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WYKORZYSTANIE SPREADU STOP PROCENTOWYCH
W BADANIACH AKTYWNOSCI GOSPODARCZEJ
ORAZ PROCESOW INFLACYJNYCH

Streszczenie: W opracowaniu przedstawiono analizy wykorzystania nachylenia struktury
czasowej stop procentowych, reprezentowanego przez spready rentownosci skarbowych papierow
warto§ciowych, do badania aktywnoéci gospodarczej oraz poziomu inflacji. W obliczeniach
dotyczacych polskiego rynku finansowego zastosowano dwa rodzaje spreadéw: pomigdzy
§rednimi rentowno$ciami S-letnich obligacji skarbowych i stawkami WIBID z rynku migdzy-
bankowego oraz réznicy pomigdzy §rednimi rentownos$ciami S-letnich obligacji skarbowych
i 52-tygodniowych bonéw skarbowych na rynku pierwotnym. Uzyskane wyniki wskazujg na
mozliwo§¢ wykorzystywania spreadu stop procentowych w celu badania wzrostu gospodarczego
oraz poziomu inflacji. Metodologia przedstawiona w artykule moze okaza¢ si¢ przydatna
zaréwno dla podmiotéw pragnacych w prosty sposoéb werylikowaé wlasne prognozy makro-
ekonomiczne, jak réwniez dla instytucji majagcych wplyw na polityke fiskalng i pienigzng paristwa.

Slowa kluczowe: Stopy procentowe, inflacja, wzrost gospodarczy, polityka pieni¢zna.

1. WPROWADZENIE

U podstaw pomystu wykorzystania krzywej dochodowosci do progno-
zowania aktywnosci gospodarczej leza zalozenia hipotezy oczekiwan. Zgodnie
z nimi, diugoterminowe stopy procentowe sa Srednia oczekiwanych stép
procentowych w przyszloéci. Powszechnie wiadomo, ze w okresach recesji
wystepuja nizsze stopy procentowe, niz w okresach szybszego rozwoju
gospodarczego. Oczekiwania zawarte w strukturze czasowej stop procentowych
sa wigc wynikiem oczekiwan dotyczacych rozwoju gospodarczego lub
recesji. Przyczyny, dla ktoérych nalezy oczekiwaé niskich stop procentowych
w okresach recesji, wynikaja m. in. z antycypacji dzialan z zakresu polityki
gospodarczej i monetarnej. Przykladowo, w sytuacji wystgpowania recesji

* Mgr, radca ministra, Departament Polityki Finansowej, Analiz i Statystyki, Ministerstwo
Finansow.

(93]



96 Jarostaw Janecki

wladze monetarne zazwyczaj redukuja krétkoterminowe stopy procentowe
w celu pobudzenia aktywnosci gospodarczej. Jesli zatem uczestnicy rynku
oczekujg recesji, oczekuja rowniez na nizsze stopy procentowe, co znajduje
odzwierciedlenic w ksztalcie krzywej dochodowosci skarbowych papieréw
warto$ciowych. Prowadzenie przez wladze monetarne restrykeyjnej polityki
pieni¢znej moze wplynaé na splaszczenie krzywej dochodowoéci (jej przesu-
nigcie) i spowolnienie wzrostu gospodarczego. Obnizenie stopnia restrykcyjnosci
polityki pieni¢znej, poprzez redukcje stop procentowych, stymuluje wzrost
gospodarczy oraz powoduje zmiang ksztaltu krzywej dochodowosci na
bardziej stroma. Zgodnie z tym tokiem wnioskowania, kazda zmiana
ksztattu krzywej dochodowoéci jest efektem prowadzonej polityki pienigzne;j,
stad krzywa dochodowoséci moze byé réowniez zrodlem prognoz przyszlego
wzrostu gospodarczego. Opisane zaleznoéci zostaly przedstawione w duzym
uproszczeniu. Dlugoterminowe stopy procentowe nie s3 bowiem wysokie
wylacznie ze wzgledu na oczekiwany przez inwestoréow wzrost gospodarczy
i wynikajacy stad poziom stép procentowych, ale réwniez w wyniku
doliczania przez inwestoréw premii za ryzyko inwestowania w dlugoterminowe
papiery skarbowe. Jednoczeénie zgodnie z hipoteza preferowanych habitatow,
nicktérzy inwestorzy preferuja konkretne terminy zapadalnosci skarbowych
papierow warto$ciowych, co znajduje odzwierciedlenie w poziomach rentow-
nosci rzagdowych instrumentéw (patrz: Janecki, 1996). W celu wykorzystania
krzywej dochodowoéci, jako predyktora wzrostu gospodarczego, najprostszym
sposobem jest poréwnanie poziomu stop dlugookresowych ze stopami
krotkookresowymi. Powszechnie w badaniach przyjmuje si¢, ze zapowiedz
recesji stanowi sytuacja, gdy krétkookresowe stopy przewyzszaja dlugoter-
minowe, czyli gdy spread stop procentowych! przyjmuje warto$¢ ujemna
lub gdy spread stop procentowych przyjmuje wartoéci malejace.

