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WPROWADZENIE

Jednym z niepokojacych zjawisk towarzyszacych turbulencjom na rynkach wa-
lutowych jest obserwowany w gospodarkach, ktorych waluty podlegaja presji de-
precjacyjnej, spadek aktywnos$ci kredytowej sektora prywatnego, w tym zwlaszcza
gospodarstw domowych. Niezaleznie od przyczyn wywotujacych turbulencje, spa-
dek wartos$ci udzielanych kredytéw moze skutkowaé spowolnieniem tempa wzro-
stu gospodarczego lub nawet recesja. Szczegdlnie niepokojace obserwacje dotycza
okresow, w ktorych rosnacej chwiejnosci kurséw walutowych towarzyszy wzrost
rynkowych stop procentowych. W takiej sytuacji spadek popytu na kredyt ze strony
gospodarstw domowych wydaje si¢ nieuchronny.
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W przedkladanym opracowaniu podjeto probe oszacowania wptywu zjawisk
zachodzacych na rynku forinta na poziom stop procentowych wegierskiego rynku
migdzybankowego i obserwowana aktywnos¢ kredytowa sektora gospodarstw do-
mowych. Analiz¢ przeprowadzono, wykorzystujac przyczynowos¢ w sensie Gran-
gera jako pojecie, wokot ktorego dobierano potrzebne elementy instrumentarium
badawczego. Przyczynowos¢ w sensie Grangera umozliwia badanie transmisji in-
formacji miedzy zmiennymi i identyfikacje kierunkéw przeptywu przyczynowosci
obserwowanych zmian.

Dla gospodarki otwartej rynek walutowy stanowi swoisty bufor absorbujacy
szoki pomiedzy otoczeniem zewngetrznym a systemem gospodarczym postuguja-
cym si¢ dang jednostka monetarng jako walutg. Zmienno$¢ kursow walutowych jest
czynnikiem determinujacym zachowanie innych zmiennych makroekonomicznych,
dlatego problematyka ta jest przedmiotem intensywnych badan. Modele obrazujace
wplyw rynku walutowego na aktywnos¢ ekonomiczna w gospodarkach otwartych
uwzgledniajg zmienno$¢ kursow walutowych jako jeden z kanatéw mechanizmu
transmisji monetarnej. Mechanizm transmisji monetarnej jest jednym z najczesciej
badanych obszaréw gospodarki pieni¢znej'. Poznanie mechanizmu wptywu polityki
pieni¢znej na gospodarke ma zasadnicze znaczenie dla oceny skutecznosci narzedzi
tej polityki. Aby zdecydowac, jaki zestaw instrumentdw polityki monetarnej nalezy
zastosowac w danej sytuacji i kontek$cie ekonomicznym, niezb¢dna jest znajomosé
oddzialywania tych instrumentow na gospodarke oraz rozktad ich skutkéw w cza-
sie?. Z kolei dla oceny skutecznosci tych instrumentéw konieczne jest rozumienie
mechanizméw, oddziatywania polityki pienigznej — poprzez sfer¢ nominalng (infla-
cja i agregaty monetarne) — na sfer¢ realng gospodarki. Przyjmuje sie, ze gtdéwnymi
kanatami transmisji polityki pieni¢znej sa: kanal stopy procentowej, kanat kursu
walutowego oraz kanat kredytowy, przy czym ten ostatni traktowany jest jako do-
petnienie kanatu stopy procentowe;j?.

Kursy walutowe reaguja na czynniki o charakterze ekonomicznym w rozumieniu
zmiany warto$ci istotnych parametréw ekonomicznych opisujacych dang gospodar-
ke. W takim przypadku mozna rozpatrywaé¢ fundamentalny i obiektywny charakter
zachodzacych zmian. Kursy walutowe podlegaja roéwniez wahaniom ze wzgledu
na zmiany czynnikow pozaekonomicznych, przede wszystkim o charakterze psy-

" G. KARRAS, J. LEE, H. STOKES, Sources of Exchange-Rate Volatility. Impulses or Propagation?,
International Review of Economics and Finance” 14(2005), s. 213-226.

2 C. Borio, The Financial Cycle and Macroeconomics: What Have we Learnt?, ,,Journal of Bank-
ing & Finance” 45(2014), s. 182-198.

3 F. MISHKIN, Symposium on the Monetary Transmission Mechanism, ,,Journal of Economic Per-
spectives” 9(1995), nr 2, s. 7-8.
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chologicznym i instytucjonalnym. W kazdym takim przypadku mamy do czynienia
z formutowaniem sagdoéw wartosciujagcych, stanowigcych narracyjng podbudowe
ksztaltowania si¢ aktualnych kursow walutowych?.

Jeszcze przeszto dekade przed kryzysem z roku 2008 ekonomi$ci zwracali uwage
na znaczenie dtugoterminowego finansowania o charakterze hipotecznym dla pro-
cesOw, ktore sa bezposrednim rezultatem funkcjonowania mechanizmu transmisji
monetarnej’. Bedacy zrodtem emisji pienigdza kredytowego sektor bankowy i sek-
tor nieruchomosci stanowig przeciwlegle bieguny monetarnego tancucha kreowania
wartosci w gospodarce. Zainteresowanie tym procesem wynika bezposrednio z klu-
czowego znaczenia obydwu sektorow dla stabilnego funkcjonowania gospodarek.
Dodatkowo sektor nieruchomos$ci odgrywa istotng role z punktu widzenia dziatal-
nosci przedsigbiorstw w sferze realnej gospodarki®. Obserwacja procesow dotycza-
cych sektora nieruchomosci, wspomaganego kredytem dhugoterminowym, pozostaje
w polu zainteresowania organow decydujacych o ksztalcie polityki monetarnej’.

Zgodnie z teorig optymalnych obszaréw walutowych natezenie sit stabilizuja-
cych walute danego kraju jest odwrotnie proporcjonalne do wielkosci jego gospo-
darki®. Dlatego nalezy przypuszczac, ze kursy walut tych krajéw Unii Europejskiej,
ktore nie wprowadzily wspolnej waluty, beda podlegaty procesowi konwergencji
wzgledem euro’. Procesowi takiemu podlegaty na przyktad kursy polskiego ztotego,
wegierskiego forinta i czeskiej korony'?, ale juz nie brytyjskiego funta''. Gospo-
darki emitujgce wlasng walute, pozostajace w dominujacych relacjach wymiany

* C. DREGER, G. STADTMANN, What Drives Heterogenity in Foreign Exchange Rate Expectations:
Insights from a New Survey, ,,International Journal of Finance and Economics” 13(2008), s. 360-367.

