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POWIAZANIA DLUGOOKRESOWE MIEDZY
STOPAMI PROCENTOWYMI POLSKI, STANOW
ZJEDNOCZONYCH | STREFY EURO

Zarys tresci: W pracy podjeto probe zbadania istnienia powigzan dtugookresowych dla
trzymiesiecznych oraz piecioletnich stép procentowych Polski, USA i strefy euro.
W badaniach integracji i kointegracji zmiennych zastosowano rozszerzony test Dic-
key'a-Fullerai test Phillipsa-Perrona oraz procedure Johansena. Uzyskane wyniki suge-
rujg, ze polski rynek stop procentowych wykazuje dtugookresowy zwigzek z rynkiem
strefy euro jedynie w przypadku krétkoterminowych stop procentowych. Nie stwier-
dzono powigzan diugookresowych z rynkiem USA.

Sowa kluczowe: stopy procentowe, powigzania, kointegracja, Polska, USA, strefa euro.

Wstep

Mig¢dzynarodowe powigzania stop procentowych od dawna stanowia
przedmiot zainteresowania ekonomistow. Znagjomosé tych powigzan jest ko-
nieczna do oceny stopniai rozmiaru miedzynarodowse integracji rynkéw finan-
sowych. Poczagwszy od lat 80. ubiegtego wieku, wraz z rozwojem nowych tech-
nik ekonometrycznych, takich jak testy integracji i kointegracji, zaczety po-
wstawac¢ opracowania o dtugookresowych relacjach miedzy stopami procento-
wymi roznych krajow. Badania byty prowadzone zaréwno dlarealnych jak i dla
nominalnych stép procentowych. Przedmiotem prowadzonych analiz ngjcze-
scig byly zwiazki miedzy stopami procentowymi strefy euro a amerykanskimi,
oraz pomiedzy tymi stopami a stopami procentowymi innymi krajow. Uzyski-
wane wyniki nie byty przy tym jednoznaczne.

Przyktadowo w 1991 r. Millsi Mills' poréwnali obserwacje dzienne szere-
gow stop procentowych z lat 1986-1989, opartych na pigcioletnich obligacjach
rzadowych dla rynkow USA, Wielkig Brytanii, Niemiec i Japonii. W przepro-

" mgr Ewa Czapla, Zaktad Ekonometrii, Instytut Ekonomii i Zarzadzania, Politechnika
Koszalinska

1 Mills T.C., Mills A.G. (1991), The International Transmission of Bond Markets
Movements, Bulletin of Economic Research, 43 (3), p. 273-281.
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wadzonych analizach wykazali brak kointegracji, dochodzac tym samym do
whniosku, ze badane stopy procentowe w dtugim okresie sa determinowane tylko
przez ich wlasne, krajowe czynniki. W 1997 r. Bremnes, Gjerde i Saettem? po-
stugujac sie¢ metoda kointegracji, odkryli dtugookresowe powigzania mi¢dzy
trzymiesiecznymi stopami procentowymi USA, Wielkig Brytanii, Niemiec,
Francji i Japonii, dla notowan z lat 1984-1994. Ci sami autorzy® w 2001 r. wy-
kazai istnienie kointegracji dla szeregdw trzymiesiecznych i dziesiecioletnich
stép procentowych na rynkach USA, Niemiec i Norwegii, ze wskazaniem na
przyczynowosé¢ ze strony USA. Z kolei Vuyyuri® przeprowadzit andizy dia
trzymiesigcznych stép procentowych Indii, Japonii i USA; wyniki badania
wskazaty na istnienie powigzan dtugookresowych stoép procentowych Indii
zUSA oraz Indii z Japonia. W 2007 r. Yang, Shim i Khan® przeanalizowali
dane dzienne dla trzymiesiecznych stop procentowych USA i strefy euro na
przestrzeni lat 1983-2002 i stwierdzili brak kointegracji miedzy nimi do 1992r.,
natomiast od 1993 r. istnienie kointegragji. Z kolei Lindeneberg i Westermann®,
analizujac stopy procentowe krgiow grupy G7 na przestrzeni lat 1975-2007,
stwierdzili, ze wspdlne trendy sa obserwowane jedynie sporadycznie, natomiast
wickszos¢ stop procentowych nie jest skointegrowana. Celem te pracy jest
Zbadanie istnienia dtugookresowych powigzan wybranych stop procentowych
Polski, USA i strefy euro. Analizy przeprowadzono dla stop krétkoterminowych
(trzymiesieczne) oraz dtugoterminowych (piecioletnie) w latach 2003-2008.

