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Streszczenie: Celem artykutu jest analiza zaleznosci polityki pieni¢znej Narodowego Banku
Polskiego (NBP) od decyzji Europejskiego Banku Centralnego (EBC) w zakresie ksztaltowa-
nia gtownej stopy procentowej. W modelowaniu tej relacji wykorzystano model autoregresyj-
ny z rozlozonymi opdznieniami, ktéry umozliwia przeprowadzenie analizy mnoznikowe;j,
opisujacej krotko- 1 dlugookresowy wptyw zmiennej egzogenicznej na dang zmienna endoge-
niczng. Do badania przyjeto stopg referencyjng NBP jako zmienng objasniang oraz podstawo-
wa stope procentowg EBC jako zmienng objasniajaca. Stopy te stanowig podstawowy instru-
ment polityki pienigznej NBP i EBC, ktorego zmiany wskazuja na charakter realizowanej
polityki. W postepowaniu badawczym wykorzystano kwartalne szeregi czasowe dla okresu
II kw. 20001V kw. 2014. Otrzymana posta¢ modelu ujawnita krotko- i $redniookresowy
wplyw polityki stopy procentowej EBC na decyzje NBP w tym zakresie.

Stowa kluczowe: Narodowy Bank Polski, Europejski Bank Centralny, polityka pieni¢zna,
stopa procentowa.

Summary: The aim of this article is to analyze the relationship between the monetary policy
of the National Central Bank of Poland and the decisions of European Central Bank in the
field of shaping the main interest rate. In modeling that link the autoregressive model with
distributed lags was used. This model allows to conduct the multiplier’s analysis describing
the short-term and the long-term impact of an exogenous variable on a given endogenous
variable. In the study the Polish reference rate was used as the dependent variable and the
interest rate on the main refinancing operations of the ECB was used as explanatory variable.
Quarterly time series for the period of quarter II 2000—quarter IV 2014 were used in the
analysis. The estimated model revealed an impact of the ECB’s interest rate policy on the
decisions of the Poland’s NCB in that field in the short- and medium-term.

Keywords: National Central Bank of Poland, European Central Bank, monetary policy, inte-
rest rate.
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1. Wstep

W przypadku panstw zintegrowanych w unii walutowej prowadzona jest jednolita
polityka pieni¢zna przez Europejski Bank Centralny (EBC). Polska nie przystapita
jak dotad do strefy euro i moze w petni samodzielnie ksztaltowac polityke pienigzna
adekwatng do wewnetrznej sytuacji gospodarczej'. Czy aby na pewno?

W matej gospodarce otwartej, funkcjonujacej w ramach ptynnych kurséw waluto-
wych, istotng determinantg stabilno$ci makroekonomicznej stanowi jej zewngtrzne
otoczenie gospodarcze®. Silne powigzania kursowe i gospodarcze powodujg bowiem
przenoszenie impulsow koniunkturalnych z krajow — glownych partnerow handlo-
wych. Dla rownowagi makroekonomicznej Polski zasadnicze znaczenie ma kurs wa-
luty euro wzgledem ztotego i sytuacja koniunkturalna panujaca w strefie euro.

W wyniku zmian kursu walutowego moze wzrosng¢ konkurencyjnos¢ krajo-
wych dobr eksportowych w przypadku deprecjacji lub spas¢ popyt zagraniczny na
dobra krajowe w przypadku aprecjacji [Mishkin 2002, s. 222, za: Cendal 2008,
s. 139]. Zmiany kursu wptywaja wiec bezposrednio na bilans ptatniczy kraju, a po-
srednio takze na inne wskazniki gospodarcze, w tym inflacje i PKB [Cendal 2008,
s. 139]. Ponadto z uwagi na silne powigzania handlowe miedzy Polska a strefg euro
stan panujgcej w strefie euro koniunktury przektada si¢ na sytuacje polskiej gospo-
darki. Ozywienie gospodarcze w strefie euro wptywa bowiem pozytywnie na kondy-
cje polskiej gospodarki, natomiast zatamanie sytuacji ekonomicznej na obszarze
jednej waluty oddziatuje negatywnie na stan koniunktury gospodarczej w Polsce.

