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Streszczenie: Celem pracy jest zbadanie, jaki wptyw na ksztalt struktury terminowej stop
procentowych w Polsce maja zaburzenia makroekonomiczne. Wykorzystano przy tym mo-
del DSGE matej gospodarki otwartej, uwzgledniajacy struktur¢ terminowa stop procento-
wych, ktérego parametry oszacowano metoda bayesowska z dodatkowymi ograniczeniami
na implikowana premi¢ czasowa na rynku obligacji. W efekcie tego zabiegu pokazano, ze
na dynamike krzywej dochodowosci dominujacy wpltyw maja zaburzenia monetarne: poli-
tyki pienigznej oraz celu inflacyjnego. Mniejsze znaczenie maja zaburzenie produktywnosci
inwestycji oraz preferencji konsumpcyjnych. Zaburzenie preferencji konsumpcyjnych zmie-
nia ksztatt krzywej dochodowosci, natomiast pozostate oddziatuja przede wszystkim na jej
potozenie.

1. Wstep

Celem niniejszej pracy jest zbadanie, jaki wptyw na ksztalt struktury terminowej
stop procentowych w Polsce maja zaburzenia makroekonomiczne. Zagadnienie to
jest istotne przy analizie powiazan pomig¢dzy struktura terminowa stop procento-
wych a zmiennymi makroekonomicznymi. Z jednej strony bowiem struktura ter-
minowa jest powszechnie wykorzystywana jako wskaznik wyprzedzajacy przy
prognozowaniu poziomu aktywnosci gospodarczej [zob. Estrella, Mishkin 1996].
Z drugiej natomiast takie zmienne makroekonomiczne, jak inflacja, stopa wzrostu
gospodarczego oraz kurs walutowy, sa uwazane za najwazniejsze determinanty po-
ziomu stop procentowych ustalanych przez wladze monetarne, co znajduje po-
twierdzenie na przyklad w sprawozdaniach z dyskusji na posiedzeniach decyzyj-
nych wtadz monetarnych [Opis dyskusji... 2010; zob. takze: Taylor 1993; Orpha-
nides 2008].

Do realizacji postawionego celu wykorzystano nieznacznie zmodyfikowany
model SOE — model DSGE matej gospodarki otwartej opracowany w szwedzkim
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Riksbanku [Adolfson i inni 2004], analizowany rowniez przez pracownikow NBP
[Grabek, Klos, Utzig-Lenarczyk 2007]. W zredukowanej postaci modelu dynamika
zmiennych makroekonomicznych opisywana jest modelem VAR, przy czym jako
sktadniki losowe wystepuja zaburzenia makroekonomiczne. Aproksymujac réwna-
nia opisujace ceny obligacji metoda logliniowo-lognormalna, mozliwe jest wyra-
zenie stop zwrotu z obligacji w terminie do wykupu jako liniowych funkcji zmien-
nych makroekonomicznych ujetych w modelu DSGE oraz wystepujacych tam za-
burzen makroekonomicznych. Pozwala to na badanie oddziatywania czynnikow
makroekonomicznych na struktur¢ terminowa stop procentowych przy zastosowa-
niu standardowych narzedzi, takich jak dekompozycja wariancji oraz analiza od-
powiedzi na impuls [zob. Liithepohl 2005].

Praca sktada si¢ z nastgpujacych czeéci. Najpierw omowiono powigzania pre-
zentowanych badan z literatura Swiatowa. Nastgpnie przedstawiono model wyko-
rzystany w analizach oraz spos6b wyznaczania struktury terminowej stop procen-
towych w ramach modeli DSGE. Na koniec zaprezentowano wyniki badan.

2. ZwiazKi pracy z literatura Swiatowa

Popularne modele struktury terminowej wyjasniaja dynamike stop procentowych
za pomoca czynnikow. Zwykle sa to albo same stopy procentowe, jak to jest na
przyktad w modelach Vasicka, CIR oraz BDFS [zob. Dai, Singleton 2000], albo
nieobserwowalne zmienne wyodrebnione na przyklad metoda analizy gtownych
sktadowych [zob. Barber, Copper 1997; Novosloyov, Satchkov 2008]. Modele ta-
kie sa przydatne do celéw inzynierii finansowej, jednak nie pomagaja w zrozumie-
niu, jakie procesy ekonomiczne ksztattuja stopy procentowe. Dlatego tez w ostat-
nich latach pojawily si¢ prace, w ktorych oprocz tradycyjnych czynnikow
uwzgledniano takze zmienne makroekonomiczne.

