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Streszczenie

Mozna przyjaé, iz wraz z zacie$niajaca si¢ wspélpraca ekonomiczng i finan-
sowa bedzie si¢ poglebial proces konwergencji gospodarczej miedzy krajami strefy
euro a pozostatymi czlonkami Unii Europejskiej. Oczekiwaé mozna zatem zaré6wno
coraz silniejszej synchronizacji cykli koniunkturalnych w tych krajach, jak i wyso-
kiej korelacji dziatan podejmowanych przez wladze tych krajéw w reakcji na szok
zewnetrzny. Jesli kraje te cieszg sie pelng swobodag ksztaltowania polityki pienieznej,
tj. mozliwoscig swobodnego ksztaltowania stop procentowych, wystepowanie zalez-
nosci krétko- i dtugookresowej miedzy stopami procentowymi tych krajow moze by¢
przejawem faktycznej konwergencji realnej. W celu zbadania tej zaleznosci w artykule
przedstawiono analize empiryczng zalezno$ci miedzy stopami procentowymi rynkéw
miedzybankowych strefy euro oraz wybranych krajéw Europy Srodkowej, naleza-
cych do Unii Europejskiej. Uzyto danych dziennych z lat 2001-2014. Ze wzgledu na
spodziewang heterogeniczno$¢ dostosowan w krétkim i dtugim okresie oraz nieob-
serwowalng zalezno$¢é krzyzowa pomiedzy jednostkami obserwacyjnymi w panelu
zastosowano dwa modele — Pooled Mean Group oraz Mean Group. Oszacowania
modelu poprzedzily testy stacjonarno$ci i kointegracji panelowe;j.

Stowa kluczowe: strefa euro, autonomia polityki monetarnej, unia walutowa,
heterogenicznos$¢ polityki pienieznej

1. Wstep

Doswiadczenia zdobyte w trakcie ostatniego $wiatowego kryzysu finanso-
wego, zapoczatkowanego zatamaniem rynku pozyczek hipotecznych w Stanach

I Artykut przygotowany w ramach projektu ,Zakres swobody prowadzenia polityki pieni¢z-
nej w kontekscie integracji z UGW: przypadek krajow z derogacja”, finansowanego ze $rod-
kéw Narodowego Centrum Nauki, przyznanych decyzjg nr 2013/09/D/HS4/01051.
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Zjednoczonych w 2007 r., pokazaly, jak silne sg miedzynarodowe powigzania,
szczegblnie w konteks$cie rynkéw finansowych. Gdy pogarszajaca sie sytuacja
makroekonomiczna zmusita Fed do obnizenia stép procentowych, natychmiast
znalazlo to odzwierciedlenie w obnizeniu stép procentowych przez najwazniejsze
gospodarki rozwiniete, w tym przez Europejski Bank Centralny. Polityka ta zna-
lazta z kolei odbicie w stopniowym obnizaniu stép procentowych przez pozostale
kraje Unii Europejskiej. W czesci wynikato to z koniecznos$ci pobudzania popytu
wewnetrznego, gdy tradycyjny motor napedowy gospodarki — eksport — ostabt
wyraznie wskutek zalamania gospodarczego w krajach strefy euro. Jednocze-
$nie sprowokowato to pytania o faktyczny stopien mozliwosci odseparowania
krajowych stép procentowych od zaklécen zewnetrznych, tj. o stopien faktycznej
swobody polityki pienieznej.

Swoboda prowadzenia polityki pienieznej jest jedng z najwazniejszych
prerogatyw banku centralnego. Utrata tejze swobody, mylnie utozsamiana
z utrata niezalezno$ci lub autonomicznos$ci polityki pienieznej, jest najczesciej
przywolywana w konteks$cie kosztu zwigzanego ze stabilizacjg kursu, szczegél-
nie w literaturze dotyczacej integracji walutowej. Swoboda polityki pienieznej,
rozumiana jako niezalezno$¢ de facto, nie jest tozsama z niezaleznoscig de iure,
gdyz ta ma charakter instytucjonalny i odwotuje sie do autonomicznosci decyzji
banku centralnego. Swobode polityki pieni¢znej nalezy rozumieé¢ jako mozli-
wosé¢ ksztaltowania krajowych stép procentowych wzgledem zmieniajacych sie
ogoblnych warunkéw ekonomicznych?.