Decyzje EBC w zakresie polityki pieni¢znej oddziatujg przede wszystkim na
sytuacje ogolnogospodarczg strefy euro, jednakze, z uwagi na powigzania finanso-
wo-gospodarcze migdzy Polska a strefa euro, wydaje si¢, ze posrednio determinuja
stabilno$¢ polskiej gospodarki i moga w zwigzku z tym wplywac na charakter pol-
skiej polityki pienieznej. Implikacja kursowej i gospodarczej zaleznosci Polski od
strefy euro moze by¢ zatem istnienie powigzania polskiej polityki pienigznej z jed-
nolitg polityka pieniezng prowadzong dla catego obszaru walutowego. Powigzanie
to rozumiane jest jako konieczno$¢ uwzgledniania w ksztaltowaniu krajowej polity-
ki pieni¢znej zmian zachodzacych w tym zakresie w strefie euro.

Utrata mozliwo$ci oddziatywania na gospodarke za pomoca polityki pieni¢znej
w sposOb niezalezny jest najwazniejszym kosztem przystgpienia danego kraju do
unii walutowej?’. Niezalezno$¢ odnosi si¢ w tym kontekscie do swobody ksztattowa-
nia polityki pieni¢znej dopasowanej wytacznie do wewnetrznych warunkéw makro-
ekonomicznych danej gospodarki®. Istnienie powigzania migdzy krajowa a jednolita

! Polska wraz z przystapieniem do Unii Europejskiej (UE) stata si¢ cztonkiem z tzw. derogacja Unii
Gospodarczej i Walutowej (UGiW). Status kraju cztonkowskiego z derogacjg oznacza, ze Polska jest
formalnie zobowigzana do przyjecia wspolnej waluty euro.

? Na ten temat zobacz takze: [Lubinski 2009, s. 213-227].

3 Szczegdlowy bilans korzysci i kosztow przystapienia do unii monetarnej zob. np. [Borowski 2011].

4 Niezalezno$¢ banku centralnego zazwyczaj definiuje si¢ jako mozliwo$¢ prowadzenia polityki
pienigznej przez bank centralny bez ingerencji rzadu lub innych instytucji krajowych. Zagadnienie to
jest szeroko dyskutowane w literaturze przedmiotu, zob. np. [Kowalak 2008, s. 203-250].
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polityka pieni¢zna moze oznacza¢ z punktu widzenia kraju ,,nie w petni zintegrowa-
nego”, ze jego swoboda w prowadzeniu polityki pieni¢znej jest w pewnym zakresie
ograniczona. Taka konstatacja mialaby zatem istotne konsekwencje dla rachunku
kosztow i korzysci przystapienia Polski do strefy euro.

Celem artykutu jest analiza zaleznosci polityki pieni¢znej Narodowego Banku
Polskiego (NBP) od decyzji Europejskiego Banku Centralnego (EBC) w zakresie
ksztaltowania gtownej stopy procentowej. Przyjety cel i zwigzane z nim gltéwne
obszary analizy zdeterminowaty uklad oraz empiryczny charakter artykutu, ktory
sktada si¢ z dwoch czesci. W pierwszej z nich okre§lono zakres przedmiotowy
i czasowy przeprowadzonego badania, a takze omoéwiono wykorzystang metode
badawczg. Wyniki empirycznej analizy zwigzku migdzy polityka pienigzng NBP
a decyzjami EBC zawarto w drugiej cze¢sci artykutu. W zakonczeniu pracy sformu-
fowano najwazniejsze wnioski wynikajace z przeprowadzonej analizy.

2. Zakres przedmiotowy i czasowy analizy empirycznej
oraz zastosowana metoda badawcza

W czgsci empirycznej skupiono si¢ na analizie zwigzku migdzy polityka pieni¢zng
NBP a decyzjami EBC w zakresie ksztaltowania gtdownej stopy procentowej. W ba-
daniu wykorzystano kwartalne szeregi czasowe dla okresu II kw. 20001V kw. 2014
(od momentu uptynnienia kursu ztotego® i po rozpoczeciu realizacji wspodlnej polity-
ki pieni¢znej przez EBC).

