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Streszczenie: Przedmiotem niniejszego artykutu jest empiryczna analiza wptywu cen wybra-
nych aktywéw na polithyke pieni¢zna w Polsce. W tym celu zostata wykorzystana funkcja
reakcji banku centralnego z mechanizmem wygtadzania zmian stop procentowych rozszerzo-
na o dwie zmienne wyrazajace wahania cen aktywow finansowych i niefinansowych (WIG
oraz $rednia cena transakcyjna 1 m? lokalu mieszkalnego). Jako metodg estymacji przyjgto
Uogolniona Metodg¢ Momentow (GMM). Wyniki badania wskazuja na brak wplywu cen wy-
branych aktywow na ksztattowanie si¢ stop procentowych w Polsce w analizowanym okresie.

Stowa kluczowe: polityka monetarna, ceny aktywow, GMM, funkcja reakcji banku central-
nego.

1. Wstep

W ostatnich kilku latach zmiany cen aktywow na rynkach $wiatowych wzbudzity
znaczne zainteresowanie zardwno ze strony ogédtu spoleczenstwa, jak i ze strony
ekonomistéw oraz wladz monetarnych. Zainteresowanie to nie jest bezpodstawne:
podczas gdy oficjalne indeksy cen jako mierniki inflacji byty niskie i wskazywaty na
stabilne ceny, na rynkach aktywow ceny osiagaly rekordowe wysokoSci, przybiera-
jac posta¢ tzw. banki spekulacyjnej, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do za-
chwiania stabilnosci calej gospodarki. Stato sig to przyczyna dyskusji na temat reak-
cji banku centralnego na zmiany cen aktywow, a nawet ewentualnego wlaczenia ich
do celu inflacyjnego banku centralnego. Dyskusja akademicka zostata dodatkowo
ozywiona niekorzystnymi dla gospodarki wydarzeniami na rynku nieruchomosci w
USA, ktorych poczatek zazwyczaj ustala si¢ na druga potowe 2007 r.

Ceny aktywow stanowia niewatpliwie wazny element mechanizmu transmisji
impulséw polityki pienigznej. Wptywaja na zagregowany popyt poprzez oddzialy-
wanie na inwestycje i konsumpcj¢. Przykladowo, wzrost cen akcji, czyli wzrost
oczekiwanego dochodu rozporzadzalnego (efekt bogactwa), zwigksza konsumpcje.
Jednoczes$nie powoduje, ze rynkowa warto$¢ przedsigbiorstwa (wspotczynnik g To-
bina) ros$nie, stymulujac wzrost naktadow inwestycyjnych. Dodatkowo, ceny akty-
wow okreslaja warto$¢ zabezpieczen, jakie moga przedstawic przedsigbiorstwa czy
gospodarstwa domowe, ubiegajac si¢ o kredyt. Jesli zatem zadaniem banku central-
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nego jest stabilizacja inflacji w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego, a
Wwzrost zagregowanego popytu moze temu zagrazac, polityka monetarna musi brac¢
pod uwagg zmiany cen aktywow. Nie oznacza to oczywiscie automatycznej reakcji
na banke spekulacyjna. Wigkszos$¢ bankow centralnych stoi na stanowisku, ze zmia-
ny cen aktywdw sq istotne dla polityki monetarnej tylko w takim zakresie, w jakim
wplywaja one na zmiany w przysztym popycie i oczekiwanej inflacji'. Nie widza
one rowniez powodu, dla ktérego miatyby w jakikolwiek sposob modyfikowac cel
inflacyjny, uwzgledniajac w nim ceny aktywow finansowych. Odmienne stanowisko
mozna znalez¢ w pracy A. Filarda®. Prezentuje on model, z ktorego wynika, ze wa-
hania, jakimi cechujq si¢ ceny aktywow, nie powinny by¢ powodem unikania reakcji
ze strony banku centralnego. Co wigcej, nawet gdy polityce monetarnej trudno od-
ro6zni¢, na ile wzrost cen jest uzasadniony zmiennymi fundamentalnymi, a na ile ma
charakter spekulacyjny, bank centralny powinien reagowa¢ na wahania cen akty-
woOw na rynkach finansowych.

