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Streszczenie: Celem pracy jest analiza wspotzalezno$ci wystepujacych
w ramach mechanizmu transmisji monetarnej gospodarki Polski w latach
2003-2015. Jako narzedzie analizy wykorzystany zostal model VAR.
Otrzymane wyniki wskazuja, ze w badanym okresie poziom inflacji
pozostawat pod wplywem stop procentowych NBP oraz kursu EUR/PLN.
Stwierdzony tez zostal wptyw wskaznika CPI na kurs EUR/PLN. Analiza
funkcji IRF otrzymanych w oparciu 0 model VAR pozwolita zidentyfikowaé
wystepowanie ,,zagadki cenowej”.

Stowa Kkluczowe: inflacja, stopy procentowe, kurs walutowy, mechanizm
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WSTEP

Mechanizm transmisji monetarnej jest jednym z najczeSciej badanych
obszarow gospodarki pieni¢znej z dwoch powoddéw. Po pierwsze, poznanie
mechanizmu wptywu polityki pienigznej na gospodark¢ ma zasadnicze znaczenie
dla oceny narzedzi tej polityki. Po drugie, aby zdecydowaé, jaki zestaw
instrumentow polityki monetarnej nalezy zastosowa¢ w danym momencie,
konieczna jest znajomos$¢ wptywu tych instrumentéw na gospodarke oraz rozktad
ich skutkéw w czasie. Aby dokona¢ oceny skutecznosci tych instrumentow,
konieczne jest rozumienie mechanizméw, poprzez ktore polityka pienigzna
wptywa na sferg realng gospodarki oraz na inflacj¢ [Ireland 2005, Mishkin 1996].

W literaturze zagadnienia mechanizmu transmisji monetarnej pojawiajg si¢
rézne jego modele, od bardzo skomplikowanych [Egert i MacDonald 20086,
Mishkin 2007], do mocno zagregowanych, jak ten stosowany przez Bank of
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England [Hall 2001]". Generalnie mechanizm transmisji monetarnej opisuje reakcje
takich parametrow gospodarki, jak inflacja czy popyt zagregowany, na polityke
pieni¢zng banku centralnego. Na og6t przyjmuje si¢ [por. dla przyktadu Demchuk
iin. 2012], ze gtéwnymi kanatami transmisji polityki pieni¢znej sa: kanat stopy
procentowej, kanal kursu walutowego oraz kanaty kredytowe, przy czym ten
ostatni traktowany jest jako dopetnienie koncepcji kanatu stopy procentowe;.
Mozna wigc przyjaé, ze istota mechanizmu transmisji monetarnej, W Wersji
stosowanej przez Bank of England i przyjmowanej réwniez w Polsce [Demchuk
iin. 2012], jest odziatywanie stop procentowych banku centralnego i kursu
walutowego na poziom inflacji. Wynika stad w sposob naturalny pytanie, czy
w gospodarce polskiej takie oddziatywanie zachodzi oraz jaki jest charakter tego
oddziatywania. W badaniach nad mechanizmem transmisji monetarnej pomijana
jest na ogol mozliwos¢ odzialywania zwrotnego inflacji na kurs walutowy.
Przyjecie hipotezy o mozliwosci wystegpowania takiego oddziatywania powoduje
konieczno$¢ postawienia drugiego pytania: czy takie oddzialywanie zwrotne
wystepuje i jakie ma wlasciwosci. OdpowiedZ na te pytania jest celem niniejszego
opracowania.

METODOLOGIA BADAN

Analiza wspbélzaleznosci pomiedzy poziomem stop procentowych
a poziomem inflacji i kursami walutowymi zlotego przeprowadzona zostata
w oparciu o szeregi czasowe indeksu cen dobr konsumpcyjnych (consumer price
indeks — CPI, liczony rok do roku), stopy referencyjnej NBP oraz kursu EUR/PLN?
o czestotliwosci miesiecznej. Wartosci stopy referencyjnej NBP oraz CPI
pochodza ze strony internetowej NBP. Notowania kursu EUR/PLN pochodza
z serwisu Reutersa’. Badaniami objety zostal okres od stycznia 2003 do kwietnia
2015. Daje to szeregi czasowe liczace 148 obserwacji. Na Rysunku 1
przedstawione zostaly wykresy szeregow czasowych wykorzystywanych
zmiennych.