Wplyw inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych na poziom stop procentowych
jest jednym z podstawowych zagadnieti z teorii ekonomii. Powszechnie
znana jest relacja Irvinga Fishera (1930), ktéry wyrazil nominalna stope
procentows jako sume realnej stopy procentowej i oczekiwanej zmiany cen.
Wynika z tego, ze wzrost oczekiwanej inflacji o 1%, powoduje wzrost
nominalnej stopy procentowej rowniez o 1%. Zaleznoéé ,,jeden do jednego”
jest utozsamiana z tzw. ,efektem Fishera”. Wérod wigkszosci ekonomistow
istnicje zgodna opinia, ze hipotez¢ Fishera nalezy interpretowaé¢ jako
warunkowa, dlugookresowg rownowage. Wystepowanie zewnetrznych szokow
podazowych, pojawienie si¢ wzrostu podazy pieniadza itp., powinny by¢
traktowane jako czynniki majace wplyw na zmian¢ poziomu realnych stop
procentowych w krotkim okresie.

! Spread rozumiany jako réznica migdzy rentownosciami dlugo- i krétkoterminowymi
skarbowych papierow wartosciowych.
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W latach sze$cdziesigtych tych na mozliwos¢ istnienia relacji pomiedzy
poziomem aktywnosci gospodarczej a krzywa dochodowosci w przysztosci
wskazywal Reuben A. Kessel (1965). Podejicie modelowe do zagadnienia
rozwingto dopiero w latach siedemdziesigtych. Pierwsze modele opisujace te
zalezno$ci konstruowali m. in. Lucas (1978), a w latach pozniejszych
Harvey (1989). Wykorzystanie krzywej dochodowosci, jako predyktora
wzrostu gospodarczego ma szereg zalet, poczawszy od prostoty zastosowania
do skutecznosci otrzymywanych prognoz. Do zwrécenia wigkszej uwagi na
informacje zawarte w strukturze stop procentowych na temat oczekiwan
podmiotéw odnosnie do ksztaltowania aktywno$ci gospodarczej zachecity
ckonomistow prace Harveya (1989). Jego zdaniem, niezwykle proste ujecie
zaleznoSci tempa wzrostu gospodarczego jako funkcji spreadu pomigdzy
dlugo- i krotkoterminowymi rynkowymi stopami procentowymi, okazalo sie
bardziej skuteczne w poréwnaniu z wynikami otrzymywanymi na podstawie
bardziej skomplikowanych modeli. Zaden z siedmiu przedstawionych przez
niego oSrodkéw zajmujgcych si¢ prognozami ekonometrycznymi nie byl
W stanie otrzymac¢ bardziej precyzyjnych wynikéw, pomimo ze stosowano
modele z kilkuset rownaniami, natomiast model Harveya skladal si¢ tylko
z jednego rownania i jednej zmiennej objasniajacej w postaci spreadu
pomigdzy dlugo- i krotkoterminowymi stopami procentowymi.

