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Streszczenie

Celem artykutu jest analiza faktycznej swobody prowadzenia polityki pieni¢znej w Polsce. Przyjeto,
ze podstawowym kosztem uczestnictwa we wspdlnym obszarze walutowym jest utrata swobody
ksztattowania polityki pienieznej. Powstaje jednak pytanie o rzeczywiste mozliwosci prowadzenia
takiej polityki w przypadku matej gospodarki otwartej, dziatajacej w sytuacji zliberalizowanych
przeptywdw kapitatu i silnie zintegrowanych rynkdéw pienieznych. Mozna przypuszczac, ze juz obecnie
ze wzgledu na stopieni integracji Polski ze strefg euro polska polityka pieniezna jest powigzana z polityka
Europejskiego Banku Centralnego. Potwierdzenie tej hipotezy ma duze znaczenie dla analizy kosztéw
wstgpienia Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej. Teza artykutu weryfikowana jest za pomoca
modelu wektorowego mechanizmu korekty btedem oraz odpowiednich hipotez parametrycznych.
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1. Wstep

Niezaleznos¢ polityki pienieznej w matej gospodarce otwartej, funkcjonujacej w ramach ptynnych kur-
séw walutowych jest jednym z wazniejszych zatozert makroekonomii gospodarki otwartej. Definiuje
sie ja zwykle jako mozliwos¢ prowadzenia polityki pienieznej przez bank centralny bez ingerencji rza-
du lub innych instytucji krajowych i zagranicznych. Brak mozliwosci wykorzystywania polityki mone-
tarnej jako stabilizujacego narzedzia polityki gospodarczej uwaza si¢ za gtéwny koszt wiaczenia gospo-
darki do unii walutowej (NBP 2009). Z kolei Miedzynarodowy Fundusz Walutowy podkres$la znaczenie
polityki pienieznej w sytuacji zatamania si¢ ptynnosci na rynku (MFW 2008). Nalezy jednak wyraznie
rozréznic¢ tak rozumiana niezalezno$¢ o charakterze instytucjonalnym od swobody prowadzenia poli-
tyki pienieznej zaleznej od warunkéw makroekonomicznych: wewnetrznych i zewnetrznych.

Podstawowym celem polityki pieni¢znej jest utrzymanie stabilnego poziomu cen. Jego realizacja
polega na oddziatywaniu na nominalne krétkoterminowe stopy procentowe rynku migdzybankowego.
Mozna zatem przyjaé, ze zmiany tych stop beda odzwierciedleniem prowadzonej polityki pieni¢znej
i celéw banku centralnego (kyziak, Mackiewicz, Stanistawska 2007). W tym kontekscie swoboda prowa-
dzenia polityki pienieznej jest rozumiana jako mozliwos¢ niezaleznego ksztattowania krajowych stép
procentowych (ang. independent interest rate setting) przez bank centralny.

W przypadku dwdéch gospodarek, silnie powigzanych ze soba gospodarczo, a przede wszystkim
finansowo, ograniczona swoboda prowadzenia polityki pienieznej oznacza koniecznos¢ uwzgledniania
w ksztattowaniu krajowych stp procentowych zmian w polityce pienieznej drugiej gospodarki. Istnienie
tej zaleznosci nie zaskakuje, zwazywszy na uwarunkowania kursowe (Goczek, Mycielska 2012). Ogranicze-
nie swobody prowadzenia polityki pienieznej mogtoby tez by¢ pozorne. Obserwowane podobieristwo dzia-
tant bankéw centralnych dwdch obszaréw walutowych moze bowiem wynika¢ z jednoczesnego doswiad-
czania podobnych zakidcen, z podobnych struktur gospodarek czy zbieznosci cykli koniunkturalnych.

Istotne staje sie zatem pytanie o faktyczny zakres swobody w ksztaltowaniu polityki pienieznej
w Polsce. Ze wzgledu na stopieni realnej konwergencji miedzy Polska a strefg euro mozna oczekiwac, ze
podobieristwo polityki pieni¢znej na obu obszarach walutowych bedzie znaczne. Z drugiej jednak stro-
ny Narodowy Bank Polski wielokrotnie podejmowat dziatania, ktére rynek traktowat jako dowdd duzej
niezaleznosci polityki pienigznej. Przyktadowo, w maju 2012 r. Rada Polityki Pieni¢znej zdecydowata
si¢ na podniesienie referencyjnych stép procentowych mimo odczuwalnego spowolnienia gospodarcze-
go oraz narastajacego kryzysu greckiego. Interesujace wydaje si¢ zatem zbadanie ewentualnego wyste-
powania dtugookresowej zaleznosci miedzy polityka pieniezng w Polsce i w strefie euro.

Celem artykutu jest zbadanie faktycznego zakresu swobody polskiej polityki pienieznej. Najwla-
$ciwszym narzedziem wydaje si¢ analiza zaleznosci miedzy krétkoterminowymi stopami procento-
wymi na rynku migdzybankowym w Polsce i w strefie euro. Jak wspomniano, ewentualna zaleznos¢
bedzie miata charakter dlugookresowy i jednostronny. Btedy w prowadzeniu polityki pienieznej, rozu-
miane jako zbyt duza (mata) lub zbyt szybka (wolna) reakcja na dany impuls z gospodarki, powinny
mie¢ bowiem charakter losowy w dostatecznie dtugim okresie. Hipoteza o braku swobody prowadze-
nia polityki pienieznej zaktada zatem, ze polityka pieni¢zna jednego obszaru monetarnego jest istotnie
dtugookresowo powiazana z polityka pieni¢zna innego obszaru walutowego oraz ze wplyw ten nie ma
charakteru jednoczesnego.

Nalezy podkresli¢, ze sformutowana w artykule teza nie ma charakteru wartosciujacego. Nie na-
lezy jej zatem interpretowac jako krytyki dziatari NBP i Rady Polityki Pienieznej w zakresie ustalania
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stép procentowych. Jak wspomniano, silne powiazanie nominalnych zmian krétkookresowych stép
rynku migdzybankowego w Polsce i w strefie euro moze tez by¢ skutkiem symetrycznosci szokéw, ktére
dotykaja gospodarke krajowa i zagraniczna, zwlaszcza jesli te gospodarki charakteryzuja si¢ silng kore-
lacja faz cykli koniunkturalnych. Rozréznienie to nie ma jednak duzego znaczenia w omawianym kon-
tekscie. W przypadku kosztéw wstgpienia do strefy euro istotne wydaje sie gldwnie to, czy koordynacja
polityki NBP i EBC jest juz tak duza, ze wstapienie do strefy nie zmieni nic, a tym samym czy koszt
wlaczenia Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej, zwigzany z utrata niezaleznej polityki pienieznej,
nie bedzie tak duzy, jak si¢ zaktada. Nalezy takze zaznaczy¢, ze niemozliwe jest empiryczne rozréznie-
nie sytuacji, gdy zbieznos¢ stép wynika z podobnej reakcji obu bankéw centralnych na symetryczne
zaktdcenia, od faktycznego samoograniczania si¢ Rady Polityki Pieni¢znej i kopiowania dziatari EBC.

Badanie podobieristwa polityki monetarnej w Polsce i w strefie euro sprowadza si¢ do analizy za-
leznosci miedzy krétkoterminowymi stopami rynkéw miedzybankowych, przeprowadzonej za pomoca
testow kointegracji stop procentowych, a nastepnie zbudowanego na tej podstawie modelu wektorowe-
go mechanizmu korekty btedem. Nastepnie przedstawiono odpowiednie hipotezy parametryczne, kto-
re pozwalaja na okreslenie kierunku ksztattowania si¢ stop na obu obszarach walutowych.