5 K. CASE, Real Estate and the Macroeconomy, ,,Brooking Papers on Economic Activity” 2000,
nr2,s. 119-162; R. BOUCHOUICHA, Z. FT11T1, Real Estate Markets and the Macroeconomy: A Dynamic
Coherence Framework, ,,Economic Modelling” 29(2012), s. 1820-1829.

¢ S. ROULAC, Real Estate Value Chain Connections: Tangible and Transparent, ,,Journal of Real
Estate Research” 17(1999), s. 387-404.

M. GIULI0DORIL, The Role of House Prices in the Monetary Transmission Mechanism across
European Countries, ,,Scottish Journal of Political Economy” 52(2005), nr 4, s. 519-543; G. Kiss,
G. VaDAS, The Role of Housing Market in Monetary Transmission — Evidence from Hungary, ,,Euro-
pean Journal of Housing Policy” 7(2007), nr 3, s. 299-317; V. Depu, T. Stoica, The Monetary Policy
and the Real Estate Market, ,,Theoretical and Applied Economics” 12(2011), nr 565, s. 5-14.

8 M. Mussa, The Euro versus the Dollar: Not a Zero Sum Game, ,,Journal of Policy Modeling”
24(2002), s. 363.

M. Bask, X. DE LUNA, EMU and the Stability and Volatility of Foreign Exchange: Some Empir-
ical Evidence, ,,Chaos, Solitions and Fractals” 25(2005), s. 737-750.

10D, WiTkowsKA, Kointegracja kurséw walutowych Polski, Wegier i Czech, ,,Metody Ilo$ciowe
w Badaniach Ekonomicznych” 13(2011), s. 399-408.

' J. BEDNARZ, S. GEDEK, Wspdlzaleznosci kursow euro i funta brytyjskiego, ,Metody Ilosciowe
w Badaniach Ekonomicznych” 8(2007), s. 25-34.
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gospodarczej rozliczanych w walucie emitowanej przez silniejszy obszar gospodar-
czy, beda narazone na transmisj¢ i absorbcje szokow pochodzacych z silniejszego
obszaru'. Interesujacym przyktadem takiej gospodarki sa Wegry, ktore jako mata
gospodarka otwarta charakteryzuja si¢ zwigkszong wrazliwos$cig na zmiany o cha-
rakterze monetarnym zachodzace w jej bezposrednim otoczeniu ekonomicznym,
to jest w strefie euro'®. Konsekwencja takich zdarzen sa zwigkszone i utrzymu-
jace si¢ przez dtuzszy czas wahania kursow walutowych'*. W przypadku szoku
zewngetrznego podstawowym instrumentarium stuzgcym stabilizacji makroeko-
nomicznej w gospodarkach absorbujacych taki wstrzas pozostaja narzedzia po-
lityki monetarnej, a zwtaszcza poziom krotkoterminowych stop procentowych!'>.
Banki centralne poprzez podniesienie lub obnizenie stopy procentowej oddzia-
tuja na ksztatt krzywej rynkowych stop procentowych w jej krotkim koncu, co
bezposrednio przektada si¢ na koszt dostgpnego kredytu dla sektora prywatnego
1 gospodarstw domowych. Spodziewanym skutkiem podejmowanych dziatan sta-
bilizacyjnych jest zmniejszenie wahan kursu waluty krajowej przy jednoczesnym
jej ostabieniu wobec kursu walut dominujacych w wymianie gospodarczej z za-
granica'®. Dzialania takie nie pozostaja bez wptywu na sytuacj¢ sektora realnego.
Pojawiajace si¢ w systemie gospodarczym napiecia obnizajg dynamike wzrostu
gospodarczego, co przejsciowo prowadzi do ograniczenia popytu inwestycyjnego,
a w konsekwencji rowniez konsumpcyjnego. Obydwa rodzaje popytu w okresach
stabilnego rozwoju wspomagane sg przez endogeniczny popyt na kredyt. O ile
ostabienie waluty moze by¢ pomocne dla sektora przedsigbiorstw (zorientowanych
na dziatalno$¢ eksportowa), to tym samym importerzy, sektor publiczny i podmioty
majace zobowigzania pieni¢zne denominowane w walutach obcych doswiadczaja
pogorszenia swojej sytuacji materialnej!'’. Sektor gospodarstw domowych moze by¢

12.G. BENITA, B. LAUTERBACH, Policy Factors and Exchange Rate Volatility, Panel Data versus
a Specific Country Analysis, ,International Research Journal of Finance and Economics” 7(2007),
s. 7-22.

13 J. BEDNARZ, Analiza kurséw walut paristw grupy wyszehradzkiej, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu” 2011, nr 174, s. 163-173.

1. OZMER-IMER, 1. OZKAN, An Empirical Analysis of Currency Volatilities During the Recent
Global Financial Crisis, ,,Economic Modelling” 43(2014), s. 394-406.

15 N. TARASHEV, Speculative Attacks and the Information Role of Interest Rate, ,,Journal of the
European Economic Association” 5(2007), s. 1-36.

16 J. GALL, T. MONACELLI, Monetary Policy and Exchange Rate Volatility in a Small open Econo-
my, ,,Review of Economic Studies” 72(2005), s. 707-734; E. CERUTTI, S. CLAESSENS, L. LAEVEN, The
Use and Effectiveness of Macroprudential Policies: New Evidence, ,,Journal of Financial Stability”
25(2017), s. 203-224

17 A. BELKE, R. SETZER, Cost of Exchange Rate Volatility for Labour Markets: Empirical Evidence
from the CEE Economies, ,,The Social and Economic Review” 34(2003), nr 3, s. 267-292.
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dotkniety ostabieniem waluty na kilka sposobow. Po pierwsze, osoby zadtuzone
w walutach obcych obserwuja nominalny wzrost wartosci tych zobowigzan wy-
razanych w walucie krajowej. Doznajac zwigkszenia obcigzen krotkookresowych
dochodoéw rozporzadzalnych, bedg miaty obnizong zdolno$¢ obstugi dtugu'®. Po
drugie, w okresach obnizonego wzrostu gospodarczego lub recesji wzrasta poziom
bezrobocia, co skutkuje obnizeniem dochodow rozporzadzalnych dla gospodarstw
domowych, a w konsekwencji obniza ich zdolno$¢ kredytowa. Po trzecie, poprzez
wzrost krotkoterminowych stop procentowych rosnie koszt obstugi dotychczaso-
wych zobowigzan kredytowych wyrazonych w walucie krajowej, co wzmacnia tyl-
ko efekty wymienione powyzej.

