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I. STOPY PROCENTOWE W GOSPODARCE OTWARTE]J.

Stopy procentowe to jedna z najwazniejszych zmiennych ekonomicznych na catym
swiecie. Przyjecie zatozen gospodarki otwartej powoduje zmiang postrzegania miejsca i roli
stop procentowych w gospodarce. W sposdb najbardziej ogdlny miejsce stop procentowych w
gospodarce otwartej przedstawia model Mundella-Fleminga. Sam model ma wiele wersji,
przyktadowa w wersji Blancharda przestawia uklad réwnan, z ktorych ostatnie opisuje
warunek parytetu stop procentowych:

y=clyg)+ily.r)+g+nxly,ys.e)

M/P=I (y, r)

e:ee/(1+rf —r)

Zmiany stop procentowych 1 kursow walutowych inaczej oddzialuja na sytuacje w
gospodarce przy roznych systemach kurséw walutowych oraz réznym stopniu mobilnosci
kapitatu. W powyzszym modelu np. stale kursy walutowe implikuja ten sam poziom stop
procentowych w kraju i za granica.

Relacje miedzy kursami walutowymi a stopami procentowymi i cenami na §wiatowych
rynkach tlumaczone sa przez prawo jednej ceny. W przypadku rynkéw finansowych jego
interpretacja jest nieco inna anizeli w przypadku rynku produktow realnych. Rynek walutowy
znajduje si¢ w stanie rownowagi, kiedy oczekiwane dochody z depozytéw wystepujacych we
wszystkich walutach sa takie same (w sensie: maja t¢ sama wartos¢). Warunek sprowadzajacy
si¢ do tego, ze przewidywane dochody, pordwnywane w tej samej walucie, z depozytow
wyrazonych w jakichkolwiek dwu walutach musza by¢ réowne, nazywany jest warunkiem
parytetu stop procentowych. Zaktada on, ze depozyty wystepujace w réoznych walutach mozna

traktowa¢, jako aktywa rownie pozadane. Warunek, ktoéry opisuje réwnanie:
r=rp+ (e —e” )/ e nazywa si¢ pokrytym (zabezpieczonym) parytetem stop procentowych -

CIP. Przy czym r,r,to odpowiednio krajowa i zagraniczna nominalna stopa procentowa, e

jest to obecny (spot) kurs waluty krajowej, natomiast e’ jest to kurs forward. Z kolei warunek



dany rownaniem: r=r;+ (e—e")/ e dotyczy tzw. niepokrytego (niezabezpieczonego)

parytetu stop procentowym UIP, gdzie e oznacza oczekiwany kurs walutowy. Chociaz jego
warto$¢ empiryczna jestdyskusyjna, UIP jest bardzo uzytecznym narzedziem do budowania
modelu makroekonomicznego. Wiele znanych modeli ekonomicznych, np. model
Dornbuscha, wykorzystuje UIP jako kluczowy element.

Z wielu powodow faktyczne stopy procentowe na poszczegolnych rynkach krajowych nie
sa identyczne, cho¢ szereg analiz wskazuje, ze liberalizacja rynkéw finansowych i coraz ich
silniejsza integracja powoduja spadek dysproporcji w poziomie krajowych stop
procentowych. Ma to istotne reperkusje dla prowadzonej w poszczegdlnych krajach polityki

monetarnej oraz funkcjonowania krajowych rynkéw finansowych.

