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1. Wstep

Zachowanie sie stop procentowych ma kluczowe znaczenie dla zrozumienia
funkcjonowania gospodarki otwartej. Odgrywa réwniez duzg role w prowadzeniu
polityki makroekonomicznej. W najprostszych modelach przyjmuje sie zazwyczaj
zatozenie réwnych realnych stép procentowych w poszczegdlnych krajach. Me-
chanizmem wyréwnujacym ich poziom jest miedzynarodowy arbitraz [Moosa,
Bhatti, 1994, s. 392-408]. Zgodnie z regutg niezabezpieczonego parytetu krajowa
stopa procentowa dla tego samego okresu do realizacji powinna sie r6zni¢ o ocze-
kiwang stope zmiany kursu walutowego oraz specyficzng dla danego kraju premie
za ryzyko [Beenstock, Longbotom, 1981, s. 44-59].

Przeprowadzone dla lat 60. i 70. analizy wskazywaty na znaczne zréznicowanie
stop procentowych [Mishkin, 1984, s. 1345-1357]. W ostatnich 30 latach stwierdza-
no jednak zjawisko wyréwnywania si¢ stop procentowych, przynajmniej w obrebie
krajow o rozwinietych rynkach finansowych [Sasaki, Yamaguchi, Takamasa, 2000,
s. 57-78]. Tym niemniej wciaz trudno mowi¢ o petnej integracji rynkéw. Przyczyn
niepetnej integracji jest wiele, m.in. prowadzenie nie w petni skoordynowanej poli-
tyki makroekonomicznej w poszczeg6lnych krajach, utrzymujace sie w czesci kra-
jow ograniczenia w transferze kapitatu czy zjawisko tzw. home bias.

Powigzanie stép procentowych w poszczegdlnych krajach bylo przedmiotem
wielu analiz. Wiekszo$¢ z nich bazuje na technikach integracji i kointegracji [En-
gle, Granger, 1987, s. 251-276]. Wyniki nie dajgjednoznacznego obrazu. W czesci
prac potwierdzano istnienie kointegracji pomiedzy rynkami [Arshampalli, Doukas,
1994, s. 1047-1061; Ewing, Payne, Forbes, 1998, s. 469-482; Mongoue, 1992,
S. 285-296; Quiro-Romero, Sosvilla-Rivero, 1997, s. 449-451], w czesci za$ nie
stwierdzano petnej integracji stop procentowych pomiedzy krajami [Kleimeier,

*Praca naukowa finansowana ze srodkéw na nauke w latach 2007-2009 jako projekt badawczy.
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Sander, 2000, s. 1005-1043; Waller, Kiymaz, 2004, s. 11-21]. W przypadku niekto-
rych krajow stwierdzano istnienie kointegracji, w przypadku niektérych zas odrzu-
cano hipotezg o istnieniu takiego zwiazku.

W opracowaniu starano si¢ okreslic, czy 1 w jakim stopniu stopy procentowe na
rynku polskim sg powigzane ze stopami procentowymi w USA oraz w strefie euro.
Przedmiotem zainteresowania byla identyfikacja zwiazkéw w dlugim 1 krotkim
okresie. Analizy przeprowadzono dla stop procentowych o réznym terminie do
realizacji. Postuzono si¢ koncepcja integracji 1 kointegracji.

2. Metodyka

Najprostsze metody analizy powiazan migdzy stopami procentowymi bazuja na
obliczaniu wspolczynnikéw korelacji. Technicznie sa one najprostsze, ale ze
wzgledu na pewne cechy szeregow czasowych (niestacjonarnos$¢, heterosceda-
stycznos¢) moga dawac malo wiarygodne wyniki. Wigksze mozliwosci analityczne
daja modele autoregresyjne odwolujace sie¢ do koncepcji integracji 1 kointegracji.
W pracy wykorzystano wlasnie to drugie podejscie. Analiza obejmowala nastgpu-
jace etapy:

e analiz¢ stopnia integracji poszczegdlnych zmiennych (szeregdw czasowych
stop procentowych); wykorzystano test ADF, przy czym dobor liczby opoznien

w testowaniu okreslono na podstawie kryterium Akaike;

e analizg kointegracji. Przeprowadzono ja, budujac wektor kointegrujacy migdzy
poziomem stop procentowych w Polsce a poziomem stép procentowych

w USA i strefie euro oraz testujac stacjonarnosé reszt z regresji kointegrujace.