Na przyktadzie gospodarki wegierskiej warto wige postawic¢ pytanie o to, w jaki
sposob zmiany na rynku walutowym wptywajg na inne — obserwowalne — zmienne
o charakterze pieni¢znym. Analiza ekonomiczna majgca na celu prébg odpowie-
dzi na tak postawione pytanie uwzgledniala dwa aspekty wynikajace bezposred-
nio z analizy funkcjonowania mechanizmu transmisji monetarnej. Z jednej strony
badaniu zostaly poddane kierunek i sita oddziatywania przyczynowego migdzy
kursem EUR/HUF a wielkoscig kredytu udzielonego wegierskim gospodarstwom
domowym. Z drugiej — takie samo badanie wykonano w stosunku do stop procen-
towych wegierskiego rynku bankowego (BUBOR — Budapest Interbank Offered
Rate) oraz kurs EUR/HUF. W zamierzeniu, uzyskane wyniki pozwolg lepiej rozu-
mie¢ funkcjonowanie mechanizmu transmisji monetarnej w gospodarce wegier-
skiej w obliczu zewngetrznego szoku o charakterze monetarnym w analizowanym
okresie badawczym.

1. DANE I METODYKA BADAN

Analiza wspolzalezno$ci miedzy kursem walutowym i nominalng wielkoscia ob-
stugiwanych przez gospodarstwa domowe kredytow bankowych, a takze mig¢dzy sto-
pami procentowymi wegierskiego rynku migdzybankowego zostata przeprowadzona
na podstawie szeregéw czasowych w ujeciu miesigcznym: $redniego kursu forinta
wzgledem euro (EUR/HUF); stanu warto$ci udzielonych gospodarstwom domowym
kredytow bankowych ogotem, a takze w podziale na okresy: do jednego roku, po-
wyzej jednego roku oraz powyzej pigciu lat; srednich warto$ci miesigcznych stawek
BUBOR z uwzglednieniem standardowych terminow (O/N, 1W, 1M, 3M, 12M).

18 P. BOLIBOK, The Macroeconomic Drivers of Household Debt-to-Income Ratio: An Evidence
from the OECD Countries, ,,Copernican Journal of Finance & Accounting” 7(2018), nr 2, s. 38-39.
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Okres badawczy obejmuje lata 2005-2011, co razem daje 144 obserwacje dla
kazdego z dziesigciu szeregéw czasowych. Wszystkie dane pochodzg z bazy danych
udostepnianej przez Wegierski Bank Centralny (Magyar Nemzeti Bank).

Nalezy zastrzec, ze wytypowanie do badan trzech proceséw ekonomicznych,
jakimi sg kurs waluty krajowej wzgledem waluty gtdéwnego partnera handlowego
(strefa euro), poziom stop procentowych rynku miedzybankowego oraz wolumen
udzielonych kredytow oznacza, iz prowadzona analiza §wiadomie nie uwzglednia
innych czynnikéw mogacych posrednio lub bezposrednio determinowac kazda ze
zmiennych uwzglednianych w analizie. Zastosowanie aparatu pojgciowego wyni-
kajacego z koncepcji przyczynowosci w sensie Grangera pozwala unikng¢ zarzutu
o0 apriorycznos$¢ prowadzonego rozumowania.

Zagadnienie to jest wazne w odniesieniu do czynnikow determinujacych kazdy
z trzech badanych procesow. W odniesieniu do kredytow zacigganych przez gospo-
darstwa domowe zaproponowane podejscie metodologiczne nie uwzglednia takich
czynnikdw, jak sytuacja dochodowa i majatkowa indywidualnych gospodarstw do-
mowych, wptyw instrumentdéw polityki podatkowej czy zmiany w percepcji ryzyka
kredytowego. Zbadanie wptywu tych czynnikow na wielko$¢ wolumenu kredytow
zaciggnigtych przez wegierskie gospodarstwa domowe wymaga odrebnych badan.
W badaniach tych nalezaloby skorzysta¢ z modeli strukturalnych, to jest opisuja-
cych znang strukture zalezno$ci migdzy zmiennymi.

W odniesieniu do stop procentowych rynku migdzybankowego nalezy podkre-
$li¢ ich cenotwoérczy charakter. W transakcjach kredytowych z tzw. zmienng stopa
oprocentowania, zawieranych przez banki z podmiotami niebankowymi, w tym
takze z gospodarstwami domowymi, zmiana warto$ci stop procentowych rynku
migdzybankowego oddziatuje bezposrednio na koszt obstugi zobowigzania. Efekt
ten jest wzmocniony przez wysokos$c¢ tej czg¢sci oprocentowania kredytu, jaka wy-
nika z indywidualnej umowy kredytowej. Oznacza to, ze zmiana oprocentowania
depozytow miedzybankowych, zgodnie z postanowieniami uméw kredytowych,
jest przenoszona na kazdego z kredytobiorcow. Nie ma przy tym znaczenia, czy
kredytodawcy korzystaja z bazy depozytowej dostepnej w danej gospodarce, czy tez
maja pokrycie swoich pasywow ze zrodel zewngtrznych.

Uwzglednienie czynnikéw determinujacych kurs walutowy jako zmiennych wy-
wierajacych wpltyw na wielko$¢ udzielonych kredytow nie wydaje si¢ uzasadnione'.