II. ANALIZY POWIAZAN KRAJOWYCH STOP PROCENTOWYCH

Migdzynarodowe powiazania stop procentowych od dawna stanowily przedmiot
zainteresowania ekonomistow. Najczgsciej przedmiotem analiz byly zwiazki migdzy stopami
procentowymi strefy euro a amerykanskimi, oraz pomigdzy tymi stopami a innymi
krajowymi stopami procentowymi. Znajomo$¢ tych powiazan jest konieczna dla poznania
stopnia 1 rozmiaru migdzynarodowej integracji rynkow finansowych. Badania oceny stopnia
integracji pomig¢dzy réznymi rynkami finansowymi rozpoczgly si¢ juz we wezesnych latach
80-tych. Poczatkowo uzywano mato rygorystycznych metod ekonometrycznych, ale wraz z
rozwojem bardziej zaawansowanych technik, takich jak testy stacjonarnos$ci i kointegracji,
zaczely powstawac opracowania o dlugookresowych relacjach migdzy stopami procentowymi
réznych krajow. Badania byty prowadzone zaréwno dla realnych jak i nominalnych stop
procentowych. Uzyskiwano jednak bardzo rézne wyniki. Przyktadowo, brak kointegracji w
swojej pracy wykazali Mills 1 Mills (1991), poréwnujac dzienne notowania stop
procentowych opartych na pigcioletnich obligacjach rzadowych dla czterech rynkow: USA,
UK, Niemiec i Japonii, w latach 1986-1989. Takze Yang, Shim i Khan (2007) stwierdzili
brak kointegracji migdzy trzymiesigcznymi stopami procentowymi USA i strefy euro,
analizujac dane dzienne na przestrzeni lat 1983-1992. Z kolei w pracy Bremnesa, Gjerde i
Saettema (1997) analizujac trzymiesigczne stopy procentowe USA, UK, Niemiec, Francji i
Japonii stwierdzono dtugookresowe powigzania migdzy badanymi stopami. Ci sami autorzy
w 2001 r. stwierdzali istnienie kointegracji dla trzymiesigcznych i dziesigcioletnich stop
procentowych na rynkach USA, Niemiec i Norwegii 1 wiodaca role stop rynku

amerykanskiego dla poziomu stdp na pozostalych rynkach. Wyniki badah Vuyyuri (2004) w



odniesieniu do trzymiesigcznych stop procentowych Indii, Japonii i USA wskazaly na
istnienie kointegracji stop procentowych Indii z USA oraz Indii z Japonia. Wreszcie Yang,
Shim 1 Khan (2007) stwierdzili zwiazek migdzy trzymiesigcznymi stopami procentowymi

USA i strefy euro.

III. CELE PRACY.

Podstawowym celem tej pracy jest zbadanie, czy migdzy polskim stopami procentowymi a
stopami strefy euro i amerykanskimi zachodza powiazania i jaki jest ich charakter. W
zwiazku z tym, celem przeprowadzanych analiz bedzie proba odpowiedzi na nastgpujace
pytania:

1) Czy mozna méwi¢ o dtugookresowych badz krétkookresowych powiazaniach pomiedzy
polskimi a zagranicznymi stopami? Z punktu widzenia gospodarki, podstawowe znaczenie
maja zaleznos$ci dlugookresowe. Dopiero w przypadku braku takich powiazan, badane beda
zalezno$ci krotkookresowe, istotne dla biezacego funkcjonowanie rynkéw finansowych.

2) Czy polski rynek stop procentowych jest silniej zwiazany ze strefa euro czy z rynkiem
amerykanskim? Za silniejszymi zwiazkami ze strefa euro przemawiaja powiazania
gospodarcze, z kolei za silniejszymi z USA moze przemawia¢ znaczenie tego rynku na
globalnym rynku finansowym. W licznych pracach dotyczacych takich powiazan z mata
otwarta gospodarka europejska nie uzyskano jednoznacznych wynikow.

3) Czy w trakcie analizowanego okresu nastapily zmiany powiazan stop procentowych?
Pytanie to jest uzasadnione m.in. w kontekscie stwierdzanego w wielu badaniach spadku
powiazania kursu ztotego z kursem dolara, a wzrost powiazania z kursem euro.

4) Czy wystepuja roznice w powigzaniach w odniesieniu do krotkookresowych 1
dlugookresowych stop procentowych? Zwazywszy na to, ze rézny moze by¢ charakter
szeregow czasowych reprezentujacych poszczegdlne stopy procentowe, spodziewac sig
nalezy raczej zrdznicowania powiazan. Trzeba takze wzia¢ pod uwage, ze poziom stop
krotkookresowych w wigkszym stopniu moze zaleze¢ od biezacej polityki banku centralnego.
5) Czy stopy procentowe na analizowanych rynkach zachowuja si¢ zgodnie z zasada
niepokrytego parytetu stop procentowych (UIP) oraz realnego parytetu stop procentowych
(RIP)?

Wszystkie analizy bgda prowadzone dwutorowo: dla danych dziennych oraz dla $rednich
tygodniowych. Celem tego jest sprawdzenie, jaki wptyw ma (i czy w ogole ma) wydtuzenie

okresu interwaldw notowan na wyniki analiz.



