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Streszczenie: Celem artykutu jest analiza reakcji polityki pienieznej Narodowego Banku
Polskiego na wydarzenia gieldowe. W badaniu empirycznym wykorzystano ramy teoretyczne
reguly Taylora w celu ustalenia czy zmiany polityki monetarnej w Polsce wykazujg oznaki
przeciwdziatania fluktuacjom gietdowym niewynikajacym ze stabilizacji inflacji i luki po-
pytowej. W trakcie badan oszacowano serie bayesowsko usrednianych modeli wektorowej
korekty btedem (VECM) przy uzyciu danych miesiecznych dla lat 2001-2015. Uzyskane wy-
niki pozwalajg argumentowad, ze polityka pieniezna istotnie reaguje na wzrosty na rynku
gieldowym w celu amortyzacji ich wplywu na gospodarke. Efekt ten zaobserwowano za-
réwno dla nominalnych, jak i realnych stép procentowych. Tym samym polityka Narodo-
wego Banku Polskiego ma empirycznie obserwowalny charakter opierania si¢ wiatrowi.
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Wstep

Globalny kryzys finansowy lat 2007-2010 zostal zapoczatkowany na ryn-
kach finansowych, lecz jego skutki niemal natychmiast zostaly przeniesione
do gospodarki realnej. Ze wzgledu na rozlegtos¢ skutkéw kryzys ten na nowo
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wzniecil zainteresowanie jednym z centralnych i najbardziej kontrowersyj-
nych zagadnien w makroekonomii, ktérym jest wspétzaleznosé¢ miedzy po-
litykg pieniezng i cenami aktywoéw. Wéréd wielu aspektéw tego zagadnienia
jedynie kwestia odpowiedzi rynkéw finansowych na szoki ze strony polityki
pieni¢znej otrzymata odpowiednio wiele uwagi. Przeciwna zaleznos¢, to jest
odpowiedz na pytanie, czy banki centralne reaguja na zmiany zwrotéw akcji,
pozostaje w wigkszo$ci nieobecna w literaturze empirycznej. Kwestia wpltywu
zmian na rynkach kapitatlowych na mechanizmy transmisji polityki pienieznej
jest kontrowersyjna i szeroko dyskutowana wsréd ekonomistéw akademic-
kich i wtadz monetarnych.

Celem artykulu jest zbadanie wplywu rynkéw gietdowych na polityke mo-
netarng w Polsce. Jak wskazuje sie w licznych opracowaniach dotyczacych
strategii bezposredniego celu inflacyjnego, bedacego strategia prowadzenia
polityki pienieznej réwniez w Polsce, bank centralny nie powinien reagowacé
na wydarzenia na rynkach aktywéw, zwlaszcza na gieldzie, o ile te wydarze-
nia nie majg bezposredniego wpltywu na inflacje. W przeciwienistwie do tych
twierdzen na fali kryzysu wskazuje sig, ze przeciwdzialanie bankom speku-
lacyjnym (systematycznym odchyleniom od warto$ci fundamentalnej na ryn-
kach finansowych) powinno znajdowac¢ si¢ wsréd celéw bankéw centralnych,
ktérych rola jest rowniez dziatanie na rzecz stabilno$ci systemu finansowego.
W tym kontekscie wskazuje sie na r6znice pomiedzy oficjalnymi twierdzeniami
bankéw centralnych, a faktycznie prowadzong przez nie polityka. Zatem gtéw-
nym celem badawczym jest okreSlenie na gruncie empirycznym, ktére z tych
twierdzen znajduje potwierdzenie w danych. W rozwazaniach nalezy odpo-
wiedzie¢ na pytanie, w jakim stopniu zalezno$¢ miedzy stopami procentowymi
a zachowaniem indekséw gieldowych wynika z niesionych przez te indeksy
informacji na temat luki produktowej oraz oczekiwanej inflacji, a w jakiej jest
bezposrednig reakcjg na zachowania rynkéw gietdowych.

Tak zaprezentowany problem badawczy pozwala na postawienie naste-
pujacej gtéwnej hipotezy artykulu: wydarzenia na rynkach gietdowych maja
bezpos$redni wplyw na zmiany w polityce monetarnej banku centralnego,
ktére to zmiany nie sg wynikiem zmian zwigzanych z inflacjg lub lukg popy-
towa. W celu ustalenia czy zmiany polityki monetarnej w Polsce wykazuja
oznaki przeciwdziatania fluktuacjom gietdowym oszacowano serie bayesow-
sko usrednianych modeli wektorowej korekty bledem (VECM) przy uzyciu
danych miesiecznych dla lat 2001-2015.

Przedstawione badania stanowig probe uzupelnienia dotychczasowego
dorobku naukowego w zakresie badan ekonomicznych nad polityka pieniezng
oraz stabilno$cig finansowa. Zbadanie faktycznej odpowiedzi polityki pieni¢znej
na wydarzenia na rynkach aktywéw ma zasadnicze konsekwencje dla oceny
skutkéw polityki bezposredniego celu inflacyjnego. Ewentualne potwierdze-
nie gléwnej hipotezy pozwolitoby kwestionowaé¢ powszechnie przyjmowane
przed kryzysem finansowym stanowisko, iz celem polityki pienieznej jest je-
dynie przeciwdzialanie inflacji. Mialoby to szczegdlnie znaczenie w sytuacji,
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gdy pomimo obowigzujacego konsensusu normatywnego zaktadajacego brak
reakcji wladz monetarnych - taka reakcja de facto miataby miejsce.

Struktura artykutu jest nastepujgca. Cze$¢ druga obejmuje przeglad li-
teratury dotyczacy zalezno$ci pomiedzy stopami procentowymi a wydarze-
niami na rynkach aktywoéw. Cze$¢ trzecia opisuje dane uzyte w badaniu, nato-
miast, w cze$ci czwartej artykutu przedstawiono opis zastosowanej metodyki.
W kolejnej piatej czeSci opisano wyniki empiryczne. Cato$é wieniczg wnioski
na temat polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego.

Reakcja polityki pieni¢znej na wydarzenia gieldowe

Ostatni kryzys finansowy przypomniat ekonomistom i politykom, ze skutki
ekonomiczne zmienno$ci finansowej moga by¢ katastrofalne [Mishkin, 2011].
W przeciwienstwie do tego twierdzenia w tradycyjnych opracowaniach teo-
retycznych dotyczacych strategii bezposredniego celu inflacyjnego, bank cen-
tralny nie powinien reagowaé na wydarzenia gospodarcze, o ile te wydarzenia
nie majg bezposredniego wptywu na inflacje i/lub luke popytowa (w zalezno-
$ci od sformutowan prawnych dotyczacych roli banku centralnego w danej
gospodarce). Dlatego tez dowodzono, ze banki centralne powinny skupi¢ sie
na stabilizowaniu tych tradycyjnych celé6w polityki pienig¢znej oraz ignorowacé
wahania cen aktywéw, pomimo podejrzenia narastania baniek spekulacyjnych.
Zgodnie z tzw. konsensusem z Jackson Hole Volckera-Greenspana znanym pod
nazwg ,sprzgtania po” (mop up after) wtadze monetarne powinny wkroczyé
w celu zapobiezenia poglebieniu recesji i uspokojenia rynkéw finansowych
dopiero po peknieciu banki spekulacyjnej. Bernanke i Gertler [2001] dowo-
dzili, ze stabilno$é cen jest jedynym celem banku centralnego i ceny aktywéw
mogg by¢ brane pod uwage o ile przekladajg si¢ na zmiany w oczekiwanej
inflacji débr i ustug.

