢ budzi fakt, iz w wielu przypad-
kach tego typu operacje prowadza do zmiany oryginalnych informacji uzyska-
nych podczas prowadzenia badan [np. Tung & Tang 1998].

Poniewaz CR<0,10 nadal jest jedyng akceptowalng i powszechnie stoso-
wang miarg poziomu niezgodnosci wynikéw AHP/ANE istnieje silna potrzeba
wypracowania okreslonych zalecenr dotyczacych redukeji mozliwosci uzyskania
zgodnych wynikéw juz na etapie gromadzenia danych. Do takich ,dzialan pre-
wencyjnych” nalezy przede wszystkim upewnienie si¢ m.in. Ze istnieje dosta-
teczna ilosci informacji na temat badanego problemu, a model decyzyjny zostal
odpowiednio ustrukturyzowany. Duzg role odgrywa takze wiedza ekspertow,
ktéra w przypadku otrzymania niezgodnych wynikéw, powinna by¢ poddana
dodatkowej ocenie [Szczypiniska & Piotrowski 2009]. Inng przyczyna generujaca
sprzeczne rezultaty moze by¢ fakt stosowania w AHP/ANP 9-stopniowej skali
liniowej, podczas gdy wigkszoé¢ probleméw nie ma charakteru liniowego. Dla-
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tego tez jako bardziej wiarygodng sugerowano skale multiplikatywna (geome-
tryczna) [Holder 1990].

5. EKSPERYMENT

5.1. Opis eksperymentu

Celem przeprowadzonego eksperymentu bylo zbadanie, jaka jest empiryczna
frakcja niezgodnych ocen, dokonywanych przez ekspertow wedlug kryterium
oceny zgodnosci zaproponowanej przez Saaty’ego (wspolczynnik CR), w zalez-
nosci od liczby poréwnywanych parami kryteriéw. Okreslono hipoteze badaw-
cza, ktéra brzmiata, ze dla liczby kryteriéw wiekszej od 5 liczba sprzecznych
(niezgodnych) ocen bedzie bardzo wysoka (wieksza od 30%). Badanie polegalo
na obliczeniu wskaznika CR uzyskanego na podstawie zastosowania przez eks-
pertéw metody AHP. Zostali oni poproszeni o poréwnanie parami kryteriéw do-
tyczacych pieciu obiektéw. Zostaly one dobrane w taki sposob, aby ankietowani
(ze wzgledéw organizacyjnych byli to najczesciej studenci krakowskich uczelni)
mogli by¢ traktowani jako eksperci.

Telefon komoérkowy (T)

Mieszkanie (M)

Komunikacja miejska (K)

Drukarka (D)

Laptop (L).

Ze wzgledu na mozliwoé¢ popelnienia podczas badania bledu systematycz-
nego polegajacego na tym, ze poréwnywanie pierwszego obiektu ,zdetermi-
nuje” kolejne poréwnania zdecydowano w kazdym zestawie — w sposéb losowy
— ustali¢ inng kolejnos$¢ poréwnywanych obiektow.

Kazdy obiekt byl charakteryzowany maksymalnie przez osiem kryteriow,
ktore zostaly przedstawione w tabeli 2.

Ze wzgledu na mozliwoé¢ popelnienia podczas badania bledu systematycz-
nego polegajacego na tym, ze poczatkowe kryterium ,zdeterminuje” kolejne po-
rownania zdecydowano podczas kazdego badania — w sposob losowy — ustali¢
inng kolejnos¢ kryteriéw. Kazdy z obiektéw byt oceniany ze wzgledu na:

1. Pie¢ kryteriow

2. Szes¢ kryteriow
3. Siedem kryteriow
4. Osiem kryteriow

Kazdy z ankietowanych zostal poproszony o ocene czterech z pieciu obiek-
tow (T, M, K, D, L). Liczba kryteriéw dla kazdego z obiektéw byla r6zna (ulozona
w sposob losowy), co oznacza, ze jesli ankietowany ocenial np. (T) ze wzgledu na
5 kryteriow, to pozostate obiekty mégl oceni¢ ze wzgledu na 6, 7 lub 8 kryteriow.

SRS
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rego warto$¢ nie powinna przekraczac 0,10.

