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Streszczenie

Celem niniejszego artykutu byto zbadanie oddzialywania polityki pienieznej (oraz szerzej — sektora
finansowego) na realna gospodarke w wybranych krajach europejskich. Uwzgledniono takze polityke
fiskalng. Badanie obejmowalo 15 panstw europejskich nienalezgcych do strefy euro oraz okres 2010-
2022. W analizie wykorzystano metode Dynamic Time Warping (DTW), czyli nowatorska jak na eko-
nomig i finanse metode stuzaca do poréwnywania szeregéw czasowych. W badaniu poréwnano kraje
pod wzgledem pigciu zmiennych: stopy procentowej, tempa wzrostu podazy pienigdza, tempa wzrostu
wydatkéw konsumpcyjnych panstwa, tempa wzrostu gospodarczego i stopy inflacji. Wyniki pokazuja,
ze na podstawie zmiennych reprezentujacych polityke pieniezng (stopy procentowe i dynamika podazy
pienigdza) mozna wyodrebni¢ dwa klastry krajow charakteryzujacych sie podobnym prowadzeniem

! Udzial Mariusza Préchniaka zostal sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki (nr projektu
badawczego 2018/31/B/HS4/00164).
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polityki pienieznej. Badanie dostarcza wielu rekomendaciji dla polityki gospodarczej, zwlaszcza w za-
kresie polityki pienieznej.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna, sektor finansowy, wzrost gospodarczy, Dynamic Time Warping,
podobienstwo szeregow czasowych
Kody klasyfikacji JEL: C63, E32, E44, E52, E58

1. Wprowadzenie

Analizy poréwnawcze szeregéw czasowych sg przedmiotem badan ekonomistéow od
wielu lat. Nie ma jednej miary do poréwnywania zjawisk gospodarczych, co do ktorej bytby
naukowy konsensus, jezeli chodzi o precyzje ich wskazan. W literaturze spotka¢ mozna rézne
wskazniki stuzace do oceny stopnia podobienstwa miedzy obiektami. Interesujacy przeglad
literatury znajdziemy w pracy M. Walesiaka [2016], ktory pokazuje rézne miary odleglosci
miedzy obiektami w przestrzeni metryczne;j.

Jednym z najnowszych i jednoczesnie mato zbadanych w literaturze ekonomicznej podejs¢
wykorzystywanych m.in. do analizy podobienstwa szeregdéw czasowych jest Dynamic Time
Warping (DTW). Metoda ta zostata zastosowana po raz pierwszy do rozpoznawania mowy
[Vintsyuk, 1968; Sakoe, Chiba, 1978]. Okazuje si¢ jednak, ze jest takze cennym narzedziem
do analizy zmiennych ekonomicznych. W naszej wczesniejszej pracy [Bernardelli, Prochniak,
2023] pokazujemy, w jaki sposob mozna wykorzysta¢ metod¢ DTW do analizy zmiennych
makroekonomicznych, zwlaszcza zwigzanych ze stabilnos$cia sektora finansowego, w czte-
rech krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

Celem niniejszego artykulu jest zbadanie oddzialywania polityki pienieznej (oraz sze-
rzej - sektora finansowego) na realng gospodarke w wybranych krajach europejskich przy
wykorzystaniu metody DTW. Uwzgledniona jest takze (cho¢ w marginalnym zakresie) poli-
tyka fiskalna. Badanie obejmuje 15 panstw europejskich nienalezacych do strefy euro, czyli
charakteryzujacych si¢ autonomig polityki pieni¢znej. Do analizy wlaczono rézne grupy kra-
jow — rozwinigte gospodarki rynkowe Europy Zachodniej (np. Szwajcari¢), nowe panstwa
cztonkowskie Unii Europejskiej (UE) (np. Polske), kraje aspirujace w krotszej lub dluzszej
perspektywie czasowej do UE (np. Czarnogoére), a takze panstwa bylego ZSRR, ktére nie
otworzyly sie na Zachéd (np. Bialorus).

W badaniu poréwnano kraje pod wzgledem dynamiki zmiennych reprezentujacych: poli-
tyke pieniezna (sifa i kierunek zmian stop procentowych i podazy pienigdza), polityke fiskalng
(sita i kierunek zmian wydatkéw publicznych), stope inflacji i tempo wzrostu gospodarczego.
W efekcie dokonano podziatu grupy 15 krajow na klastry, kierujac sie stopniem podobien-
stwa ksztaltowania si¢ poszczegélnych wskaznikéw. Analiza pozwala jednocze$nie okreslic,
czy decyzje banku centralnego dotyczgce charakteru prowadzonej polityki pienieznej miaty
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swoje odzwierciedlenie w przebiegu polityki fiskalnej, a takze jaki wykazywaly zwiazek ze
zmiang ogolnej aktywnosci gospodarczej oraz z wahaniami stép inflacji.

Analiza ma mocne podstawy teoretyczne. Celem wigkszosci bankow centralnych jest dba-
nie o stabilno$¢ cen, przy jednoczesnym wspieraniu wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie
wiele modeli ekonomicznych pokazuje, ze decyzje w zakresie polityki pienieznej powinny by¢
koordynowane z decyzjami w zakresie polityki fiskalnej (inaczej moze doj$¢ do przegrzania
gospodarki lub recesji). Dlatego tez analiza podobienstw miedzy zmiennymi reprezentujg-
cymi polityke pieniezna, polityke fiskalng i realng sfere gospodarki jest niezwykle istotna
z poznawczego i aplikacyjnego punktu widzenia.