Poczatkowo wykorzystywano w tym celu zwykte modele VAR, w ktorych wy-
stgpowaly stopy zwrotu z obligacji oraz zmienne makroekonomiczne. Modele takie
posiadaja jednak trzy powazne wady [Ang, Piazzesi 2003]. Po pierwsze, wymagaja
uwzglednienia wielu stop procentowych w celu pelnego modelowania struktury
terminowej. Po drugie, bez dodatkowych restrykcji nie gwarantuja, ze spetniony
bedzie warunek braku arbitrazu w odniesieniu do modelowanych stop procento-
wych. Po trzecie, mozliwe jest wykorzystanie w badaniu jedynie zmiennych ob-
serwowalnych.

Alternatywe dla takiego podejscia stanowia modele, w ktorych punktem wyj-
$cia jest stochastyczny czynnik dyskontujacy, determinujacy zachowanie si¢
wszystkich stop procentowych!. Podejscie takie po raz pierwszy zastosowane zo-
stalo w pracy Anga i Piazzesi [Ang, Piazzesi 2003]. Zatozyli oni, ze w Stanach

! Definicja stochastycznego czynnika dyskontujacego zawarta jest w réwnaniu (3).
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Zjednoczonych stochastyczny czynnik dyskontujacy jest funkcja zmiennych, wsrod
ktorych byty zarbwno zmienne makroekonomiczne, jak i tradycyjne czynniki wyod-
rebniane metoda sktadowych gtownych. Dynamika zmiennych makroekonomicz-
nych opisana byla modelem VAR z zaburzeniami o rozktadzie normalnym. Taka
struktura umozliwita wyznaczenie cen obligacji o dowolnym terminie zapadalnosci
jako liniowych funkcji czynnikow ujgtych w modelu, przy spelieniu zatozenia o
braku arbitrazu. W efekcie badan Ang i Piazzesi stwierdzili, Ze zaburzenia makro-
ekonomiczne wyjasniaja 40-85% zmian stop procentowych. Ponadto tradycyjne
czynniki wyodrebnione metoda sktadowych gtoéwnych, odpowiedzialne za przesu-
nigcie rownolegle oraz zmiang nachylenia krzywej dochodowosci, moga by¢ w duzej
czesci utozsamiane z efektami oddziatywania zaburzen makroekonomicznych.

Rozszerzenie omawianego podejscia polega na wykorzystaniu modelu DSGE,
zamiast modelu VAR, do opisu dynamiki zmiennych makroekonomicznych. W ten
sposob mozliwa jest bogatsza specyfikacja sfery makroekonomicznej, a zaburzenia
wystepujace w modelach DSGE maja Scista interpretacje ekonomiczna. Ponadto
model DSGE specyfikuje doktadna posta¢ czynnika dyskontujacego i nie jest ko-
nieczna specyfikacja ad hoc jak w wyzej cytowanej pracy. Takie podejscie do mo-
delowania struktury terminowej stop procentowych mozna spotka¢ w wielu naj-
nowszych pracach [zob. Emiris 2007; Ravenna, Seppéld 2007; Andreasen 2008;
de Graeve, Emiris, Wouters 2008; Zagaglia 2008; Doh 2009]. W Polsce jednak
podobne badania nie byly prowadzone.

3. Model

Do opisu zachowania si¢ zmiennych makroekonomicznych wykorzystano model
DSGE matej gospodarki otwartej, opracowany w szwedzkim banku centralnym
[Adolfson i inni 2005]. Byt on réwniez estymowany na danych polskich przez pra-
cownikéw NBP [Grabek, Ktos, Utzig-Lenarczyk 2007]. Z uwagi na ograniczenia re-
dakcyjne oraz wysoki stopien skomplikowania zrezygnowano z dokladnego opisu
modelu, a podano jedynie jego krotka charakterystyke. Szczegdtowy opis i specyfi-
kacjg rownan mozna znalez¢ w cytowanych powyzej pracach, a takze w zataczniku
zamieszczonym na stronie internetowej autora? [zob. takze: Acedanski 2010].