! Tym, co r6zni stosowane modele mechanizmu transmisji jest nie tylko stopien ich
komplikacji. Model stosowany przez Federal Reserve System [por. Kuttner i Mosser
2002] rozni si¢ znaczaco od modelu stosowanego przez Bank of England rowniez
punktem wyjscia (operacje otwartego rynku zamiast stop procentowych), strukturg
i efektem koncowym (popyt zagregowany zamiast stopy inflacji).

2 Pozostate kursy sa w zasadzie kursami krosowymi [por. dla przyktadu Bednarz i Gedek
2008]. Na polskim rynku walutowym, podobnie jak w przypadku pozostatych walut na
obrzezu strefy euro, samodzielnie ksztaltuje si¢ jedynie kurs danej waluty do euro
[Gedek 2012, Gedek 2014].

3 Dostepne na stronie stoog.com
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Rysunek 1. Przebieg szeregéw czasowych indeksu cen dobr konsumpcyjnych (CPI), stopy
referencyjnej NBP oraz kursu EUR/PLN
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Zrodto: obliczenia wlasne

Analiza graficzna przedstawionego na rysunku przebiegu szeregow
czasowych badanych zmiennych sugeruje, iz sg one niestacjonarne. Tego rodzaju
hipotezy formulowane w oparciu o przebieg wykresow sa dosy¢ zawodne
i powinny by¢ potwierdzone analizg statystyczng. Stacjonarno$¢ badanych
szeregow czasowych zbadana zostala przy pomocy testow ADF i KPSS*. Wyniki
testow przedstawione zostaty w Tabeli 1.

Tabela 1. Wyniki testow stacjonarno$ci szeregdw czasowych indeksu cen dobr

konsumpcyjnych (CPI), stopy referencyjnej NBP oraz kursu EUR/PLN

Test ADF Test KPSS
. Poziomy zmiennych | Pierwsze rdznice Statystyka testu Warto$¢
Zmienna K
Statystyka Statystyk Poziomy | Pierwsze | KIytyczna
testu P atestu P zmiennych | réznice («=0,05)
Stoparef. NBP | -0,6125 | 0,8632 | -7,6252 | 0,0000 1,832 0,075
EUR/PLN -1,9285 | 0,3185 | -8,8413 | 0,0000 1,568 0,119 0,464
CPI -0,7360 | 0,8332 | -8,5300 | 0,0000 1,147 0,145

Zrodto: obliczenia whasne

Dane zawarte w Tabeli 1 potwierdzajg hipoteze sformulowang w oparciu
o analiz¢ graficzng. Konkluzje sformutowane zaréwno w oparciu test ADF, jak

* Wigcej na temat testow ADF i KPSS por. Welfe [2009], str. 360 i dalsze.
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i test KPSS sa zgodne, co0 ,,silnie wskazuje na niestacjonarno$¢ zmiennych” [Welfe
2009, str. 368].

Niestacjonarno$¢ badanych szeregdw czasowych powoduje konieczno$é
zastosowania do analizy ich wspolzalezno$ci metodyki opracowanej przez Engla
Grangera [Engle i Granger 1987], rozwinietej nastgpnie oraz Johansena i Juselius
[Johansen i Juselius 1990]. Istota tej metodyki jest tak zwana analiza
kointegracyjna [por. Charemza i Deadman 1997, str. 162 i dalsze; Kusidet 2000,
str. 455 i dalsze]. Punktem wyjscia tej metody jest badanie kointegracji zmiennych.
Najczesciej do tego celu wykorzystywany jest test Johansena. ldea tego testu
polega na przeksztatceniu modelu VAR (Vector Auto Regression) dla poziomow
zmiennych o postaci:

r
X, =A,d, + ZAiXt—i +e, (1)
i=1
gdzie: X = [Xa ... Xa]" — wektor obserwacji na biezacych warto$ciach zmiennych
objasnianych, d;=[do d; diq dyer d|t_r,]T—wekt0r egzogenicznych sktadnikow
rownan, ktorego sktadowymi sg odpowiednio: stala rownania oraz biezace
i opdznione wartosci zmiennych egzogenicznych, A, — macierz parametrow przy
zmiennych wektora d; , A;j— macierz parametréw przy opdznionych zmiennych
wektora X, , e = [ey ... e]" wektory reszt réwnan modelu, r - rzad opdznienia, do
postaci VECM (Vector Error Correction Model) °:

