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Sprawy organizacyjne

» Wyktady do konca:
» Niezaleznosc polityki pienieznej w dtugim okresie
o 2 czesc
» Wzrost dtugookresowy w gospodarce otwartej
> 2 wyktfady
» Egzamin ??, godz. ??
> Obie czesci — 50%/50%.
> Pytania otwarte dotyczgce wyktadu.
o Wybor 4 z 8 pytan.




Przypomnienie

» Zatozenie o niezaleznosci polityki pienieznej w matej
gospodarce otwartej funkcjonujacej w ramach
ptynnych kursow walutowych jest zatozeniem, ktore
lezy u podstaw wielu analiz dotyczacych polskiej
polityki gospodarczej.

» Nie dotyczy to wytacznie badan korzysci i kosztow
wt3aczenia Polski do strefy euro, ale takze innych badan
z zakresu polityki pienieznej i kursowe;.




Przypomnienie

» W kontekscie przyjecia euro mozna bowiem
argumentowac, ze decydujgc sie na przyjecie waluty
wspolnego obszaru walutowego kraje takie jak Polska -
o matych gospodarkach otwartych - w istocie nie traca
mozliwosci prowadzenia niezaleznej polityki pieniezne;.

» W rzeczywistosci, nawet przy utrzymywaniu krajowej
waluty, niezaleznosc ta jest znaczgco ograniczona, a
by¢ moze nawet nie wystepuje.




Przypomnienie

» Pod wzgledem teoretycznym, jak i empirycznym, nie
jest jednoznaczne, czy kraje bedgce matymi
gospodarkami otwartymi moga uzyska¢ wysoki stopien
swobody ksztattowania polityki monetarnej przy
pomocy wtasnej waluty, jak jest to postulowane przez
koncepcje ,trojkata niemoznosci”. W rzeczywistosci to,
w jakim stopniu dany kraj moze prowadzi¢ samodzielna
polityke pieniezng zalezy m in. od stopnia zaleznosci od
czynnikdw zewnetrznych oraz realnej i finansowej
integracji z duzymi rynkami dominujgacymi.




Przypomnienie

» Nalezy jednoczesnie zaznaczyc, iz w tym ujeciu nie
chodzi o zaleznos¢ o charakterze instytucjonalnym
(autonomicznosc), a o zaleznosc¢ od ogodlnych
warunkow gospodarczych, ktore z powodu rosngcej
integracji gospodarki Polski ze strefg euro niejako
wymuszajg porzucenie niezaleznego ksztattowania stop
procentowych przez mniejszy obszar monetarny.




Rozwiniecie

» Goczek i Mycielska (2012) przedstawili problem
uwarunkowan kursowych w polityce pienieznej w
matej gospodarce otwartej, zintegrowanej z krajem
wiodgcym w polityce monetarnej w oparciu o
miedzynarodowe doswiadczenia z réznych rezimow
kursowych. Na podstawie rozwazan teoretycznych
przedstawionych w artykule mozna przyjac teze, iz
swoboda polityki pienieznej w kraju charakteryzujgcym
sie obawa przed ptynnoscig kursu walutowego jest
ograniczona, bowiem zarzgdzanie stopami
procentowymi moze by¢ niejawnym narzedziem

zgdzania kursem walutowym.




Badanie empiryczne

» Tezg badania empirycznego jest wystepowanie
kointegracji miedzy stopami procentowymi Euribor i
Wibor, co swiadczy o wystepowaniu zaleznosci
dtugookresowej w polityce pienieznej.

» W tym sensie mozna twierdzic, iz obecny stopien
swobody polityki pienieznej w Polsce jest ograniczony
ze wzgledu na uwarunkowania ekonomiczne, zas
zmiany w zakresie polityki pienieznej sg w znaczniej
mierze nastepstwem zmian prowadzonych przez ECB.