Wspolzalezno§¢ migdzy cenami aktywow a polityka pieni¢zna jest tematem
wzglednie dobrze rozpoznanym w literaturze przedmiotu. Swiadczy o tym znaczna
liczba publikacji naukowych i raportow analitycznych z tego obszaru®. Jednakze,
wedlug najlepszej wiedzy autorow, brak jest opracowania tego typu dla gospodarki
polskiej. Dlatego przedmiotem niniejszego artykutu jest empiryczna analiza wptywu
cen wybranych aktywow na polityke pienigzna w Polsce, rozumiana jako polityka
stop procentowych. Tak sformutowanemu celowi podporzadkowany zostat uktad ar-
tykutlu. Czg$¢ druga prezentuje narzedzie analizy — model ekonometryczny, a takze
zawiera szczegotowy opis wykorzystanych danych liczbowych. W punkcie trzecim
przedstawione sg wyniki estymacji modelu, a wnioski i podsumowanie badan zawie-
ra punkt czwarty.

2. Metoda badawcza i opis danych

W celu zbadania, czy polskie wladze monetarne w prowadzonej przez siebie poli-
tyce pienigznej uwzgledniaja ceny aktywow, wykorzystana zostanie rozszerzona
o dodatkowe zmienne objasniajace funkcja reakcji banku centralnego. Okresla si¢ ja

! B. Bernanke, M. Gertler, Should central banks respond to movements in asset prices?, ,,Ameri-
can Economic Review” 2001, Vol. 91, No. 2, s. 253-257.

2 A. Filardo, Monetary policy and asset price bubbles: Calibrating the monetary policy trade-offs,
BIS Working Papers 2004, nr 155.

3 Np.: B. Bernanke, M. Gertler, Monetary policy and asset price volatility, NBER Working Paper
2000, No. 7559; S. Cecchetti, H. Genberg, J. Lipsky, S. Wadhwani, Asset prices and central bank poli-
¢y, Geneva Report on the World Economy 2000, No. 2, CEPR; C. Detken, F. Smets, Asset price booms
and monetary policy, ECB Working Paper 2004, No. 364; ECB, Asset price bubbles and monetary
policy, ,,Monthly Bulletin” April 2005, s. 47-61; A. Filardo, wyd. cyt.; D. Gruen, M. Plumb, A. Stone,
How should monetary policy respond to asset-price bubbles?, Reserve Bank of Australia Research
Discussion Paper 2003, 03-11; S. Gilchrist, J. Leahy, Monetary policy and asset prices, ,,Journal of
Monetary Economics” 2002, Vol. 49, No. 1, s. 75-97.
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najczesciej jako regule, zgodnie z ktora bank centralny okresla poziom krotkookre-
sowej stopy procentowej*. Funkcja reakcji, opisujaca zalezno$¢ migdzy podstawo-
wym instrumentem polityki monetarnej, jakim jest krotkookresowa stopa procento-
wa, a jego poszczegbdlnymi determinantami jest jednym z gtownych elementow
mechanizmu transmisji monetarnej. W wigkszos$ci przypadkéw w roli instrumentu
polityki monetarnej wystgpuje zmienna o charakterze ciaglym, najczgsciej krotko-
okresowa stopa procentowa z rynku pieni¢znego.

Punktem wyjscia do skonstruowania funkcji reakcji opisujacej zachowanie ban-
ku centralnego w Polsce moze by¢ funkcja reakcji nawigzujaca do klasycznej reguty
Taylora, ktorg mozna zapisa¢ zgodnie z ponizszym wzorem:

i =o,tomrtay t+e, ()

gdzie: i, — krotkookresowa nominalna stopa procentowa,
7, — stopa inflacji,
v, — luka popytowa, definiowana jako roznica migdzy produkcja rzeczywista
a potencjalna,
¢, — skladnik losowy,
@, @, o, — parametry modelu, przy czym a , a, > 0, & za$ stanowi kombina-
cj¢ liniowa dtugookresowej realnej stopy procentowej r* oraz celu
inflacyjnego 7.