Badanie dostarcza wielu rekomendacji dla polityki gospodarczej. Na przykiad pokazuje,
czy prowadzona polityka pieniezna ma zwigzek z wahaniami zmiennych makroekonomicz-
nych, na ktére powinna oddzialywac. Innymi stowy sprawdzamy, czy wahania stép pro-
centowych i podazy pienigdza podazaja podobna $ciezka jak stopa inflacji i tempo wzrostu
gospodarczego. Przedstawiamy takze (oczywiscie w pewnym ograniczonym zakresie), czy
mimo niezaleznosci polityki pienieznej i fiskalnej, mamy do czynienia z koordynacjg dzia-
tan rzadu i banku centralnego.

W literaturze mozna znalez¢ wiele badan dotyczacych synchronizacji cykli koniunktu-
ralnych, identyfikacji punktéw zwrotnych (szczytéw i dotkéw) czy tez wyznaczania trendéw
i sktadowych cyklicznych réznych szeregéw czasowych. Wiekszos¢ analiz opiera si¢ na naj-
popularniejszych metodach badawczych stosowanych w literaturze od wielu lat. Natomiast
liczba prac wykorzystujacych podejscie DTW do oceny podobienstwa zmiennych makro-
ekonomicznych jest stosunkowo niewielka.

Metoda DTW ma wiele zalet w poréwnaniu z metodami klasycznymi. Pozwala na jed-
noczesne poréwnanie szeregéw czasowych pod wzgledem wielu kryteriéw, w tym amplitud
wahan, rozciagloéci czasowej cykli, czesto$ci wystepowania punktéw zwrotnych, nielinio-
wosci oraz przesunig¢¢ czasowych (wyprzedzen i opoznien). DTW to metoda pomiaru podo-
bienstwa w przejrzysty i interpretowalny sposob, podczas gdy klasyczne metody pozostajg
w tyle, skupiajac sie tylko na jednym lub kilku wybranych aspektach. Na przyktad wspot-
czynnik korelacji krzyzowej reprezentuje tylko korelacje, uogélniong w celu uwzglednienia
wyprzedzen i opdznien. Ponadto algorytm DTW ma zalete wynikajacg z tego, ze pozwala
na wnioskowanie na podstawie danych bez naruszania zalozen stosowalnosci klasycznych
miar podobienstwa.

Artykut skltada si¢ z siedmiu punktéw. Po wprowadzeniu znajduje si¢ przeglad litera-
tury. W nastepnych trzech punktach opisano metod¢ badawcza, dane oraz scharakteryzo-
wano obecng sytuacje. Kolejny punkt zawiera prezentacje i interpretacje wynikow. Artykutl
konczy si¢ podsumowaniem.
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2. Przeglad literatury

Metoda DTW jest szeroko stosowana w naukach technicznych, informatyce, medycynie,
fizyce czy matematyce. Wykorzystanie jej w ekonomii i finansach jest jednak bardzo rzad-
kie; niewiele jest tez badan empirycznych z wykorzystaniem metody DTW w tym obszarze.
Mozna znalez¢ kilka prac, w ktérych autorzy stosujg podejscie DTW do badan makroeko-
nomicznych. W ramach przegladu literatury przedstawiamy najwazniejsze analizy z tego
zakresu wraz z krétkim wskazaniem ich tresci. Poniewaz niniejszy artykul nie ma charak-
teru przegladowego, omawiamy tylko wybrane, przykiadowe prace pokazujace wykorzysta-
nie metody DTW w ekonomii i finansach.

S.M. Focardi [2001] w artykule teoretycznym pokazuje, ze miary podobienstwa, takie
jak metoda DTW, ktdre s3 stosowane powszechnie w rozpoznawaniu mowy, medycynie, bio-
matematyce, czy tez sejsmologii, moga by¢ réwniez przydatne do badan z zakresu ekonomii
i finanséw. T. Raihan [2017] na podstawie algorytmu DTW prognozowal recesje w USA.
Okazalo sig, ze z uzyciem metody DTW mozna bylo przewidzie¢ recesje z lat 1999 i 2007.
Ponadto w poréwnaniu z innymi metodami nieparametrycznymi DTW generuje znacznie
mniej falszywych sygnaléw recesji. P.H. Franses i T. Wiemann [2020] wykorzystuja algo-
rytm DTW do badania podobienstw cykli koniunkturalnych w stanach USA na podstawie
danych kwartalnych dla okresu 2006-2017. Z cytowanej pracy wynika, ze metoda DTW
przewyzsza modele parametryczne do analizy podobienstw szeregéw czasowych. P. D’Urso,
L. De GiovanniiR. Massari [2021] stosuja procedure DTW do analizy notowan akcji na wo-
skiej gieldzie papieréw wartosciowych. Z kolei M.S. Gassouma, A. Benhamed i G. El Mon-
tasser [2023] analizujg podobienistwa miedzy bankami islamskimi a konwencjonalnymi
w krajach Zatoki Perskiej w latach 2006-2015. Wyodrebniajg oni klastry, wykorzystujac
metode grupowania oparta na odleglosci DTW. Badanie cytowanych autoréw obejmuje 44
islamskie i 46 konwencjonalnych bankéw z Arabii Saudyjskiej, Kuwejtu, Zjednoczonych
Emiratéw Arabskich, Bahrajnu, Kataru i Omanu. W artykule M. Bernardellego [2023] znaj-
duje sie propozycja wykorzystania metody DTW do analizy poréwnawczej réznych czesci
tego samego szeregu czasowego. Pomyst ten sprawdzit si¢ w analizie danych pochodzacych
z badan ankietowych na temat stanu polskiej gospodarki, zbieranych przez Instytut Rozwo-
ju Gospodarczego Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie.

