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POWIAZANIA POMIEDZY KROTKOOKRESOWYMI I DEUGOOKRESOWYMI
STOPAMI PROCENTOWYMI W POLSCE

Stopy procentowe w analizach ekonomicznych

Stopy procentowe sa jedna z podstawowych zmiennych w analizach ekonomicznych o
bardzo zréznicowanym charakterze, od najbardziej ogdlnych modeli makroekonomicznych po
bardzo szczegdlowe modele opisujace funkcjonowanie rynkéw finansowych. Zachowanie si¢
stop procentowych ma istotne implikacje dla polityki monetarnej oraz uczestnikow rynkow
finansowych.

Najbardziej ogoélne spojrzenie na miejsce stop procentowych w gospodarce daja modele
rownowagi krotkookresowej, np. neokeynesowski model NKPM :
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ro=r+ Bl —a )+ y (v, = v)
gdzie:
y — produkt
r — stopa procentowa
7 - inflacja
W gospodarce mamy do czynienia nie z jedna stopa, lecz cala wiazka stop procentowych.
Najczgsciej dzielone sa one wg terminu, ale moga by¢ tez dzielone wg klasy ryzyka, typu
emitenta, statusu podatkowego.

Zréznicowanie stop procentowych pod wzgledem terminu jest bardzo duze, od stop
jedniodniowych (ON) do stop o kilkudziesigcioletnim terminie. Zgodnie z popularnym
podziatem stopy procentowe krotkookresowe, jako zwigzane z operacjami zawieranymi na
okres nie przekraczajacy jednego roku, wystepuja na rynku pieni¢znym. Natomiast stopy
procentowe dhugookresowe, dla operacji o terminie do wykupu dluzszym niz jeden rok, sa
traktowane jako element rynku kapitalowego. Czasami wyrdznia si¢ sredniookresowe stopy, o
terminie do 5 lat. O ile przedmiotem zainteresowania i oddziatywania banku centralnego sa
przede wszystkim krotkookresowe stopy procentowe, o tyle przedmiotem zainteresowania

przedsigbiorstw podejmujacych decyzje inwestycyjne sa stopy dlugookresowe. Mechanizmy



ksztaltowania si¢ stop o réznym terminie i charakter powiazan pomi¢dzy nimi ma wigc istotne

znaczenie dla polityki monetarnej oraz funkcjonowania rynkow finansowych.

Zalezno$¢ pomigdzy stopa zwrotu a okresem do wykupu okresla si¢ mianem struktury
czasowej stop procentowych. Graficzny obraz tej zalezno$ci dla obligacji o tej samej ocenie
kredytowej, ale o roznym terminie do wykupu nazywa si¢ krzywa dochodowosci. Stopa
zwrotu z obligacji skarbowych jest bazowa stopa procentowa uzywana do ustalenia stop
zwrotu z obligacji innych emitentow. Istnieje kilka teorii opisujacych strukturg terminowa
stop procentowych(Mishkin):

e teoria oczekiwan,

Zgodnie z teorig oczekiwan stopa procentowa i, obligacji n-okresowej jest rowna :
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gdzie
i;—  obecna(biezaca) krotkookresowa stopa procentowa

- oczekiwana krotkookresowa stopa procentowa w k-tym okresie, gdzie k=1,2,...,n-1

e teoria rynkéw czastkowych (segmentacji rynkéw) zaktada, Zze obligacje o réznych
terminach wykupu nie sa wzglgdem siebie w najmniejszym stopniu substytucyjne.