Argumenty stojace za tym mySleniem byly powazne. Zwolennicy dowodzili,
ze krétkoterminowa stopa procentowa jest nieskuteczna w powstrzymywaniu
baniek spekulacyjnych i obnizaniu cen aktywéw. Diugotrwaly wzrost akty-
woéw czesto powoduje, ze uczestnicy rynku irracjonalnie oczekujg dalszych
wzrostow. Przyktadem takiej sytuacji jest brak reakcji tzw. banki internetowej
na poczatku lat 2000 na podnoszenie stép procentowych. Natomiast krétko-
terminowa stopa procentowa wydaje sie skutecznym narzedziem tagodzenia
efektow pekniecia baniek spekulacyjnych, co jest tradycyjna rolg banku central-
nego. ROwniez sama ocena sytuacji sprawiala trudnosci, nie istniejg bowiem
obiektywne miary oceny narastania baniek spekulacyjnych. Banki centralne
prawdopodobnie nie sg w stanie zidentyfikowaé baniek we wczesnej fazie ich
powstawania, gdyz zmiany w warto$ciach aktywéw moga by¢ natury funda-
mentalnej. Niemniej, co jest rowniez prawdopodobne, oficjalne ogloszenie
banki na rynku aktywéw ze strony banku centralnego — aktora najbardziej
powazanego w gospodarce — moze spowodowacé potencjalnie szkodliwg pa-
nike. Ten poglad jest dodatkowo umocniony przez powstatg na fali kryzysu
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literature dotyczaca racjonalnych spekulacji (rational asset price bubbles),
ktora podkresla fakt, ze zwiekszenie stopy procentowej moze spowodowaé
zwiekszenie banki na rynku akcji [Gali, 2014].

Podejsciu mop up after mozna przeciwstawi¢ mato popularne przed kryzy-
sem podejscie opierania si¢ wiatrowi (leaning against the wind). Zwolennicy
tego podejscia dowodzili, ze bank centralny moze ograniczy¢ powstalg nieréw-
nowage na rynkach aktywow poprzez prowadzenie nadmiernie restrykcyjnej
polityki. Wynika z tego, ze polityka pieniezna powinna reagowaé na inflacje
aktywoéw bardziej niz wynika to z ich posredniego wplywu na inflacje i luke
popytowa. Z powodu niepewnosci co do zrédta wzrostu aktywow, reakcja
ta bylaby swoistym ubezpieczeniem przed skutkami spekulacji. Stad sila i czas
reakcji powinny zaleze¢ od sity przestanek i przekonan decydentéw, co do
rzeczywistego zrodla wzrostéw cen aktywow. Skupianie sie na stabilnosci in-
flacji w krétkim okresie moze staé¢ w sprzecznosci ze $redniofalowymi celami
stabilnosci cen oraz wzrostu gospodarczego. Dodatkowo dlugotrwate utrzy-
mywanie stopy procentowej na niskim poziomie moze prowadzi¢ instytucje
finansowe do zakupu bardziej ryzykownych aktywéw, w celu zrealizowania
stép zwrotu oczekiwanych przez akcjonariuszy. Jednak najsilniejszym argu-
mentem na rzecz tego podej$cia byla symetria tego rozwigzania. W przeci-
wienistwie do podejécia mop up after, opieranie sie trendom rynkowym nie
powoduje powstania pokusy naduzycia. Asymetria w reakcjach banku cen-
tralnego powoduje ograniczenie oczekiwanej straty inwestoréw ze spekulacji
(gwarancja pomocy po peknieciu banki) i moze prowadzi¢ do systemowego
podejmowania nadmiernego ryzyka.

Argumenty stronnikéw podejscia ,opierania sie wiatrowi” zyskaty na zna-
czeniu po kryzysie z 2008-2009, jednak istotna cze$¢ argumentéw zwolenni-
kéw podejécia mop up after weiagz pozostaje w mocy i nie zostata empirycznie
zanegowana. W rezultacie tych stosunkowo niedawnych do$wiadczen, konsen-
sus dotyczacy roli jakg powinny odgrywaé ceny aktywéw w polityce pieniez-
nej, wydaje si¢ zmieniaé. Opisywana zalezno$¢ pomiedzy polityka pieni¢zng
a rynkami gietldowymi moze by¢ rozdzielona na trzy zagadnienia. Pierwsze
z nich dotyczy reakcji cen aktywéw na zmiany polityki pienieznej. Drugie
zagadnienie dotyczy hipotezy, zgodnie z ktéra polityka pieniezna reaguje
systematycznie na ruchy indekséw gietdowych. Trzecie zagadnienie skupia
sie na badaniu, w jaki sposéb wydarzenia na rynkach gieldowych wptywaja
na mechanizm transmisji polityki pienieznej. Proponowane w artykule bada-
nie dotyczy dwdch ostatnich kwestii, poniewaz pierwszy problem zostatl juz
zbadany, cho¢ gltéwnie dla przypadku USA [Gali, Gambetti, 2014].

Druga spos$réd wymienionych zaleznosci, dotyczy dostosowania polityki
monetarnej w odpowiedzi na wydarzenia majace miejsce na rynku gietdo-
wym. Przed kryzysem w gléwnym nurcie teorii ekonomii argumentowano,
ze banki centralne powinny skupié sie na stabilizowaniu inflacji i luki popy-
towej oraz ignorowaé wahania cen aktywow, nawet jesli sg one postrzegane
jako napedzane przez spekulacje. Banki centralne niechetnie przystawaly
na dostosowania polityki pienieznej w celu ograniczenia rzekomych baniek
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cen aktywéw w mysl argumentéw Bernanke i Gertlera [2001]. Niemniej jed-
nak ostatnie dwie dekady badan w makroekonomii zaowocowaly duzg liczbg
badan empirycznych na temat sktonnosci bankéw centralnych do przyjecia
polityki, ktéra de facto r6zni sie od oficjalnych o$§wiadczen i de jure celéw
polityki tych instytucji (na przykltad w makroekonomii gospodarki otwartej
— Goczek i Mycielska [2014]). W tym sensie potencjalny konflikt pomiedzy
brakiem oficjalnego o$wiadczenia dotyczacego reakcji polityki pienieznej
a faktycznym dziataniem moze by¢ tatwo wyjasniony. Nie istniejg uzgodnione
ramy teoretyczne, pozwalajgce na ustalenie, ze na gietdach ma miejsce syste-
matyczne odchylenie od warto$ci fundamentalnej (czyli banika spekulacyjna),
ale — co wazniejsze — przed kryzysem nie doceniano faktu istnienia presji
na bank centralny, ktory troszczy si¢ o stabilno$é¢ systemu finansowego, tak
by w pore reagowac na te ruchy. Niemniej, co jest réwniez prawdopodobne,
oficjalne o§wiadczenie ze strony banku centralnego, zgodnie z ktérym banka
na rynku aktywoéw wlasnie ma miejsce, moze spowodowac potencjalnie szko-
dliwg panike. Wreszcie stopy procentowe sg ,zbyt tepym” instrumentem do
wymuszenia pekniecia banki, a ich uzycie w tym celu moze przynies$¢ nieza-
mierzone skutki dla realnej gospodarki. Z tych wzgledéw nalezy sprawdzié,
czy banki centralne de facto reagowaly na zmiany na rynku akcji, pomimo
oficjalnych komunikatéw, ze nie biorg wydarzen na rynkach aktywéw pod
uwage przy podejmowaniu decyzji w polityce pienieznej.

W literaturze dominujg tu trzy gtéwne podejscia. Pierwszym podej$ciem
jest analiza zdarzen zapoczatkowana w ramach podejscia realizowanego przez
Bernanke i Kuttnera [2005]. Bardziej rygorystyczne metodycznie badania za-
warto w przetomowej pracy Rigobona i Sacka [2003]. Autorzy wykorzystuja
techniki identyfikacji heteroskedastycznosci zwrotéow gietdowych poprzedzaja-
cych kazdg zmiang stopy procentowej w celu pomiaru reakcji polityki pienig¢z-
nej w USA na wydarzenia gieldowe. Wyniki wskazuja na wyst¢powanie silnej
reakcji polityki Rezerwy Federalnej. 5% wzrostu w indeksie S&P 500 przektada
sie na rosngce o potowe prawdopodobienstwo zacie$niania o 25 punktéw ba-
zowych. Przy wykorzystaniu podobnej metodyki, Bohl i in. [2007] pokazuja,
ze EBC nie dostosowuje stop procentowych po zmianach na rynkach euro/do-
lara oraz zmianach gietdowych. Wyjasniajgc ten wynik autorzy interpretujg
go jako odbicie wygladzania stopy procentowej i podejmowania decyzji przez
wladze monetarne jedynie w regularnych odstepach czasu, co uniemozliwia
reakcje na codzienny rozwdj sytuacji na rynkach aktywoéw. Podejscie to nie
uwzglednia jednak mozliwej niestacjonarno$¢ zmiennych w modelu.