1 R. MACDONALD, Exchange Rate Behaviour: Are Fundametals Important?, ,,The Economic
Journal” 109(1999), s. 673-691.
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W literaturze przedmiotu zwraca sie uwage na niepewnos$¢* wywolywang przez
chwiejno$¢ kursu walutowego i jego deprecjacj¢ oraz na negatywne oddziatywanie
tego zjawiska w krotkim i dtugim okresie?'. Nalezy domniemywaé, ze w odniesieniu
do gospodarstw domowych niepewnos¢ co do stabilno$ci kursu waluty krajowe;j
moze mie¢ wptyw na ich aktywnos¢ kredytowa.

Pierwszym krokiem w przyjetej procedurze badawczej jest przeprowadzenie
testow stacjonarno$ci badanych zmiennych. Do badania stacjonarno$ci zmiennych
wykorzystuje si¢ rozszerzony test pierwiastka jednostkowego Dickeya-Fullera
(ADF) oraz test Kwiatkowskiego, Phillipsa, Schmidta i Shina (KPSS). W opinii
Welfego, w badaniu stacjonarno$ci szeregdw czasowych nalezy stosowac obydwa
testy tacznie, poniewaz zgodny wynik obydwu testow ,,silnie wskazuje” na popraw-
no$¢ uzyskanych wynikow??. Analizowane zmienne sg niestacjonarne i zarazem
zintegrowane w stopniu pierwszym. Wyniki testu ADF zostaty potwierdzone przez
test KPSS?, co przedstawiaja Tabele 1 i 1a.

Tabela 1. Wyniki testow stacjonarnosci zmiennych EUR/HUF
i stanu kredytow bankowych dla sektora gospodarstw domowych

Test ADF Test KPSS
Zmienna Poziomy zmiennych| Pierwsze réznice Statystyka testu Warto$é
. . krytyczna
Statystyka Statystyka Poziomy | Pierwsze (a=0,05)
testu P testu p zmiennych | rdznice ’
EUR/HUF -1,700 | 0,4313 -5,772 | 0,0000 2,715 0,065
Kredyt ogotem -2,122 10,2361 -4,200 | 0,0000 5,701 0,163

Kredyt

. -2,034 10,2725 -5,633 | 0,0000 1,005 0,067 0,463
do jednego roku

Kredyt powyzej

jedncgo roku 2,136 |0,2307 | -6,540 | 0,0000 | 5,824 0,181

Kredyt powyzej
5 lat

Zrodto: Obliczenia wiasne.

-1,523 0,5220 -3,890 | 0,0021 6,848 0,225

20 C. BAuM, M. CAGLAYAN, J. BARKOULAS, Exchange Rate Uncertainty and Firm Profitability,
,Journal of Macroeconomics™ 23(2001), nr 4, s. 565-576.

21 J. BYRNE, E. Davis, The Impact of Short and Long Run Exchange Rate Uncertainty on Invest-
ment: A Panel Study of Industrial Countries, ,,Oxford Bulletin of Economics and Statistics” 67(2005),
nr 3, s. 307-329.

22 A. WELFE, Ekonometria. Metody i ich zastosowanie, PWE, Warszawa 2009, s. 368.

23 G. MADDALA, Ekonometria, PWE, Warszawa 2006, s. 614-622.



14 JACEK BEDNARZ, STANISLAW GEDEK

Tabela la. Wyniki testow stacjonarno$ci analizowanych zmiennych:
nominalnego kursu EUR/HUF i stdp procentowych wegierskiego rynku miedzybankowego

Test ADF Test KPSS
Zmienna Poziomy zmiennych| Pierwsze rdéznice Statystyka testu Wartosé
. . krytyczna
Statystyka » Statystyka » qu1omy P1§wsze (a=0,05)
testu testu zmiennych | réznice
EUR/HUF -1,7000 |0,4313 -5,7720 | 0,0000 2,715 0,065
O/N -1,4167 | 0,5840 -4,0570 | 0,0000 1,204 0,133
1w 0,5237 10,9876 | -16,1778 | 0,0000 3,677 0,042
IM 0,5237 10,9876 -6,3102 | 0,0000 1,899 0,014 0463
M -2,2042 | 0,2049 -3,9673 | 0,0016 0,713 0,055
12M -1,3011 | 0,6314 -5,9303 | 0,0000 1,146 0,164

Zrddlo: Obliczenia wiasne.

Do wykrywania i opisu zaleznos$ci dtugookresowych stuzy analiza kointegra-
cyjna*’. Szeregi czasowe dwoch zmiennych (x, y,) sa skointegrowane wtedy, gdy
s one niestacjonarne, zintegrowane w stopniu d, a ich liniowa kombinacja — b, x, +
+ b, y, — jest zintegrowana rz¢du d — b (d > b > 0). Wektor [b, b,] jest nazywany
wektorem kointegracyjnym?®. Najczesciej szeregi czasowe obserwacji na zmiennych
sg zintegrowane w stopniu pierwszym, a ich liniowa kombinacja jest stacjonarna.
Wektor kointegracyjny opisuje dtugookresowy zwigzek migdzy zmiennymi.

Do badania kointegracji w przypadku dwoch zmiennych najczesciej stosowany
jest test Engle’a-Grangera. W te$cie tym, po stwierdzeniu w pierwszym kroku nie-
stacjonarnosci zmiennych, w drugim kroku bada si¢ stacjonarnos¢ (np. za pomoca
wykorzystywanego juz testu ADF) reszt modelu:

»=by*+ b x +e, (D

gdzie: x, y, — zmienne, ktorych skointegrowanie jest badane, b, b, — parametry
strukturalne rownania kointegracyjnego, e, — reszty rOwnania kointegracyjnego.
Zmienne x, 1y, sa skointegrowane, jesli szereg czasowy reszt jest stacjonarny. Uzu-
petnienie modelu (1) o zmienng czasowa pozwala na uchwycenie wystepowania
trendu liniowego w resztach.

24 W. CHAREMZA, D. DEADMAN, Nowa ekonometria, PWE, Warszawa 1997, s. 162 n.

3 E. TATARCZAK, Badanie stacjonarnosci oraz analiza kointegracji kursow walutowych, ,,Roczniki
Nauk Rolniczych” 94(2007), s. 153.