e teoria preferowanego $rodowisk zaktada, ze obligacje o réznych terminach wykupu
nie sa doskonalymi substytutami,

e teoria ptynnosci
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Premie za ptynno$¢ dla roznych terminéw wykupu sa rézne i im termin do wykupu
dhuzszy tym premia wigksza, czyli k,, jest wartoscia dodatnig i taka, ze wraz ze
wzrostem n ros$nie jej wartos¢.
Wedlug teorii oczekiwan dlugookresowe stopy procentowe sa rowne Sredniej przysztych
krétkookresowych stop procentowych do uptywu terminu do wykupu, wedtug teorii rynkow
czastkowych stopy procentowe okresla popyt i podaz na obligacje o okreslonym terminie do
wykupu.
Z uwagi na znaczenie dla teorii 1 praktyki gospodarczej powiazanie pomigdzy krotko- i

dhlugookresowymi stopami procentowymi byly przedmiotem wielu analiz empirycznych. Z



kazdej z hipotez dotyczacych struktury terminowej wynikaja nieco inne wnioski odnos$nie
powiazan stop procentowych. Najczesciej weryfikowana teoria jest teoria oczekiwan.
Uzyskiwane w poszczegolnych pracach wyniki nie sa z soba w pelni zgodne, a czasem
prowadza do skrajnie odmiennych wnioskéw. Mustafa i Rahman [1995] badali powiazania
pomigdzy 3- miesigcznymi i 10- letnimi obligacjami skarbowymi i 10- letnimi AAA.
Badania przeprowadzono dla nominalnych i realnych stop procentowych. Na podstawie
analizy kointegracji i modelu korekty btedem stwierdzono, ze stopy procentowe 3-
miesiecznych i 10-letnich obligacji skarbowych nie wykazaty powiazan, co sktaniatoby do
poparcia teorii segmentacji rynku, natomiast 3-miesieczne obligacje i 10-letnie AAA zaréwno
dla stopy procentowej nominalnej jak i realnej wykazaly w badanym okresie zaleznos¢ w
dhlugim okresie, co sktaniatoby do przyjgcia teorii oczekiwan.

Przyktad analizy empirycznej majacej na celu weryfikacjg teorii oczekiwan
przeprowadzit Lange [2005], ktory badat zalezno$ci pomigdzy dlugookresowymi i
krotkookresowymi stopami procentowymi w Kanadzie. Analiza empiryczna nie pozwolita na
potwierdzenie prawdziwosci teorii oczekiwan na kanadyjskim rynku finansowym. Duzy
wplyw na stopy procentowe w Kanadzie miala natomiast polityka pieni¢zna w USA. Podobne
wyniki uzyskal Mankiw [1986] badajac stopy procentowe w USA, Kanadzie, Wielkiej
Brytanii oraz Niemczech, nie potwierdzajac teorii oczekiwan. Takze na polskim rynku
przeprowadzono badania zachowan stop procentowych. Badania takie przeprowadzili migdzy
innymi Ziarnko-Siwek 1 Kaminski [2003], ktorzy wykorzystujac prosta regresj¢, modele VAR
oraz model korekty blgdem w swoim badaniu nie wykazali, ze mozna potwierdzi¢ wptyw

stop krotkookresowych na stopy dlugookresowe zgodnie z teoria oczekiwan.

Cele pracy
Celem pracy bgdzie zbadanie czy na rynku polskim stopy procentowe zachowuja si¢ zgodnie
z teoria oczekiwan oraz jakie zachodza relacje pomigdzy stopami procentowymi dlugo- i
krétkookresowymi, a w szczegolnosci:

e Sprawdzenie czy pomigdzy stopami procentowymi dlugo- 1 krétkookresowymi
zachodza relacje dlugookresowe, tzn. czy zachowuja one $ciezke rownowagi w
dlugim okresie, rownowaga ta jest stabilna , jezeli uklad , ktory na skutek dziatania sit
spoza ukladu zostal wytracony ze stanu rownowagi po pewnym okresie powraca do

niego.



e Testowanie czy pomigdzy stopami procentowymi dlugo- 1 krotkookresowymi
zachodza relacje krotkookresowe, tzn. czy wytracenie uktadu z dlugookresowe;j
$ciezki rownowagi jest korygowane przez krotkookresowe procesy dostosowan

e Jakie sa reakcje na szoki wywotane przez jedna ze zmiennych uktadu na pozostate, w
tym : jak silne bylo odchylenie od stanu rownowagi, kiedy to odchylenie osiagngto
maksymalna warto$¢, jaka byta dtugos¢ i1 ksztalt §ciezki powrotu do stanu rownowagi.

e Jaki jest dominujacy kierunek powiazan miedzy stopami procentowymi krotko- i
dlugookresowymi. Przedmiotem zainteresowania jest czy jezeli pomigdzy
poszczegolnymi stopami istnieja powiazania, to stopy krotkookresowe wplywaja na
stopy dlugookresowe, czy tez odwrotnie. Odpowiedz na to pytanie powinna mieé

szczegolne znaczenie z punktu widzenia teorii 1 wnioskow dla polityki monetarne;.

