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Zarys tresci W artykule podjgto probe zbadania przyczynowosci w sensie Grangera dla
jedno-, trzy- i sze$ciomiesigcznych stop procentowych Polski, USA i strefy euro. Wykorzystano
metod¢ Toda-Yamamoto, pozwalajaca badaé¢ przyczynowos¢ dla szeregow skointegrowanych.
W badaniach integracji i kointegracji zmiennych zastosowano rozszerzony test Dickey’a-Fullera
i test Phillipsa-Perrona oraz metod¢ Johansena. Uzyskane wyniki sugeruja, ze polski rynek stop
procentowych wykazuje dlugookresowy zwiazek z rynkiem strefy euro; nie stwierdzono nato-
miast zaleznosci przyczynowej od rynku USA.

Stowa kluczow e: stopy procentowe, przyczynowosé, Polska, USA, strefa euro.

1. WSTEP

Migdzynarodowe powiazania stép procentowych od dawna stanowia
przedmiot zainteresowania ekonomistow. Teoria parytetu stop procentowych
pozwala na wysunigcie wniosku, ze przy zatozeniu doskonatej mobilnosci kapi-
talu oraz statych kursow walutowych, realne stopy procentowe réznych krajow
beda rowne. W rzeczywistosci faktyczne stopy procentowe na poszczegdlnych
rynkach krajowych nie sa identyczne, cho¢ szereg analiz wskazuje, ze liberali-
zacja rynkéw finansowych i ich coraz silniejsza integracja powoduja spadek
dysproporcji w poziomie krajowych stop procentowych. Badania oceny stopnia
integracji pomigdzy réznymi rynkami finansowymi rozpoczgly sig juz we weze-
snych latach 80-tych. Wraz z rozwojem bardziej zaawansowanych technik eko-
nometrycznych, takich jak testy stacjonarnosci i kointegracji, zaczety powsta-
wac opracowania o dtlugookresowych relacjach migdzy stopami procentowymi
roznych krajow. Badania byly prowadzone zarowno dla realnych jak i nominal-
nych stop procentowych. Przedmiotem prowadzonych analiz najczesciej byty
zwiazki migdzy stopami procentowymi strefy euro a amerykanskimi, oraz po-
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migdzy tymi stopami a innymi krajowymi stopami procentowymi. Uzyskiwane
wyniki nie byty przy tym jednoznaczne. Przyktadowo brak kointegracji w swo-
jej pracy wykazali Mills i Mills (1991), poréwnujac dzienne notowania stop
procentowych oparte na pigcioletnich obligacjach rzadowych dla czterech ryn-
koéw: USA, UK, Niemiec i Japonii, w latach 1986—-1989. Powiazania dtugookre-
sowe znalezli natomiast m.in. Bremnes, Gjerde i Saettem (1997) analizujac
trzymiesigczne stopy procentowe USA, UK, Niemiec, Francji i Japonii w latach
1984-1994. Ci sami autorzy w 2001 r. stwierdzili istnienie kointegracji dla
trzymiesigcznych i dziesigcioletnich stop procentowych na rynkach USA, Nie-
miec 1 Norwegii w latach 1990-1997 i wiodaca rolg stop rynku amerykanskiego
dla poziomu stoép na pozostalych rynkach. Yang, Shim i Khan (2007) znalezli
dhugookresowe powiazania migdzy trzymiesigcznymi stopami procentowymi
USA i strefy euro w latach 1993-2002 oraz wykazali wzajemna przyczynowos¢
w sensie Grangera migdzy nimi. Relatywnie mato analiz przeprowadzonych zo-
stato dla krajow o stabiej rozwinigtych rynkach finansowych, w tym dla Polski.