Wykorzystano nastepujace rownanie kointegrujace |[Gregory, Hansen, 1996,

s. 99-126]:

V. =ax, +a,l +at+c, €))

gdzie: y; — poziom stop procentowych w Polsce,
X, — poziom stép procentowych na rynku zagranicznym,
I — zmienna zero-jedynkowa, przyjmujaca wartos¢ 0 dla okresu I kwartal
2001 — I kwartal 2003, warto$¢ 1 poza tym okresem,
t — czas,
¢ — stala;

e analizg transmisji oparta na modelu autoregresyjnym. Konkretna posta¢ mode-
lu zalezala od wynikow uzyskanych w dwoch pierwszych krokach [Engle,
Granger, 1987, s. 251-276]. W przypadku stwierdzenia stacjonarnosci stop pro-
centowych powinno si¢ stosowa¢ model autoregresyjny oparty na zmiennych
na ich poziomach, w przypadku zmiennych stacjonarnych w stopniu jeden (sta-
cjonarne pierwsze roznice zmiennych) i skointegrowanych ze soba model auto-
regresyjny oparty na pierwszych réznicach zmiennych z mechanizmem korekty
blgdem, o nastgpujacej postaci:
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gdzie: ECM, ;- reszty z rdwnania kointegrujacego.

W przypadku zmiennych nieskointegrowanych bardziej wlasciwy bytby model
autoregresyjny, nieuwzgledniajacy mechanizmu korekty bledem.

Materiat zrodlowy do analiz stanowily dane o poziomie stdp procentowych ob-
liczonych dla 1-rocznych, 1-miesi¢cznych 1 1-tygodniowych papieréw skarbowych
w okresie 02.01.2001-24.05.2007. Dane o poziomie stop procentowych uzyskano
z Narodowego Banku Polskiego. W analizach integracji, kointegracji oraz transmi-
sji wykorzystano dane o cotygodniowych notowaniach stop.

3. Tendencje zmian stop procentowych na badanych rynkach

Na rys. 1 przedstawiono szeregi czasowe stop procentowych. W Polsce stopy
procentowe od poczatku 2001 r. systematycznie spadaly — z poziomu ok. 20% do
ok. 3% w 2003 r., nastgpnie, po niewielkim wzroscie do poziomu 7%, ponownie
zaczely spada¢. W USA stopy procentowe od poczatku 2001 r. spadaly z poziomu
6 do 1% na przelomie lat 2003 1 2004, a nastgpnie zaczgly rosnac do ok. 5%. Po-
dobna tendencj¢ obserwuje si¢ w strefie euro, gdzie stopy spadaly z poziomu bli-
sko 5% na poczatku 2001 r. do ok. 2% w 2004 r., a nastgpnie zaczgly rosnaé do ok.
4,5%. W 2001 r. stopy procentowe w Polsce odbiegaly znacznie od stop procento-
wych w USA 1 strefie euro, jednak od roku 2006 obserwujemy tendencje do ich
wyréwnywania.

Silny spadek stdp procentowych w Polsce mial migjsce do III kwartalu 2003 r.,
w poznigjszym okresie obserwuje si¢ juz zmiany o wyraznie stabszym trendzie.
Wiasnie ten fakt spowodowal wlaczenie do réwnania kointegrujacego, opisanego
w czescl metodycznej, zmienne] zero-jedynkowe.