Jak wida¢ na podstawie przegladu literatury, istnieje kilka badan (cho¢ nielicznych) poka-
zujacych stosowanie podejscia DTW do sektora finansowego. Jednak nie znalezlismy pracy,
w ktdrej autorzy staraliby sie odpowiedzie¢ na pytania badawcze sformulowane w niniejszym
artykule. Niniejsze badanie stanowi zatem novum na tle literatury.
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3. Opis procedur

Technika DTW polega na poréwnaniu dwdch szeregéw czasowych przez znieksztalcenie
osi czasu w celu zminimalizowania odleglo$ci migdzy nimi. Pomaga identyfikowa¢ wzorce,
przewidywac i wykrywac anomalie w danych szeregach czasowych i jest szeroko stosowana
W rozpoznawaniu mowy, wyréwnywaniu dzwiekéw, analizie muzyki, rozpoznawaniu gestow,
robotyce i innych dziedzinach wymagajacych wyréwnania w czasie. Algorytm DTW wyko-
rzystuje wybrane miary odleglosci migdzy dwoma punktami w szeregu czasowym (takimi
jak odlegto$¢ euklidesowa lub Manhattan) i znajduje optymalne wyréwnanie miedzy szere-
gami czasowymi [Kate, 2016]. Ze wzgledu na swoja charakterystyke DTW jest niezmiennicza
wzgledem przesunieé czasowych miedzy szeregami i dlatego pomaga poréwnywac szeregi
czasowe o réznej diugosci i dynamice zmian.

Poréwnanie zmiennych o réznych wielkosciach wymaga normalizacji. Podczas analizy,
ktoérej wyniki opisane zostaly w tym artykule, zastosowana zostala normalizacja przez naj-
wiekszg co do wartosci bezwzglednej wartos¢ szeregu czasowego. Przyjecie takiego podej-
$cia umozliwia dokonanie poréwnan szczytow i dotkow, nawet jesli zostaty zmierzone przy
wyraznie roznych amplitudach.

Oprocz okreslania odleglosci miedzy szeregami czasowymi DTW moze stuzy¢ jako miara
grupowania szeregow czasowych [Paparrizos, Gravano, 2016] wedtug ich wzorcéw, nawet
jesli nie sa one zsynchronizowane. Jednym z najczesciej stosowanych podejs$¢ klasteryzacji
jest metoda k-$rednich oparta na podobienstwie DT'W. Daje ona wyjatkowa okazje do pogle-
bionej eksploracji, przy czym w niniejszym artykule zrezygnowano z klasycznego wymogu
odgérnego okreslenia liczby grup, koncentrujac sie¢ wykorzystaniu konceptu k-srednich do
uzyskania optymalnego, iteracyjnego laczenia szeregéw czasowych w grupy, ktére sg najbar-
dziej podobne pod wzgledem miary DTW.

4. Dane

W analizie empirycznej wykorzystano miar¢ podobienstwa DTW wraz z metoda klaste-
ryzacji. W badaniu uwzgledniono 5 szeregdw czasowych, reprezentujgcych polityke pieniezna
(a szerzej — sektor finansowy), polityke fiskalng i wyniki makroekonomiczne. Sg to naste-
pujace zmienne:

1) stopa procentowa (%) (int)?,

2) tempo wzrostu podazy pienigdza (w stosunku do poprzedniego kwartalu, %) (money),

3) tempo wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych panstwa (w stosunku do poprzedniego kwar-
tatu, %) (gov),

2 Jest to stopa procentowa taka jak 3-miesieczny WIBOR dla Polski, PRIBOR dla Czech, REIBOR dla Islan-
dii, ROBOR dla Rumunii, CHIBOR dla Moldawii, BUBOR dla Wegier, EURIBOR dla Czarnogoéry itp. Wszystkie
stopy procentowe s3 wyrazone w ujeciu rocznym.
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4) tempo wzrostu PKB ogétem (w stosunku do analogicznego kwartalu poprzedniego roku,
%) (gdp),
5) stopa inflacji (w stosunku do analogicznego kwartatu poprzedniego roku, %) (cpi).
Pierwsze dwie zmienne reprezentuja polityke pienigzna i sektor finansowy. Sa to podsta-
wowe zmienne, ktore odzwierciedlaja decyzje banku centralnego. Ustalanie stop procentowych
i kontrola podazy pieniadza to gtéwne instrumenty polityki pienieznej we wspolczesnych
gospodarkach. Analiza polityki fiskalnej jest ograniczona tylko do jednej zmiennej, jaka jest
dynamika wydatkéw konsumpcyjnych panstwa’. Dwie ostatnie zmienne (tempo wzrostu
gospodarczego i stopa inflacji) reprezentujg sytuacj¢ makroekonomiczng. Tempo wzrostu
PKB odzwierciedla zachowanie si¢ realnej gospodarki. Z kolei stopa inflacji przedstawia takze
skuteczno$¢ polityki pienieznej, zgodnie ze strategia celu inflacyjnego bankéw centralnych.
Badanie obejmuje 15 krajow europejskich*: Bialorus$, Czarnogora, Czechy, Gruzja, Islan-
dia, Macedonia Péinocna, Moldawia, Polska, Rosja, Rumunia, Serbia, Szwajcaria, Turcja,
Ukraina i Wegry. Analiza jest prowadzona na mozliwie szerokiej grupie panstw, aby uzyska¢
reprezentatywnos$¢ wynikow. Z badania wykluczylismy kraje strefy euro, poniewaz nie pro-
wadzg one niezaleznej polityki pienieznej°. Proba krajow jest wzglednie szeroka. Obejmuje
panstwa czlonkowskie UE, kraje Europy Zachodniej nienalezace do UE, kraje batkanskie
aspirujace do UE (chociaz ich droga do czlonkostwa w tej organizaciji jest jeszcze daleka),
a takze Turcje oraz panstwa bylego ZSRR, z ktorych nie wszystkie obraty kurs polityczny
nakierunkowanych na integracje z Zachodem.
Obliczenia oparte sa na danych kwartalnych od I kwartatu 2010 r. do IV kwartatu 2022 r.°
W przypadku niektérych zmiennych i niektérych krajéw obliczenia sg wykonywane na krét-
szych szeregach czasowych - stosownie do brakéw w danych. Wszystkie dane pochodza
z bazy CEIC (dane miesigczne o podazy pienigdza zostaly przez autoréw przeksztalcone
w dane kwartalne; stopy wzrostu podazy pienigdza i wydatkéw konsumpcyjnych panstwa
zostaly obliczone przez autoréw).

