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Streszczenie: Artykut dotyczy analizy kontroli rynkowej stawki rynku pienigznego POLO-
NIA przez Narodowy Bank Polski. Stopien tej kontroli badamy, analizujac spread pomigdzy
stawka POLONIA a stopa referencyjna NBP. W badaniu korzystamy z modelu autoregresji ze
zmiennoscia stochastyczna AR-SV. Wyniki pokazuja, ze o ile od poczatku 2008 r. NBP silnie
kontrolowat stawk¢ POLONIA, o tyle kontrola ta ostabta po wybuchu kryzysu finansowe-
go i wprowadzeniu przez NBP ,,Pakietu zaufania”.
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1. Wstep

Jednym z zadan banku centralnego jest kontrola rynkowych stop procentowych. Jest
to realizowane posrednio, poprzez ustalanie stop procentowych banku centralnego,
lub bezposrednio — za pomoca operacji otwartego rynku. W artykule zajmujemy si¢
analiza, w jakim stopniu Narodowemu Bankowi Polskiemu udawalo si¢ realizowac
to zadanie w okresie obejmujacym wybuch kryzysu finansowego.

Aby oceni¢ polityke NBP, badamy stacjonarnos$¢ spreadu pomigdzy rynkowa
stawka POLONIA a stopa referencyjna. Gdyby spread byl niestacjonarny, $wiadczy-
oby to o utracie przez bank centralny kontroli nad stopami rynkowymi. W przeciw-
nym wypadku wielko$¢ spreadu i szybkos¢ jego powrotu do poziomu stacjonarnego
sa wskaznikiem sity tej kontroli. Do badania stosujemy model autoregresji ze zmien-
noscia stochastyczna. Estymacja wspotczynnikdw modelu autoregresji pozwoli na
sprawdzenie stacjonarno$ci spreadu i sity powrotu do $redniej. Model zmiennosci
stochastycznej ma z kolei stuzy¢ uwzglednieniu zaburzen zmiennosci spreadu zwig-
zanych z cyklem rozliczeniowym rezerwy obowiazkowej oraz z operacjami NBP.
Pod wzgledem zastosowanych metod prace mozna zaliczy¢ do grupy podobnych
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publikacji w literaturze dotyczacej innych bankéw centralnych: Europejskiego Ban-
ku Centralnego (zob. [Hassler, Nautz 2008; Nautz, Offermanns 2008]) lub Banku
Anglii (zob. np. [Panigirtzoglou, Proudman, Spicer 2000; Wetherlit 2002]).

2. Polityka NBP a stawka POLONIA

Za ,rynkowe stopy procentowe” powszechnie uwaza si¢ stopy migdzybankowe,
czyli w przypadku Polski — stopy WIBOR (oraz WIBID). Jednak faktycznie stopy te
sa wyznaczane na podstawie deklaracji 16 bankow i nie w pelni odzwierciedlaja rze-
czywista sytuacje na rynku migdzybankowym. Znacznie lepszym wskaznikiem jest
stawka POLONIA, czyli $rednia stopa procentowa overnight, wazona wielko$cia
transakcji przeprowadzonych przez 21 bankoéw uczestniczacych w fixingu stawki.

Od 2005 r. Narodowy Bank Polski zmienit czgstotliwo$¢ podstawowych ope-
racji otwartego rynku z dwutygodniowej na tygodniowa. Jednoczesnie zmienit sig
tez nieformalny cel operacyjny. Wczesniej starano si¢ wplywa¢ na dwutygodnio-
wa stope WIBOR 2W. Po zmianie celem stala si¢ stopa tygodniowa WIBOR 1W.
Na poczatku 2008 r. wprowadzono kolejna zmiang — zamiast stopy WIBOR 1W
nieformalnym celem stato si¢ ksztattowanie stawki POLONIA jak najblizej stopy
referencyjnej NBP. Podstawowe operacje otwartego rynku nadal sa wykonywane
z czgstotliwoscia tygodniowa. Polityka jest wigc taka sama jak w Europejskim Ban-
ku Centralnym (EBC), ktory stara si¢ za pomoca operacji tygodniowych wptywac na
stawke EONIA (stope overnight wazona wielko$cia transakc;ji).