IV. METODYKA.

Na poczatku pracy zostana zbadane wtasno$ci danych szeregow czasowych — podstawowe
charakterystyki opisowe, ze szczegdlnym uwzglednieniem wspotczynnika zmiennoS$ci, oraz
stopien integracji. Poniewaz w wielu pracach ekonometrycznych podkresla sig, ze testowaniu
hipotezy zerowe] o wystegpowaniu pierwiastka jednostkowego w szeregu czasowym powinno
towarzyszy¢ jednoczesne zastosowanie testu o przeciwnej hipotezie zerowej, zakladajacej
stacjonarno$¢ szeregu, wzgledem hipotezy alternatywnej o wystgpowaniu pierwiastka
jednostkowego, zastosowane begda testy : ADF, Phillipsa-Perrona i KPSS.

Z reguty dzienne notowania stop procentowanych sa zintegrowane w stopniu pierwszym.
Jezeli tak faktycznie bedzie, istnieje mozliwos¢ ich kointegracji. Badanie kointegracji bedzie
przeprowadzane w kazdej kategorii terminowej z osobna. Zostanie zbadane istnienie
kointegracji migdzy wszystkimi trzema stopami (PL, USA i euro) naraz, jak roéwniez
kointegracja parami.

Jest wiele metod badania kointegracji . W tej pracy planuje si¢ wykorzysta¢ oprocz
powszechnie uzywanej metody Johansena stosunkowo mato znana metodg Phillipsa-Hansena;
pobocznym celem pracy byloby poréwnanie wynikéw otrzymanych przy pomocy tych dwu
metod.

Metoda Johansena jest najcze$ciej uzywana metoda badania kointegracji. Polega na
estymacji modelu wektorowej autoregresji metoda najwigkszej wiarygodnosci, wyznaczeniu
warto$ci wlasnych jednej z macierzy parametrow i sprawdzeniu liczby niezerowych warto$ci
wiasnych. Wektory wlasne odpowiadajace niezerowym warto$ciom wlasnym tworza macierz
wektoréw kointegrujacych. Rzad kointegracji jest rowny liczbie niezaleznych liniowo
wektorow kointegrujacych. Do testowania rzedu kointegracji wykorzystane zostana dwie
statystyki: §ladu i warto$ci maksymalne;.

Z kolei metoda Phillipsa-Hansena, doktadniej w peini zmodyfikowana metoda Phillipsa-
Hansena, nalezy do mniej popularnych metod. Jest to w pewnym sensie skorygowana wersja

metody Engle’a-Grangera. W korekcie tej chodzi o uwzglgdnienie mozliwos$ci

endogenicznosci regresoroOw oraz autokorelacji sktadnika losowego ¢, . Dla przypadku dwu

zmiennych rozpatrywany jest nastgpujacy model:

x, =px, +é, . . , . .. , . .
, gdzie d, jest czeScia deterministyczng rbwnania pomocniczego.
Ax, =d, +¢,,

Nastepnie szacowana jest dlugookresowa macierz wariancji dla skladnika losowego

T . . ..
g, = [8”,6‘2[] 1 analizowane jej elementy.



Przed zastosowaniem kazdej z wymienionych metod, nalezy dokonaé¢ wyboru op6znien. W
pracy skorzystam z trzech standardowych kryteriow, zamieszczanych w pakietach
komputerowych: Akaike (AIC), Schwartz-Bayesian (BIC) i Hannan-Quinna (HQC).

Po zbadaniu kointegracji zostana zbudowane modele: korekty blgdem VECM dla
zmiennych skointegrowanych (odzwierciedlajace zaleznosci dtugo- i krotkookresowe) albo
modele VAR dla przyrostow zmiennych nieskointegrowanych  (badanie zaleznosci
krotkookresowych migdzy tymi zmiennymi).

Model standardowy VAR:

x,=A4,D, + Ax, |+ 4A,x, , +..+4.x,, +e,

Model VAR w postaci strukturalnej:

Bx, =I')D, +I''x, , +,x, , + ..+ x,_, +¢,

Posta¢ strukturalna modelu VAR stuzy przede wszystkim do obliczania i interpretacji
odpowiedzi na impuls oraz dekompozycji wariancji btedow.