2 Bremnes H., Gjerde O., Saettem F. (1997), A multivariate cointegration analysis of
interest rates in the Eurocurrency market, Journa of International Money and Finance,
16 (5), p. 767-778.

% Bremnes H., Gjerde O., Saettem F. (2001), Linkages among interest rates in the Unit-
ed States, Germany and Norway, Scandinavian Journal of Economics, 103 (1), p. 127-
145.

* Vuyyuri S. (2004), Linkages of Indian Interest Rates with US and Japanese Rates,
Applied Econometrics and International Development, 4 (2).

®Yang J., Shim J., Khan M. (2007), Casual linkages between US and Eurodollar inter-
est rates: further evidence, Applied Economics, p.135-144.

® Lindenberg N., Westermann F.(2008), Common Trends and Common Cycles among
Interest Rates of the G7-Countries, CESifo Working Paper No. 2532.
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Metodyka

Niestacjonarnos¢ szeregobw czasowych, czyli obecnos¢ tzw. trendéw, od
dawna uwazana byta za powazny problem w analizie ekonometrycznej. Jezeli
do analizy regregi zostang uzyte dwa szeregi niestacjonarne, to jest duze praw-
dopodobienstwo, ze otrzymany model wykaze si¢ bardzo dobrymi wynikami
testow nawet wtedy, kiedy regrega nie ma sensu (tzw. ,regresa pozorna’).
W praktyce niemal wszystkie szeregi danych ekonomicznych zawiergjg trend.
Zanim przystapi sic do analizy powigzan migdzy zmiennymi trzeba ten trend
usuna¢. Podstawowym sposobem usunigcia trendu jest zastosowani e przyrostow
zamiast poziomow zmiennych. W 1987 r. Engle i Granger zdefiniowali szereg
Zintegrowany stopnia d jako szereg niestacjonarny, ktory mozna sprowadzi¢ do
szeregu stacjonarnego obliczajac przyrosty d razy. Taki szereg oznaczamy sym-
bolem I(d). Szereg stacjonarny na poziomie obserwacji zmiennych, w mys| te
definicji, jest szeregiem 1(0)”.

W tym opracowaniu do badania stopnia integracji wykorzystano dwa popu-
larne testy — rozszerzony test Dickey'aFullera (ADF) oraz test Phillipsa
Perrona (PP). Doktadny opis obu testow mozna znalez¢é na przyktad w pracy
E. M. Syczewskig®.

Wada klasycznego testu Dickey’ a-Fullera jest brak odpornosci na mozli-
wos¢ wystepowania autokorelacji sktadnika losowego w réwnaniu testowym.
Stabosci teg pozbawiony jest rozszerzony test Dickey'a-Fullera (Augmented
Dickey-Fuller Test — ADF). W réwnaniu testowym (1) wsréd zmiennych obja
Snigjacych zawarte sg opOznienia (inaczegj: augmentacje) zmienng objasniang,
ktore koryguja autokorelacje sktadnika losowego:

K
Dy, =dy,., +a d;Dy,; +e, (1)

i=1
gdzie Yy, —zmienna, d, d; — parametry réwnania, €, — sktadnik losowy.

