Lukasz Goczek!, KAROL PARTYKA?

Polityka pieniezna i ceny nieruchomosci w krajach
OECD w modelu losowych wspétczynnikéw?

Streszczenie

Celem artykutu jest zbadanie zréznicowania reakcji polityki pienieznej na zmiany
cen nieruchomosci. W tym celu szacujemy model empiryczny oparty o regute Taylora
na podstawie probki kwartalnych danych z OECD dla krajéw stosujacych polityke
celu inflacyjnego. Badamy zalezno$¢ pomiedzy stopg procentowg a czterema wskaz-
nikami cen nieruchomosci. Z powodu znaczacego zréznicowania polityki pienieznej
w badanych krajach uzywamy panelowego modelu losowych wspétczynnikéw. Po
uwzglednieniu inflacji i luki popytowej odrzucamy hipoteze, ze zmiany cen nierucho-
mosci mialy znaczgcy wplyw na polityke pieniezng.

Stowa kluczowe: reakcja polityki pienieznej, rynek nieruchomosci, model loso-
wych wspétczynnikéw, heterogeniczna polityka pieniezna

Kody kwalifikacji JEL: E43, E52, E58

1. Wstep

Po wielkim kryzysie finansowym na nowo rozgorzata dyskusja na temat
tego, czy polityka pieniezna powinna braé¢ pod uwage ceny aktywoéw, a w szcze-
gblnosci ceny nieruchomosci. Dzi$ sytuacja na rynku nieruchomosci pozostaje
pod Scislg obserwacja bankéw centralnych, lecz réwnolegle toczy sie dyskusja
o konieczno$ci precyzyjnego wskazania przyczyn kryzysu finansowego w nadziei
na unikniecie podobnych wydarzen w przyszlosci. W tej dyskusji znaczacg uwage
poswiecono pytaniu, czy powinno sie przeciwdzialaé potencjalnym bankom
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spekulacyjnym za pomocg polityki stop procentowych. Artykul podejmuje ten
temat w celu empirycznego oszacowania dotychczasowego wpltywu cen na rynku
nieruchomosci na krajowe stopy procentowe w krajach prowadzacych polityke
bezposredniego celu inflacyjnego. Empiryczna weryfikacja polityki przeciwdzia-
tania wzrostom cen nieruchomosci pozwala zbudowaé podstawe pozytywna do
normatywnej dyskusji na temat zasadno$ci stosowania takiej polityki.

W tym kontekscie ciekawa jest odpowiedz na pytanie, w jakim stopniu banki
centralne w analizowanych krajach — pomimo oficjalnych deklaracji skupienia
sie na celach inflacyjnych — wptynely na rzecz powstania baniek spekulacyjnych
na rynkach aktywoéw oraz tym samym poglebily skutki ich pekniecia. Z punktu
widzenia gospodarek Europy Srodkowej dwie kwestie wydaja sie szczegdlnie
interesujgce. Po pierwsze nalezy zadac pytanie, czy polityka obnizania stop pro-
centowych nie doprowadzila do inflacji cen aktywdéw i powstania omawianych
baniek spekulacyjnych. Po drugie, czy nastepujaca bezposrednio po tym wyda-
rzeniu konieczno$¢ podniesienia stop procentowych na skutek odptywu kapi-
tatu nie pogtebita skutkéw kryzysu w analizowanych krajach.

Gléwna hipoteza artykulu zaktada, ze ruchy cen nieruchomosci mierzone
czterema wskaznikami majg bezposredni wplyw na zmiany w polityce monetar-
nej banku centralnego. Hipotezy kontrolne zaktadaja, ze te zmiany nie sg wyni-
kiem zmian zwigzanych z inflacjg lub lukg popytowa. W tym celu wykonano
oszacowanie empiryczne modelu opartego o regute Taylora, w ktérym badano
zalezno$ci miedzy stopami procentowymi rynkéw miedzybankowych, a czterema
miarami ruchéw cen na rynkach nieruchomosci — na podstawie danych panelo-
wych uzyskanych z OECD. Préba danych obejmowata 21 bankéw centralnych,
obserwowanych w latach 1980-2015 z czestotliwo$cig kwartalna.