Metoda analizy
W przeprowadzonych badaniach wykorzystane zostang metody oparte na idei kointegracji
oraz modele wektorowej autoregres;ji.
Teoria kointegracji stuzy do badania zwiazkow jakie zachodza migdzy zmiennymi
makroekonomicznymi w dlugim okresie czasu i poszukiwania ich dlugookresowej
réwnowagi. Rownowaga dynamiczna oznacza, ze zmienne systemu oddziatywaja na siebie w
taki sposob poprzez mechanizmy samoregulujace, ze system nie wykazuje tendencji do
zmian.
Z pojeciem rownowagi mozna wigzaé pojecie stabilnos$ci, ktdra oznacza, ze jesli system
zostanie wytracony z rOwnowagi na wskutek oddziatywania jaki$ sit zewngtrznych, to bedzie
powracal do stanu rownowagi
W zwiazku z tym pewne grupy zmiennych musza wykazywac podobne tendencje
( rosnaca lub malejaca), ktore sa zgodne z ich dlugookresowymi trajektoriami.
Roéwnanie réwnowagi:

) =g , gdzie m=1,...M

okreslajace zwiazek miedzy M zmiennymi systemu stabilnego.
Systemy ekonomiczne sa zwykle poddawane dzialaniu zewngtrznych impulséw (szokdéw),
ktére wytracaja system ze stanu rownowagi permanentnie. W zwiazku z tym méwiac o

rownowadze dlugookresowej mamy na mysli nieskonczenie dlugie okresy czasu ) ,

gdyz wowczas mozemy mowic o zbieznosci systemu do stanu rownowagi . Poniewaz na

system oddziatywaja impulsy zewngtrzne, ktore wytracaja system ze stanu rbwnowagi,



dlatego tez rzeczywiste szeregi v, 1y najczgsciej nigdy nie beda spetniaty relacji:

Yiw=Py2w zatem sprawdzenie hipotezy y;=py., gdzie subskrypt ¢ zostat tu pominigty w celu

podkreslenia, ze dotyczy to dlugiego okresu czasu, wymaga zastosowania analizy

kointegracyjne;j.

Zgodnie z og6lnymi zasadami statystyczna weryfikacja hipotez w analizie kointegracyjnej na

podstawie modeli VAR przeprowadzona zostanie w nastepujacych etapach:

zbadanie stacjonarno$ci zmiennych wybranych do modelu, ktérych badanie
mozna podzieli¢ na dwie metody:

metody nieformalne ( oparte na funkcji autokorelacji lub funkcji gestosci
spektralnej)

metody formalne (przeprowadzenie testow Dickeya —Fullera ( takze z
poprawka autokorelacyjng), test Philipsa-Perrona, czy tez test Kwiatkowskiego-
Phillipsa-Schmidta-Shina).

Jesli zmienne okaza si¢ stacjonarne, to analiz¢ powiazan pomigdzy zmiennymi
nalezy przeprowadzi¢ na podstawie modelu VAR.

VAR: 38+ Efey Ay +8: ;

gdzie:

x; — wektor obserwacji na biezacych warto$ciach wszystkich » zmiennych modelu

Xe=[X1 X2 . X’

D, - wektor deterministycznych sktadnikéw réwnan, takich jak wyraz wolny, zmienna

czasowa, zmienne zero-jedynkowe, lub inne niestochastyczne regresowy;

Ap — macierz parametrOw przy zmiennych wektora D, nie zawierajacy zerowych

elementow;

A; - macierze parametrOw przy opodznionych zmiennych wektora x, nie zawierajace

zerowych elementow;

e; - wektor stacjonarnych zaktocen losowych e =/e;; ex .. e,/ ’, majacych niezalezny

rozktad normalny z zerowa $rednig i wariancja 2.