Struktura artykutu jest nastepujaca. W drugim rozdziale zaprezentowano przeglad literatury do-
tyczacej niezaleznosci i swobody ksztattowania stép procentowych przez banki centralne w matych go-
spodarkach otwartych. Nast¢pnie przedstawiono metode badania empirycznego wraz ze sformutowa-
niem hipotez parametrycznych. Rozdziat czwarty zawiera wyniki badania empirycznego, obrazujacego
dotychczasowe zaleznosci pomiedzy stopami procentowymi w Polsce i w strefie euro. Catos$¢ koricza
whnioski na temat kosztéw wejscia Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej.

2. Przeglad literatury

Przystapienie do Unii Gospodarczej i Walutowej stato sie przedmiotem badani we wczesnych latach
90. XX w. W wigkszosci przypadkéw dotyczyly one bilansu zyskéw i strat zwigzanych z przyjeciem
wspdlnej waluty. Analizy te zazwyczaj dzieli si¢ na dlugoterminowe, szacujace korzysci ze wspdlnej
waluty: wzrost konkurencji, handlu i bezposrednich inwestycji zagranicznych, oraz krétkoterminowe
oszacowania kosztow zwigzanych z rezygnacja z wtasnej waluty, m.in. z niezaleznej polityki pieniez-
nej. Stwierdzono na przykiad, ze staba synchronizacja cykli koniunkturalnych migdzy Wielka Brytania
a UGW oraz niewielka elastycznos¢ brytyjskiej gospodarki przemawiajg na niekorzys$¢ integracji walu-
towej (HM Treasury 1997; 2003). Podobne stanowisko wyrazono w raportach dotyczacych Danii oraz
Szwecji (Calmfors i in. 1997; Holden 2009). Uznano, ze wstapienie tych krajow do UGW doprowadzi
jedynie do niewielkich dtugookresowych korzysci. Jednoczesnie moga wystapi¢ niekorzystne skutki za-
burzen krétkookresowych, ktdre sa niemozliwe do zniwelowania bez swobodnie ksztattowanej polityki
pienieznej. Proces integracji walutowej nalezy zatem wstrzymac. Trzeba jednak podkresli¢, ze w opra-
cowaniach tych przyjeto zatozenie o petnej swobodzie polityki pienieznej po akcesji.

Podobna perspektywe przyjeto w raporcie podsumowujacym badania nad korzysciami i kosztami
zwigzanymi z przyjeciem euro przez Polske (NBP 2009). Nie podano jednak, na jakiej podstawie moz-
na sadzi¢, ze polska polityka pieni¢zna jest w petni niezalezna wzgledem dziatari EBC. Jedyne oszaco-
wanie kosztu utraty niezaleznej polityki pieni¢znej zawarto w opracowaniu Gradzewicza i Makarskiego
(2009), opartym na modelu DSGE. Zatozono w nim petng swobode polityki pienieznej.
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Ani rozwazania teoretyczne, ani badania empiryczne nie rozstrzygaja, czy mate otwarte gospodar-
ki moga uzyska¢ duzg swobode ksztattowania polityki monetarnej za pomoca wiasnej waluty, jak to wy-
nika z koncepcji ,tréjkata niemoznosci”. Zgodnie z t3 koncepcja w warunkach silnie zliberalizowanych
miedzynarodowych przeptywoéw kapitatu jedynie utrzymywanie ptynnego kursu walutowego zapewni
mozliwos¢ prowadzenia niezaleznej polityki pienieznej. W rzeczywistosci jednak niezaleznos¢ polityki
pienieznej zalezy m.in. od czynnikéw zewnetrznych oraz realnej i finansowej integracji z duzymi ryn-
kami dominujacymi. Uwaza si¢ nawet, ze przed wprowadzeniem euro polityka pieni¢zna Wielkiej Bry-
tanii, Wioch i Francji byta zalezna od polityki Bundesbanku. Reade i Volz (2011) przedstawiajg wyniki
badan empirycznych stdp procentowych sprzed powstania UGW, potwierdzajace ten poglad. Z kolei Tay-
lor (2007) oraz Hofmann i Bogdanova (2012) stwierdzaja wrecz, ze trudno méwic o samodzielnej polity-
ce monetarnej EBC, gdyz w pewnym sensie kopiuje on decyzje Fed. Zdaniem tych autoréw na $wiecie
istnieja jedynie dwa osrodki w peti niezaleznej polityki pieni¢znej: Stany Zjednoczone i Japonia.

Z kolei di Giovanni i Shambaugh (2008) uwazaja, ze to wlasnie za posrednictwem stop procento-
wych nastepuje transmisja polityki pienieznej z krajéow dominujacych do mniejszych krajéw. W rezul-
tacie, jak stwierdzaja Frankel, Schmukler i Serven (2004), w krajach majacych ptynne kursy walutowe
wystepuje catkowity efekt transmisji Swiatowych stép procentowych.

Proponowana w artykule analiza najblizsza jest badaniom Buschera i Gabrischa (2011), przeprowa-
dzonym dla Szwecji, Danii i Wielkiej Brytanii, oraz badaniom Reade’a i Volza (2010), dotyczacym Szwe-
cji. Pierwsze z badan potwierdzito wysokie podobieristwo zmian krétkookresowych stép EURIBOR
i krétkookresowych stép procentowych w analizowanych krajach. Zalezno$¢ ta wystepowata nie tylko
w okresach stabilizacji, ale takze w czasie zaktdcen. Polityka EBC ma wigc istotny wptyw na krajowe
stopy procentowe, a zatem nie mozna moéwic o koszcie zwigzanym z utratg petnej swobody polityki pie-
nieznej po wejsciu kraju do unii walutowej. Do podobnych wnioskéw doszli Reade i Volz (2010), ktérzy
za pomocg modelu VEC pokazali, ze szwedzkie stopy procentowe rynku mi¢dzybankowego sa powigza-
ne ze stopami EURIBOR, a polityka pienigzna Szwecji jest w duzej mierze uzalezniona od decyzji EBC.

Goczek i Mycielska (2012) przedstawili problem uwarunkowari kursowych w polityce pienieznej
w matlej gospodarce otwartej, zintegrowanej z krajem dominujagcym w polityce monetarnej. Zilustrowa-
li to przyktadami funkcjonowania réznych reziméw kursowych. Na podstawie rozwazan teoretycznych
przedstawionych w artykule mozna stwierdzi¢, ze swoboda polityki pienieznej w kraju obawiajacym
si¢ wprowadzenia ptynnego kursu walutowego jest ograniczona, bowiem zmiany stop procentowych
umozliwiajg kontrole kursu walutowego. Oméwione w pracy badania empiryczne dowodza, ze z taka
sytuacja mamy do czynienia w Polsce i jest to przyczyna faktycznie matej swobody polityki monetar-
nej. Oznacza to, ze juz teraz Polska, ze wzgledu na uwarunkowania kursowe, nie dysponuje pelng swo-
boda prowadzenia polityki pieni¢znej.

Problem wptywu systemu kursu walutowego na niezalezno$¢ polityki pienieznej rozwazali takze
Cuaresma i Wojcik (2006). Opierajac si¢ na modelu DCC-MGARCH, analizowali realne stopy procento-
we w Niemczech i trzech wybranych gospodarkach Europy Srodkowej. Na podstawie uzyskanych wy-
nikéw stwierdzili brak niezaleznosci polityki pieni¢znej m.in. w Polsce. Pokazali takze, ze w Polsce
wrazliwos¢ krajowych stép procentowych na zmiany stép procentowych w Niemczech rosta wraz ze
zwiekszaniem si¢ ptynnosci kursu walutowego. W badaniu wykorzystano jednak dane z lat 1994-2002.
Okres interesujacy z punktu widzenia niniejszego opracowania obejmowat niespetna dwa lata, gdyz
analiza kosztéw utraty niezaleznej polityki pienieznej moze by¢ prowadzona jedynie wzgledem syste-
mu kurséw ptynnych. Dodatkowo autorzy (co sami zaznaczaja) zdecydowali si¢ uzy¢ realnych stép pro-
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centowych ze wzgledu na wysoki poziom inflacji w poczatkowym okresie proby, mimo ze wtasciwsze
wydaje sie uzycie stop nominalnych.