Podobnie jak w przypadku badania aktywnoéci gospodarczej, w wielu
pracach poruszajacych temat zalezno$ci pomiedzy krzywa dochodowoéci
a inflacja wykazywano, ze spread pomigdzy krétko- i dlugoterminowymi
Stopami procentowymi zawiera informacje na temat przyszlego poziomu
inflacji. Jedna z najczgéciej weryfikowanych zaleznosci pomiedzy stopami
procentowymi a inflacjq jest wspomniany juz efekt Fishera. Do drugiej
grupy prac nalezy zaliczy¢ wyniki empirycznych badan, w ktorych hipoteza
Fishera zostala zmodyfikowana. U podstaw zmiany hipotezy lezy proba
zastgpienia inflacji innymi zmiennymi, np. wielkoscig deficytu (patrz Gesice
i Roll, 1983). W krajach o wysokich i zmiennych stopach inflacji naj-
skuteczniejszym zabezpieczenie przed ryzykiem wzrostu cen, sa inwestycje
W skarbowe papiery wartoSciowe. Stad czgsto w charakterze zmiennej
wyrazajacej wartoS¢ oczekiwanej inflacji wykorzystuje si¢ dochodowosé
bonéw skarbowych. To wlasnie m. in. Frederic Mishkin (1990, 1991, 1992)
testowal hipotez¢ Fishera, uzywajac do tego celu miesigcznej stopy inflacji
oraz dochodowosci bonoéw skarbowych.

W opracowaniu zostanie przedstawione podejScie zaproponowane m. in.
przez Fama (1975) i Mishkina (1990, 1991), zgodnie z ktérym zmiany poziomu
inflacji sa uzaleznione od nachylenia struktury czasowej stop procentowych.
Krzywa dochodowosci jest wigc w tym przypadku traktowana jako benchmark
do wyceny rynkowych stop procentowych, przy uwzglednieniu oczekiwan
inflacyjnych podmiotéw bioracych udzial w operacjach na rynku finansowym.
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2. ANALIZA EMPIRYCZNA

Celem analizy empirycznej jest pokazanie zaleznosci pomigdzy prognoza
wzrostu gospodarczego a strukturg czasowa stop procentowych. Do mode-
lowania wzrostu gospodarczego wykorzystano dane kwartalne z okresu
1996-2001. W celu wyczyszczenia szeregu czasowego z sezonowosci, zostal
on poddany procesowi wyréwnania sezonowego metodag TRAMO/SEATS?.
W przypadku analizy zalezno$ci pomigdzy spreadem stép procentowych
a poziomem inflacji brano pod uwage dane miesigczne z okresu od paz-
dziernika 1994 r. do grudnia 2002 r. W obliczeniach przyjeto nast¢pujace
oznaczenia:

PKB - tempo wzrostu gospodarczego w danym kwartale, (w %);

YS, — spread pomig¢dzy dlugo- i krotkoterminowymi stopami procen-
towymi,

YS1 - roznica pomigdzy Srednimi rentowno$ciami S-letnich obligacii
skarbowych z rynku pierwotnego oraz stawkami WIBID z rynku miedzy-
bankowego;

YS2 - roéinica pomigdzy $rednimi rentownosciami S-letnich obligaciji
skarbowych z rynku pierwotnego a $rednimi rentownosciami 52-tygodniowych
bonéw skarbowych z rynku pierwotnego;

CPI, — warto$¢ wskaznika inflacji (miesigczna);

R _exante — realna stopa procentowa ex ante, bedaca roéznica pomigdzy
nominalng stopa procentowa (Srednia rentowno$¢ bonéw 52-tygodniowych)
a oczekiwaniami inflacyjnymi (dane z ankiety Reuters).

Podstawowe statystyki oraz korelacje pomigdzy danymi, ktére zostana
wykorzystane w modelowaniu, zaprezentowano w tabelach 1-2.

Tabela 1. Podstawowe statystyki danych wykorzystanych w obliczeniach

(dane kwartalne)

Statystyka Ys2 Ysl1 PKB
Srednia -2,49 4,13 4,48
Mediana -2,68 -4,16 4,90
Maksimum -0,64 -1,91 7,61
Minimum -4.,26 -6,59 0,12
Odchylenie standardowe 0,97 1,17 2,30
Liczba obserwacji 24 24 24

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych MF i NBP.