Hipotezy testowe s takie same, jak w klasycznym tescie Dickey’ a-Fullera,
tzn. hipoteza zerowa zaktada niestacjonarnos¢ badanego szeregu, spowodowana
przez wystepowanie pierwiastka jednostkowego, natomiast hipoteza aterna-
tywna zaktada stacjonarnos¢. Do wyznaczenia wartosci k (optymalnej liczby
opOznien) mozna zastosowaé postepowanie ,,od ogdlnego do szczegdinego” lub
zastosowac kryteriainformacyjne.

" Charemza W.W., Deadman D.F. (1997), Nowa ekonometria, PWE, Warszawa, s. 104-
113.

8 Syczewska E.M. (1999), Analiza relacji dfugookresowych: estymacja i weryfikacja,
Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa.
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Testem aternatywnym do testu ADF jest test Phillipsa-Perrona (Phillips-
Perron Test — PP). W tescie tym wykorzystywana jest nieparametryczna mody-
fikacjat-statystyki dlaregregi rownania:

Dy, =a +dy,, +e,. 2

Dzigki tgf modyfikacji test staje si¢ odporny na autokorelacje. Rozktad
asymptotyczny testu jest taki sam jak testu ADF. Koncepcja kointegracji zostata
wprowadzona do literatury przez Engle ai Grangera’. Istota kointegracji polega
na tym, ze miedzy procesami ekonomicznymi mozna wyznaczy¢ pewna dtugo-
okresowg sciezke rownowagi, niezalezng od czasu; wartosci zngjdujace sie poza
ta sciezka stanowia jedynie krotkookresowe odchylenia od stanu rownowagi.
Jesli zmienne wystgpujace w modelu sa niestacjonarne, ale istnige ich kombi-
nacja liniowa, ktéra jest stacjonarna, méwimy, ze sa one skointegrowane.
W szczegdlnosci, jesli dla zestawu zmiennych zintegrowanych rzedu 1 (1) istnie-
je ich kombinacja liniowa zintegrowania stopnia 1(0) (stacjonarna), to zmienne
te sa skointegrowane, a wektor wspotczynnikdw kombinacji liniowej nazywa-
my wektorem kointegrujacym.

Najczgscigl uzywana obecnie metoda badania kointegracji jest metoda Jo-
hansena i ona zostata wykorzystana w ninigjszej pracy. Metoda ta polega na
estymacji modelu wektorowej autoregresji

k-1
Dx, =Px_; + & Gx_; +FD, +¢ (3)
i=1

metoda ngjwickszej wiarygodnosci, wyznaczeniu wartosci wiasnych macierzy
parametrow P i sprawdzeniu liczby niezerowych wartosci wiasnych. Johansen
dowi6dt, ze do badania kointegracji mozna uzy¢ rzedu macierzy P, ktéry jest
rowny liczbie wektorow kointegrujacych. W szczegdlnosci, jezeli rzad macierzy
jest zerowy, oznaczato brak kointegracji, natomiast jesli macierz P jest petnego
rz¢du, oznacza to, ze testowane zmienne sa stacjonarne. W pozostatych przy-
padkach istnigja relacje kointegracyjne miedzy badanymi zmiennymi®®.

W metodzie Johansena problematyczny jest wybor opcji testowania, w za-
leznosci od tego, czy wyraz wolny (lub trend) wigczamy do wektora kointegru-
jacego, czy tez nie. Zazwycza proponuje si¢ stosowanie dwu opcji testowania
opcji z ograniczonym wyrazem wolnym lub opcji z ograniczonym trendem

i nieograniczonym wyrazem wolnym™.

° Engle R.F., Granger C.W.J. (1987), Co-integration and Error Correction: Representa-
tion, Estimation, and Testing, Econometrica, 55 (2), p. 251-76.