3. Opis modelu empirycznego

Zakres swobody polityki pienieznej, zdefiniowany jako stopieri podobieristwa miedzy polityka krajowe-
go banku centralnego a polityka banku centralnego dominujacej lokalnie gospodarki, mozna badac,
mierzac narzedziami ekonometrycznymi site i rodzaj zaleznosci miedzy krajowymi a zagranicznymi
stopami procentowymi rynku miedzybankowego. Przyktadem takiego narzedzia moze by¢ analiza
kointegracji.

Z punktu widzenia teorii ekonomii stopa procentowa powinna by¢ zmienna stacjonarng, jednak
wyniki wielu badani empirycznych wskazuja, ze szeregi czasowe stdp procentowych mierzonych od lat
70. XX w. sq raczej procesami stochastycznymi I(1). Mozliwe, ze jest to skutek niedostatecznej liczby
obserwacji i w dtuzszym okresie stopa procentowa rzeczywiscie waha sie wokdt pewnej sredniej. Jed-
nak nawet w takim przypadku traktowanie stopy procentowej jako zmiennej niestacjonarnej moze by¢
uzasadnione konieczno$cig modelowania proceséw bliskich niestacjonarnosci, co potwierdza literatura
przedmiotu, m.in. Pagan (1996); Moon, Perron (2007); Kliber, Kliber, Ptuciennik (2012). Przyjecie zato-
zenia o niestacjonarnosci szeregdw czasowych stop procentowych pozwala na zbadanie wystepowania
miedzy nimi zaleznosci dtugookresowe;j.

W przypadku zmiennych I(1) mozna zbada¢ wystepowanie zaleznosci dtugookresowej odpowiada-
jacej makroekonomicznemu pojeciu stanu ustalonego. Wystepowanie takiej zaleznosci mozna stwier-
dzi¢, weryfikujac hipoteze o istnieniu wektora kointegrujacego, bedacego stacjonarng kombinacja kra-
jowych i zagranicznych stdp procentowych.

Najbardziej odpowiednia miarg korelacji migdzy polityka pieni¢zna w dwdch gospodarkach s3 sto-
py procentowe rynku miedzybankowego. By¢ moze nalezatoby uzy¢ stép procentowych referencyjnych
bankdéw centralnych, jednak ich zmienno$¢ jest niewielka przez dtugi czas. Co wiecej, istota polityki
pienigznej jest wtasnie wplywanie na stopy na rynku miedzybankowym, a poza tym stopy te uwzgled-
niaja oczekiwania uczestnikdw tego rynku co do przysztych zmian polityki pienieznej. Z tych powodéw
wybrane miary stdp procentowych wydaja si¢ odpowiednie. W badaniu empirycznym wykorzystano
szeregi czasowe dziennych, tygodniowych i miesiecznych notowan dla trzymiesiecznych stép procento-
wych WIBOR i EURIBOR w latach 2001-2013 (po uptynnieniu kursu ztotego oraz przystapieniu Polski
do Unii Europejskiej).

Poniewaz podejscie jednoréwnaniowe do skointegrowanych szeregdw moze spowodowaé obcig-
zenie uzyskanych szacunkdéw, zdecydowano si¢ na podejscie wektorowe. Co wiecej, dzieki mozliwosci
oszacowania w tym samym ukladzie réwnan parametréw dotyczacych obu krajéw mniejsze jest ryzy-
ko wystapienia obcigzenia zwiazanego z endogenicznoscia dynamiki polityki pienieznej w obu obsza-
rach. Dzieki temu mozna przeanalizowa¢ wiele wymiaréw swobody polityki pienigznej, bez restrykgji
wprowadzanych ex ante.

Rozwazamy dwa szeregi czasowe tworzace wektor X, dany przez:

M

gdzie r, oznacza krajowq stopg procentowa w chwili 7, natomiast r,* - stopg zagraniczna.
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Nastepnie na podstawie tych dwdch szeregdw utworzono model wektorowo-autoregresyjny o na-
stepujacym réwnaniu:

K
X, =11, + It + Z}H,,X,_l. +u, )

gdzie: blad losowy u, ~ N(0,07) nie wykazuje autokorelacji, wektor danych X, ma wymiar p x 7, K to
rzad opdznien, 1. to macierz wspdtczynnikéw deterministycznych (statych i trendu) o wymiarze p x p.

Jezeli proces stochastyczny generujacy dane ma charakter niestacjonarny o stopniu integracji réw-
nym 1, to réwnanie (2) mozna przeksztatci¢ do formy wektorowej korekty btedem:

* * K-1
AX,=IT'X,, + STAX_ +u, ©)
i=1

gdzie: X:_l =(Xt_1,1,t)', = (I,IT,,I1,), IT = gﬂi —IT oraz T, = - §Hj

j=i+l

Dla zwigkszenia przejrzystosci wywodu potaczono wyrazenia opdznione i wyrazenia determini-
styczne, podobnie jak czyni si¢ to w programach ekonometrycznych. Przy zatozeniu, ze X, = I(1)
oraz u, = 1(0), macierz IT musi mie¢ zredukowany rzad, aby réwnanie (3) byto zbilansowane. Jezeli IT
ma zredukowany rzad, to istnieje p x » macierzy « i S takich, ze I1=ap', a réwnanie (3) mozna zapisac
w postaci uwzgledniajacej dekompozycje macierzy mnoznikéw dtugookresowych:

B XS @
AX,=af' X, + EEAXt-ﬁ“t

Wyrazenie 5'X,, to wektor kointegrujacy (po wczesniejszym zatozeniu zredukowania rzedu ma-
cierzy IT), czyli dlugookresowa zaleznos¢ w stanie zréwnowazonego wzrostu. W przypadku stép pro-
centowych s3 to stacjonarne kombinacje liniowe zmiennych niestacjonarnych. Jezeli zatem rzad macie-
rzy IT jest réwny 1, oznacza to, ze istnieje pojedynczy wektor kointegrujacy, a ' ma wymiar 1 x p + 2
(dodatkowo stata i trend). Wéwczas mozna zapisac:

1

B X0 = BoBbosb| |- Bt B+ B+ B ®

t
*

7,

Jezeli w badaniu empirycznym stdp procentowych rzeczywiscie zostanie stwierdzony rzad réwny 1,

oznacza to, ze istnieje pojedynczy wektor opisujacy zaleznosci miedzy stopami procentowymi w tych

dwdch obszarach walutowych. Dowodzi to istnienia zaleznosci miedzy polityka pieniezng w obu regio-
nach monetarnych.
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Mozna argumentowad, ze zaleznos¢ ta prawdopodobnie nie ma charakteru dwukierunkowego (nie
wystepuje sprzezenie zwrotne), lecz jednokierunkowy. Teoretycznie jest bowiem bardzo prawdopodob-
ne, ze krajowe stopy procentowe zaleza od stdp zagranicznych. Przedmiotem rozwazan jest przeciez
mata gospodarka otwarta, ktdra ze wzgledu na stopieni integracji finansowej prawdopodobnie przyjmu-
je stopy procentowe z zagranicy. Mato prawdopodobna jest zaleznos¢ o przeciwnym kierunku. Ponie-
waz sektory finansowe obu krajow bardzo réznig sie wielkoscia, trudno zaktadad, ze decyzje podejmo-
wane w matej gospodarce otwartej wptywaja na stopy procentowe w duzej gospodarce.

