KARrROL PARTYKA!

Zroznicowane reakcje w ramach
polityki pienieznej na wydarzenia gietdowe
w modelu losowych wspotczynnikow?

Streszczenie

Zamiarem autora niniejszego artykutu jest analiza zr6znicowania reakcji w ramach
polityki pienieznej bankéw centralnych na wydarzenia na rynku kapitalowym. W tym
celu oszacowano empiryczny model panelowy polityki pienieznej, badajgcy zalezno$é
pomiedzy stopami miedzybankowymi a gléwnym indeksem lokalnego rynku kapita-
towego. Dokonano tego na podstawie danych miesiecznych pochodzacych z krajéw
Europy Centralnej prowadzacych polityke bezposredniego celu inflacyjnego. Nie
znaleziono dowoddéw na to, ze kraje te stosowaly w badanym okresie polityke ,prze-
ciwstawiania sie wiatrowi”. Rezultaty sugeruja, ze polityka pieniezna byla zbyt luzna
w badanym okresie i mogla sie przyczynié¢ do niestabilnoéci cen na rynku kapitatowym.

Slowa kluczowe: polityka pieniezna, rynek gietdowy, losowe wspoétczynniki, ,prze-
ciwstawianie sie wiatrowi”

1. Wstep

Zamiarem autora niniejszego artykutu jest zbadanie wptywu wydarzen
na rynkach gietdowych na krajowe stopy procentowe w krajach prowadzacych
polityke bezposredniego celu inflacyjnego. Aby sprawdzi¢ mozliwos$¢ wyste-
powania postulowanej zréznicowanej reakcji w ramach polityki pienieznej,
badanie przeprowadzono na prébie czterech matych gospodarek nalezacych
do Unii Europejskiej prowadzacych polityke bezposredniego celu inflacyjnego:
Polski, Czech, Wegier i Rumunii. Wszystkie te kraje wiaczyly sie do struktur

I Uniwersytet Warszawski, Wydzial Nauk Ekonomicznych.

2 Artykul przygotowany w ramach projektu ,Polityka pieni¢zna i rynek kapitalowy — re-
akcja banku centralnego na ceny aktyw6ow”, finansowanego ze $srodkéw Narodowego Cen-
trum Nauki, przyznanych decyzjg nr 2015/09/D/HS4/01051.
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Unii Gospodarczo-Walutowej, cho¢ na warunkach derogacji zachowaty wlasne
waluty. Wymienione kraje do$wiadczyly réwniez znaczacych wzrostéw na ryn-
kach aktywéw po akcesji do Unii Europejskiej w 2004 r., zakoficzonych mniej-
szymi badZ wiekszymi kontrakcjami gospodarki w wyniku $§wiatowego kryzysu
finansowego. W tym kontek$cie cieckawa jest odpowiedZ na pytanie: w jakim
stopniu banki centralne w tych krajach reagowaly na zmiany rynkéw akcji?
Czy pomimo oficjalnych deklaracji skupienia sie na celach inflacyjnych wpty-
nely na powstanie baniek spekulacyjnych oraz poglebity skutki ich pekniecia?

Gléwna hipoteza przedstawiona w artykule zaktada, ze wydarzenia na ryn-
kach gietdowych maja bezposredni wplyw na zmiany w polityce monetarnej
banku centralnego, ktére nie sg wynikiem zmian zwigzanych z inflacjg lub lukg
popytowa. Konstrukcja tej hipotezy wynika z konieczno$ci kontrolowania szaco-
wanego modelu reakcji banku centralnego na swéj podstawowy cel — stabiliza-
cje inflacji, a takze prawdopodobny dodatkowy element, tj. ograniczenie wahan
cyklu koniunkturalnego. W zwigzku z tym wykonano oszacowanie empiryczne
modelu opartego na regule Taylora, w ktérym badano zalezno$ci miedzy sto-
pami procentowymi rynkéw miedzybankowych a indeksem gléwnym lokalnej
gietdy. W modelu empirycznym uzyto danych miesiecznych z wybranych kra-
jow Europy Srodkowej stosujacych strategie bezposredniego celu inflacyjnego
w latach 2001-2014, a ze wzgledu na spodziewang heterogeniczno$¢ reakcji
w poszczegdlnych krajach oszacowania dokonano metoda losowych wspél-
czynnikéw.