VEC: Vector Error Correction

» Jezeliy, jest niestacjonarna, VAR lub VEC moze by¢
uzyty w uktadzie skointegrowanych réwnan:
> VEC (Vector Error Correction)

P
Ye=V+2, A+,
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VEC: Vector Error Correction

» Jezeliy, nie wykazuje trendu oraz IT = aff’ (II ma
wymiar K na K, oo ma wymiar K na r, B ma wymiar K na
r, r jest rzedem I1, O<r<K), to:

U v=ap+y,y(ep)=0
- -1
AY, :a(BYt—1+u)+Z;):1HjAyt—j YT,




Badanie empiryczne

» Badanie kointegracji wskaze, czy jest zaleznosc
dtugookresowa pomiedzy stopami. Taka jak
postulowana na poczatku wyktadu.

» Teza weryfikowana jest za pomocg testow kointegracji
stop procentowych, a nastepnie na zbudowanym na tej
podstawie modelu wektorowego mechanizmu korekty
btedem. W kolejnym etapie przedstawiono
odpowiednie hipotezy parametryczne, ktore pozwalaja
na stwierdzenie kierunku przyczynowosci pomiedzy
stopami na obu obszarach walutowych.




Badanie empiryczne

» W przypadku zmiennych I(1) mozliwe jest zbadanie
wystepowania zaleznosci dfugookresowej
odpowiadajgcej makroekonomicznemu pojeciu stanu
ustalonego. Wystepowanie takiej zaleznosci mozna
stwierdzi¢ przy pomocy testu na istnienie wektora
kointegrujgcego dla wektora stop procentowych. W
badaniu empirycznym zakresu swobody polityki
pienieznej wykorzystano szeregi czasowe dziennych,
tygodniowych i miesiecznych notowan dla
trzymiesiecznych stép procentowych WIBOR i EURIBOR
w latach 2001-2013 (po uptynnieniu kursu ztotego oraz
sxzystgpienia Polski do UE)
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Rysunek 1. Stopy procentowe WIBOR i EURIBOR w latach 2001 -2013.
Zrédto: opracowanie wtasne




Badanie empiryczne

» Jezeli stopy na rynku miedzybankowym reagujg na
zmiany w zakresie polityki pienieznej zgodnie z
oczekiwaniem, mozna przyj3ac, ze kraj cieszy sie
wysokim stopniem swobody polityki pienieznej. Jesli
jednak stopy na ryku miedzybankowym stabo reaguja
na zmiany stop referencyjnych banku centralnego, a za
to sg silnie uzaleznione od innych czynnikow (np.
zaktocen zewnetrznych), mozna przyjac, ze skala
swobody polityki pienieznej jest niewielka.




Zmienna zalezna: EURIBOR 3M O

Wytaczono zmiennag: Chi-sq df Prob.
WIBOR_3M_O 10.56449 2 0.0051
Zmienna zalezna: WIBOR_3M_O

Wytaczono zmienna: Chi-sq df Prob.
EURIBOR_3M_O 0.433045 2 0.8053




Badanie empiryczne

» Rozwazamy dwa szeregi czasowe danych, tworzgce
wektor X-, dany przez:

SRt ()

» Krajowa stope procentowg (WIBOR_3M) oznaczono
jako r,, natomiast zagraniczng (EURIBOR_3M) jako r,*.
Nastepnie przy pomocy tych dwoch szeregow
utworzono model wektorowo-autoregresyjny o
nastepujacym rownaniu:

K (2)

X, =TI, + It + ) TT, X, +U,

=1



Badanie empiryczne

» Jezeli 1T ma zredukowany rzad, to istnieje P<r macierzy
alfa i beta takich, ze

[I=af

» a rownanie (3) mozna przeksztatci¢ do:

' K—1 (4)
AX, =af" X+ TAX, +U,
=1

p—



Badanie empiryczne

» Wyrazenie to, to wektor kointegrujgcy, czyli
dtugookresowa zaleznos¢ (w stanie zrownowazonego
wzrostu).

» W kontekscie stop procentowych sg to liniowe
kombinacje, ktére sg same w sobie niestacjonarne, lecz
zaleznos¢ pomiedzy nimi jest stacjonarna przy
wektorze kointegrujagcym w formie parytetu stop
procentowych.