Struktura artykulu jest nastepujaca. Czes$é 2. obejmuje przeglad literatury
dotyczacy zalezno$ci pomiedzy stopami procentowymi a ksztaltowaniem cen
nieruchomosci. W czesci 3. przedstawiono opis modelu losowych wspélczynni-
kéw, natomiast w kolejnej 4. czesci opisano dane i ich Zrédta. Czesé 5. zawiera
dyskusje poswiecong podsumowaniu uzyskanych wynikéw, ostatnig cze$é sta-
nowig wnioski.

2. Polityka pieniezna i ceny nieruchomosci

Niedawny kryzys finansowy doprowadzit do ponownego zbadania roli cen
nieruchomos$ci w makroekonomii. Juz w artykule napisanym w poczatkowych
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dniach wybuchu kryzysu finansowego* banki centralne i ich polityka niskich
stép procentowych w przededniu kryzysu staty sie obiektem ostrej krytyki. Ze
wzgledu na pilno$¢ problemu zagadnienie polityki pienieznej i cen nieruchomo-
$ci stalo sie priorytetem badawczym majacym na celu rozwazenie zrédet wahan
cen mieszkan i ich wpltywu na wydatki gospodarstw domowych, kredyty hipo-
teczne, stabilno$¢ instytucji finansowych, a ostatecznie na rzeczywiste wyniki
oraz polityke gospodarczg. Ta dynamicznie rozwijajgca sie literatura bada zwig-
zek miedzy politykg monetarng a cenami mieszkan, a takze konsekwencjami
wahan cen nieruchomosci w polityce pienieznej.

Pomimo znacznej liczby prac, wykonano stosunkowo mato empirycznych
badan nad wplywem cen aktywoéw, zwlaszcza cen doméw na reakcje polityki
pienieznej. Do wyjatkéw zaliczy¢ mozna badania Jordi i in.> Autorzy wykazuja,
ze luzne warunki pieniezne prowadza do boomu w zakresie podazy nierucho-
mosci i banki cen nieruchomosci; te z kolei znaczaco zwiekszajg ryzyko wysta-
pienia kryzyséw finansowych. Jak zatem ruchy cen na rynkach mieszkaniowych
wplywaja na polityke bankéw centralnych?

Przed kryzysem w gléwnym nurcie teorii ekonomii argumentowano, ze
banki centralne powinny skupi¢ si¢ na stabilizowaniu inflacji oraz luki popyto-
wej oraz ignorowaé¢ wahania cen aktywow, nawet jesli sg one napedzane przez
spekulacje®. Zgodnie z tzw. konsensusem z Jackson Hole w przypadku pekniecia
banki, bank centralny powinien zareagowac i obnizy¢ stopy procentowe w celu
zapobiezeniu glebszej recesji i uspokojenia paniki. Ta strategia jest znana pod
nazwg mop up after. Przed kryzysem banki centralne niechetnie przystawaty
na dostosowania polityki pienieznej w celu ograniczenia rzekomych baniek cen
aktywow w my$l argumentéw Bernanke i Gertlera’. Autorzy stwierdzili, ze sta-
bilnos¢ cen jest jedynym celem banku centralnego i ceny aktywéw, muszg by¢
brane pod uwage tylko, jezeli sygnalizujg zmiany w oczekiwanej inflacji. Jesli
natomiast wzrost cen aktywow, w tym przypadku — nieruchomosci nie prze-
ktada sie na wzrost pozostatych cen — powinien on zostaé zignorowany przez
wladze monetarne w celu zachowania wiarygodnosci polityki celu inflacyjnego.

4 J.B. Taylor, Housing and Monetary Policy, Proceedings, Economic Policy Symposium,
Jackson Hole, Federal Reserve Bank of Kansas City 2007, s. 463-476.

