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TESTOWANIE STAB!LNOSCI
KOINTEGRACJI STOP PROCENTOWYCH
W POLSCE

Wprowadzenie

Celem artykulu jest przedstawienie metod testowania stabilno$ci parametrow
kointegracji, ukazanie w jaki sposob metody te moga zosta¢ wykorzystane do
badania relacji pomigdzy stopami procentowymi w Polsce oraz wykorzystanie
tych procedur. Czy stopy procentowe w Polsce sa skointegrowane? Kointegracja
zmiennych ekonomicznych (patrz np. Engle, Granger 1987, Johansen 1988)
oznacza wystepowanie pomigdzy tymi zmiennymi statych zwiazkow, mimo ze
same zmienne zachowuja si¢ w nieco chaotyczny sposob. We wspolczesne;j lite-
raturze ekonometrycznej zmienne takie okresla si¢ mianem zmiennych niestacjo-
narnych. Jedng z form niestacjonarnoéci jest bladzenie przypadkowe (random
walk). Zmienne btadzace przypadkowo to zmienne, na ktore zaktocenia losowe
majg permanentny wptyw. W niniejszym artykule przyjeto si¢ zalozZenie, ze stopy
procentowe generowane sa wlasnie przez proces btadzenia przypadkowego (np.
Sargent 1978). Zatozenie to zostalo takze zweryfikowane za pomoca serii testow
w artykule Ziarko-Siwek i Kaminskiego (2003) na tych samych danych empi-
rycznych, ktore wykorzystano w niniejszej pracy.

Jakie znaczenie ma pytanie o stato$¢ relacji kointegrujacych? Jesli stopy pro-
centowe sg skointegrowane, to zmiany jednych stop (np. krétkoterminowych)
pozostaja w Scistym zwiazku ze zmianami innych (np. stép dtugoterminowych).
Modelowanie kointegracji nie wymaga przy tym okreslenia, czy zalezno$ci te sa
przyczynowo-skutkowe i w ktorym kierunku miataby taka przyczynowosc¢
wystgpowac. Jesli uda sig potwierdzi¢ stabilno$¢ relacji kointegrujacych, bank
centralny uzyskuje informacjg, ze poprzez oddziatywanie na stopy krotkotermi-
nowe moze mie¢ wptyw na zmiany stop dtugoterminowych.

Modelowanie stop procentowych za pomoca mechanizmu korekty biedow nie
jest nowym pomystem. Stock 1 Watson (1988) przebadali trzy szeregi czasowe stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych 1 wykryli dwie relacje kointegrujace
1jeden wspélny trend stochastyczny. Ich proba skladata sig z miesigcznych danych
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od stycznia 1960 do sierpnia 1979 roku. Hall, Anderson i Granger (1992) zastoso-
wali metode Johansena do oszacowania wektorow kointegracyjnych w prébce
jedenastu szeregdw czasowych stop zwrotu w terminie do wykupu. Ich zbior
obserwacji skfadat si¢ z miesigcznych danych od stycznia 1970 do grudnia 1988
roku. Jak zauwazaja autorzy, w tym okresie dwukrotnie nastapita zmiana w poli-
tyce pienigznej, w zwiazku z czym analiza zostala przeprowadzona zaréwno na
pelnej probie, jak i osobno w trzech podprébach. Wyniki estymacji wskazuja, ze
stopy zwrotu byty skointegrowane zaréwno w petnej probie, jak i w podprobach,
a relacjami kointegrujacymi byly spready w pelnej probie i w dwoch z trzech pod-
prob. Ponadto autorzy zauwazaja, ze w modelu ujmujacym cztery stopy krotkoter-
minowe wystepuje tylko jeden wspdlny trend stochastyczny.

W drugim punkcie przedstawiono metodg estymacji zerokuponowych stop pro-
centowych i scharakteryzowano probkeg obserwacii, a trzeci poswigcono krotkiemu
przegladowi literatury, dotyczacej testowaniu stabilno$ci parametréw kointegracji,
omoéwieniu modelu kointegracji oraz charakterystyce metody rekursywnej estyma-
cji. Czwarty punkt zawiera omowienie wynikow badan 1 podsumowanie.

