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1 Makroekonomiczne ramy analizy mechanizmu transmisji

1. Ekonomisci od dawna dyskutuja na temat sposobow, w jaki polityka pienigzna wplywa na
gospodarke. Kontrowersje pojawiajace si¢ w toku tej dyskusji spowodowaty, iz w literaturze
pojawity si¢ podejscia do analizy mechanizmu transmisji impulséw polityki pienigznej, ktore
nie wymagaja specyfikowania konkretnej postaci zaleznosci migdzy zmiennymi reprezentuja-
cymi polityke pieni¢zna (najczesciej jest to stopa procentowa banku centralnego) a zagrego-
wanymi charakterystykami calej gospodarki (w$rod ktorych wyrdznia sig szczegdlnie produkt
krajowy brutto i inflacj¢). Jednak dobor zmiennych wykorzystywanych w takich badaniach
oraz interpretacja i dyskusja uzyskanych wynikéw wymagaja nadal przyjecia pewnych ma-
kroekonomicznych ram analizy. Ramy te byly przedmiotem wielu kontrowersji w historii
mysli ekonomicznej. Wprawdzie o makroekonomii w dzisiejszym tego stowa znaczeniu mowi
si¢ dopiero od dwudziestego wieku®, ale juz w pracach merkantylistow znalez¢é mozna proby
wyjasnienia przyczyn inflacji i poziomu aktywnosci gospodarczej. Dyskusje ekonomistow na
ten temat prowadzone od poczatku XVIII wieku do lat dziewigédziesiatych XX wieku mozna
krotko scharakteryzowa¢ jako dyskurs migdzy pogladami ,,merkantylistycznymi” i ,.klasycz-
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nymi”’.

2.W 1I potowie lat dziewigédziesiatych minionego wieku w $wiatowej (acz zdominowanej
przez wyksztatlconych w USA ekonomistow i prace empiryczne dotyczace gospodarki amery-
kanskiej) literaturze makroekonomicznej zaczgto si¢ wytania¢ w miarg powszechnie akcep-
towane makroekonomiczne podejscie do analiz polityki pienieznej®. Poczatkowo konstrukcja
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ta byla wyraznie nakierowana na analizg polityki pieni¢znej w gospodarce zamknigtej. Naj-
wazniejsze elementy podstawowego modelu wykorzystywanego w tym nurcie, jaki powstaje
dzigki zastosowaniu metodyki szkoty realnego cyklu koniunkturalnego do gospodarki z lep-
kimi cenami i ptacami, mozna przedstawi¢ skrétowo w nastgpujacy sposob:

* gospodarstwa domowe dokonuja migdzyokresowej optymalizacji funkcji uzytecznosci,
ktora jest funkcja konsumpcji, czasu pracy i zasobdéw pienigznych (finansowych);

* zasoby pracy sa zroznicowane, a wigc gospodarstwa domowe maja pozycje oligopoli-
styczng na rynku pracy, z czego wynika lepko$¢ ptac typu Calvo’;

* gospodarstwa domowe alokuja swdj majatek migdzy gotowke a obligacje (pozbawione
ryzyka kredytowego), a takze akumuluja kapitat (udostgpniany nastgpnie przedsigbior-
stwom), uzalezniajac wielkos¢ jego akumulacji od kosztow dostosowan;

* przedsigbiorstwa produkuja zréznicowane dobra, decyduja (rowniez w wyniku mig¢dzy-
okresowej optymalizacji) o wielko$ci naktadow pracy i kapitatu oraz ustalaja ceny dobr
(ceny te charakteryzuja si¢ roéwniez lepkos$cia postaci proponowanej przez Calvo).

Jesli celem dziatania przedsigbiorstw jest maksymalizacja ich warto$ci, to ceny musza
by¢ przez nie ustalane jako wazona $rednia biezacych i oczekiwanych w przysziosci
nominalnych kosztéw krancowych. Jest to rownowazne ustalaniu cen w taki sposob, iz
wazona $rednia antycypowanych na przyszto$¢ narzutow roéwna jest optymalnej wielko-
$ci narzutu w sytuacji, w ktorej w gospodarce nie wystepuja zadne sztywnosci.

3. Z powyzszych zatozen wynika, iz biezacy poziom cen jest §rednia wazona z cen ustalonych
w przesztosci 1 nie podlegajacym zmianom w danym okresie oraz z cen wiasnie zmienionych.
Zmiany poziomu cen, a wigc inflacja, zaleza wtedy od oczekiwan przedsigbiorstw co do przy-
sztej inflacji oraz od roznicy migdzy biezacym realnym kosztem krancowym a wielkoscia
tego kosztu w stanie dtugookresowej rownowagi. Ta ostatnia rdéznica jest proporcjonalna do
roznicy miedzy wielko$cia biezacego produktu a optymalna wielkoscia produktu w sytuacji
doskonale elastycznych cen — w nowej makroekonomii to wtasnie ta ostatnia wielko$¢ uwa-
zana jest za luke popytowa. Tak sformulowana zalezno$¢ nazywana jest nowa (keynesistow-
ska) krzywa Phillipsa 1 zapisywana w nastgpujacy sposob:

(1) =B E{ms} T KX

gdzie m oznacza inflacj¢ w okresie wyznaczonym przez subskrypt, E; oznacza warto$¢ ocze-
kiwana w okresie t, x to luka popytowa, za$ B 1 k sa parametrami modelu.

4. Podobnie, optymalizacja dokonywana przez podmioty gospodarcze daje w wyniku nastgpu-
jaca postac zaleznosci produkcji od stopy procentowej (krzywej IS):

(2) wn= 'G-l(rt —Ed{mi} —p) + Edyei) + (1 —pg) &
gdzie y oznacza wielkos$¢ produkceji, g jest egzogenicznym sktadnikiem tacznego popytu (np.

wydatkami rzadowymi), r to nominalna stopa procentowa, p = -log B (stopa dyskonta réwna
jednoczesnie realnej stopie procentowej w stanie dtugookresowej rownowagi nieuwzglednia-

? Niejednoczesne dostosowywanie sie pojedynczych cen (plac) w koncepcji Calvo oznacza, iz producenci zmie-
niaja ceny co pewien czas z prawdopodobienstwem zmiany w danym momencie opisanym egzogenicznie zada-
nym procesem Poissona. Oznacza to, iz w kazdym okresie istnieje state prawdopodobienstwo q, iz firma bgdzie
mogta dokona¢ zmiany ceny swego produktu. Taki model lepkosci wprowadzony zostat w Calvo (1983), patrz
takze Blinder (1994), Romer (2000).



jacym sekularnego wzrostu gospodarczego, mozna ja rowniez uwazac za naturalng stopg pro-
centowa), zas G 1 p, to parametry modelu.

Mechanizm transmisji w tym modelu wygodnie jest jednak charakteryzowa¢ majac krzywa IS
sformutowana rowniez wprost w terminach luki popytowe;:

(3) X¢==-0"(t—Edmi} —p) + Eefxer}

5. Powyzsze dwa réwnania stanowig najbardziej zagregowany strukturalny model mechani-
zmu transmisji w gospodarce zamknigtej. Dla celow standardowych analiz uzupetnia sig¢ je
zwykle zaleznos$cia wiazaca stopg procentowa, inflacje i lukg¢ popytowa, jaka pozwala wyko-
rzystywa¢ model do dynamicznych symulacji. Zaleznos$¢ taka zwykle zaktada, iz stopa pro-
centowa zmienia si¢ w reakcji na odchylenia inflacji od jej poziomu docelowego 1 wielko$¢
luki popytowej". Modele tego typu sa od kilku lat wykorzystywane i w literaturze akademic-
kiej, i w pracach badawczych prowadzonych w bankach centralnych''. Ostatnio w literaturze
pojawiaja si¢ nawet sugestie, by tak rozumiana nowa synteza neoklasyczna weszta do stan-
dardowego kursu makroekonomii'?

6. Uwzglednienie otwartosci gospodarki wymaga rozbudowania powyzszej konstrukcji. Jesli
zalozymy, iz importowane dobra sa w przewazajacej mierze dobrami finalnymi, a wigc ich
ceny wchodza bezposrednio do wskaznika cen konsumpcyjnych, to rownanie inflacji bedzie
mialo postac

(4)  T=Ty+ o Ag/(1-0)

gdzie q; oznacza realny kurs walutowy, o jest stopniem otwartosci gospodarki, zas my to infla-
cja krajowa opisana krzywa Phillipsa o postaci analogicznej do (1), tyle tylko, ze wspotczyn-
nik stojacy przy luce popytowej jest rowniez zalezny od a.

Krzywa IS dla matej gospodarki otwartej, wyrazona w terminach luki popytowej, ma za$ po-
sta¢"

(5) X == -0'100«1(& —Ed{n ) —p+ forEt{Ay*tH}) + Ee{Xe1}

gdzie parametry z subskryptem o zaleza od stopnia otwartosci gospodarki, a gwiazdka ozna-
cza zmienne dotyczace zagranicy.

Dla opisu zmian kursu walutowego w modelach tego typu wykorzystuje si¢ jakas wersje row-
nania niezabezpieczonego parytetu stop procentowych (UIP), co oznacza, iz zmiany kursu sa
funkcja biezacych i1 antycypowanych roznic w stopach procentowych miedzy rozpatrywana
mata gospodarka otwarta i zagranica.

Widzimy wigc, iz stan dlugookresowej rownowagi dla matej gospodarki otwartej r6zni si¢ od
przypadku gospodarki zamknigtej tym, iz ksztaltowanie si¢ inflacji zalezy od stopnia otwarto-
$ci gospodarki 1 od zmian jej kursu walutowego, a ksztattowanie si¢ luki popytowej zalezy

10 Szczegotowo reguty stop procentowych o réznej postaci analizuje Woodford (2002), r. 1 i1 4; w .8 pokazuje
on natomiast, iz reguty tej postaci sa w szerokiej klasie modeli transmisji podobnych do prezentowanego tutaj
regutami optymalnymi.

" Clarida et al. (1999), Rotemberg, Woodford (1997), Taylor (red.) (1999).

2 Romer 2000), Taylor (2000).

" Gali (2002).



réwniez od obu tych wielkosci 1 od stopnia substytucji migdzy dobrami krajowymi i zagra-
nicznymi. Warto przy tym zwrdci¢ uwagg, iz naturalna stopa procentowa w matej gospodarce
otwartej zalezy nie tylko od wymienionych wcze$niej parametréw i od krajowej produktyw-
nosci, ale rowniez od oczekiwanego wzrostu produkcji zagranicy. Powyzsze wnioski zaleza
jednak silnie od szczegdtowych cech otwartosci gospodarki. Najwazniejsze rdéznice wynikaja
z zalozenia o charakterze dobr importowanych. Jesli dobra te nie sa dobrami wchodzacymi
bezposrednio w sktad koszyka wyznaczajacego CPI, tylko wylacznie dobrami posrednimi,
wykorzystywanymi do produkcji dobr w rozpatrywanej matej gospodarce, to zmiany kursu
wplywaja na inflacje tylko za posrednictwem swego oddziatlywania na lukg popytowa. Ozna-
cza to, ze zarowno mechanizm transmisji, jak 1 czynniki ksztaltujace bezposrednio inflacje¢ sa
w takiej sytuacji duzo bardziej podobne do przypadku gospodarki zamknigtej. Otwarto$¢ go-
spodarki nie oznacza wigc tutaj nowego kanatu transmisji, a tylko pojawienie si¢ dodatko-
wych rodzajow szokow oddzialywujacych na luke popytowa'.

2 Malty strukturalny model mechanizmu transmisji monetarnej
w Polsce

1. Przedstawione w poprzedniej czgsci koncepcje staty si¢ podstawa do zbudowania w Naro-
dowym Banku Polskim matego strukturalnego modelu transmisji'>. Model ten zbudowany jest
wlasnie wokot trzech zwiazkow osadzonych gleboko w teorii ekonomii, ktore, jak to przed-
stawiono wczesniej, uznaje si¢ za kluczowe elementy modeli makroekonomicznych opisuja-
cych mechanizm transmisji impulsoéw polityki pienigznej. Zwiazki te to krzywa IS, niezabez-
pieczony parytet stopy procentowej (UIP) oraz krzywa Phillipsa.'® Pelny zestaw rownan mo-
delu wraz z oszacowaniami przedstawia si¢ nastgpujaco (odchylenia standardowe wartosci
szacowanych wspotczynnikéw podane sa w nawiasach)'”:

(6 )(log( - 1og(yF)j = 0,07 + 0,41Eélog(yt_1 )-1log(y?, )j ~0320, - 0,0900g(e’,)

(0,15) 0,15) (0,02)

()7 =002+ 7 + O,34[ﬁ10g(yt_3) - log(yZ, )j ~0,0200g(e, )+ 0,015

(0,12) (0,00) (0,00)

(8) 71" =-0.02+1.480, —0.48077", - 0.11log(p”, )~ log(p,.,))

(0.09) (0.09) (0.05)

(9 )7710 — log(btUSD)_ log(btlﬁD)— log(eUSD/PLN )+ log(eliSD/PLN)

t t-1

' Model tego typu analizowany jest w McCallum i Nelson (2001).
' Opis pierwotnej wersji modelu znalezé mozna w: T. Lyziak (2001).
1 Por. Woodford (2002), str. 11.

' Bardziej szczegotowe diagnostyki poszczegdlnych rownan matego strukturalnego modelu mechanizmu trans-
misji monetarnej w Polsce przedstawione sa w zataczniku do tej czgsci.



(10)77, = w07, +w; O +w 0r/

(11)7° =0,8207, +0,1307
(0,05

) (0,05)

(12)m° =0,72 07

(13 )log(et’

)_ log(exrﬂ ) =i - itr(f)

(14 )log(etUSD/PLN): log(et" )_ wtEUR Eﬂog(eEUR/USD)

(15)i, =0,5 [Elog(yt) - log(ytu)j +1,5 [ﬂﬂt - thD)

Przyjeto nastgpujace oznaczenia:

y —

v

e —

USD / PLN
e J—

EUR/USD
e J—

produkt krajowy brutto w ujeciu realnym (miara zagregowanego popytu);

potencjalny produkt krajowy brutto w ujeciu realnym (wyznaczony przy pomocy
filtru Hodricka-Prescotta);

jednomiesieczna stopa procentowa rynku migedzybankowego (WIBOR1IM) w uje-
ciu nominalnym;

jednomiesigczna stopa procentowa rynku migdzybankowego (WIBOR1IM) w ujg-
ciu realnym,;

zagraniczna stopa procentowa w ujgciu realnym;
nominalny efektywny kurs walutowy'®;

realny efektywny kurs walutowy;

nominalny kurs ztotego do dolara amerykanskiego;
kurs krzyzowy dolara amerykanskiego do euro;

waga euro w koszyku walutowym przyjeta do wyznaczenia nominalnego efek-
tywnego kursu walutowego;

kwartalna stopa wzrostu cen towaréw 1 ustug konsumpcyjnych z wylaczeniem
zywnosci oraz ropy naftowej (inflacja netto);

kwartalna stopa wzrostu cen towarow zywnosciowych;

kwartalna stopa wzrostu cen ropy naftowe;;

'8 Wedtug konwencji przyjetej w niniejszym opracowaniu kurs walutowy definiowany jest jako ilo$é jednostek
waluty obcej za jednostkg waluty krajowej, tak wigc wzrost kursu walutowego oznacza aprecjacjg waluty krajo-

wej.



w-  —  waga towarow i ustug konsumpcyjnych z wylaczeniem towaréw zywnosciowych i
ropy naftowej w koszyku stuzacym do obliczania wskaznikéw inflacji;

wh - waga towarow zywnosciowych w koszyku stuzacym do obliczania wskaznikow
inflacji;

w? - waga ropy naftowej w koszyku stuzacym do obliczania wskaznikéw inflacji;

bus" cena barylki ropy naftowej na rynkach swiatowych (w dolarach amerykanskich);

n —  kwartalna stopa wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych;

/- cel inflacyjny banku centralnego;

P - poziom cen towardw zywnosciowych;

P —  ogblny poziom cen towarow i ustug konsumpcyjnych;

m - oczekiwania inflacyjne osob prywatnych w ujeciu kwartalnym;

To- skorygowana miara oczekiwan inflacyjnych osob prywatnych (spetniajaca w dtu-

gim okresie hipoteze racjonalnosci);

sO - sezonowa zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ jednostkowa w i-tym

kwartale (i = {1,2,3,4} )

Rownanie ( 6 ) to krzywa zagregowanego popytu, w ktorej luka popytowa uzalezniona jest od
swojej opoznionej wartosci, realnej stopy procentowej oraz realnego efektywnego kursu wa-
lutowego. Posta¢ funkcyjna tej krzywej jest podobna do postaci krzywych IS wyprowadzo-
nych w ramach modeli rownowagi ogdlnej na podstawie przestanek mikroekonomicznych.
Jedynym odstgpstwem jest pominigcie oczekiwan dotyczacych ksztattowania si¢ luki popy-
towe] w przysztosci po prawej stronie rownania ( 6). Rezygnacja z uwzglednienia tego kom-
ponentu, a przez to pozbawienie krzywej zagregowanego popytu charakteru antycypacyjnego,
jest praktyka stosowana powszechnie w pracach empirycznych' — m.in. w modelach Batini i
Haldane (1999), Muinhosa (2001) oraz de Freitasa i Muinhosa (2001).