Operacje wykonywane w cyklu tygodniowym maja zatem pozwala¢ na kontro-
le dziennej stopy procentowej. Rozbieznos¢ czasowa migdzy kontrolowana stopa
a stosowanymi narzgdziami sktania do zastanowienia si¢ nad efektywnoscia takiej
polityki. Badania dotyczace strefy euro sugeruja, ze podobna polityka prowadzona
przez EBC jest skuteczna. Wyniki sugeruja, ze Bank Europejski ma znaczna kon-
trolg nad stopa EONIA (zob. np. [Hassler, Nautz 2008; Nautz, Offermanns 2008]),
cho¢ nie jest to petna kontrola.

Badania dotyczace EBC oraz Banku Anglii (np. [Alonso, Blanco 2005; Hassler,
Nautz 2008; Panigirtzoglou, Proudman, Spicer 2000; Wetherlit 2002]) pokazu-
ja takze duzy wptyw cyklu rozliczeniowego rezerw obowiazkowych na zmienno$¢
stop krotkookresowych. Koniec cyklu rozliczeniowego charakteryzuje si¢ zwigkszo-
na zmiennoscia, zwigzanga z konieczno$cia dostosowania srodkéw umieszczonych
w banku centralnym tak, aby w danym okresie rozliczeniowym utrzyma¢ wymaga-
ny $redni poziom rezerwy obowiazkowej. W naszych badaniach uwzgledniamy to
zjawisko.

Rok 2008, w ktorym NBP zmienit cel operacyjny, byt tez poczatkowym rokiem
kryzysu finansowego. Kryzys w pelni objawit sig¢ jesienia, a za jego poczatek mozna
uzna¢ upadek banku Lehmann Brothers 15 wrzesnia 2008 r. Aby zapobiec wycofy-
waniu wkladow oraz ozywi¢ rynek migdzybankowy, NPB ogtosit w pazdzierniku
»Pakiet zaufania”, ktory przewidywat m.in. transakcje repo zasilajace banki w ptyn-
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no$¢. Wprowadzono operacje repo o terminach zapadalnosci 3 i 6 miesigcy. Juz
w pazdzierniku 2008 r. saldo otwartych pozycji repo 3 miesigczne wyniosto prawie
10 mld zt. Operacje te zwigkszyly ptynnos¢ na rynku, ktory i tak charakteryzowat
si¢ nadptynnos$cia. Sprobujemy sprawdzi¢, jak wptyneto to na mozliwos¢ kontroli
stawki POLONIA przez NBP.

3. Modelowanie oddzialywania banku centralnego
na stawki rynku pieni¢znego

Standardowym sposobem analizy efektywnosci kontroli banku centralnego nad ryn-
kowymi stopami procentowymi jest analiza spreadu pomigdzy stawka referencyjna
banku centralnego i stopami rynku pieni¢znego. Kontrolg mierzy sig, badajac w jakis$
sposob stacjonarno$¢ spreadu. Na przyktad w pracy [Schinchi, Verga 2006] do ba-
dania stawki EONIA postuzono si¢ modelem autoregresji, sprawdzajac istnienie po-
wrotu do Sredniej. W pracy [Hassler, Nautz 2008] sprawdzano wystepowanie efektu
dlugiej pamigci. Czesto stosowana metoda jest potaczenie modelu autoregresji AR
z jakim$ modelem zmienno$ci chwilowej, co pozwala unikna¢ nieefektywnosci es-
tymatorow zwiazanych z heterogenicznoscia danych. Najczgsciej stosuje sig tu mo-
dele typu GARCH z dodatkowymi zmiennymi objasniajacymi w roéwnaniu zmien-
nosci warunkowej. T¢ metoda stosowano np. w pracach [Panigirtzoglou, Proudman,
Spicer 2000; Wetherlit 2002] do badania stop procentowych na rynku angielskim
oraz w pracy [Panigirtzoglou, Proudman, Spicer 2000] przy badaniu rynku angiel-
skiego, niemieckiego i wloskiego. W naszym badaniu do modelowania zmienno$ci
uzywamy modelu zmiennosci stochastycznej (SV) z dodatkowymi zmiennymi objas-
niajacymi, czyli stosujemy metodg zaproponowang w publikacji [Beirne, Caporale,
Spagnolo 2010]. Oszacowane parametry w modelu SV maja bardziej intuicyjng in-
terpretacjg niz parametry w modelu typu GARCH.