19 K usidet E. (2000), Modele wektorowo- autoregresyjne VAR. Metodologia i zastoso-
wania, Absolwent, £.6dz, s. 48-50.

1 Juselius K. (2006), The Cointegrated VAR Model, Oxford University Press.
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Prezentacja danych

Do badania zostaty wykorzystane trzymiesi¢czne (3M) i pigcioletnie (5Y)
stopy procentowe polskie, amerykanskie i strefy euro. Pierwsze reprezentuja
rynek pieniezny, drugie rynek kapitatowy. W opracowaniach zagranicznych dla
analizy rynku kapitatowego wykorzystywane sg zwykle stopy dziesi¢cioletnie.
Rynek obligacji dzisiecioletnich jest jednak w Polsce relatywnie maty.

Dane w postaci obserwacji dziennych zostaty udostepnione przez NBP.
Z uwagi na zaburzenia, ktére moga wnosi¢ obserwacje dzienne, do celow bada-
nia zostaly wykorzystane dane tygodniowe (wybrany dzien tygodnia). Zakres
danych obgimuje okres 01.01.2003-30.06.2008; liczba obserwacji tygodnio-
wych wynosi 287.
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Rysunek 1. Trzymiesieczne stopy procentowe Polski (PL_3M), strefy euro (EU_3M)
i USA (US_3M)

Figure 1. Three-month interest rates of Poland (PL_3M), Eurocurrency market
(EU_3M) and US (US_3M)

Zr 6dio: Opracowanie whasne

Sour ce: Own calculations
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Rysunek 2. Piecioletnie stopy procentowe Polski (PL_5Y), strefy euro (EU_5Y) i USA
(US_5Y)
Figure 2. Five-year interest rates of Poland (PL_5Y), Eurocurrency market (EU_5Y)
and US (US_5Y)
Zr 6dto: Opracowanie whasne
Sour ce: Own calculations

Wyniki badan empirycznych

Na wstegpie przeprowadzono badanie niestacjonarnosci zmiennych. Stopy
procentowe najczescig sa niestacjonarnymi szeregami czasowymi, a doktadnig)
Zintegrowanymi stopnia pierwszego — I(1). Taki tez rezultat spodziewano sie
uzyska¢ w tym badaniul.

Stopien integracji zmiennych zbadano za pomoca rozszerzonego testu Dic-
key'a-Fullera oraz testu Phillipsa-Perrona. Jako wymagany poziom istotnosci
przyjeto poziom a = 0,05.

Wyniki obu testéw jednoznacznie wskazaty, ze wszystkie badane szeregi
stép procentowych sg zintegrowane w stopniu pierwszym.

Badanie kointegracji zostato przeprowadzone osobno w kazdej z rozpatry-
wanych kategorii terminowych. Zbadano zaro6wno istnienie kointegracji miedzy
wszystkimi trzema rozpatrywanymi rodzajami stop procentowych naraz (pol-
skimi, amerykanskimi i strefy euro), jak i kointegracje parami.
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Istnienie kointegracji badano przy uzyciu metody Johansena. Przyjeto
opcje testowania z ograniczonym wyrazem wolnym, trzeba jednak zaznaczy¢,
ze anaogiczne wyniki byly uzyskiwane dla opcji z ograniczonym trendem
I nieograniczonym wyrazem wolnym.

Okreslajac dobor opdznien dla systemu VAR, skorzystano z trzech stan-
dardowych kryteriow, zamieszczanych w pakietach komputerowych, tj. Akaike
(AIC), Schwarza-Bayesa (SC) i Hannana - Quinna (HQ).

Przyktadowy dobdr op6znieniadlatrzech zmiennych pokazany jest w tabeli 1.

Tabela 1. Dobér opdznieniadlazmiennych: PL_3M, EU_3M, US 3M
Table 1. The selection of the lag order for PL_3M, EU_3M, US 3M

OpO&Znienia AIC S HQ
1 -8,256918 -8,099920 -8,193924
2 -8,593744 -8,318999* |-8,483505
3 -8,673978 -8,281485 -8,5616495*
4 -8,668344 -8,158103 -8,463616
5 -8,629891 -8,001903 -8,377918
6 -8,661121 -7,915385 -8,361903
7 -8,702424 -7,838940 -8,355961
8 -8,719345 -7,738113 -8,325638
9 -8,24227* -7,625246 -8,283274
10 -8,701460 -7,484732 -8,213263