* TRAMO/SEATS - Time Series Regression with ARIMA Noise, Missing Observations
and Outliers/Signal Extraction in ARIMA Time Series.
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Tabela 2. Podstawowe statystyki (dane miesigczne)

Statystyka CcpI R_exante YS1 YS2
Srednia 12,6 7,5 0,1 -1,5
Mediana 104 1,2 0,1 -1,5
Maksimum 33,6 13,3 1,5 0,1
Minimum 0,9 2,8 -1,7 -39
Odchylenie standardowe 8,1 3,0 0,7 0,9
Liczba obserwacji 95 95 95 95

Zrodlo: obliczenia wiasne.

3. WZROST GOSPODARCZY A STRUKTURA CZASOWA STOP PROCENTOWYCH

Po okresie recesji gospodarczej na poczatku lat dziewigédziesiatych,
w latach (1992-1995) mial miejsce systematyczny wzrost gospodarczy.
Apogeum wzrostu gospodarczego przypadlo na lata 1995-1997, kiedy realny
wskaznik wzrostu PKB wahal si¢ od 6,1% w 1996 r. do 7,0% w 1995 r.
W kolejnych latach tempo wzrostu gospodarczego uleglo ostabieniu. Wyjat-
kowym okazal si¢ rok 2001, kiedy to tempo wzrostu gospodarczego wynios-
lo 1% i bylo najnizsze od 1991 r. Wielkos¢ PKB mozna najogélniej
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zdefiniowa¢ jako sume¢ popytu konsumpcyjnego oraz salda handlu za-
granicznego. Ksztaltowanie tych wartosci w okresie 1996-2001 przedstawiono
na rysunku 1. Bezposrednia przyczyna spadku PKB od stycznia 2000 r.
byla zmiana struktury popytu krajowego (malejace spozycie indywidualne
oraz zbiorowe), a takze zmiany w ksztaltowaniu si¢ skladowych salda
handlu zagranicznego.

Podstawowe réwnanie stosowane przez ekonomistow badajacych zaleznoéci
zachodzace pomigdzy wzrostem gospodarczym a struktura czasowa stop
procentowych (m. in. Harvey 1989) jest nast¢pujacej postaci:

Y t4n =4 +BYS, + Eiten (1)

gdzie: y, .., - zmiana PKB w okresic od ¢+ — do ¢+ n; YS, — spread
pomigdzy dlugo- i krétkoterminowymi stopami procentowymi.

Dla rownania (1) statystyka R? mierzy, jaka cze§¢ wariancji wzrostu
realnego PKB objasnia si¢ pomoca spreadu zaobserwowanego w okresie .
Wspolczynnik f — wskazuje natomiast, w jakim stopniu zmiany wzrostu
realnego PKB reaguja na zmian¢ spreadu o 1 pkt proc. Wspélezynnik
f wigkszy od zera oznacza pozytywna relacje pomiedzy krzywa dochodowosci
a przysztym wzrostem gospodarczym. W tym przypadku im wigkszy spread
stop procentowych, tym wigkszy wzrost gospodarczy w przyszlosci. Wspol-
czynnik f okre§la réwniez ekonomiczne znaczenie krzywej dochodowosci
jako predyktora przyszlego wzrostu gospodarczego. Przykladowo, jezeli
wspolczynnik S wynosi 0,7 dla prognozy rocznej, natomiast wzrost gos-
podarczy w danym roku stanowi 2% PKB, wowczas oznacza to, ze wzrost
spreadu o 1 pkt proc. powoduje wzrost PKB o 2,7%. Rozszerzajac rownanie
(1), uwzgledniane sa rowniez i inne czynniki, m. in opdzniony wzrost
gospodarczy:

Vi t4n =G +BYS + Vi, 140+ Eitan (2)

gdzie: y,., .4, zmiana (op6zniona) PKB w okresiec od -1 do ¢+ n.

Obliczenia dla rownania (2) przeprowadzono dla dwéch rodzajow sprea-
dow: YS1 (réznicy pomigdzy Srednimi rentowno$ciami S-letnich obligacji
skarbowych i stawkami WIBID z rynku migdzybankowego) oraz Y2 (réznicy
pomigdzy Srednimi rentownosciami S-letnich obligacji skarbowych i 52-tygo-
dniowych bon6éw skarbowych). Obliczenia zostaly wykonane dla danych
kwartalnych z okresu od pierwszego kwartatu 1996 r. do czwartego kwartatu
2001 r. W przypadku estymacji 1 i 4 (patrz: tabela 3) uzyskano wyniki dajace
podstawe do odrzucenia zjawiska autokorelacji pierwszego rzedu przy poziomie
istotnosci 1%. Wartosci statystyk r-Studenta wskazuja na wysoka istotno$é
ocen wigkszoSci parametrow, w szczegélnosci opdznionego PKB.