5 0. Jorda, M. Schularick, A.M. Taylor, When Credit Bites Back, ,Journal of Money. Credit
and Banking” 2013, vol. 45(s2), s. 3-28.

6 Szersza dyskusja zob.: L. Goczek, K. Partyka, Reakcja polityki pienigznej na wydarzenia
gieldowe, ,Gospodarka Narodowa” 2016, nr 5, s. 27-50.

7 B. Bernanke, M. Gertler, Should Central Banks Respond to Movements in Asset Prices?,
,The American Economic Review” 2001, vol. 91(2), s. 253-257.
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Podejscie to ma szereg uzasadnien:

1. Bank centralny nie wie, czy rzeczywiScie istnieje banka spekulacyjna, czyli
systematyczne odchylenie od warto$ci fundamentalnej. Banki centralne
nie majg przewagi informacyjnej nad rynkiem i nie sg wstanie zidentyfiko-
wac baniek we wczesnej fazie. Nie ma bowiem uznanych metod uznawania
wzrostéw cen za spekulacyjne i nie sposéb odrézni¢ ich ex ante od zwyktych
zmian powodowanych czynnikami fundamentalnymi.

2. Nawet jezeli powstaje przypuszczenie, ze rynki opanowata banika wzro-
stéw cen, trudno oceni¢ skale interwencji. Jezeli uczestnicy rynku w spo-
séb behawioralny, lub nawet irracjonalny, wierza w nieskonczone wzrosty
- naglte wytracenie ich z tych przypuszczen przez bank centralny oglasza-
jacy powstanie banki wzrostéw i jej przeciwdziatanie moze spowodowaé
potezny samospelniajacy sie kryzys.

3. Krétkoterminowa stopa procentowa jest nieskuteczna w powstrzymywaniu
baniek spekulacyjnych i obnizaniu cen aktywéw, natomiast moze nieopty-
malnie i niekorzystnie wplynaé na pozostate sektory gospodarki (nieobjete
banka).

4. Oprocz tego jak sygnalizuje Svensson®, taka polityka przeciwdziatania domnie-
manym bankom moze mieé¢ znaczne koszty dobrobytowe, ktére zostang
poniesione nadaremnie, jezeli rynek opanujg zachowania stadne majace
charakter behawioralny. Wedlug autora koszty stabilizacji cen aktywéw przy
uzyciu stopy procentowej sa znaczaco wyzsze niz korzysci z takiej polityki.

5. Ten poglad jest dodatkowo umocniony przez powstala na fali kryzysu litera-
ture dotyczacag racjonalnych spekulacji (rational asset price bubbles), ktora
podkresla fakt, ze zwickszenie stopy procentowej moze spowodowac zwiek-
szenie banki na rynku akcji®.

W przeciwienstwie do tych zastrzezen, krétkoterminowa stopa procentowa
wydaje sie skutecznym narzedziem lagodzenia efektéw pdzniejszego samo-
czynnego pekniecia baniek spekulacyjnych. Wowczas bank centralny powinien
dostarczy¢ plynno$é oraz zabezpieczy¢ dziatalno$é¢ kreatoréw poszczegdlnych
rynkéw pienieznych i finansowych. Dziatalnos¢ taka jest zgodna z klasyczna filo-
zofig instytucji pozyczkodawcy ostatniej szansy. Z tych wzgledow przed kryzy-
sem finansowym zdecydowang przewage w argumentacji miat poglad uwaznego

8 L. Svensson, Inflation Targeting and Leaning against the Wind, ,International Journal of
Forecasting” 2012, vol. 10(2), s. 103-14.

9 J. Gali, Monetary Policy and Rational Asset Price Bubbles, ,American Economic Review”
2014, no. 104(3), s. 721-752.
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obserwowania cen aktywoéw, nieruchomosci — bez podejmowania interwencji
az do momentu kryzysu.

