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Zarys tresci. Celem prezentowanego artykutu jest zarysowanie problemu przyczynowosci
w dlugim i krotkim okresie, ktory pozostaje w $cistym zwiazku z pojeciem przyczyny bezposred-
niej i posredniej, a takze zastosowanie procedury testowania przyczynowosci zaproponowanej
przez Dufour i in. (2003) do zmiennych wystgpujacych w kwartalnym modelu popytu na pieniadz
dla Polski w latach 1997-2007. Przedstawiony model popytu na pieniadz zostal zbudowany przy
zatozeniu kointegracji badanych zmiennych. Analiza zaleznoS$ci przyczynowych przeprowadzona
na tle modelowanej zaleznosci wskazuje na zgodno$¢ modelu empirycznego z teoria ekonomii.

Stowa kluczowe: przyczynowos¢ w sensie Grangera i Hsiao, testowanie przyczynowosci
w dtugim i krétkim okresie, model popytu na pieniadz dla Polski.

1. WSTEP

Dufour i Renault (1998) zwrdcili uwage na fakt, iz tradycyjne rozumienie
definicji przyczynowosci w sensie Grangera odnosi si¢ przyczynowosci bezpo-
sredniej, poniewaz zmienna zdefiniowana jako przyczyna, posiadajaca repre-
zentacje autoregresyjna wywoluje (a $cisle prognozuje) skutek, rowniez
posiadajacy reprezentacje¢ autoregresyjna, w nastgpnym okresie. Tak okre§lona
przyczyna bezposrednio styka si¢ w czasie ze skutkiem, zatem predykcja na ko-
lejne okresy (#>1) moze si¢ jedynie odbywaé z uzyciem prognoz wyznaczo-
nych na okresy poprzednie.

Moze si¢ jednak okaza¢ iz bedziemy mie¢ zaleznos$¢ posrednia, tzn. taka, ze
nawet jesli zmienna X; nie ma bezposredniego wptywu na Y,, to moze ona byc¢,
mimo wszystko, przydatna do prognozowania Y,. Wynika to z faktu, iz zmienna
X..; ma wptyw na Z, z kolei Z, implikuje Y,.;. Zatem zmienna X wptywa na 7Y,
na przyktad, na dwa okresy w przod.

Takie rozumienie przyczynowosci przy obecnos$ci trzeciej zmiennej zapro-
ponowat Hsiao (1982). Brak przyczynowosci w sensie Hsiao nie zalezy od ho-
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ryzontu predykcji, a zalezy od wspoélzaleznosci zmiennych wystgpujacych
w systemie (por. Triacca, 2000). Dufour, Pelletier i Renault (2003), a takze Du-
four 1 Tessier (2006) zaproponowali i zastosowali test przyczynowo$ci w sensie
Grangera, ale odnoszacy si¢ do przyczynowosci w tzw. dtugim okresie, tzn. dla
horyzontu predykcji dluzszego niz jeden.

Celem prezentowanego artykutu jest zarysowanie analizowanego problemu,
ktory pozostaje wciaz na uboczu gtéwnego nurtu badawczego w zakresie zalez-
nosci przyczynowych (por. Osinska, 2008), a ponadto zastosowanie omawianej
procedury testowania przyczynowosci w diugim i krotkim okresie do zmien-
nych wystgpujacych w kwartalnym modelu popytu na pieniadz dla Polski w la-
tach 1997-2007.

2. TESTOWANIE PRZYCZYNOWOSCI W HORYZONCIE H

Definicja przyczynowosci w sensie Grangera jest dobrze znana i powszechna
w literaturze ekonometrycznej (por. Granger, 1969; Osinska, 2008). Jako jej
rozszerzenie przyjmuje si¢ definicj¢ Hsiao (1982). Mozna powiedzie¢, ze
zmienna X, nie jest przyczyna Y; w sensie Hsiao przy danym zbiorze informacji
Q=1{X, Y, Z} wtedy i tylko wtedy, gdy X, 1 Z, nie sa przyczynami Y, w sensie
Grangera lub X; nie jest przyczyna Y, i Z, nie jest przyczyna Y, w sensie Grange-
ra. O ile przyczynowos$¢ w sensie Grangera implikuje X; — Y., o tyle przyczy-
nowo$¢ w sensie Hsiao pozwala na X, — Y., co umozliwia analize
przyczynowosci zarowno bezposredniej od X do 7, jak i posredniej X—>Z—Y,
w roznych horyzontach predykcji dla dowolnego 4 > 1.