Podstawowym celem niniejszej pracy byto zbadanie, czy pomigdzy krotko-
terminowymi stopami procentowymi Polski, USA i strefy euro zachodza dtugo-
okresowe zwiazki oraz jaki kierunek maja ewentualne zaleznosci pomig¢dzy po-
szczegblnymi rynkami. Starano si¢ rowniez okresli¢, czy istnieja réznice w po-
wiazaniach stop krajowych z zagranicznymi w zaleznosci od terminu realizacji.
W tym celu analizy przeprowadzono dla jedno-, trzy- i szesciomiesigcznych
stop procentowych.

Do testowania przyczynowosci wykorzystano procedur¢ opracowang przez
Toda i Yamamoto (1995), ktorej zaleta jest mozliwos$¢ badania przyczynowosci
w sensie Grangera dla szeregéw zintegrowanych.

2. METODOLOGIA

Zgodnie z ogodlng procedura, przed badaniem przyczynowos$ci w sensie
Grangera metoda Toda-Yamamoto, przeprowadzono testowanie zmiennych
w kierunku integracji i kointegracji.

Do badania stopnia integracji zmiennych zastosowano rozszerzony test Dic-
key’a-Fullera (ADF) oraz test Phillipsa-Perrona (PP). Do badania kointegracji
wykorzystano metodg Johansena ze statystykami $ladu i wartosci maksymalne;.

Przed zastosowaniem kazdej metody badania kointegracji, nalezy dokonaé¢ wy-
boru opdéznien. W pracy skorzystano z trzech standardowych kryteriow, za-
mieszczanych w pakietach komputerowych: Akaike (AIC), Schwarza-Bayesa
(SC) i Hannan-Quinna (HQ).

Definicje przyczynowosci w sensie Grangera (Granger 1969) mozna krétko
sformutowa¢ w nastepujacy sposob: ,,jezeli zmienna X jest przyczyna w sensie
Grangera zmiennej Y, to sredni btad kwadratowy prognozy Y (MSE) opartej na
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przesztych wartosciach obu zmiennych, jest mniejszy niz btad prognozy oparte;j
na przesztych warto$ciach samej tylko zmiennej Y.

Klasyczny test nie-przyczynowosci Grangera jest przeprowadzany poprzez
badanie nastgpujacej regresji:

k k
Y :7+zaz’yt—i +Z:Bixt—i & (1
i=l1 i=1

1 testowanie tacznej hipotezy zerowej Hy: S, = S, =...= f, =0, z wykorzy-
staniem statystyki Walda.

Zmienna x jest przyczyna zmiennej y w sensie Grangera, jezeli hipoteza ze-
rowa jest odrzucona. Istotna warto$¢ statystyki testowej wskazuje na to, ze
zmienna x ma predyktywny wplyw na prognoze zmiennej y, niezaleznie od in-
formacji zawartej w przesztosci tej ostatniej.

Test ten oparty jest na asymptotycznej teorii 1 wartosci krytyczne sa prawi-
dlowe tylko dla stacjonarnych zmiennych (Granger, 1981). W uktadach skoin-
tegrowanych takie testy sa bardziej ztozone, gdyz istnienie pierwiastkéw jed-
nostkowych stwarza rozmaite komplikacje we wnioskowaniu statystycznym,
por. np. Toda i Phillips (1993) oraz Toda i Yamamoto (1995). Poniewaz wiele
zmiennych ekonomicznych, postrzeganych jako proces stochastyczny, zawiera
pierwiastki jednostkowe, testowanie nie-przyczynowosci Grangera dla zinte-
growanych i skointegrowanych szeregéw czasowych stato si¢ waznym tematem
wspolczesnych badan.

Toda i Yamamoto (1995) zaproponowali interesujaca, a zarazem prosta pro-
cedurg (krotko okreslana jako T-Y) wykorzystujaca estymacije ,,opdznionego”
modelu VAR, ktora gwarantuje asymptotyczny rozktad statystyki Walda nawet
w przypadku kointegracji zmiennych. Dowiedli oni, ze test Walda z restrykcja-

mi parametréow modelu VAR(k) ma asymptotyczny rozklad x>, pod warun-
kiem, ze estymowany jest model VAR(k+d,.y), gdzie d,,. jest maksymalnym
stopniem integracji zmiennych wystepujacych w modelu.