Struktura artykutu jest nastepujaca: cze$¢ druga obejmuje przeglad litera-
tury dotyczacej zalezno$ci pomiedzy stopami procentowymi a wydarzeniami
na rynkach aktywéw; nastepnie przedstawiono opis modelu losowych wspél-
czynnikéw; w kolejnej czesci opisano dane i ich Zrédta; czesé pigtg poswiecono
podsumowaniu uzyskanych wynikéw; na koniec przedstawiono wnioski.

2. Reakcje w ramach polityki pienieznej na wydarzenia gietdowe

Zaleznos$¢ gospodarki krajowej od zaklécenn zwigzanych z aktywami finanso-
wymi i rola banku centralnego w ich stabilizacji w ramach tzw. polityki makro-
ostrozno$ciowej staly sie jednymi z najistotniejszych probleméw w makroekonomii
po tzw. wielkim kryzysie finansowym. Jak wskazuje sie w tradycyjnych opra-
cowaniach teoretycznych dotyczacych strategii bezposredniego celu inflacyj-
nego, bank centralny nie powinien reagowac na wydarzenia gospodarcze, o ile
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te wydarzenia nie maja bezpos$redniego wplywu na inflacje luby/i luke popytowa
w zaleznos$ci od sformutowan prawnych dotyczacych roli banku centralnego
w danej gospodarce.

Przed kryzysem w gléwnym nurcie teorii ekonomii twierdzono, ze banki
centralne powinny skupié¢ si¢ na stabilizowaniu inflacji i luki popytowej oraz
ignorowa¢ wahania cen aktywow, nawet jesli sg one napedzane przez spekula-
cje. Zgodnie z tzw. konsensusem z Jackson Hole w przypadku pekniecia banki
bank centralny powinien zareagowac i obnizy¢ stopy procentowe w celu zapo-
biezenia glebszej recesji i uspokojenia paniki. Strategia ta jest nazywana mop up
after. Przed wybuchem kryzysu w bankach centralnych — zgodnie z argumenta-
cja B. Bernankego i M. Gertlera?® — niechetnie przystawano na zmiany w ramach
polityki pienieznej w celu ograniczenia powstawania rzekomych baniek cen akty-
woéw. Autorzy ci twierdzili, ze stabilno$¢ cen jest jedynym celem banku central-
nego i ceny aktywéw musza by¢ brane pod uwage tylko wtedy, gdy sygnalizujg
zmiany w oczekiwanej inflacji.

Zdaniem zwolennikéw tego podejscia gléwne narzedzie bedace do dys-
pozycji decydentéw — krétkoterminowa stopa procentowa — jest nieskuteczne
w powstrzymywaniu powstania baniek spekulacyjnych i obnizaniu cen aktywow.
Dlugotrwaly wzrost aktywéw bowiem czesto powoduje, ze uczestnicy rynku
oczekujg dalszych wzrostéw. Tego typu goraczka spekulacyjna (ang. bubble
thinking) zdaje sie gtbwnym powodem stabej reakcji cen aktywéw na podwyzki
krétkoterminowych stép procentowych w przypadku pojawienia sie tzw. banki
internetowej w USA. Innym przyktadem jest gospodarka Japonii, w ktorej przy-
padku A.S. Posen* pokazuje, ze w latach 80. interwencja przy uzyciu stopy pro-
centowej nie powstrzymala wzrostu cen aktywow. Ze wzgledu na fakt, ze dla
ksztaltowania cen aktywéw wieksze znaczenie ma dltugoterminowa stopa pro-
centowa, duza otwarto$¢ gospodarki i swobodne przeptywy kapitatu moga, zda-
niem R.J. Caballero3, znacznie ograniczy¢ wptyw polityki pienieznej na te ceny.
Natomiast krétkoterminowa stopa procentowa wydaje sie¢ skutecznym narze-
dziem tagodzenia skutkéw powstawania baniek spekulacyjnych i dzialalnosé
taka jest zgodna z klasycznym podejSciem W. Bagehota i instytucjg pozyczko-
dawcy ostatniej szansy.