Posta¢ rownania (1) wskazuje, ze bank centralny zmienia poziom nominalnej
stopy procentowej, jezeli inflacja r6zni si¢ od celu inflacyjnego Iub jezeli obserwo-
wany PKB rézni si¢ od potencjatu produkcyjnego gospodarki.

W niniejszym badaniu do opisu procesu podejmowania decyzji przez bank cen-
tralny zaproponowano posta¢ funkcji reakcji zblizong do rownania (1), ale rozsze-
rzona dodatkowo o zmienne wyrazajace wahania cen aktywow. Uwzgledniono tu
dwie klasy aktywow: finansowe i niefinansowe. W roli zmiennej odzwierciedlajacej
ceny aktywow finansowych przyjeto Warszawski Indeks Gietdowy (WIG), ktory
okresla zmiang — w stosunku do okresu bazowego — warto$ci rynkowej akcji spotek
notowanych na rynku podstawowym. Indeks ten jest najstarszym i najszerszym in-
deksem Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Jako miarg cen aktywow
niefinansowych przyjeto $rednia ceng transakcyjna za 1 m? powierzchni uzytkowej
lokali mieszkalnych w danym miesiacu. Zrodtem danych byt System Analiz i Moni-
torowania Rynku Obrotu Nieruchomo$ciami (AMRON)’. Tak rozszerzong funkcjg
reakcji mozna wyrazi¢ nastgpujaco:

4 J. Kotlowski, Funkcje reakcji Rady Polityki Pieni¢znej — analiza logitowa, ,Bank i Kredyt”
20006, nr 4, s. 3-18; B. Klos, R. Kokoszczynski, T. Lyziak, J. Przystupa, E. Wrobel, Modele strukturalne
w prognozowaniu inflacji w Narodowym Banku Polskim, ,Materialy i Studia” 2004, nr 180, NBP.

5 System AMRON jest najwigksza, ogélnopolska, wystandaryzowana i wiarygodna baza danych
sektora finansowego o cenach transakcyjnych nieruchomosci. Uczestnikami systemu sa banki, ktore
zasilajac bazg centralng wlasnymi informacjami o rynku nieruchomosci, jednocze$nie maja mozliwo$é
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i =a,tomr+ay +owgtamte, 2)

gdzie: wig — poziom indeksu WIG w okresie 7,

m,_ — $rednia cena transakcyjna 1 m* lokalu mieszkalnego.

Kolejna modyfikacja funkcji reakcji danej rownaniem (2) ma na celu uwzgled-
nienie zatozenia, zgodnie z ktorym Rada Polityki Pieni¢znej do ustalania poziomu
stop procentowych wykorzystywala jedynie informacje pochodzace z przesztosci,
czyli dziatata wedtug formuty backward looking. Takie podejscie implikuje wyko-
rzystanie opoznionych zmiennych egzogenicznych wystgpujacych w rownaniu (2).
W zwiazku z tym, ze Rada w momencie podejmowania decyzji (okres ¢) zna juz
wartos$ci wigkszo$ci zmiennych objasniajacych z poprzedniego miesigca (okres 1—1),
nowa postac funkcji reakcji mozna zapisa¢ nast¢pujaco:

it = 0(0 + alﬂt—l + azyt—l + OC3Wl'gH + a4mt—1 + 81" (3)