Spread migdzy stopa referencyjna a stawka POLONIA byt wigc badany za po-
moca modeli AR(1)SV (model autoregresji rzedu pierwszego ze zmiennoscia stocha-
styczng) z dodatkowymi zmiennymi wyjasniajagcymi zar6wno w rownaniu AR(1),
jak i w rbwnaniu SV. Model mial zatem posta¢

Ye = Qo t AQYp—q T QX1 T A3Xp¢ + 0+ Apy1Xpn e + OrEL (D)
&~1idN(0,1) )
h;
o = exp () 3)
2
Ahy = —p(heq — 1) + byzy ¢ + -+ bz + 1t 4)

n:~1idN (0, 0,)) (5)
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Zmienne X, ..., X orazz, ..., Z_to dodatkowe zmienne wyjasniajace w rOwnaniu,
odpowiednio poziomu i zmienno$ci. Zmienne te zostaty przedstawione w tab. 11 sa
szerzej omowione w dalszej czg$ci tego punktu. Zmienna wyjasniana to przyrosty
spreadu migdzy stopa referencyjna a stawka POLONIA.

Roéwnanie (1) to rownanie autoregresji pierwszego rz¢du z dodatkowymi zmien-
nymi objasniajacymi. Bedziemy je dalej nazywa¢ rownaniem poziomu, poniewaz
dotyczy warto$ci zmiennej objasnianej (a nie jej zmiennosci). Parametr a, oznacza
szybko$¢ powrotu do rownowagi dtugookresowej — aby istniat powro6t do rownowa-
gi, parametr ten powinien by¢ mniejszy od 1. Im mniejszq ma warto$¢, tym szybciej

Roézna od zera wartos¢ wyrazu wolnego (a,) w rownaniu (1) oznaczataby zatem

»~rozchodzenie sig’ spreadu czyli zupelny brak kontroli NBP nad stawka POLO-

NIA. Parametry a,, informuja o wpltywie pozostatych zmiennych objasniaja-

cych na spread.

Rownanie (4) to rownanie zmienno$ci stochastycznej. Bedziemy je dalej na-
zywac rownaniem zmiennosci, poniewaz jego zadaniem jest wyjasnienie zmienno-
Sci spreadu. Parametry (/1 ¢ w rOwnaniu zmiennos$ci interpretuje si¢ odpowiednio
jako poziom stacjonarny zmiennosci oraz szybko$¢ powrotu zmienno$ci do Sredniej
(do rownowagi). Parametry b, ..., b_ informuja o wptywie pozostatych zmiennych
objasniajacych na zmienno$¢ spreadu.

Model (1)-(5) szacowalismy za pomoca dwuetapowej procedury. Najpierw sza-
cowali$my rownanie poziomu (1) metoda najmniejszych kwadratow, przy uzyciu
programu EViews. Reszty z modelu wykorzystali$my nastgpnie do szacowania row-
nania zmienno$ci (4). Parametry tego rownania estymowaliSmy bayesowska metoda
MCMC (Markov Chain Monte Carlo). Dla parametréow ¢, 4, b,, ..., b_ jako rozktad
a priori przyjelismy rozktad normalny o duzej wariancji (i $redniej 0), dla parametru
o, - odwrocony rozktad gamma. Nieobserwowalne zmienne h, wyznaczaliSmy za
pomocq algorytmu gridy Gibbs. Obliczenia przeprowadzilismy w pakiecie WinBugs
(zob. [Meyer, Yu 2000; Ntzoufras 2009; Tsay 2005]).

Wykonalismy badanie na danych z okresu od poczatku 2006 r. do 6 maja 2010 .
Okres ten podzieliSmy na trzy podokresy, w ktorych rdézna byta sytuacja gospodar-
cza lub/i polityka NBP:

*  Okres od stycznia 2006 r. do konca 2007 r. W tym okresie NBP deklaruje utrzy-
mywanie stopy WIBOR 1W na poziomie stopy referencyjne;j.

*  Okres od poczatku 2008 r. do wrzesnia 2010 r. W okresie tym NBP postawit
sobie za zadanie ksztattowanie stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjne;.
W tym okresie nie ujawnit si¢ jeszcze w petni kryzys finansowy.