3 B. Bernanke, M. Gertler, Should central banks respond to movements in asset prices?,
,The American Economic Review” 2001, vol. 91(2), s. 253-257.

4 A.S. Posen, Monetary Policy, Bubbles and the Knowledge Problem, ,Cato Journal” 2011,
vol. 31, s. 427-439.

5 R.J. Caballero, On the Macroeconomics of Asset Shortages, National Bureau of Economic
Research Working Paper no. 12753, 2006.
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Dodatkowo nie istniejg uzgodnione ramy teoretyczne pozwalajgce na usta-
lenie, ze na gieldach ma miejsce systematyczne odchylenie od wartosci funda-
mentalnej, czyli dochodzi do powstania banki spekulacyjnej. Banki centralne
nie majg przewagi informacyjnej nad rynkiem i nie sg w stanie zidentyfikowaé
baniek we wczesnej fazie ich powstawania, gdyz zmiany w warto$ciach aktywéw
moga by¢ natury fundamentalnej. Co wazniejsze, przed kryzysem nie doceniano
faktu istnienia presji na bank centralny zwigzanej z troskg o stabilno$¢ systemu
finansowego. Niemniej, co jest rowniez prawdopodobne, oficjalne o§wiadczenie
banku centralnego, zgodnie z ktérym banika na rynku aktywéw wilasnie powstala,
moze spowodowaé szkodliwg panike. Jesli banka peknie po interwencji, skut-
kiem bedzie poglebienie recesji. Poglad ten jest dodatkowo umocniony przez
powstalg na fali kryzysu literature dotyczaca racjonalnych spekulacji (ang. ratio-
nal asset price bubbles), w ktorej podkresla sie fakt, ze zwiekszenie stopy pro-
centowej moze spowodowac zwiekszenie banki na rynku akcji®.

W opozycji do podejscia mop up after jest zachowanie nazywane ,opiera-
niem sie wiatrowi” (ang. leaning against the wind). Przed kryzysem nie cieszylto
si¢ ono duzym powodzeniem wsréd decydentéw. Jego zwolennicy twierdzili,
ze bank centralny moze ograniczy¢ powstale nieréwnowagi poprzez zaostrza-
nie swojej polityki. Stad w ramach polityki pienieznej powinno sie reagowaéd
na zmiane cen aktywow bardziej, niz wynika to z ich wplywu na inflacje i luke
popytowa. Z powodu niepewnosci dotyczacej zZrédla wzrostu aktywéw reakcja
ta bytaby swoistym ubezpieczeniem sie przed skutkami spekulacji. Stad sita i czas
reakcji powinny zaleze¢ od sily przestanek i przekonan decydentéw co do rze-
czywistego zrédla wzrostéw cen aktywéw. Skupianie sie na stabilno$ci inflacji
w krétkim okresie moze sta¢ w sprzecznosci ze $sredniofalowymi celami stabil-
nosci cen oraz wzrostu gospodarczego. Dodatkowo dlugotrwate utrzymywanie
stopy procentowej na niskim poziomie moze prowadzi¢ instytucje finansowe
do zakupu bardziej ryzykownych aktywéw w celu zrealizowania stép zwrotu
oczekiwanych przez akcjonariuszy. Jednak najsilniejszym argumentem na rzecz
takiego podejscia byta symetria tego rozwiazania. W przeciwienstwie do podej$cia
mop up after opieranie sie trendom rynkowym nie powoduje powstania pokusy
naduzycia. Asymetria w reakcjach banku centralnego powoduje ograniczenie
oczekiwanej straty inwestoréw ze spekulacji (gwarancja pomocy po peknieciu
banki) i moze prowadzi¢ do systemowego podejmowania nadmiernego ryzyka.