Drugie podejscie opiera sie na teoretycznych modelach Dynamic Stocha-
stic General Equilibrium (DSGE) (na przyktad Castelnuovo i Nistico [2010])
i modelach bezposrednio analizujacych regule Taylora przy uzyciu metod
UMM, jak czyni to na przyklad Hoffmann [2013]. Metoda ta wymaga jed-
nak zalozen teoretycznych, co do reakcji gospodarki na polityke pieni¢zng
i kanatéw transmisji. Z punktu widzenia celu badawczego przyjetego przez
autoréw artykutu jej uzycie wprowadzitoby do badania dodatkowe ryzyko
niepewno$ci modelowania.
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Trzecie podejScie opiera si¢ na rodzinie ateoretycznych modeli wektorowo
autoregresyjnych (VAR). Bjernland i Leitemo [2009] za pomoca tej metody
wskazuja, ze ceny akcji spadng o siedem do dziewigciu procent w nastgpstwie
szoku polityki pienieznej, ktéra podnosi stope funduszy federalnych o 100 punk-
téw bazowych, natomiast rosnace ceny akcji o jeden procent doprowadza do
wzrostu stopy procentowej o blisko 4 punkty bazowe.

Trzecie podejscie wydaje sie najbardziej adekwatne, poniewaz pozwala
na bezposrednig analize probleméw zwigzanych z endogenicznos$cig oraz
réwnoczesnoscig polityki pienieznej i zmian gietdowych przy braku ustalo-
nej teorii reakcji banku centralnego na banki spekulacyjne, a takze umozli-
wia modelowanie dynamicznej reakcji polityki pienieznej na szok ze strony
cen akcji. W podejsciu tym mozna wskazywaé na niepewno$¢ strukturalnych
parametrow modelu, a zwlaszcza deterministycznych sktadnikéw réwnan
kointegracyjnych. W tym celu zasadnym wydaje sie uzycie usredniania bay-
esowskiego dla r6znych zatozen dotyczacych statych i trendéw oraz dtugosci
op6znien. W kontekscie regul Taylora, usrednianie bayesowskie zostato uzyte
przez Lee i in. [2011] w badaniu regut polityki pieni¢znej dla Wielkiej Bryta-
nii i Australii. Autorzy Iaczg rézne reguly zawierajgce dost¢pne miary inflacji
i luki popytowej oraz uzywajg ré6znych opdéznien zmiennych w celu stworzenia
pojedynczej meta reguly prowadzenia polityki pienieznej.

Z powyzszych powodéw badanie przeprowadzono w celu oszacowania
dynamicznej reakcji polityki pienieznej na wstrzgsy na rynkach gieldowych
poprzez empiryczng weryfikacje hipotezy o charakterze wptywu ksztattowa-
nia cen akcji na zmiany stép procentowych. Ostatecznie doprowadzi to do
uzyskania wynikéw, ktére moga poglebié¢ rozumienie wplywu polityki pieniez-
nej na ceny aktywéw, a w szerszym sensie dotaczy¢ do literatury po$wieconej
problemowi baniek spekulacyjnych na rynkach aktywéw. Zrozumienie jest
niezbedne do wyciggniecia wnioskéw co do sposobu, w jaki polityka pieniezna
powinna reagowaé na rozwoj cen aktywéw [Gali, 2014].

Metoda

Za Claridem i in. [2000] uzyto reguly Taylora w celu wyjasnienia funkcji
reakcji polityki banku centralnego. Przypadek Polski badany jest za pomocg
modeli szeregdéw czasowych opartych na relacji kointegrujacej. Miedzy innymi
zostal zbudowany model VECM dla szeregdéw czasowych indekséw polskiej
gietdy i stép WIBOR. Model ten autorzy wykorzystajg przy testowaniu para-
metrycznych hipotez dotyczacych szybkosci dostosowywania stép procento-
wych do sytuacji na gietdzie, przy uzyciu zmiennych kontrolnych. Badanie
zachowania dynamicznego systemu zlozonego ze stép procentowych, inflacji
oraz luki popytowej jest jedng z podstawowych metod empirycznego mierze-
nia funkcji reakcji banku centralnego w literaturze. W podstawowej formie
badana zalezno$¢ przyjmuje postaé:
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i =7rl+F+ﬁ”(n'l—T_t)+ﬂyyl, (1)

gdzie i, — krétkoterminowa stopa procentowa, T naturalna realna stopa pro-
centowa, 7, —inflacja, T — cel inflacyjny, y, — luka popytowa. Wartosci B, i B,
odzwierciedlaja preferencje banku centralnego pomiedzy odchyleniem od celu
inflacyjnego a luka popytowa przy kwadratowej funkcji celu. W sytuacji gdy
B, jest wyzszy niz f§, bank centralny stara si¢ unikna¢ wahan inflacji bardziej
niz wahan luki popytowej. W celu zbadania hipotezy gléwnej zawartej we
wstepie tego artykuluy, tj. reakcji banku centralnego na wydarzenia gietdowe,
regule t¢ wzbogacono o zlogarytmowany poziom indeksu WIG?:

i =m +T+p (m — T_t)+ﬁyyl + ﬁlongc;IOgWIGz' 2)

Zapisujac (2) jako wektor przyréwnany do zera w celu zgodnosci z posta-
cig szacowanego modelu mozna uzyskac:

i—m~-T—f (r —T)- ﬁyyl - ﬁlogWIGlogWIGt =0. 3)

Mozna wskazaé¢ dwie podstawowe linie krytyki tej koncepcji. Po pierwsze
koncepcja naturalnej stopy procentowej T jest koncepcja teoretyczng, a jej
estymacja jest obcigzona duzym bledem. Na przykiad Kozicki [1999] poka-
zuje, ze poziom realnej stopy procentowej w USA zmienia si¢ z czasem. Nie
jest wiadome takze, do jakiego okresu zapadalnosci miataby dotyczy¢ stopa
z reguly Taylora. Na przyklad Brzoza-Brzezina i Kotlowski [2014] szacuja
calg krzywa naturalnych stép procentowych dla USA, ktérej ksztalt i poziom
znaczaco zmienia sie z czasem. Jesli warto$¢é T zmienia sie w czasie, to uzycie
poziomu stopy nominalnej jako miary stanu polityki pieni¢znej moze prowa-
dzi¢ do btednych konkluzji. Wtedy spadek stép procentowych nie musi ko-
niecznie oznaczaé préby zwiekszenia inflacji, a moze oznaczaé dostosowanie
sie do zmiany stopy naturalne;j.

Po drugie nalezy podkreslié, ze z powodu wielowymiarowos$ci narzedzi
w dyspozycji banku centralnego ograniczenie polityki pieni¢znej do polityki
stop procentowych nie jest oczywiste. Uzycie jednowymiarowej miary bedzie
sie¢ zawsze wigzalo z pewnymi uproszczeniami. Dodatkowo na fali kryzysu
zostaly uzyte tzw. niestandardowe narzedzia polityki pienieznej takie jak
luzowanie iloSciowe (quantative easing) oraz tzw. forward guidance?, ktére
komplikujg analiz¢ polityki pieni¢znej. Innym problemem istotnym w okresie
kryzysu, choé¢ obecnym juz wczes$niej w Japonii, jest tzw. zerowy prég stop

2 Indeks WIG zostal uzyty jako najbardziej ogélny index GPW. Uzycie logarytméw wynika z tra-
dycji modelowania warto$ci indexéw gieldowych za pomoca geometrycznego ruchu Browna.

3 Komunikowanie otoczeniu gospodarczemu, jaka polityke pieniezng zamierza prowadzié¢ bank
centralny w horyzoncie dluzszym niz do nastepnego posiedzenia jego ciala decyzyjnego. Ksztat-
towanie oczekiwan co do polityki pienieznej za pomocg forward guidance stato sie jednym
z istotnych narzedzi polityki bankéw centralnych w ostatnich latach, choé trwato w Polsce przez
wzglednie krotki okres (lipiec 2013 r.—czerwiec 2014r.).
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nominalnych. Niemniej jednak pomimo powstania ré6znych sposobé6w mie-
rzenia nastawienia polityki pienieznej po osiggnieciu progu, takich jak sha-
dow interest rate [Xiu, Wu, 2014], nadal trwa na ten temat dyskusja, a metody
mierzenia reakcji ulegaja obecnie znaczacym zmianom. Poniewaz w Polsce
problem zerowego progu stép nominalnych nie wystepuje oraz nie zastoso-
wano luzowania ilo$ciowego, nie ma przeciwskazania, by w badaniu uzy¢
najbardziej popularnych miar pozycji polityki pienieznej, czyli nominalnych
i realnych stép procentowych.