badanie stopnia integracji zmiennych

Zazwyczaj zmienne ekonomiczne nie cechuja si¢ stacjonarnoscia , najczesciej sa
one zintegrowane w stopniu pierwszym (1(1)).W analizie kointegracyjnej zmienne
musza by¢ zintegrowane w tym samym stopniu.

ustalenie dlugosci opdznien w modelu . Dlugos¢ opdznienia musi by¢ wyznaczona
bardzo krytycznie, gdyz przyjgcie zbyt matego opdznienia moze prowadzi¢ do
sytuacji, kiedy bedziemy mieli do czynienia z autokorelacja sktadnikow losowych
roOwnan, natomiast jesli opdznienie przyjmiemy zbyt duze, to moze spowodowac
to niedopuszczalne ograniczenie stopni swobody. Doboru liczby opdznien mozna



Dane

Badania

dokona¢ na podstawie testu ilorazu wiarygodnosci LR, badz tez kryterium
informacyjnym Akaike lub testu Schwartz-Bayesian’a. Ostatnim krokiem tego
etapu jest sprawdzenie czy reszty wyspecyfikowanego modelu maja pozadane
wiasnosci.

zbadanie rzedu kointegracji poprzez zastosowanie procedur takich jak metoda
Engla-Granger lub metoda Johansena oparta na tescie §ladu macierzy i tescie
maksymalne] warto$ci wilasnej macierzy. Jesli efektem przeprowadzenia tych
testow jest stwierdzenie, ze zmienne posiadaja liczbg wektorow kointegrujacych r
taka, ze 1 = r = 1t — 1, to nalezy przejs¢ do etapu bodowy modelu VECM. Jesli

natomiast otrzymamy , ze rzad macierzy /7 jest zerowy, badz tez macierz jest
petnego rzedu, to prawidtowa postacia modelu jest tradycyjny model VAR
zbudowany odpowiednio dla przyrostéw lub pozioméw zmiennych.

budowa modelu VECM  &x, = W+ lx,_, + Eio 4%, ,+ £, na podstawie
ktérego mozna oceni¢ zwiazki dlugo- i krotkookresowe zachodzace pomigdzy
badanymi procesami. Na podstawie wyestymowanego modelu mozna
przeprowadzi¢ analiz¢ odpowiedzi na impuls, czy tez dekompozycje wariancji
btedu, ktéra pozwoli ustali¢ jaki udziat w objasnianiu btedu badanej zmiennej
maja inne zmienne wiaczone do badania, badz tez ustalenie przyczynowosci.

przeprowadzono na podstawie stop procentowych dziennych (ON),

jednomiesiecznych (M1), rocznych (Y1), pigcioletnich (Y5) oraz dziesigcioletnich (10Y)

notowan dziennych w 5-dniowym tygodniu. Dane zostatly udostgpnione przez NBP i

pochodza z okresu 2003/01/02-2008/07/22. Za poczatek okresu badawczego przyjgto rok

2003, gdyz od tego roku RPP przyjeta za cel utrzymanie inflacji na okreslonym poziomie i po

okresie do$¢ duzych zmian stopy procentowe po roku 2003 znacznie zmniejszyly swoja

dynamike¢ zmian ( w pordwnaniu z okresami poprzednimi).
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Wykres1. Stopy procentowe w Polsce w okresie 2003/01/02-2008/07/22

Ponizej przedstawiono wybrane, wstgpne wyniki analiz.

Charakterystyka zmiennych:

Zmienna | Srednia | Warto$¢ Wartos¢ Odchylenie | Wspodtczynnik
minimalna | maksymalna | standardowe | zmienno$ci
ON 4,954 | 2,55 8,70 0,905 0,183
M1 5,158 3,99 7,00 0,847 0,164
Y1 5,388 [ 3,88 7,55 0,932 0,173
Y2 5,518 | 4,04 8,12 0,972 0,176
Y5 5,747 14,33 8,05 0,861 0,149
Y10 5,774 443 7,62 0,724 0,125

Tabelal. Statystyki opisowe zmiennych.
Zrédlo : badania wiasne

Stopy procentowe dlugoterminowe charakteryzuja si¢ mniejsza zmiennos$cia niz stopy

krétkoterminowe, co moze wskazywac na zgodnos¢ z teoria oczekiwan.