6 J. Gali, Monetary Policy and Rational Asset Price Bubbles, ,American Economic Review”
2014, vol. 104(3), s. 721-752.
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Argumenty za podej$ciem ,opierania sie wiatrowi” zyskaly na znaczeniu
po kryzysie 2008-2009, jednak istotna cze$¢ argumentéw zwolennikéw podej-
§cia mop up after wcigz pozostaje w mocy i nie zostata empirycznie zanego-
wana. Niemniej jednak ostatnie dwie dekady zaowocowaly w makroekonomii
duza liczbg badan empirycznych dotyczacych sktonnosci bankéw centralnych
do przyjecia polityki, ktéra de facto r6zni sie od oficjalnych o$wiadczen i de jure
celéw polityki tych instytucji’. Na przyktad w matych gospodarkach otwartych
niezalezno$¢ polityki pienieznej moze by¢ ograniczona poprzez wysoki stopien
integracji i przeplywy kapitalowe. W tym sensie potencjalny konflikt pomiedzy
brakiem oficjalnego o$wiadczenia dotyczacego reakcji w ramach polityki pie-
nieznej a faktycznym dzialaniem moze by¢ tatwo wyjasniony.

Ze wzgledu na potencjalny konflikt pomiedzy celami de jure i de facto nalezy
sprawdzié, czy banki centralne w rzeczywistosci reagowaly na zmiany na rynku
akcji pomimo oficjalnych komunikatéw, ze nie biorag wydarzen na rynkach
aktywow pod uwage przy podejmowaniu decyzji w polityce pienieznej. Po roz-
wazeniu aspektéw prowadzenia polityki pienieznej i ksztaltowania stép pro-
centowych nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, w jakim stopniu zalezno$¢ miedzy
stopami procentowymi a zachowaniem indekséw gietdowych wynika z niesio-
nych przez te indeksy informacji na temat luki produktowej oraz oczekiwanej
inflacji, a w jakiej jest osobng reakcjg na ksztalttowanie sie cen aktywow.

W szczegdlnosci interesujgcym aspektem dyskusji jest sytuacja na rynkach
aktywéw tzw. krajéw z derogacja uczestnictwa w Unii Gospodarczo-Waluto-
wej. Obecnie krajami tymi sg Czechy, Polska, Rumunia i Wegry, ktére przeszly
na system bezposredniego celu inflacyjnego na poczatku XXI'w. Wraz z akcesja
do Unii Europejskiej do$wiadczyly znaczacego naptywu srodkéw finansowych,
ktére spowodowaly znaczacg inflacje cen aktywéw. Byla ona widoczna zwtasz-
cza na rynkach gietdowym i mieszkaniowym oraz przyczynila sie do znaczg-
cej hossy w analizowanych gospodarkach. W sytuacji poglebienia sie kryzysu
finansowego w Stanach Zjednoczonych zaréwno banki, jak i samo ozywienie
gospodarcze zostaly poddane znaczacej deflacji, ktéra czeSciowo wstrzgsneta
gospodarkami regionu (cho¢ w réznym stopniu). W kontekscie gospodarek
Europy Srodkowej dwie kwestie wydaja sie szczegélnie interesujace. Nalezy
zadaé nastepujace pytania: po pierwsze, czy polityka obnizania stép procento-
wych w okresie poakcesyjnym ze wzgledu na malejace ryzyko polityczne dopro-
wadzila przypadkiem do inflacji cen aktywow i powstania omawianych baniek

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



100 Karol Partyka

spekulacyjnych, a po drugie, czy nastepujaca bezpos$rednio po tym wydarzeniu
konieczno$¢ podniesienia stép procentowych na skutek odptywu kapitatu zagra-
nicznego nie poglebita skutkow kryzysu w analizowanych krajach.