Istnienie tych zaleznosci potwierdzaja wyniki testéw parametrycznych, dotyczacych wspétczynni-
kéw macierzy a, oraz wyniki testéw egzogenicznosci blokowej Grangera. Istotnos¢ i znak poszczegdl-
nych wspdtczynnikéw z macierzy a wskazuja, ktdra ze zmiennych i w jaki sposéb reaguje na wystepo-
wanie zaburzen w relacji kointegrujacej. Innymi stowy, mozna stwierdzi¢, ktéra ze stép procentowych
dostosowuje si¢ i w jakim stopniu. W analizowanym przypadku oczekuje si¢, ze stopa WIBOR upodob-
nia sie¢ do EURIBOR, a nie odwrotnie, co mozna zbada¢ za pomoca testu istotnosci wspdtczynnika
WIBOR w réwnaniu EURIBOR. Z kolei posta¢ réwnania kointegrujacego umozliwia analize dodatko-
wych hipotez dotyczacych relacji miedzy stopa krajowa i zagraniczna. Zaklada si¢ bowiem, ze rynek
miedzybankowy w matym kraju bedzie si¢ charakteryzowat wyzsza premia za ryzyko. Zjawisko to moz-
na modelowac za pomoca statej w réwnaniu kointegrujacym. Jednoczesnie ze wzgledu na spodziewa-
ng akcesje Polski do UGW oraz trwajaca od lat 90. XX w. integracj¢ finansowa dtugookresowe stopy
procentowe podlegaja konwergencji. Zjawisko to moze by¢ modelowane za pomoca trendu liniowego
w réwnaniu kointegrujacym. Hipotezy parametryczne mozna zatem przedstawic¢ nastepujaco:

1. H;: istnieje dtugookresowa zaleznos$¢ migdzy stopami procentowymi w Polsce i w strefie euro.

2. Hy: B, <0 - brak premii za ryzyko w Polsce.

3.Hy B, =0 - brak konwergencji st6p procentowych pomigdzy Polska a strefa euro.

4. Hy & < 0 - ograniczona swoboda polityki pienieznej w Polsce.

5.H,: @, =0 -brak dostosowania po stronie strefy euro.

6. H;: B, =—1 - catkowita zalezno$¢ stop procentowych pomiedzy Polska a strefa euro.

Dodatkowo mozna sprawdzi¢, czy stopa EURIBOR jest egzogeniczna w stosunku do stopy WIBOR.
Mozna to réwniez zbada¢ za pomoca testu tacznej nieistotnosci opdznient jednej stopy procentowej
w réwnaniu drugiej i odwrotnie.

4. Wyniki badania empirycznego

Przed prezentacja wynikéw badania empirycznego nalezy przypomnied, ze ponizsze wyniki dotycza
danych miesiecznych. Uzasadnienia takiego dobru préby sa dwojakie. Po pierwsze, wiaza si¢ z charak-
terem sformutowanej hipotezy, a po drugie — z wybrang metoda estymacji. Analizowana w pracy hipo-
teza dotyczy wystepowania i charakteru dtugookresowej zaleznosci. W przypadku stép procentowych
rynku miedzybankowego dane o wysokiej czestotliwosci (np. dzienne) charakteryzuja sie duza zmien-
noscia, ktéra mozna tu uznac za szum nieodzwierciedlajacy dtugookresowej zaleznosci. Bardziej zasad-
ne wydaje sie zatem uzywanie danych o mniejszej czgstotliwosci i wyeliminowanie w ten sposéb zakto-
cenl o charakterze krétkookresowym.

Inne powody zastosowania danych miesiecznych wigza sie z metoda badawcza. Po pierwsze,
stwierdzono autokorelacje reszt modeli w przypadku danych dziennych. Po drugie, dazono do tego, by
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wyniki byly bardziej wiarygodne. Teoretycznie sifa relacji kointegrujacej, rozumianej jako zaleznos¢
dtugookresowa, moze bowiem zosta¢ przeszacowana po zwiekszaniu czestotliwosci danych. Nalezy
jednak podkresli¢, ze wszystkie analizy analogiczne do przedstawionych w tej czesci artykutu zostaty
rowniez wykonane dla danych dziennych i tygodniowych. Uzyskano wyniki jakosciowo identyczne, ale
bardziej istotne statystyczniel.

Przed przeprowadzeniem gléwnego badania wykonano testy przyczynowosci w sensie Grangera.
Nie daty one podstaw do odrzucenia hipotezy, ze stopa WIBOR nie jest przyczyng w sensie Grangera
stopy EURIBOR przy poziomie granicznym istotnosci wynoszacy 0,6575. Jednoczesnie stwierdzono, ze
hipoteze zerowa: EURIBOR nie jest przyczyng WIBOR w sensie Grangera, nalezy odrzuci¢ przy warto-
$ci 0,0031 (wyniki te byly odporne na zmiany liczby opdznieri). Swiadczy to, ze pomiedzy stopami pro-
centowymi w obu obszarach walutowych istnieje zaleznos¢ jednostronna, tzn. EURIBOR jest przyczyna
WIBOR. Tak tez uszeregowano zmienne w kolejnych modelach.

Nastepnie przeprowadzono badanie stacjonarnosci stop procentowych za pomoca testéw istnienia
pierwiastka jednostkowego z zatamaniem strukturalnym oraz bez tego zatamania. Badania powtdrzo-
no za pomocy testéw stacjonarnosci. Wyniki tego badania zawiera praca Goczek i Mycielskiej (2012).
Na ich podstawie mozna stwierdzi¢, ze oba szeregi stop procentowych sa I(1) przy poziomie istotnosci
5%. Jak piszg Goczek i Mycielska (2012), teoria ekonomii wyklucza, aby w takim przypadku szereg stop
procentowych mdgt by¢ 1(2).

Na kolejnym etapie badania zbudowano model wektorowo autoregresyjny (o0znaczony jako VAR),
wolny od restrykcji a priori, poza maksymalnym rzedem opdznierl. Zgodnie z kryterium Schwarza
liczba opdzniert zmiennych endogenicznych powinna wynosi¢ dwa opdznienia, natomiast wedtug kry-
terium Akaike - 11 opdZnienl. Na podstawie wynikéw testow istotnosci opdZniert zmiennych endo-
genicznych stwierdzono, ze wszystkie opdznienia s3 istotne statystycznie i nie ma mozliwosci wprowa-
dzenia dodatkowych restrykcji do modelu. Nast¢pnie ponownie zbadano egzogenicznos$¢ zmiennych
w modelu za pomoca testu egzogenicznosci blokowej Grangera. Test ten ponownie okreslit mode-
lowang zalezno$¢ jako jednokierunkowa - zmienna WIBOR ma charakter egzogeniczny, natomiast
EURIBOR endogeniczny (przy granicznym poziomie istotnosci odpowiednio 0,8053 i 0,0051). W celu
sprawdzenia, czy uzyskany model VAR jest stabilny, przeanalizowano pierwiastki wielomianu charak-
terystycznego modelu VAR. Zaden nie znajduje sie poza kotem jednostkowym, co oznacza, ze model
VAR jest stabilny, niemniej jednak najwigcksza wartos¢ modutu pierwiastka jest stosunkowo wysoka
i wynosi 0,96.

Nastepnie przeprowadzono testy kointegracji Johansena z kilkoma wariantami zatozeni dotycza-
cych formy trendu w réwnaniach. Rozwazano przy tym réwniez sens ekonomiczny poszczegdlnych
zatozen. Stala w réwnaniu kointegrujacym odpowiadataby dodatkowej réznicy miedzy stopami pro-
centowymi w kraju wiekszym i kraju mniejszym. Trend w réwnaniu kointegrujacym modeluje dtugo-
okresowa konwergencje polskich stép procentowych do poziomu w strefie euro, ktéra prawdopodobnie
nastepuje w zwigzku ze spodziewana akcesja Polski do UGW.