W przypadku badania przyczynowos$ci zmiennych x i y, estymowany jest za

pomoca metody najmniejszych kwadratéw nastgpujacy model VAR dla dwu
zmiennych:

k+d k+d
Y=Yt Zau Yeei T Zﬂu X &y
i1 i1
k+d k+d (2)

X, =720 +Za2ixt—i +Zﬂ2i)’m T &y
i1 =)

gdzie k jest optymalnym rzedem opdznienia, a d=d,, jest maksymalnym
stopniem integracji zmiennych x i y.
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Nastepnie stosuje si¢ test Walda z narzuconymi restrykcjami zerowymi na
parametry wyjsciowego modelu VAR(k) (tak zwany zmodyfikowany test
Walda), z hipoteza Hy: fS,;, =0, i<k dla pierwszego réwnania (,,x nie jest
przyczyna y”) oraz z hipoteza Hy: f,; =0, i<k dla drugiego rownania (,,y nie
jest przyczyna x”).

Dodatkowe opdznienia (d,.) nie sa poddawane restrykcjom. Zgodnie
z Toda i Yamamoto, gwarantuje to, ze asymptotyczne wartosci krytyczne moga
by¢ zastosowane, mimo iz testujemy przyczynowo$¢ migdzy zintegrowanymi
zmiennymi.

Badania przeprowadzone przez Dolado i Lutkepohla (1996) oraz Giles i Mi-

rza (1999) potwierdzaja, ze mimo prostoty proponowanej metody jest ona efek-
tywna i statystyka Walda nie-przyczynowosci Grangera ma asymptotyczny roz-

ktad y*w modelu VAR, niezalezny od systemowej integracji i kointegracji.

Zapata i Rambaldi (1997) sugeruja, ze dodatkowa zaleta metody T-Y jest to,
iz w celu przetestowania przyczynowosci Grangera w strukturze VAR, nie jest
konieczne wstegpne testowanie zmiennych pod wzgledem wiasciwosci integra-
cji 1 kointegracji (pod warunkiem, ze maksymalny rzad integracji nie przekracza
dtugos$ci opdznienia w modelu VAR). Jednak wedtug Toda i Yamamoto (1995)
procedura T-Y nie moze zastgpowac¢ konwencjonalnego testowania wstgpnego
pierwiastkow jednostkowych i kointegracji w szeregach czasowych. Badania te
powinny by¢ traktowane jako uzupelniajace si¢ nawzajem, komplementarne, ale
nie substytucyjne.

3. DANE

W analizie zostaly wykorzystane miesigczne (1M), trzymiesigczne (3M)
i szesciomiesigczne (6M) stopy procentowe polskie, amerykanskie i strefy euro.
Przez wigkszo$¢ ekonomistoéw sa one uwazane za najbardziej reprezentatywne
dla stop krotkoterminowych. Dane (notowania dzienne) zostaly udostgpnione
przez NBP.

Zakres danych obejmuje okres od 01.01.2003 do 22.07.2008. Koniec bada-
nego przedziatu czasowego zdeterminowany zostal przez posiadany zakres da-
nych, natomiast poczatek przedziatu zostat ustalony na podstawie analizy
wspolnych wykresow. Mniej wigcej od poczatku 2003 roku nastapito zblizenie
sciezki polskich stop procentowych do stop USA i strefy euro. Dane zostaty dla
celow badania przetworzone na dane tygodniowe' (wybrany dzien tygodnia).
Liczba obserwacji tygodniowych wynosi 290. Ponizej przedstawione sa wykre-
sy zmiennych dla kazdego terminu do wykupu z osobna.