Ax, =P, +TIx,_, + Y TLAX, +¢, (2)
i=1l
K
gdzie: Wy — macierz parametrow przy zmiennych wektora d; , II = z A —1; &~

j=1

reszty modelu. W teécie Johansena do badania kointegracji wykorzystywany jest
rzad macierzy [II, ktory jest rowny liczbie niezaleznych wektorow
kointegracyjnych [Majsterek 1998, str. 123-124]. Wykorzystuje si¢ tu fakt, ze
liczba niezerowych pierwiastkdw charakterystycznych macierzy jest réwna jej
rzedowi. Statystykami testu sg dwie charakterystyki estymatora macierzy IT:

fnn(R) =N (- 4) 3)

i=R+1

Arex (R) = =N In(1—- 4 ;) 4)

gdzie 4; — oszacowane wartosci wlasne, N — liczba obserwacji. Statystyka Aace
stuzy do testowania hipotezy zerowej stwierdzajacej, ze liczba wektorow
kointegracyjnych jest mniejsza lub réwna R, wobec hipotezy alternatywnej
mowiacej, ze liczba wektorow kointegracyjnych jest wigksza od R. Statystyka Amax

> Sposob otrzymywania modelu VECM mozna znalez¢ w pracach Kusidet [2000],
Majsterka [2002] i Osinskiej [2006].
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stuzy do testowania hipotezy zerowej stwierdzajacej, ze liczba wektorow
kointegracyjnych jest rowna R, wobec hipotezy alternatywnej, ze jest ich R+1.
W obydwu przypadkach obszar krytyczny jest prawostronny.

Test Johansena jest testem iteracyjnym. Wartosci wlasne estymatora
macierzy IT sg szeregowane malejgco. W pierwszym kroku hipoteza zerowa
zaktada, ze R = 0. Jesli jest ona odrzucona, wowczas w kolejnym zaklada sie, ze
R =1, itd., az do momentu gdy hipoteza zerowa nie bedzie mogla by¢ odrzucona,
badz R =k — 1, co okresla rzad macierzy i liczbg wektoréw kointegracyjnych. Gdy
nie jest mozliwe odrzucenie hipotezy, ze rzad macierzy IT jest rowny 0, wowczas
model (3) jest modelem VAR dla przyrostow zmiennych, w ktorym nie wystepuje
zalezno$¢ dtugookresowa. Rzad macierzy IT wigkszy od 0 i mniejszy od k wska-
zuje na liczbe wektorow kointegacyjnych, gdy macierz ITjest pelnego rzedu
wowczas szeregi zmiennych sa stacjonarne i model (3) jest modelem VAR dla
poziomow zmiennych.

W oparciu 0 model wskazany przez test Johansena (VAR dla poziomow
zmiennych, VECM lub VAR dla pierwszych roznic) przeprowadza si¢ analizg
przyczynowosci’. Potwierdzenie wystapienia zwiazku przyczynowego pozwala na
przeprowadzenie analizy funkcji odpowiedzi na impuls (Impulse Response
Function — IRF). Analiza ta jest dopelnieniem analizy przyczynowosci. Daje ona
mozliwos¢ okreslenia kierunku oddziatywania impulsu (przyczyny), sily tego
impulsu oraz rozktadu w czasie i szybko$ci jego wygasania.

Poprawno$¢ specyfikacji modeli byta sprawdzona przy pomocy testu
portmanteau’. Stabilno§¢ parametréw byta badana przy pomocy testu QLR®.
Badanie kointegracji i estymacja parametrow modeli opisujacych wspotzaleznosé
badanych szeregéw czasowych wykonana zostata przy pomocy programu GRETL.
Programu ten postuzyt réwniez do wyznaczania wartosci funkcji IRF.