1. Charakterystyka badanych szeregow czasowych

W celu oszacowania parametrow modelu wigzacego ze soba stopy procentowe
nalezy w pierwszym kroku podjac decyzjg, czy korzysta¢ ze stop dochodowosci
w terminie do wykupu czy ze stép zerokuponowych. W niniejszym artykule
oparto si¢ na stopach zerokuponowych. Zaletami takiego podejscia sa:

— mozliwos¢ korzystania z danych o duzej czgstotliwo$ci; obligacje o intere-
sujacym nas terminie do wykupu (obligacja miesigczna, roczna i pigciolet-
nia) emitowane $3 rzadko, natomiast obrot obligacjami na rynku wtérnym
dokonuje si¢ niemal codziennie;

— wykluczenie wptywu efektu kuponowego, ktéry moze powodowac, ze
dwie obligacje o tym samym terminie do wykupu mogg by¢ sprzedawane
tego samego dnia po réznych cenach.

Wada tego podejscia jest fakt, ze stosowane metody estymacji stop zerokupo-
nowych sa niedoskonale i wymagaja wykorzystania stosunkowo skomplikowa-
nych procedur numerycznych. W artykule oparto si¢ na metodzie prostych wielo-
miandw zaproponowanej (i natychmiast odrzuconej) przez J.H. McCullocha
(1971). Autor korzysta z owej metody, gdyz pozwala ona na do§¢ wierne przy-
blizenie rzeczywistych stop zerokuponowych oraz dlatego, ze te rejony, w kto-
rych najczgstsze sa znaczne bigdy estymacji (bardzo krotkie oraz bardzo diugie
terminy do wykupu) nie sg przedmiotem dalszych badan. Szczeg6towy opis pro-
cedury obliczeniowej przedstawiono w pracy: (Ziarko-Siwek, Kaminski 2003,
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s. 13-17). Inne czgsto stosowane metody estymacji zerokuponowych stép pro-
centowych oméwili m.in. Swigton (2002) oraz Stepniak i Zielinski (2000).

W pracy Ziarko-Siwek 1 Kaminskiego (2003) wyznaczono trzy szeregi cza-
sowe ztozone z 627 obserwacji stop zerokuponowych od wrzesnia 1999 do listo-
pada 2002 roku. Stopy te zostaty obliczone na podstawie cen polskich obligacji
skarbowych. Dane te prezentuja rysunki 1-3.
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Rys. 1. Zerokuponowa miesi¢gczna stopa procentowa oszacowana na podstawie
cen polskich obligacji skarbowych z rynku wtérnego od 14 wrzesnia 1999 roku
do 14 listopada 2002 roku
Z 1 6 d 1 o: Opracowanie wlasne na podstawie: (Ziarko-Siwek, Kamifiski 2003)
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Rys. 2. Zerokuponowa roczna stopa procentowa oszacowana na podstawie cen
polskich obligacji skarbowych z rynku wtérnego od 14 wrzesnia 1999 roku
do 14 listopada 2002 roku
Z 1 6 d 1 0: Opracowanie wlasne na podstawie: (Ziarko-Siwek, Kaminski 2003)
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Rys. 3. Zerokuponowa pigcioletnia stopa procentowa oszacowana na podstawie
cen polskich obligacji skarbowych z rynku wtérnego od 14 wrze$nia 1999 roku

Z 16 d 1 o: Opracowanie whasne na podstawie: (Ziarko-Siwek, Kamifiski 2003)

Ponizsza tabela prezentuje statystyki opisowe badanej proby. W badanym
okresie stopy procentowe wykazywaty tendencj¢ znizkowa, przy czym stopa pig-
cioletnia spadata nieco wolniej (o okoto 2-3% rocznie) od stop miesig¢czne; 1 pig-
cioletniej (4-5% przecigtny roczny spadek).

Statystyki opisowe zerokuponowych stop procentowych

Stopa miesi¢gczna

Stopa roczna

Stopa pigcioletnia

Srednia warto$¢
Wariancja
Odchylenie standardowe

Macierz korelacji

a

b

R

Odchylenie standardowe
sktadnika resztowego

0,1376
0,0017
0,0414

1,0000
0,9966
0,8734

Parametry trendu liniowe
0,1996

-0,0002
0,7455
0,0209

0,1333
0,0015
0,0386

0,9966
1,0000
0,8916

20y =a + bt

0,1913
-0,0002
0,7518
0,0192

0,1121
0,0006
0,0251

0,8734
0,8916
1,0000

0,1443
-0,0001
0,5485
0,0168

Z r 6 d 1 o: Opracowanie whasne na podstawie: (Ziarko-Siwek, Kamifiski 2003).
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Stopa pigcioletnia zachowywata si¢ w tym okresie najbardziej nieliniowo —
Jjedynie 54% zmiennosci tej stopy zostato objasnione przez trend liniowy. Warto
zauwazy¢ takze, ze trzy badane stopy byly silnie ze sobg skorelowane, gdyz
wspolczynnik korelacji Pearsona nie by? nizszy niz 87%.