3. Model losowych wspotczynnikow

W typowych zastosowaniach panelowych wymiar przekrojowy uwzgled-
niony w badaniu jest znacznie wickszy niz wymiar czasowy. Sytuacja ta ulega
odwréceniu w przypadku danych makroekonomicznych, w ktérych — ze wzgledu
na agregacje — liczba obserwowanych podmiotéw jest z natury niska. Ograni-
czona liczba krajow ogétem jest znacznym problemem, natomiast jeszcze bar-
dziej problematyczna jest sytuacja, w ktérej przedmiotem zainteresowania jest
jedynie grupa krajéw wybrana ze wzgledu na pewne ich wtasnosci (np. potoze-
nie w okreslonym regionie), co dodatkowo ogranicza rozmiar préby — utrudnia
to uzyskanie doktadnych oszacowan indywidualnych dla jednostek. Niemniej
jednak nie wszystkie jednostki panelu w prébie muszg wykazywadé identyczng
reakcje wzgledem analizowanych czynnikéw — z tego powodu heterogeniczno$é
jednostek panelu w przypadku krajéw ma zasadnicze znaczenie.

Zazwyczaj modele efektéw statych uzywane w makroekonomicznym mode-
lowaniu panelowym uwzgledniajg heterogeniczno$é panelu jedynie przy pomocy
zestawu parametrow, ktérych wlaczenie ma zapewnié, ze kazdej jednostce
panelu bedzie odpowiadaé zréznicowany wyraz wolny. Tego rodzaju hetero-
geniczno$¢ ujmuje sie najczeSciej] w rozumieniu nieobserwowalnego efektu
stalego w czasie, tj. stalego przesuniecia reakcji danej jednostki obserwacyj-
nej, ktéra to reakcja z zalozenia jest najczesciej jednakowa co do wielkosci dla
wszystkich jednostek modelu. W przypadku krajéw oznacza to np., ze istnieje
pewnego rodzaju nieobserwowalny efekt staty w czasie, ale poza tym wszystkie
kraje w prébie reagujg identycznie na zmiany czynnikéw w modelu. Zalozenie
to jest przyjmowane zwykle dla uproszczenia ze wzgledu na brak dostatecznie
duzej liczby danych i dotyczy gtéwnie réznego rodzaju modeli efektéw statych
oraz estymator6w panelowej uogélnionej metody momentéw — Arrelano-Bonda
i Blundella-Bonda. W modelach tych najczesciej przyjmuje sie, ze oszacowane
wspétczynniki sg jednakowe dla wszystkich jednostek w badaniu. W naszym
konteks$cie oznaczaloby to, ze dla kazdego kraju reakcja banku centralnego jest
taka sama. W obliczu znaczgcego zréznicowania instytucjonalnego badanych
bankéw centralnych zalozenie to nie jest realistyczne.
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Ponadto zréznicowane efekty stale nie sg dzialaniem wystarczajagcym do
uzyskania nieobcigzonych wynikéw w sytuacji heterogenicznos$ci, moze ona
bowiem réwniez przejawiaé sie w réznych wspoétczynnikach kierunkowych
funkcji badanych czynnikéw dla poszczegélnych jednostek w panelu. W oma-
wianym tutaj przykladzie krajéw reakcja moze nie tylko r6zni¢ si¢ w poziomie,
ale takze w zalezno$ci od wewnetrznej trajektorii poszczegdlnych krajéow, ktéra
to wlasno$é moze by¢ najbardziej widoczna w przypadku zjawisk powigzanych
z cyklem koniunkturalnym. Poszczegdlne kraje moga sie bowiem poruszaé
w innych cyklach koniunkturalnych i by¢ na innym etapie w danym obserwo-
wanym momencie proby. Z tych wzgledéw zatozenie jednakowych wspétczyn-
nikéw w tego rodzaju badaniach makroekonomicznych jest zbyt restrykcyjne,
a stosowane dotychczas estymatory moga nie by¢ zgodne i skutkowac obcigze-
niem parametréw réwnania.