5. Opis obecnej sytuacji

W tabeli 1 przedstawiono podstawowe statystyki opisowe badanych zmiennych w krajach
uwzglednionych w analizie, tj. warto$¢ $redniej oraz odchylenia standardowego.

Dane z tabeli 1 pokazujg, ze badane kraje sg zréznicowane pod wzgledem analizowa-
nych zmiennych. Na przyktad w zakresie stopy procentowej wyrdzniaja si¢ Bialorus, Mol-

3 Zuwagi na cel badania, jakim jest analiza polityki pienieznej i sektora finansowego, nie uwzgledniamy pet-

nego zestawu zmiennych dotyczacych polityki fiskalnej. W analizie pomijane s3 np. podatki oraz inne dochody
budzetu panstwa, a takze pozostale kategorie wydatkéw budzetowych.

4 Ze $wiadomoscig, ze dwa kraje — Rosja i Turcja - lezg takze na kontynencie azjatyckim.

> W analizie uwzgledniamy tylko Czarnogore, ktéra jednostronnie przyjeta euro.

® Dla niektérych krajéw szeregi czasowe stopy procentowej i tempa wzrostu podazy pieniadza koriczg sie
w I kwartale 2023 r.



Wykorzystanie Dynamic Time Warping do analizy polityki pienieznej, sektora finansowego... 107

dawia, Turcja i Ukraina, gdzie $rednia stopa procentowa w badanym okresie ksztaltowala
sie na dwucyfrowym poziomie. Z kolei pod wzgledem tempa wzrostu gospodarczego Gru-
zja, Moldawia i Turcja charakteryzowaly si¢ wysoka $rednig dynamika PKB (powyzej 4%).
Natomiast jedynym krajem, w ktérym $rednie tempo wzrostu PKB byto ujemne, byla Ukra-
ina. Sytuacja Polski w analizowanym okresie byta dobra. Charakteryzowala jg niska stopa
procentowa (Srednio 2,8%), niska stopa inflacji (3,0%) oraz zadowalajace tempo wzrostu
gospodarczego (3,6%).

Tabela 1. Podstawowe statystyki opisowe analizowanych zmiennych

Pafistwo int money gov cpi gdp
$rednia | odch.st. | $rednia | odch.st. | $rednia | odch.st. | Srednia | odch.st. | Srednia | odch.st.
Biatorus 18,4 9,6 29 38 6,5 18,7 18,1 22,5 13 39
Czarnogora 0,1 0,6 21 4,0 34 239 24 3,6 2,6 7,7
Czechy 14 1,8 1,6 1,0 17 14,7 3,0 37 2,0 32
Gruzja 74 1,9 4] 35 2,9 19,3 4,9 4,2 49 56
Islandia 5,0 1,6 09 23 17 38 3,6 2,0 2,4 43
Macedonia Pin. 2,8 17 17 13 1,0 54 25 39 2,1 4,0
Motdawia 18 4,8 2,8 2,6 35 18,1 75 6,8 4,5 55
Polska 2,8 1,8 2, 12 2,5 153 3,0 39 3,6 31
Rosja 84 32 34 19 2,1 23 71 38 17 30
Rumunia 35 21 23 13 2,7 13,6 38 39 30 4]
Serbia 59 4,2 24 2,0 14 8,8 4,7 4,1 2,2 31
Szwajcaria -0,4 0,5 1,0 08 0,5 0,6 0,2 1,0 1,8 2,0
Turcja 12,2 4,8 56 4,5 57 14,2 15,5 171 6,0 4,6
Ukraina 11 53 32 2,6 10,5 32,6 12,2 12,7 -13 8,7
Wegry 34 38 1,8 22 2,0 1,2 37 4,0 2,8 4,0

Zrédlo: opracowanie wlasne.

6. Wyniki analizy

Wyniki analizy obejmujacej grupowanie krajow w klastry niezalezne na podstawie kaz-
dej z pigciu analizowanych zmiennych przedstawiono na rysunkach 1-5. Zawierajg one
dendrogramy obliczone na podstawie wspolczynnikéw podobienstwa uzyskanych metoda
DTW. Warto$ci wspotczynnikéw podobienstwa DTW znajduja si¢ w tabelach 2-6 umiesz-
czonych w aneksie.