W celu zbadania sity predyktywnej danego zwiazku w dlugim i krotkim ho-
ryzoncie Dufour, Pelletier i Renault (2003) =zdefiniowali model VAR
w horyzoncie /4, okreslajacym okres predykcji a nie opoznien. Zwykly model
VAR(p) stanowi autoregresj¢ o horyzoncie prognozy rownym jeden. W notacji
zaproponowanej przez Dufour i Renault (1998) jest on dany jako:

W)= ﬂ(t)+iﬂkw(z_k)+g(t), 1, T )

gdzie: W(t) = (wl,,wﬂ,...,wm, )’ jest wektorem o wymiarach mx1, y(t) Jest de-

terministycznym trendem, za§ proces resztowy jest m-wymiarowym biatym
szumem. Moze on jednak by¢ uogdlniony na dowolny horyzont 4, co daje na-
stepujaca zaleznos¢:

P h—1
W(t+h)=u"(e)+ D W +1-k)+ > v ele+h-j), ©)
k=1

Jj=0

=0, ...,T-h
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przy czym y, =1, 1 h <T. Jak tatwo zauwazy¢, w modelu (2) wystgpuje auto-
korelacja sktadnika losowego, stad jest on generowany przez model sredniej ru-
chome;j. Parametry modelu (2) sa dane za pomoca nastgpujacych formut:

(h+1)

_ (1) = () o —(h) (0) _
Tk —”k+h+z7fh—1+1”k =matmin, o =1

I=1

m?

&

-1
we)= 3 7 ule+ h=k),

0

=~
Il

w,=r")Vh>0,
gdzie elementy macierzy v, sa wspotczynnikami odpowiedzi na impuls.

Model (2) mozna przedstawi¢ w formie macierzowej jako:
w,(k)=W , ()1 +U, (k) dlah=1,.H 3)

gdzie: w, (k) i U,(k) sa macierzami stopnia (7 —k +1)xm oraz w »(k) jest
macierza stopnia (7 —k +1)x(n+mp):

W0+ h) w,(0)
= TP L, b); o= O
W«T—k+hi Iﬂxf—kf
W, ()= {ZV)V((;(;)J e = {yﬂ(ﬁ?} = [0 o) B ),
u™(0+h)
U, (k)= ¢M9+hy — [y (o)t (1K),

u (T -k+h)

uxhj)zb(o+h}@m0+hxmmﬁKT—k+hﬂ
h-1

O+ hy =[P+ B+ )= et +- )
j=0

Réwnanie (3) uwzglednia czes¢ deterministyczna, postaci:

#"(e)= y(n)D"() “)
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gdzie: 7/(h) jest wektorem parametréw o wymiarach mxn, natomiast D(h)(t)
jest wektorem #x1 zmiennych deterministycznych.

Przyjmujac powyzsze oznaczenia, brak zaleznosci przyczynowych migdzy

zmiennymi mozna zdefiniowac jak nastgpuje. Zakladajac, ze zasob informacji
Q w okresie ¢ spetnia warunki:
Q= {Q(t) el t> a)} i t<t=>0@0)cQ@) dla kazdego ¢t>w oraz
X={X@):teTt>0f, XO=0),x, ®), x=0el’, (i=l.,m),
a ponadto Y(?) =(»,(1),....y,, (1), y;(t) € [Fdlal<j< m, oraz zakladajac, ze
zbidr X zalezy od Q', wtedy dla 4 € N mozna przyjaé, ze:

1. X nie wywoluje Y w horyzoncie i przy danym Q, gdy

Plr+m|Q()]= Plra+m|(Q@)+ X(@.0)), Vit > w;

2. X nie wywotuje Y do horyzontu % przy danym €, jezeli X nie jest przy-

czyna Y w sensie Grangera dla kazdego k=1,....h

3. X nie wywotuje Y w zadnym horyzoncie dla danego €, jezeli X nie jest

przyczyna Y w sensie Grangera dla kazdego k € N .

W celu zbadania braku przyczynowosci krotko i dlugookresowej, Dufour,
Pelletier i Renault (2003) proponuja prosty test, mozliwy do zastosowania
w przypadku metod liniowej regresji. Wykorzystujac model wektorowej auto-
regresji VAR(p,h), ktorego parametry sa oszacowane metoda najmniejszych

kwadratéw, wystepowanie przyczynowosci mozna zbadac¢ za pomoca testu typu
Walda.