W tym sensie swobode polityki pienieznej banku centralnego w przypadku
realizacji strategii bezposredniego celu inflacyjnego w ramach systemu plynnych
kurséw walutowych mozna okresli¢ jako mozliwo$¢ ksztattowania stép procen-
towych w celu stabilizowania lokalnych zaktécen koniunkturalnych. Ptynny kurs
walutowy zapewnia absorpcje szokéw zewnetrznych, zatem przy wysokiej ptyn-
nosci kurséw walutowych nalezy oczekiwaé niskiej korelacji miedzy krajowymi
i zagranicznymi stopami procentowymi. Z drugiej jednak strony, w przypadku
dwoch gospodarek silnie powigzanych ze sobg gospodarczo, a przede wszystkim
finansowo, prowadzenie polityki pienieznej wymaga uwzgledniania w ksztatto-
waniu krajowych stép procentowych zmian w polityce pienieznej drugiej gospo-
darki. Moze to wynika¢ nie tylko z korelacji faz cyklu koniunkturalnego, ale takze
z efektu wplywu kursu walutowego na ceny, substytucji walutowej czy tez moze
wigzaé sie z wysokim poziomem zadluzenia w walutach obcych. Mozna zatem

2 k. Goczek, D. Mycielska, Gotowi na euro? Badanie empiryczne faktycznej swobody polskiej
polityki pienigznej, ,Bank i Kredyt” 2014, nr 45(3), s. 267-290.



Heterogenicznos$¢ polityki pienieznej w krétkim i dtugim okresie 155

oczekiwad, iz inny bedzie stopien korelacji miedzy krajowymi a zagranicznymi sto-
pami procentowymi w krétkim i dtugim okresie. O ile zmiany krétkookresowe sg
podyktowane raczej biezacg sytuacjg makroekonomiczng kraju i odzwierciedlajg
wicksza swobode polityki pienieznej, o tyle w dlugim okresie nalezy oczekiwaé
wysokiego stopnia powigzania krajowych i zagranicznych stép.

Celem artykutu jest zbadanie wptywu zmian zagranicznych stép procento-
wych na krajowe stopy procentowe w krajach prowadzacych polityke ptynnego
kursu walutowego. Aby sprawdzi¢ mozliwos$¢ wystepowania postulowanej hete-
rogeniczno$ci polityki pienieznej, badanie przeprowadzono na prébie czterech
malych gospodarek nalezacych do Unii Europejskiej prowadzacych polityke
plynnego kursu walutowego: Polski, Czech, Wegier i Rumunii. Wszystkie te kraje
wlaczyly sie do struktur UGW, choé na warunkach derogacji zachowaty wtasne
waluty. Wszystkie tez formalnie cieszg sie pelng swobodg prowadzenia polityki
pienieznej, niemniej jednak z uwagi na silnie powigzania gospodarcze ze strefg
euro mozna oczekiwaé, iz w dlugim okresie ich stopy procentowe nie moga by¢
ksztaltowane w oderwaniu od warunkéw ekonomicznych dyktowanych przez
dominujacy gospodarczo obszar walutowy. Badanie przeprowadzono za pomocg
modeli Pooled Mean Group (PMG)? oraz Mean Group (MG)*. Oszacowania modelu
poprzedzily testy stacjonarnosci i kointegracji panelowe;j.

Struktura artykutu jest nastepujaca. Cze$é 2 zawiera przeglad literatury
dotyczacej powigzan miedzy zagranicznymi a krajowymi stopami procento-
wymi. W cze$ci 3 przedstawiono opis badania empirycznego: wybrane modele
estymacji, dane oraz proces estymacji. Cz¢$¢ 4 zawiera podsumowanie na temat
uzyskanych wynikéw oraz wnioski.

2. Przeglad literatury

Zalezno$¢ gospodarki krajowej od zaklécen zewnetrznych jest jednym z naj-
istotniejszych probleméw w ekonomii miedzynarodowej. Na przyktad, w ba-
daniach dynamiki realnego PKB dokonuje sie dekompozycji wariancji real-
nego PKB, aby mozliwe bylo analizowanie zakt6cen wewnetrznych, specyficznych

3 ML.H. Pesaran, Y. Shin, R.P. Smith, Pooled mean group estimation of dynamic heterogeneous
panels, ,Journal of the American Statistical Association” 1999, vol. 94, s. 621-634.