Tabela 3. Estymacja relacji wzrostu gospodarczego do spreadu YS1

i ; g - Wyraz % Diugosé
Zmienna Ys1 YS1(-1) | YS1(-2) YS1(-3) YS1(4) PKB(-1) wolity R (%) DW
Wspolczynnik 0,086 0,330 0,239 0,155 -0,436 0,919 0,017 93,7 1,463 20
t-Statystyka 0510 1,725 0,994 0,661 1,894 5,030 0,593
Wspéiczynnik 0,084 0,446 -0421 1,043 92,6 1,424 20
t-Statystyka 0550 3344 -3,781 15,343
Wspékczynnik 0,487 -0,396 1,025 92,5 1,393 20
-Statystyka 4,464 -3,994 17,739
Wspélczynnik 0,405 -0,563 1,099 -0,014 93,0 1,610 20
+Statystyka 3011 -2,973 11,890 | —1,035
Zrédlo: obliczenia wiasne.
Tabela 4. Estymacja relacji wzrostu gospodarczego do spreadu YS2
3 Wyraz Dtugosc
Zmienna YS2 | YS2(-1) | YS2(-2) | YS2(-3) YS2(4) PKB(-1) oy R (%) | DW

Wspolczynnik -0,226 0,742 0461 0,003 0,663 0,037 95,6 1,835 20
+Statystyka -1,609 4,805 2,663 0,018 7,237 3,590
‘Wspéiczynnik 0,04 0,619 0419 0,045 0,071 0,040 94,9 1,414 20
-Statystyka 0,673 3558 2,243 0,224 7,128 3,707
Wspélczynnik 0,609 0,379 0,774 0,033 92,6 1,282 21
Statystyka 3,400 1,795 8,578 3477

Zrodlo: obliczenia wiasne.
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Stopienn objasnienia w przypadku wykonanych regresji przy zastoso-
waniu spreadu YS2 nalezy uznal za jeszcze wyzszy niz w przypadku
modelowania z wykorzystaniem spreadu YSI1, przy czym tylko w jednym
z trzech przypadkéw zaprezentowanych w tabeli 4, wyniki testu Du-
rbina-Watsona, przy poziomie istotnosci 1% daja podstawe do odrzu-
cenia hipotezy o wystgpowaniu zjawiska autokorelacji pierwszego rzedu.
Podobnie jak w poprzedniej sytuacji warto$ci statystyk r-Studenta wska-
zuja na szczegOlnie wysoka istotno$¢ ocen wigkszo$ci parametru op6-
znionego PKB.

4. INFLACJA A STRUKTURA CZASOWA STOP PROCRNTOWYCH

Blizsza analiza zalezno$ci pomigdzy inflacjg, oczekiwaniami inflacyjnymi?
a realnymi stopami ex ante* zwraca uwag¢ na 1997 r., kiedy nastapil
wyrazny wzrost realnych stop procentowych ex ante. Bylo to efektem
wzrostu rentownosci bonéw skarbowych przy pojawiajacych si¢ oczekiwaniach
na slabnace tempo wzrostu inflacji (patrz rysunek 2).

Poczawszy od roku 1998, przebieg warto$ci stopy realnej ex ante byl
zblizony do ksztaltowania si¢ poziomu inflacji, brak bylo widocznej w latach
1994-1997, wyraznej dysproporcji pomigdzy inflacja a realnymi stopami
procentowymi. Bioragc pod uwage inflacje prognozowana przez inwestorow
bankowych w ramach comiesigcznej ankiety agencji Reuters, w Polsce
w zalezno$ci od okreséw blad prognozy przyjmowal wartoéci dodatnie, jak
i ujemne (patrz rysunek 3), tzn. inwestorzy bankowi przeszacowywali
prognoz¢ inflacji lub jej niedoszacowywali.