Rozwigzaniem opisanych powyzej probleméw sag bardziej ogélne modele
losowych wspétczynnikéw?®, gdyz pozwalaja na oszacowanie wlasnego wek-
tora wspolczynnikéw nachylenia dla kazdej z jednostek obserwacyjnych, ktére
wylosowano z rozktadu wspélnego dla wszystkich paneli. W tej sytuacji para-
metr przy k-tej zmiennej objasniajacej dla i-tej jednostki jest réwny:

ﬁk,i =B+ i M

gdzie f3, jest wspdlng dla wszystkich jednostek ,cze$cia” parametru przy k-tej
zmiennej objadniajacej, zas m ; jest losowym odchyleniem parametru dla i-tej
jednostki.

Model mozna zapisa¢ jako:

M=

K
Vi = ;ﬁk,i K TE T (ﬁk +7rk,i)'xk,it tE, . @)

o~
ﬂ.

Niech n oznacza wektor odchylefi parametréw przy poszczegdlnych zmien-
nych objasniajacych dla i-tej jednostki. W celu oszacowania powyzszego modelu
nalezy przyjaé zalozenia, ze warto$¢ oczekiwana n jest r6wna zero, za$ poszcze-
gblne elementy wektora nt sg wzajemnie nieskorelowane oraz nieskorelowane
z warto$ciami zmiennych objasniajacych.

8 Uzyty model zostal po raz pierwszy wykorzystany w: PA.V. B. Swamy, Efficient inference
in a random coefficient regression model, ,Econometrica” 1970, vol. 38, s. 311-323.
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Macierzg wariancji i kowariancji sktadnika losowego s jest wobec tego blokowa
macierz diagonalna z elementami (blokami) dla kazdej i-tej jednostki o postaci:

O, =X AX +87L, 3)

gdzie A jest macierzg wariancji i kowariancji odchylen warto$ci parametréw od
ich warto$ci oczekiwanych. Spetnienie przedstawionego zestawu zatozefi umoz-
liwia oszacowanie UMNK. Estymator ten przyjmuje wiec postac:

ﬁu=(§XF¥&j(§XF¥x) ©

i=1

Jako ocene wariancji sktadnika losowego zastosowano wariancje reszt. Nie
mozna jednak oszacowaé reszt w modelu Swamy’ego’, nie znajac §.2. Mozna
zauwazy¢, ze model ten jest efektywnym polaczeniem osobnej estymacji row-
nan dla N obiektéw w probie i tacznej estymacji catego panelu (wartosci ocze-
kiwane parametréw state dla wszystkich jednostek, ale ich doktadne wartosci
moga rézni¢ si¢ w przekroju przez jednostki). Nieobcigzonym estymatorem 8,2
jest wariancja reszt uzyskanych w osobnej estymacji N réwnan:

B=(XX,)" Xy, )

Mozliwe jest przy wykorzystaniu oszacowan ,Bi dla kolejnych jednostek obli-
czenie postaci macierzy wariancji i kowariancji odchylen warto$ci ocen parame-
trow ,l;’i od ich poziomu $redniego. Macierz te, opartg na odchyleniach wartosci
ocen parametréw w osobnych réwnaniach dla poszczegdélnych jednostek panelu,
mozna potraktowac jako ocene macierzy wariancji i kowariancji odchylen A:

R 1 N (. 1 N R 1 N !
A-—IB-=DB |'|B-=DB | . 6
NA%B'NZ& B, N;& ©)

Naturalne jest pytanie o to, czy faktycznie przedstawiona metoda przynosi
spodziewane korzysci, tj. czy poszczegblne parametry beta dla poszczegblnych
jednostek panelu istotnie réznig sie od siebie. Przy hipotezie zerowej B, =B

9 Dokladny opis algorytmu estymacji wraz z implementacjg mozna znalez¢é w: B.P. Poi,
From the help desk: Swamy’s random-coefficients model, ,The Stata Journal” 2003, vol. 3,
s. 302-308.
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statystyka testowa F, ktora postuzy do oceny modelu, ma rozklad y* z k(p—1)
stopniami swobody.