Analizujac réwnanie (3), nalezy zauwazy¢, iz nie uwzglednia ono sktonnos$ci
bankow centralnych do wygladzania zmian stop procentowych. Wsrdd przyczyn
niecheci wiadz monetarnych do duzych i jednorazowych zmian poziomu stop pro-
centowych mozna wymieni¢: obawe przed spowodowaniem zaktocen na rynkach
kapitatowych, utrate wiarygodnos$ci na skutek naglych zwrotow w prowadzeniu po-
lityki monetarnej, niepewno$¢ co do danych statystycznych, ktore w przysztosci
moga podlega¢ znacznym rewizjom®. Bezposrednie zmierzenie i wlaczenie wymie-
nionych czynnikéw do modelu ekonometrycznego nie jest mozliwe. Dlatego tez, w
celu uwzglednienia w funkcji reakcji zasady wygladzania zmian stop procentowych,
zastosowany zostanie mechanizm dostosowan czgsciowych’, ktory w danym przy-
padku postuluje, ze bank centralny dostosowuje poziom stop procentowych stopnio-
wo, zdazajac ku docelowemu ich poziomowi. Mechanizm ten zaktada, ze pozadany
poziom stopy procentowej oznaczony jako i, jest linowa funkcja zmiennych obja-
$niajacych:

ok . .
L =a + 0T, + 0, + a,wig, + oam,_, + € “4)

Przyjmujac, ze w biezacym okresie tylko czgs¢ odchylenia od wartosci optymal-
nej ujawnia sig w postaci przyrostu zmiennej i, mamy:

it_ikl:p(iz*_it—l)y 0<p< 1, (5)

gdzie p jest wspolczynnikiem dostosowania. Tak wigc rownanie (5) stwierdza, ze
rzeczywiscie zaistniata zmiana instrumentu polityki monetarnej (7, — 7, ) jest tylko
utamkiem koniecznej do przeprowadzenia zmiany (i, —i, ;) . Po podstawieniu row-

prowadzenia analiz na podstawie danych pochodzacych z innych bankéow. Inicjatorem i wlascicielem
systemu jest Zwiazek Bankow Polskich.

¢ R. Clarida, J. Gali, M. Gertler, Monetary policy rules in practice: Some international evidence,
,~Buropean Economic Review” 1998, Vol. 42, s. 1033-1067.

7 G.S. Maddala, Ekonometria, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 460.
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nania (4) do (5) i rozwigzaniu wzglgdem obserwowanej zmiennej objasnianej i,
otrzymujemy:

[, = p(ao tom oy, tawig,  + a4mH) + (l_p)it—l tpe, (6)

Dokonujac przeksztalcen w rownaniu (6) oraz zastgpujac otrzymane parametry
od pa, az do pa, nowymi symbolami parametréw £ do f,, ostateczng postac¢ funkcji
reakcji, ktora zostanie poddana oszacowaniu, mozna zapisac:

it - 'BO +1317Tz71 +132yz71 t ﬂ3WigH +ﬁ4m171 T (lfp)iH t &fz’ (7

gdzie ¢ = pe, jest nowym sktadnikiem losowym, ktorego wlasnosci pozostajq takie
same jak sktadnika losowego ¢,. Nalezy zauwazy¢, iz posta¢ (7) ma charakter po-
mocniczy i zostata skonstruowana ze wzgledu na nieobserwowalno$¢ zmiennej i .
Modelem wtasciwym, do ktérego nalezy odnosi¢ interpretacje parametrow, jest mo-
del ztozony z réwnan (4) oraz (5).

Ze wzgledu na specyfikacje modelu (7) jako metodg estymacji autorzy proponu-
jawykorzystanie Uogdlnionej Metody Momentdw (ang. Generalized Method of Mo-
ments, GMM), ktora stanowi rozwinigcie klasycznej metody momentow, polegaja-
cej na szacowaniu momentow teoretycznych za pomoca momentow z proby. Metoda
GMM ma wiele istotnych zalet. Przede wszystkim zaprojektowano ja m.in. w celu
radzenia sobie z problemami autoregresyjnych wlasciwosci zmiennej zaleznej i z
wystepowaniem odwrotnej zaleznos$ci przyczynowej miedzy zmienna objasniana a
zmienna objasniajaca. Obydwa te problemy moga z duzym prawdopodobienstwem
wystapi¢ w estymowanej funkcji reakcji. Ponadto metoda GMM, poprzez dobor
optymalnych macierzy wag w funkcji celu, daje mozliwo$¢ jednoczesnego uwzgled-
nienia zjawiska autokorelacji i heteroscedastycznosci oraz rozrdznienia i zastosowa-
nia odpowiednich zmiennych instrumentalnych. Dodatkowo, GMM nie wymaga
przyjecia restrykcyjnych zatozen odno$nie do rozktadu zaktocen losowych?.