Do dalszych badan wykorzystano zatem szeregi czasowe, obejmujace nieco
ponad 3 lata. Warto tutaj zauwazy¢, ze nie jest to dlugi okres, a metoda kointegra-
cji shuzy wlasnie do znajdowania dtugookresowych relacji pomigdzy zmiennymi
ekonomicznymi. W typowych badaniach (na przyktad Rangvid i Sorensen (2001)
badaja konwergencjg kursow walutowych 11 krajoéw, ktérych waluty zostaty
zastapione przez euro) wykorzystywane sa dane z ponad 10 lat. Problem ten jest
tylko czgéciowo zatagodzony przez wykorzystanie danych o wysokiej czestotli-
woscl.

2. Analiza kointegracji stop procentowych

Badania nad stabilnoscig relacji kointegrujacych, ktore nie sa oparte na analizie
reszt z regresji, zostaly zapoczatkowane przez Hansena (1992), ktory przedstawit
rozklady statystyk mnoznikéw Lagrange’a dla kilku testow statosci parametrow
kointegracji. W szczegdlnym przypadku jako hipotezg zerowa w tych testach
mozna przyja¢ wystgpowanie zaleznos$ci dtugoterminowych, podczas gdy hipo-
tezg alternatywna mozna interpretowac jako brak kointegracji. Hansen i Johansen
(1999) zaproponowali procedury graficzne oparte na rekursywnie obliczanych
warto$ciach wiasnych. Innowacyjno$é tego podejscia polegata na tym, ze
zamiast koncentrowag si¢ na testowaniu staloéci znacznej (p°) liczby parametréw
mechanizmu korekty bledow (gdzie p jest liczba zmiennych w modelu), mozna
testowaé stabilno$¢ samych eigenvalues, ktorych jest r (r oznacza liczbg wekto-
row kointegracyjnych w modelu). Ponadto wyprowadzili oni rozklady graniczne
statystyk do testow Plobergera (Ploberger et al. 1989) oraz Nybloma (1989).

Quintos 1 Phillips (1993) przedstawili test, w ktorym hipoteza zerowa jest
kointegracja. Test ten pozwala na sprawdzenie statosci albo wybranego parame-
tru, albo podmacierzy parametréw, pozwalajac na zlokalizowanie Zrodfa niesta-
bilnosci w kointegracji. Seo (1998) wyprowadzit testy, stuzace wykrywaniu nie-
znanego z gory punktu zwrotnego w parametrach mechanizmu korekty biedow
oraz w parametrach szybkosci dostosowan, a takze do potwierdzenia wystapienia
punktu zwrotnego w z gory okreslonym momencie. Testy te nie wymagaja rekur-
sywnych obliczen tak jak procedura Hansena 1 Johansena, sg oparte na estymato-
rze najwigkszej wiarygodnosci'. Podat on takze tablice wartosci krytycznych dla
statystyk Ave-LM oraz Sup-LM, z ktérych skorzystano w tej pracy.

lPrze:glqd literatury zaprezentowany tutaj jest z pewnoécia niewyczerpujacy, ale zaintereso-
wany czytelnik znajdzie odniesienia do innych artykuléw w cytowanej tu literaturze.
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Stock i Watson (1994) przeprowadzili eksperyment, majacy na celu okresle-
nie, jak czgsta jest niestabilno$¢ parametréw w modelach szeregow czasowych.
Korzystajac z 76-miesigcznych szeregow czasowych, opisujacych gospodarke
Stanéw Zjednoczonych, oraz z testow Nybloma, CUSUM, a takze testu ilorazu
wiarygodnosci zaproponowanego przez Quandta oszacowali oni znaczng liczbg
modeli ekonometrycznych i ocenili stabilno$¢ parametrow. Ze swych badan
wyciagneli wniosek, ze znaczna wigkszo$¢ modeli ekonometrycznych dotknigta
jest skaza niestabilnosci parametréw. Trudno jednak oceni¢, jaka czg$¢ odrzucen
hipotezy o statosci parametrow wynika z blednej specyfikacji modelu, problemu
pominigtych istotnych zmiennych itp.