4 M.H. Pesaran, Y. Smith, Estimating long-run relationships from dynamic heterogeneous
panels, ,Journal of Econometrics” 1995, vol. 68, s. 79-113.
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dla danego kraju, ale takze zaktécen zewnetrznych, wspélnych dla wielu go-
spodarek. Podobny problem dotyczy ksztaltowania polityki pienieznej. Musi
ona uwzglednia¢ z jednej strony czynniki specyficzne dla danego kraju, ale
z drugiej — relacje miedzynarodowe, w ramach ktérych funkcjonuje gospodarka
otwarta. Moze si¢ zatem okazad, ze cele polityk pienieznych réznych krajow
sg zbiezne w dlugim okresie, jednak w krétkim okresie polityki te sg rozbiezne
z uwagi na réznice uwarunkowan miedzy krajami i szoki asymetryczne. W tym
sensie polityke pieniezng moze charakteryzowaé heterogenicznos$é.

Na mozliwo$¢ zbieznosci celéw polityki pienieznej w dtugim okresie zwrécili
uwage J. Frankel i in.%, ktérzy wykazali pelng miedzynarodowg transmisje stop
procentowych w dlugim okresie. Pokazali oni, iz w zasadzie jedynie trzy gospo-
darki (Stany Zjednoczone, Japonia oraz strefa euro) prowadza w petni autono-
miczng polityke pieniezng. Realizacja polityki pienieznej pozostatych krajow jest
zatem zblizona w dtugim okresie, a co wiecej — silnie uwarunkowana polityka
dominujacych gospodarek. Ponadto, autorzy dowiedli, iz kraje rozwijajace sie
funkcjonujgce w ramach systeméw ptynnego kursu walutowego nie ciesza si¢
pelng swoboda polityki pieni¢znej nawet w krétkim okresie.

Podobne wnioski sformutowat S. Edwards®. Wyniki badania wptywu zmian
stop procentowych przez Fed na zmiany stép procentowych w krajach rozwi-
jajacych sie Ameryki Lacinskiej i Azji wskazujg na wystepowanie efektu prze-
tozenia (pass-through) polityki pienieznej Fed na pozostate gospodarki, nawet
w przypadku krajéw z ptynnym kursem walutowym. Dowodem na wystepowanie
tego efektu bylo zmniejszanie sie (lub powiekszanie) zré6znicowania stép pro-
centowych miedzy analizowanymi krajami a USA na skutek wzrostu (spadku)
stop procentowych Fed, przy czym dynamika dostosowan réznita si¢ miedzy
grupami krajow. Sugerowatoby to zatem heterogeniczno$¢ polityki pienieznej
w krétkim okresie.

Autonomiczno$¢ polityki pienieznej badali takze J. Crespo Cuaresma i C. Woj-
cik’. Opierajac si¢ na modelu DCC-MGARCH, analizowali realne stopy procen-
towe dla Niemiec i trzech wybranych gospodarek regionu Europy Srodkowej:

5 J. Frankel, S.L. Schmukler, L. Serven, Global transmission of interest rates: monetary in-
dependence and currency regime, ,Journal of International Money and Finance” 2004, vol. 23,
s. 701-733.

6 S. Edwards, The international transmission of interest rate shocks: The Federal Reserve and
emerging markets in Latin America and Asia, ,Journal of International Money and Finance”
2010, vol. 29, s. 685-703.

7 J. Crespo Cuaresma, C. Wojcik, Measuring monetary independence: Evidence from a group
of new EU member countries, ,Journal of Comparative Economics” 2006, vol. 34, s. 24-43.
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Polski, Czech i Wegier. Na podstawie uzyskanych wynikéw stwierdzili, iz zaden
z analizowanych krajow nie mial petnej autonomii polityki pienieznej w anali-
zowanym okresie.

Goczek i Mycielska® podjeli probe oszacowania faktycznego zakresu swobody
prowadzenia polityki pieni¢znej w Polsce wzgledem dziatain Europejskiego Banku
Centralnego. Na podstawie zmian st6p procentowych rynku miedzybankowego
rozwazyli skale podobienstwa miedzy politykami pienieznymi NBP i ECB przy
pomocy analizy wektorowo-autoregresyjnej korekty btedem. Uzyskane wyniki
wskazujg na wystepowanie dlugookresowej jednostronnej zalezno$ci miedzy
stopami procentowymi. Oznacza to, ze Polska w sposéb zamierzony lub nieza-
mierzony podgza bezposrednio za stopami ustalanymi przez ECB z niewielkim
opdéznieniem, przy czym pelne przeniesienie stép procentowych w skali 1 do 1
nie moze by¢ wykluczone.