Cecha charakterystyczna modeli DSGE jest to, iz wigkszo$¢ rdwnan wyprowa-
dzana jest z mikroekonomicznych podstaw optymalnego zachowania si¢ réznych
podmiotow ujetych w analizie. W omawianym modelu wystepuja migdzy innymi
przedsigbiorstwa hurtowe i detaliczne, eksporterzy, importerzy oraz gospodarstwa
domowe. Model zbudowany jest w tradycji neokeynesowskiej, to znaczy uwzgled-
nia takie cechy, jak sztywnosci realne i nominalne, oraz konkurencj¢ monopoli-
styczna na rynkach towarow i ustug, a takze na rynku pracy.

2 http://web2.ae katowice.pl/jaced.
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Kroétkoterminowa nominalna stopa procentowa jest ustalana przez wtadze mo-
netarne zgodnie ze zmodyfikowana wersja reguty Taylora [zob. Grabek, Klos,
Utzig-Lenarczyk 2007, s. 40]. Zaktada si¢ wigc, ze przy podejmowaniu decyzji
wladze monetarne biora pod uwagg odchylenia inflacji, tempa wzrostu gospo-
darczego oraz kursu walutowego od poziomu rownowagi, a takze tempo zmian in-
flacji oraz dynamiki PKB.

Gospodarka §wiatowa w modelu reprezentowana jest przez 3 zmienne: $wia-
towe tempo wzrostu gospodarczego, inflacje oraz stope procentowa, ktorych dy-
namika opisywana jest strukturalnym modelem VAR.

W modelu uwzglgdnia si¢ 13 roéznych zaburzen makroekonomicznych. Sa to
zaburzenia: technologiczne oddziatujace na produktywno$é¢ czynnikéw produkciji,
inwestycji determinujace produktywnos¢ inwestycji, preferencji konsumpcyjnych,
preferencji odnosnie do czasu wolnego, marz dobr krajowych, eksportowych oraz
débr importowanych, reguty polityki pieni¢znej, celu inflacyjnego wiadz monetar-
nych, premii za ryzyko pobieranej przez inwestoréw zagranicznych przy udzielaniu
pozyczek podmiotom krajowym oraz trzy zaburzenia $wiatowe: inflacji, stop pro-
centowych oraz popytu.

Kilka zatozen w omawianym modelu odréznia go od modeli zrédlowych.
Przede wszystkim w niniejszej pracy tempo wzrostu gospodarczego jest state.
W cytowanych modelach jest natomiast zmienna losowa, majaca duzy wptyw na
dynamike catego modelu. Wahania tempa wzrostu gospodarczego powoduja jed-
nak, ze Srednio rzecz biorac krzywa terminowa stop procentowych jest wyraznie
ujemnie nachylona, co sprzeczne jest z obserwacjami. Ponadto model wykorzysta-
ny w tej pracy zawiera migdzy innymi dodatkowa sfer¢ przedsigbiorstw hurto-
wych, ktore sa wiascicielami kapitatu. Brak jest natomiast sektora rzadowego, kto-
ry nie odgrywa w modelu duzej roli, co pokazuja na przyktad wyniki dekompozy-
cji wariancji zawarte w pracy [Grabek, Ktos, Utzig-Lenarczyk 2007, s. 100—101].

Roéwnania modelu tworza uktad nieliniowych stochastycznych réwnan rozni-
cowych. Uklad ten jest rozwiazywany przyblizona metoda loglinearyzacji [zob.
Acedanski 2009], w wyniku czego dynamika zmiennych makroekonomicznych
przyjmuje postac:

X, =MX, , +Weg,, ¢ ~N(0,X), (1)

gdzie %, =InX, ~InX jest wektorem zmiennych modelu wyrazonych jako odchy-
lenia od punktu rownowagi dtugookresowej X, a €, jest wektorem sktadnikow lo-

sowych. W przeciwienstwie do klasycznych modeli ekonometrycznych sktadniki
losowe nie sg tutaj traktowane jako btedy losowe, wynikajace z btedow specyfika-
cji badz pomiaru, lecz interpretowane sa jako zaburzenia makroekonomiczne, maja-
ce kluczowy wplyw na dynamike modelowanych zmiennych. Elementy macierzy M i
W sa skomplikowanymi funkcjami wyj$ciowych parametrow modelu.
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Parametry modelu estymowano podej$ciem bayesowskim, tak samo jak w zro-
dlowych pracach. W szczeg6lnosci przyjeto takie same rozktady a priori, jak w
modelu SOE-PL Grabka, Klosa i Utzig-Lenarczyk. W estymacji wykorzystano
kwartalne obserwacje z lat 1998-2008. Zbior zmiennych obserwowalnych tworzy-
ly: PKB, konsumpcja, inwestycje, import, eksport, ptaca realna, krotkoterminowa
stopa procentowa, reprezentowana przez stopg WIBOR3m, deflator PKB, deflator
konsumpcji oraz realny kurs walutowy. W poréwnaniu z opracowaniem NBP bra-
kuje jedynie dynamiki zatrudnienia, ktore w opinii autora nie jest prawidtowo ujgte
w modelu. Ponadto dodano réwniez, oprocz 3-miesiecznej stopy WIBOR, oprocen-
towanie 5-letnich obligacji skarbowych oraz warunek, aby $rednia premia czasowa
w modelu rowna byla $redniej wartosci obserwowanej w Polsce w latach 2003—
2008. W tym okresie roznica pomigdzy $rednig stopa zwrotu w terminie do wyku-
pu z obligacji S-letnich a 3-miesigczna stopa WIBOR wyniosta w tym okresie
0,25%, a dla obligacji 10-letnich byto to 0,3%. Technicznie warunki dodano po-
dobnie jak w pracy [Emiris 2007; zob. takze: Acedanski 2010, s. 159-160], rozsze-
rzajac maksymalizowana funkcj¢ gestosci rozktadu a posteriori o funkcje ggstosci
rozktadow a priori dotyczacych premii czasowych. Zatozono, ze oba rozklady
a priori sa normalne z warto$ciami oczekiwanymi 0,25 i 0,3 oraz odchyleniami
standardowymi 0,005. Oceny parametrow uzyskano wigc, maksymalizujac funkcjg:

(R (0)-R,"(0)-025" (R;"(0)-R,"(0)-03)’

[(0,y)=In 0)— , (2
0,y)=Inf(y[6) 270005 270005 2)
gdzie: 0 — wektor estymowanych parametrow,

y — wektor obserwacji,

f(y|0) — funkcja gestosci rozktadu a posteriori,

E,f”) (0) — $rednia stopa zwrotu w terminie do wykupu z n-okresowej obli-

gacji zerokuponowej w modelu.

Aproksymacje¢ rozwigzania modelu oraz estymacj¢ jego parametrOw przepro-
wadzono w pakiecie Dynare, przy czym uwzglednienie dodatkowych ograniczen
na poziomie przecigtnym premii czasowej wymagato pewnych modyfikacji zro-
dlowych funkcji pakietu. Pozostate analizy zaprezentowane w pracy wymagaly na-
pisania wlasnych procedur w jezyku Matlab.

Doktadne wyniki estymacji parametrow zestawiono w zataczniku. W wigkszo-
$ci przypadkow sa one zblizone do rezultatow uzyskanych przez Grabka, Klosa i
Utzig-Lenarczyk. Z punktu widzenia celu pracy réznice dotycza jedynie ocen od-
chylenia standardowego zaburzen makroekonomicznych oraz parametrow reguty
polityki pieni¢znej [zob. Acedanski 2010, s. 161-162]. W poréwnaniu z wynikami
dla modelu SOE-PL znaczaco wzrosty zmienno$¢ zaburzen preferencji konsump-
cyjnych, a takze zaburzenia produktywnosci inwestycji oraz marz dobr krajowych.
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Oceny parametrow reguly polityki pieni¢znej wskazuja, ze wtadze monetarne przy
podejmowaniu decyzji biora pod uwage jedynie odchylenia inflacji od poziomu
rownowagi dtugookresowej oraz zmiany inflacji i tempa wzrostu gospodarczego.
W modelu SOE-PL uwzglgdniano takze odchylenia tempa wzrostu gospodarczego
oraz kursu walutowego.