Badanie empiryczne

» Jezeli w badaniu empirycznym stop procentowych
rzeczywiscie zostanie stwierdzony rzad rowny 1,
oznacza to, ze istnieje pojedynczy wektor kointegrujacy
stopy procentowe na tych dwoch obszarach
walutowych, co jest dowodem na istnienie zaleznosci
miedzy politykami w obu regionach monetarnych.




Badanie empiryczne

» Wektor kointegrujacy:
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Selected (0.05 level*) Number of
Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept /' Intercept [ntercept [ntercept [ntercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 1 2
Max-Eig 1 1 1 1 2
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis
(1999)
[nformation Criteria by Rank and
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept | Intercept [ntercept [ntercept [ntercept
N No Trend No Trend No Trend Trend Trend

0. of CEs




Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.205410 35.99243 20.26184 0.0002
At most 1 0.013176 1.962970 9.164546 0.7850
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.205410 34.02946 15.89210 0.0000
At most 1 0.013176 1.962970 9.164546 0.7850

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values




Cointegrating Eq: CointEq1l

WIBOR_3M_0O_M(-1) 1.000000
EURIBOR_3M_0_M(-1) -0.854813
(0.33246)
[-2.57115]
C -2.810981
(0.92885)
[-3.02629]
D(WIBOR_3M_O D(EURIBOR_3M_
Error Correction: M) 0_M)
CointEq1 -0.036622 -0.004953
(0.00623) (0.00403)

[-5.88060] [-1.22860]
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Response of WIBOR_3M_O_M to Cholesky
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Variance Decompositionof WIBOR_3M_O_M
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Variance Decompositionof EURIBOR_3M_O_M
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Whnioski

» W kontekscie przyjecia euro mozna argumentowac, ze
decydujac sie na przyjecie waluty wspolnego obszaru
walutowego kraje takie jak Polska - o matych
gospodarkach otwartych - w gruncie rzeczy nie traca
pethej swobody prowadzenia polityki pienieznej, gdyz
W rzeczywistosci, nawet przy utrzymywaniu ptynnego
kursu krajowej waluty, swoboda ta jest znaczaco
ograniczona.




Whnioski

» Pojawia sie zatem pytanie o faktyczng utrate tej
mozliwosci w chwili wigczenia Polski do struktur UGW,
bowiem prawdopodobnie juz teraz, ze wzgledu na
uwarunkowania kursowe i rosngcg integracje ze strefg
euro, polska polityka pieniezna jest silnie skorelowana
z dziataniami ECB.




Whnioski

» Potwierdzenie tej hipotezy w przedstawionym badaniu
empirycznym pozwala kwestionowac¢ powszechnie
przyjmowane stanowisko, iz jednym z kosztow
zwigzanych ze wstgpieniem do UGW jest utrata petnej
swobody ksztattowania polityki pienieznej w sytuacji,
gdy poziom tej swobody jest faktycznie nieznaczny.




Whnioski

» Pierwszym wyttumaczeniem jest rosnaca korelacja cykli
koniunkturalnych pomiedzy Polskg i strefg euro. W tym
sensie przyjmowanie zagranicznych stop procentowych
mozna potraktowac jako rezultat pogtebiania sie
integracji gospodarczej poprzez handel oraz rynki
finansowe, co pociggneto za sobg synchronizacje cykli
koniunkturalnych, jak sugeruje teoria endogenicznych
optymalnych obszaréw walutowych (Frankel i Rose,
1998).




Whnioski

» Innym wyttumaczeniem bazujacym na podejsciu
endogenicznym jest dostosowanie do globalnego
komponentu inflacji — wowczas banki z obu obszarow
reagujg w ten sam sposob na zaktdcenia o charakterze
egzogenicznym wobec ich decyzji. Wysoki stopien
podobienstwa miedzy polityka krajowego i
zagranicznego banku centralnego moze byc¢ zatem
odbiciem nie tyle braku niezaleznosci, ile raczej
symetrycznosci szokow, ktore dotykajg gospodarke
krajowa i zagraniczna.




Dziekuje