Podstawowa zmienng reprezentujaca polityke pieniezna jest stopa procentowa. Dendro-
gram ukazujacy podobienstwa badanych krajéw w zakresie $ciezki zmian stopy procentowej
jest przedstawiony na rysunku 1. Analiza rysunku prowadzi do kilku wnioskéw. Po pierw-
sze, mozna wyodrebni¢ dwie grupy krajow charakteryzujace si¢ podobnym prowadzeniem
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polityki pienieznej wewnatrz danego klastra przy stosunkowo duzych réznicach miedzygrupo-
wych. Jedng grupe stanowia panstwa bedace kiedys czescig Zwigzku Radzieckiego (Biatorus,
Rosja, Moldawia, Ukraina i Gruzja), jak réwniez Turcja i Czechy. Czechy s pewnym wyjat-
kiem, gdyz pasuja raczej do drugiej grupy, natomiast wlaczenie Turcji wynika z podobienstw
geograficznych, politycznych, a takze cze$ciowo ekonomicznych, gdyz Turcja charakteryzu-
je sie wzglednie silnymi wiezami ekonomicznymi z krajami bylego Zwigzku Radzieckiego,
zwlaszcza z Rosja. Druga grupe tworzg kraje nalezace do Unii Europejskiej (Polska, Wegry
i Rumunia), dwa kraje Europy Zachodniej (Szwajcaria i Islandia), a takze kraje batkanskie
(Czarnogora, Serbia i Macedonia Pétnocna). Wymienione wyzej kraje batkanskie nalezaty
do bylej Jugostawii oraz aspiruja do czlonkostwa w UE, chociaz ich droga do Unii jest jesz-
cze daleka (zwlaszcza w przypadku Serbii i Macedonii Pétnocne;j).

Rysunek 1. Dendrogram ukazujacy podobienstwa i klastry krajow na podstawie stép
procentowych
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Granica miedzy powyzszymi dwiema grupami krajow w zakresie ksztaltowania $ciezki
zmian stopy procentowej nie jest tylko historyczno-geograficzna. Jest to takze silna granica
instytucjonalna. Kraje nalezace do pierwszej grupy, takie jak Ukraina, Bialorus i Moldawia,
to panstwa o wiele stabiej rozwiniete. Majg one niski poziom PKB per capita i charakteryzujg
sie znacznie gorszym otoczeniem instytucjonalnym od krajow drugiej grupy, zwlaszcza tych
nalezacych do UE. W bylych krajach Zwiazku Radzieckiego reformy rynkowe s3 znacznie
mniej zaawansowane; s3 to tez panstwa o wigkszej niestabilnosci politycznej. Nasze badanie
prawdopodobnie pokazalo, Ze réznice w otoczeniu instytucjonalnym poprzez wiele posred-
nich mechanizméw wplywu przekladaja si¢ takze na charakter polityki pienigeznej prowa-
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dzonej przez bank centralny. Stopy procentowe migdzy obydwoma grupami krajéw podazaty
bowiem zupelnie inng $ciezka.

Wspolczynnik podobienstwa miedzy Polska a Wegrami wynosi 2,97. Zaréwno dla Polski,
jak i dla Wegier jest to najnizsze podobienstwo w stosunku do innych poréwnywanych kra-
jow. Wynik ten pokazuje, ze wahania stép procentowych w Polsce i na Wegrzech byly niemal
identyczne i na przyklad zupelnie inne niz w Czechach (wspétczynnik podobienstwa miedzy
Polskg a Czechami wynosi 11,29, a miedzy Wegrami a Czechami - 10,41). Zblizone wzorce
$ciezek wahan stop procentowych w Polsce i na Wegrzech wynikaja m.in. z podobienstwa
politycznego w tych krajach, przejawiajacego si¢ np. w wyborze analogicznych metod zwal-
czania inflacji i wspierania przez bank centralny wzrostu gospodarczego.

Podobienstwo w zakresie dynamiki stopy procentowej wida¢ takze miedzy Bialorusia
i Rosjg (wspdlczynnik podobienstwa 2,91), a takze miedzy Serbig i Czarnogoéra (2,74). Jak
wida¢, podobienstwa instytucjonalne i historyczne w duzym stopniu ksztattuja charakter
prowadzonej polityki pieni¢zne;.

Rysunek 2. Dendrogram ukazujacy podobienstwa i klastry krajow na podstawie tempa wzrostu
podazy pieniadza
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Zrédlo: opracowanie whasne.

Drugg zmienng, ktdra reprezentuje polityke pieniezng, jest tempo wzrostu podazy pie-
nigdza. Dendrogram pokazujacy podobienstwa badanych krajow pod wzgledem tej zmien-
nej przedstawiono na rysunku 2. Wyniki pokazuja, Ze analizowane kraje mozna podzieli¢
na dwie grupy na podstawie dynamiki podazy pienigdza. Podzial krajéw na klastry, chociaz
nie jest identyczny, jest wysoce podobny do podziatu na podstawie stopy procentowej. Pierw-
szy klaster skupia 9 krajow europejskich, w tym cztery panstwa nalezace do bytego ZSRR
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(Motdawia, Bialorus, Gruzja i Ukraina). Natomiast w drugiej grupie uplasowaly sie¢ m.in.
dwa kraje Grupy Wyszehradzkiej (Polska i Wegry), a takze Serbia i Szwajcaria. W poréwna-
niu z klasyfikacja na podstawie stopy procentowej, Rosja i Turcja, ktore wtedy nalezaty do
klastra z pozostalymi krajami bylego ZSRR, teraz znalazly si¢ w klastrze z Polska i Wegrami,
za$§ Czarnogora, Islandia, Macedonia Péinocna i Rumunia przeszty do klastra skupiajacego
wiekszo$¢ krajow bylego ZSRR. Gdy patrzy sie na wartosci wspolczynnika podobienstwa,
mozna zauwazy¢, ze zmiany podazy pienigdza w Polsce byly najbardziej podobne do obser-
wowanych w Szwajcarii (wspolczynnik podobienistwa réwny 5,69). Duze podobienistwo do
Szwajcarii wykazywaly takze Wegry (5,47). Wysoki wskaznik podobienstwa miedzy Polska
a Szwajcarig moze mie¢ zwiazek z popularnoscig kredytéw frankowych. W efekcie jakiekol-
wiek istotne zmiany w polityce pienieznej Banku Centralnego Konfederacji Szwajcarskiej
odbijaja sie na zmianach podazy pienigdza w Polsce.