Wyniki dotyczace liczby réwnan kointegrujacych dla réznych wariantéw zatozen dotyczacych tren-
du podano w tabeli 1. We wszystkich przypadkach, poza zatozona mozliwoscia istnienia trendu kwa-
dratowego, stwierdzono jeden wektor kointegrujacy2. Jednoczesnie nalezy przyjaé zalozenie o stalej

T Autorzy maja swiadomos¢, ze wieksza moc statystyczna wynikéw moze by¢ pozorna. Wyniki dla srednich dziennych
i tygodniowych sa dostepne u autoréw na zyczenie.

2 7godnie z teorig ekonomii wystepowanie trendu kwadratowego wydaje sie mato prawdopodobne. Co wiecej, wyniki te
nalezy odrzuci¢ ze wzgledu na wskazywanie dwéch réwnan kointegrujacych przy dwéch zmiennych.
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w réwnaniu kointegrujacym oraz braku trendu w danych, na co wskazuja oba rodzaje uzyskanych kry-
teridw informacyjnych. O braku trendu konwergencji swiadczy tez wynik wskazujacy na nieistotnos¢
trendu w réwnaniu kointegrujagcym w oszacowanych w tym celu modelach wektorowej korekty btedem
(VECM). Mozna zatem uzna¢, ze nie ma podstaw do odrzucenia drugiej i trzeciej hipotezy parame-
trycznej. Tym samym w sktadniku deterministycznym modelu VECM uzyto statej, odpowiadajacej pre-
mii za ryzyko, a pomini¢to trend, odpowiadajacy konwergencji stop procentowych.

Wynik testu Johansena, przeprowadzonego dla modelu skfadnika deterministycznego wskazy-
wanego przez kryteria informacyjne, przedstawiono w tabeli 2. Warto zwrdci¢ uwage na bardzo
wysoka istotnos¢ statystyczna uzyskanego wyniku, ktéra zdecydowanie potwierdza istnienie po-
stulowanej w artykule zalezno$ci migedzy stopami WIBOR i EURIBOR. Nalezy takze podkreslic,
ze wyniki testu rzedu sa odporne na zjawisko grupowania wariancji. Graniczny poziom istotno-
$ci uzyskany dla danych miesiecznych wynosi bowiem 78% (dla danych dziennych i tygodniowych
uzyskano, odpowiednio, 92% i 94 %).

Na podstawie uzyskanych wynikéw skonstruowano model VEC ze stata w réwnaniu kointegruja-
cym oraz stalg w czesci autoregresyjnej. Wyniki oszacowania tego wariantu modelu VEC zawiera pierw-
sza kolumna tabeli 3. Na postawie wynikéw mozna stwierdzi¢, ze tak zbudowany model VEC jest stabil-
ny. Wartos¢ drugiego modutu najwiekszego pierwiastka wynosi 0,93. Biorgc pod uwage uzycie danych
miesiecznych, wskazuje to na dosy¢ szybkie tempo zbieznosci.

Wyniki przeprowadzonych testéw diagnostycznych wskazuja na brak autokorelacji przy poziomie
istotnosci 5%, poza rzedem 5, ktéry nie ma jednak jednoznacznej interpretacji ekonomicznej. Modele
o liczbie opdznient wiekszej od 5 nie wykazywaly juz tego rzedu autokorelacji, chociaz test LM wskazy-
wal na autokorelacje rzedu 6 oraz 9 na poziomie istotnosci 10%. Z tego powodu do interpretacji wybra-
no oszacowania modelu z dziewiecioma opdZnieniami (druga kolumna tabeli 3). Wyniki testéw auto-
korelacji reszt z tego modelu sugeruja brak wystepowania tego zjawiska.

Wartos¢ oszacowanego wspdtczynnika przy zewnetrznej stopie procentowej sugeruje, Zze Wzrost
EURIBOR o 1 pkt proc. powoduje wzrost WIBOR o 0,81 pkt proc. Sugerowatoby to niepetne dostoso-
wanie krajowych stdp procentowych do stép za granicg, ale nalezy tu zwrdci¢ uwage na oszacowanie
btedu standardowego. W takim przypadku postulowana wartos¢ -1 zawiera si¢ w przedziale ufnosci,
a zatem wynik ten nie daje podstaw do odrzucenia hipotezy o pelnym dostosowaniu stép procentowych.

Wielko$¢ oszacowanego parametru korekty btedem dla WIBOR wskazuje, ze potowa odchylenia
od relacji kointegrujacej jest likwidowana w ciggu 20,5 miesigca. Wynik ten jest stabszy niz uzyskany
przez Reade’a i Volza (2010) w analogicznym badaniu dla Szwecji (dostosowanie nastepuje w ciaggu 100
dni). Nalezy jednak pamietac, ze szwedzka gospodarka jest znacznie bardziej zintegrowana ze strefa
niz polska, a Szwecja jest jedynym krajem unijnym objetym derogacja, ktéry wypetnia kryteria kon-
wergencji (poza kryterium kursowym). Oszacowanie odpowiedniego parametru dla EURIBOR okazato
sie nieistotne, co jest spdjne z wynikami kolejnych testow.

Ponownie przeprowadzone testy egzogenicznosci blokowej w sensie Grangera w modelu VEC po-
twierdzity, ze badana zaleznos¢ migdzy stopami procentowymi nie zachodzi w obie strony. Nie ma pod-
staw do odrzucenia hipotezy zerowej, ze zmiany WIBOR nie powoduja zmian EURIBOR na poziomie
1%. Z drugiej strony graniczny poziom istotnosci hipotezy zerowej stwierdzajacej, ze zmiany EURIBOR
nie powoduja zmian WIBOR, wynosi 98,57%.

W celu uzupemhienia analizy oszacowano funkcje reakcji na szoki zortogonalizowane za pomoca
macierzy Choleskiego. Oszacowania funkcji reakcji przedstawiono na wykresie 1.
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Na wykresie 2 zilustrowano dekompozycje wariancji prognoz dla 36 miesiecy. Mozna stwierdzié, ze
analizowane miary charakteryzuja sie zaleznoscia jednostronng. Rosnaca cze$¢ wariancji prognozy dla
stép procentowych w Polsce wigze si¢ z szokami wptywajacymi na EURIBOR. Z kolei zaktécenia doty-
czace WIBOR maja niemal zerowy wptyw na wariancje prognoz zmiany EURIBOR. Uzyskany wynik
mozna uznac za kolejne potwierdzenie gtéwnej hipotezy artykutu.

Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna sformutowac wnioski dotyczace postawionych uprzed-
nio hipotez parametrycznych:

1. Nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o wystepowaniu zaleznosci kointegrujacej miedzy sto-
pami procentowymi w Polsce i w strefie euro.

2. Premia za ryzyko zwigzana z inwestowaniem w Polsce nadal wystepuje i jest dodatnia.

3. Nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o braku konwergencji stép procentowych pomiedzy Pol-
ska a strefg euro. Oznacza to istnienie stanu ustalonego, w ktérym premia za ryzyko w Polsce nie jest
zerowa.

4. Swoboda prowadzenia polityki pienieznej w Polsce jest ograniczona, ale w pewnym zakresie
pozostaje. Zgodnie z oczekiwaniami w przypadku wystgpienia szoku zewngtrznego stopy procentowe
w Polsce 0siagaja po pewnym czasie zaleznos¢ dtugookresowa ze stopami procentowymi w strefie euro.

5. Zgodnie z oczekiwaniami stopy procentowe w strefie euro nie ulegaja dostosowaniom do relacji
dtugookresowej ze stopami procentowymi w Polsce.

6. Nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o catkowitej zaleznosci migdzy stopami procentowymi
w Polsce i strefie euro.

5. Badanie odpornosci uzyskanych wynikow

Uzyskane rezultaty moga budzi¢ watpliwosci co do odpornosci na przyjete zatozenia metody ba-
dawczej. Pierwsza uwaga dotyczy przyjetego w pracy okresu badania. Objat on pierwsze miesigce po
uplynnieniu kursu ztotego, kiedy ksztattowanie sie¢ dtugookresowej zaleznosci dopiero si¢ rozpoczeto.
Problem ten zilustrowano za pomoca wykresu reszt z zaleznosci kointegrujacej (wykres 3).

Wydaje sie, ze dostosowanie polegato na korekcie kursu walutowego, ktéry w tym wypadku stano-
wi czes¢ reszty, a ktéry przed uptynnieniem byt prawdopodobnie znacznie przeszacowany. Mozna za-
tem sadzi¢, ze objecie analiza lat 2001-2002 mogto wptyna¢ na obcigzenie wynikdw, cho¢ wydaje sig,
ze raczej spowodowato to niedoszacowanie braku swobody polityki pienigzne;j.

W celu zbadania niezaleznosci uzyskanych wynikéw od przyjetego okresu analizy przeprowadzono
identyczne badania dla okreséw: 2003-2013, 2004-2013, 2005-2013, 2006-2013. W kazdym przypadku
uzyskane wyniki testu Johansena jednoznacznie wskazaty na wystepowanie zaleznosci kointegrujacej.
W tabeli 4 zawarto reprezentatywny wynik testu kointegracji Johansena dla proby 2005-2013, nato-
miast na wykresie 4 przedstawiono reszty odchylenia od omawianej relacji, oszacowanej wedtug takiej
samej procedury, jak w przypadku oryginalnego zakresu danych. Mozna zaobserwowa¢, ze przedsta-
wione reszty w tym pdZniejszym okresie sg bardziej stabilne.

Trzecia kolumna tabeli 2 zawiera oszacowania modelu dla lat 2005-2013. Zgodnie z oczekiwaniami
w miare skracania okresu objetego badaniem zmniejszat si¢ ekonomiczny wptyw zaleznosci dtugookre-
sowej, jednak rést wspotczynnik dostosowant. Oszacowana zaleznos¢ jest stabsza, lecz dostosowania do
niej po zakidceniu sg szybsze.
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Kolejne mozliwe zastrzezenie dotyczy testowania modelu o niekompletnej specyfikacji. Zgod-
nie z teorig niepokrytego parytetu stop procentowych analiza relacji miedzy stopami procentowymi
w dwdch krajach powinna uwzglednia¢ zmiany nominalnego kursu walutowego. Idac sladem wielu in-
nych analiz empirycznych, w badaniu uwzgledniono wylacznie stopy procentowe. Jak wyjasnia Juse-
lius (2007), test istnienia wektora kointegrujacego powinien kazdorazowo wykazywac zaleznos¢ dtugo-
okresowg, ktdra bedzie zachowana we wszystkich uktadach réwnan bardziej ogdlnych od testowanego
(ang. sectoral-specific-to-general property). Dlatego wedtug Reade’a i Volza (2010) model ekonometryczny
z zaleznoscia kointegrujaca wytacznie dla stép procentowych powinien odzwierciedlaé¢ bardziej skom-
plikowane zaleznosci parytetéw stdp procentowych z uwzglednieniem kursu walutowego, luki produk-
cyjnej, inflacyjnej i innych czynnikéw wptywajacych na réwnowage zewnetrzna danego kraju.

W modelu VEC (Juselius 2007) ewentualne pominigcie zmiennej nie powinno mie¢ wptywu na
uzyskane wyniki, jednak postanowiono to dodatkowo przeanalizowaé. Zgodnie z koncepcja niepokry-
tego parytetu stop procentowych stopy procentowe sa rozumiane jako ceny aktywdw, ksztattowane
w wyniku arbitrazu finansowego miedzy krajami. W niniejszym artykule sa natomiast traktowane ja-
ko realizacja polityki pieni¢znej. Niemniej jednak ze wzgledu na mozliwg krytyke w modelu uwzgled-
niono dodatkowag zmienng, tj. kurs walutowy euro.

Uzyskane wyniki testow stacjonarnosci KPSS i niestacjonarnosci ERS (DF-GLS), zawarte w tabeli 5,
wskazuja na stacjonarnos¢ kursu walutowego euro w omawianym okresie (jako zmienng przyjeto sredni
miesieczny kurs euro wyrazony w zfotych). Potwierdzaja to wyniki testéw zaktadajacych stacjonarnosc,
jak tez trendostacjonarno$¢ procesu stochastycznego, generujacego kurs walutowy. Nastepnie przeprowa-
dzono test Johansena, ktdry przy wartosciach granicznych poziomu istotnosci 0,57 wskazat na odrzucenie
hipotezy zaktadajacej trzy réwnania kointegrujace oraz potwierdzit brak podstaw do odrzucenia hipotezy
0 dwdch réwnaniach kointegrujacych (tabela 6). W réwnaniu opisujagcym zalezno$¢ dtugookresowa zgod-
nie z teorig niepokrytego parytetu stép procentowych deprecjacja zlotego okazatla si¢ nieistotna (tabela
7). Nie jest to zaskoczeniem, zwazywszy na potwierdzona we wczesniejszych testach niestacjonarnos¢ pro-
cesu generujacego stopy procentowe i stacjonarnos¢ zmian kursu walutowego. Wskazywana w artykule
zalezno$¢ pomiedzy stopami procentowymi w Polsce i w strefie euro ulegla wzmocnieniu po uwzgled-
nieniu w modelu kursu walutowego. Oszacowane wielkosci parametrow sa prawie identyczne (-0,855
w wybranym modelu i -0,859 w modelu z uwzgledniong deprecjacjg) cho¢ bardziej zgodne z formutowa-
nymi hipotezami, natomiast istotnos¢ statystyczna nieznacznie si¢ zmniejszyta (statystyka t zmniejszyta
sie z 2,57 do 2,54). Uzyskane wyniki swiadcza, ze przyjeta w badaniu specyfikacja wektora kointegruja-
cego jest prawidtowa, i nie potwierdzaja zasadnosci testowania modelu o niepetnej specyfikacji.

Inng staboscia badania moze by¢ zjawisko grupowania wariancji w przypadku danych dziennych.
Zastosowany w badaniu test Johansena jest jednak odporny na to zjawisko3. Dodatkowo zmiana da-
nych na dane miesigczne i usunigcie w ten sposéb efektu ARCH podwaza t¢ krytyke.

Kolejne zastrzezenie moze budzi¢ pominiecie w modelu zmiennych zero-jedynkowych, odpowia-
dajacych szczegllnym zjawiskom na rynkach pienieznych w omawianym okresie. Duzg liczbe podob-
nych zmiennych stosuja m.in. Cuaresma i Wdjcik (2006) oraz Reade i Volz (2010). W szczegdlnosci bra-
kuje zmiennych zero-jedynkowych w okresie kryzysu finansowego w latach 2008-2009. Jest to jednak
zaleta uzyskanego modelu, gdyz dobdr zmiennych zero-jedynkowych ma zawsze charakter arbitralny.
Co wiecej, wyltaczenie wptywdw szczegdlnych wydarzen na catos¢ oszacowania mogtoby potwierdzi¢

3 Cavaliere, Rahbek i Taylor (2010) prezentuja wyniki analityczne i symulacje proceséw warunkowej wariancji, dowodzace
tej zaleznosci.