Ocena jako$ci dopasowania modelu DSGE do obserwacji odbywa si¢ inaczej
niz w klasycznych modelach ekonometrycznych. Wynika to z faktu, ze nie jest
mozliwe jednoznaczne ustalenie teoretycznych wartosci zmiennych wystepujacych
w modelu, poniewaz we wzorze (1) nie sa znane poczatkowa warto$¢ X, ani teore-

tyczne wartoSci zaburzef g,. W takim przypadku do oceny najbardziej prawdopo-

dobnych warto$ci teoretycznych zmiennych wykorzystywane sg techniki filtracji
[zob. Grabek, Ktos, Utzig-Lenarczyk 2007, s. 102—-104].

Oszacowany model dobrze odwzorowuje zachowanie si¢ stop procentowych w
badanym okresie — odchylenie standardowe réznic pomigdzy wartosciami wynikaja-
cymi z modelu a warto$ciami obserwowanymi rowne jest 0,01% dla stop 3-mie-
sigcznych oraz 0,025% dla stop S-letnich. Ilustruja to wykresy zawarte w zataczniku.

4. Struktura terminowa stop procentowych w modelu

Jednym z warunkéw koniecznych maksymalizacji uzytecznosci przez gospodar-
stwa domowe jest zrdbwnanie cen obligacji, w ktore lokowane sa oszczednosci gospo-
darstw, z krancowa stopa migdzyokresowej substytucji konsumpcji, nazywana rowniez
stochastycznym czynnikiem dyskontujacym. W omawianym modelu réwnanie to
przyjmuje posta¢ [zob. zatacznik, wzor 169; zob. takze Acedanski 2010, s. 150]:

’ A
})b(,:q) = Er (Mt+n/t) = [ﬁ] E|——— s (3)
e

t n ¢
AtH[:IHl”
gdzie: Pb(;” — cena zerokuponowej obligacji w okresie ¢, o terminie wykupu ¢ + n,
M, ,, jest stochastycznym czynnikiem dyskontujacym pomigdzy okresami ¢ oraz
t+n, [ jest wspotczynnikiem dyskontowym, y oznacza deterministyczne tempo
postepu technicznego, A, jest krancowa uzytecznoéci konsumpcji, natomiast IT]

oznacza inflacj¢ cen dobr konsumpcyjnych. Powyzszy wzér mozna wyrazi¢ za
pomoca zmiennych stacjonarnych wystepujacych w wektorze X :

P =P =n(ln f—Iny—InTl)+InE, [exp(iw Y ;%;;,.)} PN

i

przy czym mate litery z daszkami oznaczaja, podobnie jak we wzorze (1), odchyle-
nia logarytméw zmiennych od wartosci w punkcie stacjonarnym. Poniewaz A,
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oraz I1; wchodza w sktad wektora zmiennych makroekonomicznych X, , zgodnie
ze wzorem (1) dynamikg¢ zmiennych A, oraz 7, mozna wyrazi¢ wzorami:

n—1

_ oS _ ng n—l-j
ﬂ'Hn - Mlxtﬂzfl + WASHVI - Mﬂ.M thl + ZMAM WstJrj + Wﬂaﬂrn H
=
o )
~Ac 2 i—l-j
ﬂt+i - Mﬁxtﬂ'fl + sz t+i =M M t 1 + ZMI[M WS + szgtﬂ’

J=1

gdzie wektory M,, M _, W,oraz W_ sa odpowiednimi wierszami macierzy M

oraz W. Stad wynika, iz:

P =n(inf-Iny— 1nH)+lnE[exp( ) Z"ﬁfﬂ)]:n(lnﬂ—lny—hﬂ:{)+

(Mﬂ M -D)-M, 3" M )xl + (MAM"*‘W ~M, ZLIMHW)St + (6)
+InE, exp el _ i
+Z(M1M”“"W M YMTW - W, )aH (W, =W,
=

Poniewaz sktadniki losowe €, maja rozklad normalny, zmienna losowa wyste-

pujac w drugim skladniku powyzszego wzoru, ma rozklad logarytmiczno-nor-
malny. Wyznaczajac jej warto$¢ oczekiwana, uzyskuje si¢ ostateczny wzor na ceng
obligacji:

p,(’”l) =" +M X, + W, @)

pot-1
gdzie:
2" =n(ln f—Iny —InTT)+(W, =W, )" Z(W, - W)+

n—1 X .
n—1—j =] i1 n—1-j =] x gi-1
+ (M/:M TW-M, 3" M W—w,,) E(MAM WM, ™M W—W,[),

=1
M, =M,(M" -D)-M,>"" M, W, =M,M"'W-M_>" M"'W.
Logarytm stopy zwrotu w terminie do wykupu latwo obliczy¢ ze wzoru:
e =pyIn.