3. Badanie empiryczne

W typowych zastosowaniach panelowych liczba jednostek uwzglednionych
w badaniu jest znacznie wieksza niz liczba fal panelu. Utrudnia to uzyskanie
doktadnych oszacowan indywidualnych dla jednostek. Zwykle dla uproszcze-
nia przyjmuje sie, ze oszacowane wspoétczynniki sg jednakowe dla wszystkich
jednostek w badaniu, a zatem - ze dla kazdego j oraz i f,; = f,. Jednakze, jak
zauwazajg Pesaran i in.?, nie musi by¢ to zgodne z rzeczywisto$cia, zwlaszcza
w krétkim okresie. Z tego powodu stosowane dotychczas estymatory!® moga
nie by¢ zgodne i skutkowaé obcigzeniem wspoétczynnikéw dtugookresowych.
Zaproponowany przez autoréw estymator PMG zaktada, ze stata, wspoétczynniki
krétkookresowe oraz wariancja btedu losowego réznia sie miedzy grupami,
natomiast wspoltczynnik dlugookresowy jest taki sam dla wszystkich grup.
W przypadku szacowania zalezno$ci miedzy krajowa () oraz zagraniczng ()
stopg procentowg estymowane réwnanie ma nastepujgcg postac:

8 k.. Goczek, D. Mycielska, op.cit.

9 Rozszerzona dyskusja patrz: L. Goczek, Przeglqd i ocena ekonometrycznych metod uzy-
wanych w modelach empirycznych wzrostu gospodarczego, ,Gospodarka Narodowa” 2012,
nr 10, s. 49-71.

10 Gléwnie réznego rodzaju modele efektéw statych oraz estymatory panelowe uogdélnio-
nej metody momentéw — Arrelano-Bonda i Blundella-Bonda.
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Dzieki uwzglednieniu w prébie przekrojowo-czasowej mechanizmu korekty
bledem oraz mozliwosci wystepowania réznego tempa dostosowan dla réz-
nych krajéw mozliwe staje sie oszacowanie osobno krétkookresowej dynamiki
zmiennej objasnianej (wspélczynniki y i roraz ¢) oraz dynamiki dlugookresowej
(wspétczynnik B). W kontekscie rownania (1) krétkookresowe wspotczynniki
dynamiki stép procentowych mogg by¢ inne dla réznych krajéw, ale juz dlugo-
okresowe wspotczynniki beda dazy¢ do $redniej dla calej proby.

Ze wzgledu na te ceche estymator PMG wydaje si¢ najwlasciwszy do zastoso-
wania, gdy dane majg zfozong, charakterystyczng dla danego kraju krétkookresowa
dynamike, ktéra nie moze by¢ uchwycona przez op6znienia o takiej samej struk-
turze dla wszystkich krajow, zwtaszcza gdy wspétczynnik nachylenia zaleznosci
jest heterogeniczny pomiedzy krajami. Wydaje sie to rozsadnym zatozeniem, jesli
wezmie si¢ pod uwage réznorodny charakter premii za ryzyko w r6znych krajach.
W przeciwienstwie do estymatora MG, ktéry zaklada u$rednianie w grupach,
estymator PMG zaklada réwnosé wspoétczynnikéw diugookresowych pomiedzy
krajami, a zatem wspdlng zalezno$é kointegracyjng, przedstawiong za pomocg
mechanizmu korekty btedem. Omawiany estymator moze wiec w niektérych
przypadkach uchwyci¢ prawdziwa nature danych. Co wiecej, istnieje mozliwo$é
zbadania prawidtowos$ci ograniczen narzuconych na te posta¢ modelu za pomoca
testu Hausmana, co umozliwia wyboér najbardziej efektywnego estymatora.