278 E. Goczek, D. Mycielska

nieistniejaca zaleznos¢. W prezentowanym modelu uzyskana relacja kointegrujaca pomiedzy stopami
procentowymi nie zmienia si¢ w czasie mimo potencjalnego wptywu szczegdlnych wydarzer, tj. kryzy-
sow z lat 2001 i 2008-2009, oraz zmian w polityce pienieznej w obu obszarach monetarnych.

Innym kwestig, ktéra moze si¢ wigzac z uzyta metoda, jest jej odpornos¢ na fatszywe wykazywanie
braku swobody prowadzenia polityki pienieznej w sytuacji, gdy w rzeczywistosci takie zjawisko nie wy-
stepuje. W opracowaniu Goczka i Mycielskiej (2012) zastosowano podobna metode do analizy zalezno-
$ci miedzy stopami procentowymi LIBOR i WIBOR. Uzyskane wyniki wskazywaty na brak zaleznosci
miedzy polska polityka pieni¢zna a dziataniami Systemu Rezerwy Federalnej. Oznacza to, ze to wlasnie
integracja gospodarcza i(lub) finansowa ze strefg euro jest Zrédtem tej zaleznosci.

Nalezy podkresli¢, Ze modele dobrano tak, aby ich wyniki byty jak najbardziej konserwatywne pod
wzgledem interpretacji ekonomicznej. Przy kazdym innym wariancie specyfikacji uzyskiwano wyniki
sugerujace jeszcze silniejsze ograniczenie swobody prowadzenia polityki pienieznej w Polsce. Otrzyma-
no wyniki niezalezne od liczby opdZniert w modelu, skracania okresu analizy, wybranej dekompozycji,
czestotliwosci danych itp. Najwigksza staboscig pracy jest jednak fakt, ze uzyta metoda badawcza nie
umozliwia poznania ani Zrédta, ani mechanizmu analizowanej zaleznosci. Zaprezentowane rozwaza-
nia moga zosta¢ zweryfikowane ex post w kolejnych badaniach. W badaniach odpornosci przeanali-
zowano réwniez inne formy modelu VEC, niemniej uzyskano podobne jakosciowo wyniki. Przyjety
model wybrano na podstawie wynikéw testéw zagniezdzonych modeli (tabela 1).

7. Wnioski

Niezalezno$¢ polityki pienieznej w warunkach silnie liberalizowanych miedzynarodowych przeptywéw
kapitatu oraz ptynnego kursu walutowego jest uznawana za jedno z wazniejszych zatozert makroeko-
nomii gospodarki otwartej. Utrata tego narzedzia polityki gospodarczej jest traktowana jako najpowaz-
niejszy koszt wtaczenia kraju do wspdlnego obszaru walutowego. Wnioski z rozwazan teoretycznych
sugerujq jednak, ze faktyczny zakres swobody prowadzenia polityki pienieznej przez mata gospodarke
otwartg jest znacznie ograniczony, nawet w przypadku systemu ptynnego kursu walutowego. Skutkiem
integracji walutowej Polski nie bedzie istotne ograniczenie swobody prowadzenia polityki pienieznej,
poniewaz prawdopodobnie juz teraz, ze wzgledu na uwarunkowania kursowe i rosnaca integracje ze
strefg euro, nasza polityka pieniezna jest silnie skorelowana z dziataniami EBC.

W przedstawionej pracy podjeto prébe oszacowania faktycznej swobody prowadzenia polityki pie-
nieznej w Polsce wzgledem dziatari Europejskiego Banku Centralnego. Na podstawie zmian stop pro-
centowych rynku migdzybankowego rozwazano podobieristwo miedzy polityka pieniezng NBP i EBC.
Uzyskane wyniki wskazujg na wystepowanie dtugookresowej jednostronnej zaleznosci miedzy stopami
procentowymi, przy czym nie mozna wykluczy¢ petnego dostosowania.

Staboscia zastosowanej w pracy analizy kointegracji jest niewatpliwie to, Ze nie wskazuje ona przy-
czyn badanej zaleznosci. Powody wykazanej niepetnej swobody prowadzenia polityki pieni¢znej mo-
ga mie¢ charakter endogeniczny lub egzogeniczny (Goczek, Mycielska 2012). Pierwszym wyttumacze-
niem moze by¢ rosnaca korelacja cykli koniunkturalnych pomigedzy Polska a strefg euro. Podobieristwo
polityki pienieznej mozna uzna¢ za rezultat zaciesniania wiezi gospodarczych na skutek intensyfika-
¢ji handlu oraz integracji rynkéw finansowych, co jest zgodne z teorig endogenicznosci optymalnych
obszaréow walutowych (Frankel, Rose 1998).
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Innym wyjasnieniem, odwotujacym si¢ do endogenicznego charakteru analizowanej zaleznosci,
jest dostosowanie do globalnej inflacji. W takim przypadku banki centralne obu obszaréw walutowych
tak samo reaguja na zakiécenia egzogeniczne. Duze podobieristwo miedzy polityka krajowego i zagra-
nicznego banku centralnego moze by¢ zatem odbiciem nie tyle braku niezaleznosci, ile symetrycznosci
szokow, ktdre dotykaja obie gospodarki®.

Rozpatrywang zalezno$¢ mozna takze wyjasnia¢, wskazujac na jej egzogeniczny charakter. Obser-
wowane podobieristwo polityki pieni¢znej w obu obszarach walutowych moze bowiem wynika¢ z oba-
wy przed ptynnoscia kursu walutowego (ang. fear of floating) oraz ze $wiadomego ograniczania si¢ NBP
w kwestii prowadzenia polityki pienigznej. Za pomocg metod uzytych w artykule nie mozna jednak
zweryfikowad przyczyn wystepowania analizowanej zaleznosci — ani endogenicznych, ani egzogenicz-
nych. Trudno odrézni¢ przypadek kopiowania decyzji EBC od sytuacji, gdy podobieristwo stdp procen-
towych wynika np. z symetrycznosci szokdw zewnetrznych. W obu przypadkach obserwowano by takie
same zmiany w polityce pienieznej.

Uzyskane wyniki rzucaja nowe swiatto na bilans korzysci i kosztéw zwiazanych z wtaczeniem Pol-
ski do UGW. Na ich podstawie mozna zakwestionowa¢ zatozenie o petnej swobodzie prowadzenia po-
lityki pienieznej w Polsce, a to daje podstawy do ponownej dyskusji na temat faktycznych kosztéw
wprowadzenia euro w Polsce. Przedmiotem dalszej analizy powinno by¢ wyjasnienie mechanizmu za-
obserwowanej zaleznosci kointegrujacej miedzy stopami procentowymi.
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Aneks

Tabela 1
Podsumowanie wynikéw uzyskanych w testach kointegracji Johansena w zaleznosci od zatozert modelu

Preferowana na poziomie 5% liczba rownan kointegrujacych wedtug modeli

Trend w danych brak brak liniowy liniowy kwadratowy
Rodzaj testu brak statej stata stata stata stata

Trend stochastyczny  brak trendu brak trendu brak trendu trend trend

Test sladu 1 1 1 1 2
xg‘s/\:li:ksza warto$¢ 1 1 1 1 5

Kryteria informacyjne wedlug modeli

Trend w danych brak brak liniowy liniowy kwadratowy
Rodzaj testu brak statej stata stata stata stata
Trend stochastyczny  brak trendu brak trendu brak trendu trend trend

Logarytm wiarygodnosci

Rzad macierzy
0 110,9242 110,9242 112,5400 112,5400 117,8209
1 122,5554 127,9389 128,0410 128,3409 128,6619
2 123,4288 128,9204 128,9204 130,8890 130,8890

Kryterium informacyjne Akaike

Rzad macierzy
0 -1,390868 -1,390868 -1,385675 -1,385675 -1,430012
1 -1,493991 -1,553229% -1,541094 -1,531634 -1,522459
2 -1,451741 -1,498925 -1,498925 -1,498500 -1,498500