Rysunek 3. Dendrogram ukazujacy podobienstwa i klastry krajow na podstawie tempa wzrostu
wydatkow konsumpcyjnych panstwa
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Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Zmienna reprezentujacg polityke fiskalng jest dynamika wydatkéw konsumpcyjnych pan-
stwa. Dendrogram ilustrujacy podobienstwo badanych krajow pod wzgledem tej zmiennej
przedstawiono na rysunku 3. Wyniki analizy pozwalaja wyodrebni¢ kilka klastrow krajow,
ktére mozna na szerszym poziomie zagregowac w dwie grupy. W pierwszej grupie znajduje
sie wiekszo$¢ panstw bylego ZSRR (Ukraina, Biatorus, Rosja i Gruzja), a takze Macedonia
Pétnocna i Szwajcaria. Druga grupe tworzg pozostale kraje. Na uwage zastuguje bardzo silne
podobienstwo Polski do Czech pod wzgledem dynamiki wydatkéw konsumpcyjnych pan-
stwa. Wspoélczynnik podobienstwa DTW miedzy tymi krajami wynosi 5,95. Zaréwno dla
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Polski, jak i Czech jest to najwigcksze podobienstwo w poréwnaniu do pozostatych analizowa-
nych panstw. Polska jest takze wysoce podobna pod wzgledem zachowania polityki fiskalnej
do Wegier (wspotczynnik podobienstwa 8,12), Rumunii (9,43), a takze Turcji (7,16), chociaz
ten ostatni wynik moze by¢ zaleznoscig pozorng, wynikajaca z oddzialywania wspdlnych
zewnetrznych czynnikoéw, a nie bezposredniej koordynacji polityki fiskalnej.

Jak wida¢, w zakresie polityki fiskalnej istnieje silne podobienstwo miedzy krajami
bedacymi cztonkami UE. Moze to po czesci wynikaé z pewnego ujednolicenia przepisow
prawnych dotyczacych wydatkéw publicznych, analogicznego reagowania rzagdéw panstw
UE na szoki, wykorzystywania polityki fiskalnej w taki sam sposéb do rozwigzywania pro-
bleméw spotecznych i gospodarczych, a takze wplywu funduszu strukturalnych ptynacych
z UE na strukture wydatkéw budzetu panstwa. Patrzac na wyniki dla grupy jako calosci,
tak jak w przypadku polityki pienigznej, takze w odniesieniu do polityki fiskalnej, mozna
zauwazy¢ granice instytucjonalng identyfikujaca dwie grupy krajow charakteryzujacych sie
pewna specyfika prowadzenia polityki fiskalnej. W panstwach UE, a takze panstwach aspi-
rujacych do czlonkostwa w tej organizacji oraz krajach stowarzyszonych z UE (z pewnymi
wyjatkami) polityka fiskalna podazala inng $ciezka niz w panstwach w mniejszym stopniu
zwigzanych z Europa Zachodnia.

Patrzac globalnie na podobienstwo krajow w zakresie polityki pieni¢znej i fiskalnej, zwi-
zualizowane na rysunkach 1-3, nalezy stwierdzi¢, ze uzyskane wyniki sg pewnym sukcesem
podejscia polegajacego na implementacji metody DTW. Metoda ta, na podstawie szerokiego
ujecia dynamiki poréwnywanych szeregéw czasowych, pozwolita na identyfikacje réznych
klastréw krajow i kwantyfikacje podobienstwa miedzy nimi, co trudno byloby uchwyci¢
na podstawie klasycznej statystycznej analizy danych. Okazalo sig, ze decyzje banku central-
nego dotyczace wysokosci stop procentowych i zmian podazy pienigdza oraz decyzje rzadu
dotyczace wydatkéw konsumpceyjnych panstwa przebiegaja wedlug pewnej granicy instytu-
cjonalnej. Algorytm DTW pozwolil na identyfikacje klastréw skupiajacych kraje zachowuja-
ce si¢ podobnie w zakresie $ciezek zmian polityki fiskalnej i pienieznej. Jak wida¢, algorytmy
uczenia maszynowego pozwolily na wyciggniecie wnioskéw niewidocznych na podstawie
prostej statystycznej analizy danych.

Na rysunku 4 przedstawiono dendrogram grupujacy kraje na podstawie tempa wzrostu
gospodarczego. Patrzac na uklad panstw na dendrogramie, mozna wyodrebni¢ kilka klastrow.
Jesli przyjrzymy si¢ dodatkowo wartosciom wspotczynnikéw podobienstwa, to okazuje sie,
ze kraje Grupy Wyszehradzkiej sa do siebie bardzo podobne, a takze cze$ciowo podobne do
pozostatych krajow UE i w mniejszym stopniu do panstw batkanskich. Na przyktad Polska
wykazuje najwigksze podobienistwo do Czech (wspodtczynnik podobienstwa 2,71), Rumunii
(3,03), Szwajcarii (3,11), Macedonii Péinocnej (3,29), Czarnogéry (3,47) i Wegier (3,76). Z kolei
Czechy wykazujg najwiekszg zbieznos¢ do Polski (2,71), Szwajcarii (3,57), Rumunii (3,65)
i Macedonii Péinocnej (3,84). Natomiast Wegry cechuja si¢ silng konwergencja ze Szwajcaria
(2,08), Czarnogora (2,38), Rumunig (2,69) oraz Serbig (3,17). Jak wida¢, kraje bedace czton-
kami Unii Europejskiej oraz panistwa Europy Zachodniej, ktére sg z Unig wysoce powigzane,
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charakteryzuja si¢ bardzo podobna $ciezka zmian dynamiki PKB. Wynik ten potwierdza
silng realng konwergencje cykliczng panstw nalezacych do UE. Kraje te sa podatne na ana-
logiczne wstrzgsy i w efekcie ich PKB podgza analogiczna $ciezka.