W aktualnej wersji matego strukturalnego modelu mechanizmu transmisji monetarnej w Pol-
sce dynamiki cen wyrdznionych elementow koszyka konsumpcyjnego — tj. towarow Zywno-
sciowych, ropy naftowej oraz pozostatych towarow i ustug konsumpcyjnych uwzglednianych
przy obliczaniu wskaznikéw inflacji — sa modelowane w oddzielnych réwnaniach. W réwna-
niu ( 7 ) zmienng objasniang jest kwartalna dynamika cen towaréw 1 ustug konsumpcyjnych z
wylaczeniem ZzywnoS$ci oraz ropy naftowej (inflacja netto). Zmiennymi objasniajacymi sa:
luka popytowa, realny efektywny kurs walutowy oraz oczekiwania inflacyjne osoéb prywat-
nych w ujgciu kwartalnym. Warto zauwazy¢, iz w przyjetej postaci krzywej Phillipsa
uwzgledniono skorygowana miar¢ oczekiwan inflacyjnych osob prywatnych, jaka po podsta-
wieniu do dtugookresowego rozwiazania rownania ( 11 ) — w ktorym oczekiwania inflacyjne
0sOb prywatnych objasniane sa przez swoja op6zniong warto$¢ oraz stopg wzrostu ogolnego
poziomu cen w danym kwartale — zbiegalaby w dtugim okresie do faktycznej stopy inflacji.
Miara ta jest okre$lona rownaniem ( 12).

" Razzak (2002) okresla wersje krzywej zagregowanego popytu pozbawiona charakteru antycypacyjnego mia-
nem ,.,empirycznej wersji” krzywej IS. Por. Razzak (2002), str. 26.



Specyfikacja rownania ( 8 ) inspirowana jest postacia mechanizmu korekcji btedu (ECM).
Biorac pod uwage nieznacznie przeksztalcona posta¢ tego réwnania®, kwartalna dynamika
cen towardw zywnosciowych objasniana jest przez krotkookresowe wahania poziomu cen
towarow 1 ustug konsumpcyjnych z wylaczeniem zywnosci i ropy naftowej, dynamike cen
ropy naftowej oraz opdzniona dynamike cen towardw zywnosciowych, jak réwniez przez
relatywna ceng towarow zywnos$ciowych w poprzednim okresie.

Roéwnanie (9 ) definiuje kwartalna dynamike cen ropy naftowej. Przyj¢to w nim zalozenie, iz
zmiany cen barylki ropy naftowej na rynkach §wiatowych wyrazonych w dolarze amerykan-
skim oraz zmiany kursu walutowego ztotego do dolara przektadaja si¢ w peini na zmiany cen
ropy naftowej na rynku krajowym. Zalozenie to abstrahuje od cech instytucjonalnych rynku
paliwowego w Polsce, w zwiazku z czym powinno by¢ traktowane jako przyblizenie procedur
ksztaltowania cen na tym rynku.

Roéwnanie ( 10 ) ma charakter tozsamos$ci 1 stanowi, iz inflacja mierzona wskaznikiem cen
towarow 1 uslug konsumpcyjnych (CPI) jest srednia wazona dynamiki cen wyrdznionych grup
koszyka konsumpcyjnego. Waga towarow zywnosciowych w tym koszyku wynosi obecnie
29,73%, natomiast waga paliw — 3,71%.

Poziom kursu walutowego w modelu okresla reguta niezabezpieczonego parytetu stopy pro-
centowej, wyrazona rownaniem ( 13 ). Reguta ta wyrazona jest w kategorii realnego efektyw-
nego kursu walutowego oraz realnych stép procentowych, co — dla przyjetych miar realnego
kursu walutowego - jest rOwnowazne analogicznej regule wyrazonej w kategorii nominalnego
efektywnego kursu walutowego 1 nominalnych stép procentowych. Chociaz reguta niezabez-
pieczonego parytetu stopy procentowej jest czgsto kwestionowana w badaniach empirycz-
nych, Meredith (1998) na podstawie danych z krajow grupy G-7 wykazuje jednak, iz jej nie-
spetienie daje o sobie zna¢ gtéwnie w krotkim okresie, kiedy o wahaniach kursu walutowego
decyduja zmiany premii za ryzyko, nie zwiazane $cisle z czynnikami fundamentalnymi. Z
kolei ksztattowanie kursu walutowego w dhuzszym okresie w zdecydowanie wigkszym stop-
niu odzwierciedla czynniki fundamentalne, co prowadzi do spetlienia reguty niezabezpieczo-
nego parytetu stopy procentowej. W nowszych badaniach, w ktorych wzigto pod uwagg dane
ze Stanow Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii 1 Niemiec, Bekaert, Wei 1 Xing (2002) dowodza,
iz odstgpstwa od reguty niezabezpieczonego parytetu stopy procentowej wydaja si¢ mniej
istotne niz wynikatoby to z uprzednich analiz, przy czym zwiazane sa one raczej z doborem
analizowanych walut anizeli z doborem horyzontu analizy.

W obecnej wersji modelu wystgpuja dwa rodzaje nominalnego kursu walutowego: kurs efek-
tywny oraz kurs ztotego do dolara amerykanskiego. Warunek arbitrazu na rynku walutowym
umozliwia wyprowadzenie relacji ( 14 ), w ktorej kurs zlotego do dolara jest funkcja nomi-
nalnego efektywnego kursu walutowego oraz kursu krzyzowego dolara amerykanskiego do
euro, traktowanego jako zmienna egzogeniczna modelu.

% Chociaz w zapisie rownania ( 8 ) wéréd zmiennych objasniajacych dynamike cen towaréw zywno$ciowych
wystepuje dynamika ogdlnego poziomu cen, to jednak réwnanie to tatwo przeksztatcic w taki sposob, azeby
zastapi¢ ja zmianami cen towarow i ustug konsumpcyjnych z wylaczeniem cen zywnosci i ropy naftowej oraz
przez dynamike cen ropy naftowej. Wychodzac od ogdlnej postaci tego rownania:

[a] ntF =a,ta,lg +a, D-Itjil ta, Eﬁl()g(ptp—l)_l()g(pt—l)j

i podstawiajac do niego warunek okreslony réwnaniem ( 9 ) mozna doj$¢ do nastepujacego zapisu:
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Rownanie ( 15) przedstawia funkcj¢ reakcji banku centralnego, tj. regulg, zgodnie z ktdra
ksztaltowany jest poziom nominalnych stop procentowych. Chociaz poziom stop procento-
wych jest wynikiem decyzji wiladz monetarnych, w ramach modeli makroekonomicznych
podlega on zwykle endogenizacji, przyjmujacej posta¢ funkcji reakcji banku centralnego.
Uzasadnieniem endogenizacji stop procentowych jest konstatacja, iz decyzje wtadz monetar-
nych nie sa egzogeniczne wzgledem proceséw nominalnych i realnych zachodzacych w go-
spodarce. Uwzglednienie w modelach makroekonomicznych funkcji reakcji banku centralne-
go jest szczegodlnie istotne przy przeprowadzaniu symulacji oraz opracowywaniu dtugookre-
sowych prognoz. W najnowszej literaturze kwestionowana jest bowiem uzyteczno$¢ 1 warto$¢
informacyjna dtugookresowych prognoz bazujacych na zatozeniu stalosci nominalnych stop
procentowych, czyli tzw. prognoz warunkowych. Uhlig (2001) dowodzi, iz kontrfaktyczne
prognozy opracowywane dla Stanéw Zjednoczonych przy zalozeniu, iz w catym 2001 r. no-
minalne stopy procentowe pozostatyby na poziomie z konca 2000 r., prowadziloby do kon-
kluzji, 1z pod koniec 2002 r. gospodarka amerykanska doswiadczy 10-procentowej deflac;ji.
Autor ten postuluje, aby prognozy sporzadzane dla takiego horyzontu miaty charakter pro-
gnoz bezwarunkowych, tj. takich, ktére zaktadaja, iz wladze monetarne podejmuja decyzje
zgodne z regula polityki pienigzne;.

Funkcja reakcji banku centralnego wlaczona do matego strukturalnego modelu mechanizmu
transmisji monetarnej w Polsce nawiazuje do klasycznej reguty Taylora. Poziom nominalne;j
stopy procentowej w rownaniu ( 15 ) jest uzalezniony od luki popytowej oraz od rdéznicy mig-
dzy inflacja (wynikajaca z modelu) a celem inflacyjnym.



Na schemacie ponizej przedstawiono syntetycznie zalezno$ci uwzglednione w obecnej wersji
malego strukturalnego modelu mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce

Schemat 1.
Maly strukturalny model mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce
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Uwaga. Ze wzgledu na przejrzystos¢ schematu wprowadzono szereg uproszczen: m.in. nie dokonano rozréznie-
nia migdzy stopami procentowymi oraz efektywnym kursem walutowym w wyrazeniu nominalnym oraz real-
nym jak roéwniez nie zobrazowano wptywu na poziom danej zmiennej jej wartosci opoznionych. Numery zalez-
nosci podane w nawiasach przy poszczegdlnych strzatkach odpowiadaja numerom obrazowanych przez nie
réwnan. Linia przerywana zaznaczono funkcjg reakcji banku centralnego. Zmienne egzogeniczne modelu zapi-
sano kursywa.

Zrodlo: opracowanie wiasne.

2. W celu przeprowadzenia analizy sity oraz op6znien mechanizmu transmisji impulséw poli-
tyki pienigznej w Polsce wykonano symulacj¢ impulsu stopy procentowej. Zatozono, iz na
okres czterech kwartalow nominalna stopa procentowa zostanie podwyzszona o 1 punkt pro-
centowy, co w ramach rozpatrywanego modelu odpowiada wzrostowi kwartalnej stopy pro-
centowej o 0,25 punktu procentowego. W okresie tym regula polityki pienig¢znej zostaje
usztywniona. Na wykresie ponizej przedstawiono funkcje reakcji wybranych zmiennych, tj.
luki popytowej, realnego kursu walutowego oraz inflacji kwartalnej i rocznej, na zadany im-
puls. Warto zaznaczy¢, iz funkcje reakcji uzyskiwane z tego typu symulacji odzwierciedlaja
efekt netto zmian parametrow polityki pieni¢znej wywierany na rozpatrywane wielko$ci
makroekonomiczne.



Rys. 1
Funkcje reakcji wybranych zmiennych makroekonomicznych na impuls stopy procentowej
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Natychmiastowa konsekwencja wzrostu stopy procentowej jest aprecjacja realnego efektyw-
nego kursu walutowego, wynoszaca od 1% w kwartale impulsu polityki pienigznej do 0,2% w
trzecim kwartale po tym impulsie. Maksymalny spadek presji popytowej, wynoszacy ok. 0,2
punktu procentowego, przypada na szosty oraz siodmy kwartat po impulsie stopy procento-
wej. Zgodnie z danymi przedstawionymi na wykresie, po okresie wzrostu restrykcyjnosci
polityki pienig¢znej, w czasie ktorego funkcja reakcji banku centralnego pozostaje usztywnio-
na, stopy procentowe zostaja obnizone do poziomu ponizej putapu wyjsciowego, co wynika
bezposrednio ze spadku faktycznej inflacji oraz rozwarcia si¢ luki popytowe;.

Funkcja reakcji dynamiki cen (tak kwartalnej jak 1 rocznej) ma dwa minima lokalne (ksztatt
litery W). Pierwsze z nich, przypadajace na kwartal impulsu polityki pienigznej w przypadku
inflacji kwartalnej oraz na drugi 1 trzeci kwartat po tym impulsie w przypadku inflacji roczne;,
odzwierciedla bezposrednie efekty kanatu kursu walutowego (zmiana cen dobr importowa-
nych wyrazonych w walucie krajowej). Drugie z minimow lokalnych, przypadajace na siod-
my 1 6smy kwartal po impulsie stopy procentowej w przypadku inflacji kwartalnej, zas§ w
przypadku 1 inflacji rocznej op6znione dodatkowo o jeden kwartat, odzwierciedla posrednie
efekty kursu walutowego oraz efekty kanalu stopy procentowej i kanatu kredytéw bankowych
(oddziatywanie przez luke popytowa). Wzrost stop procentowych wywiera najwigkszy wptyw
na inflacj¢ kwartalng w szostym i siddmym kwartale po impulsie polityki pieni¢znej, kiedy
kwartalna dynamika cen obniza si¢ o ok. 0,1 punktu procentowego w porownaniu z sytuacja,
w ktorej nie bytoby ingerencji wtadz monetarnych. Maksymalny spadek inflacji rocznej wy-
nosi natomiast ok. 0.35-0.4 punktu procentowego 1 przypada na 6smy oraz dziewiaty kwartat
po zadanym impulsie.

Na kolejnych wykresach przedstawiono reakcje dynamiki cen wyodrebnionych elementow
koszyka konsumpcyjnego: zywnosci, ropy naftowej oraz pozostatych débr i ustug konsump-
cyjnych. Na zmiang stép procentowych najszybciej reaguja ceny ropy naftowej oraz ceny
zywnos$ci. O ile ceny ropy w rownaniu ( 9 ) malego strukturalnego modelu mechanizmu
transmisji monetarnej w Polsce zwiazane sa bezposrednio z kursem zlotego do dolara amery-
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kanskiego, co tlumaczy ich szybka reakcje na decyzje banku centralnego, o tyle jednoczesna
reakcja cen towardw zywnosciowych wynika z faktu, iz w §wietle rownania ( 8 ) dostosowuja
si¢ one bardzo szybko do zmian cen pozostatych elementéw koszyka konsumpcyjnego, w tym
ropy naftowej. Efekt ten jest zapewne — przynajmniej do pewnego stopnia — substytutem nie
uwzglednionego w modelu explicite oddziatywania kursu walutowego na ceny towarow zyw-
no$ciowych, ktére w ramach wczeéniejszych badan okazywato sie silne.”’ Zgodnie z rowna-
niem ( 7 ) modelu, ceny pozostatych elementéw koszyka konsumpcyjnego reaguja na zmiang
stop procentowych zaréwno wskutek wptywu wywieranego przez wahania kursu walutowego
na ceny dobr importowanych wyrazone w walucie krajowej, jak rowniez wskutek oddziaty-
wania stop procentowych i kursu walutowego na presj¢ popytowa w gospodarce.