* - najmniejsza wartos¢ wskazana przez dane kryterium
Zr 6dio: Opracowanie wiasne
Source: Own calculations

Jezeli andliza ma sie koncentrowaé wytacznie na sprawdzeniu istnienia
wektora lub wektoréw kointegrujacych, to wystarczy, ze wielkosci opdznienia
beda na tyle duze, aby wyeliminowaty autokorelacje sktadnika losowego z po-
szczegdlnych réwnan™. Dlatego, jako stopien opdznienia uzyty do badania ko-
integracji, wybierano maksymalny stopien ze wskazywanych przez rozpatrywa-
ne kryteria.

Do testowania kointegracji zostaty wykorzystane statystyki sladu i wartosci
maksymalngj.

Przyktadowy wynik takiego badania (dla trzech zmiennych) przedstawiony
zostat w tabeli 2.

12 Kusidet E. (1997), Badanie kointegracji na podstawie wektorowo-autoregresyjnych
modeli ekonometrycznych. Podejscie Johansena, Prace Instytutu Ekonometrii i Staty-
styki Uniwersytetu L.6dzkiego, £.6dz, s. 10.
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Tabela 2. Testowanie kointegracji dlazmiennych: PL_3M, EU_3M, US 3M
Table 2. Testing of cointegration for variables: PL_3M, EU_3M, US 3M

Hipoteza Wartosé wiasna Satystyka sla- | Wartos¢ krytycz- P_value
zerowa du na (0,05)
r,=0% 0,122835 50,05577 35,19275 0,0007
r,£1 0,034192 13,62118 20,26184 0,3163
r,£2 0,014107 3,949552 9,164546 0,4197
Hipoteza . Satystyka Wartosé krytycz- i
zerowa Wartosc wiasna maks. wartosci na (0,05) P-value
r,=0% 0,122835 36,43460 22,29962 0,0003
r,£1 0,034192 9,671623 15,89210 0,3652
r,£2 0,014107 3,949552 9,164546 0,4197

* Hipoteza odrzucona, jeden wektor kointegrujgcy.

Zr 6dlo: Opracowanie wiasne
Source: Own calculations

W tabeli 3 zostaty zamieszczone ostateczne wnioski co do istnieniai charakteru
kointegracji, to znaczy podana zostata liczba wektorow kointegrujgcych dla

wszystkich zestawien badanych zmiennych.

Tabela 3. Wyniki badania kointegracji
Table 3. Results from the cointegration analyses

Liczba wektor bw Liczba wektor ow
. kointegrujgcych kointegrujgcych
Zmienne v(jgdhjfé Y Wediuzgstzjl?;s)tlyki
statystyki sladu maksymalngj wartosci
PL 3M, EU 3M, US 3M 1 1
PL 3Mi EU 3M 1 1
PL 3Mi US 3M 0 0
EU 3Mi US 3M 1 1
PL _5Y, EU 5Y, US 5Y 0 0
PL 5Yi EU bY 0 0
PL 5Yi US bY 0 0
EU 5Yi US 5Y 0 0-1*

* - wektor kointegrujgcy tylko na poziomieistotnosci 0,1

Zr 6dlo: Opracowanie wiasne

Sour ce: Own calculations
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Jak wida¢ z tabeli 3, testy sladu i maksymalnegj wartosci wtasng daty jed-
nakowa odpowiedz prawie we wszystkich rozpatrywanych przypadkach, przy
czym 0 oznacza brak kointegracji (zero wektorow kointegrujacych), natomiast
1 wskazuje naistnienie kointegracji (z jednym wektorem kointegrujacym).