Podstawowa hipoteza wyj$ciowa w metodzie GMM jest przyjecie, ze zmienne
egzogeniczne moga by¢ skorelowane ze sktadnikami losowymi. Przy tym zatozeniu
zarowno estymator metody najmniejszych kwadratow, jak i estymator metody naj-
wigkszej wiarygodno$ci nie maja podstawowych wtasnosci, np. zgodnosci. Idea
tego podejscia jest zastosowanie w procesie estymacji odpowiednich instrumentow
dla zmiennych objasniajacych skorelowanych ze sktadnikiem losowym. Zaktada si¢
nastepnie, iz dany czynnik jest wtasciwym instrumentem wowczas, gdy jest skorelo-
wany z zastgpowana zmienna, a jednocze$nie nie jest skorelowany z zakloceniami
losowymi. Jest to tzw. warunek ortogonalnosci. Ostateczne oszacowania parame-
trow otrzymuje si¢ w wyniku rozwigzania warunkoéw ortogonalnosci. Stad kolejna
zaleta GMM jest to, ze niekiedy mozliwe jest wyprowadzenie postaci warunkow
ortogonalnos$ci bezposrednio z teorii ekonomii. W artykule jako instrumenty zasto-

8 Formalny opis Uogolnionej Metody Momentéw mozna znalez¢é np. w pracy: M. Verbeek,
A Guide to Modern Econometrics, John Wiley & Sons, New York 2008, s. 129-167.
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sowano opoznione obserwacje na zmiennej endogenicznej oraz opdznione obserwa-
cje na zmiennych egzogenicznych wystepujacych w modelu. Wektor instrumentow
moze by¢ zatem interpretowany jako zbidr informacji uwzglednianych przez bank
centralny w procesie podejmowania decyzji o zmianie poziomu stop procento-
wych.

W badaniu wykorzystano dane o czgstotliwosci miesigcznej z okresu od stycznia
1999 r. do wrze$nia 2008 r., co tacznie daje 117 obserwacji. Jako zmienng objasniana
przyjeto $rednia miesigczng stopg WIBOR 1M, ktora okresla oprocentowanie po-
zyczek na polskim rynku migdzybankowym udzielanych na okres jednego miesiaca.
W roli stopy inflacji uzyto wskaznika cen towarow i ustug konsumpceyjnych liczonego
wzgledem analogicznego miesiaca roku poprzedniego. Wartosci luki popytowe;j
skonstruowano przez roéznice migedzy szeregiem czasowym opisujacym ksztattowa-
nie si¢ rocznej dynamiki produkcji sprzedanej przemystu a warto§ciami wygladzo-
nymi tego szeregu, otrzymanymi w wyniku zastosowania filtru Hodricka—Prescotta.
Parametr wygtadzania filtru ustalono na standardowym poziomie 14 400. Miesigcz-
ne warto$ci indeksu WIG otrzymano, obliczajac $rednig arytmetyczng z warto$ci
indeksu na zamknigciu sesji w danym miesiacu. Zrodta danych stanowily publikacje
Glownego Urzedu Statystycznego, biuletyny miesigczne Narodowego Banku Pol-
skiego oraz wspomniany juz system AMRON.