Zmienng, ktora dobrze odzwierciedla zmiany w polityce pienieznej, stanowig
stopy procentowe rynku miedzybankowego. W badaniu uwzgledniono stopy pro-
centowe rynku miedzybankowego dla czterech badanych krajéw (tj. Polski, Czech,
Rumunii i Wegier) oraz Europejskiego Banku Centralnego. Zrédtem danych sa odpo-
wiednie banki centralne, za$ préba obejmuje dane dzienne za lata 2001-20131L,

Zakladana, nietypowa dynamika badanych zaleznosci wymaga dobrania
odpowiadajacych im testdw na wystepowanie kointegracji panelowej, ponie-
waz typowe testy reszt z modeli zaktadajg réwnosc krétko- i dlugookresowych
wspotczynnikéw. J. Westerlund!'? wyprowadzit cztery nowe testy kointegracji

11 Z uwagi na ubogg préobe, obejmujaca jedynie dwa cykle koniunkturalne, wskazane wy-
daje sie powtdrzenie badania w przyszlosci. Dodatkowo korzystne byloby wyeliminowanie
przynajmniej pierwszych lat z préby z uwagi na procesy dezinflacji przebiegajace w Polsce
i na Wegrzech.

12 J. Westerlund, Testing for Error Correction in Panel Data, ,Oxford Bulletin of Economics
and Statistics” 2007, vol. 69, s. 709-748.
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panelowej, ktére odpowiadajg strukturalnej, a nie resztowej kointegracji i nie
wymagaja zalozenia o jednakowej dynamice wszystkich grup obserwacyjnych.
Testy te charakteryzuja sie rozktadem normalnym i pozwalajg uwzglednié¢ zalez-
nosci przestrzenne. Hipoteza zerowa wszystkich testéw jest brak mechanizmu
korekty bledem, co odpowiada brakowi istnienia kointegracji. Odrzucenie hipo-
tezy, ze wspoélczynnik dostosowan jest rowny zero, bedzie oznaczalo, ze w mo-
delu wystepuje mechanizm korekty btedem, a zatem wystepuje relacja kointe-
grujaca. W dwéch testach nazwanych testami $rednich grupowych przyjmuje
sie, ze wspoétczynniki dostosowan moga by¢ rézne dla réznych grup jednostek,
hipoteza alternatywna stwierdza wiec, iz przynajmniej jeden z oszacowanych
wspo6tczynnikéw dostosowan jest istotnie mniejszy od zera. Pozostate dwa testy,
nazwane testami panelowymi, zakladajg rownos$é wspétczynnikéw dostosowan
dla wszystkich grup, a zatem hipoteza alternatywna stwierdza, iz wszystkie
wspétezynniki dostosowan sg mniejsze od zera, co odpowiada testowaniu tgcznej
istotnosci wystepowania mechanizmu korekty bledem.

Wyniki omawianych testéw przedstawiono w tabeli 1. Na podstawie wszyst-
kich przedstawionych statystyk, zaré6wno w modelu ze stalg w réwnaniu koin-
tegrujacym, jak i w modelu z trendem, mozna stwierdzi¢ odrzucenie hipotezy
zerowej o braku istnienia kointegracji.

Tabela 1. Wyniki testéw kointegracji panelowej Westerlunda

Model Bez stalej Ze stalg Ze stalg i trendem

2:;1?; Wartos$¢ t\(/)\léaér—z Wa;[oéc’ Wartoséé t\(l)\léaér—z Wa?oéé Wartosé¢ mWéaér—Z Wa;oéé
Gt -4,100 | -6,004 | 0,000 | -4,183 | -5,354 | 0,000 | -3,495 | -2,778 | 0,003
Ga -13,137 | -4,105 | 0,000 |-14,997 | -2,886 | 0,002 |-18,365| -1,869 | 0,031
Pt -7,516 | -5,564 | 0,000 | -7,275 | -4,405 | 0,000 | -5,930 | -1,950 | 0,026
Pa -5,793 | -3,293 | 0,001 | -6,205 | -0,889 | 0,187 | -6,643 | 0,747 0,772

Uwagi: $rednia liczba op6znien (lag) wedlug kryterium Akaikego — 13,25; $rednia liczba przys$pieszen
(lead) wedtug kryterium Akaikego — 6.

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Tabela 2 prezentuje wyniki oszacowan dwéch modeli — PMG oraz MG. Uzy-
skane wyniki wskazuja na wystepowanie postulowanej dltugookresowej zalezno-
$ci miedzy polityka pieniezng EBC a politykami pienieznymi w analizowanych
krajach. Stopy procentowe rynkéw miedzybankowych w tych gospodarkach
zmieniajg sie analogicznie do zmian stop procentowych rynku miedzybankowego
strefy euro, przy czym model MG prognozuje silniejszg zmiane niz model PMG.
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Wspoétczynnik beta wynositby w tym wariancie ok. 1,81, co oznacza, ze $rod-
kowoeuropejskie banki centralne niemal dwukrotnie przereagowujg podwyzki
lub obnizki stép EBC. Tak agresywny sposéb prowadzenia polityki wydaje sie
mato prawdopodobny ekonomicznie.