WYNIKI BADAN

W Tabeli 2 zamieszczone zostaty wyniki testu Johansena. Wskazuja one, ze
macierz II jest pelnego rzedu, a wigc do opisu zaleznosci pomiedzy badanymi
szeregami czasowymi cen moze by¢ wykorzystany model VAR dla poziomow
zmiennych dany zaleznoscig (1). Wektor x tego modelu zawieral wartosci

® Chodzi tu o tak zwang przyczynowo$¢ w sensie Grangera. Wiecej na ten temat por.

Charemza i Deadman op. cit., rozdziat 6.3, M. Osinska, op. cit., str.212.

Test portmanteau (portmonetki) weryfikuje ogolng hipoteze o wystepowaniu

autokorelacji reszt rzedu dowolnego rzedu w systemie VAR wykorzystujac statystyke

Ljung-Boxa [Ljung i Box 1978]. Brak mozliwo$ci odrzucenia tej hipotezy, gdy warto$¢

prawdopodobienstwa btedu I rodzaju jest wieksza od przyjetego poziomu istotnosci

(najczesciej 0,05), wskazuje na poprawng budowe modelu.

¥ Quandt Liklehood Ratio. Wigcej na temat testu QLR por. Stock i Watson [Stock i Watson
2007, str. 567 i dalsze].

~
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pozioméw cen badanych produktow, wektor d zawierat wyraz wolny i zmienng
czasowa, zas$ rzad opoznienia byt réwny 3.

Tabela 2. Wyniki testu Johansena

Rzad Wartos¢
macizrzy wlasna Arace P Amax P
0 0,3222 92,508 | 0,0000 | 66,511 | 0,0000
1 0,1110 25,997 | 0,0029 | 20,119 | 0,0158
2 0,0338 58773 | 0,0153 | 5,8773 | 0,0153

Zrodto: obliczenia wilasne

W Tabeli 3 zamieszczone zostaty podstawowe charakterystyki modelu VAR.
Dane tam zawarte wskazuja, ze reszty zadnego z roéwnan nie wykazuja
autokorelacji, na co wskazujg tak wspotczynniki autokorelacji reszt, jak i wartos¢
btedu I rodzaju testu portmanteau, wynoszaca 0,2304. Wyniki testu QLR
wskazywaty na stabilno$¢ parametrow. Spelnione sa wiec warunki estymacji
modeli opartych na danych pochodzacych z szeregdw czasowych. Warto zwrocic¢
uwage na wysoka warto$¢ wspotczynnika determinacji wszystkich rownan, co jest
sytuacja typowa dla takich modeli. Wyraznie r6zna od zera warto$¢ wspotczynnika
korelacji wzajemnej dla reszt rownan wskazuje na mozliwo$¢ wystepowania
powigzan pomie¢dzy poszczegdlnymi réwnaniami i wyznaczenie funkcji IRF. Nie
sg to jednak warto$ci zbyt wysokie, co pozwala sadzi¢, Zze wzajemne
oddziatywanie analizowanych zmiennych nie jest zbyt silne.

Tabela 3. Podstawowe charakterystyki rownan systemu VAR

Parametr opisowy Rownanie
Stopy ref. | EUR/PLN CPI
Wspotczynnik determinacji (RZ) 0,989 0,828 0,956
Wspotczynnik autokorelacji reszt -0,017 -0,010 -0,014
Wspotczynnik korelacji wzajemnej | Stopa ref. -0,130 0,126
dla reszt rOwnania EUR/PLN -0,092

Zrodto: obliczenia wlasne

Wyniki testu przyczynowosci Grangera, przeprowadzone dla badanego
systemu zmiennych, zamieszczone zostaly w Tabeli 4. W tescie przyczynowosci
Grangera hipoteza zerowa méwi, ze zmienna bedaca przyczyna nie wpltywa na
zmienng obja$niang. Hipoteza ta jest odrzucana wtedy, gdy prawdopodobienstwo
bledu I rodzaju (p) jest mniejsze od przyjmowanego zazwyczaj 0,05 lub 0,1.
Przypadki, w ktorych hipoteza o braku wptywu danej zmiennej na inng moze by¢

® Ten rzad opoznienia wskazany zostat przez kryterium AIC. Pozostate kryteria, HQC
i BIC, wskazywaty na mniejszy rzad opdznienia, jednakze zwickszenie rzgdu opdznienia
do wielko$ci wskazanej przez kryterium AIC tylko bardzo nieznacznie pogarszato ich
warto$ci. Wigcej na temat kryteriow informacyjnych por. Osinska [2006], str. 54.
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odrzucona na poziomie istotnosci rownym 0,05 zaznaczone zostaty w Tabeli 4
pogrubieniem. Przypadki, gdy hipoteza o braku oddzialtywania moze byc¢
odrzucona na poziomie nizszym (p wigksze od 0,5 i mniejsze od 0,1), zaznaczone
zostaly pogrubieniem i kursywa.