Podstawg analizy empirycznej wptywu polityki EBC na decyzje NBP w zakresie
polityki stopy procentowej byl model regresji liniowej, w ktorym:

* jako zmienng objasniang wykorzystano: stope referencyjng NBP,
» jako zmienng objasniajaca przyjeto podstawowa stopg procentowa EBCS.

Stopy te stanowig najwazniejszy instrument polityki pieni¢znej NBP i EBC, kto-
rego zmiany wskazuja na charakter realizowanej polityki pieni¢zne;j.

W modelowaniu relacji miedzy polityka pieni¢zng NBP a EBC przyjeto zatoze-
nie, ze poziom zmiennej objasnianej zalezy od biezgcej warto$ci podstawowej stopy
procentowej EBC oraz od jej wartosci z okresdOw wezesniejszych, tj. ostatnich dwoch
kwartatow. Ponadto poziom zmiennej objasnianej w okresie biezagcym uzalezniono
od jej wartosci w okresach poprzednich’. Dodanie do modelu op6znien zmiennej
zaleznej umozliwia uchwycenie znacznej inercji wielu zjawisk ekonomicznych,
a takze pozwala uzyskac lepsze miary dopasowania szacowanych modeli. Podstawg
analizy ekonometrycznej byt zatem model autoregresyjny z roztozonymi opo6znie-
niami (Autoregressive Distributed Lags — ARDL):

° System ptynnego kursu walutowego zostat w Polsce formalnie przyjety 12 kwietnia 2000 roku.

¢ W analizie wykorzystano szeregi podstawowych stop procentowych w ujeciu nominalnym.
Konstruujac dane kwartalne, przyjeto, ze w skali trzech miesigcy obowiazuje $rednia arytmetyczna
z danego okresu. Przyjete do analizy szeregi danych pochodza z EBC i NBP.

7 Do modelu wprowadzono analogiczne do podstawowej stopy procentowej opdznienia zmiennej
objasnianej. Procedure t¢ przedstawiaja szczegdétowo: [Charemza, Deadman 1997, s. 75-80]. Ponadto
zostala ona zastosowana w pracy: [Koztowska, Szczepkowska-Flis 2010].
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NBP = u+a,EBC+a,EBC, +0,EBC,,+ NBP_+f,NBP -+, (1)

gdzie: NBP — zmienna objasniana w okresie biezagcym,
EBC, — zmienna objasniajgca w okresie biezacym,
EBC, , EBC ,— opdznienia zmiennej objasniajgcej,
NBP,_ , NBP _,— opoznienia zmiennej objasnianej,
a,f —parametry regresji,
7 — wyraz wolny,
¢,  —skladnik resztowy.

12

Wykorzystanie modelu typu ARDL umozliwia przeprowadzenie analizy mnoz-
nikowej, opisujacej krotko- i dlugookresowy wpltyw zmiennej egzogenicznej na
dang zmiennag endogeniczng [ Verbeek 2004, s. 310-311, za: Koztowska, Szczepkow-
ska-Flis 2010, s. 212]. Efekt zmiany x dla biezacych zmian y przedstawia mnoznik
krotkookresowy: m, = o, JeSli zmiana x utrzymuje si¢ w kolejnych okresach,
Jjej wptyw na zmienng y odzwierciedla mnoznik dtugookresowy: m = > o/(1-38),
ktory okresla site oraz kierunek dtugookresowego zwigzku migdzy analizowanymi
zmiennymi [Welfe 2009, s. 203; Koztowska, Szczepkowska-Flis 2010, s. 212]. Po-
niewaz w badaniu skupiono si¢ na analizie krotko- i §redniookresowych efektow
polityki pieni¢znej EBC mogacych wystapi¢ z maksymalnym opdznieniem dwoch
kwartatow, mnoznik dlugookresowy okreslany jest w pracy jako mnoznik $rednio-
okresowy (m).

