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Streszczenie

Streszczenie

Znajomos¢ mechanizmu transmisji polityki pienieznej umozliwia bankowi centralnemu takie ksztaltowanie
instrumentéw polityki pienieznej, ktdre pozwala realizowac jej cel finalny, tj. zapewnienie stabilnosci cen.
Z tego wzgledu prowadzenie badan ekonomicznych dotyczacych mechanizmu transmisji polityki pieniez-

nej stanowi istotny obszar zainteresowan bankow centralnych, w tym Narodowego Banku Polskiego.

Od 2011 r. z czestotliwoscia dwuletnia Biuro Badan Instytutu Ekonomicznego NBP opracowuje raport na
temat funkcjonowania mechanizmu transmisji w Polsce. Celem raportu jest zebranie wynikéw najnow-
szych prac badawczych dotyczacych tej problematyki i przedstawienie ich wynikéw w sposob nietechnicz-
ny, umozliwiajacy ich praktyczne wykorzystanie w analizach polityki pienigeznej. Cho¢ badanie mechani-
zmu transmisji odbywa si¢ w ramach paradygmatu nowej szkoty keynesistowskiej, jej dorobek teoretyczny
- zgodnie z terminologia Mayera (1996) — traktujemy raczej w kategorii teorii empiryczno-naukowej, anizeli
teorii formalistycznej. Cecha wspolng badan prezentowanych w raporcie jest wiec ich empiryczny charakter
i dazenie do tego, by w jak najwiekszym stopniu odpowiedzie¢ na pytanie o znaczenie polskiej polityki

pienieznej dla ksztattowania sie agregatow makroekonomicznych w Polsce.

W naszych analizach wykorzystujemy szereg narzedzi modelowych. Zgodnie z tendencjami obserwowa-
nymi w literaturze przedmiotu, istotnym narzedziem wnioskowania o cato$ciowych cechach mechanizmu
transmisji polityki pienieznej w Polsce, jak tez o jego wybranych kanatach i ich efektywnosci, sg struktural-
ne modele wektorowej autoregresji (SVAR). W badaniu sity i opéznienn mechanizmu transmisji oraz drég
oddzialywania banku centralnego na gospodarke wykorzystujemy tez klasyczne modele strukturalne, ;.
nowa wersje matego strukturalnego modelu mechanizmu transmisji (MMT 2.0) oraz dostosowany do spe-
cyfiki polskiej gospodarki model typu Global Projection Model — QMOTR. Cecha odrdzniajaca te modele od
poprzednio stosowanych konstrukgji jest endogenizacja poziomu réwnowag podstawowych kategorii ma-
kroekonomicznych oraz wiekszy stopien antycypacyjnosci uwzglednianych w nich zaleznoéci'. W badaniu
poszczegdlnych kanatow mechanizmu transmisji postugujemy si¢ narzedziami dostosowanymi do pytan
badawczych, ktére stawiamy. Np. przy analizie zwigzkéw miedzy stopami procentowymi — tj. wplywu
stopy referencyjnej NBP na stopy rynku pienieznego i wptywu stép rynku pienieznego na oprocentowanie
depozytow i kredytow w bankach komercyjnych — postugujemy sie modelami mechanizmu korekty bfe-
dem (ECM), zas przy okreslaniu wplywu zmian kursu na sfere realna gospodarki korzystamy z modelu
kursu naturalnego NATREX.

Podobnie jak w poprzednim raporcie z tego cyklu (Demchuk ef al., 2012), prezentacje wynikéw modelo-
wych poprzedzamy ocena cech strukturalnych polskiej gospodarki, majacych potencjalne znaczenie dla

funkcjonowania mechanizmu transmisji polityki pienieznej i jego poszczegdlnych kanatow.
||

W pierwszej czesci raportu dokonujemy krétkiego przegladu teorii dotyczacych kanatéw mechanizmu

transmisji polityki pienieznej oraz analizujemy cechy strukturalne polskiej gospodarki istotne dla funkcjo-

! Nalezy podkresli¢, ze wersje tych modeli wykorzystywane w niniejszym raporcie maja charakter wstepny.
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nowania tych kanatéw. S to charakterystyki dotyczace sfery realnej gospodarki krajowej, stopnia jej otwar-

tosci, jak tez struktury systemu posrednictwa finansowego.