Tabela 4. Wyniki testu Grangera

Zmienna Zmienna objasniana

objasniajaca Stopa ref. EUR/PLN CPI
[przyczyna] T | p T p T p
Stopa ref. 3,5655| 0,4680 6,2085| 0,0449
EUR/PLN 2,3729 | 10,3053 5,2209 | 0,0735
CPI 28,6595 | 0,0000 59424| 0,0512

Zrodto: obliczenia wlasne

Wyniki zawarte w Tabeli 4 wskazuja na to, ze stopa referencyjna NBP byta
przyczyna (W sensie Grangera) dla indeksu cen dobr konsumpcyjnych (CPI). Stopa
referencyjna NBP nie byta natomiast przyczyng dla kursu EUR/PLN. Mozna tez
przyjac, zaktadajac nizszy poziom istotnosci testu Grangera, ze kurs EUR/PLN byt,
W przyjetym powyzej sensie, przyczyna dla CPI, a wskaznik CPI byt przyczyna dla
kursu EUR/PLN. Zaskakujacy nieco jest wynik testu Grangera wskazujacy, iz CPI
byt przyczyna dla stopy referencyjnej NBP.

Wyniki testu Grangera, opisane powyzej, pozwalaja czeSciowo
odpowiedzie¢ na sformulowane we wstepie pytania badawcze. Mozna mianowicie
potwierdzi¢ oddziatywanie stopy referencyjnej NBP na poziom inflacji. Mozna tez
potwierdzi¢ wystepowanie w badanym okresie oddzialywania zwrotnego poziomu
inflacji na kurs EUR/PLN. Uzyskana w pewnym stopniu jako ,,produkt uboczny”
przeprowadzonej analizy informacja, iz stopa inflacji wptywa na stope referencyjng
NBP, moze wskazywa¢ na opdznienia w reagowaniu Rady Polityki Pienigznej
na sygnaty ptynace z rynku pienig¢znego.

Na pytania dotyczace charakteru oddziatywan pomiedzy zmiennymi w petni
odpowiedzie¢ moze funkcja odpowiedzi na impuls (IRF). Na Rysunku 2
przedstawione zostaty wykresy przebiegu funkcji IRF, opisujace rozktad w czasie
reakcji wskaznika CPI na impuls ze strony stopy referencyjnej NBP oraz ze strony
kursu EUR/PLN, a takze rozktad w czasie reakcji kursu EUR/PLN na impuls ze
strony wskaznika CPI. Wykresy funkcji reakcji na impuls wskaznika CPI
skonstruowane zostaly w ten sposob, ze na osi rzednych odtozona jest wielko$é
reakcji wskaznika CPI na zmiang odpowiednio stopy referencyjnej NBP o 1%
i kursu EUR/PLN 0 1, a na osi odcigtych wyrazony w miesigcach czas
oddziatywania tego impulsu. Wykres funkcji reakcji na impuls kursu EUR/PLN ma
na osi rzednych odlozong wielko$¢ zmiany tego kursu spowodowang zmiang
wkaznika CPI o 1%.
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Rysunek 2. Funkcje odpowiedzi na impuls
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Zrodto: obliczenia wlasne

Wykresy reakcji CPI na impuls ze strony stopy referencyjnej NBP i kursu
EUR/PLN przedstawione na Rysunku 2 pozwalaja zauwazy¢, ze reakcja ta nie jest
wylacznie natychmiastowa i wygasa bardzo wolno. Reakcja CPI na zmiang kursu
ztotego jest dosyC jednoznaczna i zgodna przyjeta teorig — oslabienie ztotowki
objawiajace si¢ wzrostem kursu EUR/PLN skutkuje wzrostem wskaznika CPI.
Jednakze oddziatywanie tego kursu na poziom inflacji nie jest zbyt silne. Po
pierwsze, narasta stosunkowo wolno, osiagajac swoje maksimum w 9-tym
miesigcu od wystapienia tego impulsu, a po drugie, dopiero znaczne ostabienie
ztotego powoduje zauwazalng reakcj¢ wskaznika CPI.