Do estymacji wspotczynnikow regresji zastosowano klasyczng metode najmniej-
szych kwadratow (KMNK). Oceng przydatnosci diagnostycznej oszacowanych mo-
deli przeprowadzono, analizujac wspotczynnik determinacji R®. Statystyczng istot-
no$¢ poszczegbdlnych parametréow okreslono za pomoca testu -Studenta na poziomie
istotnosci p = 0,05 [Wooldridge 2001, s. 116-134, za: Koztowska, Szczepkowska-Flis
2010, s. 212]. Normalno$¢ rozktadu sktadnika resztowego testowano za pomoca testu
Doornika-Hansena. Autokorelacje¢ sktadnika resztowego zweryfikowano na podsta-
wie testu Breuscha-Godfreya?®, natomiast heteroskedastycznosé¢ sktadnika resztowego
zbadano testem White’a [Maddala 2008, s. 244-245, 292-293]°.

3. Wyniki empirycznej analizy wplywu polityki stopy procentowej
EBC na decyzje NBP

Estymacje¢ modeli ekonometrycznych poprzedzily testy stacjonarnosci przyjetych do
analizy zmiennych'®. Stacjonarno$¢ szeregow zbadano poprzez zastosowanie testu

8 W przypadku rownan regresji, w ktorych jedng ze zmiennych objasniajacych jest opdzniona
zmienna objasniana, test Durbina-Watsona nie dostarcza miarodajnych wynikow [Maddala 2008, s. 289].
% Na temat procedury weryfikacji modelu ekonometrycznego zob. np. [Kufel 2011, s. 57-67].

10°W przypadku obu zmiennych wykorzystanych w modelowaniu pominigto dekompozycje. Zato-
zono, ze nie byto to konieczne z uwagi na szczegodlny charakter tej zmiennej, ktora jest administracyjnie
ksztaltowana przez bank centralny [Kruszka 2002, s. 135-136].
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stacjonarnosci Kwiatkowskiego, Phillipsa, Schmidta i Shina [1992] przy poziomie
istotnosci 0,05. W obu przypadkach niestacjonarno$¢ szeregow udato si¢ usunaé po-
przez zastgpienie danych ich pierwszymi przyrostami''.

Wyniki estymacji rdéwnania regresji (1) wskazaly, ze polityka pieni¢zna EBC
wplywala na ksztaltowanie poziomu stopy referencyjnej NBP w analizowanym
okresie badawczym (tabela 1).

Tabela 1. Wyniki estymacji modelu regresji dla zmiennej objasnianej — stopy referencyjnej NBP, na
podstawie rownania (1)

Zmienne objasniajace Parametry regresji: a, Statystyka ¢ p
Stata regresji —0,0879026 -1,601 0,1153
EBC, 0,522442 2,279 0,0267
EBC | 0,193820 0,6566 0,5142
EBC,, —0,605043 2,645 0,0107
NBP * 0,699730 7,789 2,17e-010

* Najwyzsze opOznienie zmiennej objasnianej okazalo si¢ statystycznie nieistotne i usunigte
z modelu.

R*= 0,686934, ~ R>= 0,663744, F = 23,54861, p = 2,64e-11; test Doornika-Hansena:
statystyka = 1,70327, p = 0,426717; test Breuscha-Godfreya: statystyka = 1,15319, p = 0,34267, test
White’a: statystyka = 18,4811, p = 0,185738.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Otrzymana posta¢ modelu ujawnila krotko- i sredniookresowy zwigzek migedzy
decyzjami NBP i EBC. Dodatnia warto$¢ mnoznika krotkookresowego (m, = 0,52)
oznacza, ze podnoszeniu podstawowej stopy procentowej przez EBC towarzyszyt
wzrost stopy referencyjnej NBP w danym kwartale, i odwrotnie. Dodatnia wartos$¢
mnoznika $redniookresowego (m, = 2,39) $wiadczy takze o pozytywnym zwigzku
miedzy analizowanymi kategoriami i oznacza, ze rezultatem jednorazowego wzro-
stu podstawowe;j stopy procentowej EBC byto odsunigte w czasie zwigkszenie przy-
rostu stopy referencyjnej NBP, i odwrotnie. Odnotowane rezultaty sugeruja, ze po-
zytywny wptyw polityki stopy procentowej EBC na decyzje NBP w tym zakresie nie
zanikal wraz z uplywem czasu.