! Wyniki badan autorki w pracy ,,Wplyw czestotliwosci obserwacji na kointegracje krotko-
terminowych stop procentowych w Polsce, USA 1 strefie euro” (http://ekonometria.wzr.pl/
referaty_09.php), sugeruja, ze optymalne w tym wypadku bedzie uzycie danych tygodniowych.
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Wykres 1. Jednomiesigczne stopy procentowe Polski, strefy euro i USA

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wykres 2. Trzymiesigczne stopy procentowe Polski, strefy euro i USA

Zrodto: opracowanie wlasne.

4. WYNIKI EMPIRYCZNE

Stopien integracji zmiennych zbadano za pomoca rozszerzonego testu Dic-
keya-Fullera oraz testu Phillipsa-Perrona. Opdznienia do testu ADF wybrano
kierujac sig¢ kryterium SC, natomiast do testu PP wykorzystano wagi Newey-
West obliczane dla jadra Bartletta. Jako wymagany poziom istotnosci przyjgto
poziom « =0,05. Wyniki obu testow jednoznacznie wskazaty na to, ze wszyst-
kie badane szeregi stop procentowych sa zintegrowane w stopniu pierwszym.”

2 . y oy .. . . P s .
Z uwagi na oszczgdnos$¢ miejsca, nie umieszczono w pracy szczegétowych wynikow testow
dla pozioméw oraz przyrostow zmiennych.
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Wykres 3. Sze$ciomiesigczne stopy procentowe Polski, strefy euro i USA

Zrodto: opracowanie wiasne.

Badanie kointegracji przeprowadzano osobno dla kazdej kategorii termino-
wej. W prowadzonych przez autorke badaniach zostata stwierdzona kointegra-
cja miedzy wszystkimi trzema rozpatrywanymi rodzajami stop procentowych
(polskimi, amerykanskimi i strefy euro), zarowno w przypadku stop jednomie-
siecznych, jak i trzy- oraz sze$ciomiesigcznych. W tym opracowaniu jednak
przedmiotem naszego zainteresowania jest kointegracja parami, z uwagi na
ewentualne dalsze badanie przyczynowosci.

Przed badaniem kointegracji okreslono liczbg opdznieni dla modelu VAR.
W przypadku, gdy analiza ma si¢ koncentrowaé wylacznie na stwierdzeniu ist-
nienia wektora lub wektoréw kointegrujacych, wystarczy dobra¢ wielko$ci
op6znienia odpowiednio duze, tak aby wyeliminowaty autokorelacj¢ sktadnika
losowego z poszczegdlnych rownan. W zwiazku z tym, mimo ze kryterium
Akaike ma sktonnos¢ do zawyzania wartosci opoznien, jako stopien opdznienia
uzyty do badania, wybierano maksymalny ze wskazanych przez rozpatrywane
tej pracy kryteria. Wyniki doboru op6znienia (wybieranego z przedziatu od 0 do
10) pokazane sa w tabeli 1.

W metodzie Johansena przyjgto opcje testowania z ograniczonym wyrazem
wolnym, ale analogiczne wyniki byly uzyskiwane dla opcji z ograniczonym
trendem i nieograniczonym wyrazem wolnym. Do testowania kointegracji wy-
korzystano dwie statystyki: $ladu 1 warto$ci maksymalnej. Jako wymagany po-
ziom istotnosci przyjeto poziom a =0,05.
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Tabela 1. Dobor opdznienia dla modelu VAR

Model VAR AIC SC HQ
PL_1M-EU_1M 9 2 2
PL_1M-US_1M 9 2 4
EU_1IM-US_1M 10* 3 7
PL_3M -EU_3M 8 2 2
PL_3M -US_3M 9 2 6
EU_3M-US_3M 10* 3 3
PL_6M - EU_6M 4 2 2
PL_6M - US_6M 7 2 3
EU_6M - US_6M 3 2 3*

* Wybrany (maksymalny) stopien opoznienia.

Zrodto: obliczenia wlasne.

Przyktadowe wyniki analizy kointegracji przy uzyciu tych statystyk dla mo-
delu dwu zmiennych (PL_1M i EU_1M) przedstawione sa w tabeli 2.