Jak juz wspomniano, wybuch kryzysu spowodowal powr6t powyzszej debaty.
Krytycy podejscia polegajacego na tagodzeniu skutkéw, a nie przyczyn kryzy-
séw dowodzili, ze bank centralny moze ograniczy¢ powstate nieré6wnowagi
poprzez zaostrzanie swojej polityki w poczatkowych stadiach rozgrzewania si¢
rynku nieruchomosci. Zasadniczym argumentem zwolennikéw tego podejscia
jest konieczno$¢ rozszerzenia dotychczasowego mandatu banku centralnego
- skupianie sie na stabilnosci inflacji w krétkim okresie moze sta¢ w sprzecz-
nosci ze $redniofalowymi celami stabilnosci systemu finansowego oraz zréw-
nowazonego wzrostu gospodarczego. Dodatkowo dlugotrwate utrzymywanie
stopy procentowej na niskim poziomie moze prowadzié instytucje finansowe do
zakupu bardziej ryzykownych aktywéw, w celu zrealizowania stép zwrotu ocze-
kiwanych przez akcjonariuszy. Argumenty tego podejScia zyskaly na medialnosci
po kryzysie 2008-2009, jednak istotna naukowa cze$¢ argumentéw zwolenni-
kow wezesniejszego podejscia sprzatania po kryzysie wciaz zachowuje swojag
wazno$¢ i jak dotad nie zostata empirycznie zanegowana.

Ze wzgledu na potencjalny konflikt pomiedzy celami de jure — oficjalnie
oglaszanymi przez bank centralny i de facto — rzeczywistymi dziataniami,
nalezy zbada¢ czy banki centralne istotnie reagowaly w polityce stép procento-
wych na zmiany na rynku nieruchomosci. Jednocze$nie w tych rozwazaniach
na temat prowadzenia polityki pienieznej i ksztaltowania stép procentowych,
nalezy odpowiedzie¢ na pytania kontrolne, w jakim stopniu zalezno$¢ miedzy
stopami procentowymi, a zachowaniem aktywoéw takich jak nieruchomosci,
wynika z niesionych przez te indeksy informacji na temat luki produktowej oraz
oczekiwanej inflacji, a w jakiej jest osobna reakcjg na ksztattowanie sie cen akty-
woéw. W tym celu najczesSciej stosuje sie rodzine modeli opartych na regutach
polityki pieni¢znej, gléwnie tzw. Regule Taylora, ktéra w omawianych bada-
niach pozwala kontrolowac te elementy Srodowiska stép procentowych, ktére
sg zwigzane z pozostalymi celami szerokiej préby bankéw centralnych tj. sta-
bilizacji cen oraz produkcji.
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3. Metoda

W celu weryfikacji gtéwnej hipotezy artykutu postuzono sie metoda loso-
wych wspélczynnikéw Swamiego. W artykule Partykil® szczegétowo opisano
zastosowanie tej metody do badan reakcji banku centralnego. Metoda ta moze
przynie$¢ korzysci w stosunku do homogenicznych paneli, o ile poszczegdlne
parametry beta dla poszczegdélnych jednostek panelu istotnie réznig sie od sie-
bie. Przy hipotezie zerowej B.=8 statystyka testowa F ma rozktad y° z k(p—1)
stopniami swobody.

Szacowany model przyjal postaé opisang szczegétowo przez Claride i in.!!.
Autorzy uzywaja reguly Taylora w celu przedstawienia reakcji banku centralnego.
Objasniang zmienng sg stopy procentowe rynku miedzybankowego. W podsta-
wowej formie badana zalezno$¢ przyjmuje postaé:

i =m +T+B (r,-%)+By, ),

gdzie i, — krétkoterminowa stopa procentowa, T — naturalna realna stopa pro-
centowa, «, — inflacja, T — cel inflacyjny, y, —luka popytowa. Wartosci B, i ﬁy
odzwierciedlajg preferencje banku centralnego pomiedzy odchyleniem od celu
inflacyjnego a luka popytowg wyprowadzone za autorami z kwadratowej funk-
cji celu. W sytuacji, gdy B_ jest wyzszy niz ﬁy, bank centralny stara si¢ unikngé
wahan inflacji bardziej niz wahan luki popytowej. W celu zbadania hipotezy gtow-
nej zawartej we wstepie tego artykutu, tj. reakcji banku centralnego na ruchy
cen nieruchomosci, regule te zmodyfikowano dodajac zlogarytmowany poziom
jednego z czterech indekséw cen nieruchomosci:

L= +T+f (ﬂ't - ﬁ) + ﬁyy[ + B, log Houseindex, )

Badana hipoteza zaktada, ze ruchy cen nieruchomos$ci mierzone czterema
wskaznikami maja bezposredni wplyw na zmiany w polityce monetarnej banku
centralnego. Jak juz wspomniano na wstepie, badanie tej hipotezy charakte-
ryzuje sie koniecznos$cig kontrolowania szacowanego modelu reakcji banku

10 K. Partyka, Zréznicowane reakcje w ramach polityki pienigznej na wydarzenia gietdowe
w modelu losowych wspélezynnikéw, ,Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych” 2016, nr 41,
s. 95-107.

11 R, Clarida, J. Gali, M. Gertler, Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: Evi-
dence and Some Theory, ,Quarterly Journal of Economics” 2000, vol. 115(1), s. 147-180.
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centralnego na jego podstawowy cel — inflacje oraz prawdopodobny dodatkowy
element - tj. stabilizacje cyklu koniunkturalnego wedtug Reguty Taylora. Zatem
interesujg nas reakcje stop procentowych, ktére nie sg wynikiem zmian zwig-
zanych z inflacja lub luka popytowa.

Zatem zmiennymi objasniajacymi sa: logarytm jednej z czterech miar cen
nieruchomosci w danym kraju (indeks realnych cen mieszkan, stosunek ceny
mieszkan do dochodu, stosunek ceny mieszkan do kosztéw wynajmu, indeks cen
mieszkan OECD), stopa inflacji oraz odchylenie od trendu produkcji sprzedanej
przemystu uzyskane przy pomocy filtru Hodricka-Prescotta (uzyskana miara
mierzy procentowe odchylenie od produktu potencjalnego).

Zrodtem danych byta baza OECD oraz banki centralne poszczegélnych kra-
jow. Z ograniczen tego zrédta wynika tez maksymalny zakres i ilo§¢ analizowa-
nych krajéw OECD i stowarzyszonych (dla 24 krajéw zebrano dane dotyczace
stop procentowych, lecz z powodu brakéw w miarach cen nieruchomosci uzy-
skano ostateczng prébe zawierajacg od 17 do 21 krajéw).

Analizowana préba obejmuje dane kwartalne za lata 1980-2015.

Tabela nr 1. Opis zmiennych i statystyki opisowe, przed transformacjami

Zmienna Opis Srednia | Min Max
Stopa procentowa | Kréotkookresowa stopa procentowa 8,7 -0,8 350,5
Inflacja Wskaznik cen towaréw i ustug 8,7 25 1088,9

konsumpcyjnych
HPI_RPI Indeks realnych cen mieszkan 91,5 37,1 200,1
HPI YDH Stosunek ceny mieszkan do dochodu | 96,5 52,2 264,3
RHP \S,Vt;,);;jrrlslli ceny mieszkan do kosztéw 88.6 28,2 174.1
RP0O101 Indeks cen mieszkan 88,9 3,1 241,1
PKB_cykl Sktadowa cykliczna PKB 0,0 -10,2 12,2
PKB_do_trendu Stosunek PKB do trendu 0,0 -8,4 9,5

Zrédto: Opracowanie wlasne.