Jako kryterium zgodnosci przyjeto omoéwiony wczesniej wspdlczynnik CR, kto-

Tabela 2
Kryteria charakteryzujace poréwnywane obiekty
Telefon komoérkowy (T) Mieszkanie (M) Komunikacja miejska (K)
* Wielko$¢ wyséwietlacza Wielkoé¢ lazienki Punktualnosé
* Radio Odpowiednie pietro Wolne miejsca siedzace

Aparat fotograficzny
Wymiary (dtugos¢, szero-

Witasciwa technologia
Piwnica

Czas oczekiwania na pojazd
Cena biletu

kos¢) Wielko$¢ mieszkania Brak ttoku
 Ciezar telefonu Czas dojazdu do centrum Czystosé
* Czas pracy (bateria) Wielkoé¢ kuchni Bezpieczenstwo
e Sygnal wibracyjny Lokalizacja Szybkos¢ poruszania sie
* Wielkoé¢ klawiatury
Drukarka (D) Laptop (L)
* Rozdzielczosé¢ Pojemnos¢ dysku

Czas wydruku strony
Mozliwoé¢ druku w kolorze
Mozliwoé¢ druku obustron-
nego

Glos$nos¢ pracy

Wymiary

Koszty eksploatacji

Czas bezawaryjnej pracy

Szybkoé¢ pracy (procesor)
Wielkos¢ pamieci operacyj-
nej

Kamera

Odpowiednia wielko$¢
ekranu

Odpowiedni kolor obu-
dowy

Liczba miesiecy gwarancji
Ciezar

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

5.2. Wyniki eksperymentu

wzoru:

gdzie:

n

— liczba kryteriow

W, — frakcja ankiet w ktérych CR > 0,10

N,.s — liczba ankiet, dla ktorych CR> 0,10

N, — liczba wszystkich ankiet.

Dla kazdej liczby kryteriow obliczono frakcje ankiet, dla ktérych CR > 0,1 wedlug

®)
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Na rysunkach rys. 2 — rys. 5 zostaly przedstawione empiryczne rozklady wspot-
czynnika zgodnosci dla r6znej liczby kryteriow (5, 6, 7, 8).

40%
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Zrédto: Opracowanie whasne.

Rys. 2. Rozklad wspélczynnika CR dla 5 kryteriéw (przedzial 0,05)

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Rys. 3. Rozklad wspélczynnika CR dla 6 kryteriéw (przedzial 0,05)
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

Rys. 4. Rozklad wspoélczynnika CR dla 7 kryteriéw (przedziat 0,05)

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Rys. 5. Rozklad wspoélczynnika CR dla 8 kryteriéw (przedziat 0,05)

Przedstawione powyzej wykresy wymagaja komentarza. Przede wszystkim
mozna zauwazy¢, ze odsetek niezgodnych poréwnan roénie wraz ze wzrostem
liczby kryteriéw. Dla 6, 7 oraz 8 kryteriéw (rys. 3, rys. 4 oraz rys. 5) najczesciej
warto$¢ wskaznika niezgodnosci znajduje si¢ w przedziale pomiedzy 0,1 a 0,15.
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Dla wszystkich badan charakterystyczna wlasciwoscia jest wystepowanie warto-
$ci CR wigkszych od wartosci 0,5.

Wyniki eksperymentu dla 5, 6, 7 i 8 kryteriéw zestawiono w spos6b zbiorczy
w tabeli 3 jako frakcje ankiet, dla ktérych wartos¢ CR jest wieksza od zaklada-
nego przez Saaty’ego poziomu 0,10. Rys. 6 przedstawia wykres frakcji niezgod-
nych ocen w zaleznosci od liczby poréwnywanych kryteriow. Jak sie spodzie-
wano, im wyzsza liczba kryteriow, tym wyzsza frakcja niezgodnych ankiet. Dla
5 kryteriéw poziom ten wynosi 68,22%, co budzi watpliwosci dotyczace zaloze-
nia metody AHP méwiacego, ze czlowiek jest zdolny do efektywnego dokonania
poréwnan 7 + 2 elementéw. Jak ponadto wykazano, w przypadku wiekszej liczby
kryteriéw (od 6 wzwyz), frakcja ta sigga ponad 80%, jednakze réznice w liczbie
niezgodnych ankiet dla 6, 7, i 8 kryteriow sa bardzo niewielkie (W;=83,02%,
W;=83,33%, Wg=85,29%).