Trudnosci w modelowaniu zaleznosci stop procentowych w Polsce od wartosci
stop procentowych w USA 1 strefie euro moga by¢ spowodowane nie tylko samymi
wysokosciami stop procentowych, ale takze odmiennymi wlasciwosciami staty-
stycznymi tych szeregdéw (tab. 1). Szeregi czasowe stop procentowych w Polsce
charakteryzuja si¢ najwigksza zmiennoscia (odchylenie standardowe ok. 4%),
zmiennos¢ stop procentowych w USA byla na poziomie wyraznie nizszym (odchy-
lenie standardowe ok. 1,5%), a w strefie euro byla najnizsza (odchylenie standar-
dowe ponizej 1%). Wszystkie szeregi czasowe stop procentowych charakteryzuja
si¢ prawostronng asymetria, co oznacza, iz generalnic dominujg stopy niskie,
a sredni poziom stop procentowych jest wyraznie wyzszy od najczgsciej obserwo-
wanych, jednak sila tego zjawiska jest rézna. Dla stop procentowych w Polsce
otrzymano wskaznik asymetrii na poziomie ok. 1,5, gdy tymczasem dla stop USA
1 euro poziom asymetrii jest slabszy. Ponadto w Polsce szeregi czasowe stop pro-
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centowych charakteryzujg sie bardzo silng kurtoza, a szeregi czasowe stép procen-
towych USA i euro - bardzo staba.

Rys. 1. Stopy procentowe za okres 02.01.2001-24.05.2007

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie danych pochodzacych z NBP.
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Tabela 1. Charakterystyki opisowe szeregdw czasowych stop procentowych

Stopa procentowa Srednia s(t)aicdha}ile(?\jvee Skosnos¢ [ Kurtoza
POLSKA 1R 7,24 3,71 1,55 1,33
USA 1R 3,28 1,52 0,14 -1,48
EURO 1R 3,06 0,81 0,39 -1,26
POLSKA 1M 7,51 4,27 1,50 1,04
USA 1M 2,96 1,61 0,37 -1,42
EURO IM 2,91 0,85 0,75 -0,50
POLSKA 1T 7,55 4,38 1,49 0,95
USA 1T 2,94 1,62 0,39 -1,40
EURO IT 2,90 0,86 0,79 -041

7r6dlo: badania wlasne.

Tabela 2. Srednia réznica poziomu stop procentowych w Polsce i USA oraz strefie euro

Réznica w stosunku do:
Rok USAIR |EUROIR | USAIM |[EUROIM | USAIT | EUROIT
2001 11,03 10,81 12,50 12,06 12,67 12,27
2002 6,15 4,86 7,34 5,80 7.49 5,95
2003 4,03 3,05 447 333 4,48 332
2004 4,44 429 442 3,84 4,36 373
2005 1,00 2,70 1,86 3,11 1,93 3,11
2006 -1,00 0,88 -1,02 1,14 -0,97 1,20
2007 -0,80 0,35 -1,19 0,36 -1,21 0,38

7r6dlo: badania wlasne.

Zjawisko wyréwnywania si¢ stop procentowych w gospodarkach otwartych
mozna zaobserwowa¢ na podstawie sredniej réznicy poziomu stop w Polsce 1 USA
oraz strefie euro (tab. 2). Srednia réznica w poziomach stop migdzy Polska i tymi
dwiema gospodarkami w 2001 r. przekraczala zdecydowanie 10 punktéw procen-
towych, w roku 2003 spadla juz ponizej 5 punktow procentowych, a od roku 2006
stopy procentowe w Polsce s nawet nizsze niz w USA oraz na poziomie zblizo-
nym do strefy euro.

4. Analiza powigzan stop procentowych

Odmienne wlasciwosci statystyczne szeregow czasowych stop procentowych
spowodowaly, ze wyniki testow stacjonarnosci dla stép procentowych w Polsce,
USA oraz strefie euro sg inne (tab. 3). Okazuje sig, ze szeregi czasowe stop procen-
towych w Polsce charakteryzuja si¢ stacjonarnoscia. Niestacjonarnos¢ pokazat
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tylko test ADF ze stalg dla stop 1-tygodniowych. Ponadto, z uwagi na bliskie zeru
wartosci statystyk ADF, przeprowadzono jeszcze test dla pierwszych rdznic stop
procentowych. Wartosci statystyk okazaly si¢ znacznie nizsze. Wyniki wskazuja na
stacjonarnos¢ pierwszych przyrostow stop procentowych. W przypadku stop pro-
centowych USA 1 euro stwierdzono niestacjonarno$¢ szeregow obserwacji oraz
stacjonarno$¢ pierwszych roznic, co oznacza, ze zmienne te byly zintegrowane
w stopniu 1.