Rozwazmy stacjonarny model VAR(p,4) postaci (3). Je§li zalozenia
o0 asymptotycznej normalnos$ci najmniejszych kwadratow sa spetnione, to dla
hipotezy H(()h> Zﬂ'g»z) =0, gdzie k=1,...,p oraz 72',({]1) = [7[.(1”] . to statysty-

ik ki j=1
ka:

,,,,,

~ A 1 ~
W, )= 1lrp 0~ r}R7, (BORT [RE -] )
ma rozktad asymptotyczny x’(p). Z powyzszego wynika, ze dla hipotezy
H éh) o braku wptywu w;, na w,, asymptotycznym rozktadem, odpowiadajace;

statystyki W[H0 (h)] jest y*(p). Dlatego tez mozliwe jest zastosowanie pro-

stego testu Walda w celu zbadania istotno$ci wykorzystania zmiennych
w celach prognostycznych.

W przypadku proceséw zintegrowanych rzedu 1, odpowiedni model
VAR(p, ) ma postac:

¢ (w, t] c Q(r) dla kazdej liczby catkowitej > @, gdzie X (a),z] jest przestrzenia Hilberta
rozciagnigta na x;(7), i=L...,my dla X(r), o<t <t.
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p+l
gdzie: Béﬂ)l =(1m —Z;r,({h)J .
k=1

Model (6) moze by¢ interpretowany jako model korekty btedem w horyzoncie A
dla procesow zintegrowanych w stopniu 1. Z argumentdow przytoczonych

w pracy Dufour i in. (2003) wynika, iz oszacowania MNK parametrow 71',9’)

modelu (6) maja rozktad asymptotycznie normalny (por. tez Dolado, Liitkepohl,
1996), co pozwala zastosowac statystyke Walda postaci (5) do testowania hipo-

tezy H, éh) o braku wptywu w;, na w,. O ile nie nakltadamy zadnych restrykcji

na parametry BY) statystyka ta ma nadal rozktad asymptotyczny y*(p) .

p+1 2

3. MODELOWANIE POPYTU NA PIENIADZ

Tradycja badania popytu na pieniadz w ekonometrii si¢gga prac Irvinga
Fishera, ktory sformutowat podstawy iloSciowej teorii pieniadza, rozwinigtej
nastgpnie przez Miltona Friedmana. W swej pierwotnej formie, popyt na pie-
niadz byl generowany przez popyt na gotéwke i depozyty bankowe, a jego
obieg thumaczylo znane rownanie wymiany Fishera. Wedtug teorii Friedmana,
istotnym motywem dziatania cztowieka jest bogactwo, rozumiane jako zdys-
kontowane wszelkie zrddta dochodu oraz dobr konsumpcyjnych. Czynnikami
zwigkszajacymi dochod i prowadzacymi bezposrednio do zwigkszenia bogac-
twa sa: pieniadz, obligacje, akcje, dobra fizyczne i kapitat ludzki. Jako, ze
w teorii Friedmana popyt na pieniadz jest rozpatrywany w kontekscie popytu na
dobra konsumpcyjne i wyprowadzany z realnych funkcji uzyteczno$ci, zatem
zmiany nominalne nie moga na niego oddziatywaé. Potaczenie popytu na pie-
niadz z kategoriami realnymi powoduje, ze model Friedmana jest bardziej sta-
bilny niz teoria Keynesa, ktory gtéwnie stopie procentowej przypisywat funkcje
regulacyjna w zakresie wielkoSci popytu na pieniadz. Wobec faktu, Zze spote-
czenstwo ma sktonno$¢ do utrzymywania wigkszej ilosci pieniadza niz tego po-
trzebuje (motyw spekulacyjny), mozna bez zbytniej przesady stwierdzi¢, iz
stabilno$¢ popytu na pieniadz decyduje o stabilnosci gospodarki. W gospodarce
otwartej, przy nasileniu procesow globalizacyjnych nalezy przy tym wziaé¢ pod
uwage takze popyt na waluty obce, jako alternatywe alokacyjna przy oddzialy-
waniu motywu spekulacyjnego.
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Standardowe podejscie do ekonometrycznego modelowania popytu na pie-
niadz zaktada badanie kointegracji migdzy procesami uwzglednianymi
w analizie (por. np. Ericsson, Sharma, 1998; Kontolemis, 2002; Bruzda, 2006
i wiele innych). Z uwagi na nieobserwowalno$¢ popytu na pieniadz jest on
aproksymowany za pomoca realnej podazy pieniadza, przy zalozeniu rownowa-
gi na rynku pieni¢znym.