Wzor (7) pokazuje bezposredni zwiazek pomigdzy cenami obligacji o r6znych
terminach zapadalnos$ci a zmiennymi i zaburzeniami makroekonomicznymi.
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5. Wyniki badan

W tabeli 1 przedstawiono wyniki dekompozycji wariancji stop zwrotu z obligacji o
roznych terminach zapadalnosci. Pokazuje ona, jaka czgs¢ warunkowej zmienno-
$ci, mierzonej przy danym horyzoncie 4 mozna przypisa¢ poszczegolnym zaburze-
niom wystgpujacym w modelu. Wida¢ wyraznie, ze zar6wno w krotkim, jak i w
dhugim okresie praktycznie cala zmienno$¢ jest efektem zaburzen w sferze mone-
tarnej — celu inflacyjnego oraz reguly polityki pienigznej, przy czym to pierwsze
dominuje w przypadku wahan krétkookresowych, natomiast w bardzo dlugim ho-
ryzoncie zdecydowana wigkszo$¢ zmian stop procentowych jest efektem zaburzen
reguty monetarnej. W §rednim okresie na wahania stop krotkoterminowych duzy
wplyw maja zaburzenia preferencji konsumpcyjnych oraz zmienno$¢ marz impor-
terow. Na stopg 3-miesigczna w krotkim okresie oddziatuja takze wahania premii
za ryzyko. Zmienne realne, przede wszystkim zaburzenia inwestycji, maja wigkszy
wplyw na stopy dlugookresowe. Jest on jednak i tak niewielki w poréwnaniu z za-
burzeniami monetarnymi. Stanowi to skutek zalozenia, ze zaburzenia realne w mo-
delu maja charakter nietrwaty.

Tabela 1. Dekompozycja wariancji stop procentowych w modelu

Zaburzenia® Stopa 3-miesigczna Stopa 5-letnia Stopa 10-letnia
h=1|h=4|h=8|h=w|h=1|h=4|h=8|h=w|h=1|h=4|h=8|h=o
CEL I 6,5 13551509 | 0,7 642|692 |685]| 68| 658 ]| 68,7 | 68 17,8
REG 78,0 | 13,0 | 11,0 | 98,0 | 18,2 | 15,2 | 19,1 | 90,4 | 23,8 | 21,6 | 234 | 77,2
PREM 19| 41 06| 00| 01| 00| 00| 00| 00] 00] 00] 00
TECH 14| 12} 01 03| 00| 00| 00| 04| O1] 00] 00| 04
INW 04| 03] 20| 06| 56| 73| 79| 15| 57| 66| 67| 32
MA E 01 04 02| 00| 00] 00| 00| 00] 00| 00| 00| 0,0
MA 1 40 11,7 50} 00| 15| 07] 03] 03] 05| 02| 01| 04
MA K 07| 06| 01] 00] 00| 00| 00| 00| 00| 00] 0,0] 0,0
PR_KO 6,7 13271296 ] 02103 | 75| 42| 04| 40| 29| L7] 07
SW_IN 01} o1} 00| 01| 00] 00| 00| 00| 00] 00] 00| 0,1
SW_PO 00} 01} 01| 01| 00] 00| 00| 02] 00] 00] 00| 0,1
SW ST 01} 03] 01| 00] 00] 00| 00| 00] 00| 00| 0,0 0,0

* Skroty zaburzen: CEL I — zab. celu inflacyjnego; REG — zab. reguty polityki pieni¢znej; PREM —
zab. premii za ryzyko; TECH — zab. technologiczne; INW — zab. produktywnosci nakladow inwe-
stycyjnych; MA_E, MA I, MA K — zab. marz eksporterdw, importeréw oraz producentow krajo-
wych; PR_KO — zab. preferencji konsumpcyjnych; SW_IN, SW_PO, SW_ST — zab. $wiatowe: in-
flacji, popytu oraz stop procentowych.

h oznacza horyzont, dla jakiego wyznaczana jest dekompozycja.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 1. Odpowiedzi na impuls oraz dynamika struktury terminowej
spowodowana wybranymi zaburzeniami

Zrbdto: opracowanie wihasne.