Z powyzszych wzgledéw ograniczono sie do tradycyjnych miar stép pro-
centowych. Podstawowym sposobem mierzenia polityki pienieznej jest no-
minalna stopa procentowa na rynku miedzybankowym?. Istotny jest rowniez
okres zapadalnosci. Miedzybankowa stopa overnight nie odzwierciedla wielu
narzedzi polityki pieni¢znej takich jak komunikacja spoteczna czy ksztalttowanie
oczekiwan. Z tego powodu jako miare polityki pienieznej uzyto 3-miesieczng
stope WIBOR. Zmienna ta powinna odzwierciedla¢ komunikowane zamiary
zmiany stopy procentowej oraz instytucjonalne aspekty prowadzenia polityki
pieni¢znej. Dodatkowo jest to miara gl¢boko zakorzeniona w literaturze, do-
tyczacej zwlaszcza reguly Taylora. Cze$¢ zmiennosci stopy WIBOR3M nie
jest spowodowana zmiang polityki pieni¢znej, ale istnieniem réznego rodzaju
szokéw (w poziomie ryzyka, inflacji, poziomie stép zagranicznych). Jednym
z najbardziej istotnych sa szoki wplywajace na poziom inflacji. W celu omi-
niecia tego problemu, uzyto réwniez szeregu zrealizowanych stép realnych.
Zmniejsza to wpltyw szokéw pochodzgcych ze wzrostu cen na estymacije re-
akcji banku centralnego. Zmienna ta jest otrzymana poprzez odjecie od stép
WIBOR3M wartosci inflacji w danym miesigcu.

Do mierzenia luki popytowej uzyto miesiecznego indeksu produkcji udo-
stgpnianego przez Eurostat. Zlogarytmowany indeks produkcji zostal roz-
dzielony na komponenty trendu i cyklu za pomoca standardowego filtra Ho-
dricka-Prescotta z lambda rowng 12900°. Jako miare sytuacji na rynku akcji
uzyto gtéwnego indeksu Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie — in-
deksu WIG®. Wykorzystane w badaniu dane pochodzg z okresu od stycznia
2001 r. do wrzeénia 2015r.

W makroekonomii jedng z podstawowych kwestii jest pytanie o stacjo-
narno$¢ zmiennych. Pomimo przestanek teoretycznych, ze stopa procentowa
oraz inflacja powinny by¢ procesami stacjonarnymi, nie jest to obserwowane

4 Krétkoterminowe stopy sa gtéwnym narzedziem banku centralnego oraz panuje konsensus,
ze jest on w stanie kontrolowac¢ ich wartos¢ z relatywnie krétkim opéznieniem. Zgodnie z da-
nymi NBP przedstawionymi w Kapuscinski i in. [2014], wspélezynniki dostosowania stép mie-
dzybankowych w reakcji na zmiane stopy referencyjnej jest bliski 1, a dostosowanie zajmuje
ok. 0,3 miesigca. Wyjatkiem od tej reguly sg lata 2009-2010, gdy stawka POLONIA (O/N) byta
istotnie nizsza od stopy referencyjnej. Rynek miedzybankowy byt wtedy zdominowany przez
transakcje jednodniowe, co znaczaco obnizato warto$¢ stopy O/N.

5 Wyniki dla lambda réwnego 1600 nie byly istotnie rézne. Uzyte wartoSci sg standardowo przy-
jete w literaturze dla danych o miesi¢cznej czestotliwosci.

6  Uzycie indeksu WIG20 nie przyniosto istotnie réznych wynikow.
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w przypadku dostepnych danych empirycznych. Jesli stopa procentowa, infla-
cja lub luka popytowa sg niestacjonarne, estymacja reguly w duchu Taylora
[1993] moze prowadzi¢ do regresji pozornej. W kontekscie reguty Taylora
kwestia ta zostala podniesiona najpierw przez Osterholma [2005], a pézniej
przez Christensena i Nielsena [2007]. W obu artykutach autorzy dochodza
do wniosku, Ze stopa procentowa i inflacja w USA sg niestacjonarne, a do-
wody na niestacjonarno$é luki popytowej sa mieszane. Osterholm [2005] nie
znajduje dowod6éw na kointegracje zmiennych zawartych w regule Taylora
natomiast Christensen i Nielsen [2007] odnajduja wektor kointegrujacy po-
dobny do reguty Taylora. Siklos i Wohar [2005] badajg rézne miary inflacji
i luki popytowej w USA i dochodza do podobnych wnioskéw. Vasicek [2010]
testuje inflacje i stope procentowa dla 12 nowych cztonkéw Unii Europejskiej
(w tym Polski) przed kryzysem i dochodzi do wniosku, ze sg one niestacjo-
narne. W kontekscie Polski stopy procentowe badali Goczek i Mycielski [2012],
stwierdzajac ich niestacjonarno$¢ za pomocg wszystkich popularnych testéw
pierwiastka jednostkowego oraz stacjonarnosci.

Tabela 1 zawiera wyniki testow stacjonarnosci przeprowadzonych za pomocg
zebranych danych. Hipoteza o stacjonarnosci jest odrzucona dla wszystkich
zmiennych przez test KPSS, a zaden inny test nie odrzuca hipotezy o niesta-
cjonarnoéci, z wyjatkiem testu ZA dla nominalnych stép procentowych oraz
testu ERS dla cyklu produkcji.

Tabela 1. Testy pierwiastka jednostkowego

Standardowe testy stacjonarno$ci zmiennych

ERS KPSS PP ADF ZA

Wartosci statystyk testowych
Nominalne stopy procentowe -1.539 0.561* -1.66 -2.312 -5.682*
Realne stopy procentowe -0.733 0.596* -2.92 -2.455 -3.746
logWIG -1.819 0.466* -1.844 -1.781 -4.768
Inflacja -2.26 0.442% -1.714 -1.817 -4.015
Cykl Produkcji -2.681% 0.148* -3.045 -2.838 -3.84

Warto$ci krytyczne

Test na poziomie 5% -2.93 0.146 -3.43 -3.442 -5.08
Test na poziomie 10% -2.64 0.119 -3.146 -3.13 -4.82

* HO odrzucona przy 10-procentowym poziomie istotnosci.
Zrédto: opracowanie wlasne.

Z powodu ryzyka niestacjonarno$ci zmiennych wnioskowanie oparto na mo-
delu wektorowej korekty btedem (VECM) 7. Model ten przyjmowat postac:

7 Uzycie zmiennej stacjonarnej (cyklu produkcji uzyskanego z filtra HP) w wektorze Y, nie
wplywa na rezultaty relacji kointegrujacej, dopoki co najmniej dwie z pozostatych zmiennych
sg niestacjonarne.
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AY =a(BY_ +u+pt)+T AY +..+ LAY +y+ti+u, 4)

gdzie wektor zmiennych endogenicznych Y, jest 4-elementowy i ztozony kolejno
z miary interwencji banku centralnego (stopy nominalne oraz realne), poziomu
inflacji, fazy cyklu koniunkturalnego oraz miernika sytuacji na rynku akcji:

Y = "
T y, (5)
log WIG,
Elementy wektoréw «, B oraz macierzy I',,...,T" sg parametrami modelu,

zas$ u, jest wektorem skladnika losowego. Wartoscl 8 zostaly wystandaryzo-
wane tak, by warto$¢ przy stopach procentowych byla réwna jeden (5= 1).
Jest to zwigzane z niejednoznacznoscig wartosci wektora kointegrujacego co
do pomnozenia przez stata. Nie wptywa to na wyniki modelu, gdyz pomno-
zenie przez stalg wektora f przektada sie na przeskalowanie rezultatéw esty-
macji o o odwrotno$¢ tej stalej.

Sktadowe u+ pt oraz y+7t maja charakter deterministyczny i stanowiag
element trendu oraz stalej w specyfikacji réwnan modelu. Za Johansenem
rozpatrzono pieé¢ specyfikacji z nastepujagcymi ograniczeniami natozonymi
na parametry U, p, yi 7
(a) Bez ograniczen
(b) 7= 0, ograniczony trend
(c) p=0i1=0, bez trendu
(d) p=0, t=01i y=0, ograniczona stata
(e) p=0,7=0, y=0iu=0, bez stalej i trendu.