Rysunek 4. Dendrogram ukazujacy podobienstwa i klastry krajow na podstawie tempa wzrostu
gospodarczego
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Gdy analizuje si¢ warto$ci wspolczynnikéw podobienstwa, rzuca si¢ w oczy nietypowe
zachowanie Ukrainy. Pod wzgledem dynamiki PKB Ukraina okazala si¢ outlierem wsrod
krajow badanej grupy. Ukraina cechowala si¢ najwiekszym podobienstwem wzgledem Mot-
dawii (8,6) oraz Islandii (9,96). Jednak nawet w stosunku do tych krajow wspotczynniki podo-
bienistwa byty na tyle wysokie, ze sugeruja raczej odmienno$¢ sciezek wzrostu gospodarczego
Ukrainy i tych dwodch panstw odniesienia. Wspotczynniki podobienstwa miedzy Ukraing
a pozostalymi krajami przekraczaja 10. Wyniki te pokazuja, ze koniunktura na Ukrainie
byta odmienna od tej wystepujacej w innych badanych krajach. Jest to jak najbardziej uza-
sadnione, biorgc pod uwage fakt, ze konflikt z Rosja rozpoczat sie juz w 2014 r., kiedy rozpo-
czely sie dzialania zbrojne w Donbasie oraz nastgpita aneksja Krymu. Wszystko to sprawia,
ze Ukraina byta podatna na zupelnie inne szoki niz pozostale panstwa i w efekcie jej $ciezka
wzrostu gospodarczego byta odmienna.

Na rysunku 5 zaprezentowano dendrogram dla stopy inflacji. Wyniki analizy uzyskane
na podstawie metody DTW potwierdzaja wystgpowanie konwergencji nominalnej w kra-
jach UE. Jak wida¢, metoda DTW pozwolila na wychwycenie zaleznosci potwierdzonych
réwniez metodami klasycznymi, a mianowicie wystepowania realnej i nominalnej konwer-
gengcji (zbieznosci) w Europie. Pod wzgledem dynamiki cen Polska jest najbardziej podobna
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do Wegier (wspétczynnik podobienistwa 1,86). Wynik ten oznacza niemal identyczne zacho-
wanie si¢ stop inflacji w Polsce i na Wegrzech. Polska jest takze wysoce podobna do Czech
pod wzgledem $ciezki zmian stopy inflacji (wspolczynnik podobienstwa 3,33). Analogiczne
podobienstwo wystepuje miedzy Czechami a Wegrami (3,37). Wspotczynniki podobienstwa
miedzy niektérymi innymi parami krajow sa takze male (np. 1,61 dla Czech i Macedonii
Péinocnej). Niemniej jednak w wielu przypadkach wyniki sugeruja wieksze zréznicowanie
dynamiki cen w badanych krajach. Na przyktad Ukraina i Bialoru$ charakteryzowaly sie
odmienng $ciezka inflacji w poréwnaniu z innymi analizowanymi krajami (wspotczynnik
podobienstwa miedzy tymi dwoma krajami wynosi 4,71, ale w stosunku do innych panstw
jest on znacznie wigkszy, osiagajac nawet wartosci powyzej 10, bedace jednymi z najwyzszych
w grupie). Ogdlnie biorac, zachowanie si¢ stop inflacji jest z jednej strony odzwierciedle-
niem pewnych podobienstw w prowadzeniu polityki pieni¢znej miedzy krajami tworzacy-
mi poszczegdlne klastry, a z drugiej strony efektem wystepowania konwergencji nominalnej
w Europie, przejawiajacej si¢ w wyréwnywaniu pozioméw cen miedzy krajami oraz jedno-
czes$nie ujednoliceniem dynamiki ich wahan.

Rysunek 5. Dendrogram ukazujacy podobienstwa i klastry krajow na podstawie stopy inflacji
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Zrédlo: opracowanie wlasne.



114 Michat Bernardelli, Mariusz Prochniak

7. Podsumowanie

Celem omoéwionego badania byta diagnoza oddzialtywania polityki pieni¢znej (oraz
szerzej — sektora finansowego) na realng gospodarke w wybranych krajach europejskich.
Uwzgledniona byla takze (cho¢ w marginalnym zakresie) polityka fiskalna. Badanie obej-
muje 15 panstw europejskich nienalezacych do strefy euro oraz okres 2010-2022.

W analizie wykorzystano metode DTW, czyli nowatorskg jak na ekonomie i finanse meto-
de stuzacg do poréwnywania szeregdéw czasowych. Ma ona wiele zalet w poréwnaniu z meto-
dami klasycznymi. Pozwala na jednoczesne poréwnanie szeregéw czasowych pod wzgledem
wielu kryteriéw, w tym amplitud wahan, rozcigglosci czasowej cykli, czestosci wystepowania
punktéw zwrotnych (szczytéw i dotkow), nieliniowosci oraz przesunieé czasowych (wyprze-
dzen i opdznien). DTW to metoda pomiaru podobienstwa w przejrzysty i interpretowalny
sposob, podczas gdy klasyczne metody pozostaja w tyle, skupiajac si¢ tylko na jednym lub
kilku wybranych aspektach.

W badaniu poréwnano kraje pod wzgledem pieciu zmiennych: stopy procentowej, tempa
wzrostu podazy pienigdza, tempa wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych panstwa, tempa wzro-
stu gospodarczego i stopy inflacji.