W niniejszym artykule postuzono si¢ metodami testowania stabilno$ci zapro-
ponowanymi przez Hansena i Johansena (1999). Z twierdzenia Grangera o repre-
zentacji (Engle, Granger 1987) wynika, Ze jezeli niestacjonarne zmienne sa sko-
integrowane, to mozna je modelowaé za pomoca mechanizmu korekty blgdow.
Model taki ma postac:

k-1
1) Ar, =ap'Tr., + DT, Ar,_, +¢,.

i=1

W modelu tym @, jest macierza parametrow szybkosci dostosowan,

p (*p +1x) [0 Macierz parametréw mechanizmu korekty biedow facznie z wierszem

jedynek, a r,

Tttt L Lyeits n? jest wektorem obserwacji w momencie ¢, ktorego
element p + 1 jest jednoscig. Nalezy zwroci¢ uwagg, ze w powyzszym modelu na
wyraz wolny zostato nalozone ograniczenie, tak ze pojawia si¢ on jedynie
w mechanizmie korekty bledow, a nie poza nim. Takieograniczenie jest mozliwe,
gdy 0, "1 = 0, gdzie o (-, jest macierza wektoréw: ortogonalnych do a, a i)

jest wektorem wyrazow wolnych (Johansen 1991). Gdy ten warunek jest spetnio-
ny, w szeregu czasowym r, nie wystepuje trend deterministyczny, a jedynie sto-
chastyczny. Ponadto T, . = sa macierzami parametrow, okreslajacych skalg auto-
regresji (krotkookresowej dynamiki) w modelu, & jest wektorem niezaleznych
losowych zaklocen o p-wymiarowym rozkladzie normalnym, a nt+k oznacza
liczbg obserwacji zmiennej r,.

Z powyzszych oznaczen wynika, ze model (1) szacowany w niniejszym arty-
kule sktada sig z trzech rownan. Pierwsze z tych rownan (przy zalozeniu, ze r =2,
k = 2) ma postac:

(2) Arlt = all(ﬂllrlt—l +ﬂ12r2t—l +IBI3r3t—l 7 ﬂ|4)+
+a12(lB2|rll—~l +ﬂ22r21-l +ﬂ23r3l—l +1324)+’YIAT,__|8“.
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W réwnaniu tym v, jest pierwszym wierszem macierzy I';, natomiast Ar, jest
kolumnowym wektorem zmian warto$ci zmiennych w okresie £. W dalszym
ciagu artykutu sktadowe wektora r, 7y, 75 1 73, beda kolejno oznaczaé stopy mie-
sigczna, roczng i pigcioletnia. Jak widaé, powyzszy model zawiera dwa niezalez-
ne mechanizmy korekty bledow. Korekta blgdow wystepuje, gdy wyrazenia
zawarte w nawiasach odchylaja si¢ od zera. Znaki parametréw w macierzy a
powinny by¢ takie, ze by korekta blgdéw powodowata, ze powracanie zmien-
nych do swej dtugoterminowej rownowagi, ktora jest okreslona przez warto$ci
parametrow w macierzy B. Z tych rozwazan wynika, Ze oceny parametrow macie-
rzy b mozna interpretowaé tylko w kontek$cie dlugookresowej réwnowagi
i odchylen od niej’.

Po oszacowaniu parametréw modelu 1 obliczeniu wartosci wiasnych pojawia
si¢ pytanie, ile jest istotnych relacji kointegrujacych, wiazacych badane szeregi
czasowe. Odpowiedz na to pytanie jednoznacznie wyznacza liczbe tzw. wspol-
nych trendéw stochastycznych (patrz Stock, Watson 1988), ktorych jest zawsze
p-7. Intuicyjnie wspélny trend mozna utozsamiaé ze zmienna, bedaca realizacja
procesu bladzenia przypadkowego, ktora wplywa jednocze$nie na wszystkie
zmienne w modelu. Osobnym pytaniem jest pytanie, jaka to jest konkretnie
zmienna — moze to by¢ na przyktad kombinacja liniowa kilku znanych zmien-
nych ekonomicznych. Identyfikacji wspolnych trendow autor zamierza poswig-
ci¢ swe badania w przysztosci.