*  Okres od pazdziernika 2008 r. do maja 2010 r. Jest to okres kryzysu finansowego.
Bank centralny przez caly ten czas starat si¢ kontrolowac stawkg POLONIA. Na
poczatku tego okresu wprowadzono ,,Pakiet zaufania”. Oprocz podstawowych
operacji otwartego rynku NBP przeprowadzat takze 3- 1 6-miesigczne operacje
repo.

R vt
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Przedmiotem badania byt spread mi¢dzy stawka POLONIA a stopa referencyjna
NBP. Celem operacji otwartego rynku jest ustalanie stawki POLONIA jak najblizej
stopy referencyjnej. Gdyby cel ten udawato si¢ doskonale zrealizowac, spread przez
caly czas bylby rowny 0. W praktyce jest to oczywiscie niemozliwe. Wielko$¢ spre-
adu oraz jego dynamika pozwalaja na wyciaganie wnioskow dotyczacych efektyw-
nos$ci operacji otwartego rynku.

Tabela 1. Zmienne uzywane w badaniu

Zmienna Opis
DSPREAD przyrost spreadu
KONIEC_OKRESU zero-jedynkowa, koniec okresu rozliczeniowego rezerwy

KONIEC OKRESU 1 | zero-jedynkowa, dzien przed koncem okresu rozliczeniowego rezerwy

KONIEC _OKRESU 2 | zero-jedynkowa, dwa dni przed koncem okresu rozliczeniowego rezerwy

OPER_PODST zero-jedynkowa, dni wykonywania operacji podstawowych
OPER_PODSTV wielko$¢ transakcji operacji podstawowych

REPO3M zero-jedynkowa, dni wykonywania 3 miesigcznych operacji REPO
REPO3MV wielkos$¢ transakeji 3 miesigcznych operacji REPO

REPO6M zero-jedynkowa, dni wykonywania 6-miesi¢cznych operacji REPO
REPO6MV wielko$¢ transakeji 6-miesigcznych operacji REPO

Zrodto: opracowanie wlasne.

Do badania zastosowalismy model AR-SV z dodatkowymi zmiennymi objasnia-
jacymi (przedstawiony doktadniej w nastgpnym punkcie). Zmienng wyjasniang byty
dzienne przyrosty spreadu. Uwzglednilismy takze dodatkowe zmienne, pozwalajace
uchwyci¢ wptyw réznego rodzaju operacji NBP oraz zjawisko cyklicznosci zwiaza-
nej z okresem rozliczeniowym rezerwy obowiazkowej. Tabela 1 przedstawia opis
zmiennych. Wigkszo$¢ z tych zmiennych to zmienne zero-jedynkowe. Na przyktad
KONIEC OKRESU przyjmuje wartosci rowne 1 w momentach odpowiadajacych
ostatniemu dniu okresu rozliczeniowego rezerwy oraz wartos$ci 0 w pozostatych mo-
mentach. Zmienna KONIEC OKRESU 1 przyjmuje wartosci 1 tylko w momen-
tach odpowiadajacych przedostatniemu dniu okresu rozliczeniowego itd. Zmienne
OPER PODSTV, REPO3MV i REPO6MYV reprezentuja wielkosci odpowiednio
operacji podstawowych oraz 3- i 6-miesigcznych operacji repo — w momentach od-
powiadajacych dniom wykonywania takich operacji. W pozostatych momentach
zmienne te sa rowne 0.

4. Wyniki
Ponizej podajemy wyniki oszacowan zarowno dla catego badanego okresu, jak

i w podziale na podokresy. Estymujac rownanie poziomu (1), dobierali$my tylko
statystycznie istotne dodatkowe zmienne objasniajace X,, ..., X . ZaczynaliSmy od
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oszacowania ze wszystkimi zmiennymi objasniajacymi z tab. 1, a nastgpnie usuwa-
liSmy zmienne nieistotne. Natomiast w rownaniu SV uwzglednialismy wszystkie
dodatkowe zmienne objasniajace, ktoére mogly mie¢ wptyw na zmienno$¢. Zatem w
szacunkach dla calego badanego okresu oraz dla podokresu pazdziernik 2008—maj
2010 uwzglednilismy wszystkie zebrane zmienne. Natomiast dla pierwszego 1 dru-
giego podokresu (styczen 2006—wrzesien 2008) nie uwzglednialiSmy zmiennych
zwiazanych z operacjami repo. W tym czasie bank centralny nie przeprowadzat ta-
kich operacji.