3. Wyniki empiryczne

Na rysunku 1 przedstawiono ksztattowanie si¢ cen aktywow uwzglednionych w sza-
cowanym modelu. Wzrokowa ocena wykresu wskazuje na silna dodatnia korelacje
pomigdzy rozwazanymi szeregami, co tez zostato potwierdzone wysoka wartoscia
wspotczynnika korelacji liniowej, ktory wyniost 0,935. Wiaczenie do modelu eko-
nometrycznego takiej kombinacji zmiennych objasniajacych moze prowadzi¢ do
wystapienia zjawiska przyblizonej wspotliniowosci. Pomimo nadmiernego skorelo-
wania, zdecydowano pozostawi¢ obydwie zmienne w modelu ze wzgledu na cel ar-
tykutu i idace za tym walory poznawcze. Dodatkowym argumentem jest to, ze
wspotliniowo$¢ nie powoduje utraty przez GMM-estymatory pozadanych wtasno-
$ci, chociaz moze zanizy¢ precyzj¢ ocen parametrow strukturalnych.
Standardowym postgpowaniem w estymacji modeli dynamicznych opartych na
szeregach czasowych jest badanie stacjonarno$ci wszystkich zmiennych wystepuja-
cych w modelu. W tym celu wykorzystano rozszerzony test Dickeya—Fullera’. Wy-
niki przeprowadzonej procedury testowej jednoznacznie wskazuja na niestacjonar-
no$¢ zmiennych modelu, co tez nie bylo trudne do przewidzenia. Taki wniosek
zazwyczaj wymaga sprowadzenia szeregoéw czasowych do stacjonarnosci, np. przez
obliczenie pierwszych roznic ich logarytméw. Jednakze w danym badaniu zdecydo-

% Szczegbdtowy opis procedury testowej mozna znalezé np. w pracy G.S. Maddala, wyd. cyt.,
s. 614.
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Rys. 1. Wykres indeksu WIG (lewa skala) i §rednia cena transakcyjna 1 m? lokalu mieszkalnego
w Polsce (prawa skala)

Zrddto: opracowanie wiasne.

wano nie dokonywaé odpowiednich przeksztatcen zmiennych ze wzgledu na trzy
nastgpujace przyczyny. Po pierwsze, przeksztalcenie zmiennych z poziomoéow do
przyrostow prowadzi do eliminacji trendu, ktory moze nie$¢ istotne dla analizy in-
formacje dtugookresowe. Po drugie, zatozenie o stacjonarnosci nie jest warunkiem
koniecznym do poprawnosci wnioskowania statystycznego w uzytej metodzie esty-
macji parametrow strukturalnych. Po trzecie, wykorzystanie stacjonarnych przyro-
stow zmiennych opisujacych ceny aktywow nie ujawnia mozliwo$ci narastania ba-
bla spekulacyjnego, co jest kluczowe z punktu widzenia przedmiotu niniejszego
artykutu.

Oszacowania funkcji reakcji opisanej rownaniem (7) dokonano dla dwoch okre-
sow: dla catej dostepnej proby (styczen 1999 — wrzesien 2008) oraz dodatkowo dla
podproby obejmujacej obserwacje od stycznia 2004 r. do wrzesnia 2008 r. Motywa-
cja dla takiego rozroznienia byta che¢ zbadania wrazliwo$ci ocen poszczegdlnych
parametréw na zmiang sktadu osobowego RPP. W roli zmiennych instrumentalnych
postuzyly op6znione od 2 do 6 okresow wilacznie wartosci zmiennych i, , y,, wig,
oraz m. W obliczeniach numerycznych zastosowano korektg macierzy wariancji-
kowariancji metoda Neweya-Westa, ktora ma na celu uodpornienie standardowych
bltedow szacunku parametrow na ewentualne wystepowanie zjawisk heterosceda-
stycznosci badz autokorelacji. Wyniki estymacji'® zamieszczono w tab. 1.

10 Wszystkie obliczenia wykonano z wykorzystaniem programu Eviews 6.0.
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Tabela 1. Wyniki estymacji funkcji reakeji polityki pieni¢znej postaci:

i, =Pyt By, tpwig  tpm  +(Ap)i, +¢

JB
4 _ 2
Okesprsby | 8, | A | A | &4 B |00 B | ratue
-8,565 [ 0,089 | 0,003 |5,7e-06|—6,1e-05 | 0,969 1762
01.1999-09.2008 | 1 5007 | 10,0007 | [0,602] | [0,128] | [0,0597 | [0,0007 | “7%% | [0,000]
~4,759 0,048 | 0,004 |1,7e-063,9¢e-06 | 0,951 4,485
01.2004-09.2008 | 1 0107 | 10,0161 | [0,004] | 10.437] | [0,796] | 10,0007 | %2 | [0,106]

Uwagi do tabeli: w nawiasach kwadratowych pod oszacowaniami parametroéw podano warto$ci
p-value dla testu istotno$ci #-Studenta; JB — warto$¢ statystyki testowej Jarque-Bery’ego (normalnosé
reszt).