Problem badawczy opisano rozbudowang regulg Taylora przedstawiong
we wzorze (3), a zapisang wektorami w rownaniu (4). Na tej podstawie mozna
przedstawié nastepujgce cztery hipotezy parametryczne:

H1: o; = 0: Interwencja banku centralnego nie ulega dostosowaniu do réwno-
wagi dlugookresowej przedstawionej rozbudowang regutg Taylora.

H2: o,,wi = 0: Warto$¢ indeksu gieldowego nie dazy do réwnowagi diugo-
okresowej.

H3: Biogwic: B,y B = 0: Istotnoé¢ poszczegdlnych sktadnikéw wektoréw koin-
tegrujacych przedstawionych regutg Taylora.

H4: Bi,ewic: By B < 0: Kierunek dlugookresowej reakcji stopy procentowej
na szoki ze strony kazdej ze zmiennych.

Hipotezy H1 i H2 to badanie tzw. slabej egzogenicznosci zmiennych w mo-
delu. Jesli parametr korekty btedem nie jest istotnie ré6zny od zera, zmienna
jest slabo egzogeniczna. Oznacza to, ze ta zmienna powoduje zmiany warto-
$ci wektora kointegrujacego, ale sama nie reaguje na odchylenia od wektora
kointegrujacego. W modelach VECM pozwala to odr6zni¢ zalezno$é krétko-
okresowg oraz dlugookresowg. Natomiast weryfikacja hipotez H3 i H4 ma
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na celu sprawdzenie istotno$ci zmiennych w relacji kointegrujacej oraz za-
lezno$ci pomiedzy nimi.

Pojedynczy model (4) moze zostaé oszacowany przy uzyciu Metody Naj-
wiekszej WiarygodnosSci Johansena. Nalezy jednak zauwazyé, ze w prezen-
towanym problemie mozna rozpatrzeé wiele postaci specyfikacji modelu
i trudno a priori dokona¢ wyboru postaci wlasciwej. Istnieje bowiem wiele
wariantéw omawianych modeli. Po pierwsze trudno okresli¢ odpowiednig war-
to$¢ maksymalnego rzedu op6znienia p. O ile warto$ci wysokie prowadzityby
do potencjalnie nadmiernej parametryzacji modelu, o tyle trudno uzasadnié
wybér sposéréd nizszych wartosci tj. p =0, p = 1 lub p = 2. Po drugie, réwnie
trudno uzasadnié a priori wybor jednej z Johansenowskiej struktury determi-
nistycznej modelu, tj. zalozen dotyczacych trendu i stalej w poszczegblnych
réwnaniach. Po trzecie, jak wskazano, rozpatrujemy trzy potencjalne miary
interwencji polityki pieni¢zne;j.

W celu sprawdzenia oméwionych wczeéniej hipotez badawczych, mozliwe
jest oszacowanie poszczegblnych modeli (z okreslong warto$cia p, strukturg
trendu i miarg interwencyjng), a nastepnie — opierajac sie na powszechnie
stosowanych miarach, np. kryteriach informacyjnych — wybranie jednego
sposréd modeli w celu wykorzystania do uzyskania potwierdzenia lub zaprze-
czenia sformulowanych hipotez. W niniejszym artykule wykorzystano jednak
alternatywne podejscie, oparte na bayesowskim u$rednianiu oszacowan (Bay-
esian Model Averaging, BMA). U podstaw tego narzedzia, wykorzystywanego
najczedciej do oszacowania parametréw przy duzej liczbie regresoréw bez
estymacji jednego réwnania zawierajacego wszystkie z nich, lub do doboru
optymalnego zbioru zmiennych objasniajacych, lezy zalozenie, ze nie jest znana
prawdziwa posta¢ modelowanej zaleznosci. W zamian za to dysponujemy
préba, na podstawie ktérej szacuje sie wiele takich modeli, sposréd ktérych
kazdy zawiera jeden z mozliwych zbioréw dostepnych zmiennych. Nastep-
nie, dla kazdego z tak oszacowanych modeli wyznacza sie prawdopodobien-
stwo a posteriori jego prawdziwo$ci, korygujac niejako wczesniej przypisane
prawdopodobienstwo a priori (szczegbly wyznaczania prawdopodobienstw
a posteriori dla modeli szacowanych KMNK oraz GMM podajg Préchniak
i Witkowski [2012]). Tak wyznaczone prawdopodobiefistwa a posteriori mogg
by¢ wykorzystane jako wagi — zar6wno przy szacowaniu ocen parametrow
przy kazdej ze zmiennych bez konieczno$ci dokonywania wyboru jednej po-
staci funkcyjnej, jak i przy przeprowadzaniu testéw statystycznych zgodnie
z ideg metaanalizy. Na podstawie powyzszej metody, w badaniu uzyto BMA
do uniezaleznienia wynikéw od nieznajomosci Johansenowskiej struktury
trendu oraz nieznajomosci prawidlowej liczby opdzZnien.

Rozwazmy sytuacje, w ktorej estymacji podlega model VECM z wybrang
zmienng interwencyjng, nie czynimy jednak zalozenia co do wyboru jednej
z pieciu struktur trendu oraz liczby op6Znien (miedzy 0 a 2). Aby rozstrzygnaé
o prawdziwos$ci postawionych hipotez badawczych na podstawie wnioskéw
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ze wszystkich mozliwych do oszacowania w tej sytuacji modeli zastosowano

nastepujacy algorytm:

1) Oszacowano kazdy sposréd mozliwych do utworzenia przy wskazanych
ograniczeniach model M;, j=1, ..., J.

2) Dla kazdego M,, j =1, ...,J przyj¢to prawdopodobiefistwo a priori jego
prawidlowosci p;. W typowej sytuacji najcze¢sciej przyjmuje si¢ zalozenie
proporcjonalnych szans: zaktada sie, ze dla kazdej sposréd zmiennych
objasniajgcych prawdopodobienstwo znalezienia sie w prawidtowym mo-
delu jest takie samo i niezalezne od tego, jakie inne zmienne sie w nim
znajduja. Z kolei prawdopodobienstwo dla danego M; wynika z tego, ile
zmiennych objasniajacych si¢ w nim znajduje, za$ doktadne p; wyznacza
sie ze schematu Bernoulliego. Rzadziej rozpatruje si¢ inne schematy praw-
dopodobienistwa a priori, w tym taki, w ktérym jednakowe prawdopodo-
bienstwo prawidlowosci przypisuje sie nie poszczegélnym potencjalnym
zmiennym, lecz poszczegélnym modelom M, j=1, ...,/ — w tym ostatnim
przypadku mamy p; = 1/J. W niniejszym badaniu przyj¢to jednak wlasnie
stale prawdopodobienstwa a priori prawidlowosci poszczegélnych M,
j=1,...,J. Zalozenie to wynika z faktu, ze poszczegblne modele nie réznig
sie miedzy sobg liczbg zmiennych objasniajgcych (r6znig sposobem ujecia
trendu i liczbg opdznien tych samych zmiennych).

3) Dlakazdego M,, j =1, ...,J wyznaczono prawdopodobienistwo a posteriori
jego prawidlowosci P,. Ye i in. [2004] pokazuja, ze mozna je wyznaczy¢ jako:

exp(—O.SAKIC}. )pl,
! lezlexp(—O.SAKICl)pl

AKIC =KIC,~KIC,

gdzie KIC; oznacza warto$¢ kryterium informacyjnego Kashyapa [1982],
za$ AKIC; oznacza réznicg¢ migdzy wartoscig kryterium dla danego M; a jego
wartoscig dla tego sposréd modeli, gdzie KIC; jest najmniejsze. Jednocze-
$nie kryterium Kashyapa jest bardziej ktopotliwe obliczeniowo od typowo
stosowanych kryteriéw informacyjnych, jednak Ye i in. [2004] wskazuja,
ze moze byc¢ zastgpione przez typowe kryterium Schwarza (BIC) pod wa-
runkiem duzej liczebnos$ci préby w proporcji do liczby rozpatrywanych
zmiennych. Poniewaz sytuacja ta ma miejsce, w obliczeniach wykorzystano:

exp(—O.SABICi)p/.
"3 exp(-0.5ABIC,)p,’

ABIC, = BIC, - BIC,,

gdzie BIC; oznacza warto$¢ kryterium Bayesowskiego Schwarza dla mo-
delu M.
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4) Wszystkie warto$ci p w testach statystycznych zostaly wyznaczone na pod-
stawie wlasnosci prawdopodobienstwa catkowitego. Niech p(H,); oznacza
warto$¢ p (empiryczng warto$¢ prawdopodobiefistwa) wyznaczong na pod-
stawie modelu M; jako prawdopodobienistwo bledu pierwszego rodzaju
w teScie pewnej hipotezy H,. Wowczas mozna zapisac:

p(H)=Y, p(H) P,

gdzie p(H,); jest wartoscig p w hipotezie H,, wyznaczong poprzez usred-
nienie ze wszystkich rozpatrywanych modeli M, j=1, ..., J.

