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ANALIZA KOINTEGRACJI STOP
PROCENTOWYCH W POL SCE

Zarys tresci: Celem artykutu jest okreslenie czy miedzy stopami procentowymi w Pol-
sce wystepuje diugookresowa zaleznos¢. Jako metode badawczg do realizacji celu za
stosowano analize kointegracji oraz model autoregresji wektorowej dla skointegrowa-
nych szeregébw czasowych. Analiza prowadzona jest dla dziennych notowan (tydzien
5 dniowy) stop procentowych w Polsce obejmujacy okres 02.01.2003-22.07.2008.
Sowa kluczowe: stopy procentowe, kointegracja, model VECM.

Wprowadzenie

Stopa procentowa jest jedna z najwaznigszych zmiennych ekonomicznych
i jest przedmiotem zainteresowania wielu ekonomistow. W ekonomii stope
procentowa rozumie si¢ jako miernik przychodu posiadacza kapitatu z udostep-
nienia go innym. W modelach makroekonomicznych petni kluczowa role
w mechanizmie rownowagi krotkookresowej. Oddziatywujac na inwestycje
wptywa na wielkos¢ globalnego popytu. Zachowanie si¢ stop procentowych ma
takze kluczows role w mechanizmie oddziatywania polityki monetarng na go-
spodarke.

W gospodarce mamy do czynienia nie z jedng stopa, lecz cata wiazkg stop
procentowych. Najczescigl dzielone sa one weditug terminu, ale moga by¢ tez
dzielone wedtug klasy ryzyka, typu emitenta, statusu podatkowego.

Zgodnie z ngjpopularnigjszym kryterium, stopy procentowe dzielimy pod
wzgledem terminu do wykupu na stopy procentowe krétkookresowe i dtugo-
okresowe. Stopy procentowe krotkookresowe sg zwigzane z operacjami
zawieranymi na okres nie przekraczajacy jednego roku i s traktowane jako
instrumenty rynku pieni¢znego. Natomiast stopy procentowe dtugookresowe,
dla operacji o terminie zapadalnosci dtuzszym niz jeden rok, sa traktowane jako
instrumenty rynku kapitatowego.
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Stopa procentowa silnie wptywa na realhe procesy gospodarcze, a polityka
stép procentowych jest jednym z nagjstarszych i jednoczesnie jednym z najbar-
dzig kontrowersyjnych narzedzi oddziatywania banku centralnego na gospo-
darkg. Wszystkie stopy procentowe maja tendencje do poruszania si¢ w tym
samym kierunku, ale niekoniecznie w identyczny sposob. Wiasnie dlatego po-
wigzania pomigdzy stopami procentowymi sg przedmiotem analiz empirycz-
nych zaréwno na $wiecie jak i w Polsce. Ngjczescigi weryfikowang hipoteza
ekonomiczng jest teoria oczekiwan. Jednym z obszaréw analiz jest badanie
wzajemnych relacji stop procentowych krotkookresowych i dtugookresowych
[Lange 2005], [Mankiw 1986], [Ziarko-Siwek, Kaminski 2003], [Rembeza
i Przekota 2008], [Swieton 2002], ktorych celem jest poznanie powigzan po-
mig¢dzy tymi stopami oraz okreslenie sity, kierunku i czasu oddziatywania tych
powigzan. Zngjomos¢ struktury terminowe stép procentowych pozwala nie
tylko na szacowanie ryzyka kredytowego, ale takze na wycene instrumentow
pochodnych na stope procentowa. Pozwala odczyta¢ przewidywane przez rynek
przyszie stopy procentowe. Zagadnienie to jest o tyle interesujace, ze narzedzia
polityki monetarngj wptywaja gtownie na stopy krétkookresowe, natomiast dla
realng gospodarki wazniejsze s stopy dtugookresowe.

M etodologia

Od lat osiemdziesigtych XX wieku nastapit silny rozwoj ekonometrii finan-
sowsj. Przyczynit si¢ do tego rozwdj technik informacyjnych oraz informatycz-
nych, dzieki ktéremu wzrosta powszechnos¢ dostepu do wysokiej jakosci da-
nych finansowych oraz zwiekszyta sie moc obliczeniowa komputeréw. Spowo-
dowato to rozwd] model owania wiel owymiarowych procesow stochastycznych.
Narzgdziem ekonometrii jest model opisujacy zaleznosci migdzy zmiennymi
ekonomicznymi, a takze jest narzedziem weryfikacji tych powigzan. Zazwyczg
zmienne ekonomiczne nie charakteryzuja Si¢ stacjonarnoscia, dlatego powiaza-
nia pomiedzy zmiennymi ekonomicznymi najczescigj Sa opisywane za pomocs
analizy kointegracji.