Blad prognozy oczekiwan inflacyjnych w latach 1994-2002 zmienial si¢
pod wplywem réznych czynnikéw, wéréd ktérych istotna role odgrywaly
szoki podazowe. Na rysunku 3 zaprezentowano oczekiwania inflacyjne oraz
blad prognozy oczekiwan inflacyjnych. Blad prognozy jest przedstawiany
ex post, w rok po opublikowaniu wynikéw ankiety agencji Reuters, doty-
czacych oczekiwan inflacyjnych. Niedoszacowanie inflacji przez inwestorow
(ujemne bledy prognozy inflacji) wystapito tylko w dwéch okresach. W pier-
wszym, od pazdziernika 1994 r. (poczatek badan) do pazdziernika 1995 r.,
wplyw na niedoszacowanie inflacji mial sam fakt jej wysokiego poziomu
i wigkszej zmienno$ci. W drugim przypadku, od listopada 1998 r. do maja
2000 r., na blad inwestorow mial wplyw nieoczekiwany wzrost inflacji od
konca 1999 r.

¥ Dane z ankiet przeprowadzanych przez agencje Reuters.
* Réimica pomigdzy nominalnymi stopami reprezentowanymi przez 52-tygodniowe bony
skarbowe a oczekiwaniami inflacyjnymi.
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Do popularnych metod szacowania inflacji, przy wykorzystaniu struk-
tury czasowej stop procentowych, nalezy metodologia zaproponowana
przez Fama (1975) i Mishkina (1990, 1991). W podstawowym zapisie
Mishkina zmiana poziomu cen w okresie ¢ zostala uzalezniona od na-
chylenia struktury czasowej stop procentowych, reprezentowanych przez
spread stop procentowych oraz od wskaznika inflacji z ,,poprzedniego
okresu”.

CPL, 1n= 0+ YS, + o CPIy, 140+ Bit4n (3)

gdzie: CPI, ,,, — zmiana CPI w okresic od ¢ do ¢+ n — (miesigczny
wskaznik inflacji); Y, — spread dochodowosci skarbowych papierow war-
toSciowych; &,,, — blad prognozy.

Rozwijajac réwnanie (3), stopa inflacji zostala uzalezniona od realnej
stopy procentowej oraz oczekiwanej inflacji:

CPI, 1y = o +BYS, + y.¥YS, x R_exante, + 0,R _exante, +0,CPl,\, tsn + &i14n
4)

gdzie: R_exante, realna stopa procentowa ex ante.

Podobnie jak w przypadku badania aktywno$ci gospodarczej, dla row-
nania (4) przeprowadzono obliczenia dla dwoéch rodzajow spreadéow YS1
oraz YS2. Obliczenia zostaly wykonane dla danych miesigcznych z okresu
od pazdziernika 1996 r. do listopada 2002 r. (49 obserwacji). W estymacji
wykorzystano rézne zmienne opdznione spreadow. Stopief objasnienia,
mierzony wspolczynnikiem determinacji, w przypadku wykonanych czterech
regresji nalezy uzna¢ za wysoki, waha si¢ bowiem od 97,2% do 97,7%
(patrz tabela 4). Jednoczesnie test Durbina-Watsona, weryfikujacy zjawisko
autokorelacji pierwszego rzgdu, przy poziomie istotnosci 1% wskazuje na
brak autokorelacji we wszystkich szacowanych réwnaniach. Wartosci statystyk
t-Studenta wskazuja na wysoka istotno$§¢ ocen wszystkich parametrow,
w szczegolnosci spreadu pomigdzy §rednimi rentownosciami S-letnich obligacji
skarbowych z rynku pierwotnego oraz stawkami WIBID z rynku migdzy-
bankowego w przypadku estymacji pierwszego rOwnania oraz realnej stopy
procentowej ex ante dla pozostalych rownan. Szczegélowe wyniki obliczen
przedstawiono w tabeli 5.