Przedstawione wyniki analizy ekonometrycznej warto odnie$¢ do rezultatow po-
dobnych badan przeprowadzonych przez innych autorow. £.. Goczek i D. Mycielska
[2014] podjeli probe zbadania faktycznej swobody w prowadzeniu polskiej polityki

"' Pierwsze przyrosty majg postaé: 4x,= x, - x,; gdzie: x, to warto$¢ zmiennej w okresie ¢, nato-
miast x,_ to warto$¢ zmiennej w okresie wezesniejszym. Empiryczna warto$¢ statystyki testu KPSS dla
przyrostow zmiennych pienigznych EBC i NBP wyniosta odpowiednio: 0,008 i 0,091, natomiast war-
tos¢ krytyczna testu KPSS, przy zatlozonym poziomie istotnosci, wyniosta: 0,470. Nie bylo zatem pod-
staw do odrzucenia hipotezy zerowej zaktadajacej stacjonarnos¢ obu szeregow.
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pieni¢znej, wykorzystujac szeregi stop rynkow miedzybankowych. Najpierw dowie-
dli oni istnienia jednostronnej zaleznosci, tj. EURIBOR jest przyczyng WIBOR,
a nastepnie wykorzystujac test kointegracji i zbudowany na jego podstawie model
wektorowego mechanizmu, btedem udowodnili istnienie dtugookresowej zaleznosci
polityki pienigznej NBP od dziatan EBC w latach 2001-2013. Autorzy ci dokonali
takze przegladu literatury przedmiotu dotyczacej wptywu polityki EBC na dziatania
bankéw centralnych krajow UE, ktore jak dotad nie przystapity do strefy euro [Go-
czek, Mycielska 2014, s. 270]. W swej pracy przywotali wyniki badan H.S. Busche-
ra i H. Gabrischa [2011], ktorzy potwierdzili wysokie podobienstwo zmian krétko-
okresowych stop EURIBOR i krotkookresowych stop procentowych w Szwecji,
Danii i Wielkiej Brytanii. Wskazali takze na analize J. Reade’a i U. Volza [2010],
ktorzy za pomocg modelu VEC dowiedli, ze stopy procentowe rynku miedzybanko-
wego w Szwecji sg powigzane ze stopami EURIBOR.

Wyniki wtasnych i cytowanych badan kwestionujg zatozenie o pelnej swobodzie
prowadzenia polityki pienieznej w krajach ,,nie w petni” zintegrowanych i stanowia
podstawe do ponownej dyskusji na temat faktycznych kosztow wprowadzenia euro
w Polsce.

Ponadto interpretacja otrzymanych wynikow moze prowadzi¢ do interesujgcego
wniosku, ze EBC za pomoca prowadzonej polityki pienieznej wplywa nie tylko na
stabilno$¢ strefy euro, ale takze w sposob posredni, stabilizuje gospodarki krajow
,hie w petni zintegrowanych”. Decyzje w obszarze polityki pienigznej EBC wydaja
si¢ bowiem jedng z istotnych determinant ksztaltowania krajowej polityki pieni¢zne;.

Nalezy zaznaczy¢, ze przeprowadzona analiza wykazala spdjno$¢ kierunku
zmian polityki pieni¢znej NBP z kierunkiem nadawanym przez EBC. Nie oznacza to
jednak, ze polityka pieni¢zna NBP jest w pelni zbiezna z polityka EBC. Swiadczy
o tym $redni poziom przyjetych do badania stop procentowych zestawiony ze srednim
poziomem inflacji w obu obszarach walutowych w analizowanym okresie (tabela 2).