Rys. 2
Funkcje reakcji kwartalnej dynamiki cen ywnosci, ropy naftowej oraz pozostatych dobr i
ustug konsumpcyjnych na impuls stopy procentowej
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Zrodto: opracowanie wiasne.

I Por. R. Kokoszczynski [red.] (1999), str. 41.
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Rys. 3
Funkcje reakcji rocznej dynamiki cen ywnosci, ropy naftowej oraz pozostatych dobr i
ustug konsumpcyjnych na impuls stopy procentowej
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Zrodto: opracowanie wiasne.

3. Aktualna wersja matego strukturalnego modelu mechanizmu transmisji monetarnej w Pol-
sce, zaprezentowana w niniejszej pracy, zostata oszacowana na probie czasowej skroconej i
zaktualizowanej w stosunku do wcze$niej prezentowanej wersji modelu. Uwzglednienie no-
wych obserwacji oraz rezygnacja z odrgbnego modelowania efektow kanatu kredytéw ban-
kowych umozliwita petiejsze uwzglednienie w modelu wptywu kursu walutowego — zarow-
no bezposredniego (wptyw kursu walutowego na ceny dobr importowanych wyrazone w wa-
lucie krajowej), jak tez posredniego (wplyw kursu walutowego na zagregowany popyt). Do-
konana zostata rowniez dezagregacja towaréw 1 ustug konsumpcyjnych na trzy grupy (towa-
réw zywnos$ciowych, ropy naftowej oraz pozostalych towaréw i ustug konsumpcyjnych), kto-
rych dynamiki cen zostaly poddane odrgbnej analizie.

Mechanizm transmisji impulsow polityki pienig¢znej w Polsce podlega ciaglej ewolucji. Zmie-
niaja si¢ elastycznos$ci, opdznienia i charakter zwiazkow taczacych poszczegdlne zmienne w
sieci wzajemnych interakcji. Probujac okresli¢ zmiang znaczenia luki popytowej w mechani-
zmie transmisji impulséw polityki pieni¢znej w Polsce mozna stwierdzi¢, iz w sensie staty-
stycznym wpisuje si¢ ona obecnie lepiej w podstawowe zalezno$ci makroekonomiczne wy-
stegpujace w modelu, tj. w krzywa zagregowanego popytu i krzywa Phillipsa, oraz ze nastapito
przyspieszenie reakcji presji popytowej w gospodarce na impuls stopy procentowej. Z funkcji
reakcji zaprezentowanych ponizej wynika, ze o ile w pierwotnej wersji matego strukturalnego
modelu mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce maksymalna reakcja luki popytowej
miata miejsce w piatym 1 szostym kwartale po impulsie polityki pienigznej, o tyle w aktualnej
wersji modelu przypada ona — podobnie zreszta jak w brytyjskim modelu Batini i Haldane
(1999) — na trzeci kwartat po tym impulsie. Chociaz w aktualnej wersji modelu sita maksy-
malnej reakcji presji popytowej na impuls stopy procentowej wydaje si¢ mniejsza niz w wer-
sji pierwotnej, nie nalezy tego traktowac jako symptomu ostabienia propagacji impulséw poli-
tyki pieni¢znej na tym etapie transmisji. Wynik ten — podobnie zreszta jak konstatacj¢ o wzro-
scie wrazliwosci kwartalnej dynamiki cen na zmiany luki popytowej wynikajaca z oszacowa-
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nia krzywej Phillipsa — nalezy bowiem przypisa¢ gtéwnie odmiennemu sposobowi szacowa-
nia luki popytowej w obu wersjach modelu.”

Rys. 4
Reakcja luki popytowej na impuls stopy procentowej w Polsce (pierwotna i aktualna wersja
malego strukturalnego modelu mechanizmu transmisji monetarnej) i w Wielkiej Brytanii
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: L. Mahadeva, P. Sinclair (2001), str. 134.

Pomijajac etapy posrednie mechanizmu transmisji impulséw polityki pienig¢znej i koncentru-
jac uwage na zwiazku migdzy ogniwami znajdujacymi si¢ na poczatku i koncu tego procesu,
tj. miedzy nominalna stopa procentowa oraz inflacja, wydaje sig, 1z zalezno$¢ miedzy tymi
wielkosciami w Polsce stopniowo zyskuje na sile. Funkcja reakcji inflacji rocznej na impuls
polityki pieni¢znej uzyskana z aktualnej wersji matego strukturalnego mechanizmu transmisji
monetarnej w Polsce znalazta si¢ pomigdzy funkcja reakcji otrzymana z pierwotnej wersji
tego modelu oraz funkcja reakcji otrzymang z brytyjskiego modelu Batini i Haldane (1999).

22'W pierwotnej wersji modelu luka popytowa szacowana byla na podstawie szeregu PKB obejmujacego okres
od 1992 r. do 1999 r., natomiast w wersji aktualnej jest ona szacowana na probie czasowej od 1994 r. do 2001 .
Miara presji popytowej wykorzystywana obecnie cechuje si¢ relatywnie mniejsza zmiennos$cia, w zwiazku
z czym wplyw analogicznych decyzji polityki pienig¢znej na t¢ miarg jest relatywnie mniejszy, natomiast wptyw
aktualnej miary luki popytowej na dynamikg cen jest relatywnie wigkszy anizeli w pierwotnej wersji modelu.
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Rys. 5
Reakcja inflacji (rocznej) na impuls stopy procentowej w Polsce (pierwotna i aktualna wer-
sja matego strukturalnego modelu mechanizmu transmisji monetarnej) i w Wielkiej Bryta-
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Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie: L. Mahadeva, P. Sinclair (2001), str. 134.

O ile w pierwotnej wersji modelu w Polsce maksymalny spadek rocznej dynamiki cen w od-
powiedzi na impuls stopy procentowej byt rowny ok. 0,2 punktu procentowego, o tyle w ak-
tualnej wersji modelu wynosi on ponad 0,35 punktu procentowego. Chociaz maksymalna re-
akcja w obu wersjach modelu przypada na ten sam kwartat (dziewiaty kwartat po impulsie
polityki pienigznej), to jedna warto odnotowaé, iz w krotszym horyzoncie czasowym (tj. do
czwartego kwartatu po impulsie polityki pieni¢znej) reakcja dynamiki cen uzyskana obecnie
jest znacznie silniejsza niz byta w pierwotnej wersji modelu.

Analiza funkcji reakcji dynamiki cen na impuls stopy procentowe] pokazuje wigc wzrost
efektywnosci propagacji impulséw polityki pieni¢znej. Jednak maksymalna reakcja inflacji
rocznej w Polsce jest dwukrotnie stabsza, a maksymalna wielko$¢ dostosowan zachodzi mnie;j
wigcej z dwukrotnie wigkszym opoznieniem niz ma to miejsce w Wielkiej Brytanii.

Zalacznik: Oszacowania poszczegoélnych réwnan matego struk-
turalnego modelu mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce

Krzywa zagregowanego popytu — rownanie [6]

(log(yt )-log(y] )j =-0,07+ 0,41E€10g(yt_1 )-log(v2, )j ~0,3203,, - 0,090oge/, )
(0,15)

(0,15) (0,02)

Metoda estymacji: dwustopniowa MNK (TSLS)
Proba: 1997.1-2002.1 (dane kwartalne)
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R”: 0,82
R’ skorygowany: 0,78
DW: 2,10

Krzywa Phillipsa — rownanie [7]

7 =-0,02+ 77 + 0,34[€10g(yt_3 )-1og(”, )j ~0,02ogle”, )+ 0,015
(0,00)

(0,12) (0,00)

Metoda estymacji: MNK (OLS)
Proba: 1995.1-2001.4 (dane kwartalne)

R* 0,89

R’ skorygowany: 0,88

DW: 1,77

Uwaga. Warto§¢ wyrazu wolnego w krzywej Phillipsa zostala narzucona w celu uzyskania zgodnego z teoria
znaku wspotczynnika przy realnym efektywnym kursie walutowym. Aby unikna¢ nadmiernego subiektywizmu
warunkiem brzegowym przyjetym przy ustalaniu warto§ci wyrazu wolnego byta zgodno$¢ oszacowania wspot-
czynnika przy luce popytowej w réwnaniu [8] z warto$cia tego wspotczynnika w analogicznym rownaniu,
w ktérym pominigto realny kurs walutowy. Ze wzglgdu na fakt, iz realny kurs walutowy w krzywej Phillipsa
stuzy uwzglednieniu bezposrednich efektow kanatu kursu walutowego, wlaczenie go do rownania nie powinno
mie¢ bowiem istotnego wptywu na szacunek wspotczynnika przy luce popytowe;.

Dynamika cen towarow ywnosciowych — rownanie [8]

7 = ~0.02+14801, - 048017/, =0, (}J[ﬁlog(pi )-10g(p,.,))

(0.09) (0.09)

Metoda estymacji: MNK (OLS)
Proba: 1997.1-2002.1 (dane kwartalne)

R 0,76
R’ skorygowany: 0,74
DW: 2,02

Oczekiwania inflacyjne osob prywatnych — rownanie [11]

= 0,8207, +0,1307,

(0,05) (0,05)

Metoda estymacji: MNK (OLS)
Proba: 1997.1-2001.4 (dane kwartalne)

R*: 0,95
R’ skorygowany: 0,94
DW: 2,21
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3 Badanie mechanizmu transmisji innymi metodami

3.1 Makroekonomiczne efekty polityki pienieznej w modelach wek-
torowej autoregresji z dekompozycja strukturalna (SVAR)

Przedstawione w poprzednich punktach podejscie do analizy mechanizmu transmisji korzysta
z bardzo zagregowanego modelu strukturalnego gospodarki. Budowa modeli strukturalnych
dla krajéw przechodzacych istotne zmiany strukturalne i systemowe jest szczeg6lnie trudna,
stad w badaniach mechanizmu transmisji w takiej sytuacji czesto korzysta si¢ jednoczesnie z
jakosciowo odmiennych narzgdzi analizy empirycznej, jakimi sa modele wektorowej autore-
gresji z dekompozycja strukturalna(SVAR)>. Wyniki otrzymane z modeli tego typu sa zro-
diem informacji pozwalajacych wnioskowaé o paradygmacie ekonomicznym, w ramach kto-
rego funkcjonuje dana gospodarka 1 w zwigzku z tym moga stanowi¢ punkt wyjscia do mode-
lowania strukturalnego. Dostarczaja one rowniez informacji o op6znieniach reakcji badanych
zmiennych na egzogeniczne wstrzasy polityki pienigznej. W modelach tych przyjmuje sie
stosunkowo mala liczbg zalozen 1 pozwala si¢ danym ,,mowi¢ samym za siebie”. Wydaje sig,
ze jest to szczegolnie wazne w sytuacji, gdy z uwagi na szybkie zmiany zachodzace w gospo-
darce, przyjmowanie a priori dzialania pewnych zalezno$ci moze znieksztalca¢ obraz funk-
cjonowania gospodarki. Modele te wykorzystywane sa w Narodowym Banku Polskim juz od
dhuzszego czasu, a ostatnie publikowane ich wyniki (Ktos, Wrébel (2001)) dotyczyty zasto-
sowania strukturalnej dekompozycji zaproponowanej przez Christiano, Eichenbauma 1 Evansa
(1994). Ktos i Wrobel (2001) pokazali, ze wptyw impulsu stopy procentowej na inflacje w
Polsce w okresie 1995-2000 byt podobny w ksztatcie, cho¢ rézniacy sig sita i struktura opdz-
nien, do wynikdw uzyskiwanych w badaniach rozwinig¢tych gospodarek rynkowych. Reakcja
niektérych zmiennych realnych bylta jednak zupetnie odmienna, a niekiedy sprzeczna z intu-
icja 1 zdrowym rozsadkiem. Dobrym tego przykladem byta reakcja produkcji, ktéra w pierw-
szym okresie po zaciesnieniu polityki pienieznej rosta (tzw. output puzzle). Przedstawiamy
ponizej wyniki analogicznego badania przeprowadzonego dla wydtuzonej proby (obejmujacej
dane do marca br. wlacznie), w ktérym rozszerzona zostala réwniez lista czynnikdw, jakie
bank centralny uwzglednia podejmujac decyzje o stopach procentowych. Badanie zostato
dokonane na danych miesi¢gcznych z okresu 1995.01 — 2002.02; zmienne sa odsezonowane
(metoda X-12) i — z wyjatkiem stopy procentowej — zlogarytmowane. Zmienne nie zostaty
poddane procedurze pozbawienia trendu.

2. Zgodnie z przyj¢ta metoda w niniejszym badaniu utozsamiamy impuls polityki pieni¢znej
ze sktadnikiem losowym w ponizszym rownaniu

(16) S, =¢(Q,)+ov,

gdzie S; jest instrumentem polityki pieni¢znej, ¢ jest funkcja liniowa, €, jest zbiorem infor-
macji dostgpnych bankowi centralnemu w momencie podejmowania decyzji co do wartosci
Si, T jest liczba dodatnia, a vy, jest sktadnikiem losowym bez autokorelacji, ortogonalnym do
sktadowych €, 1 z jednostkowa wariancja. Zalozenie o ortogonalno$ci oznacza, ze zmienne
nalezace do zbioru informacji Q reaguja na impuls polityki pieni¢znej z opdznieniem.

Jesli zatozymy, iz gospodarkg — dla celow tego badania — mozna przedstawi¢ w ponizszej
postaci VAR

 Patrz Enders (1995), Favero (2001)
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k
(17)  A4Y, =) AY,_ +By,
i=1

gdzie macierz Y,sktada si¢ z trzech blokow: zmiennych, ktérych biezace wartosci naleza do
zbioru informacji , zmiennych opisujacych polityke pieni¢zna i zmiennych, ktore wchodza
do zbioru Q tylko z opdZnieniami czasowymi.

W przypadku, w ktérym zaktadamy, Ze bank centralny kieruje si¢ w podejmowaniu decyz;ji
biezacymi warto$ciami poziomu cen oraz opdznionymi wartosciami dla kredytu, mamy do

czynienia z dekompozycja postaci:

P, 1 0 O
(18) Vi = i; AO = 021 1 0 v, ~nld(0,l)
lt a31 a32 1

Alternatywnie rozwazamy sytuacj¢, w ktdorej bank centralny korzysta z biezacych informacji
na temat produkcji i cen oraz opdznionych wartosci kursu walutowego, co daje zaleznos¢
pokazana ponizej:

Vi 1 0 0 O
a 1 0 O
(19) y, =P 4= v, ~nid(0,1)
I, a,, a, 1 0
€, Ay 0y, a1

gdzie y, oznacza produkcj¢ przemystowa, p, — poziom cen (indeks CPI), i, to krétkoterminowa
stopa procentowa, /; to kredyt dla sektora niefinansowego (oso6b prywatnych i przedsig-
biorstw), a e; to nominalny efektywny kurs walutowy. Po wyekstrahowaniu z danych nie-
oczekiwanych zmian polityki pienigznej badamy w jaki sposéb reaguja nan inne zmienne,
zardOwno nominalne, jak i realne (rentowno$¢ bonow skarbowych, podaz pieniadza (M1),
sprzedaz detaliczna towarow, stopa bezrobocia) na nieoczekiwany wzrost zmiennej wyrazaja-
cej polityke pieni¢zna. Sa one za kazdym razem umieszczane na ostatnim miejscu, tzn. po
zmiennej polityki pienig¢znej.