Tabela 2 przedstawia oszacowania réwnania poziomu dla calego badanego
okresu 2006-2010. Wyraznie wida¢ efekt powrotu do sredniej (wspotczynnik przy
zmiennej opoznionej jest ujemny). Stata w rOwnaniu jest statystycznie nieistotna, co
oznacza, ze dtugookresowa rownowaga wynosi 0 — w dtugim okresie spread pozo-
staje na statym poziomie. Wida¢ takze wptyw konca okresu rozliczeniowego oraz
wielko$ci podstawowych operacji otwartego rynku na zmiany poziomu spreadu.
Wskaznik determinacji dla rbwnania poziomu wynidst R?= 0,046019.

Tabela 2. Rownanie poziomu, calty okres 2006-2010

Zmienna Wspoétezynnik p-warto$¢
a, —-1,39E-05 0,9011
a, —0,146069 0,0000
KONIEC_OKRESU 0,001993 0,0018
KONIEC_OKRESU 1 0,002382 0,0002
OPER PODSTV —1,99E-08 0,0147

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Tabela 3. Rownanie zmiennosci, caty okres 2006-2010

Parametr/Zmienna Srednia Odchylenie std. 2.5% 97,5%
] -31,72 0,4984 -32,72 -30,77
7 0,6939 0,02327 0,648 0,7382
KONIEC OKRESU 5,601 0,9592 3,744 7,487
KONIEC OKRESU 1 3,515 0,8853 1,793 5,264
KONIEC OKRESU 2 3,152 0,8701 1,51 4,918
OPER_PODST 3,616 0,5855 2,43 4,747
OPER _PODSTV 5,26E-05 1,84E-05 1,59E-05 8,88E-05
REPO3M 1,577 1,354 -1,019 4,285
REPO3MV 2,23E-04 4,79E-04 -7,41E-04 0,001138
REPO6M 0,02412 3,197 —6,256 6,317
REPO6MV 5,78E-04 3,53E-04 —6,63E-05 0,00132

Zrodto: obliczenia wlasne.
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W tab. 3 zamieszczono wartosci §rednie parametréow dla réwnania zmiennosci,
wyznaczone na podstawie rozktadéw a posteriori, odchylenia standardowe oraz
kwantyle rzgdu 2,5% i1 97,5%. Kwantyle te pozwalaja na sprawdzenie istotno$ci
zmiennych. Dodatkowe zmienne objasniajace, ktore okazaly sig statystycznie istot-
ne, zostaty pogrubione. Wyniki pokazuja istnienie efektu powrotu do $redniej, przy
czym sita tego efektu (wspdtczynnik @) jest na poziomie 0,6939. Wida¢ efekty zwia-
zane z koncem okresu rozliczeniowego oraz z operacjami podstawowymi — zwigk-
szaja one zmienno$¢ spreadu.

Tabele 4-9 przedstawiaja oszacowania rownan poziomu i zmiennosci dla ko-
lejnych podokresow. We wszystkich podokresach wida¢ efekt powrotu do sredniej
— zard6wno w rownaniach poziomu, jak i zmiennosci. Stata w rbwnaniu poziomu jest
w kazdym podokresie statystycznie nieistotna, co oznacza rownowage dlugookreso-
wa. W okresie od stycznia do wrze$nia 2008 r. wida¢ wyrazny wzrost parametréw
sity powrotu do $redniej — zar6wno w rdéwnaniu poziomu, jak i zmienno$ci. W tym
okresie NBP zaczat realizowac polityke polegajaca na kontroli stawki POLONIA.
W kolejnym podokresie, od pazdziernika 2008 r., zmniejszyly si¢ parametry sity
powrotu do $redniej. Wskazniki determinacji rownania poziomu dla kolejnych pod-
okreséw wynosity: R2=0,069506 (lata 2006-2008), R2 = 0,216840 (styczen — wrze-
sien 2008) i R? = 0,029700 (pazdziernik 2008 — maj 2010).