Podstawowe rownanie popytu na pieniadz mozna zapisa¢ jako:

(m _p)t = ﬁlyt +ﬁ2Rt +17, (7

gdzie:

m, — jest logarytmem nominalnej podazy pieniadza (pieniadz waski lub szeroki),
p:— jest logarytmem indeksu dobr i ushug konsumpceyjnych,

y, — jest logarytmem wskaznika realnej aktywnosci gospodarczej (PKB, wydatki
konsumpcyjne)

R, — jest nominalng stopa procentowa, interpretowang jako koszt alternatywny
wobec utrzymywania pieniadza.

Nalezy zwroci¢ uwage, iz wymienione zmienne moga by¢ reprezentowane
przez rézne kategorie ekonomiczne. W prezentowanym badaniu zostaly przyje-
te nastgpujace zmienne (W postaci logarytmow):

- (m3-p),— szeroki pieniadz,

- usd, - kurs wymiany PLN/USD;

- y:— kwartalna stopa wzrostu PKB;

- p.—indeks cen dob i ustug konsumpcyjnych;

- jako alternatywne przyblizenia R, (roczne stopy procentowe zostaty

przeliczone na kwartalne):

= d, — przecigtne oprocentowanie depozytow w systemie banko-
wym,

»  tb,— rentownos¢ 52. tygodniowych bonow skarbowych,

" ca,—nominalna stopa procentowa na rachunku biezacym,

»  (d-ca), — réznica stop procentowych alternatywnych aktywow:
depozytow bankowych i srodkéw na rachunku biezacym,

" (th-ca), — rdznica stop procentowych alternatywnych aktywow:
bonoéw skarbowych i srodkéw na rachunku biezacym.

Obserwacje kwartalne pochodzily z okresu 1997-2007. Wszystkie zmienne,
po odsezonowaniu, okazaly si¢ zintegrowane w stopniu 1 i skointegrowane
w stopniu (1,1)°. Zastosowanie dwustopniowej procedury Engle’a i Grangera
(1987) dato najlepszy wynik w przypadku uzycia jako stopy procentowej nomi-
nalnego oprocentowania na rachunku biezacym. Roéwnanie dtugookresowe ma
zatem postac:

2 Wyniki testow ADF, KPSS i Johansena sa dostgpne u autorki.
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m3—p, =—0,084+2,145y, —0,214ca, — 2,889 p, + 7,

(3,191) (0,131) (0,116) (0,386))
R”=0,973; Box-Ljung(4)= 82,503 (p = 0,0000); ADF(1)=-2,4308 (p =0,0162)
Wszystkie parametry w rownaniu dlugookresowym sg statystycznie istotne i co
wazne posiadaja wlasciwe znaki, co umozliwia jego interpretacje jako dhugo-
okresowej $ciezki rOwnowagi systemu monetarnego w Polsce w badanym okre-
sie, obejmujacej z jednej strony sferg¢ realna reprezentowana przez PKB,
z drugiej natomiast sfer¢ monetarna, reprezentowana przez stopg procentowa
oraz wskaznik cen. Nalezy zwroci¢ uwage, iz okres objety analiza mozna trak-
towac jako wzglednie jednorodny, praktycznie po zakonczeniu procesow trans-
formacji, rozpoczetych w roku 1989. Stabym punktem catej analizy wydaje si¢
fakt, ze szeregi czasowe przyjete do badania byty dos¢ krétkie (44 obserwacje),
co wynikato z dostgpnosci danych dotyczacych PKB.

Réwnanie dostosowawcze (ECM) ma postac:

A(m3—p), =0,031+0,188 Ausd, — 0,032 Aca, —1,405 Ap, —0,150ecm, | + &,
(0,002)  (0,045) (0,001) (0,194)) (0,020)

R”=0,796; Box-Ljung(4)= 1,901 (p = 0,7540) DF=-6,4301 (p=0,0000)