Hipoteza badawcza zaktada wyst¢powanie tacznego mechanizmu wyja
$nigjacego zmiany wartosci stop procentowych krotko- i dtugookresowych
w Polsce. Jezeli podobienstwo zachowania zmiennych sugeruje istnienie relagji
dtugookresowych, wtedy - chcac zbudowa¢ model opisujacy zarowno relacje
krétko- i dtugookresowe - nalezy pozostac na poziomach zmiennych pierwot-
nych i odwota¢ sie do koncepcji kointegracji. W tym celu poszukuje si¢ takig
kombinacji liniowel zmiennych niestacjonarnych, ae zintegrowanych, ktéra
bedzie zintegrowana nizszego rzedu. Znalezienie takigg kombinacji liniowe
pozwala zbudowa¢ model, w ktorym wspdtczynniki kointegrujace odzwiercie-
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dligja dtugookresowe relacje miedzy badanymi zmiennymi, natomiast mecha-
nizm korekty btedem uwzglednia procesy dostosowawcze. Wystepowanie koin-
tegracji potwierdza zatem istnienie trwatej, dtugookresowej relacji pomiedzy
analizowanymi szeregami czasowymi.

Zgodnie z ogélnymi zasadami statystyczna weryfikacja hipotez w andizie
kointegracyjng na podstawie modeli VAR przeprowadzona zostanie w nastepu-
jacych etapach:

- zbadanie stopnia integracji zmiennych wybranych do modelu: przepro-
wadzeni e testu Dickeya-Fullera z poprawka autokorelacyjng (ADF) oraz
test Kwiatkowskiego-Phillipsa-Schmidta-Shina (KPSS). Do okreslenia
optymalngj liczby opdznien w modelu autoregresyjnym zostanie wyko-
rzystane kryterium informacyjne Akaike oraz kryterium Schwarz' a';
zbadanie rzedu kointegracji poprzez zastosowanie metody Johansena
opartg natescie sladu macierzy i tescie maksymalne wartosci wiasnej
macierzy, co pozwoli na analize dtugookresowych zwigzkow miedzy
badanymi stopami procentowymi. Na podstawie procedury Johansena
zostanie ustalona liczba zwiazkéw kointegrujacych (r)%
dla badanych stop procentowych zostanie przeprowadzona analiza eg-
zogenicznosci;
zostanie zbudowany r réwnaniowy warunkowy model wektorowej auto-
regregi z wbudowanym mechanizmem korekty btedow (VECM), ktéry
wyjasniaich biezace zmiany z uwzglednieniem odchylen od relagji diu-
gookresowsy.

Analiza empiryczna

Przedmiotem badania empirycznego sa szeregi czasowe stop procentowych
w Polsce w okresie 02.01.2003-22.07.2008 udostepnione przez NBP. W anali-
zZie kointegracji stop procentowych krétkookresowych i dtugookresowych wy-
korzystano stopy procentowe tygodniowe (T), jednomiesieczne (M), jednorocz-
ne (Y1), piccioletnie (Y5) oraz dziesiecioletnie (Y 10). Obliczenia wykonano
w programie GRETL. Ksztattowanie sie stop procentowych w badanym okresie
przedstawiono narysunku 1.

! Charemza W. W., Deadman D. F. (1997), Nowa ekonometria, Polskie Wy-
dawnictwo Ekonomiczne.

2 Johansen S. (1988): Satistical Analisis of Cointegraction Vectors, Journal
of Economic Dynamics and Control, nr 12.

% Osinska M. (2006), Ekonometria finansowa, Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne.
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Rysunek 1. Stopy procentowe w Polsce w okresie 02.01.2003-22.07.2008
Figure 1. Polishinterest rates in the period 02.01.2003-22.07.2008

Zr 6dlo: Opracowanie wiasne

Sour ce: Own elaboration

Pierwszym etapem badania byta analiza stopnia integracji poziomow wy-
branych zmiennych, poprzez testowanie pierwiastkéw jednostkowych.