Tabela 4. Réwnanie poziomu, okres 2006-2008

Zmienna Wspotezynnik p-warto$¢
a, —4,07E-05 0,7953
a, —0,111010 0,0182
KONIEC_OKRESU 1 0,003725 0,0000
OPER _PODST 0,005983 0,0054
OPER_PODSTV —-3,32E-07 0,0024

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Tabela 5. Rownanie zmienno$ci, okres 2006-2008

Parametr/Zmienna Srednia Odchylenie std. 2.5% 97,5%
K -7,352 3,101 13,42 -1,407
o 0,9965 0,002925 0,989 0,9997
KONIEC OKRESU 0,1792 1,264 -2,308 2,629
KONIEC_OKRESU 1 1,364 1,413 —-1,408 4,068
KONIEC OKRESU 2 3,639 1,431 0,817 6,454
OPER_PODST 1,253 2,38 —3,462 5,964
OPER_PODSTV 7,68E-05 1,24E-04 —1,66E-04 3,25E-04

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tabela 6. Rownanie poziomu, styczen — wrzesien 2008

Zmienna Wspotezynnik p-warto$é
a, ~0,000259 0,3123
a, —-0,262977 0,0000
KONIEC _OKRESU 0,006312 0,0001
OPER _PODST 0,008762 0,0000
OPER_PODSTV —6,66E-07 0,0001

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 7. Rownanie zmiennosci, styczen — wrzesien 2008

Parametr/Zmienna Srednia Odchylenie std. 2,5% 97,5%
H 7,336 2,769 —-12,76 -1,86
® 0,9923 0,006052 0,9771 0,9994
KONIEC_OKRESU 0,468 1,765 —2,905 3,938
KONIEC OKRESU 1 2,167 1,844 -1,551 5,7
KONIEC_OKRESU_2 1,693 2,101 -2,136 5,946
OPER_PODST 2,725 2,194 1,411 7,179
OPER_PODSTV —7,40E-05 1,93E-04 —4,72E-04 2,84E-04
Zrédto: obliczenia wiasne.
Tabela 8. Réwnanie zmiennosci, pazdziernik 2008 — maj 2010
Zmienna Wspolezynnik p-warto$¢
a, 0,000246 0,2238
a, —-0,117451 0,0148
OPER_PODST -0,001130 0,0117
Zrodto: obliczenia wlasne.
Tabela 9. Réwnanie zmiennosci, pazdziernik 2008 — maj 2010
Parametr/Zmienna Srednia Odchylenie std. 2,5% 97,5%
1 2 3 4 5
H —27,83 0,0188 -29,1 —26,67
® 0,5864 0,05674 0,4636 0,6852
KONIEC_OKRESU 5,082 1,623 1,54 8,035
KONIEC_OKRESU 1 —0,9084 1,549 -3,87 2,181
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Tabela 9, cd.
1 2 3 4 5
KONIEC OKRESU 2 -0,7766 1,353 3,407 1,848
OPER _PODST 4,841 0,8741 3,072 6,474
OPER _PODSTV 8,56E-06 1,78E-05 —2,56E-05 4,37E-05
REPO3M 1,114 1,29 1,487 3,574
REPO3MV —3,74E-04 4,60E-04 —-0,001261 5,90E-04
REPO6M 0,05432 3,203 -6,221 6,373
REPO6MV 3,18E-04 2,84E-04 —2,24E-04 8,90E-04

Zrodto: obliczenia wlasne.

W drugim podokresie (styczen — wrzesien 2008) w réwnaniu poziomu istotne
sa zmienne zwiazane z koncem okresu rozliczeniowego i z operacjami podstawo-
wymi. Natomiast rOwnanie zmiennosci to rOwnanie szybkiego powrotu do $redniej,
w ktorym zadne inne zmienne nie sa istotne (cho¢ brak istotnosci konca okresu roz-
liczeniowego moze by¢ spowodowany zbyt mata liczba obserwacji). Sugeruje to, ze
bankowi centralnemu udato si¢ w tym okresie ustabilizowa¢ zmienno$¢ spreadu —
raczej przez deklaracje polityki niz poprzez operacje otwartego rynku.

W ostatnim okresie (pazdziernik 2008 — maj 2010) obnizyly si¢ parametry po-
wrotu do §redniej — w rdwnaniu poziomu i w réwnaniu zmienno$ci. Ponownie wi-
doczny staje sig wpltyw okresu rozliczeniowego oraz operacji otwartego rynku na
ksztattowanie si¢ zmiennosci spreadu (zmienno$¢ jest wigksza pod koniec okresu
rozliczeniowego oraz w dniach przeprowadzania operacji podstawowych).