4. Wyniki

Uzyskane wyniki z modelu losowych wspélczynnikéw zostaly przedstawione
w tabeli 2. (PKB w stosunku do trendu) oraz 3. (sktadowa cykliczna PKB). R6z-
nice w oszacowaniach pomiedzy dwoma miarami cyklu koniunkturalnego maja
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charakter ilosciowy, nie jakosciowy. W zakresie hipotezy gléwnej oba wyniki
sg zblizone i niestety niejednoznacznie wskazujg, czy banki centralne w analizo-
wanych krajach wplynely na rzecz powstania baniek spekulacyjnych. Z szacowa-
nych 8 modeli ogbtem, jedynie jedna z miar cyklu potaczona z jednym indeksem
cen nieruchomosci przyniosta wyniki wspélczynnika istotnego na poziomie 5%
istotnos$ci. Pozwala to wnioskowac o odrzuceniu hipotezy gtéwnej artykutu.

Tabela nr 2. Wyniki modelu losowych wspélczynnikéw, zmienna cyklu
koniunkturalnego PKB w stosunku do trendu

(1) (2) (3) 4)
Inflacja 0,811%%% 0,830%#* 0,740%%* 0,455%#*
(6,48) (7,08) (6,26) (3,92)
log_HPI_RPI ~4,308%
(-2,11)
log HPI YDH 2,162
(0,58)
log RHP ~1,861
(-0,76)
log_RP0101 -1,313
(-0,69)
PKB do_trendu 0,235% 0,209 0,0917 -0,0161
(2,29) (1,72) (0,46) (-0,07)
Stata 21,28% 8,609 10,66 8,884
(2,22) (-0,50) (0,93) (0,97)
N 1488 1285 1704 633

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

Nastepnie zbadano, czy zastosowanie przedstawionej metody rzeczywiscie
jest korzystne w posiadanym zbiorze danych, a zatem czy poszczegdlne parame-
try beta dla poszczegdlnych jednostek panelu istotnie réznig si¢ od siebie. Przy
hipotezie zerowej ﬂi’i = Bi statystyki testowe F o rozkladzie x> w kazdym przy-
padkéw osiagaja wartosci o infinitezymalne matej warto$ci granicznej. Ozna-
cza to zdecydowane odrzucenie hipotezy zerowej. Odpowiada to konkluzji, ze
reakcja poszczegdlnych wladz monetarnych byla w znacznej mierze zréznico-
wana a zatem zgodnie z zalozeniami modelu - heterogeniczna.

Wyniki modelu losowych wspétczynnikéw w rozbiciu na oszacowania dla
poszczegdlnych krajow przynoszg kolejne informacje potwierdzajace zatozenia
modelu. Poréwnanie to jednak ukazuje, ze cele polityki pienieznej w krajach
w proébie znaczaco réznig sie co do wagi inflacji — od wartosci znacznie ponad 1
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w krajach wysokorozwinietych do okolic 0,4-0,5 w krajach doganiajacych najbo-
gatsze, co prawdopodobnie odzwierciedla znany w literaturze problem ich niz-
szej wiarygodnosci. Réwniez i reakcja na cykl koniunkturalny miata charakter
do$¢ zréznicowany — wigksza reakcja wykazywaly kraje mate i biedniejsze, naj-
wigksze i najbogatsze przydawaly znacznie mniejszg wage stabilizacji koniunk-
tury. Oba wyniki w zakresie sg stosunkowe znane w literaturze przedmiotu.