Tabela 2. Testowanie kointegracji dla PL_IM i EU 1M

Hipoteza zerowa Warto$¢ wiasna Statystyka $ladu Warto?((): I(()r%tyczna P-value

r,=0* 0,088226 28,65548 20,26184 0,0027

1, <1 0,009567 2,701342 9,164546 0,6379

Hipoteza zerowa Warto$¢ wiasna Statystyka’ maks. Wartosc krytyczna P-value
warto$ci (0,05)

7, =0* 0,088226 25,95413 15,89210 0,0010

ry <1 0,009567 2,701342 9,164546 0,6379

* Hipoteza odrzucona na poziomie istotnosci 0,01; jeden wektor kointegrujacy.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Ogodlne wyniki badania kointegracji

Model

Liczba wektorow kointegrujacych

PL-EU

M

PL-US

EU-US

PL-EU

3M

PL-US

EU-US

PL-EU

&M

PL-US

EU-US

alo|lola|lola|lm|lo|—

Zrodto: opracowanie wlasne.

Syntetyczne wyniki badania kointegracji parami (dla wszystkich rozpatry-
wanych zmiennych) przedstawione natomiast sag w tabeli 3. Zostaly zamiesz-
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czone w niej tylko ostateczne konkluzje co do istnienia i charakteru kointegra-
cji, tj. podana zostata liczba wektoréw kointegrujacych.

Jak wida¢ z wynikéw umieszczonych w tabeli, kointegracja ma miejsce
migdzy stopami amerykanskimi i strefy euro, dla kazdej z badanych terminowo-
$ci. Stwierdzona zostata tez kointegracja migdzy polskimi stopami procento-
wymi i stopami strefy euro, w przypadku stép jedno- oraz trzymiesi¢cznych.
Brak natomiast kointegracji migdzy polskimi stopami procentowymi a amery-
kanskimi. Wyniki te sa uzasadnione m.in. w kontekscie stwierdzanego w wielu
badaniach spadku powiazania kursu ztotego z dolarem, a wzrostu powiazania
Z euro.

W przypadku zmiennych, ktore okazaty si¢ skointegrowane, przeprowadzo-
no nastgpnie badanie przyczynowosci w sensie Grangera metoda Toda-
Yamamoto, w celu ustalenia kierunku przyczynowosci.

Tabela 4. Wyniki badania przyczynowosci

Przyczyna — skutek Test Wartosé St. swobody P-value
F-statistic 1,694813 (9, 259) 0,0904
EU_1M — PL_1M .

Chi-square 15,25332 9 0,0842
PL_ 1M — EU_1M F-statistic 0,866365 (9, 259) 0,5559
Chi-square 7,797289 9 0,5547
EU 1M — US_1M F-statistic 5,942929 (10, 256) 0,0000
Chi-square 59,42929 10 0,0000
US_1M — EU_1M F-statistic 1,098849 (10, 256) 0,3633
Chi-square 10,98849 10 0,3584
EU_3M — PL_3M F-statistic 1,958878 (8, 262) 0,0519
Chi-square 15,67102 8 0,0473
PL_3M — EU_3M F-statistic 1,351141 (8, 262) 0,2185
Chi-square 10,80913 8 0,2128
EU_3M — US_3M F-statistic 3,470157 (10, 256) 0,0003
Chi-square 34,70157 10 0,0001
US_3M — EU_3M F-statistic 1,627023 (10, 256) 0,0991
Chi-square 16,27023 10 0,0922
_statisti 0,0450

EU_6M — US_6M F-statistic 2,717307 (3,277)
Chi-square 8,151920 3 0,0430
US_6M — EU_6M F-statistic 1,343715 (3,277) 0,2605
Chi-square 4,031145 3 0,2581

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dla kazdej rozpatrywanej pary zmiennych odrgbnie estymowano model
VAR (k+d), gdzie jako k przyjmowano ustalony wczesniej przy badaniu koin-
tegracji rzad opdznienia dla danego modelu, natomiast d we wszystkich przy-
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padkach wynosito 1 (stopien integracji zmiennych). Nastgpnie stosowano test
Walda z natozonymi restrykcjami zerowymi na pierwsze k parametrow.
Wyniki badania zamieszczone sa w tabeli 4.