Model VECM:

k-1
Ax, =¥,D, +TIx, | + D I1,Ax, ; +¢,
i=1
Nastgpnie przeprowadzona zostanie weryfikacja tych modeli (badanie wlasnosci
rozktadow reszt), a takze wykonana analiza kierunku przyczynowosci dla badanych uktadow
zmiennych przy pomocy testu przyczynowosci Grangera i dekompozycji wariancji.

Do obliczen wykorzystane zostana pakiety ekonometryczne Gretl oraz Eviews 6.0.
V. DANE.

W pracy beda wykorzystane notowania dzienne (tydzien 5-dniowy) krotkookresowych
1 dlugookresowych stép procentowych, opartych na obligacjach rzadowych polskich,
amerykanskich 1 strefy euro. Dane zostaly udostgpnione przez NBP.

Badania beda przeprowadzone dla stop:
e jednodniowych (ON);
tygodniowych (1W)
jednomiesigcznych (1M);
trzymiesi¢cznych (3M);
jednorocznych (1Y);
dwuletnich (2Y);
pigcioletnich (5Y);
dziesigcioletnich (10Y).

Aktualny zakres danych: od 01.01.2003 do 22.07.2008.

Liczba obserwacji: 1450.



VI. DOTYCHCZASOWE WYNIKI BADAN.

Przeprowadzono wstegpne analizy dla stop $rednio- i dlugookresowych, tj. 1Y, 2Y, 5Y oraz
10Y.Badanie wykonano najpierw na obserwacjach dziennych. Na wstgpie sprawdzono, ze
wszystkie badane zmienne sg zintegrowane w stopniu pierwszym.

Nastgpnie przeprowadzono badanie kointegracji zmiennych Istnienie kointegracji zostato
zbadane przy uzyciu dwu standardowych metod: metody Engle’a-Grangera i1 metody
Johansena. W metodzie Engle’a-Grangera jako zmienna zalezna przyjgto zmienna PL,
sugerujac si¢ ewentualnym kierunkiem zaleznos$ci (przyczynowos$ci) wsréd badanych
zmiennych. W przypadku metody Johansena zdecydowano si¢ na przyjecie dwu opcji
testowania: z ograniczonym wyrazem wolnym oraz z ograniczonym trendem i
nieograniczonym wyrazem wolnym.

Wyniki badania dla trzech zmiennych umieszczone sa w tabeli 1.

Tab.1.
Zmienna Metoda Engle’a-Grangera Metoda Johansena
1Y Brak kointegracji. Jest kointegracja na poziomie 0,01.
Jeden wektor kointegrujqcy.
2Y Brak kointegracji. Jest kointegracja na poziomie 0,05.
Jeden wektor kointegrujqcy.
5Y Brak kointegracji. Brak kointegracji.
10Y Brak kointegracji. Brak kointegracji.

W kolejnym etapie zbadano istnienie kointegracji ,,parami’.

Wyniki badania umieszczone sa w tabeli 2.

Tab.2.

Zmienne Metoda Engle’a-Grangera Metoda Johansena
PLIYiEUIY Brak kointegracji. Brak kointegracji.
PL1YiUSIY Brak kointegracji. Brak kointegracji..
EUIYi USIY Brak kointegracji. Jest kointegracja na poziomie

istotnosci 0,01.
PL2Yi EU2Y Brak kointegracji. Brak kointegracji.
PL2Y i US2Y Brak kointegracji. Brak kointegracji.
EU2Yi US2Y Brak kointegracji. Jest kointegracja na poziomie
istotnosci 0,01.
PL5Yi EUSY Brak kointegracji. Brak kointegracji.
PL5Y i US5Y Brak kointegracji. Brak kointegracji.
EUS5Y i US5Y Brak kointegracji. Brak kointegracji.
PLI0Yi EUI0Y Brak kointegracji. Brak kointegracji.
PLI10Y i USI0Y Brak kointegracji. Brak kointegracji.
EUI0Y i US10Y Brak kointegracji. Brak kointegracji.




Podsumowanie:

W wyniku badania kointegracji miedzy wszystkimi trzema zmiennymi naraz, zostala ona

zdecydowanie wykluczona dla stop 5Y 1 10Y. Dla pozostatych, krotszych terminéw do

wykupu, kointegracja zachodzi, przy czym silniejsza jest dla 1Y.