4. Opis danych

Szacowany model przyjat postaé¢ dang wzorem (2). W modelu tym objasniang
zmienng sg stopy procentowe rynku miedzybankowego. Zmienna ta w literaturze
przedmiotu odzwierciedla zmiany w polityce pieni¢znej w przypadku strategii
bezposredniego celu inflacyjnego. W badaniu uwzgledniono stopy procentowe
rynku miedzybankowego dla czterech badanych krajéw (tj. Polski, Czech, Rumu-
nii i Wegier). Zrédlem tych danych sa odpowiednie banki centralne.

Gl6éwna hipoteza przedstawiona w artykule zaktada, ze wydarzenia na ryn-
kach gietdowych maja bezposredni wplyw na zmiany w polityce monetarnej
banku centralnego, ktdre nie sg wynikiem zmian zwigzanych z inflacjg lub lukag
popytowa. Jak juz wspomniano, konstrukcja tej hipotezy wynika z koniecznosci
kontrolowania szacowanego modelu reakcji banku centralnego na swéj podsta-
wowy cel — stabilno$é cen oraz prawdopodobny dodatkowy element, tj. stabili-
zacje cyklu koniunkturalnego wedtug tzw. reguly Taylora. Sktadnikami macierzy
sg zatem: logarytm indeksu gietdowego w danym kraju, stopa inflacji oraz odchy-
lenie od trendu produkcji sprzedanej przemystu uzyskane przy pomocy filtru
Hodricka—Prescotta. Zrédtem tych danych byt Eurostat oraz gieldy w analizo-
wanych krajach, préba za$ obejmuje dane miesieczne za lata 2001-2015.

5. Wyniki empiryczne

Uzyskane wyniki z modelu losowych wspétczynnikéw oraz modelu efektéw
stalych zostaly przedstawione w tabeli 1. R6znice pomiedzy obiema metodami
maja charakter iloSciowy, nie jako$ciowy. W zakresie hipotezy gléwnej oba wyniki
sg zblizone i jednoznacznie wskazuja na to, ze banki centralne w analizowa-
nych krajach — pomimo oficjalnych deklaracji koncentrowania si¢ w ramach
polityki pienieznej na celach inflacyjnych — wplynetly na powstanie baniek spe-
kulacyjnych, a nastepnie przyczynily sie do poglebienia skutkéw ich pekniecia.

W dalszej kolejnosci sprawdzono, czy przedstawiona metoda faktycznie przy-
nosi spodziewane korzysci, tj. czy poszczegdlne parametry beta dla poszczegblnych
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jednostek panelu istotnie réznig sie od siebie. Przy hipotezie zerowej B.=B
statystyka testowa F o rozktadzie ¥ ma warto$¢ F(3,740) = 149,95 o zaniedby-
walnie matej wartosci granicznej. Oznacza to zdecydowane odrzucenie hipo-
tezy zerowej i pokazuje, ze reakcja poszczegblnych bankéw centralnych byta
faktycznie heterogeniczna.

Tabela 1. Wyniki modelu losowych wspé6lczynnikéw oraz efektéw stalych

(1) (2)
SWAMY FIXED EFFECTS
CycleProd 9,680 6,485
(1,24) (3,43)
Inflation 0,777 0,891"
(8,10) (45,06)
logStock -3,210"™ -3,331™
(=3,55) (-17,37)
Stata 32,55 31,96™
(3,10) (18,21)
N 747 747

Statystyki  w nawiasach, * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki modelu losowych wspétczynnikéw w rozbi-
ciu na oszacowania dla poszczegélnych krajow. Poréwnanie to ukazuje, ze cele
polityki pienieznej w krajach w prébie znaczgco réznig sie co do wagi inflacji
- od wartosci bliskiej 1 w Polsce do zaledwie 0,55 w Czechach. Jezeli za$ cho-
dzi o wynik dotyczacy hipotezy gtéwnej, we wszystkich krajach regionu wptyw
zdarzen gietdowych byl ujemny, co wskazuje na znaczace zwigkszenie hossy
na tych rynkach przez poszczegélne banki centralne. Wptyw ten byt jednakowo
istotny we wszystkich analizowanych krajach. Wyniki nie potwierdzaja stosowa-
nia przez banki centralne strategii przeciwdzialania wahaniom cen aktywow.