Analiza stopniaintegracji zmiennych data jednoznaczne wyniki dla rozwa-
zanych szeregbw czasowych. Wartosci testu ADF pozwalajg przypuszczat, ze
we wszystkich szeregach czasowych pozioméw zmiennych wystepuje pierwia-
stek jednostkowy, co oznacza, ze szeregi sg co ngjmnig stopnia I(1). Natomiast
w przypadku przyrostéw pozioméw zmiennych odrzucono hipoteze zerowa na
rzecz hipotezy alternatywnej o stacjonarnosci szeregu, co 0znacza, ze przyrosty
Sa zintegrowane stopnia zero. W przypadku testu KPSS, dla pozioméw zmien-
nych odrzucono hipoteze zerowa o stacjonarnosci szeregu we wszystkich przy-
padkach na korzys¢ hipotezy alternatywnej, natomiast w przypadku pierwszych
réznic nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowe 0 stacjonarnosci szere-
gbéw przyrostéw zmiennych.

Whyniki te dgja podstawe do specyfikacji i testowania modelu wektorowo-
autoregresyjnego dla poziomdw wybranych stop procentowych.

W andizie wektorowe kointegracji badano model dla pozioméw zmiennych T,
M, Y1, Y5i Y10. Wyniki testowania rzedu autoregresii w rozpatrywanym mo-
delu w oparciu o kryteria informacyjne Akaike (ACI), Schwarz'a (SBC) oraz
statystyki LR daja podstawy do przyjecia w dalszych badaniach rzedu autore-
gre§i k = 3. Problem wyboru opdznienia nie jest jednoznaczny i w ogdlnym
przypadku moze wptyna¢ nawyniki analizy kointegracyjnej. Dtugos¢ opdznien
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odpowiada dtugosci reakcji na odchylenia od rownowagi dtugookresowej, co
wynika z interpretacji mechanizmu korekty btedem. Wartosci k nie powinny
woweczas by¢ zbyt duze, gdyz korekta ta powinna wystapi¢ w dos¢ krotkim
czasie. Znaczenie tego problemu jest podkreslane w wielu pracach [Charemza,
Deadman 1997]. Liczbe wektorow wiasnych okreslono za pomoca testow mak-
symalng wartosci wtasnej oraz testu sladu macierzy.

Tabela 1. Wartosci statystyk dla testu sladu macierzy
Table 1. Statistical value for trace test

Hipoteza Wartos¢ Test sladu wartos¢ p
Ho Ha wiasna
r=0 r>1 0,15285 341,05 0,0000
r<i r>2 0,039488 101,19 0,0000
r<2 r>3 0,018257 42,935 0,0051
r<3 r>4 0,0089851 16,291 0,1638
r<4 r=5 0,0022382 3,2401 0,5469

Zr 6dio: Obliczenia wiasne
Source: Own elaboration

Przyjmujac poziom istotnosci a = 0,05 w weryfikacji hipotez o istnieniu roz-
nych od siebie wektoréw kointegrujacych mozna stwierdzi¢, ze wystepuja trzy
takie wektory (tabela 1). Potwierdzeniem tego faktu jest przeprowadzenie testu
maksymal nej wartosci wiasng (tabela 2).

Tabela 2. Wartosci statystyk dla testu maksymalnej wartosci wiasnej
Table 2. Statistical value for maximum eigenval ue test

Hipoteza Wartosé Test Lmax wartos¢ p
HoHa wlasna
r=0 r=1 0,15285 239,86 0,0000
r=1 r=2 0,039488 58,258 0,0000
r=2 r=3 0,018257 26,644 0,0093
r=3 r=4 0,0089851 13,051 0,1357
r=5 r=5 0,0022382 3,2401 0,5458

7Zr 6dlo: Obliczenia wlasne
Source; Own elaboration

Podobnie jak w poprzednim tescie otrzymano, ze na poziomie istotnosci
a = 0,05 mozna uznaé istnienie trzech wektoréw kointegrujacych.

Procedura Johansena pozwolita nie tylko na okreslenie, czy pomiedzy ba-
danymi zmiennymi wystepuja relacje kointegrujace, ale takze na okreslenie
liczby tych relacji. Otrzymano, ze liczbarelacji kointegrujacych jest rownatrzy,
co jest punktem wyjscia do budowy tréjrownaniowego warunkowego modelu



112 Aneta Klodzinska

korekty btedu. W tym celu przeprowadzono analize egzogenicznosci zmiennych
wybranych do analizy empirycznej, na podstawie ktoregj stwierdzono, ze zmien-
ne T i Y10 mozna traktowa¢ jako zmienne egzogeniczne dla systemu. Wyniki
estymacji relacgji dtugookresowych dla systemu [M Y1 Y5]; [const T Y10
przedstawiatabela 3.