Zazwycza] zmienne ekonomiczne nie sa stacjonarne, wigc przeprowadzono analize

stacjonarnosci zmiennych za pomoca metod nieformalnych ( funkcja autokorelacji)

Przyktadowy wykres wartosci funkcji autokorelacji:

ACF dla zmiennej Y1
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Wykres2. Wykresy funkcji ACF i PACF dla zmiennej Y1

Za pomoca metod formalnych ( testow ADF oraz KPSS)

Zmienna Test ADF Warto$¢ p | KPSS

ON -4,21861 0,0006085 | 6,01818
M1 -1,76417 0,3988 7,95453
Yl -0,875971 0,7964 3,84189
Y5 -1,23055 0,6635 3,97038
Y10 -1,25824 0,6511 3,97038

Tabela2. Wartosci statystyk testow ADF i KPSS dla zmiennych .
Zrodto: badania wilasne
Wartos¢ krytyczna dla testu KPSS na poziomie istotnosci 5% wynosi 0,463

Poniewaz zadna ze zmiennych nie jest stacjonarna, wigc przeprowadzono ustalenia w jakim
stopniu zmienne sa zintegrowane. Na podstawie analizy za pomoca testu ADF oraz testu
KPSS ustalono, ze wszystkie zmienne sa zintegrowane w stopniu pierwszym (I(1)), co
postuzy za podstawe do wykorzystania analizy kointegracyjnej, gdyz zmienne musza byc¢
zintegrowane w tym samym stopniu zarowno w stosowaniu metody Engla 1 Grangera a takze
metody Johansena.

Kolejnym etapem byto ustalenie dlugosci opdznienia w modelu, ktéorego dokonano na

podstawie testow informacyjnych Akaike i Schwartz-Bayesian’a.

opdZznienia ACI BCI
1 -9,965587 -9,855683
2 -10,156322 -9,954832
3 -10,285860 -9,992784*
4 -10,304195 -9,919533
5 -10,336195 -9,859947
6 -10,336842 -9,769008
7 -10,416948 -9,757527
8 -10,426926 -9,675919
9 -10,415333 -9,572740
10 -10,430984* -9,496805

Tabela3. Wartosci testow ACI 1 BCI
Zrodto: badania wlasne

Poniewaz kryterium BCI ma tendencjg do zanizania liczby op6znien dlatego zostanie przyjgte
op6znienie rowne 10 wynikajace z kryterium Akaike, gdyz parametry przy ostatnim
opoznieniu w modelu dla wszystkich zmiennych byty istotne.

Korzystajac z powyzszego przetestowano kointegracj¢ metoda Johansena, ktora pozwolita
wyznaczy¢ , czy istnieja wektory kointegrujace oraz ich liczbg. Metoda Johansena jest oparta

na statystyce $ladu macierzy oraz wartosci wlasnej macierzy.



Hipoteza Wartos¢ Test $ladu | warto$¢ p
Hy Ha wlasna
=0 r>1 0,058102 178,35 0,0000
<l >2 0,038229 92,213 0,0000
r<2 =3 0,014123 36,122 0,0379
r<3 =4 0,0082748 15,654 0,1949
r<4 =5 0,0025659 3,6970 0,4708

Tabela4. Wartosci testu $ladu macierzy
Zrodto: badania wilasne

Hipoteza Wartos¢ Test Lmax | warto$¢ p
Hy H, | wlasna
=0 r=1 0,058102 86,137 0,0000
r=1 =2 0,038229 56,091 0,0000
=2 =3 0,014123 20,468 0,0884
=3 =4 0,0082748 11,957 0,1945
=4 =5 0,0025659 3,6970 0,4699

Tabela5. Wartosci testu L.«
Zrodlo: badania wlasne

Dalsze analizy beda przebiegalyby zgodnie z przedstawiong wcze$niej metodyka.
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