Okresleniu liczby istotnych relacji kointegrujacych stuzy test $ladu, ktory jest
testem sekwencyjnym. Hipotezg zerowa formutuje si¢ nastepujaco: w modelu ist-
nieje co najwyzej r relacji kointegrujacych. Odrzucenie hipotezy zerowej prowa-
dzi do wniosku, ze istnieje » + | istotnych wektoréw kointegrujacych. Decyzj¢
o wlasciwej wartoéci » podejmuje sig na podstawie warto$ci wlasnych, ktore sg
w istocie wspotczynnikami korelacji kanonicznej (Johansen 1988). Formalnie
statystyka empiryczna testu $ladu (ang. trace test, patrz tez Johansen 1991) dla
Hy : r = ry wyraza si¢ wzorem:

2 A
3) trace, ==n z In(1- 4;),

i=ry+1

A
gdzie A jest i-ta najwieksza wartoscia wiasna.

Powyzszy model szacowany jest rekursywnie za pomocg dwoch metod. Przez
rekursywna estymacjg (ang. recursive estimation, w odréznieniu od rolling esti-

'w artykule przyjeto konwencjg, Ze teoretyczne parametry populacji generalnej oznaczane sg
literami greckimi, a ich oceny znakami alfabetu lacinskiego. Ponadto nalezy zwrécié uwage, ze r
oznacza liczbg wektorow kointegrujacych, podczas gdy r, sa warto$ciami zmiennej i w okresie 7.
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mation, patrz Rangvid, Sorensen 2001) autor rozumie estymacj¢ na podstawie
rosnacej podproby (¢ = 1,..., y), gdzie y wzrasta w kazdym kroku o jednos$¢ od ng
do n. Stata ny musi by¢ na tyle duza, by parametry modelu byly jednoznacznie
identyfikowalne i nie podlegaty zbyt znacznym znieksztatlceniom, wynikajacym
ze zbyt matej probki. W niniejszym opracowaniu wybrano ng = 50, co oznacza,
ze T = no/n =0,08. Pierwszg z trzech wymienionych przez Hansena i Johansena
(1999, s. 307) metod rekursywnego testowania stabilnos$ci jest szacowanie
wszystkich parametréw od poczatku dla kazdej podprébki. Druga metoda jest
tzw. wykoncentrowanie (concentrating out) parametréw macierzy I', czyli wyeli-
minowanie tych parametrow i oparcie rekursywnej estymacji na funkcji wiary-
godnosci, w ktorej w kazdym kroku parametry te sg rowne warto$ciom dla calej
proby.

Do oszacowania parametrow modelu kointegracji metoda Johansena (Johansen
1988) stosuje si¢ metodg regresji zredukowanego rz¢du. Polega ona na wyklucze-
niu w pierwszym kroku parametréw dynamiki krotkookresowej, a w drugim kroku
na obliczeniu warto$ci wlasnych odpowiednio skonstruowanej macierzy momen-
tow. Przy korzystaniu z pierwszej metody rekursywnej estymacji w kazdym kroku
obliczenia rozpoczynane sa od danych poczatkowych, czyli powtarzane s oby-
dwa kroki. W przypadku drugiej metody pierwszy krok wykonany jest dla
wszystkich obserwacji — obliczone sg reszty z modeli regresji dla pelnej proby —
a nastgpnie drugi krok wykonywany jest rekursywnie na rosnacych ciagach tych
reszt.

3. Wyniki obliczen i wnioski

Wyniki estymacji modelu kointegracji dla calej proby przedstawiaja tabele
1-3°. Model oszacowano przy zalozeniu, ze k = 2, to znaczy z jednym opoznie-
niem. Ujecie w modelu kazdego kolejnego opdznienia zwigksza liczbg szaco-
wanych parametrow w p* = 9. Oceny parametréw mechanizmu korekty bledow
zostaly znormalizowane tak, aby w macierzy b pojawila si¢ macierz jednost-
kowa stopnia’ 7. Tabela 1 przedstawia rezultaty testu §ladu. Hipoteza zerowa,
mowiaca ze istniejg co najwyzej dwa wektory kointegrujace, nie moze zostac

3Estymach parametrow dla catej proby przeprowadzono z wykorzystaniem pakietu EViews
Student Version 3.1, natomiast rekursywna procedura zostala zaprogramowana samodzielnie przez
autora w programie Gauss Light 5.0 (www.aptech.com). Procedury i wyniki estymacji sa dostgpne
na zyczenie.