W podobny sposéb korzystajac z wlasnosci warunkowej wartosci oczekiwa-
nej mozna wyznaczy¢ uSrednione wartosci parametrow oraz ich wariancje.

E(e)=E(E(@|M) =Y,  E(x|M)-P,

Var(o) = E(Var(a | Mi N+ Var(E(x | Mi))

Warto jednak zauwazy¢, ze nawet jesli estymatory w kazdym z modeli majg
rozktad normalny, rozktad parametru obedzie mieszankg rozktadéw normal-
nych — bedzie wielomodalny i w przypadku niewielkiej liczby modeli, bedzie
daleko od rozkladu normalnego. W analogiczny sposéb jesteSmy w stanie wy-
znaczy¢ warto$¢ oczekiwang dowolnej funkcji parametréw modelu, zwtaszcza
funkcji reakcji na impuls (poprzez usrednienie reakcji na impuls otrzymanej
na podstawie kazdego spos$réd usrednianych modeli tak, ze w kazdym z nich
rozpatruje sie te samg pare zmiennych impulsowych i odpowiadajacych).

Wyniki

W artykule przedstawiono wyniki, poréwnujgc wyniki uSredniania bay-
esowskiego z podejSciem opartym na minimalizacji kryterium Schwartza.
Przy przedstawianiu wynikéw kazdorazowo podano wyniki z modelu, ktéry
zostalby wybrany, w przypadku gdyby zastosowano minimalizacje kryterium
Schwarza i oznaczono je jako ,min BIC”. Jak wcze$niej wspomniano, uzyto
modeli z pigcioma mozliwymi rodzajami specyfikacji kointegracji oraz trzema
réznymi dlugo$ciami operatora op6znien. A priori zalozono, ze kazdy model
jest réwnie prawdopodobny.

W tabeli 2 przedstawiano wyniki tych obliczefi. Nie ma istotnych przesta-
nek, by preferowaé jeden z rodzajéw specyfikacji kointegracji — prawdopodo-
bienstwa a posteriori prawidtowos$ci modelu w poszczegdlnych specyfikacjach
charakteryzujg sie duzym podobienstwem, co potwierdza zasadnos$¢ przyjetych
zalozen. Wéréd przedstawionych specyfikacji najbardziej prawdopodobna jest
kointegracja z ograniczonym trendem, zaré6wno w nominalnych, jak i w real-
nych stopach procentowych. Niemniej jednak niewielkie réznice w warto$ci
prawdopodobienstwa pomiedzy poszczegdlnymi specyfikacjami nie pozwalajag
przesadzi¢ jednoznacznie o preferowanym modelu. Réwniez w tym aspekcie
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potwierdza to zasadno$¢ przyjetego usredniania modeli. Niezaleznie od spe-
cyfikacji wartosci statystyk testowych odrzucajg hipoteze o braku kointegracji
w kazdym z modeli.

Tabela 2. Prawdopodobiefistwa a posteriori prawidlowosci modelu

Liczba op6znien
p=0 p=1 p=2
Brak ograniczen 0.0701 0.0704 0.0566
=0 0.0726 0.0730* 0.0585
p, =0 0.0690 0.0700 0.0563
p, T, 7=0 0.0717 0.0723 0.0582
P, T, 7=0 0.0716 0.0709 0.0589

* Model minimalizujacy BIC.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 3 przedstawiono wyniki weryfikacji wczesniej oméwionych hipotez
parametrycznych. Na gérze tabeli 3 przedstawione sg hipotezy zerowe oraz
alternatywne. W wierszach ,warto$ci parametrow” przedstawiono uSrednione
rezultaty estymacji zgodnie z opisang metoda. W wierszach ponizej wartosci
parametréw przedstawiono rezultaty hipotezy HO z alternatywg HA.

Tabela 3. Testy gléwnych hipotez

Warto$ci granicznego poziomu istotno$ci statystyki testowej hipotezy o zerowosci
parametréw (P-value)
HO: Oliggic =0 =0 Biogwic =0 B.=0 B,=0
HA: Ol < 0 <0 Biogwic > 0 B.<0 B,<0
Stopa nominalna
min BIC
Warto$¢ parametru -0.0357** -0.0800%** 1.6174%* -0.3049** -0.1916**
Test HO (P-value) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Wyniki u$rednione
Warto$¢ parametru -0.0147 -0.0639** 1.7424* -0.5148** -0.4959**
Test HO (P-value) 0.1539 0.0004 0.0964 0.0000 0.0014
Stopa realna
min BIC
Warto$¢ parametru -0.0357** 0.0433 1.6174** 0.6951%** -0.1916**
Test HO (P-value) 0.0000 0.2680 0.0000 1.0000 0.0000
Wyniki usrednione
Warto$¢ parametru -0.0147 0.0135 1.7424* 0.4852* -0.4959**
Test HO (P-value) 0.1539 0.4078 0.0964 0.9056 0.0014

* Istotno$¢ na poziomie 0.1, ** istotno$¢ na poziomie 0.05.
Zrédto: opracowanie wlasne.
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Testy hipotez w poszczegdélnych modelach przeprowadzono zgodnie z me-
todg zaproponowang przez Johansena, a nastepnie uSredniono. Warto$ci te-
stow hipotez uzyskanych przy usrednianiu sa bardziej konserwatywne (rza-
dziej odrzucana jest hipoteza zerowa) niz uzyskane z modelu z minimalnym
BIC. Tlustruje to korzysSci z metody usredniania. Poniewaz nie wiadomo, ktéry
model jest najbardziej prawdopodobny, uzycie tylko jednego modelu moze
prowadzié¢ do statystyki testowej zbyt czesto wskazujgcej na odrzucenie hi-
potezy zerowe;.

W przypadku modelu u$redniania bayesowskiego ze stopg nominalng brak
przestanek do odrzucenia hipotezy, ze rynek gietdowy jest zmienng stabo eg-
zogeniczng — wspolczynnik .. nie jest istotnie mniejszy od zera. Poniewaz
nie mozna odrzuci¢ hipotezy, ze 0t,.wic = 0, to wartos¢ indeksu gieldowego
nie dostosowuje si¢ do relacji kointegrujacej. Natomiast w réwnaniu dla stopy
nominalnej odrzucono hipoteze o stabej egzogenicznosci zar6wno w modelu
z minimalnym BIC, jak i za pomoca u$redniania bayesowskiego. Oznacza to,
ze stopa nominalna dostosowuje sie do dtugookresowej réwnowagi.

Zaprezentowane w tabeli 3 wartosci 8, oraz f3, sg istotnie statystycznie
rézne od zera oraz zgodnie z oczekiwaniami ujemne. Oznacza to, ze stopa
nominalna wzrasta w reakcji na wyzszg inflacje¢ oraz wzrasta w reakcji na do-
datnig warto$¢ luki popytowej. Istotno$é parametréw w relacji kointegruja-
cej jest niezalezna od zabiegu uSredniania — potwierdzona zostata zaréwno
w modelu minBIC, jak i w modelu usredniania bayesowskiego. Natomiast
wielkosSci parametréw S, sg niezgodne z oczekiwaniami. W tradycyjnym uje-
ciu reguly Taylora parametr 8, powinien by¢ wigkszy od 1 w celu zapewnie-
nia stabilno$ci makroekonomicznej. Przy szoku inflacyjnym nominalne stopy
procentowe powinny ulec zwigkszeniu co najmniej o wzrost inflacji. Jesli re-
akcja stopy nominalnej jest mniejsza od 1, stopy nominalne nie akomoduja
wyzszej stopy inflacji. Wéwczas wzrost inflacji powoduje spadek stép realnych.
Z kolei obnizone stopy realne moga spowodowaé dalszy wzrost inflacji. Po-
réwnanie wartosci f3, oraz 3, sugeruje, ze NBP przyktada wigksza wage do
kontroli inflacji niz do kontroli luki popytowej, co jest zgodne z zalozeniami
bezposredniego celu inflacyjnego.