Tabela 3

Wyniki badan dla poszczegélnej liczby kryteriéw jako frakcja ankiet CR>0,10

5 kryteriéw | 6 kryteriow | 7kryteriow | 8 kryteriow

Liczba ankiet poprawnie
wypelnionych (N,)

Liczba ankiet z CR > 0,10 (N,,,) 73 88 90 87

107 106 108 102

Frakcja ankiet z CR > 0,10 (W,,) 68,22% 83,02% 83,33% 85,29%

100%
90%
® ® °
70% ‘
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

Frakcja ankiet, dla ktéorych CR>0,10

5 6 7 8

Liczba kryteriow

Zrédto: Opracowanie wilasne.

Rys. 6. Frakcja niezgodnych ankiet w zaleznosci od liczby poréwnywanych kryteriow
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Wyniki powyzszego eksperymentu skionily autoréw do zadania sobie pyta-
nia, jakie wyniki otrzymamy przy nizszej liczbie kryteriow. Dlatego tez przepro-
wadzono eksperyment uzupelniajacy, ktérego celem bylo zbadanie, jak wysoka
jest frakcja niezgodnych poréwnan w przypadku 3 kryteriéw. Jako badany obiekt
wybrano sklep spozyweczy, ktéry byt analizowany ze wzgledu na trzy kryteria:
— Szybkos¢ obslugi,

— Latwos¢ dojazdu,
— Wybor produktow.

Wyniki pokazaly, ze dla 108 poprawnie wypelnionych ankiet frakcja niezgod-
nych ocen, obliczona na podstawie wyzej przedstawionego wzoru, wyniosla az
52,78%. Rozklad wspolczynnika CR zostal natomiast przedstawiony na rys. 7.

40%
35%

30%

25%

20%

15%

10%
5%

0%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Rys. 7. Rozktad wspoétczynnika CR dla 3 kryteriow (przedziat 0,05)

6. WNIOSKI

W niniejszej pracy przedstawiono, na podstawie badan empirycznych, skale wy-
stepowania jednego z gtéwnych probleméw zwigzanych ze stosowaniem metod
AHP/ANE a mianowicie trudno$¢ w uzyskaniu zgodnych (spdjnych) wynikéw,
nawet przy niewielkiej liczbie poréwnywanych elementéw. Poczatkowe zatoze-
nie, ze dla liczby kryteriéw wiekszej od 5 liczba sprzecznych (niezgodnych) ocen
bedzie bardzo wysoka (wieksza od 30%), zostalo potwierdzone. Co wigcej, bada-
nia wykazaly, ze bardzo wysoka frakcja niespdjnych odpowiedzi (ponad 50%)
wystepuje juz przy analizie 3 kryteriéw, natomiast w przypadku 8 kryteriow
przekracza 80%. Rezultaty eksperymentu pokazaly réwniez, iz w przypadku
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wiekszej liczby kryteriow réznice we frakeji liczbie niezgodnych ankiet dla 6, 7,
i 8 kryteriow sg bardzo niewielkie. Konieczne sg zatem dalsze badania w tym za-
kresie, w szczegdlnosci biorac pod uwage takie czynniki, jak:

a) wielko$¢ proby; celem uzyskania miarodajnych wynikéw, badania nalezy po-
wtérzy¢ na wiekszej probie,

b) dobdér ankietowanych do badania; w przedstawionych eksperymentach, na
podstawie badania nielosowej proby krakowskich studentéw wnioskowano
o calej populagji,

c) wielkos¢ ankiety; przeprowadzana ankieta byla zbyt obszerna, gdyz ocenia-
jacy otrzymywal jednorazowo ponad 20 stron (na kazdej stronie byly trzy
poréwnania), co moglo powodowaé zmeczenie i w konsekwencji ,losowe”
odpowiedzi.