Dekompozycja Christiano, Eichenbauma i Evansa jest wigc, jak wida¢, prosta metoda identy-
fikacji 1 stad jej popularno$¢ w badaniach reakcji podstawowych zmiennych makroekono-
micznych na impulsy polityki pienigznej w wielu krajach. Jej zastosowanie wymaga jednak
jawnego sformutowania listy zmiennych, ktére bank centralny uwzglednia podejmujac opera-
cyjne decyzje z zakresu polityki pieni¢znej. Naszym zdaniem zestaw tych zmiennych w bada-
nym okresie (1995-2002) ulegat w Polsce istotnym zmianom. Niewatpliwie w catym tym
okresie nalezala do niego wysokos¢ inflacji, cho¢ wraz z przyjeciem strategii bezposredniego
celu inflacyjnego wigkszego znaczenia nabrata zapewne wielko$¢ celu inflacyjnego i prognoz
inflacji, a zmalala waga biezacych wartosci tej zmiennej. Inne zmienne, wykorzystywane
przez NBP w tym okresie, to agregaty pieni¢zne (szeroki pieniadz M2 lub kredyt dla gospo-
darki), kurs walutowy (mierzony w kategoriach odchylenia od parytetu centralnego), deficyt
obrotow biezacych i luka popytowa.
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W poprzednich badaniach korzystajacych z tej metody dekompozycji zaktadalismy, iz NBP w
decyzjach o wysokosci stopy procentowej uwzglednial biezaca wysoko$¢ inflacji oraz prze-
szte wielko$ci realnego kredytu. Wydtuzenie proby powoduje, iz uznali$my za konieczne do-
konanie estymacji modelu z innym zestawem zmiennych informacyjnych. W tej drugiej spe-
cyfikacji bank centralny reaguje na jednoczesne wartosci inflacji i produkcji oraz op6znione
warto$ci kursu walutowego; kurs reaguje jednoczesnie na stope procentowa*. Rezultaty dla
przypadku modelu we wczes$niej wykorzystywanej postaci, tj. z kredytem i poziomem cen,
przedstawione sa na ponizszym rysunku.. Przyjeto nastepujace oznaczenia: y oznacza poziom
produkcji sprzedanej przemystu, u — to stopa bezrobocia, p —poziom cen (indeks CPI), i to
stopa procentowa (WIBOR1M), m — pieniadz M1, TB12M - rentownos$¢ 12-miesi¢cznych
bondéw skarbowych, za$ e to nominalny efektywny kurs walutowy, obliczony jako $rednia
wazona kursu dolara amerykanskiego i marki niemieckiej (euro). Oczekiwali§my, Ze po za-
ostrzeniu polityki pienigznej (po wzroscie stopy procentowej) produkcja przemystowa i
sprzedaz detaliczna obniza si¢ przejsciowo, wskaznik CPI - z pewnym op6znieniem zareagu-
je trwatym spadkiem, stopa bezrobocia wzro$nie przej§ciowo, obnizy si¢ popyt na pieniadz i
wzrosng inne — poza stopa polityki pienig¢znej - stopy procentowe (rentownos¢ bonow skar-
bowych). Widzimy, iz niektore zmienne, jak np. sprzedaz detaliczna, agregaty pieni¢zne i
stopy procentowe, reaguja na impuls polityki pieni¢znej w taki wiasnie sposob. Reakcja in-
nych zmiennych jest jednak w czg$ci - produkcja przemystowa, wskaznik CPI - lub w calos$ci
(stopa bezrobocia) sprzeczna z intuicja. Angeloni et al. (2001) pokazuja, iz w odniesieniu do
produkcji - podobna sytuacja dotyczy wynikow modeli VAR dla innych krajow. W przypadku
Holandii 1 Irlandii PKB ro$nie po zaostrzeniu polityki pieni¢znej, w Austrii, Grecji, Holandii i
USA inwestycje rosng po wzroscie stop procentowych. Wzrost cen po wzroscie stopy procen-
towej (price puzzle) jest zjawiskiem czesto spotykanym w pracach postugujacych si¢ wekto-
rowa autoregresja”’, natomiast pewne watpliwosci moze budzi¢ widoczny na rysunku stop-
niowy powrdt wskaznika cen do §ciezki bazowe] odzwierciedlajacej sytuacje, w ktorej nie
byloby ingerencji wtadz monetarnych (base line). Wydtuzenie okresu reakcji wskaznika cen
do 48 miesiecy (nie pokazane na oddzielnym rysunku) sugeruje, iz poziom cen stabilizuje si¢
woOwczas na poziomie ponizej Sciezki bazowej. Podobny efekt (stopniowy powrot CPI po
zaostrzeniu polityki pienig¢znej) dla jednego z krajow strefy euro pokazuja rowniez Peersman
1 Smets (2001).

Rys. 6
Funkcje reakcji na impuls dla dekompozycji Christiano et al. — specyfikacja pierwsza

** Taki sam zestaw zmiennych wykorzystywany byt w dekompozycji Christiano, Eichenbauma i Evansa dla
krajow strefy euro (Peersman, Smets (2001)), cho¢ zamiast kursu nominalnego zastosowano tam kurs realny,
oraz dla Wielkiej Brytanii (Bean, Larsen, Nikolov (2001)).

* Wyjasnienie tego zjawiska znajduje si¢ np. w Walsh (1998), Favero (2001).
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Wyniki — przedstawione w analogiczny sposob na 2 kolejnych rysunkach - dla modelu korzy-
stajacego z drugiej specyfikacji sa nieco lepsze, cho¢ nadal mamy do czynienia z niezgodna z
oczekiwaniami reakcja stopy bezrobocia 1 — stabsza — produkcji. Mozna przypuszczaé, ze
»output puzzle” jest spowodowany tym, iz w gospodarce polskiej] w okresie transformacji
oprocz powaznych zmian instytucjonalnych na zachowanie produkcji silnie oddziatywaty
wstrzasy podazowe. Te ostatnie wyraznie dominowaly nad popytowymi (Zigba 2002). Po-
dobna dominacja wystgpowala rowniez w tych krajach, ktére przechodzity szybkie zmiany
struktury gospodarki (od rolnej do przemystowej) — Irlandia, Hiszpania, Portugalia (Sterne,
Bayoumi, 1993). W takich okresach zwigksza si¢ rola FDI w finansowaniu inwestycji, co
oznacza, Z€ moga one przynajmniej przez pewien czas zwigksza¢ si¢ nawet mimo wzrostu
krajowych stop procentowych. Jesli powyzsza hipoteza jest prawdziwa, to wraz ze spowol-
nieniem przemian strukturalnych zjawisko ,,output puzzle” powinno stopniowo zmniejszaé
si¢. Podobne sa zapewne przyczyny catkowicie sprzecznej z intuicja reakcji stopy bezrobocia
na szoki stopy procentowej i kursu walutowego. Dodatkowymi czynnikami zakldcajacymi
funkcjonowanie rynku pracy mogly by¢: istnienie od poczatku procesu transformacji bezro-
bocia ukrytego, prywatyzacja — mogaca w krotkim okresie zwigksza¢ bezrobocie (por. np.
Kuczynski, Strzata, 2002), z drugiej za$ strony - zawieranie w niektorych umowach prywaty-
zacyjnych klauzul zobowiazujacych nabywcow do utrzymywania przez pewien okres zatrud-
nienia na danym poziomie, mogto przyczynia¢ si¢ do kumulowania si¢ zwolnien pracowni-
koéw w pewnych okresach, zmiany strukturalne zachodzace m.in. w gérnictwie i hutnictwie,
czy wreszcie wchodzenie na rynek pracy wyzu demograficznego.
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Rys. 7
Funkcje reakcji na impuls dla dekompozycji Christiano et al. — specyfikacja druga

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Rys. 8 Funkcje reakcji na impuls dla dekompozycji Christiano et al. — specyfikacja druga
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3. Do weryfikacji uzyskanych w ten sposob wynikéw postanowili§my wykorzysta¢ dodatko-
wo dekompozycje zaproponowana przez Kima i Roubiniego (1995), ktéra jest bardziej dosto-
sowana do gospodarek otwartych. Specyfikacja modelu w tym przypadku wyglada nastepuja-
co:

k
(20) Ay, = Ay, +By,

i=1

v, 1 0 0 0 O
D, a,, 1 0 0 O
Y, =|m, A, =|la,, a, 1 a, O v, ~nid.(0,1)

Produkcja (y;) i poziom cen (p;), jak poprzednio, reaguja na impuls polityki pieni¢znej z
opoznieniem. Jednak ta posta¢ dekompozycji pozwala na wprowadzenie jednoczesnego
sprzgzenia zwrotnego migdzy kursem walutowym a stopa procentowa banku centralnego.
Oznacza to, iz pozwalamy stopie procentowej (i;) reagowa¢ na zmiany kursu (e;), a kursowi
na jednoczesne zmiany wszystkich innych zmiennych?.

Wyniki dla tej postaci modelu przedstawione sa na kolejnym rysunku. Sa one bardzo podobne
do wynikéw dla drugiej specyfikacji dekompozycji Christiano et al., z wyjatkiem reakcji in-
flacji na kurs walutowy. Reakcja produkcji na stope procentowa jest podobna — maksymalna
jej wielko$¢ przypada na 16-19 miesiac po wystapieniu impulsu, co jest wielkos$cia zblizona
do wynikow brytyjskich, jednak znacznie wigksza od wielkosci uzyskanej dla obszaru euro.
Impuls deprecjacyjny powoduje wyrazny, cho¢ — zgodnie z oczekiwaniami - przejsciowy
wzrost produkcji. Reakcja inflacji na zmiany stopy procentowej charakteryzuje sig, jak w po-
przednich specyfikacjach i w wielu innych badaniach modelowych”’, poczatkowym wzrostem
CPI w reakcji na wzrost stopy procentowej (tzw. price puzzle), cho¢ jest to wzrost krotko-
trwaly 1 niewielki. Maksymalna wielkos¢ reakcji poziomu cen zachodzi po 21-23 miesigcach,
to jest szybciej niz w USA, Wielkiej Brytanii i strefie euro. Nalezy jednak zauwazy¢, iz wiel-
kos¢ 1 czas trwania tej reakcji sa w Polsce znacznie mniejsze niz w tych krajach.

Jak juz wspominali$my wczes$niej, dekompozycja Kima 1 Roubiniego zmienia ksztatt dosto-
sowania cen do zmian kursu. W badaniu opartym na dekompozycji Christiano et al. uzyski-
walismy stosunkowo dtugotrwaly wzrost cen po impulsie deprecjacyjnym — w obecnym ba-
daniu okres ten jest znacznie krétszy. Jest to wynik bardziej zgodny z szacunkami wplywu
zmian kursu na CPI (efekt pass-through) prezentowanymi w dalszej czgéci tego opracowania.

%% Dekompozycja Kima i Roubiniego zastosowana zostata przez Peersmana i Smetsa (2001) dla krajow strefy
euro.

" Bean et al. (2001) dl a Wielkiej Brytanii, Peersman i Smets (2001) dla USA.
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Rys. 9
Funkcje reakcji na impuls dla dekompozycji Kima i Roubiniego, proba 1995.01 — 2002.03

Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.
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4. Podsumowujac, mozemy stwierdzi¢, iz funkcje reakcji na impuls uzyskane z modelu z dru-
ga specyfikacja dekompozycji Christiano et al. i z modelu z dekompozycja Kima i Roubinie-
go sa bardzo podobne i blizsze naszym oczekiwaniom. Dla wigkszej porownywalno$ci wyni-
koéw oszacowalismy dodatkowo model z dekompozycja Kima i Roubiniego na prdbie
1995.01-2000.12, a wigc tej, ktora byta podstawa do badania z pierwsza specyfikacja dekom-
pozycji Christiano et al. Pordwnanie wynikow uzyskanych na krotszej probie (
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Rys. 10) z wynikami przedstawionymi powyzej pozwala stwierdzi¢, iz funkcje reakcji na im-
puls sa dos¢ stabilne, a jedyne wyrazniejsze zmiany dotycza reakcji produkcji. Produkcja
przemystowa w modelu estymowanym na dtuzszej probie silniej spada w reakcji na impuls
stopy procentowej, stabiej za$ reaguje na impuls kursowy. Nie potrafimy rowniez wyjasnic,
dlaczego price puzzle dla dtuzszej proby jest wigkszy — standardowa interpretacja sugerowa-
taby bardziej adaptacyjny (backward-looking) charakter polityki stopy procentowe;.
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Rys. 10
Funkcje reakcji na impuls, dekompozycja Kima i Roubiniego, proba 1995.01-2000.12

Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.
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3.2 Kurs walutowy w procesie transmisji.

1. W literaturze teoretycznej zyskuje ostatnio dos¢ powszechna akceptacje teza, iz w gospo-
darce otwartej, dopuszczajacej w istotny stopniu mobilno$¢ kapitatu i w ktorej nie zdecydo-
wano si¢ na wprowadzenie w jakiejkolwiek formie sztywnego kursu walutowego, jedyna
polityka monetarna skuteczna w dtugim okresie jest polityka oparta na trzech filarach:

[1] ptynnym kursie walutowym:;
[2] bezposrednim celu inflacyjnym;
[3] jednoznacznie zdefiniowanej regule polityki monetarnej™®.

W takim przypadku kurs walutowy staje sig istotnym elementem mechanizmu transmisji poli-
tyki pienigznej - pozwalajac na arbitraz stop procentowych krajowych i zagranicznych za po-
srednictwem oczekiwanych zmian kursu walutowego. Co wigcej, przedstawione wczesniej

% Patrz np. Obstfeld, Rogoff (1995) w odniesieniu do [1], Bernanke et al. (1999) w odniesieniu do [2], Taylor
(red.)(1999) w odniesieniu do [3]. W gospodarce otwartej stosowane sa reguty polityki monetarnej przybierajace

forme rownania: i, = f7T + gy, + hye, + hye,_,, gdzie i - stopa procentowa, y - luka popytowa, e - realny
kurs walutowy. Dla £>1, g=h=0, stabilizowana jest wylacznie inflacja. Wprowadzenie kursu walutowego do
reguty, mimo, ze obiecujace z teoretycznego punktu widzenia, albo nieznacznie stabilizowato inflacjg

(zmniejszajac odchylenia standardowe - Francja, Wtochy), albo istotnie pogarszato wyniki (Niemcy).
Natomiast w kazdym przypadku zwigkszeniu ulegata wariancja luki popytowe;j.
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wyniki badan empirycznych dla Polski pokazuja wyraznie wagg kursu walutowego w proce-
sach transmisji w naszej gospodarce. Dlatego tez uznaliSmy za celowe prowadzenie odrgb-
nych badan modelowych poswigconych temu obszarowi mechanizmu transmisji. Ich wyni-
kom poswigcona jest kolejna czgs$¢ tekstu.

3.2.1 Model niezabezpieczonego parytetu stéop procentowych.

1. Model niezabezpieczonego parytetu stop procentowych (UIP), odnoszac oczekiwana de-
precjacje¢ kursu do zmian poziomu stop procentowych w kraju i za granica, jest naturalna kon-
strukcja teoretyczng przydatna zaréwno do analizy mechanizmu transmisji, jak i przewidywa-
nia zachowania kursu w przysztosci.

Zaktadajac, ze w swojej klasycznej postaci model UIP jest prawdziwy w ciagu n okresow
otrzymujemy zalezno$¢:

1< , -+
(21) _Z (Ezet+i _et): Lo T lin +an
n iz
gdzie
E, - oczekiwana w czasie ¢ zmiana kursu nominalnego w okresie 7+i;
e, - logarytm kursu spot (relacja waluty krajowej do zagraniczne;j);
i, - istniejaca w okresie ¢, n-okresowa stopa procentowa krajowa 1 (wyrdzniona *)

zagraniczna;
a, - stala, w ciagu n okresow, premia za ryzyko.