Przechodzac do gléwnej hipotezy badania — warto$¢ f,.wic jest istotnie
dodatnia, co jest sprzeczne z oczekiwaniami wyrazonymi w teorii przedmiotu.
Bank centralny w mysl teorii przeciwstawiania si¢ wiatrowi (leaning against
the wind) powinien przeciwdziala¢ nadmiernym wzrostom na rynkach akcji
albo przynajmniej nie reagowac¢ na sytuacje na gieldzie. W przeciwienstwie
do tych zalozeni dodatni wspoétczynnik B, sugeruje, ze stopa nominalna
maleje w dlugim okresie, gdy wartos¢ indeks WIG rosnie. Odpowiada to sy-
tuacji, w ktérej bank centralny zamiast przeciwdziala¢ wzrostowi cen akty-
woéw, w istocie sam jg powoduje. Bylaby to jednak przedwczesna konkluzja.

W przypadku modelu realnej stopy procentowej rezultaty usredniania
bayesowskiego sugerujg, ze zaréwno realna stopa procentowa, jak i indeks
gietdowy sg $cisle egzogeniczne i nie dostosowujg sie do relacji kointegrujacej.
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Wspétczynnik B, jest dodatni tak jak w przypadku stop nominalnych. Nato-
miast wspoélczynnik 8, zmienia znak i jest dodatni dla realnych st6p procento-
wych — ilustruje to negatywna relacje pomiedzy stopami realnymi a inflacjg.

Aby zinterpretowad pozyskane wyniki, oszacowano funkcje reakcji na im-
puls. Po pierwsze —jak mozna zaobserwowaé na rysunku 1 - stopa nominalna,
jak i realna poczatkowo reagujg na wzrost rynku akcji dodatnio (w ciggu

okoto 5 miesiecy).

Rysunek 1. Usredniona reakcja stopy nominalnej i realnej na jednostkowy szok logWIG
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zmiennych.
Zrédto: opracowanie wlasne.

Z biegiem czasu reakcja stopy realnej nie zmienia si¢ znaczaco, natomiast
stopa nominalna spada i jej reakcja jest w dtugim okresie ujemna. Jednym
z wytlumaczen tego rezultatu sugerowanym przez pozostate wyniki modelu
jest konkluzja, Ze realna stopa reaguje na zmiany na rynku gietdowym i pro-
wadzi do obnizenia inflacji. Oznacza to, ze po poczatkowym wzroécie nomi-
nalnej stopy procentowej pojawia si¢ spadek inflacji, ktéry doprowadza do
obnizenia stopy nominalnej. Alternatywnym wytlumaczeniem byloby istnienie
efektu substytucji pomiedzy plynnymi depozytami a nieptynnymi aktywami
gietdowymi. Jesli aktywa gietdowe beda postrzegane jako bardziej atrakcyjne,
to popyt na ptynne depozyty bankowe zmaleje. Moze to spowodowaé, ze banki
beda potrzebowaly mniej rezerw na uregulowanie platnosci na rynku mie-
dzybankowym, czego wynikiem bedzie spadek nominalnej stopy procentowej.
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Alternatywne wyjasnienie oznaczaloby jednak spadek realnej stopy procen-
towej na rynku miedzybankowym w dlugim okresie. Efekt ten nie wydaje sie
by¢ istotny dla rezultatéw opisywanego modelu, gdyz stopa realna nie dosto-
sowuje sie do rownowagi dtugookresowe;j.

Rysunek 2 przedstawia reakcje stép procentowych na inflacje. Wzrost
inflacji powoduje istotnie statystycznie dodatniag reakcje polityki pienieznej
—wzrost zaréwno realnej, jak i nominalnej stopy procentowej. Jest to zgodne
z hipotezami i oczekiwaniami dotyczacymi polityki pienieznej NBP.

Rysunek 2. Usredniona reakcja st6p procentowych na jednostkowy szok inflacji
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Zmienne wyrazone w odchyleniach standardowych.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunki 3 i 4 przedstawiajg reakcje pozostalych zmiennych w modelu
na impuls realnej oraz nominalnej stopy procentowej. Jak mozna wniosko-
wa¢é na podstawie wynikow testéw hipotez reakcja logWIG na stopy procen-
towe jest bliska zeru. Objawia sie to bliskimi zera warto$ciami funkcji reak-
cji logWIG zaréwno na rysunku 3, jak i 4. Reakcja cyklu koniunkturalnego
na obu rysunkach jest tylko chwilowa i wygasa po okoto 15 miesigcach. Impuls
stopy nominalnej cze$ciowo wygasa, gdy inflacja dostosowuje sie do relacji
kointegrujacej, natomiast impuls stopy realnej nie wygasa w modelu. Spowo-
dowane jest to brakiem reakcji stopy realnej na relacje kointegrujaca (slaba
egzogeniczno$é). Dodatkowo wzrost stopy nominalnej oraz realnej sg sku-
tecznymi narz¢dziami w zwalczaniu inflacji i powoduja jej spadek w ciggu
okoto 15 miesiecy.
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Rysunek 3. Usredniona reakcja zmiennych w modelu na jednostkowy szok nominalnej stopy

procentowej
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Zmienne wyrazone w odchyleniach standardowych.
Zrédto: opracowanie wlasne.

Z przeprowadzonej analizy funkcji reakcji wynika, ze realna stopa re-
aguje na szoki na rynkach aktywow i jest skutecznym narzedziem obnizania
inflacji. Ponadto w wynikach modelu nie zaobserwowano istotnego wplywu
zmiany stop procentowych na indeks gieldowy. Wynika stad, Ze nominalna
stopa procentowa nie jest skutecznym narzedziem zmniejszania baniek spe-
kulacyjnych w Polsce i stosowanie podejScia leaning against the wind nie po-
woduje zmniejszenia nieré6wnowagi na rynku aktywéw. Natomiast wyniki
empiryczne potwierdzajg, ze polityka pieniezna mierzona stopg procentowg
reagowala na zmiany na rynku akcji w badanym okresie. Sytuacja na rynku
akcji jest przyczyng w sensie Grangera polityki pienieznej zaréwno mierzo-
nej stopa nominalna, jak i realng. Natomiast stopy procentowe nie sg przy-
czyng w sensie Grangera dla wartosci indekséw gietdowych. Reakcja stopy
nominalnej na zmiane indeksu gietdowego w dltugim okresie jest negatywna
- spowodowane jest to reakcja inflacji na poczatkowy wzrost stopy procen-
towej. Oba czynniki — czyli szoki gieldowe oraz stopy procentowej — istotnie
wplywaja na cykl koniunkturalny oraz inflacje i wspélnie ksztaltuja ich prze-
bieg. Podsumowujac, jest prawdopodobne, ze Narodowy Bank Polski reaguje
na wydarzenia na rynku gietdowym i ta reakcja nie jest zwigzana z inflacjg ani
luka popytowg. Reakcja ta ma znaczgcy wplyw na poziom inflacji oraz luki
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popytowej i amortyzuje przyszte zmiany tych zmiennych w reakcji na wysoki
poziom wyceny gietdowej.

Rysunek 4. Uéredniona reakcja zmiennych w modelu na jednostkowy szok realnej stopy procentowej
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Zroédlo: opracowanie wlasne.