Tabela 3. Testy stacjonarnosci szeregéw czasowych stop procentowych

ADF bez stalej ADF ze stalg
Stoba 10) (1) 10) 1)
procentowa
ADF P ADF P ADF P ADF P

POLSKA 1R |-3,8730 [ 0,0001 | —20,9989 | 0,0000 | -3,2835| 0,0164 | -21,5309| 0,0000

USA IR —0,5397( 0,4827 | —=17,9385 | 0,0000 [ —0,95770,7688 | —-17.9112| 0,0000

EURO 1R —0,2467 1 0,5968 | -15,6917 | 0,0000 [ —0,9541( 0,7700 | -15.6674| 0,0000

POLSKA IM | 4,3811 | 0,0000 | -21,8390 | 0,0000 34191 (0,0110 | 22,5688 | 0,0000

USA IM —0,5016 | 0,4985 | -12,5497 | 0,0000 0,75551 0,8296 12,5302 | 0,0000

EURO 1M —0,8154 { 0,3622 | -12,6076 | 0,0000 1,4297 0,5680 12,6005 | 0,0000

POLSKA 1T |-3,5396 | 0,0004 | —23,3005 | 0,0000 2,584510,0972 [ 23,7656 | 0,0000

USA 1T -0,6676 | 0,4274 | 22,7245 | 0,0000 | -0,8695( 0,7971 | 22,6930 0,0000

EURO 1T —0,9204  0,3171 | —21,2561 | 0,0000 [ —1,5689( 0,4974 | 21,2393 | 0,0000

1(0) — testowanie stacjonarno$ci poziomow, I(1) — testowanie stacjonarnosci pierwszych przyro-
stow, ADF — wartos¢ empiryczna testu, p — poziom istotnosci testu.

7r6dlo: badania wlasne.

Wyniki testow stacjonarnosci mogg wskazywaé na brak powiazan dlugookre-
sowych migdzy krajowymi i zagranicznymi stopami procentowymi. Nalezy jednak
zwréci¢ uwage na odmienny charakter zmian stop procentowych w Polsce w latach
2001-2003 1 2004-2007, czego wyrazem bylo uwzglednienie w réwnaniu kointe-
grujacym zmienngj zero-jedynkowej (tab. 4). Wszystkie parametry wyznaczanych
rownan kointegrujacych okazaly si¢ statystycznie istotne, ponadto bardzo dobrze
wyjasniaja one ksztaltowanie sie¢ stop procentowych w Polsce, wspdlczynniki de-
terminacji ksztaltuja si¢ na poziomie zblizonym do 0,9.

Uzyskane wyniki wskazuja na istnienie kointegracji migdzy rynkiem polskim
a rynkami zagranicznymi. Jednym wyjatkiem jest powiazanie 1-rocznych stop
procentowych w Polsce ze stopami procentowymi w USA, gdzie reszty z rdGwnania
kointegrujacego okazuja si¢ niestacjonarne. W pozostalych przypadkach hipotezg
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o niestacjonarnosci reszt z rownania kointegrujacego mozna odrzuci¢ na rzecz
hipotezy o stacjonarnosci reszt przy poziomie istotnosci ponizej 0,1.