*Taka normalizacja jest niemal zawsze mozliwa (z wyjatkiem mato prawdopodobnego przy-
padku, gdy wiersze macierzy b sa dokladnie liniowo zalezne), gdyz regresja zredukowanego rzedu
pozwala jedynie na okreSlenie r-wymiarowej przestrzeni, w ktérej znajduja si¢ wektory kointe-
grujace. Tabela 4 zawiera transpozycjg¢ macierzy b.
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odrzucona nawet na 5% poziomie istotnosci, z czego wynika, Ze stopy procen-
towe w badanym okresie byty zwigzane az dwiema relacjami kointegrujacymi.

Tabela 1. Wyniki oszacowania modelu kointegracji dla calej proby — oceny wartosci
wlasnych, warto$ci empiryczne oraz krytyczne testu §ladu

Wartoéci | S K Wartosci krytyczne
Hipoteza zerowa Ao tatys’ty A s poziom istotnosci
wlasne |testu §ladu
5% 1%
Brak wektoréw kointegracyjnych‘ 0,2917 | 299,7321 3491 41,07
Co najwyzej jeden wektor kointegracyjny” 0,1247 84,1722 19,96 24,60
Co najwyzej dwa wektory kointegracyjne 0,0014 0,8954 9,24 12,97

“Na 1% poziomie istotnosci. Wartosci krytyczne podane sg w artykule M. Osterwalda-Lenuma
(1992).

Tabela 2. Wyniki oszacowania modelu kointegracji dla calej préby
—znormalizowane oceny parametréw mechanizmu korekty bledow

by by by by
j=1 1 0 -1,7434 0,0578
(0,0833) (0,0095)
j=2 0 1 -1,6432 0,0509
(0,0710) (0,0081)

Oceny wektorow kointegrujacych facznie z odchyleniami standardowymi
tych ocen (w nawiasach) zamieszczono w tabeli 3. Nalezy zauwazy¢, ze na pod-
stawie pierwszego wektora kointegrujacego mozna dla kazdej stopy miesigcz-
nej wyznaczy¢ jednoznacznie stopg piecioletnia, dla ktérego te stopy sa w row-
nowadze. Rownowaga ta bowiem wystepuje, gdy b'r, = 0. Wektor ten wyznacza
wigc proporcj¢ stop procentowych, do ktorej beda one w dtugim okresie powra-
cac:

) r. = 17434 r, — 00578,
5 _NAO0ST8_ e 400331
©) AR s Pl Een

Analogiczny zwigzek pomigdzy stopami roczng i pigcioletnia mozna wypro-
wadzi¢ na podstawie drugiego wektora kointegrujacego. Interpretujac uzyskane




214 Marcin KAMINSKI

wyniki, mozna wiec stwierdzi¢, ze wzrost miesigcznej stopy procentowe;j o jeden
procent bedzie zwigzany w diugim okresie ze wzrostem stopy pigcioletniej
o przecietnie 0,5736%. Taki sam wzrost stopy rocznej bedzie zwiazany ze wzro-
stem stopy dtugoterminowej o przecigtnie 0,6086%.

Z kolei oceny parametréw szybkos$ci dostosowania przekazuja informacje
o tym, jak bardzo poziom poszczegélnych zmiennych reaguje na odchylenia
mechanizmu korekty btedow od zera. Odchylenie takie moze mie¢ wpltyw na
wszystkie trzy zmienne, wystgpujace w modelu. Dla pierwszego wektora kointe-
grujacego dodatnie odchylenie od rownowagi wystapi, gdy lewa strona réwnania
(4) bedzie wigksza niz prawa strona, a wigc wtedy, gdy stopa miesigczna wzros-
nie zanadto lub stopa piecioletnia spadnie ponadprzecigtnie®. Takie dodatnie
zaburzenie bedzie miato pozytywny wplyw na wszystkie trzy zmienne w modelu,
gdyz wszystkie trzy elementy pierwszego wiersza tabeli 3 (czyl pierwszej ko-
lumny macierzy a) s dodatnie. W podobny sposéb mozna zinterpretowac ele-
menty drugiej kolumny tej macierzy.