Nalezy zwroci¢ uwagg, iz PKB wystepuje tylko w rownaniu dlugookreso-
wym, podczas, gdy krotkookresowe dostosowania do sytuacji na rynku opieraja
si¢ na zmiennych stricte monetarnych. Na krotkookresowe zmiany popytu na
pieniadz wplywa najsilniej zmiana wskaznika cen doébr iustug konsumpcyj-
nych, a nastepnie zmiana kursu walutowego i zmiana stopy procentowej na ra-
chunku biezacym. Wzrost wskaznika cen dobr i ushug konsumpcyjnych o 1
punkt procentowy w danym kwartale powoduje spadek popytu na pieniadz
01,4 w tym samych okresie. Podobne, cho¢ stabsze oddzialywanie posiada
zmiana oprocentowania rachunkow biezacych, podczas gdy deprecjacja polskiej
waluty wzgledem dolara wywotuje wzrost popytu na pieniadz krajowy. Szyb-
ko$¢ dostosowania wynosi 15% kwartalnie, co oznacza, ze dostosowanie popy-
tu na pieniadz do poziomu réwnowagi dlugookresowej zajmuje okoto 5
kwartatow.

4. TESTOWANIE PRZYCZYNOWOSCI W MODELU
POPYTU NA PIENIADZ

Testowanie przyczynowosci w sensie Grangera, rozszerzonym przez Hsiao
ma sens w przypadku rownania krétkookresowego, jako ze rdwnanie dlugo-
okresowe reprezentujace $ciezke rownowagi badanych zmiennych jest interpre-
towane jako steady state, niezaleznie od czasu. W prezentowanym badaniu
wykorzystano wszystkie alternatywne zmienne reprezentujace kategorie wyste-
pujace w modelu popytu na pieniadz, w celu weryfikacji oszacowanej wczesniej
specyfikacji modelowej. Ze wzgledu na kwartalny charakter obserwacji, przyje-
to, iz model VAR(p, /), bedacy podstawa testowania uwzglednial 4 opdznienia
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(p=4) a horyzont prognozy / siggat 8 okresow w przod. Z uwagi na to, ze roz-
patrywane szeregi byty zintegrowane w stopniu 1, do testowania wykorzystano
model postaci (6). Do oszacowania macierzy wariancji-kowariancji wykorzy-
stano procedur¢ Neweya i Westa (1987). Wyniki testowania w postaci wartosci
p dla statystyki Walda, przy zatozeniu asymptotycznego rozktadu y(p) zosta-
ly przedstawione w tabeli 1°.

Tabela 1. Wyniki testowania przyczynowosci w modelu popytu na pieniadz w dlugim
1 krotkim okresie

Zmienna A(m3-p)t A(m3-p)t+l A(m3-p)t+2 A(m3-p)t+3 A(m3-p)t+4
Atbt-k 0,5584 0,0224 0,1961 0,0008 0,7835
A(tb-ca)t-k 0,0242 0,0727 0,6679 0,5786 0,6512
A(d-ca)t-k 0,5275 0,9378 0,6382 0,9707 0,8921
Acat-k 0,4457 0,2336 0,9106 0,0097 0,4116
Adt-k 0,6389 0,9303 0,8364 0,8568 0,9168
Apt-k 0,0036 0,0012 0,0206 0,2732 0,9384
Ausdt-k 0,0063 0,0102 0,0288 0,0075 0,1442
Ayt-k 0,0004 0,2891 0,7564 0,9036 0,9566

Zmienna A(m3-p)t+5 A(m3-p)t+6 A(m3-p)t+7 A(m3-p)t+8
Atbt-k 0,3462 0,0151 0,1389 0,3058
A(th-ca)t-k 0,4633 0,1832 0,0742 0,0002
A(d-ca)t-k 0,9463 0,5871 0,0805 0,2173
Acat-k 0,0637 0,1035 0,2401 0,6169
Adt-k 0,7556 0,2551 0,1974 0,2593
Apt-k 0,9498 0,3948 0,5859 0,7504
Ausdt-k 0,5023 0,6416 0,9828 0,7421
Ayt-k 0,7793 0,4304 0,8876 0,9542

W tabeli podane zostaty wartosci p statystyki Walda dla proceséw stacjonarnych. Warto$ci
p < 0,05 wskazujace na odrzucenie hipotezy o braku przyczynowosci w horyzoncie / zostaty za-
znaczone pogrubiong czcionka. Ponadto przyjeto &={1,...,4}.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analiza rezultatoéw zaprezentowanych w tabeli 1 wskazuje na fakt, iz wigk-
szo$¢ zmiennych wystepujacych w kwartalnym modelu popytu na pieniadz ma
charakter przyczyn bezposrednich. Naleza do nich przede wszystkim p,, usd,
iy, Czas oddziatywania tych przyczyn na zmiany popytu na pieniadz jest roz-
ny, od jednego okresu (jak w przyczynowosci w sensie Grangera) dla y, do
trzech lub czterech okresow w przdd dla wskaznika cen p, i kursu walutowego