5. Podsumowanie

W drugim okresie (styczen — wrzesien 2008), czyli po zadeklarowaniu przez NBP
intencji kontrolowania stawki POLONIA, wida¢ wyraznie wigksza stabilizacj¢ spre-
adu. Zwigkszyla si¢ szybko$¢ powrotu do $redniej (niwelowania zaktocen), zarowno
jezeli chodzi o rbwnanie poziomu, jak i o rdwnanie zmiennosci. Kontrolg nad staw-
ka POLONIA w tym okresie wida¢ tez po zwigkszeniu si¢ wspotczynnika R? oraz
po wzroscie, w porownaniu z pierwszym podokresem, oszacowan wspotczynnikdw
zwiazanych z operacjami otwartego rynku (zmienne OPER_PODST i OPER_POD-
STV). Nie wida¢ w tym podokresie wptywu na zmienno$¢ zmiennych zwiazanych
z operacjami otwartego rynku ani zmiennych zwiazanych z okresem rozliczenio-
wym rezerwy. Moze to wynikac z tego, ze proba byta zbyt krotka.

W trzecim podokresie (pazdziernik 2008 — maj 2010), po wybuchu kryzysu, wi-
da¢ utratg tej kontroli. Spadto R? dla rownania poziomu. Zmniejszyly si¢ oszacowania
wplywu operacji otwartego rynku oraz powrotu do sredniej. W réwnaniu zmiennosci
wida¢ wplyw podstawowych operacji otwartego rynku (zwigkszaja zmienno$¢) oraz
wplyw konca okresu rozliczeniowego (takze zwigksza zmiennos¢).
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Operacje repo zgodnie z oczekiwaniami nie miaty wplywu ani na poziom spre-
adu, ani na jego zmienno$¢. Trzeba pamigtac, ze operacje te byly dokonywane
w okresie, w ktorym banki byty gotowe chionaé ptynnos¢ niemal w nieograniczo-
nych ilosciach. Celem ich zawierania nie bylo wigc pozyczanie pienigdzy innym
bankom, gdyz strategia ta przyniostaby niewielki zysk obarczony duzym ryzykiem.
Niektore banki, wykorzystujac niska rentowno$¢ operacji, zawieraly je celem zaku-
pu wyzej oprocentowanych bonow skarbowych, osiagajac arbitraz. Z tych przyczyn
operacje nie mogly wywrze¢ istotnego wptywu na spread. Mozna si¢ jedynie spo-
dziewac posredniego wplywu tych operacji na stawkge POLONIA. Wielkos$¢ opera-
cji repo uzalezniona jest jedynie od popytu, co przektada si¢ na trudno$¢ zwiazana
z prognozowaniem warunkoéw ptynnosciowych. Niewtasciwe okreslenie ilosci ofe-
rowanych bonoéw na przetargu prowadzi do utraty kontroli nad stawka POLONIA,
a co za tym idzie — do wzrostu jej zmiennosci. Zaleznos¢ taka nie moze by¢ jednak
zidentyfikowana przez model ekonometryczny.

Najwazniejszym wnioskiem z przeprowadzonych badan jest to, ze cho¢ po
wprowadzeniu polityki kontroli stawki POLONIA na poczatku 2008 r. wida¢ wyraz-
na kontrolg Narodowego Banku Polskiego, to kontrola ta wyraznie ostabta jesienia
2008 r., po wybuchu kryzysu finansowego i wprowadzeniu ,,Pakietu zaufania™.
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THE CONTROL OF POLONIA RATE
BY POLISH CENTRAL BANK - EMPIRICAL ANALYSIS

Summary: In the paper we try to analyze the control of Polish Central Bank over the market
overnight rate POLONIA. We analyze the spread between POLONIA and reference inter-
est rate of Central Bank using autoregressive model with stochastic volatility (AR-SV). The
results suggest that although in the beginning of 2008 the Central Bank gained the control
over POLONIA, the strength of this control declined in the autumn of the same year, which
was due to the outburst of financial crisis and to the introduction of “confidence package”
(a program of Central Bank to extend the liquidity of commercial banks, in the aim to avoid
the problems and possible runs during the crisis).