Kryterium informacyjne Schwarza

Rzad macierzy
0 -1,228856 -1,228856 -1,183161 -1,183161 -1,186995
1 -1,250974 -1,289960%* -1,257574 -1,227862 -1,198436
2 -1,127718 -1,134399 -1,134399 -1,093471 -1,093471

* Model preferowany.
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Tabela 2
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Test kointegracji Johansena: stata bez trendu

Test sladu
wartos¢ statystyka wartos¢ wvalue
wilasna sladu krytyczna - 5% p
Liczba rownan
kointegrujacych
- brak 0,205410 35,99243 20,26184 0,0002
- co najwyzej 1 0,013176 1,962970 9,164546 0,7850
Test maksymalnej wartosci wlasnej
wartos¢ statystyka wartos¢ value
wlasna wartosci wlasnej krytyczna - 5% p
Zaktadana
liczba réwnan
kointegrujacych
- brak 0,205410 34,02946 15,89210 0,0000
- co najwyzej 1 0,013176 1,962970 9,164546 0,7850
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Tabela 3
Wyniki modeli VECM
Model 1 Model 2 Model 3
(2 opdZnienia) (9 opodZnien) (2005-2013)
B (EURIBOR)
Ocena -0,854813 -0,812939 -0,348043
parametru
Btad
estymacii (0,33246) (0,37153) (0,10115)
Statystyka t [2,57115] [2,18806] [-3,44089]
B, (premia za ryzyko)
Ocena 2,810981 3,080462 3,894739
parametru
Bfad
estymacii (0,92885) (1,03017) (0,27320)
Statystyka t [-3,02629] [2,99024] [-14,2560]
Mechanizm korekty bledem
model 1 (2 op6znienia) model 2 (9 op6znien) model 3 (2005-2013)
a a, a, a, a, a,

(WIBOR)  (EURIBOR)  (WIBOR) (EURIBOR) (WIBOR) (EURIBOR)
Ocena

0,036622  -0,004953  -0,033288  -0,004482  -0,086821 -0,059428
parametru
Btad
estymacii (0,00623) 0,00403)  (0,00604)  (0,00426) (0,02135) (0,02322)
Statystyka t [5,88060]  [1,22860]  [5,50986]  [1,05105]  [4,06684] [2,55884]
R2 0,643504 0,520513 0,716571 0,565150 0,682315 0,610179
lil;orygowany 0,617483 0485514  0,666687 0488617  0,638496 0,556411
f’et;*ttgslzyka 2472963 14,87220 14,36487 7,384345 15,57134 11,34830
Logarytm 1 35716 105,7199 58,34479 112,9509 76,96028 68,53858
wiarygodnosci
Kryterium AIC 0410435 -1,279999  -0,477632 1,215553 1,279206 1,110772
Kryterium SC  -0,187669  -1,057233  -0,011849  -0,749770 -0,940533 -0,772099

Uwaga: btedy standardowe w nawiasach okragtych, statystyki t w nawiasach kwadratowych.
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Tabela 4
Test kointegracji Johansena: stata bez trendu dla lat 2005-2013

Test sladu
wartos¢ statystyka wartos¢
wilasna $§ladu krytyczna - 5% p-value
Liczba réwnan
kointegrujacych
- brak 0,173124 21,81129 20,26184 0,0304
- co najwyzej 1 0,027623 2,801213 9,164546 0,6185
Test maksymalnej wartosci wlasnej
wartos¢ statystyka wartos¢
wilasna wartos$ci wlasnej krytyczna - 5% p-value
Liczba rownan
kointegrujacych
- brak 0,173124 19,01008 15,89210 0,0156
- co najwyzej 1 0,027623 2,801213 9,164546 0,6185
Tabela 5
Testy stacjonarnosci KPSS i niestacjonarnosci ERS (DF-GLS) dla kursu euro
Stacjonarnos¢ Trendostacjonarnos¢
Wartos¢ statystyki testowej KPSS 0,114331 0,114104
Asymptotyczne wartosci krytyczne:
— poziom 1% 0,739000 0,216000
- poziom 5% 0,463000 0,146000
- poziom 10% 0,347000 0,119000
Wartos¢ statystyki testowej ERS (DFGLS) -2,748291 -2,828478
Asymptotyczne wartosci krytyczne:
- poziom 1% -2,580681 -3,522400
- poziom 5% -1,942996 -2,982000
- poziom 10% -1,615279 -2,692000

Stopien integracji zmiennej 1(0) 1(0)




Tabela 6

Gotowi na euro? Badanie empiryczne...

Test kointegracji Johansena: stata bez trendu dla UIP
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Test sladu

wartosé statystyka wartosé

wlasna sladu krytyczna - 5% p-value
Liczba réwnan
kointegrujacych
- brak 0,227009 73,86743 35,19275 0,0000
- conajwyzej 1 0,198329 35,75927 20,26184 0,0002
- CO najwyzej 2 0,020350 3,042821 9,164546 0,5727
Test maksymalnej wartosci wlasnej
wartos¢ statystyka wartos¢
P . p-value
wilasna wartosci wlasnej krytyczna - 5%
Liczba réwnan
kointegrujacych
- brak 0,227009 38,10816 22,29962 0,0001
- conajwyzej 1 0,198329 32,71645 15,89210 0,0001
- CO najwyzej 2 0,020350 3,042821 9,164546 0,5727
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Tabela 7
Model VECM z niepokrytym parytetem stop procentowych

WIBOR Deprecjacja

EURIBOR

— ocena parametru -0,859248 -0,000558

- btad estymacji (0,33827) (0,00135)

- statystyka t [2,54011] [-0,41462]
Stata

- ocena parametru 2,794950 0,000863

- btad estymacji (0,94517) (0,00376)

— statystyka t [-2,95710] [0,22945]

D(WIBOR 3M) D(Deprecjacja) D(EURIBOR 3M)

Rownanie WIBOR

- ocena parametru -0,036978 0,001506 -0,009018

- btad estymacji (0,00694) (0,00074) (0,00420)

— statystyka t [-5,32690] [2,04148] [-2,14661]
Réwnanie
deprecjacji

—ocena parametru 0,216088 -1,006941 2,281851

- btad estymacji (1,71665) (0,18242) (1,03884)

— statystyka t [0,12588] [-5,52002] [2,19653]
R? 0,647308 0,458321 0,585522
Skorygowany R2 0,604231 0,392162 0,534899
Statystyka testu F 15,02678 6,927554 11,56628
a‘i’ff)g;?nos,d 42,16590 373,9580 116,5015
Kryterium AIC -0,340080 -4,823757 -1,344615
Kryterium SC 0,004195 -4,479482 -1,000341

Uwagi: btedy standardowe w nawiasach okragtych, statystyki ¢t w nawiasach kwadratowych.
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Funkcje reakcji na szoki zortogonalizowane
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Wykres 2
Dekompozycja wariancji prognoz
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Wykres 3
Reszty z wektorow kointegrujacych dla 2001-2013
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Wykres 4
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Ready for the euro? Empirical study of the actual monetary
policy independence in Poland

Abstract

The aim of the article is to examine the actual degree of the Polish monetary policy independence. The
article raises the question of the possibility of such a policy in a small open economy operating within
a highly liberalized capital flows and highly integrated financial markets. It can be assumed that due to
the increasing economic integration, Polish monetary policy is to some extent dependable on the policy
of the European Central Bank. Confirmation of this hypothesis is essential to the analysis of costs of the
Polish accession to the EMU. The main hypothesis of the article is verified with a vector error-correction
mechanism model and appropriate parametric hypotheses.

Keywords: Eurozone, monetary policy independence, monetary union