Tabela 2. Sredni poziom stop procentowych NBP i EBC oraz inflacji w Polsce i strefie euro w okresie
badawczym

Stopa referencyjna NBP 6.2% Wskaznik CPI 39
’ (analogiczny okres roku poprzedniego = 100)

Podstawowa stopa 229 Wskaznik HICP 2%

procentowa EBC ’ (analogiczny okres roku poprzedniego = 100)

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych pochodzacych z baz EBC, NBP, Eurostat, GUS.

Ta pobiezna analiza usrednionych danych nie moze by¢ podstawa petnej i wia-
rygodnej oceny skutecznosci obu polityk. Zestawienie tych wartosci sugeruje jed-
nak, ze poziom naturalnej stopy procentowej w Polsce jest najprawdopodobniej
wyzszy niz w strefie euro'?. Réznica w poziomie naturalnych stop procentowych

12 Potwierdzaja to wyniki badan M. Brzozy-Brzeziny [2006], NBP [2009] oraz NBP [2014]. Na-
turalng stope procentowa definiuje si¢ jako stope realng gwarantujaca stabilng inflacje i tempo wzrostu
gospodarczego na poziomie potencjatu — jest to zmienna nicobserwowalna [NBP 2014, s. 121].
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stanowi sygnat, Ze istnieje wicksze ryzyko niedopasowania jednolitej polityki pie-
ni¢znej do polskich uwarunkowan po wejsciu do strefy euro. Realna stopa procento-
wa ksztaltujaca si¢ w dtuzszym okresie ponizej poziomu réwnowagi zwigksza ry-
zyko nadmiernej ekspansji kredytowej, powstania banki na rynku nieruchomosci
oraz narastania nierdwnowagi makroekonomicznej. Do$wiadczenia ostatniego
kryzysu w strefie euro sg tego dowodem i pokazuja, ze w przypadku peknigcia banki
na rynku nieruchomosci powrdt do rownowagi moze wigzac si¢ z koniecznoscia
przeprowadzenia bolesnych dostosowan [NBP 2014, s. 121-123].

4. Zakonczenie

Cel artykulu stanowita analiza wptywu polityki pieni¢znej EBC na decyzje NBP.
Postepowanie badawcze obejmujace lata 2000-2014 potwierdzito istnienie krdtko-
i Sredniookresowego wpltywu polityki stopy procentowej EBC na decyzje NBP
w tym zakresie. Charakter zarejestrowanej relacji w analizowanym przedziale czasu
wskazat, ze NBP podazat za kierunkiem polityki pieni¢znej wyznaczanej przez EBC.
Ponadto wynik ten moze oznaczac, ze EBC oddziatuje nie tylko na stabilnosc¢ strefy
euro, ale takze w sposob posredni pelni funkcje stabilizujaca w gospodarkach krajow
,hie w pelni zintegrowanych”.

Nalezy podkresli¢, ze analiza empiryczna wykazata zgodnos¢ kierunku zmian
polityki pieni¢znej NBP z kierunkiem sygnalizowanym przez EBC. Otrzymane re-
zultaty nie dowodzg jednak pelnej zbieznosci obu polityk. Obecne w literaturze
przedmiotu badania wskazuja na wyzszy poziom naturalnej stopy procentowej
w Polsce niz w strefie euro. Nadal zatem istnieje ryzyko nicadekwatnos$ci jednolitej
polityki pienieznej do uwarunkowan polskiej gospodarki po przystapieniu do strefy
euro.

Istnienie zalezno$ci polskiej polityki pieni¢znej od decyzji EBC oznacza kurczg-
cg si¢ autonomi¢ NBP w jej ksztaltowaniu i stanowi istotny sygnat do ponownej
analizy kosztow utraty polityki pieni¢znej w zwigzku z przyjeciem euro. W $wietle
przedstawionych wynikow badan koszty te wydaja si¢ mniejsze i moga wptywac na
wynik bilansu korzysci i kosztow przystgpienia Polski do obszaru euro.
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