Zrodto: obliczenia wlasne.

Ogolna ocena wynikow estymacji jest zadowalajaca, poniewaz z wyjatkiem f,
oraz f3, przewazajaca wigkszo$¢ parametrOw jest statystycznie istotna na poziomie
istotno$ci 5% oraz ma znaki zgodne z teoriag ekonomii. Wspotczynniki determinacji
sa wysokie, co oznacza dobre dopasowanie modelu do danych empirycznych. Bada-
nie normalnosci reszt przeprowadzone na podstawie testu Jarque-Bery’ego wskazu-
je na normalnos¢ w przypadku proby skroconej oraz brak normalnosci dla catej pro-
by, co jednak ze wzgledu na sposéb konstrukcji estymatorow w GMM nie jest
koniecznym zatozeniem. Badanie autokorelacji (nie zamieszczone w opracowaniu)
do rzedu 36 wlacznie za pomoca testu Boxa-Ljunga wskazuje na brak zjawiska au-
tokorelacji w szeregu reszt modelu.

Parametr dostosowan p jest wysoce istotny, a jego warto$¢ liczbowa dla obu préb
jest podobna i wynosi $rednio ok. 0,04. Odwolujac si¢ do rownania (5), niska war-
tos¢ tego parametru mozna zinterpretowa¢ jako bardzo powolne dostosowywanie
stop procentowych do pewnego nieobserwowalnego, docelowego poziomu w okre-
sie objetym badaniem. Duza inercja w reakcji stopy procentowej na zmiang warun-
kéw gospodarczych moze $wiadczy¢ o ostroznosci banku centralnego. Otwarta po-
zostaje kwestia, czy poziom ostroznosci wynikajacy z oszacowania parametru p nie
jest nadmierny i nie zmniejsza skutecznosci polityki monetarne;j.

Dokonujac porownania wynikow estymacji ze wzgledu na dwa wyrdznione
okresy badan, nalezy stwierdzi¢ brak znaczacych rozbieznosci. Jedynie warte uwagi
jest to, ze rezultaty badan dla catej proby sugeruja nieistotno$¢ parametru przy luce
popytowej (p-value > 0,05) oraz prawie dwukrotnie wigksza warto$¢ parametru przy
stopie inflacji. Przyktadowo, informacja ptynaca z oszacowania parametru f, dla
catej proby moze brzmie¢ nastgpujaco: wzrost stopy inflacji o 1 pkt proc. ponad cel
inflacyjny prowadzi w nast¢gpnym okresie do wzrostu stopy procentowej $rednio o
2,87 pkt. proc. (o, = f,/p = 2,87) przy pozostatych warunkach niezmienionych. Ana-
logiczna interpretacja parametru £, ale dla proby rozpoczynajacej sig¢ w styczniu
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2004 r., wskazuje na wzrost stopy procentowej o 1,41 pkt. proc. Taka réznica ma
uzasadnienie intuicyjne, poniewaz w okresie od stycznia 2004 r. stopy procentowe
charakteryzowaly si¢ mniejsza zmiennoscia niz w catej probie. Natomiast nieistot-
nos¢ parametru £, moze wskazywac na to, ze w calym okresie proby RPP zwracata
mniejsza uwage na narastanie luki popytowej w poréwnaniu z ostatnimi latami.
Odnoszac si¢ do podstawowego pytania artykutu — czy bank centralny w Polsce
reaguje na zmiany cen aktywow — nalezy udzieli¢ odpowiedzi negatywnej. Swiad-
cza 0 tym zaréwno bliskie zera wartos$ci parametrow przy zmiennych odzwierciedla-
jacych ceny aktywow, jak i statystyczna nieistotno$¢ tych zmiennych. Stwierdzenie
to jest prawdziwe dla obydwu rozwazanych prob. Dodatkowo, w celu zweryfikowa-
nia hipotezy o zasadno$ci jednoczesnego natozenia restrykcji zerowych na parame-
try przy cenach aktywow, ktora mozna zapisa¢ w postaci g, = g, = 0, zastosowano
test Walda''. Statystyka testowa przy prawdziwosci /{ ma rozklad y* z liczba stopni
swobody rowng liczbie narzuconych restrykcji. Wyniki testu przedstawia tab. 2.