Tabela 3. Wektory kointegrujace
Table 3. Cointegrating vectors

Wektor b Wektor b, Wektor bs
M 1,0000 0,00000 0,00000
Y1 0,00000 1,0000 0,00000
Y5 0,00000 0,00000 1,0000
Const 0,39257 1,1852 0,66132
T -0,73723 -0,10971 0,082078
Y10 -0,31083 -1,0495 -1,1865

7Zr 6dlo:; Obliczenia wlasne
Source; Own elaboration

Otrzymane wektory kointegryjace Bi1, P2, Pz Sa znormalizowane, tzn. kazdy
z wektoréw wiasnych odpowiada wartosciom charakterystycznym, zostat po-
mnozony przez odpowiednio dobrang statg, tak aby elementy na przekatngj byty
rownel.

Kolginym krokiem byto oszacowanie warunkowego modelu VECM, ktory
odzwierciedlatby biezace zmiany z uwzglednieniem odchylen od relacji dtugo-
okresowegl badanych stOp procentowych. Oszacowane parametry modelu
VECM przedstawiono w tabeli 4.

Po oszacowaniu parametréw rownan dla modelu VECM okazuje si¢, ze za-
réwno w rownaniu okreslonym dla stop procentowych miesiecznych jak i rocz-
nych wigkszos¢ oszacowanych parametréw okazuje Si¢ istotna statystycznie,
czyli zmiany w poprzednich okresach notowan pozostatych stép przyjetych
w modelu wplywajg na poziom badang stopy. Natomiast stopy procentowe
piecioletnie zaleza tylko od swoich wczesnig szych poziomow.

Analiza kointegracji jest jedynie wstepnym etapem weryfikacji powigzan
pomigdzy stopami procentowymi, nie mnig juz na tym etapie przeprowadzo-
nych analiz mozna wnioskowac ,ze pomigdzy badanymi stopami procentowymi
wystepuj e diugookresowa relacja.
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Tabela 4. Wyniki estymacji modelu VECM
Table 4. Estimates results of the VECM

Zmienna Roéwnanie Roéwnanie Roéwnanie
D M D Y1 D Y5

D _M(-1) -0,173219*** -0,06535*** -0,00773804
(0,0252275) (0,0231964) (0,0135043)

D_M(-2) -0,307438*** 0,0269596 -0,0129415
(0,0244049) (0,0224400) (0,0130639)

D Y1(-1) -0,146073*** -0,37745*** 0,0204251
(0,0301783) (0,0277486) (0,0161545)

D Y1(-2) -0,0371806 -0,16232*** 0,0207633
(0,0290285) (0,0266914) (0,0155390)

D_Y5(-1) 0,153973*** 0,149008* ** 0,133152***
(0,0504359) (0,0463752) (0,0269984)

D_Y5(-2) 0,0606137 0,0299555 -0,0660734**
(0,0503283) (0,0462762) (0,0269407)

EC1 -0,216837*** -0,00566523 -0,00158768
(0,0211924) (0,0194862) (0,0113443)

EC2 0,104304*** -0,05203*** 0,00915927
(0,0144230) (0,0132617) (0,00772062)

EC3 -0,088167*** 0,0885684* ** -0,043268***
(0,0282252) (0,0259527) (0,0151090)

Zr 6dto: Opracowanie whasne
Source: Own elaboration

Zakonczenie

Uzyskane rezultaty sugeruja, ze miedzy badanymi stopami procentowymi
w Polsce wystepuja dtugookresowe relacje. Badania przeprowadzono za pomo-
ca analizy kointegracji oraz modelu autoregresji wektorowe dla skointegrowa-
nych szeregbw czasowych.

Test kointegracji na poziomie 5% wskazuje na dtugookresowg zaleznosé
miedzy szeregami czasowymi. Wyznaczono trzy rownania kointegrujace. Na
podstawie analizy egzogenicznosci stwierdzono, ze stopy procentowe tygo-
dniowe oraz stopy procentowe dziesi¢cioletnie mozna traktowac jako zmienne
egzogeniczne dla systemu [M Y1 Y5]. Na podstawie oszacowanego modelu
VECM mozna stwierdzi¢, ze parametry determinujace szybkos¢ dostosowan
zmiennych do stanu réwnowagi wykazuja, ze odchylenia od tego stanu rowno-
wagi byty korygowane. Zatem mozna uznaé¢, ze w dtugim okresie czasu badane
stopy procentowe beda dazyty do stanu rownowagi.
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ANALYSISOF CO-INTEGRATION INTEREST

RATE IN POLAND

In this paper are presented an empirical analysis of co-integration interest rates
in Poland. The models are estimated whit the Johansen co-integration methodology. The
data used is daily interest rates in the period 02.01.2003-22.07.2008. The findings re-
veals a co-integration relation. There is long-run relationship between interest rates
In Poland.

Key words: interest rates, co-integration, model VECM.