Jezeli przyjmiemy, ze w krotkim okresie zmiany oczekiwan kursowych sa biatym szumem, t;.
zadne istotne zaklocenia kursu nie maja miejsca migdzy okresem ¢ a t+1:

Ee

e ~E e =E
oraz, z¢ Aet =€, e,

to model UIP moze by¢ testowany jako nastgpujaca regresja:

1 & . -
(22) ;ZAetﬂ =a, + IBn (lt,n L, )+ gt,t+n
i=1

Wadhwani (1999), bazujac na estymacji rownania ( 22 ), wskazal, ze model UIP w swojej
klasycznej postaci (B=1) nie wystgpuje w zadnym kraju objetym badaniem - jest bowiem zbyt
restrykcyjny nie dopuszczajac sprzgzen zwrotnych migdzy stopa procentowa, sfera realna i
kursem.

Taylor (1995) twierdzi, ze jezeli nawet przyjmiemy, zZe istnienie premii za ryzyko pozwala,
aby PB<lI, to jest niedopuszczalne, aby parametr B byt bliski lub mniejszy od zera - a takie
wlasnie wyniki sa najczesciej otrzymywane przy estymacji rownania ( 22 ). Przyjmujac, ze n
oznacza okresy miesigczne, Bekaert i Hodrick (2001) wykazali, ze im mniejsze jest n, tym
wigksze prawdopodobienstwo odrzucenia modelu UIP. Natomiast zdecydowanie lepiej model
ten funkcjonuje w dluzszych okresach, przekraczajacych 12 miesigcy (Chinn i Meredith
(2001)).
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Z uwagi na krotkie szeregi czasowe, nawet przy skorzystaniu z estymacji kroczacej, nie jest
mozliwe sprawdzenie przedstawionej wyzej hipotezy dla kursu ztotego. PrzeprowadziliSmy
jednak szacowanie klasycznego modelu UIP dla kursu ztotego do dolara dla »=3 (réwnanie (
22 ). Koncowa posta¢ modelu wybrano na podstawie pordwnywania istnienia kointegracji
migdzy zmiennymi spetniajacymi warunek UIP?, zgodnych z teoria znakow wspotczynnikow
przy poszczegdlnych zmiennych oraz wartosci skorygowanego R” i statystyki Durbina-
Watsona.

(23) e™NIUP = 0,621 &N 'UP 10,05 (Wibor 3M, — Libor 3M, )+ 0,483

(0,054) (0,002) (0,067)

Adj.R> =0,72 D-W=1,83

Wydaje sig, ze oszacowane rownanie, w ktérym B=0,05, potwierdza spostrzezenia Bekaerta i
Hodricka (2001), ze dla niskich wartosci n zwiazek migdzy dysparytetem stop procentowych
a oczekiwang zmiang kursu jest staby. Moze to oznacza¢ (Mark (1995)), ze prawdopodobien-
stwo wyznaczenia z modelu UIP wtasciwej $ciezki kursu migdzy okresem t a t+n jest mniej-
sze niz przy wykorzystaniu modeli btadzenia przypadkowego. Niemniej jednak, dodatnia
warto$¢ B sugeruje, ze stopy procentowe sa istotnym - aczkolwiek nie jedynym i nie najwaz-
niejszym - czynnikiem wyjasniajacym zmiany kursu.

W sytuacji, kiedy parametr  jest dodatni, lecz istotnie mniejszy od jednosci, Wadhwani
(1999) zaproponowat - zamiast odrzucania modelu UIP - zastapienie jego klasycznej postaci
postacia nastgpujaca:

(24) Aez+n =a+ﬁ(it _i:)_p(xz _xt)

gdzie x oznacza premi¢ za ryzyko, rozumiang przez Wadhwaniego jako odchylenia udziatu
salda na rachunku biezacym w PKB, aktywow zagranicznych netto w PKB, czy stopy bezro-
bocia od dtugookresowych $rednich tych zmiennych (oznaczonych pozioma kreska u gory).
Warto przy tym zauwazy¢, ze zmienna w czasie premia za ryzyko oddziela oczekiwane zmia-
ny kursu od zmian dysparytetu stop procentowych.

3. Bekaert, Wei i Xing (2002) zwracaja z kolei uwage na zwiazek migdzy modelem niezabez-
pieczonego parytetu stop procentowych a struktura terminowa stop procentowych. Model
oczekiwanej struktury terminowej stop procentowych (EHTS) jest prawdziwy, jezeli dlugo-
terminowa, n-okresowa, stopa procentowa it jest nieobcigzonym estymatorem oczekiwanej
sredniej krotkoterminowej stopy procentowej it+h7, w calym okresie zycia danego instrumen-
tu, powigkszonej o premig cx :

. 1 & .
(25) Y, = Ez(lz+h,1)+ C,
n =9

Campbell 1 Shiller (1991) wykazali, ze oczekiwana struktura terminowa stép procentowych,
przedstawiona roOwnaniem ( 25 ), moze by¢ testowana przy uzyciu regresji ( 26 ):

*¥ Zmienne wykorzystane w modelu UIP spelniaja warunki testu Phillipsa-Perrona na obecnos¢ pierwiastka
jednostkowego.
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1 ol . . ehts . .
(26) ;Z lt+im,m - lt,m - an + ﬁn,m (lt,n - lt,m )+ ut+n—m
i=0

gdzie k=n/m 1 m<n

Jezeli zatozymy, ze UIP w dtuzszym okresie n jest okreslony przez UIP w okresie krotszym
m i przez EHTS w okresie n, to Bekaert, Wei 1 Xing (2002) wykazali, ze taki model UIP jest
rowniez prawdziwy w okresie m. Mozna wigc zalozy¢, ze Sciezka zmiany nominalnego kursu
waluty miedzy okresem t a t+n bedzie dana nastgpujacym wyrazeniem:

1 z 1P| . S 'HTS ([ - . Sk K N
(27 ) ’_/lz&tﬁ' _Crn +an +:8;§J (lt,n _lt,n)_ﬁf ((lt,n _lt,m)_(lt,n _lt,m))_lon xt,n _‘xm +/'4,n
=1

Roéwnanie ( 27 ) wiaze biezace stopy procentowe 1 oczekiwane przez uczestnikow rynku im-
plikowane stopy terminowe z oczekiwanym nominalnym kursem walutowym, ktérego po-
ziom jest korygowany zmienng premia za ryzyko okreslong przez czynniki fundamentalne.

Wyestymowane dla kursu ztotego réwnanie ( 27 ) przyjmuje nastepujaca postac:

eENIUD = 0,506 U +0,580(Wibor3M — Libor3M ) +

t+3
(0,068) (0,123)

(28) = 0,991[(Wibor3M — fWiboriM ) - (fLibor3M — fLiborlM )] +

(0,456)

- {0,564dbp +0,123 fdi +0,735bh } +0,628

(0,122) (0,011) 0,079) 4 (0,089)

Adj.R* =0,78 D-W = 1,96
gdzie:

e NP _logarytm nominalnego kursu zlotego do dolara;

Wibor3M-Libor3M - dysparytet nominalnych stop procentowych;
fWibor3M, fWiborIM, fLibor3M, fLibor3M - implikowane trzy- i jednomiesigczne stopy
forwardowe wyliczone przy zastosowaniu procedury Nelsona-Siegla (1987), w
ktorej implikowana stopa forwardowa fdla okresu (t1 , tz) jest dana wzorem:
1

f(tl,tz):|:((1+i(t0,t2))t2_t0 :|t2_tl -1 i(to’tz)

((1 +i(t,,t, ))n ~t ) :_ } stopy procentowe spot;

dbp, fdi, bh - odpowiednio: logarytm deficytu budzetu panstwa, bezposrednich inwestycji

zagranicznych oraz eksportu netto, skorygowany logarytmem luki popytowe;.
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Analizujac réwnanie ( 28 ) warto zwroci¢ uwage na to, ze reakcja kursu nominalnego na
zmiang oczekiwan dotyczacych przysziego ksztattowania si¢ stop procentowych (aprecjacja)
jest prawie dwukrotnie silniejsza od reakcji kursu na zmiang dysparytetu dziatajaca w kierun-
ku deprecjacji. Jezeli jednoczesnie wzro$nie deficyt budzetu panstwa, bezposrednie inwesty-
cje zagraniczne oraz ulegnie poprawie bilans handlowy, to zmniejszanie dysparytetu musiato-
by prawie trzykrotnie przewyzsza¢ zmiany czynnikow fundamentalnych, aby zahamowana

zostala tendencja do aprecjacji.

Spodziewana reakcja kursu ztotego na zmiany poszczegodlnych kategorii zostata przedstawio-

na na rysunku Rys. 11 .

Rys. 11

Oczekiwana reakcja (w zlotych) nominalnego kursu ztotego do dolara na zmiane w okresie
t dysparytetu stop procentowych o 1 punkt procentowy oraz deficytu budietu panstwa, bez-
posrednich inwestycji zagranicznych i eksportu netto o 10%.

Reakcja kursuPLN/UD nazmiane dysparytetu
stop procentowych

.08

.04

.00

Reakcja kursu PL N/USD na zmiane deficytubudzetowego
.08

.04 4

.00

-.04 4

Reakcja kursu PTN/USD nazmiane oczekiwan dotyczacych
kszta*towansie struktury terminowej stop procentowych
.08

.04

.00

-.04

-.08

Reakcja kursu P LNUS nazmiane wielkosci
bezposrednich inwestycji zagranicznych

.08

.04

.00

-.04

-.08

Reakcja kursu P LN/[pDna zmiane eksportu netto

.08

.04 4

.00

-.04 4

-.08 4

Cecha charakteryzujaca reakcj¢ ztotego na impulsy poszczego6lnych zmiennych go objasniaja-
cych jest brak powrotu do poprzedniego poziomu rownowagi. Natomiast w kazdym przypad-
ku po mniej niz 12 miesigcach jest osiagany nowy poziom réwnowagi. Poziom ten najbar-
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dziej odchyla si¢ od poprzedniego stanu w przypadku zmiany strumienia bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych oraz wzrostu deficytu budzetu panstwa.

Szczegbdtowa analiza rysunku Rys. 11, wskazuje, ze:

» reakcja kursu na zmiany dysparytetu stop procentowych o 1 pkt. proc. jest relatywnie
staba w pierwszym okresie po zmianie - w ciagu trzech miesigcy oczekiwana deprecja-
cja nie przekracza 3 groszy. Nowy poziom rownowagi, z oczekiwang deprecjacja 6 gro-
szy, jest osiagany po 6 miesiacach;

* oczekiwania rynku na zmiang stop procentowych o 1 pkt. proc. powoduja spodziewana
w ciagu trzech miesigcy aprecjacje ztotego o 14 groszy. Nowa réwnowaga na rynku wa-
lutowym jest osiagana po 6 miesiacach, z kursem ztotego silniejszym o 6 groszy;

* jednorazowa sprzedaz papierow skarbowych o wartosci 10% realizowanego poziomu
deficytu budzetowego, powoduje aprecjacje ztotego o 8 groszy w ciagu trzech miesigcy.
Po 6 miesiacach ztoty stabilizuje si¢ na poziomie wyzszym od wyj§ciowego o 3 grosze;

» spadek bezposrednich inwestycji zagranicznych o 10% powinien spowodowac depre-
cjacje zlotego o 11 groszy w ciagu trzech miesigcy;

* poprawa deficytu handlowego o 10% powoduje aprecjacj¢ ztotego o 3 grosze.

3.2.2 Efekt przenoszenia zmian kursu na ceny wewnetrzne.

1. Opisane w poprzednim punkcie zmiany kursu walutowego bedace reakcja na zmiany dys-
parytetu stop procentowych, struktury terminowej krajowych stop procentowych oraz premii
za ryzyko, oddziatujac na poziom wyrazonych w walucie krajowej cen towaréw importowa-
nych, wptywaja na zmiany wskaznika cen towardéw i ustlug konsumpcyjnych (CPI) zaréwno
bezposrednio (przez ceny importowanych dobr konsumpcyjnych), jak i posrednio - przez
zmiany cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI) spowodowane wahaniami cen importu za-
opatrzeniowego. Z kolei, generowane zmianami kursu fluktuacje cen wewngtrznych wplywa-
ja na popyt krajowy, zmieniajac relacje migdzy popytem potencjalnym a rzeczywistym.
Zmiany luki popytowej sa bezposrednio przenoszone na tempo wzrostu CPI.

W analogiczny sposdb — lecz niezaleznie od wahan kursu - oddziatuja na CPI zmiany cen
zewngtrznych.

Laczny efekt przenoszenia zmian czynnikéw zewngtrznych na CPI, zawierajacy w sobie za-
réwno zmiany cen zewngtrznych (szoki podazowe), kursu (szok kursowy), jak i luki popyto-
wej (szok popytowy), znany jest w literaturze ekonomicznej jako wskaznik pass-through™.

2. Teoria parytetu sity nabywczej (PPP) w wersji absolutnej®', sugeruje, ze w dtugim okresie
deprecjacja kursu walutowego powinna zawsze prowadzi¢ do proporcjonalnego wzrostu cen

%0 Statystyczny efekt przenoszenia zmian kursu na CPI jest mierzony nastepujacym wskaznikiem:

PTtt+j = CPls+j/EXRu, 1+

gdzie

PTtt+j - skumulowany efekt przenoszenia zmian kursu na CPI po j miesiacach;

CPI - skumulowany wskaznik CPI w poszczeg6lnych miesiacach analizowanego roku;

EXR - skumulowany wskaznik kursu walutowego, patrz np. Dornbusch(1987), czy McCarthy (1999).

! Wedtug absolutnej teorii PPP, rownowaga na rynku walutowym istnieje wtedy, gdy nominalny kurs walutowy
mi¢dzy dwoma krajami jest rowny stosunkowi cen identycznych koszykow konsumpcyjnych w tych krajach.

Brak mozliwosci stosowania do weryfikacji empirycznej wystandaryzowanych koszykoéw konsumpcyjnych i
rozne struktury cen dobr w poszczegodlnych krajach moga podwazac zasadnos¢ stosowania tej teorii w praktyce.
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w kraju, ktérego waluta ulegla deprecjacji lub spadku cen w kraju, ktérego waluta zaprecjo-
nowala si¢”. W takiej sytuacji mielibySmy do czynienia z pelnym przenoszeniem zmian kursu
na ceny krajowe - wskaznik pass-through powinien by¢ rowny jednosci. Badania empiryczne
wykazuja jednak, Ze teoria PPP w wersji absolutnej jest rzadko speiniona.

Czesciej przyjmuje sig, ze relacja miedzy poziomami cen podobnych koszykoéw konsumpcyj-
nych powinna by¢ stata, lecz niekoniecznie réwna jednosci — jest to teoria PPP w wersji rela-
tywnej (np. Rogoft (1996)).

Jednoczesnie wystgpowanie efektu Balassy-Samuelsona (BS) oznacza, ze relacja migdzy po-
ziomami cen moze nie by¢ stata. Zmiana poziomu cen nie musi wtedy dokonywac si¢ w skali
identycznej, jak zmiana kursu, lecz wskaznik pass-through moze zmienia¢ si¢ w czasie w
tempie okreslonym przez efekt BS.

Dla Polski w latach 1996-2001 wystgpowata dodatnia korelacja efektu BS 1 wskaznika pass-
through - wspotczynnik korelacji wynosit 0,96. W tej sytuacji uprawnione jest stwierdzenie,
ze zmniejszenie efektu BS powoduje proporcjonalny spadek catkowitego wskaznika pass-
through.