Tabela 5. Wyniki estymacji zaleznosci pomiedzy inflacjg a strukturg czasowa stép procentowych

4 Wyraz Diugosé¢
: 43 Zmienna Ys1 YS1xR_ te R te CPI(-1 R*Y DW
x R_exan _exan. I(-1) i %
Wspéiczynnik 2,042 -1,807 -0,133 1,078 0,005 97,22 1,524 49
t-Statystyka 3,671 -3,066 -2,310 2,278 1583
3 Zmienna Ys2 YS2 x R _exante R_exante CPI-1) = R pw | Diugoi
Wspélczynnik 0,500 5,275 -0,143 1,150 - 97,72 1,56 45
t-Statystyka -2,141 1,834 -3,277 2,391 -
: Dhugosc
3 Zmienna YS2(-1) ¥YS2(-1) x R _exante R_exante CPI(-1) - R DW
Wspolczynnik -0,416 4,523 -0,136 1,145 - 97,67 1,618 49
t-Statystyka -1,886 1,637 -3,086 2,375 -
{ Dhugoséc
4. Zmienna YS2(-1) ¥S2(-1) x R_exante R _exante CPI(-1) - R? DW
‘Wspolczynnik -0,412 4,597 0,117 1,123 - 97,71 1,618 49
+-Statystyka -1,885 1,678 -3,214 2,731 -

Zrédio: obliczenia

wiasne.
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5. UWAGI KONCOWE

Przeprowadzane analizy empiryczne potwierdzily wystgpowanie zaleznosci
pomigdzy wskaZznikiem wzrostu gospodarczego a spreadem stop procentowych
oraz poziomem inflacji a spreadem stop procentowych. Podobnie jak
w przypadku zaprezentowanych wynikéw badan z innych krajow, takze
w przypadku polskiego rynku finansowego informacje zawarte w strukturze
czasowej stop procentowych moga zosta¢ wykorzystane do prognozowania
aktywnosci gospodarczej i inflacji. Polski rynek finansowy jest w dalszym
ciggu rynkiem mlodym, o krotkiej historii, stad do otrzymanych wynikéw
nalezy podchodzi¢c z duza ostroznoscia (m. in. krétkie szeregi czasowe).
Zaprezentowane metody badan moga by¢ w przyszloéci skutecznie wykorzys-
tywane w odniesieniu do polskiego rynku.

Dalsza analiza moze wynika¢ z proponowanych w literaturze tematu
rozwigzafi, przy uwzglednieniu ograniczen, jakie istnieja w odniesieniu do
polskiego rynku finansowego. Za przyklad niech postuza dwa podejscia. Po
pierwsze, istnienie silnych powigzan gospodarczych pomigdzy poszczegblnymi
krajami powoduje, ze fakt ten mozna wykorzysta¢ podczas badania mozliwosci
prognozowania aktywnos$ci gospodarczej przy wykorzystaniu spreadu stép
procentowych. Wysoka korelacja pomigdzy strukturami czasowymi stop
procentowych w poréwnywanych krajach daje podstawy do wysunigcia
hipotezy o mozliwosci modelowania aktywnoséci gospodarczej przy wykorzys-
taniu struktury czasowej stop procentowych kraju, od ktorego gospodarka
jest najbardziej zalezna. Po drugie, wplyw polityki pienigznej na procesy
decyzyjne uczestnikow rynku daje podstawe do weryfikacji wplywu czynnikoéw
(wskaznikow) czulych na zmiang¢ polityki pienigznej, a mogacych mieé
wplyw na ksztalt krzywej dochodowosci i prognozowany przez podmioty
rozwdj aktywnosci gospodarczej. Do wspomnianych czynnikéw moga naleze¢
m. in. podaz pienigdza lub stawki krotkoterminowych depozytéw z rynku
migdzybankowego.
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Jaroslaw Janecki

THE USE OF YIELD SPREAD IN ECONOMY ACTIVITY
AND INFLATION PROCESS RESEARCH

Summary

Empirical research has uncovered predictive relationships between the slope of the yield
curve (yields spread) and expected future inflation and future economic growth. This study
applies existing framework and examines empirically what the yields spread of interest rates
tells us about future path of inflation and economic growth. Using two spreads: difference
between 5-years T-bonds and WIBID interbank rate and difference between 5-years T-bonds
and 52-weeks T-bills demonstrates that yield spread is a valuable forecasting tool. Results for
Poland show us that the Polish yield spreads have significant predictive content for the Polish
market.