Tabela 3. Wyniki oszacowania modelu kointegracji dla calej proby
—znormalizowane oceny parametréw mechanizmu koerekty bledow

ay; Az asj
j=1 0,4707 1,3514 0,9970
(0,1179) (0,1696) (0,1650)
j=2 -0,4721 ~1,2585 -0,6945
(0,10205) (0,1467) (0,1428)

Wyniki estymacji rekursywnej pierwsza metoda zaprezentowano na rysun-
kach 4-9. Rysunek 4 prezentuje warto$ci wlasne obliczane dla kolejnych pod-
prob. Sa one z niewielkimi wyjatkami niezmienne, niezaleznie od tego ktéra pod-
probe bierze si¢ pod uwagg. Pierwsza warto$¢ wlasna wzrasta znaczaco, gdy

*Warto jednoczeénie zauwazy¢, Ze zmiana stopy pigcioletniej, zwiazana w pierwszej relacji ze
zmiang stopy miesi¢cznej, bgdzie takze zwigzana ze zmiang stopy rocznej w drugiej relacji kointe-
grujacej. Site bezposredniego oddziatywania stopy miesigcznej na roczng mozna wyprowadzié
z macierzy b przez odmienng normalizacjg tej macierzy. Taka odmienna normalizacja moze zosta¢
przeprowadzona przez wymnozenie macierzy b przez macierz odwrotna do macierzy kwadratowej,
ztozonej z dwoch wybranych wierszy macierzy b (na przyklad wiersza drugiego i trzeciego). Warto
wigc zwrdci¢ uwagg, ze ocen parametrow wektoréw kointegrujacych nie wolno interpretowaé
w izolacji od siebie, a juz szczegdlnym bigdem byloby jednoczesne interpretowanie ocen uzyska-
nych na podstawie wigcej niz jednej normalizacji.

6Oczywiécie: stowo ,,przecigtnie” nalezy tutaj interpretowaé w kontekécie dlugoterminowej
rownowagi.
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Rys. 5. Rekursywne statystyki testu §ladu obliczone pierwsza metodg

podpréba zawiera okoto 100 obserwacji, co §wiadczy o tym, ze pierwsza relacja
kointegrujaca byla silniejsza w ciggu pierwszych stu dni roboczych po 14 wrzes-
nia 1999 roku anizeli potem7. Trzecia warto$¢ wilasna poczatkowo oscyluje

"Nie $wiadczy to jednak o tym, Ze w tym okresie zwigzek pomigdzy stopa miesigczng a pigcio-
letnig byl silniejszy. Interpretacja pierwszego wektora kointegrujacego jako zwiazku pomigdzy
tymi dwiema stopami wynika bowiem jedynie z przyjgtej normalizacji. Ponadto fakt, ze druga war-
to$¢ wlasna jest dla kazdej podpréby mniejsza od pierwszej, nie moze by¢ interpretowany jako
dowod tego, Ze zwiazek pomigdzy stopa miesigczng a pigcioletnia jest silniejszy anizeli zwigzek
pomigdzy stopa roczng a pigcioletnig.




1,0
03551

0
-0,5 1
-1,0 +
-1,5 1
-2,0 1
25
3,0 -
3,5

102 152 202 252 302 352 402 452 502552 602

Rys. 6. Rekursywne wartosci parametru b,; obliczone pierwsza metoda

L e T

1

SQJ g ik

‘\m/"
D028 57w () TN 5 7 S A () 27U 4.5 J R () 2 SRS S 2 BEE 02

Rys. 7. Rekursywne warto$ci parametru b4 obliczone pierwsza metodg

JO2NE 152 262 257 SRea () J8n 5 28R4 ()2 R4 5 2 s> (1) 5%2 6(I)2

Rys. 8. Rekursywne wartosci parametru b,; obliczone pierwszg metoda



Testowanie stabilno$ci kointegracji stop procentowych w Polsce 217

0,20,
0,15
0,10

0,05, J/I\__‘-a&\
04 3

it 102 152 (DRI 52 A7 B S )1y RS S)RE 60)
-0,10
-0,15
-0,20/

Rys. 9. Rekursywne wartoSci parametru by, obliczone pierwszg metoda

wokol 0,1, jednak nastgpnie zanika, prawdopodobnie wiec poczatkowe wartosci
wynikaja z obcigzenia, zwiazanego z niewielkim rozmiarem proby.

Hipotezy zerowe o zero i jednym wektorze kointegrujacym mogly zostaé
odrzucone juz na podstawie pierwszych podzbioréw obserwacji (y ~ 60 dla
Ho: =01y~ 80dlaHy:r =1). Pierwsza relacja kointegrujaca jest bardzo
istotna statystycznie, natomiast dla drugiej relacji odpowiednia statystyka testu
$ladu wykazuje pewien spadek wokot y = 400, jednak nie spada ponizej wartosci
krytycznej dla poziomu istotnoéci 1%. Mozna wige powiedziec, ze oszacowane
dwie relacje kointegracyjne pomigdzy stopami procentowymi sa stosunkowo sta-
bilne.