Otrzymane wyniki niosg ze sobg konsekwencje dla kwestii stabilnosci
systemu finansowego. Pomimo ze w literaturze dyskusja na temat szkodli-
wosci strategii przeciwstawiania si¢ wiatrowi nie zostala rozstrzygnieta,
istniejg silne teoretyczne przestanki (Bernanke i Gertler [2001] oraz Gali
[2014]) przeciwko stosowaniu tej strategii. W mysl tych interpretacji moze
to prowadzi¢ do wzmacniania wahan cyklu finansowego oraz dodatkowych
kosztéw zwigzanych z nieoptymalng strategig stopy procentowej. Natomiast
nie rozstrzygnieto, z jakich powodéw rada polityki pieni¢znej przyjmuje taka
strategie. Mozliwe jest, ze indeksy gietdowe wykorzystywane sg do monito-
rowania efektéw polityki pienieznej ze wzgledu na ich wysokg widoczno$é
oraz natychmiastowos$¢ obserwacji. W przeciwienstwie do tego wyniki osza-
cowanych modeli sugeruja nam, ze stabilno$é¢ wycen gieldowych jest osob-
nym celem, do ktérego dazy polska polityka pieniezna. W przypadku znacz-
nych kosztéw wahan gietdowych dla Polski strategia ta moze by¢ optymalna.
Biorgc pod uwage duza konkurencje na §wiatowych rynkach kapitatlowych
z jakg muszg si¢ zmierzy¢ polskie sp6tki, wsparcie stabilno$ci polskiej gietdy
moze mie¢ pozytywny efekt netto. Ostatnia hipoteza ma charakter ex post,
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bowiem empiryczna weryfikacja korzysci i kosztéw stosowanej polityki jest
poza zasiegiem tego artykutu, ktérego celem jest empiryczne stwierdzenie
wystgpowania przeciwstawianiu si¢ wiatrowi w polskiej polityce pienigznej.

W celu sprawdzenia wrazliwo$¢ wynikéw na uwzglednienie innych zmien-
nych, w modelu rozszerzono podstawowy model o dodatkowe zmienne.
Zmienne brane pod uwage to kurs walutowy EUR/PLN(fx), zmienna cyklu
koniunkturalnego strefy euro (eurcykl), europejska stopa miedzybankowa
Euribor3M (euribor), inflacja w strefie euro (eurinflacja), indeks produkcji
dla strefy euro oraz poziom aktywéw zagranicznych netto. Wéwczas wektor
zmiennych bedzie przyjmowal postaé:

N
[
=

logWIG,
X

t

gdzie X, to jedna z wyzej wymienionych zmiennych. Caly proces estymacji
przebiega tak samo jak w podstawowym przypadku, z tym ze jest wiecej po-
tencjalnych modeli. Tabela 4 przedstawia prawdopodobienstwo a posteriori
modeli z uwzgledniong dodatkowa zmienna.

Tabela 4. Prawdopodobiefistwa a posteriori, modeli z dodang zmienng

Zmienne dodatkowe uwzglednione w modelu

eurcykl ‘ euribor ‘ eurinflation ‘ eurprod fx ‘ aktywa zagraniczne netto

Prawdopodobienistwo a posteriori grupy modeli:
00433 | 03497 | 01634 | 00421 | 0395 | 0.0050

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wyniki estymacji modeli z dodatkowymi zmiennymi wskazujg, ze modele
z uwzglednieniem kursu walutowego oraz stopy Euribor 3M najlepiej odpo-
wiadajg danym. W tabeli 5 przedstawiono uSrednione wyniki testow gtéwnych
hipotez w rozszerzonych modelach. Uzyskane wyniki majg podobnag strukture
jak w wypadku podstawowego modelu, z wyjatkiem zmiany istotnosci testu
dla oewic, ktéry w powigkszonym modelu staje si¢ istotny. Natomiast war-
to$¢ Bioewic Przestaje byc istotna na poziomie 10%. Jest to prawdopodobnie
spowodowane znaczaco wiekszg liczbg parametréw oraz mniejszg efektyw-
nos$cig estymatoréw modelu.
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Tabela 5. Wyniki testéw hipotez z uwzglednionymi dodatkowymi zmiennymi

Testy Hipotezy o zerowos$ci parametréw (P-values)

HO: Oliggwic =0 =0 Brogwic =0 B,=0 B.=0
HA: Ologic < 0 <0 Biogwic > 0 B,<0 B.<0
Stopa nominalna

min BIC 0.0000 0.0000 0.0137 0.0000 0.0000
Usrednione 0.0548 0.0011 0.1550 0.0413 0.0509
Stopa realna

min BIC 0.0000 0.8257 0.0137 0.0000 1.0000
Usrednione 0.0548 0.3845 0.1550 0.0413 0.7740

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podsumowanie i kierunki dalszych badan

W artykule poddano analizie wspélzalezno$é pomiedzy polityka pieniezna
wyrazong za pomoca stép procentowych rynku miedzybankowego a gtéwnym
indeksem polskiej gieldy w celu zbadania reakcji Narodowego Banku Polskiego
na wydarzenia gieldowe. Uzyskane wyniki §wiadczg o tym, Ze nominalne stopy
procentowe nie byly skutecznym narzedziem przeciwdziatania wzrostom cen
aktywoéw na polskiej gietdzie. Ponadto nominalna stopa procentowa syste-
matycznie reaguje na zmiany w poziomie indeksu WIG. W krétkim okresie
reakcja ta jest pozytywna i dopiero w dtugim okresie zaczyna by¢ istotnie ne-
gatywna. Dzieje sie tak wskutek spadku inflacji po poczatkowej reakcji stopy
procentowej. Natomiast reakcja realnej stopy procentowej na wzrost indeksu
gietdowego jest dodatnia.

Wyniki pozwalajg argumentowadé, ze polityka pieniezna istotnie reaguje
na wzrosty na rynku gietldowym w celu stabilizacji wycen rynku kapitalowego.
Tym samym polityka ta ma charakter stabilizujacy. Nie stwierdzono przeciwnej
zaleznosci, tj. reakcji gietdy na polityke polskiego banku centralnego — ozna-
cza to, ze wydarzenia gieldowe sg stabo egzogeniczne wzgledem polskiej po-
lityki pienieznej. Wyniki te byly odporne na dodawanie innych potencjalnych
celéw polityki pienieznej. Wyniki te sg spdjne z hipotezg o globalnym cyklu
finansowym [Rey, 2015], ktéry to cykl poprzez swéj znaczacy wplyw na in-
westycje i ceny aktywéw powoduje oslabienie transmisji polityki pieniezne;.

Wyniki sugeruja niski wptyw polityki pieni¢znej w badanym okresie na wy-
ceny gietdowe. Niemniej empiryczna ocena korzysci i kosztéw stosowania
polityki opierania sie wiatrowi w Polsce jest poza zasiegiem tego artykutu.
Istniejg istotne ekonomiczne przestanki do stosowania tej strategii — takie jak
miedzynarodowa konkurencja rynkéw kapitalowych, wysokie potencjalne
koszty niestabilnosci systemu finansowego oraz pro cykliczny poziom dzwi-
gni finansowej. Co wiecej, mierzenie kosztéw zwigzanych z tg strategia jest
trudne empirycznie. Jednak w literaturze teoretycznej wydaje si¢ panowaé
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konsensus, ze do celu zwiekszenia stabilno$ci finansowej powinno sie uzywac
narzedzi makroostroznos$ciowych a nie polityki stép procentowych. Mozliwe,
ze obserwowane zastosowanie strategii przeciwdzialania wiatrowi ma cha-
rakter tymczasowy, ktéra bedzie stosowana do czasu dopracowania sieci re-
gulacji makroostroznosciowych.

Dalsze badania tego tematu wymagajg uzycia innych miar interwencji
banku centralnego oraz rozszerzenia badania o inne kraje. Kolejnym kierun-
kiem badan powinno by¢ uwzglednienie w rozwazaniach globalnych trendéw
zaré6wno w cenach aktywéw, jak i polityce pienieznej. Mogg one mieé zna-
czacy wplyw na rezultaty, gdyz lokalna wycena aktywéw moze byé mocno
powigzana z warunkami na globalnym rynku finansowym.
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MONETARY POLICY RESPONSE TO STOCK MARKET VOLATILITY

Abstract

The aim of the article is to analyze how the monetary policy of the National Bank of Po-
land responds to developments on the stock market. The empirical study uses the theo-
retical framework of the so-called Taylor Rule to determine whether changes in monetary
policy in Poland show signs of counteracting stock market fluctuations not related to the
stabilization of inflation and the output gap. In the study, a series of Bayesian averaged
vector error correction models (VECM) were estimated using monthly data for the years
2001-2015. The obtained results make it possible to argue that monetary policy reacts
to significant spikes on the stock market to cushion their impact on the economy. Thus,
the policy aims to have a stabilizing effect on capital markets.
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