Niepokoi brak istotnosci oszacowan wspoétczynnikéw dostosowan. Jest to
wynik zaskakujgcy, szczegdlnie jesli uwzgledni sie wyniki testéw Westerlunda,
ktére w wiekszosci specyfikacji potwierdzity wystepowanie kointegracji. Przy-
puszczalnie moze by¢ to konsekwencjg duzego zréznicowania wysokosci wspot-
czynnikéw oszacowanych osobno dla kazdego kraju, a przez to niskiej jakosci
dopasowania oszacowanego wspétczynnika w modelu panelowym.

Tabela 2. Wyniki oszacowan modeli PMG oraz MG

| pMG | MG
Wspétezynnik dlugookresowy
$ (EURIBOR) 0,845 1,814+
(16,59) (2,81)
Wspoélezynniki krétkookresowe
(ECM) -0,0123 -0,0124
Y (-1,20) (1,21)
0,274 0,272
7 (D.EURIBOR)
(5,15) (5,02)
0,00367 0,000592
Stala
(1,32) (0,22)
N 10 655 10 655

Uwagi: warto$ci w nawiasach przedstawiaja statystyki z, symbole * oznaczajg istotno$¢ na podstawie
testu z na poziomie 10%, ** istotno$¢ na poziomie 5%, ** na poziomie 1%.

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Model PMG zaklada, ze oszacowane wspélczynniki dlugookresowe sg rowne
dla wszystkich grup. Ten rodzaj usredniania wynikéw daje efektywne i zgodne
oszacowania, gdy ograniczenia te sg prawdziwe. NajczeSciej jednak hipoteza
jednakowych wspoétczynnikéw nachylenia jest odrzucana w danych. Jezeli
rzeczywisty model ma charakter heterogeniczny, oszacowania modelu PMG sa
niezgodne, a wlasciwym modelem jest model MG. Wtasciwosé zastosowania
danego modelu mozna przetestowac za pomocg znanego testu Hausmana. Uzy-
skana dla podanych modeli empirycznych statystyka Hausmana wynosi 2,23 i ma
rozktad chi(2), co daje graniczng warto$¢ istotno$ci w wysokosci 0,135. Z tego
tez powodu mozna wnioskowaé, ze estymator PMG jest bardziej efektywny.
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W tabeli 3 przedstawiono oszacowania uzyskane za pomocg modelu PMG
w rozbiciu na poszczegdlne kraje. Wyniki potwierdzajg wystepowanie mechani-
zmu korekty btedem, jednak w przypadku Wegier poziom istotnosci uzyskanego
wyniku jest bliski 10%. Réznice pojawiaja si¢ natomiast we wspoélczynnikach
krétkookresowej reakcji na zmiany stép procentowych dla euro. Jedynie w przy-
padku Polski otrzymano wynik istotny statystycznie. Nalezy zwrd6ci¢ uwage na
fakt, ze oszacowania uzyskane dla Polski odpowiadajg wynikom badania opartego
na szeregach czasowych's.

Tabela 3. Wyniki oszacowan modelu PMG w rozbiciu na poszczegélne kraje

‘ Wegry ‘ Czechy Rumunia Polska
Wspétezynnik dtugookresowy
8447044
£ (EURIBOR)
(16.59)
Wspétczynniki krétkookresowe
-,0019689 -,0430065 -,0014858 -,002673
¢ (ECM)
(=1,62)" (-8,76)™ (-4,98)" (-6,86)"
,2124817 ,2686252 ,1885836 ,4248802
7 (D.EURIBOR)
(1,55) (1,32) (1,10) (6,23)
Stal ,0084767 —,0039028 ,0030337 ,0070546
ata
(1,14) (-0,64) (0,74) (3,66)

Uwagi: warto$ci w nawiasach przedstawiaja statystyki z, symbole * oznaczajg istotno$¢ na podstawie
testu z na poziomie 10%, ** istotno$¢ na poziomie 5%, *** na poziomie 1%.