W odréznieniu od powyzszych statystyk oceny parametréw mechanizmu
korekty bledow wykazuja si¢ do$¢ duza chwiejno$cia i zmieniaja nawet w niekto-
rych przedziatach znak. Nalezy zauwazy¢, ze zmiany w parametrach sa bardzo
silnie skorelowane pomigdzy soba — maksima b3 1 b,3 odpowiadaja minimom b4
1 by4, 1 odwrotnie. Oceny te stabilizuja si¢ wokot warto$ci z catej proby, gdy pod-
proba liczy ponad 400 obserwacji, a wigc okoto 2/3 catej proby.

Rysunki 10-15 zawieraja wykresy statystyk obliczonych druga metoda. Na-
" lezy zauwazyc¢, ze warto$ci wlasne oraz parametry modelu kointegracji nie réznia
si¢ znaczaco od obliczonych pierwsza metoda, aczkolwiek nie sg identyczne. Na
rysunku 11 przedstawiono takze ciag statystyk Nybloma stalo$ci parametrow.
Formul¢ pozwalajaca obliczy¢ te statystyki oraz twierdzenie dotyczace asympto-
tycznych rozkiadow S$redniej i supremum z ciagu statystyk podali Hansen
i Johansen (1999, s. 315). Srednia warto$¢ statystyki Nybloma wynosi 12,92, na-
tomiast O maksymalne — 40,16. Dla okre$lenia warto$ci krytycznej statystyki
Ave-LM (Sredniej) skorzystano z tablic zamieszczonych w artykule Seo (1998,
s. 238), z ktérych wybrano warto§¢ Ave-LM';ﬂ na 1% poziomie istotnosci i dla
nieznanego punktu zwrotnego lezacego w przedziale ¢ € (0,05; 0,95). Warto$¢ ta
wynosi 14,74, w zwigzku z czym nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zero-
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wej o stabilnosci parametréw kointegracji. Z kolei warto§¢ krytyczna statystyki
maksymalnej Sup-LM';ﬁ na tym samym poziomie istotno$ci wynosi 30,28,
w zwiazku z tym nalezy odrzuci¢ hipotezg zerowa o stabilno$ci parametrow
i przyjaé hipotezg alternatywna, méwiaca, ze model kointegracji nie jest pra-
widlowo wyspecyfikowany.

Podsumowanie

Przedstawione wyniki sugeruja, ze relacje kointegracyjne pomigdzy badanymi
stopami spotowymi byly stosunkowo stabilne, aczkolwiek parametry tych relacji
maja tendencje do zmiany w czasie. Moga one postuzy¢ w dalszych badaniach
nad terminowa strukturg stop procentowych. Zwiazki, jakie wystepuja pomigdzy
stopami procentowymi, sa od dawna przedmiotem licznych kontrowersji i1 sg
wyjasniane przez wiele teorii: oczekiwan, segmentacji rynku i innych (Fabozzi,
Fong, 2000, Mishkin 2002, Stawinski 1996, Ziarko-Siwek, Kaminski 2003).
Nalezy obiektywnie stwierdzié, ze trudno oceni¢, w jakim stopniu wyniki
obliczen i wnioski wyciagnigte na tej podstawie znajduja si¢ pod wplywem
metody estymacji stop zerokuponowych, wykorzystanej w tym badaniu. Dlatego
dalsze badania powinny by¢ przeprowadzone albo na podstawie stop dochodo-
wosci w terminie do wykupu, albo na podstawie stop spotowych oszacowanych
innymi metodami, takimi jak modelowanie oszczgdne czy metoda sklejanych
wielomianéw. Powinny takze by¢ oparte na danych z dluzszego okresu.
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STABILITY TESTING OF COINTEGRATING RELATIONSHIPS
BETWEEN INTEREST RATES IN POLAND

Summary

In this work a new method of testing for stability of error correction model parameters
and eigenvalues has been employed. This method is attributed to Hansen and Johansen
(1999) and it was used to check for relations between three spot interest rates in Poland
in period from September 1999 to November 2002. The error correction model with
drift has been estimated using Johansen (1988) maximum likelihood method. The arti-
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cle presents a detailed interpretation of estimated parameters and a glimpse of several
important articles concerning non-residual based stability testing procedures in models
with nonstationary variables. The most important result is discovery of two cointegrating
relations and one common stochastic trend influencing spot rates and showing that these
relations are stable.