Rysunek 1 przedstawia reakcje stop procentowych — 3-miesigcznej, 5-letniej
oraz 10-letniej — na wybrane zaburzenia makroekonomiczne (kolumna lewa) oraz
ksztalt struktury terminowej po wptywie 1, 4, 8 i 20 kwartatow od pojawienia si¢
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danego dodatniego zaburzenia w wielko$ci jednego odchylenia standardowego (ko-
lumna prawa). Zaburzenia celu inflacyjnego oddziatuja podobnie na wszystkie sto-
py procentowe. W efekcie tego procesu nie zmienia si¢ znaczaco ksztatt struktury
terminowej, ale przesuwa si¢ ona do géry badz w dot, w zaleznosci od znaku zabu-
rzenia. Powr6t do stanu wyjsciowego jest bardzo powolny. Dodatnie zaburzenia
inwestycyjne w krotkim okresie powoduja wzrost stop krotkoterminowych oraz
obnizenie si¢ stop dlugoterminowych, co sprawia, ze poczatkowo krzywa termi-
nowa ma ksztalt odwrocony. Tempo powrotu do polozenia poczatkowego jest
szybsze niz w poprzednim przypadku. Zaburzenie preferencji konsumpcyjnych sil-
niej oddziatuje na stopy krotkoterminowe. W efekcie tego procesu dodatnie zabu-
rzenie preferencji zmienia nachylenie krzywej dochodowosci na ujemne. Oddzia-
lywanie tego zaburzenia jest jednak krotkotrwate. Zaburzenie reguly polityki pie-
ni¢znej ma bardzo silny wplyw na stope krotkookresowa w pierwszych kilku kwar-
tatach po pojawieniu si¢ zaburzenia. PdZniej jego oddzialywanie jest podobne dla
wszystkich stop. Ze wzgledu na zatozenie o duzej inercji tego typu zaburzen jego
wplyw na strukturg terminowa jest bardzo dhugotrwaty i praktycznie skutkuje trwa-
tymi przesunigciami krzywej dochodowosci.

6. Podsumowanie

Przedstawione w pracy wyniki wyraznie wskazuja, ze dominujacy wptyw na dy-
namike struktury terminowej stop procentowych w Polsce w latach 1998-2008
mialy zaburzenia zwiazane z polityka monetarng — zaburzenie celu inflacyjnego
banku centralnego oraz zaburzenie reguly ustalania krotkoterminowej stopy pro-
centowej. Oddzialywanie to jest szczegolnie silne w przypadku wahan dlugookre-
sowych. W mniejszym stopniu na ksztatt krzywej dochodowosci wptywaty zabu-
rzenie produktywno$ci naktadow inwestycyjnych oraz zaburzenie preferencji kon-
sumpcyjnych. Zaburzenia monetarne oraz inwestycyjne jedynie w krotkim okresie
zmienialy ksztalt struktury terminowej. W dluzszym horyzoncie powodowaty
przede wszystkim jej przesunigcia. Natomiast zaburzenie preferencji przez caly
czas swego oddzialywania zmieniato ksztalt krzywej dochodowosci.
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THE TERM STRUCTURE OF INTEREST RATES IN POLAND
IN A DSGE MODEL

Summary: The paper investigates the impact of macroeconomic shocks on the term struc-
ture of interest rates dynamics in Poland. It employs a small open-economy DSGE model
with term structure of interest rates that parameters are estimated by the Bayesian approach
with additional restrictions on the implied term premium. It is shown that monetary shocks,
namely monetary rule and inflation target shocks played a dominant role in explaining dy-
namics of the yield curve. Investment productivity and consumer preferences shocks had a
weaker impact. Consumer preferences shock modified the yield curve shape, whereas other
affected mainly its level.
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