3. Ponadto, jezeli w analizowanej gospodarce wystgpuje niska elastyczno$¢ ptac minimalnych
1 cen innych czynnikéw produkcji w stosunku do zmian cen krajowych, to mniejsza jest ich
reakcja na zmiany cen importowych. Oznacza to, ze wskaznik pass-through powinien ciagle
male¢. Analiza efektu przenoszenia, w ktorej wyraznie sa rozdzielone poszczegoélne etapy
jego powstawania, opisana jest w pracach McCarthy'ego (1999 i 2001), w ktorych sekwen-
cyjna struktura oddziatywania szoku podazowego, popytowego 1 kursowego pozwala przesle-
dzi¢ ich wptyw na ceny importowe, produkcji sprzedanej przemystu oraz dobr konsumpcyj-
nych. Ceny te sa funkcja odpowiednio:

( 29) nm = Et—l (nm) + algs + aZEd + a3£e + Em

(30) nw:Et—l(nw)+ﬁ18s+ﬁ2£d+ﬁ3£e+ﬁ4£m +£W

(31) nc =El—1(nc)+y1£s +y2£d +y3£e +y4£m +y5£w +£c

gdzie:

T - indeks cen transakcyjnych w imporcie wyrazonych w walucie krajowej;
Tw - indeks cen produkcji sprzedanej w przemysle przetworczym (PPI);

Te - indeks cen towardéw i ustlug konsumpcyjnych (CPI);

E«~1 - warto$¢ oczekiwana odpowiedniej zmiennej w okresie #-1.
&s - szok podazowy, utozsamiany z ceng ropy naftowej (oi)): 71, = E,_ (noﬂ) +&,

& - szok popytowy, utozsamiany z luka popytowa (¢): ¢ =E (¢) tag& +¢,

3? Zazwyczaj przyjmuje sie, Ze badany kraj jest ,,mata gospodarka™ i nie ma wplywu na sytuacj¢ na rynkach
swiatowych. Drugi kraj oznacza zwykle resztg Swiata. Badane sg wtedy efekty pass-through dla kursu efektyw-
nego. Przy takich zalozeniach dostosowanie cenowe ma miejsce tylko w kraju bedacym mala gospodarka.
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€e - szok kursowy, utozsamiany z dynamika zmian Kkursu:

Ae :E—l (Ae)+b1£s +b2£d +£e

t

4. Wyniki oszacowanego dla Polski sekwencyjnego modelu pass-through sa przedstawione w
tabeli ponizej (Tab. 1). Model byt szacowany na danych kwartalnych z okresu 1993 - I kwar-
tat 2002.

Tab. 1
Wskazniki pass-through wyliczone dla cen transakcyjnych w polskim imporcie, cen produk-
¢ji sprzedanej w przemysle przetworczym, towarow i ustug konsumpcyjnych.

Wskaznik pass-through po — 2 kwartatach | 4 kwartalach | 8 kwartalach
dla |
cen transakcyjnych w imporcie (PM) 0,51 0,69 0,79
z tego identyfikowany wylacznie z:
szokiem podazowym (cena ropy) 0,12 0,15 0,17
szokiem kursowym 0,39 0,54 0,62
cen produkcji sprzedanej w przemysle 0,26 0,50 0,59
przetworczym (PPI)
z tego identyfikowany wytacznie z:
""" szokiem podazowym (cenatopy) | 005 | 009 | 011
szokiem popytowym (przypisanym 0,01 0,01 0,01
do zmian cen ropy)
tacznie 0,06 0,10 0,12
szokiem kursowym 0,20 0,37 0,43
szokiem popytowym (przypisanym 0,01 0,03 0,04
do zmian kursu)
tqcznie 0,21 0,40 0,47
cen towarow i ustug konsumpcyjnych 0,17 0,36 0,42
(CPD
z tego identyfikowany wytacznie z:
""" szokiem podazowym (cenartopy) | 002 | 009 | 011
szokiem popytowym (przypisanym 0,00 0,02 0,03
do zmian cen ropy)
lacznie 0,02 0,11 0,14
""" szokiem kursowym | 014 | 021 | 024
szokiem popytowym (przypisanym 0,01 0,04 0,04
do zmian kursu)
lacznie 0,15 0,25 0,28

Zrodlo: Obliczenia wilasne.
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Roéznica migdzy modelem McCarthy ego a prezentowanym w niniejszej pracy polega na za-
stapieniu cen ropy wyrazonych w walucie krajowej, cenami dolarowymi — co pozwolito na
wyodrebnienie oddziatywania szoku podazowego od szoku kursowego. Z uwagi na zatozony
identyczny mechanizm reakcji cen importowych na zmiany cen zewnetrznych 1 kursu, szok
popytowy jest proporcjonalnie roztozony miedzy te dwie kategorie.

W réwnaniu cen transakcyjnych w imporcie, niezaleznie od wybranego do estymacji pod-
okresu, wszystkie wspdtczynniki sa stabilne. Tym samym prawdopodobienstwo wihasciwego
oszacowania wskaznikow pass-through jest wysokie. Krotkookresowe pass-through, zdefi-
niowane jako efekt przeniesienia w ciagu dwoch kwartatéw skutkOw zmian cen zewnetrznych
1 kursu na ceny importowe wynosi 0,51, natomiast wskaznik dlugookresowy - rozumiany jako
efekt skumulowany dziatania cen zewnetrznych 1 kursu - wynosi 0,79. Obydwa wskazniki nie
odbiegaja od wynikow otrzymanych przez Campa i Goldberga (2002) dla krajow OECD, wy-
noszacych $rednio odpowiednio 0,6 1 0,75 (np. dla Niemiec 0,6 i1 0,8). Ponadto, zastosowana
w badaniu metoda pozwolita na rozroéznienie oddziatywania szokdéw podazowych i kurso-
wych - szok kursowy, zard6wno w krotkim, jak 1 w dlugim okresie, wyjasnia 76-78% wielko-
sci catego wspotczynnika. Szybkos$¢ reakceji cen importowych na zmiany kursu réwniez nie
odbiega od $redniej dla OECD — ok. 65% skumulowanego efektu przeniesienia ma miejsce
migdzy pierwszym a drugim kwartatem od wystapienia szokéw, a 87% w okresie do 4 kwar-
talow. Impuls jest catkowicie wygaszany po 7-8 kwartatach (rys. 12).

W rownaniu cen produkcji sprzedanej w przemysle przetwdrczym wspolczynniki sa niesta-
bilne dla podokreséw zawierajacych lata 1993-1995, zapewne z uwagi na szybkie zmiany w
strukturze gospodarki zachodzace w tamtym okresie. Skrocenie proby moze nieco zmniejszy¢
wiarygodno$¢ wynikdéw, mimo stabilizacji wspdiczynnikow rownania we wszystkich bada-
nych podokresach z lat 1996- 2002. O ile ceny importowe absorbuja 79% szokoéw podazo-
wych 1 kursowych, to ceny produkcji sprzedanej prawie 100%. Dhugookresowy wskaznik
pass-through wynosi 0,59 1 jest zblizony do udzialu importu zaopatrzeniowego w globalnym
imporcie Polski (60,8% w 2001 r.). Wskaznik krotkookresowy wynosi 0,26, a wige 45% cat-
kowitego efektu przeniesienia ma miejsce po 2 kwartatach, a 85% po roku. Oznacza to, ze
najsilniejszej reakcji ze strony PPI nalezy oczekiwa¢ miedzy drugim a czwartym kwartatem
od wystapienia szokéw (Rys. 12).

W rownaniu cen towardw i ustlug konsumpcyjnych mozna méwi¢ o stabilnosci wspotczynni-
kéw w podokresach, ktore nie zawieraja lat 1993-1996. Z uwagi na istotne skrocenie okresu
proby, omawiany model zostat dodatkowo oszacowany na danych miesigcznych z okresu
czerwiec 1998 — kwiecien 2002. Wyliczony z modelu dtugookresowy wskaznik pass-through
wyniost 0,42, przy czym 41% catkowitego efektu przeniesienia kumulowato si¢ w pierwszych
dwoch kwartatach, a 85% w pierwszym roku. Struktura opdznien jest wigc w zasadzie iden-
tyczna jak w rownaniu PPI ( Rys. 12).

5. W modelu oszacowanym na danych miesigcznych mozliwe byto bardziej precyzyjne ziden-
tyfikowanie struktury op6znien reakcji cen na szoki. Wyniki tego badania pokazuja, ze:

* w przypadku cen importowych najsilniejszego efektu przeniesienia nalezy oczekiwaé
migdzy drugim a czwartym miesigcem od wystapienia szoku;
* ceny towaréw przemystowych reaguja najsilniej migdzy trzecim a siddmym miesigcem;

* ceny towardéw i uslug konsumpcyjnych reaguja najsilniej migdzy czwartym a 6smym
miesigcem.
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Rys. 12

Odpowied? cen wewnetrznych na zmiany cen ropy i nominalnego efektywnego kursu ztote-

go.
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Jednoczes$nie, niezaleznie od modelu, udziat kursu w catkowitym dlugookresowym pass-
through wynosi 57%, natomiast w krotkookresowym — ponad 82%. W diugim okresie wigk-
szego znaczenia nabieraja przede wszystkim szoki podazowe (reprezentowane w réwnaniach
modelu przez ceny ropy naftowej). Z kolei rola szoku popytowego we wskazniku przenosze-
nia jest w krotkim okresie pomijalna, natomiast w dtugim rosnie do 17%.
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Wystepuje jednoczesnie dodatnia korelacja (R2 = 0,67) migdzy wskaznikiem pass-through a
wielkoscia luki popytowej. Mozna wigc stwierdzi¢, ze wielko§¢ wskaznika pass-through jest
powiazana z faza cyklu koniunkturalnego®.

6. W krajach o nieustabilizowanej gospodarce wystepuje duza zmiennos¢ luki popytowej nie
tylko migdzy fazami cyklu, ale rowniez wewnatrz poszczegdlnych jego faz. Mann (1986)
twierdzi, ze - w warunkach niedoskonatej konkurencji - duza zmiennos$¢ luki popytowej pota-
czona z fluktuacjami waluty krajowej wpltywa bardziej na zmian¢ marzy importerdw niz
przenosi si¢ na zmiany cen krajowych - redukujac pass-through. Podobnie zachowuja si¢ im-
porterzy obserwujac wysoka zmienno$¢ kursu walutowego — zmieniaja wtedy marze a nie
ceny, a wiec redukuja pass-through.** Analogiczne zjawisko mozna po$rednio zaobserwowac
dla gospodarki Polski — maksymalna korelacja migdzy odchyleniem standardowym kursu
USD/PLN a zmianami CPI wynosi —0,31, a dla kursu EUR/PLN = -0,25.

Badania empiryczne przeprowadzone przez Feinberga (1986) oraz Goldberga i Knettera
(1997) wykazuja, ze istotne znaczenie dla poziomu wskaznika pass-through ma struktura
rynku: najmniejszy pass-through wystgpuje w sektorach o niedoskonalej konkurencji, gdzie
producenci maja duza sit¢ monopolistyczna i potrafia dokonywac¢ segmentacji rynku.

Podobne badanie, potwierdzajace tg tezg, przeprowadzit dla gospodarki amerykanskiej Dorn-
busch (1987). Analizowal on ksztaltowanie si¢ wskaznika pass-through w poszczegdlnych
segmentach rynku, charakteryzujacych sig¢ réznym stopniem penetracji importu® oraz substy-
tucyjnosci dobr importowanych i krajowych. Dornbusch wykazat, ze - w zalezno$ci od strate-
gii cenowej na rynku - zagraniczni eksporterzy sprzedajacy swoje towary na rynku dotknig-
tym deprecjacja waluty, chcac utrzymac¢ wypracowany wczesniej udzial w rynku, nie zwigk-
szaja cen zgodnie z tempem deprecjacji, a wigc zmniejszaja wskaznik pass-through.. Mozna
wigc stwierdzi€, ze wskaznik pass-through zalezy od strategii cenowej na rynku, struktury i
stopnia koncentracji produkcji oraz od struktury importu i stopnia penetracji importu. Im bar-
dziej pozytywna strategia cenowa na rynku, wigksza koncentracja produkcji, wigksza substy-
tucyjno$¢ importu oraz nizszy stopien penetracji importu, tym nizszy wskaznik pass-through.

7. Przedstawione wyzej badania dotyczace Polski sa fragmentaryczne 1 pozwolity jedynie w
przyblizeniu oceni¢ ogoélny wpltyw, na poziomie makroekonomicznym, czynnikow zewngtrz-
nych na CPIL. O ile reakcja cen transakcyjnych w polskim imporcie wydaje si¢ typowa dla
klasycznej matej gospodarki otwartej, to dalsza transmisja szokéw podazowych i1 kursowych
na PPI 1 CPI jest zdecydowanie wigksza w Polsce niz w krajach rozwinigtych. Dla USA,
Francji, Szwajcarii dtugookresowy wskaznik przenoszenia wynosi 0,1, dla Niemiec 0,15,
lecz juz dla Holandii 1 Belgii 0,35 (Mc Carthy (2001)). Wskaznik ten dla Polski nie odbiega
od wynikéw otrzymywanych w RPA (Smal (2002)) i jest znacznie nizszy niz w Turcji, gdzie
wynosi 0,78 (Domag (2002)). Warto jednak zauwazy¢, iz w okresie dwucyfrowej inflacji w
Polsce, obejmujacej wylaczony z badania okres 1993-1995, wskaznik pass-through zblizony

3 Jezeli przyjmiemy, ze mniejsza, co do modutu, luka popytowa jest charakterystyczna dla fazy ozywienia i
spadku koniunktury, to dodatni wspotczynnik korelacji sugeruje, ze w tych fazach cyklu powinno mie¢ miejsce
zmniejszenie wskaznika pass-through. Natomiast wigksza luka popytowa, charakterystyczna zarowno dla fazy
stabilizacji koniunktury na wysokim, jak i na niskim poziomie, sugeruje wzrost tego wskaznika. Przy czym w
fazie stabilizacji koniunktury na niskim poziomie, wzrost wskaznika pass-through powoduje spadek inflacji
(zwiazany z ujemna luk popytowa). Potwierdzaja t¢ zalezno$¢ badania prowadzone w MFW dla gospodarek
krajoéw rozwinigtych i cytowane w World Economic Outlook. May 2001.

* Zalezno$é ta wystepuje w krajach rozwinigtych. Wyniki badan przeprowadzonych dla gospodarek krajow
rozwijajacych si¢ sa odmienne. Ghosh, Ostry, Gulde 1 Wolf (1997) stwierdzili, ze uptynnienie kursu walutowe-
g0 1 zwigzana z tym wigksza zmienno$¢ kursu powoduje wzrost pass-through zwigkszajac inflacjg o 3 pkt. proc.
po roku od uptynnienia, o 1,8 pkt. proc. po dwdch latach i o 2,3 pkt. proc. po trzech latach.

> Wskaznik penetracji importu jest to wartos¢ importu w relacji do popytu krajowego.
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byl do obserwowanego obecnie w Turcji. Moze to sugerowaé wystgpowanie réwniez w Pol-
sce zaleznosci wskaznika pass-through od poziomu obserwowanej inflacji — teza taka, po-
stawiona przez Taylora (2000), zostala pozytywnie zweryfikowana dla 71 krajow przez
Choudhri'ego 1 Hakure (2001).

3.3 Procesy transmisji w sektorze bankowym

Zaréwno dyskusje prowadzone w ostatnim okresie w Polsce, jak 1 przywotywane juz wcze-
$niej wyniki badan mechanizmu transmisji dla krajow strefy euro pokazuja wyraznie potrzebg
doktadnego rozpoznania procesu transmisji stop procentowych banku centralnego w oprocen-
towanie kredytow i depozytow oferowane przez banki komercyjne ich klientom oraz wptyw
zmian stop procentowych na wielko$¢ udzielanych kredytow. Szczegdtowa analiza tego typu
jest przede wszystkim uzasadniona w krajach, w ktorych — tak jak w Polsce - system bankowy
jest waznym zrddlem finansowania przedsigbiorstw (por. Tab. 2 ) .