26 M. OSINSKA, Ekonometria finansowa, PWE, Warszawa 2006, s. 187.
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Procedura Engle’a-Grangera nie moze by¢ jednak stosowana, gdy liczba zmien-
nych jest wicksza od dwoch. Wymaga ona bowiem okreslenia, ktora zmienna jest
zmienng objasniang, a ktora objasniajaca, co jest niemozliwe w przypadku wielu
wektoréw kointegracyjnych. Ponadto, jesli estymacja rownania (1) obarczona jest
bitedem, to btad ten jest przenoszony do etapu badania stacjonarno$ci reszt. W takim
przypadku konieczne jest zastosowanie procedury Johansena, ktora nie ma wymie-
nionych wad procedury Engle’a-Grangera?’. Jej istota polega na przeksztatceniu
modelu VAR (Vector Auto Regression) dla poziomoéw zmiennych o postaci

x, = Aod, + ZAixt-i +e., (2)

gdzie: x, = [x,, ... x,]" — wektor obserwacji na biezacych wartosciach pierwszych
réznic zmiennych objasnianych; d, = [d, d, d, ., d, ., d,,, |"— wektor egzogenicznych
sktadnikow réwnan, ktérego sktadowymi sg odpowiedriio: stata rownania oraz bie-
zace 1 opoznione wartosci zmiennych egzogenicznych; A, — macierz parametrow
przy zmiennych wektora d,; A, — macierz parametréw przy opéznionych zmiennych
wektora x; e, = [e,, ... €, ]" — wektory reszt rownan modelu; » — rzad opdznienia, do
postaci VECM (Vector Error Correction Model)*.

AXz = "Fodt + HXzfl + zr:HzAXﬁz + €. , (3)

k
gdzie: ¥ — macierz parametrow przy zmiennych wektora d,, IT= Z; Ai—1; g —reszty
modelu.

W procedurze Johansena do badania kointegracji wykorzystywany jest rzad
macierzy P, ktory jest rowny liczbie niezaleznych wektorow kointegracyjnych®.
Wykorzystuje si¢ tu fakt, ze liczba niezerowych pierwiastkow charakterystycznych
macierzy jest rowna jej rzedowi. Statystykami testu sg dwie charakterystyki esty-
matora macierzy P:

/itrace(R) =—N Zk:ln(l - /.lz) s

i=R+1

Awss (R)=—NIn(1— Az+1),

gdzie: [ — oszacowane wartosci wiasne; N — liczba obserwacji.

27 E. KUSIDEL, Modele wektorowo-autoregresyjne VAR. Metodologia i zastosowania, Absolwent,
1.6dz 2000, s. 48-50.

28 M. MAJSTEREK, Zastosowanie procedury Johansena do analizy sprzezenia inflacyjnego w go-
spodarce polskiej, ,,Przeglad Statystyczny” 45(1998), s. 120-124.

¥ E. KUSIDEL, Modele wektorowo-autoregresyjne VAR, s. 58-59.
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Statystyka /. stuzy do testowania hipotezy zerowej wskazujacej, ze liczba
wektorow kointegracyjnych jest mniejsza lub rowna R, wobec hipotezy alterna-
tywnej moéwiacej, ze liczba wektorow kointegracyjnych jest wigksza od R. Druga
statystyka, /, .11 ., stuzy do testowania hipotezy zerowej, zgodnie z ktora liczba
wektoréw kointegracyjnych jest rowna R, wobec hipotezy alternatywnej, ze jest
ich R + 1. W obydwu przypadkach obszar krytyczny jest potozony prawostronnie.

Test Johansena jest testem iteracyjnym?’. Wartos$ci wlasne estymatora macierzy P
szeregowane sg w porzadku malejacym. W pierwszym kroku hipoteza zerowa zaktada,
ze R = 0. Jesli jest ona odrzucona, wowczas w kolejnym kroku zaktada sie, ze R =1,
itd., az do momentu, gdy hipoteza zerowa nie bedzie mogta by¢ odrzucona, badz
R =k—1, co okresla rzad macierzy i liczbe wektorow kointegracyjnych. Gdy nie jest
mozliwe odrzucenie hipotezy, ze rzad macierzy P jest rowny 0, wowczas model (3)
jest modelem VAR dla przyrostow zmiennych, w ktorym nie wystepuje zaleznosé
dhugookresowa. Rzad macierzy P wickszy od 0 i mniejszy od k& wskazuje na liczbe
wektorow kointegracyjnych. Jezeli za§ macierz P jest pelnego rzedu, wowczas szeregi
zmiennych sg stacjonarne i model (3) jest modelem VAR dla pozioméw zmiennych.

W analizie przeprowadzonej na potrzeby niniejszego opracowania do badania
dhlugookresowych zwigzkow catego badanego systemu kursow wykorzystany zostat
test Johansena. Wyniki tego testu zamieszczone zostaly w Tabelach 2 oraz 2a.

Tabela 2. Wyniki testu Johansena badajacego rzad skointegrowania EUR/HUF
i wielkosci kredytow o réznych okresach umownej wymagalnos$ci

Zaleznosé Rzad | Warto$¢ I p .. p
macierzy wlasna

EURMHUF 0 0,18049 | 20496 | 0,070 | 14332 | 0,0468
— kredyt ogélem 1 0,08205 6,164 | 0,130 6,164 | 00130
EUR/HUF 0 020910 | 23,893 | 0,066 | 16890 | 0,0520
— kredyt do

jednego roku 1 0,09269 7,003 | 0,0081 7,003 | 0,0081
EUR/HUF 0 026962 | 27419 | 00004 | 22,622 | 00014
— kredyt powyzej

jednego roku 1 0,06445 4797 | 0,0285 4797 | 0,0285
EUR/HUF 0 0,22925 22978 | 0,0025 18,748 | 0,0077
— kredyt powyzej

5 lat 1 0,05706 4230 | 0,397 4230 | 0,0397

Zrodlo: Obliczenia wiasne.