W przeprowadzonych testach kointegracji jako zadowal ajagcy poziom istot-
nosci przyjeto a = 0,05. Uzyskane wyniki wskazuja na odmienny charakter
powigzan pomiedzy krotkoterminowymi i diugoterminowymi stopami procen-
towymi na rynkach krgjowych. W przypadku stép trzymiesiecznych badanie
kointegracji dato wyniki pozytywne. Wyjatkiem byta tylko relacja miedzy
PL i USA. Sugeruje to, ze istnigjg powigzania diugookresowe zarowno miedzy
krétkoterminowymi stopami procentowymi Polski i strefy euro, jak rowniez
strefy euro i USA.W przypadku stop pi¢cioletnich uzyskane wyniki wskazywa-
ty generanie na brak zwiazkow diugookresowych. Stabg mozliwosé takiego
Zwigzku stwierdzono jedynie pomiedzy strefg euro a USA.

Podsumowanie

Uzyskane wyniki sugeruja, ze polski rynek krotkoterminowych stop procento-
wych wykazuje istotny dtugookresowy zwigzek z rynkiem strefy euro. Nie
stwierdzono natomiast zaleznosci pomiedzy rynkiem polskim a rynkiem USA.
Przyczyna moga by¢ stabsze powiazania gospodarcze, ale réwniez rosngca rola
strefy euro na rynkach finansowych. Jest to widoczne takze w przypadku za-
chowania si¢ kursow walutowych. Ponadto wyniki badania potwierdzaja koin-
tegracje krétkoterminowych stop procentowych USA i strefy euro. Istnienie
kointegracji miedzy stopami procentowymi USA i strefy euro analizowane byto
ze skutkiem pozytywnym przez wielu ekonomistéw, np. Yang i in.(2007)%.
W przypadku stop piccioletnich w kazdym przypadku stwierdzono brak zwigz-
kow dtugookresowych. Powodem tego zjawiska moze by¢ problem z wyzna-
czaniem dtugoterminowych stop procentowych na podstawie obligacji. Obliga-
cje, na podstawie ktérych buduje sie strukture terminowa, powinny by¢ obliga
cjami jednorodnymi i charakteryzujacymi sie taka samg ptynnoscig — najlepig)
do tego celu nadgjg si¢ obligacje zerokuponowe. Na rynku jest jednak niewiele
obligacji zerokuponowych; nawet w Stanach Zjednoczonych, na najbardzig
rozwini¢tym rynku finansowym, dtugoterminowe obligacje zerokuponowe po-
jawily si¢ dopiero w latach osiemdziesiatych'. W efekcie stopy procentowe

B yang J., Shim J., Khan M. (2007), Casual linkages between US and Eurodollar inter-
est rates: further evidence, Applied Economics, p. 135-144.

4 Weron A., Weron R. (2005), Inzynieria finansowa. Wycena instrumentéw pochod-
nych. Symulacje komputerowe. Statystyka rynku, Wydawnictwa Naukowo-Techniczne,
Warszawa, s. 203-204.
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wyznaczane s3 takze za pomoca obligacji kuponowych, co stwarza rozmaite
reperkuge natury ekonometryczng. Alternatywna hipotezag powodu brakow
powiazan dla stop piecioletnich moze by¢ fakt, ze na zachowanie sie stop diu-
goterminowych maja wigkszy wptyw czynniki krajowe.
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ARE THERE ANY LONG-RUN LINKAGES
AMONG POLISH, USAND EUROCURRENCY
INTEREST RATES?

This paper examines the long-run relationship among Polish, US and Eurocurrency
interest rates. There is utilized Johansen’s cointegration technique. The paper employes
the three-month and five-year interest rates of Poland, US and Eurocurrency market and
tests the weekly versions of these series. The studied period is 01.01.2003 — 30.06.2008.
The cointegration among Polish, US and Eurocurrency interest rates has not been ex-
cluded, with exception of five-year interest rates. The findings indicate strongest coher-
ence of Polish interest rates with Eurocurrency rates than US rates.

Throughout this paper, the computations were done with Eviews 5.1.
Key words: interest rates, linkages, cointegration, Poland, US, Eurocurrency.