Biorac pod uwage podstawowa wlasciwos¢ operacyjna metody AHD jaka jest
generowanie niesprzecznych wynikéw, problem ten wymaga dalszych badan

i precyzyjnego zdefiniowania warunkow, przy ktérych metode te nalezy stosowac.
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It is my pleasure to make remarks on the monograph entitled “POLAND-
-SERBIA: The Challenges of the Scientific Cooperation” published by Acta
Academiae Modrevianae (Krakéw, 2010) under scientific editorial supervision of
Zbigniew Paszek. The book which lies in front of me has an elegant three-col-
oured cover — white, blue and red. Those are Serbian national colours. Therefore,
there is also included the Polish “badge” in a symbolic way. The book contains
the collection of 21 academic articles written by 28 authors — 20 from Serbia and
8 from Poland. The book has more than 300 pages. The title of the monograph
(suggested by Slobodan Malini¢) is adequate to the content because there are
challenges but not only and not solely. The papers are arranged alphabetically ac-
cording to the authors™ names. However, behind the alphabetic courtesy some-
one could find several leading ideas in the book which organise the content.
There are:

the fundamental civilisation idea:

the Paradigm of Sustainable Development has been presented by Biljana
Jovanovi¢ Gavrilovi¢. The history of sustainable concept since the famous report
(1987) of the Brundtland Commission entitled “Our Common Future” has been
described. It has been characterized as a long debate, over the last fifty years,
which reflected the evolution of thinking development; from economic growth
to sustainable development. The author considers various implications of the
classic definition: a development that meets the needs of the present without compromis-
ing the ability of future generations to meet their own needs. The author’s statement
that the realisation of sustainable development is a true challenge for each country could
be the motto of the monograph. Not only has the essence of the concept been
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presented but also the interdependence of the three key dimensions: economic,
social and environmental. The author stressed that the measurements of sustain-
able development are a task of particular complexity and significance. Sustainable
development requires an integrated set of policies to jointly work towards improvement
of human welfare. This way conditions will be created for the interaction between the key
dimensions of sustainable development to be taken into account in the phase of designing
different political interventions. Measures undertaken with the aim to affect one of the
three dimensions (economic, social or environmental), can cause unforeseen consequernces
and costs without a good study of their effect on the other two. Responsibility to achieve
sustainable development lies to a great extent in the hands of state, but other institutions,
from the domain of private sector and civil society, should also become active partners in
that process. Each of these management holders has a unique and important role in pro-
motion of sustainable development.

The Biljana Jovanovi¢ Gavrilovi¢’s words mentioned above made the wide
spread framework for other topics presented in the monograph on various levels
of generalisation and complexity.

the diagnosis of the current status:

Objective Dependence Cooperation Between the Economy and the State by Vlastimir
Lekovig,

On Serbian Economic Competitiveness in Transitional Conditions by Ljiljana
Maksimovié,

Economic Crisis and Crisis in Serbian Enterprises — New Challenges for the Govern-
ment, Managers and Accountants by Slobodan D. Malinic,

Results Achieved in Meeting Convergence Criteria in Serbia as a Necessary Condi-
tion for Joining EMU by Dragana Markovi¢ and Srdjan Furtula,

Internal Audit Analysis on the Example of Joint Stock Company Variant from Cracow
by Vesna Milovanovic,

Marketing in Poland in the Twentieth Year of Political Transformation by Roman
Niestroj,

The Analysis of Business Success in Tourism by Gordana Radosavljevi¢,

Export Performances of National Economy in the Conditions of Global Economic Cri-
sis by Petar Veselinovi¢.

quest and basic questions:

Can education be the key to welfare? What can a person educated in new
times do? Is the intelligentsia heading towards the liberal or etatistic orientation?
(Jerzy Mikulowski Pomorski).

Quest in the right way: Polish science and higher education against interna-
tional background. There is the long list of sins which also included underestimating
the importance and role of competition both in the fields of science and education. Finally,
the conclusion: The European Union, and Poland with it, will not overtake the USA
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or Asian countries if the foundation of the basic solutions both in economy and in edu-
cation and science is not formed by healthy competition, immanent competition system
in accessing R&D financing sources and the conviction that knowledge-based economy
is an economy based on freedom, creativity and equality (Tadeusz Pomianek, Andrzej
Rozmus).

How to make the two-way effective leader communication successful? The
answer is that it is not exclusively the matter of intellect and logic, but of trust, emo-
tions and accepting difference of other people and the efforts to comprehend the intention
of the communication, with no prejudice and priori refusing the message content. The abil-
ity of keeping such communication is of an essential importance in the process of organiza-
tional changes which request changes at personal level too, with efforts to understand and
appreciate individual distinctions (Vesna Stojanovié¢ Aleksi¢, Srdjan Sapic).