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze uzyskane wyniki wskazujg, iz w dtu-
gim okresie przeniesienie zmian stép procentowych w strefie euro na zmiany
krajowych stép procentowych jest niemal pelne. Co wiecej, uzyskane wyniki
sugeruja wystepowanie jednakowej relacji dtugookresowej dla wszystkich krajéw.
Znaczace jest jednak to, ze uzyskano bardzo niskie wspélczynniki dostosowan,
co oznacza, ze mechanizm dostosowania do relacji kointegrujacej jest bardzo
powolny. Jednocze$nie nie mozna odrzucié¢ hipotezy o braku relacji krétko-
okresowej. Moze to zatem oznaczaé, iz polityka pieniezna w krétkim okresie
jest nastawiona na realizacje celéw wewnetrznych i reagowanie na zaklécenia
destabilizujace gospodarke, ale w dtugim okresie krajowa polityka pieniezna jest

13 ¥.. Goczek, D. Mycielska, op.cit.
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podporzadkowana zagranicznej polityce pienieznej, w tym wypadku polityce
realizowanej przez EBC.

4. Podsumowanie i kierunki dalszych badan

Badania zaleznosci polityk pienieznych dwéch gospodarek wskazywaly na
wystepowanie silnej dlugookresowej relacji, przy czym zalezno$¢ miata charakter
wyraznie jednokierunkowy: mata gospodarka zdawata si¢ realizowac¢ w dlugim
okresie zalozenia polityki pieni¢znej dominujacej gospodarki. Szczegdlnie wyraz-
nie brak swobody prowadzenia polityki pienieznej w dlugim okresie byl widoczny
w przypadku matych gospodarek europejskich, ktére formalnie przygotowujg
sie do wprowadzenia euro jako Srodka ptatniczego w dluzszej perspektywie.
Poniewaz jednak w krétszej perspektywie polityka pieniezna jest nakierowana
na realizacje r6znych celéw w kontekscie polityki antyinflacyjnej, w tym stabili-
zowania zaklécenn wewnetrznych, nalezy oczekiwaé, iz zaleznosé obserwowana
dla dlugiego okresu w krotkiej perspektywie nie bedzie widoczna. Swiadczy
to zatem o wystepowaniu heterogenicznosci polityki pienieznej. W kontekScie
analizowanych w artykule gospodarek przejawem heterogenicznosci bedzie
brak zaleznos$ci krajowych stép procentowych od stép ECB w krétkim okresie,
za$ w dlugim - silna relacja kointegrujaca miedzy tymi stopami, Swiadczaca
niejako o importowaniu polityki ECB.

Teze weryfikowano na podstawie dwéch modeli analizy panelowej — PMG
oraz MG. Wyniki testéw Hausmana wskazaty model PMG jako bardziej pre-
ferowany. W modelu tym przyjmuje sie zalozenie o wspdélnym wspétczynniku
dltugookresowym dla wszystkich krajéw w prébie i wyniki testéw nie daly pod-
staw do odrzucenia tego zalozenia w analizowanym przypadku. Oznacza to
wystepowanie jednakowej relacji dtugookresowej dla wszystkich krajéw. Z kolei
dla krétkiego okresu stwierdzono réznie oszacowane wielkos$ci wspoétczynnikow
dostosowan, co moze by¢ interpretowane jako wynik realizacji réznych polityk
pienieznych przez te kraje w krétkim okresie.

Réznice w dostosowywaniu sie stép procentowych réznych krajow do wspél-
nej relacji kointegrujacej moga takze Swiadczy¢ nie tyle o rozbieznosci celéw
polityk pienieznych, ile o réznicach w zakléceniach dotykajgcych te kraje.
W takim przypadku polityki pieniezne bylyby zbiezne takze w krétkim okresie.
Dalsze prace beda zatem uwzglednialy przyjecie zalozenia o wspélnych warto-
Sciach wspoétczynnikéw dostosowan w krétkim okresie oraz weryfikacje tego,
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czy polityka pieniezna reaguje w réznych panstwach odmiennie przy poréwny-

walnym zestawie wstrzgséw makroekonomicznych.
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Heterogeneous monetary policy in short-run and long-run

Summary
The article discusses the results of an empirical analysis examining the relationship

between interest rates on interbank markets in the euro area and selected Central
European countries belonging to the European Union. The study uses daily data for
the years 2001-2013. Due to the heterogeneity of the expected adjustments in the
short and long run and unobservable cross-dependence between the observational
units two models were used Pooled Mean Group and Mean Group. Estimates of the
model were preceded by tests of stationarity and panel cointegration.
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