30 S. JOHANSEN, Modelling of Cointegration in the Vector Autoregressive Model, ,,Economic Mod-
elling” 17(2000), nr 3, s. 359-373.
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Tabela 2a. Wyniki testu Johansena badajacego rzad skointegrowania kursu EUR/HUF
1 stop procentowych wegierskiego rynku miedzybankowego

Zaleznos¢ Rz.qd Wartose L race )4 L P
mamerzy wlasna
EUR/HUF 0 0,25841 23,514 | 0,0020 19,732 | 0,0050
—-ON 1 0,05570 3,783 | 0,0518 3,783 | 0,0518
EUR/HUF 0 0,25307 31,043 | 0,0001 20425 | 0,0037
- 1w 1 0,14074 10,618 | 0,0011 10,618 | 0,0011
EUR/HUF 0 0,18350 24,188 | 10,0015 14,191 | 0,0494
- IM 1 0,13309 9997 | 0,0016 9,997 0,0016
EUR/HUF 0 0,19791 20,900 | 0,0059 15878 | 0,0255
-3M 1 0,06738 5022 | 0,0250 5022 | 0,0250
EUR/HUF 0 0,22155 26,014 | 0,0007 17,531 | 0,0129
- 12M 1 0,11413 8,483 | 0,0036 8,483 | 10,0036

Zrodto: Obliczenia wiasne.

Wyniki testu Johansena zamieszczone w Tabeli 2 oraz w Tabeli 2a wskazuja,
ze w obydwu przypadkach macierz P jest macierza petnego rzedu, a wiec do opisu
zalezno$ci migdzy badanymi szeregami czasowymi moze by¢ zastosowany model
VAR dany zaleznoscig (2). Wektor x modelu wykorzystanego w badaniach zawiera
warto$ci poziomow nominalnych badanych zmiennych, wektor d zawiera wyraz
wolny i zmienng czasows, za$ rzad op6znienia jest rowny 4. Rzad opdznienia zostat
w przypadku modeli dla obydwu okresow wskazany przez kryterium AIC. Pozostale
kryteria, HQC i BIC, wskazywaly na mniejszy rzad op6znienia, jednakze zwigk-
szenie rzgdu opdznienia do wielko$ci wskazanej przez kryterium AIC tylko bardzo
nieznacznie pogarszato ich wartosci®'.

31" M. OsINsKA, Ekonometria finansowa, s. 54.
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Tabela 3. Podstawowe charakterystyki rownan systemu VAR
opisujacych zaleznosci miedzy kursem EUR/HUF a kredytem

Rownania kursu Réwnania kredvtu Test portmanteau
O EUR/HUF Y Wapdlezynnik (df=56)
kredytu Wspotczynnik Wspolczynnik | autokorelacji Statystvka
R? autokorelacji R autokorelacji | reszt rownan ysty P
testu
reszt reszt
Ogolem 0,885 0,0067 0,988 -0,0085 0,486 44767 | 0,8595
E)‘l’(iedneg" 0,878 -0,0105 0,825 -0,0300 0,074 51,531 | 0,6445
Powyzej 0,885 0,0057 0,988 20,0042 0,489 46276 | 0,8197
jednego roku
Powyzej 5 lat | 0,884 0,0008 0,996 -0,0082 0,401 48,455 | 0,7530

Zrodto: Obliczenia wiasne.

opisujacych zaleznosci miedzy kursem EUR/HUF a poziomem BUBOR

Tabela 3a. Podstawowe charakterystyki rownan systemu VAR

Roéwnania kursu i . Test portmanteau
‘ FEUR/HUF Rownania BUBOR Wspolezynnik (df=56)
Réwnanie ' i § i autokorelacji
BUBOR Wspo%czynn?k Wspolczynn.l# ul ! J, Statystyka
R? autokorelacji R autokorelacji | reszt rownan tostu p
reszt reszt e

O/N 0,883 -0,0397 0,929 -0,0649 -0,191 66,436 0,1604
I 0,904 -0,0672 0,973 -0,0733 0,199 60,398 0,3199
IM 0,898 -0,0470 0,950 0,0219 0,451 63,713 0,2236
3M 0,908 -0,0448 0,972 0,0322 0,539 66,354 0,1621
12M 0,909 -0,0620 0,956 -0,0808 0,519 63,036 0,2416

Zrodlo: Obliczenia wiasne.

Tabele 3 oraz 3a przedstawiaja podstawowe charakterystyki modeli VAR, z kto-
rych wynika, Zze reszty zadnego z rownan nie wykazuja autokorelacji. Wskazuja
to zarowno wspotczynniki autokorelacji reszt, jak 1 wartos¢ btedu I rodzaju testu
portmanteau (,,portmonetki”). Test portmanteau stuzy do weryfikacji, czy auto-
korelacja grupy szeregow czasowych jest rozna od zera. W pracy wykorzystano
wersje Ljunga-Boxa tego testu®’. Tym samym spetniony jest podstawowy warunek

32 G. LiuNG, G. Box, On a Measure of Lack of Fit in Time Series Models, ,,Biometrika” 65(1978),
nr2,s. 297-303.
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estymacji modeli opartych na danych pochodzacych z szeregdéw czasowych. Wy-
sokg warto$¢ wspolczynnika determinacji obydwu zmiennych uznaje si¢ za typowa
dla tego typu modeli. Wyraznie rozne od zera wartosci wspotczynnikéw korelacji
wzajemnej dla rownan wskazuja na mozliwo$¢ wystepowania powigzan pomiedzy
poszczegdlnymi rownaniami i wyznaczenie funkcji odpowiedzi na impuls (impulse
response function — IRF).

Zaleznosci przyczynowe pomigdzy zmiennymi sg badane na podstawie wyni-
koéw estymacji modelu (2) za pomocg testu, ktory pozwala stwierdzi¢ wystepowa-
nie tzw. przyczynowos$ci w sensie Grangera. Zmienna x jest przyczyng y w sensie
Grangera, jesli biezace wartosci y sa lepiej objasniane przy uzyciu opdznionych
i biezacych wartosci x niz bez ich wykorzystania®’. Idea zaproponowanego przez
Grangera testu polega na sprawdzeniu, czy wprowadzenie danej zmiennej do mo-
delu wraz ze wszystkimi opdznieniami zmniejszy istotnie wariancje resztowa. Jak
wskazuje Osinska, najczesciej wykorzystywanym?® wariantem testu Grangera jest
wariant Walda, ktorego statystyka jest wyrazenie:

_ NIS() - $e)]

() “4)

T
gdzie: N — liczebno$¢ proby; S*(h,) — wariancja resztowa modelu, w ktorym zmien-
na, ktorej przyczynowos¢ jest badana, nie wystepuje, S%(e,) — wariancja resztowa
modelu, w ktorym zmienna, ktorej przyczynowos$¢ jest badana, wystepuje. Staty-
styka T jest asymptotycznie zbiezna do rozktadu X, gdzie g jest rzgdem opdznienia
zmiennej, ktorej przyczynowosc¢ jest badana.