What is the goal of Serbian policy makers in the conditions of global economic
crisis? How to create preconditions for increasing export possibilities? Final con-
clusion: Without creating competitive advantages and technology development Serbian
economy will not be involved in world trade with opportunity to obtain significant export
results (Petar Veselinovic).

models and means to aim:
Innovation Processes Through SME’s Networking by Verica Babi¢ and Jelena Eri¢,
Regional Development Incentives in Serbia by Stevan Devetakovic¢
The Concept of Corporate Social Responsibilities — the Impact on Practice by
Mom¢ilo Djordjevi¢ and Srdjan Sapi¢,
An Organic Model of Strategic Management by Marek Lisinski,
Alternative Sources of Financing Economic Development by Nikola Makojevi¢,
Financial Liquidity Management by Predrag Stanci¢ and Vladimir Stancic.

Possibilities of the Application of Pricing Strategies in the Development of
Trade between Poland and Serbia (Klemens Budzowski) is one of the most va-
luable articles in the book. The paper presents the results of analyses according
to which the trade axchange between Poland od Serbia is not satisfactory, espe-
cially in the context of historical, geographical backgrounds as well as objective
possibilities. According to the Author the choice of appropriate price strategies
could actuate further development and growth in the trade exchange between
both countries. Advantages and disadvantages of high and low price strategy,
concentration-based pricing strategy as well as imitation strategy have been well
exemplified. A very interesting problem of price paradoxes such as: Giffen’s, Ve-
blen’s, initation and snob effect, income effect of price reduction, shock and ti-
ming effect, speculative effect and others were also presented.

Very peculiar place among other articles has been devoted to Benford’s Law
(Tadeusz Grabinski) which could be treated even as a general law of nature. From
another point of view the Benford Law is of practical meaning and is utilized in
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different science and real life domains: economic studies, quantitative research,
earth sciences, technical studies and information technology studies.

It is worth emphasizing that published articles are particularly addressed
to one of the title countries: Poland (J. Mikulowski-Pomorski, V. Milovanovig,
R. Niestr6j, T. Pomianek, A. Rozmus), Serbia ( Stevan Devetakovi¢, N. Makojevic,
L. Maksimovi¢, S.D. Malini¢, D. Markovi¢, S. Furtula, P. Veselinovi¢, E. Vuksanovi,
R. Stefanovi¢) or addressed to both countries (K. Budzowski).There are also more
universal considerations (V. Babi¢, J. Eri¢, M. Djordjevi¢, S. gapié, T. Grabinski,
B. Jovanovi¢ Gavrilovi¢, V. Lekovi¢, M. Lisinski, G. Radosavljevi¢, P. Stancig,
V. Stanci¢, V. Stojanovié¢ Aleksic).

The monograph is dedicated to Professor Ilija Rosi¢, Rector of Kraguje-
vac University (1990-1992) and Dean of the Faculty of Economics (1987-1990;
2000-2002). Who is the man to whom 28 authors from two countries addressed
their papers. The answer can be found in two papers on the first pages of the
book: Life and Work of 1lija Rosi¢. Education and Scientific Achievements by Slobodan
D. Malini¢ and Ilija Rosi¢ — A Man Dedicated to Science, Education and Academic
Cooperation with Polish Universities by Zbigniew Paszek. The essence of Ilija Rosi¢
personality is described by Zbigniew Paszek in the following words: professor
Ilija Rosic¢ was always full of energy and enthusiasm in any work he undertook; very well
known for being good-natured, for his optimism and cheerfulness as well as his witty com-
ments.

I am a little bit embarrassed that this review is so uniformly positive. How-
ever, I should mention that I am also emotionally involved because in 2003, as
the Vice-Rector for Academic Affairs of Warsaw University of Technology, I had
an opportunity to meet prof. Ilija Rosi¢ as I organized his lecture for students of
our Business School. Right now I would like to make very sincere appreciation
to Zbigniew Paszek — doctor honoris causa of the Kragujevac University in the
name of all who knew Ilija Rosi¢ for his great job as the scientific editor of the
book. The book is invaluable as is the tribute to the fascinating Person but firstly
it defines the modern civilisation challenges in an interesting and precious man-
ner.
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