* Dufour i in. (2003) wskazuja na stabe wlasnosci statystyki Walda dla rozktadu asympto-
tycznego, proponujac wyznaczenie wartosci krytycznych na podstawie procedury bootstrap. Jed-
nak w rozpatrywanym modelu wigkszo$¢ zmiennych ma charakter przyczyn bezposrednich, stad
zastosowanie wartosci p rozktadu asymptotycznego jest po czg$ci uzasadnione.
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usd,, odpowiednio. Wiadomo, ze wzrost kursu walutowego ma poprzez wskaz-
nik cen importu wplyw na wzrost wskaznika cen dobr i uslug produkcyjnych,
dlatego te powiazania rozkladaja si¢ w czasie, tworzac zalezno$¢, przedstawio-
na na wykresie 1.

Sposréd badanych aproksymant stop procentowych, najwigksza site progno-
styczna posiadaty: rentowos¢ bonow skarbowych 52. tygodniowych tb,, rd6znica
miedzy rentowno$cia bonow skarbowych a oprocentowaniem na rachunku bie-
zacym (tb-ca),, ktora okazala si¢ przyczyna bezposrednia, jak rowniez oprocen-
towanie rachunkéw biezacych ca,. Z kolei $rednie oprocentowanie depozytow
bankowych d, oraz r6znica stop procentowych (d-ca); w ogole nie miaty wply-
wu na popyt na pieniadz w Polsce w latach 1997-2007.

Wykres 1. Bezposrednie i posrednie zalezno$ci migdzy wskaznikiem cen, kursem walu-
towym i popytem na pieniadz w Polsce

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wynika z tego, iz polityka pieni¢zna banku centralnego w postaci kolejnych
emisji bonéw skarbowych w znaczacym stopniu regulowala popyt na pieniadz
w kraju, na ktory ponadto wptyw mialy zmiany ogoélnego poziomu oprocento-
wania na rachunkach biezacych, jak rowniez nieuwzgledniony tutaj znaczny
udziat inwestycji na rynku kapitatlowym, zwtaszcza w postaci funduszy inwe-
stycyjnych.

5. ZAKONCZENIE

W artykule omoéwiona zostata procedura analizy zaleznosci przyczynowych
w dhugim i krétkim okresie. W tym celu wykorzystano definicj¢ przyczynowo-
$ci Hsiao, uogolniajaca pojgcie przyczynowosci w sensie Grangera w przypad-
ku obecnosci wigcej niz dwoch zmiennych. Ponadto omodwiona zostata
1 zastosowana takze koncepcja testowania przyczynowosci w dtugim i krotkim
okresie zaproponowana przez Dufour, Pelletier i Renault (2003). Zastosowanie
testu przyczynowosci w dlugim i krotkim okresie do modelu popytu na pieniadz
w Polsce wskazato na wystgpowanie zaleznosci bezposrednich migdzy wskaz-
nikiem cen, kursem walutowym oraz PKB, jak rowniez na zréznicowany okres
wplywu zmiennych reprezentujacych stopg procentowa. Najlepszymi aproksy-
mantami stopy procentowej okazaly sig: rentownos¢ bonow skarbowych 52-
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tygodniowych, oprocentowanie §rodkéw zdeponowanych na rachunkach bieza-
cych, jak rowniez réznica wymienionych tu stép procentowych.

Przedstawiona procedura moze by¢ wykorzystywana do ustalania odstgpu
czasowego migdzy przyczyna a skutkiem i, tym samym, pomocna w okresleniu
przyczyn bezposrednich i posrednich w tancuchu zaleznos$ci przyczynowych.
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LONG AND SHORT RUN CAUSALITY ANALYSIS IN THE MONEY
DEMAND MODEL FOR POLAND

Abstract. The purpose of the article is to analyse the Granger causality problem in the long as
well as short run. The straightforward relation of the mentioned concept with direct and indirect
cause ideas has beaen emphasized. The testing procedure proposed in Dufour et al. (2003) was
used to search for causality in the long and short run in the quarterly model of demand for money
in Poland in 1997-2007. The model was constructed on the basis of cointegration concept. Cau-
sality analysis shows that the empirical model remains in agreement with economic theory.

K ey words: Granger and Hsiao concepts of causality, testing for causality in the long and
short run, money demand model for Poland.