Reakcja wskaznika CPl na zmiane stopy referencyjnej odbiega nieco od
przyjetego na ogodt zatozenia, iz wzrost stopy procentowej skutkuje spadkiem
poziomu inflacji. Funkcja reakcji CPI na szok stopy procentowej przedstawiona na
Rysunku 2 pokazuje, iz poczatkowa rekcja CPI na szok stopy procentowej jest
wzrost jego warto$ci. Ujemne wartosci IRF informujace o odwrotnej zaleznosci
pomiedzy stopa referencyjng NBP i wartoscig wskaznika CPI pojawiaja si¢ dopiero
od 7-ego miesigca PO wystapienia szoku stopy procentowej. Zjawisko to nosi
w literaturze nazwe ,,zagadki cenowej” (price puzzle) [Castelnuovo i Surico 2009,
Demchuk i in. 2012]. Proby jej wyjasnienia ida w dwu kierunkach. Niekiedy
przyjmuje si¢, ze wystapienie tego zjawiska jest skutkiem bigdnej specyfikacji
modelu [np. Demchuk i in. 2012]. Wedtug innej interpretacji ,,zagadka cenowa”
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moze by¢ skutkiem wzrostu oczekiwan inflacyjnych spowodowanych wzrostem
stopy procentowej [np. Castelnuovo i Surico 2009].

Na Rysunku 2 przedstawiony zostal rowniez wykres przebiegu funkcji IRF,
opisujacy rozktad w czasie reakcji kursu EUR/PLN na impuls ze strony wskaznika
CPIl. Z tego wykresu wynika, ze wzrost wartosci wskaznika CPl poczatkowo
wptywal na umocnienie zlotego i to dosy¢ wyraznie, pdzniej pojawiata si¢
tendencja przeciwna, znacznie stabsza. Zjawisko to jest trudne do wyttumaczenia,
na tym etapie badan pozostaje jedynie skonstatowac jego wystapienie.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzona analiza mechanizmu transmisji monetarnej w gospodarce
polskiej w latach 2003-2015 potwierdzita wystepowanie wpltywu Stopy
procentowej i kursu walutowego zlotego na poziom inflacji. Pozwolita tez
stwierdzi¢ wptyw wskaznika CPI na kurs EUR/PLN. Funkcje IRF daty mozliwo$é
szczegOtowego opisu ksztaltowania si¢ wskaznika CPIl pod wplywem zmian stopy
referencyjnej NBP i kursu EUR/PLN. Dzigki temu mozliwe byto zidentyfikowanie
wystepowania ,,zagadki cenowe;j”.

Zastosowany model mechanizmu transmisji monetarnej byl dosy¢
uproszczony. Rowniez szeregi czasowe zmiennych byly stosunkowo krotkie.
Mimo to mozliwe byto udzielenie odpowiedzi na pytania postawione we wstepie.
Konieczne jest jednak rozszerzenie modelu ekonometrycznego, podobnie jak
zwigkszenie dlugosci szeregdw czasowych, aby wyjasni¢ watpliwosci dotyczace
opisu mechanizmu transmisji monetarnej w gospodarce polskiej, ktore zostaty
zidentyfikowane w opisanych badaniach.
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ANALYSIS OF THE RELATION BETWEEN THE CENTRAL BANK
INTEREST RATE, INFLATION AND EXCHANGE RATE
OF POLISH ZLOTY

Abstract: The aim of the study was the analysis of the interrelationships
occurring within the framework of the monetary transmission mechanism in
the Polish economy in the years 2003-2015. The tool of analysis was a VAR
model. The results obtained indicate that the inflation level remained under
the influence of the NBP interest rates. The CPI indicator was found to affect
the EUR/USD exchange rate. The analysis of IRF function, obtained from
VAR model, allowed to identify the presence of "price puzzle".

Keywords: inflation, interest rates, exchange rates, monetary transmission
mechanism, VAR model