Tab. 2
Struktura rynkow finansowych w krajach Unii Gospodarczej i Walutowej, USA i Polsce w
(%PKB), w 1999 roku.

Strefa euro USA Polska
Aktywa bankow 181 99 73,3
Kredyty dla przedsig-
biorstw 45,2 12,6 23,6
Papiery komercyjne 3,6 25,7 1,8
Kapitalizacja gietdy 90 193 20

Zrédlo:(Ehrmann, M. at al. 2001), obliczenie wlasne.

Badania takie prowadzi si¢ na §wiecie zwykle przy wykorzystaniu modeli VAR. Tam jednak,

gdzie system bankowy jest wewngtrzne istotnie zréznicowany, w szczegolnosci ze wzgledu
na czynniki determinujace koszt refinansowania kredytow, badania dotyczace ksztalttowania
si¢ wielko$ci kredytdéw prowadzone sa na danych panelowych, dotyczacych pojedynczych
bankow. W tej czesci opracowania prezentujemy wyniki badan dla Polski uzyskanych dzigki
zastosowaniu obu tych podejs¢.

3.3.1 Dostosowania stép procentowych w systemie bankowym

1. W celu oszacowania reakcji oprocentowania depozytow i kredytdéw na zmiany stop rynku
pienig¢znego postugiwali§my si¢ modelem zawierajacym mechanizm korekty btgdem (ECM).
Estymowano réwnanie postaci:

(32) Ar,=a,+abmr, _ﬁ1(rz—1 _lgzm’”z—l)"'gm

36



gdzie » oznacza odpowiednio oprocentowanie depozytu lub kredytu w bankach komercyj-
nych, mr to stopy procentowe rynku pieni¢znego (jedno- lub trzymiesigczna stopa WIBOR),
A jest operatorem réznicowym, a;, [;, [ to parametry modelu, a;, B, [ >0.

Wspotczynnik a; mierzy natychmiastowa reakcje bankow, tzn. reakcje zachodzaca w ciagu
tego samego miesiaca, w ktorym miata miejsce zmiana rynkowej stopy procentowej. Dzigki
zastosowaniu modelu z mechanizmem korekty btedem mozemy bada¢ czy w dlugim okresie
stopy procentowe w bankach i stopy rynku pieni¢znego sa skointegrowane, tzn. czy w dtugim
okresie oprocentowanie depozytow (kredytow) zmierzaja do réwnowagi wokot poziomu stop
rynkowych. Kointegracja wystgpuje, jezeli wspotczynnik f; jest statystycznie istotny. W na-
szym badaniu nie naktadamy restrykcji, w mysl ktorej wspotczynnik 3, jest rowny jednosci.
Oznaczatoby to, ze nie narzucamy z géry warunku, iz w dlugim okresie stopy procentowe w
bankach i stopy rynkowe zmieniajq si¢ w stosunku jeden do jednego. Przyj¢liSmy natomiast
zasadg, 1z wspdlczynnik ten jest rowniez estymowany. Tak jak w pracy De Bondt (2002),
obliczamy dla Polski $rednie op6znienie petnego dostosowania bankdéw do zmian rynkowych
stop procentowych jako (7-ay)/f; (patrz Hendry (1995, s. 287)).

2. Szacujac parametry réwnania ( 32 ) dla depozytéw jednomiesigcznych, kredytow gotow-
kowych oraz kredytow o zapadalnosci do 1 roku dla podmiotéw gospodarczych, przyjeliSmy
jednomiesieczng stope WIBOR jako te stope rynkowa, do ktorej dostosowuje si¢ oprocento-
wanie w bankach. Dla pozostatych depozytéw i kredytow rolg t¢ odgrywa trzymiesigczna
stopa WIBOR. Dla wspomnianych trzech produktow stopy jednomiesi¢czne pozwalaly na
uzyskanie lepszego dopasowania modelu niz stopy trzymiesi¢gczne. W zasadzie nalezalo po-
stugiwac si¢ stopa rynku pieni¢znego o terminie zapadalnos$ci odpowiadajacym danej stopie
depozytowej (kredytowej) w bankach komercyjnych, jednak ze wzgledu na niepewnosc,
transakcje na rynku pienigznym miaty z reguty znacznie krotsze terminy niz badane przez nas
stopy depozytowe i kredytowe. Pamigtajac o tym, ze z wielu badan wynika, iz dostosowania
stop procentowych w bankach cechuje znaczna asymetria (silniejsze spadki oprocentowania
depozytow niz kredytow w okresach obnizek stop procentowych i wigksze wzrosty oprocen-
towania kredytow niz depozytow w okresach podwyzek stop rynkowych), przeprowadzono
badanie dla dwoéch okresow. Jeden obejmuje lata 1995.01-2000.12, drugi za§ 1995.01-
2002.03. Chcielismy sprawdzi¢, czy oszacowania parametréw beda sig istotnie roznity (od
pierwszych miesigcy 2002 r. zaczat si¢ proces znacznego spadku stop procentowych NBP i
stop rynkowych). Z uwagi na relatywna krotko$¢ okresow wzrostéw 1 spadkow stop procen-
towych w obrgbie calej analizowanej proby nie da si¢ dla nich odrgbnie estymowac réwnania
postaci ( 32).

3. Wyniki estymacji pokazano w tablicach 3 i 4 Wynika z nich, ze parametr odzwierciedlaja-
cy wielkos¢ natychmiastowego dostosowania oprocentowania depozytdw szacowany na pro-
bie 1995-2002 jest wigkszy niz ten szacowany na probie krotszej, do konca 2000 r. Roznica
nie jest jednak statystycznie istotna. Z drugiej strony, poziom parametru odzwierciedlajacego
szybko$¢ eliminacji nierownowagi okazal si¢ nizszy dla dtuzszej proby. W rezultacie srednie
opoznienie, z jakim banki dostosowuja swoje stopy do zmian stop rynku pieni¢znego nie
zmienilo si¢. Jedynym wyjatkiem okazat si¢ depozyt jednomiesieczny. Srednie opdznienie, z
jakim banki dostosowywaty oprocentowanie depozytow w okresie 1995-2000 miescito si¢ w
granicach 2,5-4,1 miesiaca. Z powodu wydtuzenia reakcji oprocentowania depozytu jedno-
miesigcznego w probie do marca 2002 r. zwigkszylto si¢ ono do 3,2-4,3 miesigcy.

Test Walda pokazuje, ze oprocentowanie wszystkich depozytow z wyjatkiem depozytu jed-
nomiesi¢cznego w cato$ci dostosowywato si¢ do zmian odpowiedniej stopy rynkowej. Opro-
centowanie depozytu trzymiesigcznego w probie konczacej si¢ w roku 2000 réwniez nie do-
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stosowywato si¢ w petni do stopy WIBOR, jednak test Walda dla calej proby nie pozwala
odrzuci¢ hipotezy o petnym dostosowaniu oprocentowania tego depozytu.

Wzrost poziomu parametru dostosowania dlugookresowego, 3>, obserwowany w pelnej pro-
bie, moglby $wiadczy¢ o asymetrii w dostosowaniach bankdw, tzn. o silniejszej zmianie
oprocentowania depozytow w fazie spadkowej rynkowych stop procentowych niz w fazie
wzrostowe], jednak - ponownie z wyjatkiem oprocentowania depozytu jednomiesigcznego —
wzrost ten nie byt statystycznie istotny.

Dane dotyczace oprocentowania kredytoéw — oprocz kredytow o zapadalnosci do 12 miesigcy
dla podmiotow gospodarczych — sa znacznie krétsze niz dla depozytow. Szeregi czasowe roz-
poczynaja si¢ bowiem w grudniu 1996 r. Z naszych szacunkéw wynika, ze dostosowania stop
kredytowych do zmian stop rynkowych (Tab. 4 1 Tab. 5) byly bardziej stabilne niz stép depo-
zytowych (Tab. 3 i1 Tab. 4). Moze by¢ to jednak spowodowane przez mniejsza licz¢ obserwa-
cji. Parametr odzwierciedlajacy wielko$¢ dostosowania natychmiastowego (w obrebie tego
samego miesiaca) stop kredytowych ma podobny poziom jak w przypadku oprocentowania
depozytow. Postugujac si¢ testem Walda ustalono, ze oprocentowanie kredytéw o zapadalno-
Sci powyzej S lat dla podmiotow gospodarczych 1 oprocentowanie kredytow gotoéwkowych
dla os6b prywatnych nie dostosowuja si¢ w pelni do zmian stéop rynkowych. Podczas gdy w
stosunku do oprocentowania kredytow gotéwkowych wynik ten jest zgodny z naszymi ocze-
kiwaniami (podobne wyniki otrzymuje si¢ w USA czy w krajach europejskich), to wynik dla
oprocentowania kredytow o zapadalnos$ci przekraczajacej 5 lat moze, naszym zdaniem, by¢
spowodowany tym, iz trzymiesigczna stopa WIBOR nie jest wlasciwym instrumentem do
estymacji tych zaleznosci dla kredytu o tak odlegtym terminie zapadalnosci. Srednie opdznie-
nie dostowania przez banki oprocentowania kredytow do stéop rynkowych wynosito w bada-
nym okresie od 1,8 miesigcy do 3,8 miesigcy.

Poréwnanie dostosowania stop depozytowych w Polsce i w krajach strefy euro nie jest proste,
poniewaz NBP nie zbiera danych o oprocentowaniu tych depozytow, ktore w tych krajach
dostosowuja si¢ w najwolniej i jednoczesnie dostosowuja si¢ w najmniejszym stopniu (np.
depozyty typu overnight). Tak jak w strefie euro, w Polsce depozyty o najkrotszym okresie do
zapadalno$ci nie dostosowuja si¢ w pelni. Szybko$¢ dostosowania oprocentowania depozytéw
w Polsce jest relatywnie wysoka — dopiero po przyjeciu euro 1 wzroscie konkurencji w sekto-
rze bankowym oprocentowanie depozytdéw w tych krajach zaczglo si¢ dostosowywaé do
zmian stop rynkowych szybciej niz depozyty w Polsce.

Poréwnanie dostosowan stop kredytowych jest tatwiejsze, poniewaz dysponujemy obserwa-
cjami dotyczacymi podobnych produktéw. Ogolnie mozna powiedzie¢, ze dostosowanie
oprocentowania kredytoéw zachodzi w Polsce szybciej niz w krajach euro — podczas gdy tam
dostosowania trwaja od 2,8 do ok. 10 miesigcy, w Polsce nie przekraczaja 4 miesigcy. Zwraca
uwage fakt, iz — podobnie jak w przypadku oprocentowania depozytow — tempo dostosowan
wzrosto po wprowadzeniu euro, jednak jest ono nadal wolniejsze niz w Polsce. Mozna pode;j-
rzewac, ze stosunkowo znaczna szybko$¢ dostosowania oprocentowania w Polsce wynikata z
faktu, iz w badanym okresie tempo wzrostu cen utrzymywalo si¢ na poziomie znacznie wyz-
szym niz w krajach euro. Mojon (2000) pokazuje, ze stopa inflacji jest statystycznie istotng
zmienng objasniajaca elastyczno$¢ zmian stop procentowych w bankach wzgledem zmian
stop rynkowych w strefie euro. Problem ten w odniesieniu do polskich danych begdzie przed-
miotem dalszych badan NBP.
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Tab. 3

Dostosowanie stop depozytowych w Polsce do stop rynku pieniginego, 1995.01-2000.12

Depozyt o a, B B, R’ (skory- SE Srednie
gowane) opo6znienie
dostoso-
wania (m-
ce)
I-m 0.37 0.22 0.30 0.65 0.47 0.38 2.5
(0.25) (0.045) (0.054) (0.035)
3-m -0.42 0.30 0.22 0.83 0.46 0.46 3.2
(0.28) (0.066) (0.039) (0.056)
6-m -0.50 0.32 0.18 0.90 0.37 0.6 3.7
(0.35) (0.081) (0.039) (0.083)
12-m -0.60 0.34 0.16 0.99 0.36 0.6 4.1
(0.38) (0.084) (0.034) (0.102)
W nawiasach odchylenia standardowe wartosci szacowanych parametrow
Tab. 4
Dostosowanie stop depozytowych w Polsce do stop rynku pieniginego, 1995-2002.03
Depozyt 0o a, B B: R’ (skory- SE Srednie
gowane) opoznienie
dostoso-
wania (m-
ce)
1-m -0.40 0.28 0.17 0.80 0.34 0.44 4.3
(0.21) (0.047) (0.049) (0.067)
3-m -0.77 0.36 0.20 0.91 0.43 0.46 3.2
(0.24) (0.061) (0.038) (0.051)
6-m -0.81 0.38 0.17 0.98 0.36 0.55 3.6
(0.30) (0.07) (0.037) (0.07)
12-m -0.88 0.39 0.15 1.07 0.35 0.58 4.1
(0.32) (0.077) (0.033) (0.088)
W nawiasach podano odchylenia standardowe wartosci szacowanych parametrow
Tab. 5
Dostosowanie stop kredytowych w Polsce do stop rynku pienig¢inego, 1997-2000.12*
Kredyt oy a, B B, R’ (skory- SE Srednie
gowane) opo6znienie
dostoso-
wania (m-
ce)
Gotowko- 1.54 0.23 0.22 0.85 0.59 0.43 3.5
wy dla (0.63) 0.068) | (0.048) | (0.084)
0s06b pryw.
12-m dla 0.6 0.16 0.28 0.99 0.49 0.46 3.0
podmiotow
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gospodar- (0.35) (0.068) (0.038) (0.055)
czych
3-letnie dla 0.72 0.33 0.27 0.97 0.67 0.4 2.5
podmiotow (0.40) (0.08) (0.051) (0.058)
gospodar-
czych
Pow. 5 lat 1.75 0.33 0.36 0.85 0.57 0.47 1.9
dlapod- | (0.58) (0.09) 0.074) | (0.048)
miotow
gospodar-
czych
W nawiasach podano odchylenia standardowe wartosci szacowanych parametrow
Tab. 6
Dostosowanie stop kredytowych w Polsce do stop rynku pienig¢inego, 1997-2002.03*
Kredyt o a, B B, R’ (adj) SE Srednie
opo6znienie
dostoso-
wania (m-
ce)
Gotowko- 1.44 0.24 0.20 0.85 0.53 0.43 3.8
wy dla (0.59) 0.061) | (0.044) | (0.085)
0s0b pryw.
12-m dla 0.24 0.20 0.27 1.03 0.44 0.56 3.0
podm. (0.27) (0.006) (0.035) (0.048)
Gosp.
3-letnie dla 0.6 0.36 0.26 0.98 0.65 0.38 2.5
podm. (0.32) (0.067) (0.045) (0.05)
gosp.
Pow. 5 lat 1.85 0.32 0.37 0.84 0.58 0.43 1.8
dlapodm. | (g 32) 0.075) | (0.066) | (0.037)
gosp.

W nawiasach podano odchylenia standardowe oszacowanych parametrow.
*Dla kredytu 12-miesiecznego proba od 1995 r.