Tabela 4. Testy kointegracji

7miemna Model ADF bez stalej ADF ze stalg
mezalezna | g | a4, | @ | ¢ | R ADF p | ADF | p

Zmienna zalezna: POLSKA 1R
USA IR 0,370510,2619(-0,0058 | 2,3150 | 0,9226 | -1,2172 | 0,2050 |-1,2072|0,6723

EURO 1R 0,714110,5132|-0,0056 | 1,7590 [ 0,9221 | -3,0407 | 0,0024 [-3,0363(0,0326
Zmienna zalezna: POLSKA 1M
USA 1M 0,324710,2266| -0,0062 | 2,5027 | 0,9515 | -1,7976 | 0,0688 [-1,7888(0,3858

EURO IM  |0,6927(0,4200|-0,0054 | 1,8527 | 0,9320 | —2,6692 | 0,0076 |-2,6652|0,0812
Zmienna zalezna: POLSKA 1T
USA 1T 0,328710,2052| -0,0061 | 2,5089 [ 0,9501 | —2,2605 | 0,0232 [-2,2510(0,1889

EURO 1T 0,7148(0,3975|-0,0053 | 1,8272 | 0,9298 | -2,6411 | 0,0082 |-2,6370|0,0866

Parametry rownania kointegrujacego oznaczone zgodnie ze wzorem (1).

7r6dlo: badania wlasne.

Biorac pod uwagg wezesniej uzyskane wyniki, do opisu powiazan migdzy kra-
jowymi i zagranicznymi stopami procentowymi wykorzystano model z mechani-
zmem korekty blgdem. Szczegolowa charakterystyke modeli dla poszczegdlnych
kategorii stop procentowych przedstawia tab. 5. W prezentowanych modelach po-
zostawiano:

e parametry zmiennych objasniajacych statystycznie istotne,
e parametry zmiennych objasniajacych, dla ktorych poziom istotnosci nie odbie-

gal znacznie od 0,1,

e parametry biezacych przyrostow zmiennej niezalezng] oraz parametry reszt

z rownania kointegrujacego, bez wzglgdu na ich istotnosé.

Przy takich warunkach mozliwe bedzie okreslenie reakeji stop procentowych
w Polsce na biezace zmiany stdp procentowych w USA 1 strefie euro oraz proces
dochodzenia do dlugookresowej rownowagi.

Model powiazan stop procentowych wskazuje, iz na zmiany poziomu 1-rocz-
nych stop procentowych w Polsce istotny wplyw wywierajg zmiany biezacych stop
procentowych w USA oraz strefie euro. Wplyw ze strony stop procentowych euro
jest silniejszy niz ze strony stop USA. Okazuje si¢, iz wzrost stopy procentowej
w USA o 1% wywoluje sredni przyrost stopy procentowej w Polsce o 0,1275%,
natomiast wzrost stopy procentowej w strefie euro o 1% wywoluje sredni przyrost
stopy procentowej w Polsce 0 0,2270%.



Tabela 5. Modele transmisji dla stop procentowych

Zmienna
. . c d(yt-l) d(yt-z) d(yt-s) d(,Vt-4) d(yt-s) d(xt) d(xt-l) d(xt-Z) d(xt-s) d(xt-4) d(xt-S) ECM,, R? DW
niezalezna
Zmienna zalezna: d(POLSKA 1R)
-0,0033 | -0,1684 | 0,0958| 0,1155 | 0,1308 0,1275 -0,0244
d(USA IR) 0,1172 | 2,0123
0,0267| 0,0019( 0,0775| 0,0331 | 0,0138 0,0001 0,0419
-0,0033 | —0,1780 | 0,0877| 0,1051 | 0,1471 0,2270 —-0,0206
d(EURO 1R) 0,1084 | 2,0120
0,0268 | 0,0012( 0,1094 | 0,0538 | 0,0058 0,0004 0,0886
Zmienna zalezna: d(POLSKA 1M)
—-0,0057 | -0,2415 | -0,1160 0,0947 0,09821-0,1011 0,2092 —-0,0201
d(USA 1M) 0,1235 | 1,9981
0,0002 | 0,0000( 0,0356 0,0727 0,1026 10,0903 0,0002 0,1535
—-0,0056 | —0,2236 | -0,1464 0,0917 0,20441-0,2930] 0,2020 0,25551-0,0332
d(EURO 1M) 0,1427 | 2,0000
0,0002 | 0,0000( 0,0067 0,0829 0,0512]0,0081 | 0,0541 0,0094| 0,0040
Zmienna zalezna: d(POLSKA 1T)
—-0,0086 | —0,4719 | —0,4328 0,2309 —0,0664
d(USA 1T) 0,3222 | 1,9946
0,0033 | 0,0000( 0,0000 0,0006 0,0227
—-0,0084 | —0,4633 | —0,4002 0,13931-0,1690 0,2226 -0,0719
d(EURO IT) 0,3222 | 2,0156
0,0041 | 0,0000( 0,0000 0,1983]0,1195 0,0391 0,0023