Wyniki pokazujg, Ze na podstawie zmiennych reprezentujacych polityke pienieznag (stopy
procentowe i dynamika podazy pienigdza) mozna wyodrebni¢ dwa klastry krajow charakte-
ryzujace si¢ podobnym prowadzeniem polityki pienieznej. Generalizujac: jeden klaster two-
rzy si¢ wokot krajow bedacych dawnymi republikami bylego ZSRR, drugi klaster zas skupia
sie wokot panstw UE oraz krajow aspirujacych do czlonkostwa w tej organizacji (chociaz
dokladne przyporzadkowanie poszczegélnych krajow do klastrow rozni sie w zaleznosci
od analizowanej zmiennej). Granica miedzy powyzszymi dwoma klastrami krajéw nie jest
tylko historyczno-geograficzna, lecz ma takze silne uwarunkowania instytucjonalne. R6zni-
ce w otoczeniu instytucjonalnym powodowaly, ze badane kraje podazaty réznymi $ciezkami
w zakresie ksztaltowania polityki pienieznej. Rowniez w zakresie polityki fiskalnej istnieje
duze podobienstwo miedzy krajami bedacymi czlonkami UE, panistwami aspirujagcymi do
cztonkostwa w tej organizacji oraz krajami stowarzyszonymi z UE (z pewnymi wyjatkami).
Jesli chodzi o tempo wzrostu gospodarczego i stope inflacji, badanie potwierdzito wyste-
powanie silnej realnej konwergencji dochodowej oraz konwergencji nominalnej w Euro-
pie, za$ odmienng $ciezka podazaty takie kraje, jak Biatoru$ i Ukraina, ktérych gospodarki
s3 w mniejszym stopniu powiazane z Europa Zachodnig i Unig Europejska.

Metoda ta, na podstawie szerokiego ujecia dynamiki poréwnywanych szeregdéw czaso-
wych, pozwolila na identyfikacje réznych klastréw krajow i kwantyfikacje podobienstwa mie-
dzy nimi, co trudno byloby uchwyci¢ na podstawie klasycznej statystycznej analizy danych.
Okazalo sie, ze decyzje banku centralnego dotyczace wysokosci stép procentowych i zmian
podazy pienigdza oraz decyzje rzadu dotyczace wydatkéw konsumpcyjnych panstwa prze-
biegaja wedlug pewnej granicy instytucjonalnej. Algorytm DTW pozwolil na identyfikacje
klastréw skupiajacych kraje zachowujace sie podobnie w zakresie $ciezek zmian polityki
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tiskalnej i pienieznej. Jak wida¢, algorytmy uczenia maszynowego pozwolily na wyciagnie-
cie wnioskéw niewidocznych na podstawie prostej statystycznej analizy danych.

Badanie dostarcza kilku rekomendacji dla polityki gospodarczej. Mimo pewnych podo-
bienstw krajow w sposob umozliwiajacy wyodrebnienie klastréw, ktérych podziat przebie-
ga wzdluz granicy historyczno-geograficzno-polityczno-instytucjonalnej, wystepuja takze
pewne réznice miedzy poszczegdlnymi krajami. Podzial na klastry na podstawie réznych
zmiennych nie jest identyczny. Oznacza to, ze przeanalizowane panstwa nie zachowywa-
ty si¢ dokfadnie tak samo w zakresie kierunkdéw zmian polityki pienieznej, polityki fiskal-
nej oraz osigganych wynikéw makroekonomicznych. Kazde panstwo ma pewne unikatowe
cechy wynikajace chociazby z wystepujacego modelu kapitalizmu (zob. np. [Amable, 2003;
Rapacki, 2019]). Daje to pewng autonomie i swobode bankowi centralnemu oraz rzadowi
w zakresie ksztaltowania polityki pieni¢znej i fiskalnej, w sposob uwzgledniajacy specyfike
poszczegdlnych krajow, gdyz osiagniecie analogicznych wynikéw makroekonomicznych moze
wigzac si¢ z rdzna Sciezka dojscia do nich. Jednoczesnie pewien wyrazny podzial na klastry
pokazuje, ze wladze nie funkcjonujg w prézni i wyniki uzyskiwane przez poszczegélne kraje
zalezg tez od grupy jako catosci, co naklada pewne ograniczenia na podejmowanie dzialan
z zakresu polityki gospodarczej.

Algorytm DTW okazal si¢ by¢ bardzo przydatnym narzedziem do oceny miary podo-
bienstwa miedzy zmiennymi ekonomicznymi, a takze do klastrowania krajéow. Badania
z wykorzystaniem tego podejscia z pewnoscig warto kontynuowac, przy czym mozliwe kie-
runki analiz obejmujg m.in. uwzglednienie wigkszej liczby obszaréw i krajow, sprawdzenie
odpornosci wynikow z uzyciem alternatywnych zmiennych, a takze glebszg analiz¢ bazuja-
cg np. na zagregowanych wynikach z wielu zmiennych.
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Utilising Dynamic Time Warping to analyse the monetary
policy, financial sector, and economic growth of Poland
and selected countries of Central and Eastern Europe

Summary

The aim of this study is to examine the impact of the monetary policy (and, more broadly, the financial
sector) on the real economy in selected European countries, taking into account their fiscal policy as
well. The study includes 15 European countries that are not part of the eurozone and covers the period
0f 2010-2022. In the analysis, we utilise the Dynamic Time Warping (DTW) method, which is an in-
novative method for comparing time series, particularly novel in the fields of economics and finance.
We compare the countries based on five variables: interest rates, the money supply growth rate, the state
consumption expenditure growth rate, the economic growth rate, and the inflation rate. The results
show that based on the variables representing the monetary policy (interest rates and money supply dy-
namics), two clusters of countries with similar monetary policy approaches can be identified. The study
provides several recommendations for economic policy, particularly in the field of monetary policy.

Keywords: monetary policy, financial sector, economic growth, dynamic time warping, similarities
of time series