Tabela 2. Wyniki modelu losowych wspé6lczynnikéw dla poszczegélnych krajow

Wspétczynnik Warto$¢ graniczna statystyki testowej
Czechy
CycleProd 1,617188 0,480
Inflation ,5532227 0,000
logStock -1,697754 0,000
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Wspétezynnik Warto$¢ graniczna statystyki testowej

Stata 12,68359 0,000
Wegry

CycleProd -7,515625 0,001
Inflation , 7252197 0,000
logStock -1,908203 0,000
Stata 22,21875 0,000
Polska

CycleProd 23,40625 0,000
Inflation ,9624023 0,000
logStock -5,34375 0,000
Stata 59,0625 0,000
Rumunia

CycleProd 21,125 0,000
Inflation ,8564453 0,000
logStock -3,886719 0,000
Stata 36,15625 0,000

Statystyki t w nawiasach, * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

6. Podsumowanie i kierunki dalszych badan

Przedmiotem artykutu byta weryfikacja hipotezy o wptywie wydarzen gietdo-
wych na polityke pieniezng w danym kraju. Jak zauwazono, w ramach strategii
bezposredniego celu inflacyjnego powinno sie ignorowaé wpltyw tych wyda-
rzeh w zakresie pozostajagcym bez wpltywu na inflacje (innymi stowy, w ramach
polityki pienieznej nie powinno sie reagowacé na wydarzenia gieldowe, o ile nie
wplywajg one na poziom inflacji).

Hipoteze przedstawiong w artykule weryfikowano na podstawie dwéch
modeli analizy panelowej — efektéw stalych oraz zmiennych wspétczynnikéw.
Wyniki testéw wskazaly model wspétczynnikéw zmiennych jako bardziej prefe-
rowany. W modelu tym przyjmuje si¢ zalozenie o zmiennych wspétczynnikach
dla wszystkich krajow w proébie, co moze by¢ interpretowane jako wynik reali-
zacji réznej polityki pienieznych przez te kraje w krétkim okresie badz ré6znych
faz cyklu koniunkturalnego. Réznice w dostosowywaniu sie stop procentowych
w réznych krajach moga takze $wiadczy¢ nie tyle o rozbieznosci celéw polityk
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pienieznych, ile o réznicach w zaktéceniach dotykajacych te kraje. Dalsze prace
beda zatem uwzglednialy przyjecie zalozen na temat zréznicowania i wsp6lnych
warto$ci wspoétczynnikéw dostosowan w réznych okresach oraz weryfikacje tego,
czy w ramach polityki pienieznej reaguje sie w ré6znych panstwach odmiennie
przy poréwnywalnym zestawie szokéw makroekonomicznych.

W obecnej postaci wyniki wskazujg na fakt, ze banki centralne w analizo-
wanych krajach pomimo oficjalnych deklaracji skupienia sie na celach inflacyj-
nych wptynely na powstanie baniek spekulacyjnych oraz poglebity skutki ich
pekniecia. Rezultaty badan nie potwierdzajg stosowania przez banki centralne
strategii przeciwdzialania wzrostom na rynkach aktywéw w badanym okresie.
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K ok sk

Heterogeneous monetary policy reaction to stock
market events in a random coefficients model

Summary

The aim of the article is to analyze the heterogeneity of monetary policy reaction
to stock market events. To this end an empirical model based on the Taylor rule was
estimated, which investigated the relationship between interest rates on interbank
markets and the main index of the local stock exchange. The empirical model uses
monthly data from four countries using the strategy of inflation targeting from the
Central Europe in the years 2001-2015. Estimates were obtained using random coef-
ficients, because of the expected heterogeneity of the reaction between countries. The
results suggest that the monetary policy was more accommodative then the policy
implied by inflation targeting and might have exacerbated the asset price bubbles. No
evidence of the leaning against the wind polices were found.

Keywords: monetary policy reaction, stock market, random coefficients, mone-
tary policy heterogeneity, leaning against the wind