Wyniki badania przyczynowosci metoda T-Y sugeruja, ze w przypadku stop
procentowych jedno- i trzymiesigcznych, stopy procentowe strefy euro sg przy-
czyna w sensie Grangera dla stop polskich, przy czym ta zalezno$¢ jest silniej-
sza w przypadku stop trzymiesigcznych. Zdecydowanie zostala wykluczona
odwrotna zalezno$¢. Otrzymane wyniki sa zatem logiczne z punktu widzenia
ekonomii; polski rynek stop procentowych jest bardzo niewielki w poréwnaniu
z rynkiem strefy euro.

Wyniki badan wskazuja takze na istnienie zalezno$ci przyczynowej migdzy
stopami amerykanskimi a stopami strefy euro dla kazdego rozpatrywanego ter-
minu do wykupu. Relacja przyczynowosci w przypadku stop jednomiesigcz-
nych i szeSciomiesi¢cznych jest jednokierunkowa — prowadzi od stop strefy eu-
ro do amerykanskich, aczkolwiek z roznym nasileniem. Jedynie w przypadku
stop trzymiesigcznych przyczynowos¢ jest wzajemna, jednak tu takze zdecydo-
wanie silniejsza jest relacja przyczynowa w kierunku od stop strefy euro do
amerykanskich, niz odwrotnie. Uzyskane wyniki odbiegaja od przeprowadza-
nych dla wczesniejszych lat badan, por. np. Yang, Shim i Khan (2007). Moze to
sugerowac rosnace znaczenie strefy euro na rynkach finansowych.

5. PODSUMOWANIE

Na przestrzeni ostatnich kilkunastu latach polski rynek finansowy przeszedt
istotne przemiany strukturalne i jako$ciowe. Jednym z przejawoéw tych prze-
mian jest rosnaca integracja rynku polskiego z rynkami zagranicznymi. Wynika
ona nie tylko z reform gospodarczych, ale i integracji w ramach Unii Europe;j-
skie;j.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze polski rynek stop procentowych wykazuje
istotny dtugookresowy zwiazek z rynkiem strefy euro. Jedno- i trzymiesigczne
polskie stopy procentowe wykazuja zwiazek przyczynowy ze stopami strefy eu-
ro, przy czym impulsy przebiegaja od rynku euro do rynku polskiego. Jedynie
w przypadku stop szeSciomiesigcznych badania wskazaty na brak kointegracji.
Nie stwierdzono natomiast zalezno$ci pomigdzy rynkiem polskim a rynkiem
USA. Przyczyna moga by¢ stabsze powiazania gospodarcze, ale rowniez rosna-
ca rola strefy euro na rynkach finansowych. Uzyskane wyniki sugeruja dominu-
jacy kierunek przeptywu impulséw cenowych od strefy euro do rynku USA.
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CAUSALITY ANALYSIS BETWEEN POLISH, U.S.
AND EUROCURRENCY SHORT-TERM INTEREST RATES

Abstract The main objective for this paper is to study the causal link between Polish, U.S.
and Eurocurrency short-term interest rates. The paper studies the direction of causality between
two variables, based on Toda and Yamamoto’s Granger test which allows Granger test in an inte-
grated system. The paper employes the one-, three- and six-month interest rates of Poland, U.S.
and Eurocurrency market and tests the weekly versions of these series. The studied period is
01.01.2003-22.07.2008. The findings indicate that the eurocurrency interest rate is the Granger
cause of the Polish interest rate and not vice versa. Further the eurocurrency interest rate is the
Granger cause of the U.S. interest rate; there is the causal interaction between three-month rates
only.

K ey words: interest rates, Granger causality, Poland, U.S., eurocurrency.