Tabela 2. Wyniki testu Walda dla hipotezy zerowej postaci H: f, = f,=0

Okres proby Warto$¢ statystyki testowej p-value
01.1999-09.2008 4,227 0,121
01.2004-09.2008 4,187 0,123

Zréddlo: obliczenia wiasne.

Na podstawie wynikéw zamieszczonych w tab. 2 dla obydwu podpréb nalezy
stwierdzi¢ brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, co jest kolejnym potwier-
dzeniem braku wplywu cen aktywow na ksztaltowanie si¢ stop procentowych w
Polsce.

4. Podsumowanie

W artykule przedstawiona zostata proba empirycznej identyfikacji wplywu cen akty-
woOw na polityke monetarng w Polsce w ujeciu ex-post. W roli narzedzia badawczego
wykorzystano funkcje reakcji polityki pienigznej typu backward looking rozszerzo-
na o mechanizm wygladzania stép procentowych oraz dwie dodatkowe zmienne ob-
jasniajace opisujace ksztattowanie si¢ cen aktywow. Wyniki estymacji jednoznacz-
nie wskazuja na brak wptywu cen wybranych aktywow na ksztattowanie si¢ stop
procentowych w Polsce w okresie objetym badaniem. Ponadto stwierdzono duza
inercje¢ w dostosowywaniu si¢ stop procentowych do zmian warunkow gospodar-
czych.

11 Szczegolowy opis testow Walda, Jarque-Bery’ego oraz Boxa-Ljunga mozna znalez¢ np. w pra-
cy: M. Verbeek, wyd. cyt.
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Bez watpienia jednak wzrost cen aktywow na rynkach finansowych i niefinanso-
wych stanowi powazne wyzwanie dla banku centralnego. Bank stara si¢ z jednej
strony unikna¢ presji inflacyjnej pochodzacej z tych rynkow, z drugiej natomiast
zapobiec ewentualnym niekorzystnym skutkom zalamania si¢ cen aktywow, jakich
moze doswiadczy¢ cata gospodarka. Kompromisem moze okaza¢ si¢ polityka wczes-
nego, ale stopniowego zaciesniania polityki monetarnej (tzw. leaning against the
wind'?), tak aby gospodarka miata czas na dostosowanie si¢ do wyzszych stop pro-
centowych.

W opinii autoréw uzyskane wyniki ze wzgledu na ich statystyczny charakter
oraz zwiazang z tym inherentna niepewnos$¢ nalezy traktowac z ostroznoscig. W
przysztosci warto powtorzy¢ przeprowadzone badanie by¢ moze dla innego zestawu
zmiennych objasniajacych i dla dtuzszej proby, w szczegdlnosci obejmujacej obser-
wacje po wrzesniu 2008 r., gdy nasileniu ulegt globalny kryzys finansowy i coraz
bardziej realna stala si¢ grozba istotnego spowolnienia tempa wzrostu gospodarcze-
go Polski.
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AN ANALYSIS OF THE IMPACT OF ASSET PRICES
ON MONETARY POLICY IN POLAND

Summary: The paper presents an empirical investigation into the influence of changes in
asset prices on the conduct of monetary policy in Poland. Our analytical approach is based on
backward looking monetary policy reaction function with interest rate smoothing mechanism
and two additional explanatory variables (namely the stock index and the average transaction
prices of dwellings per sq. meter) incorporated to capture the impact of financial and nonfi-
nancial asset prices. As an estimation procedure we employed Generalized Method of Mo-
ments. The main findings suggest that Polish monetary authorities do not respond to asset
price movements.
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