Tabela nr 3. Wyniki modelu losowych wspélczynnikéw, zmienna cyklu OECD

5) (6) (7) (3)
Inflacja 0,779%** 0,779%%* 0,752%%* 0,483%%*
(8,00) (8,40) (8,28) (4,95)
log_HPI_RPI 3,267
(-1,82)
log HPI YDH 2,520
(0,81)
log RHP -1,215
(-0,52)
log RP0101 2,268
(-1,48)
PKB_cykl 0,223%* 0,223* 0,0989 0,151
(2,89) (2,31) (0,74) (1,13)
Stata 16,73* -9,861 7,560 13,46
(2,00) (-0,69) (0,69) (1,82)
N 1819 1582 2053 791

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

W przeciwienstwie do tego wyniku reakcja na ceny nieruchomosci wykazata
znacznie wicksze zréznicowanie i to raczej mniejsza grupa krajéw zawazyta
na wyniku. Wymaga to jednak znacznie bardziej pogl¢bionych analiz, by¢ moze
przy uzyciu bardziej wydajnych metod ekonometrycznych w dalszych badaniach.
W obecnej postaci wyniki wskazuja, ze banki centralne w analizowanych krajach
zgodnie z oficjalnymi deklaracjami skupienia si¢ na celach inflacyjnych raczej
nie reagowaly na powstania baniek spekulacyjnych na rynkach nieruchomosci.
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5. Podsumowanie

Przedmiotem artykutu byta weryfikacja hipotezy o wplywie cen nierucho-
mos$ci na polityke pieniezng w prébie przekrojowo-czasowej krajow OECD
i stowarzyszonych. Na podstawie przegladu literatury przedstawiono dominu-
jacy konsensus, ktory postuluje, ze wladze monetarne powinny pozostawiaé
bez reakcji ruchy na rynku nieruchomosci w zakresie, ktory nie przektada sie
na wzrost inflacji w dtugim okresie. Na podstawie wynikéw mozna argumen-
towad, ze banki centralne w analizowanym okresie prowadzity dos¢ luzna poli-
tyke pieni¢zng odnosnie inflacji (nawet nie akomodujac jej wzrostéw), natomiast
rynek nieruchomosci rést, jako zmienna towarzyszaca temu luznemu nastawie-
niu w polityce pienieznej. Nie ma dowodéw na to, ze polityka pieniezna reago-
wala na gwaltowne wzrosty cen nieruchomosci

W tym konteks$cie uzyskano posrednie potwierdzenie hipotezy Jordi i in. (2013,
2014), w ktérych to publikacjach autorzy obwiniajg luzng polityka pieniezng
o doprowadzenie do boomu w zakresie podazy nieruchomosci i banki cen nieru-
chomosci. Brak reakcji na boom nieruchomosci przy jednoczesnej luznej polityce
pienieznej mogt znaczaco przyczynic sie do pogtebienia kryzysu finansowego.

Wyniki testéw F wykazaly, ze uzycie modelu wspétczynnikéw zmiennych byto
zasadne ze wzgledu na zréznicowanie reakcji pomiedzy jednostkami panelu.
Z tego powodu przyjeto zalozenie o zmiennych wspoétczynnikach dla wszystkich
krajéw w probie, co moze by¢ wyjasniane, jako wynik realizacji réznej polityki
pienieznej przez badane banki centralne w reakcji na rézne fazy cyklu koniunktu-
ralnego oraz wydarzenia na poszczegélnych rynkach krajowych nieruchomosci.
Dalsze badania beda sie koncentrowaly na prébach wskazania, na ile wspélne
trendy w polityce pienieznej i globalna wspétzaleznosé zmiennych ekonomicz-
nych wplynely na uzyskane wyniki oraz kontrolowaniem ich wplywu na osza-
cowania reakcji polityki pieniezne;j.
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Monetary policy and housing prices in OECD
countries in random coefficients model

Summary

The aim of the article is to analyze the heterogeneity of monetary policy reaction
to housing prices. To this end, an empirical model based on the Taylor rule was esti-
mated that investigated the impact of four OECD housing price indices on interest rates
on interbank markets. The empirical model uses quarterly data from OECD countries
using the strategy of inflation targeting during the years 2001-2014. Estimates were
obtained using random coefficients, because of the expected heterogeneity of the reaction
between countries. We find no evidence for monetary policy reaction to housing prices.

Keywords: monetary policy reaction, housing market, random coefficients, mon-
etary policy heterogeneity
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