Wystepowanie powigzan pomiedzy sktadnikami losowymi modelu VAR, cze-
go wyrazem jest niezerowa kowariancja jednoczesna pomi¢dzy sktadnikami loso-
wymi poszczego6lnych rownan sktadajacych si¢ na model, pozwala na tworzenie
modeli strukturalnych®. Na podstawie tego modelu mozliwe jest skonstruowanie
funkcji odpowiedzi na impuls (IRF — Impulse Response Function), ktora okresla
zachowanie j-tej zmiennej w odpowiedzi na zaburzenia w resztach k-tej zmiennej.
Najczestszym sposobem prezentacji IRF jest wykres pokazujgacy zmiane w czasie
reakcji zmiennej objasnianej na zaburzenia w wysokosci jednego odchylenia stan-
dardowego reszt zmiennej objasniajace;.

33 C. GRANGER, Investigation Causal Relations by Econometric Models and Cross-Spectral Methods,
,Econometrica” 37(1969), nr 3, s. 424-438.

3* M. OSINSKA, Ekonometria finansowa, s. 212.

33 E. KUSIDEL, Modele wektorowo-autoregresyjne VAR, s. 35-38.
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2. WYNIKI BADAN

Wyniki testu przyczynowosci Grangera uzyskane dla badanych systemow zmien-
nych przedstawiaja Tabele 4 oraz 4a. W tescie przyczynowosci Grangera hipoteza
zerowa mowi, ze zmienna bedaca przyczyng nie wptywa na zmienng objasniang.
Hipoteza ta jest odrzucana w przypadku, gdy prawdopodobienstwo btedu I rodzaju
(p) jest mniejsze od przyjmowanego zazwyczaj jako graniczne 0,05. Przypadki,
w ktorych hipoteza o braku wptywu zmiennej objasnianej na zmienng objasniajaca
moze by¢ odrzucona, zaznaczone sa w Tabelach 4 oraz 4a za pomoca pogrubienia.

Tabela 4. Wyniki testu przyczynowosci Grangera dla poszczegdlnych okresow

Zmienna objasniana
Przyczyna:
Typ kredytu zmienna objasniajaca Kurs EUR/HUF Kredyt
t p t )4
Kurs EUR/HUF 24,6972 0,0001
Ogotem
Kredyt 8,5345 0,0738
. Kurs EUR/HUF 2,2231 0,6948
Do jednego roku
Kredyt 3,8680 0,4242
Powyzej Kurs EUR/HUF 24,6476 0,0001
jednego roku Kredyt 8,6314 0,0710
. Kurs EUR/HUF 22,4813 0,0002
Powyzej S lat
Kredyt 8,0683 0,0891

Zrodlo: Obliczenia wiasne.

Z danych zawartych w Tabeli 4 wynika, ze zmiana kursu EUR/HUF jest przy-
czyna (w sensie Grangera) dla zmian wielkos$ci kredytu zaréwno ogotem, jak
1 0 terminie wymagalnosci powyzej jednego roku (w tym wydzielonej w ramach
tej zmiennej wielko$ci kredytu o terminie wymagalnos$ci powyzej 5 lat). Nie jest
natomiast przyczyng dla zmian wielkos$ci kredytu krotkoterminowego o terminie
wymagalnosci do jednego roku. Wigcej o zroznicowaniu reakceji badanych zmien-
nych moze powiedzie¢ funkcja odpowiedzi na impuls (Rysunek 1).



RYNEK WALUTOWY A POZIOM STOP PROCENTOWYCH NA WEGRZECH 21

1
%
N

..---""'"H#
/‘/—

7 — Ogalem
/ _ Powyzej

jednego roku

— Powyzej 5 lat

1 6 n 16 n 26 Ed 8 41

-11

Zrodlo: Obliczenia wiasne.

Rysunek 1. Reakcja wielko$ci kredytu na impuls ze strony kursu EUR/HUF.

Przebieg zamieszczonych na Rysunku 1 funkcji odpowiedzi na impuls (IRF)
wskazuje, iz ostabienie forinta wzgledem euro (wzrost wartosci kursu EUR/HUF)
skutkuje poczatkowo wzrostem wolumenu kredytu, a nastepnie (po okoto kwar-
tale) jego zmniejszeniem. Kredyt o terminie wymagalnosci powyzej jednego roku
reaguje identycznie jak kredyt ogotem?®. Reakcja kredytu o terminie wymagalnosci
powyzej 5 lat jest wyraznie silniejsza i wygasa wolnie;j.

Wyniki testu przyczynowosci przedstawione w Tabeli 4a wskazuja na to, ze
wspotzaleznos$ci migdzy kursem walutowym a poziomem stop procentowych na
wegierskim rynku miedzybankowym zachodza w obydwu kierunkach. Kurs forinta
wzgledem euro oraz poziomy stop procentowych oddziatuja na siebie wzajemnie,
co zostato przedstawione na Rysunkach 2 i 3.

3¢ Przebieg funkcji odpowiedzi na impuls (IRF) dla zmiennej opisujacej warto$¢ kredytu do jedne-
go roku nie zostal zamieszczony, gdyz kurs EUR/HUF nie byt dla niego przyczyna w sensie Grangera.
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Tabela 4a. Wyniki testu przyczynowosci Grangera
dla kursu EUR/HUF i stawek BUBOR

Zmienna objasniana
BUBOR Zmief;jféigﬁ;ajqca BUBOR Kurs EUR/HUF
t p t p
Kurs EUR/HUF 9,8182 0,0436
ON BUBOR 8,8822 0,0641
W Kurs EUR/HUF 19,4182 0,0007
BUBOR 8,7295 0,0682
Kurs EUR/HUF 22,6416 0,0001
tM BUBOR 11,9363 0,0178
Kurs EUR/HUF 25,2274 0,0000
M BUBOR 11,7940 0,0190
M Kurs EUR/HUF 33,4231 0,0000
BUBOR 49,3528 0,0000

Zrodto: Obliczenia wiasne.
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Rysunek 2. Reakcja BUBOR na zmiany w kursie EUR/HUF