Kointegracja zmiennych parami zostala wykluczona migdzy stopami PL i Euro, w kazdej
kategorii czasowej. Podobnie dla stop PL i USA. Potwierdzona zostata natomiast mozliwo$¢
kointegracji stop USA i Euro, ale tylko dla stop 1Y 1 2Y

Uzyskane wyniki sugeruja brak powiazan dtugookresowych migdzy stopami procentowymi o
dhuzszym terminie do wykupu niz dwa lata.

Identyczne wyniki uzyskano przeprowadzajac badanie dla wygtadzonych szeregéw danych,
opartych na $rednich tygodniowych zamiast na obserwacjach dziennych (290 obserwacji).

W dalszej kolejnosci zostana zbudowane modele korekty bledem (VECM) dla stdp
procentowych 1Y 1 2Y, oraz zostana zbudowane modele VAR dla przyrostéw zmiennych 5Y
1 10Y (badanie zalezno$ci krotkookresowych migdzy tymi zmiennymi). Nastgpnie bedzie

przeprowadzone badanie przyczynowosci w sensie Grangera oraz dekompozycja wariancji.

Przykladowe wstepne wyniki dla stop procentowych 2Y:

Po stwierdzeniu istnienia kointegracji migdzy stopami dwuletnimi Polski, USA 1 strefy euro
podjgta zostala proba zbudowania modelu VECM.
Roéwnanie VECM dla zmiennej PL_2Y:

H

dPL2Y =0,06994 -dPL2Y 1 +0,01786 -dEU2Y _1+0,06803 -dUS2Y 1-0,00188 -ecm_1
(0,0263) (0,0397) (0,0267) (0,0007)
R’ =0,018237 , DW =1,99593.

W nawiasach podane sa bledy standardowe ocen parametrow. Statystyka DW jest bliska 2, co
Swiadczy o braku autokorelacji, natomiast wspotczynnik determinacji jest zbyt niski, zeby
mozna byto méwi¢ o dobrym dopasowaniu modelu, nawet biorac pod uwagg, ze dla szeregdw
czasowych z reguty wspolczynnik determinacji przyjmuje mate wartosci. Oznacza to, ze w
krotkich okresach (dzienne przyrosty stop procentowych) tylko niewielka czg$¢ zmiennosci
dwuletniej stopy polskiej (niecale 2%) wyjasniana jest przez stopy strefy euro i USA.

Najwyrazniej gldwna rolg odgrywaja tu inne czynniki.

Nastgpnie zostala zbadana przyczynowos$¢ w sensie Grangera — tab.3, oraz dekompozycja

btedu wariancji.



Tab.3. Wyniki testu przyczynowosci Grangera dla 2Y (a =0,01).

Skutek
Prayczyna ute PL 2Y EU 2Y US 2Y
PL 2Y X nie nie
EU 2Y nie X tak
US 2Y nie tak X

Badanie zostalo przeprowadzone przy stopniu istotnosci «a =0,01. Zostata stwierdzona
wzajemna przyczynowos¢ migdzy stopami amerykanskimi i strefy euro, natomiast nie
wykryto zadnych zwiazkéw przyczynowych prowadzacych do stép polskich. Jednak przy
mniej restrykcyjnym stopniu istotnosci czyli a =0,05 lub przy mniejszym maksymalnym
opoznieniu, badanie wykazuje, ze stopy amerykanskie sa przyczyna dla stép polskich.
Koresponduje to z wynikiem uzyskanym w badaniu kointegracji dla stop procentowych w
latach 2005-2008 (referat na konferencjg), tzn. Ze istnieje kointegracja migdzy dwuletnimi
stopami amerykanskimi i1 polskimi.

Dekompozycja wariancji zostata sprawdzona dla wszystkich mozliwych kombinacji uktadu
trzech zmiennych. Potwierdzony zostal wzajemny wplyw stop amerykanskich i strefy euro.
Nie dato si¢ natomiast zaobserwowac znaczacego wplywu wymienionych stop na stopy
polskie.

Analogiczne rozwazania przeprowadzono dla s$rednich tygodniowych badanych stop
procentowych (290 obserwacji). Wyniki okazaly si¢ prawie identyczne jak dla notowan
dziennych.

Przedstawione wyniki maja charakter wstepnych, zachecaja jednak do dalszych bardziej

szczegotowych analiz.
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