Pierwsza liczba w komorce to wartos¢ parametru modelu, druga to istotnos¢ tego parametru.

7r6dlo: obliczenia wlasne.

| X4
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Bardzo podobnie zachowuja si¢ 1-miesigczne stopy procentowe. Takze tutaj na
krétkookresowe zmiany stop procentowych w Polsce stopy procentowe strefy euro
wywierajg silnigjszy wplyw niz stopy procentowe USA. Wzrost stopy procentowej
w USA o 1% wywoluje sredni przyrost stopy procentowej w Polsce o 0,0982%,
natomiast wzrost stopy procentowej w strefie euro o 1% wywoluje sredni przyrost
stopy procentowej w Polsce 0 0,2044%.

Odwrotng zalezno$¢ zaobserwowano dla 1-tygodniowych stop procentowych.
W tym przypadku oddzialywanie stop procentowych USA na krétkookresowe
zmiany stop procentowych w Polsce jest silnigjsze niz stdp procentowych strefy
euro. Wzrost stopy procentowej w USA o 1% wywoluje $redni przyrost stopy pro-
centowej w Polsce o 0,2309%, natomiast wzrost stopy procentowe] w strefie euro
o 1% wywoluje sredni przyrost stopy procentowej w Polsce o 0,1393%.

Proces dochodzenia do réwnowagi dlugookresowej migdzy stopami procento-
wymi i stopami procentowymi w USA 1 strefie euro jest powolny. Informuja o tym
bardzo niskie wartosci parametréw ECM. Najwolniejszy jest w przypadku stop
procentowych 1-rocznych i 1-miesigcznych, tylko nieznacznie silniejszy w przy-
padku stop 1-tygodniowych.

5. Podsumowanie

Przeprowadzone analizy wskazuja, ze rdznice migdzy stopami procentowymi
w Polsce oraz USA i strefie euro mocno si¢ zmnigjszyly. Tendencja wezesniej zaob-
serwowana w innych gospodarkach otwartych obecna jest wige takze w Polsce.

Analizy kointegracji wskazuja na istnienie dlugookresowych powigzan migdzy
stopami krajowymi a zagranicznymi, zwlaszcza ze stopami strefy euro. Charakter
zwigzkdw kointegrujacych byl inny w latach 2001-2003, a inny po roku 2003. Moz-
na sadzi¢, ze na tego typu zmiang powiazan wplyw mialo wejscie Polski do UE.

Modele transmisji wskazuja na wzrost stop procentowych w Polsce w reakeji
na wzrost stop za granica, chociaz reakcja ta nie byla silna. Réwniez proces docho-
dzenia do réwnowagi dlugookresowej migdzy stopami polskimi a zagranicznymi
byl powolny. W $wietle uzyskanych wynikow wskazane byloby wydluzenie inter-
walu notowan stdp procentowych z tygodnia do miesiaca.
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LINKAGES AMONG INTEREST RATES IN POLAND, THE USA
AND IN THE EURO AREA

Summary

The paper examines linkages among interest rates in Poland, the USA and in the euro area. Inte-
gration and cointegration framework was used. The data used are daily, weekly and monthly interest
rates from 02.01.2001 to 24.05.2007. It was found long-term relationship among Polish and foreign
markets. The results of short-run analysis show that Polish interest rates are more closely linked to
that of euro area.
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