Na podstawie wynikow przeprowadzonej analizy, ukazanych na Rysunku 2, mo-
zemy stwierdzi¢, ze na zmiang kursu forinta wzgledem euro silniej reagujg stopy
procentowe dla depozytow migdzybankowych o dluzszym terminie zapadalnosci.
Zarazem wyréwnanie dla depozytow o dluzszych terminach zapadalnosci przebiega
fagodniej niz w przypadku stop procentowych na krotkim koncu krzywej.
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Rysunek 3. Reakcja kursu EUR /HUF
na zmiany BUBOR o r6znym terminie

Wyniki badania oddziatywania migdzy stopami procentowymi wegierskiego ryn-
ku migdzybankowego na kurs EUR/HUF potwierdzaja wczesniejsze ustalenia. Im
dtuzszy termin BUBOR-a, tym mocniejsza jest obserwowana reakcja kursu forinta
wzgledem euro. Wyréwnanie, w rozumieniu powrotu do nizszych stoép procento-
wych, nastepuje przy lekkim odksztalceniu krzywej stop procentowych. Na uwage
zastuguje wykres dla depozytu O/N, ktory wskazuje na utrzymujacy si¢ przez blisko
10 kwartatow (30 miesiecy) podwyzszony, a przez to zmieniajacy ksztatt krzywej
w jej krotkim koncu, poziom stop procentowych.

PODSUMOWANIE

Uzyskane wyniki pozwalajg lepiej wyjasni¢ funkcjonowanie mechanizmu trans-
misji monetarnej w gospodarce wegierskiej w sytuacji zewnetrznego szoku o cha-
rakterze monetarnym, jakim byt kryzys w strefie euro po roku 2008.

Przedstawiona w niniejszym opracowaniu analiza wykorzystujaca koncepcje
przyczynowosci w sensie Grangera potwierdza, ze przeplyw przyczynowosci w ob-
rebie mechanizmu transmisji monetarnej ma charakter jednokierunkowy: od ryn-
ku walutowego do aktywnos$ci kredytowej wegierskich gospodarstw domowych,
zwlaszcza w okresach umownych powyzej jednego roku oraz powyzej 5 lat. Wy-
niki przeprowadzonego badania wykazuja jednocze$nie dwukierunkowy charakter
transmisji informacji migdzy rynkiem walutowym forinta (EUR/HUF) a wegierskim
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rynkiem migdzybankowym. Rezultaty badan potwierdzaja rowniez, ze zmiana
ksztattu krzywej stop procentowych wynika ze wzrostu warto$ci parametrow opi-
sujacych oprocentowanie depozytow rynku migdzybankowego, przy czym przez
dtuzszy czas utrzymuje si¢ podwyzszony poziom oprocentowania przy krotkim
koncu krzywej.

Nalezy zauwazy¢, ze przeprowadzona na przyktadzie gospodarki wegierskiej
analiza dotyczy lat 2005-2011. Okres ten wydaje si¢ interesujacy ze wzgledu na
doswiadczenie funkcjonowania gospodarek zaskoczonych kryzysem wynikajacym
z absorpcji szoku zewnetrznego. Dotyczy to zarowno samych Wegier, jak i gospo-
darek panstw strefy euro jako gtownego partnera handlowego gospodarek podob-
nych do gospodarki wegierskiej. Jednoznacznos$¢ kierunku oddziatywania funkcji
odpowiedzi na impuls — przebiegajacej od kursu walutowego do aktywnosci kredy-
towej gospodarstw domowych — pozwala na sformutowanie wniosku o wigkszym
stopniu uniwersalnosci. Nalezy oczekiwac, ze w przypadku tego typu gospodarek
reakcja na szok prowadzacy do ostabienia waluty krajowej bedzie wykazywac taki
sam kierunek oddzialywania. W przypadku wzmiankowanych w przedktadanym
opracowaniu polskiego zlotego i czeskiej korony, a takze w przypadku innych
gospodarek o podobnym charakterze, mogace si¢ pojawi¢ indywidualne réznice
dotyczace zakresu obserwowanych reakcji nalezaloby zweryfikowa¢ pod katem
specyficznych cech tych gospodarek. Otwiera to perspektywe dla interesujacych
badan porownawczych.
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ODDZIALYWANIE RYNKU WALUTOWEGO
NA POZIOM STOP PROCENTOWYCH RYNKU MIEDZYBANKOWEGO
ORAZ AKTYWNOSC KREDYTOWA WEGIERSKICH GOSPODARSTW DOMOWYCH

Streszczenie

W artykule podjeto probe oszacowania wptywu zjawisk zachodzacych na rynku forinta na po-
ziom stop procentowych wegierskiego rynku miedzybankowego i obserwowang aktywnos¢ kredytowa
sektora gospodarstw domowych. Przeprowadzona analiza jednoznacznie wykazata przeptyw przy-
czynowos$ci w sensie Grangera w obrgbie mechanizmu transmisji monetarnej od rynku walutowego
do aktywnosci kredytowej wegierskich gospodarstw domowych, zwlaszcza w okresach umownych
powyzej jednego roku oraz powyzej pigciu lat. Jednocze$nie transmisja informacji mi¢dzy rynkiem
walutowym forinta (EUR/HUF) a wegierskim rynkiem migdzybankowym wykazywata dwukierun-
kowos$¢ oddziatywania impulsow.

Stowa kluczowe: rynek walutowy; rynek migdzybankowy; mechanizm transmisji monetarnej; polityka
pieniezna; kredyty gospodarstw domowych.

THE IMPACT OF THE FOREIGN EXCHANGE MARKET
ON THE INTERBANK INTEREST RATES
AND THE CREDIT ACTIVITY OF HUNGARIAN HOUSEHOLDS

Summary

The study attempts to assess the impact of developments in the forint exchange rate against euro
on the level of interest rates on the Hungarian interbank market and the observed credit activity of
the household sector. The analysis showed the flow of Granger causality sense within the mechanism
of monetary transmission from the currency market to the credit activity of Hungarian households,
especially in contract periods of more than one year and five years. At the same time, the transmission
of information between the forint exchange rate (EUR/HUF) and the Hungarian interbank market
showed the bidirectional impact of impulses.

Key words: foreign exchange; interbank market; monetary transmission mechanism; monetary policy;
household credit.