3.3.2 Kanat kredytowy w Polsce — badanie panelowe

1.Warunkiem dziatania kanatu kredytowego® w gospodarce jest dominacja sektora bankowe-
go jako zrdédla finansowania zewngtrznego przedsigbiorstw. W Polsce warunek ten jest spet-
niony: relacja zadtuzenia przedsigbiorstw z tytulu emisji dtugo- i krotkoterminowych papie-
réw wartosciowych do zadtuzenia z tytulu zaciagnigtych kredytow ksztaltuje si¢ na poziomie
ok. 10-12% - jest to poziom podobny do tego, jaki jest np. w Hiszpanii (patrz Ehrmann et al.,
tablica 1); kapitalizacja gieldy (w relacji do PKB) w ostatnich latach wahata si¢ w granicach

3% Mechanizm dziatania kanatu kredytowego jest nastepujacy: wywotana przez polityke banku centralnego zmia-
na poziomu rezerw bankdéw (np. za pomoca operacji otwartego rynku) sprawia, ze zmieniajg si¢ stopy procento-
we na rynku migdzybankowym oraz struktura aktywow bankow. Jesli banki nie sa w stanie skompensowac
spadku rezerw przez odpowiednie dostosowanie portfela papierow wartosciowych lub pozyskanie funduszy poza
depozytowych, musza obnizy¢ podaz kredytow. Zmniejszenie podazy kredytow oddziatuje na sktadniki zagre-
gowanego popytu, szczegolnie zas§ na inwestycje. Spadek popytu w gospodarce zmniejsza presj¢ inflacyjna.
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14-19%. Z drugiej strony, czynnikiem ktdry niewatpliwie oslabia dziatanie kanatu kredyto-
wego jest nadptynnos¢ sektora bankowego, rozumiana jako zadluzenie netto banku centralne-
go w bankach komercyjnych. W badanym okresie nadptynnos$¢ byta silnie skoncentrowana w
stosunkowo matej liczbie (duzych) bankow. Mozna podejrzewac, ze w warunkach nadptyn-
no$ci banki moga w znacznie mniejszym stopniu obniza¢ podaz kredytéw niz w sytuacji, gdy
nadptynnos$¢ nie wystepuje.

2. Badania prowadzone dla gospodarek rozwinietych®” sugeruja, iz na funkcjonowanie kanatu
kredytow bankowych istotny wpltyw wywieraja te charakterystyki bankéw komercyjnych,
ktore moga roznicowac koszty refinansowania dziatalnosci kredytowej, a wigc wielkos¢ ban-
ku (mierzona jego suma bilansowa), ptynnos$¢ (aktywa ptynne podzielone przez aktywa ogo-
tem), wielkos$¢ kapitatow wiasnych (kapitat wlasny podzielony przez aktywa ogoétem). Pod-
stawowe charakterystyki tego typu sa dla polskich bankow do$¢ zréznicowane, jak pokazuja
informacje zawarte w tabeli ponizej (Tab. 7) , co oznacza, iz w badaniach transmisji wewnatrz
systemu bankowego nie powinno si¢ ogranicza¢ tylko do wykorzystania informacji $rednich
dla calej zbiorowosci.

Tab. 7
Wskazniki ROE i ROA w latach 1997:2001 w podziale na grupy bankow
Wielko$¢ ban- ROA
kow Liczba bankéw ROE

1997 bardzo duze 5 33,70 2,46
duze 7 24,67 1,81

srednie 10 29,25 2,39

mate 31 13,10 1,34

1998 bardzo duze 10 30,01 1,05
duze 4 20,47 1,19

srednie 19 16,57 1,53

mate 20 9,41 0,95

1999 bardzo duze 11 31,84 1,51
duze 3 7,10 0,48

srednie 19 14,06 1,27

mate 20 1,09 0,03

2000 bardzo duze 13 17,70 1,11
duze 2 6,62 0,40

$rednie 23 7,86 0,63
male 15 -9,43 -2,57

2001 bardzo duze 13 13,60 1,4
duze 2 0,21 -0,01

srednie 24 7,62 1,3

mate 10 -3,40 -1,7

37 Ehrmann et al. (2001), Kashyap, Stein (1995) i (2000), Kishan, Opiela (2000), Peek, Rosengren (1995)
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Uwaga: Banki ,,bardzo duze” to banki o aktywach netto wigkszych niz 10 mld ztotych, banki ,,duze” o aktywach
w przedziale do 5 do 10 mld ztotych, banki ,,$rednie” o aktywach w przedziale 1 do 5 mld ztotych oraz banki
,male” ponizej 1 mld ztotych.

Zrédlo: obliczenie wlasne na podstawie danych bilansowych.

3. Dotychczasowe badania wskazaty kilka czynnikow, ktore wptywaja na stopien wrazliwos$ci
dziatalnosci kredytowej na impulsy polityki pienigznej. Z jednej strony, bada sig, czy banki o
niskim poziomie kapitalu maja bardziej ograniczony dostgp do refinansowania z innych zro-
del niz depozyty i czy w zwiazku z tym reaguja na zmiany stop procentowych silniej niz ban-
ki z wysokimi kapitatami.*® Kashyap i Stein (1995) wskazuja natomiast, ze mate banki silniej
odczuwaja problem asymetrii informacji niz duze banki i z tego powodu maja wigksze trud-
nosci w gromadzeniu funduszy w okresach restrykcyjnej polityki pieni¢znej. Oznacza to, iz
mate banki sa zmuszone do wzglednie wigkszego ograniczenia dziatalnosci kredytowej w
takich okresach. Innym, czgsto wprowadzanym rozrdznieniem, jest podziat na banki o wigk-
szej i mniejszej ptynnosci (np. Kashyap i Stein, 2000)*. Te pierwsze nie musza redukowac
podazy kredytow w takim stopniu jak te drugie, poniewaz moga do tego celu wykorzysta¢
swoje ptynne $rodki.

4. Jednym z pierwszych opracowan majacym na celu poglgbiong analiz¢ funkcjonowania w
Polsce kanatu kredytow bankowych, przy wykorzystaniu danych mikroekonomicznych, byta
praca Opieli (1998). Specyfika polskiego systemu finansowego w latach 90-tych implikowata
wystgpowanie kanatu kredytowego. Wigkszos¢ firm byla zmuszona do korzystania z bankow
jako jedynego zrodta finansowania inwestycji, a banki mialy ograniczone mozliwos$ci zdoby-
wania srodkéw finansowych innych niz depozyty. W badanym okresie trzy najwigksze banki
komercyjne byly wtasnoscia Skarbu Panstwa i1 posiadaty pelne gwarancje depozytowe. Wyni-
ki, ktére otrzymat Opiela pokazywaty, ze banki te z uwagi na powyzsze przywileje regulacyj-
ne i strukture wlasnosciowa byty mniej wrazliwe na restrykcyjna polityke pieni¢zna. Szczegd-
towe badanie wptywu efektywnosci bankéw na jego funkcjonowanie na polskim rynku w
okresie 1996-99 znajduje si¢ w pracy Nikiel (2002).

6. W celu oszacowania wplywu przedstawionych wczesniej charakterystycznych cech ban-
kéw na funkcjonowanie kanatu kredytowego w Polsce przeprowadzono badanie na mikro-
ekonomicznych danych panelowych. Kwartalne dane panelowe wykorzystane w badaniu
obejmuja okres 1997:4-2001:4 dla 48 bankow komercyjnych. Kwartalne i roczne dane bilan-
sowe bankéw dotyczace aktywow 1 pasywow pochodza z NBP. Stopa procentowa wykorzy-
stywana w badaniu to srednia kwartalna stopa interwencyjna NBP.

Do estymacji rownania przyrostu kredytow w Polsce wykorzystano zmodyfikowany model
zaproponowany w pracy Ehrmann et al. (2001). Model przedstawia ponizsze roéwnanie :

1 1 1 1
Dlog(L,)=a, +3 bAlog(L, )+ cbi; +3 d Alogy, ; +> e+ fi, +
33) J=0 J=0 =0 =0
( 1 1 1
zgl_jxit—lAit—j + ngjxit—lAlogyt—j + zgs_/xn—lﬂz—j tE,
Jj=0 Jj=0 j=0
gdzie:

i=1,...,.Nit=1,..,Ti i N - liczba bankow, 1-liczba opdznien

¥ Peek, Rosengren (1995).
%% Kashyap, A.,J.Stein (2000).
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. - kredyty dla sektora niefinansowego w banku i-tym w kwartale t

-nominalna krétkoterminowa stopa procentowa

v,  -poziom realnego Produktu Krajowego Brutto

T - wskaznik inflacji kwartal do poprzedniego kwartatu

x; - charakterystyka banku

A -operator roznicowy

W modelu tym zaktada, ze r6znice miedzy poszczegdlnymi bankami moga by¢ wychwycone
przez wyraz wolny a,.

Za pomoca modelu testujemy hipotezg, ze male, najmniej plynne i stabo skapitalizowane
banki reaguja mocniej na zmiany polityki pieni¢znej, co odzwierciedla dodatni znak wspot-
czynnika regresji przy tych zmiennych. Jako miary charakterystyki banku wykorzystano:
wielkos¢ (Siz), ptynnos$¢ (Lig) 1 kapital (Cap). Miary te zdefiniowane sa ponizej. Wielkos¢
jest mierzona jako suma aktywow banku komercyjnego A4, . Plynno$¢ zostata zdefiniowana
jako wskaznik ptynnosci (aktywa ptynne L; podzielone przez sumg aktywow A, ). Kapitat
zostal zdefiniowany réwniez jako wskaznik (kapital wlasny Cj; podzielony przez sumg akty-
woOw 4, ). Wszystkie trzy zmienne zostaty znormalizowane.

Siz, =log 4, —LzAlog A,
N, =
L

o_ L, 1 1 i
Lig, = il ?Z, (VZfI)

c. 1 1 C,
Cap. =—+ —— — ) £
P 4, T Zt(Nt ZI Ait)
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6. Wyniki estymacji prezentuje tabela Tab. 8. Do estymacji wykorzystano uogdlniona metodg
najmniejszych kwadratoéw (GLS Cross Section Weights). Panel zawierat 672 obserwacje. W
regresji 1 za zmienng x,-podstawiono (Siz), w regresji 2 za zmienng x,-podstawiono (Lig), w

regresji 3 za zmienng x,-podstawiono (Cap). W tabeli przedstawiono dtugookresowe wspot-

czynniki regresji*’ dla wszystkich trzech charakterystyk banku. Wspotczynnik zwiazany z
wielkoscia banku (Siz) ma — zgodnie z oczekiwaniami — znak dodatni, co oznacza, ze w okre-
sie restrykcyjnej polityki monetarnej duze banki mogty ksztaltowa¢ podaz swoich kredytéw
wzglednie niezaleznie od tej polityki. Wspotczynnik regresji zwiazany z ptynno$cia banku
(Lig) jest statystycznie istotny, lecz — wbrew oczekiwaniom — ma znak ujemny. Przypusz-
czamy, ze na ten wynik mogta oddziatywa¢ wspomniana wcze$niej nadptynnos¢ sektora ban-
kowego. Wspotczynnik zwiazany z kapitalem banku (Cap) jest statystycznie istotny i ma
znak dodatni. Otrzymane wyniki pozwalaja stwierdzi¢, ze w okresie restrykcyjnej polityki
monetarnej duze, mocne finansowo banki moga w mniejszym stopniu redukowaé podaz kre-
dytéw niz banki mate, o niskim poziomie kapitatow.

Tab'lfz:/yniki estymacji na panelu danych kwartalnych obejmujqcym okres 1997:4-2001:4.
Zmienne [oczekiwany | Regresjal (Siz) [ocze- | Regresja2 (Liq) [ocze- Regresja3 (Cap)
znak] kiwany znak] kiwany znak] [oczekiwany znak]
Ar, *x, [7] 4,6942 [+] 20,1246 [+] 6,282 [+]
p-value (0,000) (0,0000) (0,000)

Zrodto: obliczenie wiasne.

7. Badania dla krajow strefy euro (patrz np. Ehrmann et al. (2001)) pokazuja, Ze polityka mo-
netarna wpltywa na podaz kredytow bankowych gléwnie poprzez banki o niskiej ptynnosci i
niskich kapitatach a nie — jak w USA - poprzez male banki (Kashyap, Stein, (1995), Kishan,
Opiela, (2000)). Badanie dla Polski na kwartalnych danych panelowych rocznych pokazuje
natomiast, ze kanal kredytow bankowych funkcjonuje przede wszystkim za posrednictwem
matych bankoéw o niskich kapitatach.

4 Podsumowanie

1. Struktura op6znien reakcji inflacji na impuls stopy procentowej pokazuje, iz maksymalna
reakcja wystgpuje po 4-5 kwartatach (w modelach VAR) lub 8-9 kwartatach (model struktu-
ralny)41. Oznacza to, iz dzisiejsza procedura wyznaczania rocznego celu inflacyjnego obar-

4 Wspotezynnik dlugookresowy jest suma wspotczynnikdéw otrzymanych dla réznych opdznien danej zmiennej
podzielony przez warto$¢ 1 minus suma wspotczynnikéw otrzymanych dla ré6znych op6znien zmiennej endoge-
niczne;j.

I Roznice tej wielkosci miedzy tymi dwoma klasami modeli sa rzecza wystepujaca praktycznie we wszystkich
badaniach transmisji dla krajéw rozwinigtych. Britton i Whitley (1997) podkreslaja, iz oceniajac sil¢ oraz op6z-
nienia mechanizmu transmisji impulséw polityki pieni¢znej, mozna uzyska¢ bardzo rézne rezultaty dla tej samej
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czona jest bardzo duzym ryzykiem. Bardziej poprawne byloby wigc jak najszybsze wprowa-
dzenie celu w postaci ciagtego przedzialu pozadanych wartosci inflacji dla kolejnych okresow
czasu na co najmniej 2-2,5 roku.

2. Elastyczno$¢ zmian rocznego wskaznika inflacji na impuls stopy procentowej wynosi od
0,3 do 0,4. Wielko$¢ ta powinna by¢ istotng przestanka wyznaczania szerokosci przedzialu
celu inflacyjnego, jesli uwazamy, ze duze zmiany stop procentowych sa niepozadane. Ponad-
to, elastyczno$¢ ta winna by¢ jednym z wazniejszych kryteriow podejmowania decyzji o
ewentualnych reakcjach polityki pieni¢znej na wstrzasy podazowe. Przyktadowo, nieoczeki-
wane kilkupunktowe zmiany dynamiki cen zywnosci (przenoszone bezposrednio na CPI z
waga ok. 0,3) moga wymagac¢ — w przypadku decyzji o ich kompensowaniu podwyzka stop
procentowych — podobnych co do wielkosci zmian stopy procentowe;.

3. Srednie opdznienie reakcji bankowych stop procentowych na zmiany stop rynku pieniez-
nego wynosi dla depozytow ok. 3-4 miesiacach, a dla kredytow — 2-4 miesiace. Natychmia-
stowa reakcja bankowych stop procentowych waha si¢ od 0,3 dla depozytow jednomiesigcz-
nych do 0,4 dla depozytow o dtuzszych terminach oraz od 0,2 dla rocznych kredytow gospo-
darczych do 0,36 dla kredytow gospodarczych o terminie zapadalnosci powyzej 1 roku do 3
lat. Wspotczynnik dlugookresowego dostosowania jest - poza depozytami 1-miesi¢gcznymi
oraz kredytem gotowkowym dla oséb prywatnych 1 kredytem gospodarczym o zapadalnosci
powyzej 5 lat - zblizony do jedno$ci. Warto zwroci¢ uwage, iz dostosowanie oprocentowania
kredytow w Polsce zachodzi szybciej niz w krajach Unii Walutowej, dla depozytéw — dosto-
sowanie w tych krajach stalo si¢ szybsze dopiero po wprowadzeniu euro, sita transmisji zmian
stop rynku pienigznego do oprocentowania kredytow 1 depozytow jest zas podobna.

4. Powyzsze wyniki, szczegdlnie w pordwnaniu z wynikami naszych badan dla wcze$niej-
szych okresow, pozwalaja stwierdzi¢, iz podstawowe charakterystyki najwazniejszych zalez-
nos$ci sktadowych mechanizméw transmisji w Polsce upodabnia si¢ do swoich odpowiedni-
koéw w krajach rozwinigtych, a najczesciej — do wynikow uzyskiwanych dla krajow kontynen-
talnej Europy. Warto jednak zwrdci¢ uwagg, iz podobienstwo to w wigkszym stopniu dotyczy
struktury opdznien niz sity reakcji inflacji i produkcji.
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