Whnioski z tej czesci studium sugeruja, ze rozwdj systemu posrednictwa finansowego powinien oddziaty-
wac¢ w kierunku wzmocnienia mechanizmu transmisji polityki pienieznej. Rosnaca stabilno$¢ gospodarki
i budowanie wiarygodnosci polityki pienieznej powinny z kolei ogranicza¢ wptyw zmian kursu walutowe-
go na ceny konsumpcyjne i zmniejsza¢ op6znienia w mechanizmie transmisji polityki pienieznej. Powyzsze
hipotezy znajduja odzwierciedlenie w wynikach empirycznych prezentowanych w kolejnych czesciach

raportu.

W drugiej czesci raportu dokonujemy oceny zasadniczych cech mechanizmu transmisji polityki pieniezne;j.

Na wstepie, wykorzystujac modele wektorowej autoregresji, przedstawiamy fakty stylizowane mechani-
zmu transmisji polityki pienieznej w Polsce. Wskazuja one w szczegdlnosci, ze zaburzenia stopy procento-
wej wplywaja w statystycznie istotny sposob na aktywnos¢ gospodarcza (PKB i produkcja przemystowa).
Dobrze udokumentowany jest wptyw zaburzen kursu walutowego na dynamike cen, nieco stabiej za$s
wplyw zaburzen stopy procentowej na dynamike cen?. Warto zauwazy¢, ze wptyw zaburzen kursu walu-

towego na ceny jest wyraznie mniejszy niz przedstawiany w poprzednim raporcie (Demchuk et al., 2012).

Modele strukturalne MMT 2.0 i QMOTR pozwalaja na identyfikacje sity i opdzniert mechanizmu transmisji
polityki pienieznej w Polsce. Oceniamy je w sposdb syntetyczny biorac pod uwage maksymalng reakcje
dynamik rocznych miar aktywnosci gospodarczej i inflacji na zmiane stopy procentowej banku centralnego.
Nalezy podkresli¢, ze reakcje te sa warunkowane nie tylko cechami konstrukcyjnymi wykorzystywanych
modeli, ale takze charakterem impulsu pienieznej (tj. okresem, na ktéry zmienia si¢ stopa procentowa), czy
typem analizowanych wskaznikéw aktywnosci gospodarczej i inflacji (poziom, dynamiki kwartalne, dy-

namiki roczne).

= W optyce wykorzystywanych modeli po wzroscie stopy procentowej rynku pienieznego o 1 pkt proc.
na okres jednego kwartatu, roczna dynamika PKB ulega spowolnieniu maksymalnie o ok. 0,1-0,2 pkt.
proc. W modelu QMOTR reakcja aktywnosci gospodarczej na impuls polityki pienieznej jest nieco
mniejsza niz w przypadku modelu MMT 2.0, nastepuje tez z mniejszym opdznieniem. Skutkiem zao-
strzenia polityki pienieznej jest tez spadek rocznej dynamiki cen. Inflacja bazowa z wylaczeniem cen
zywnosci i energii obniza sie maksymalnie o ok. 0,3-0,4 pkt. proc. Spadek ten jest nieco silniejszy
i szybszy w modelu QMOTR niz w modelu MMT 2.0.

= Zgodnie z dodatkowymi symulacjami przeprowadzonymi z wykorzystaniem modelu MMT 2.0, mak-
symalna reakcja rocznej dynamiki cen na wzrost stopy procentowej rynku pienieznego o 1 pkt proc. na

okres czterech kwartatéw wynosi ok. -0,7 pkt. proc. i nastepuje w 6. kwartale po tym impulsie. Préba

2 W reakdji inflacji na zaburzenia polityki pienieznej wida¢ dlugotrwate efekty tzw. zagadki cenowej, a spadek inflacji po do-
datnim szoku polityki pienieznej wystepuje z duzym opdznieniem (ponad 12 kwartatéw). Uwzglednienie w modelu zmien-
nych fiskalnych lub dodatkowych zmiennych opisujacych sfere realna gospodarki (np. sprzedazy detalicznej) — obok produk-
Jji przemystowej wystepujacej w jego standardowej postaci — umozliwia lepsze wyodrebnienie zaburzen polityki pienieznej
i uzyskanie funkcji reakcji cen wolnych od zagadki inflacyjnej.
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dekompozyciji tej reakcji na efekty poszczegoélnych kanatéw transmisji reprezentowanych w modelu
pokazuje, ze maksymalny spadek inflacji mozna przypisa¢ w ponad potowie efektom kanatu stopy
procentowej, za$ w drugiej potowie — zblizonym do siebie efektom kanatu kursu walutowego i efektom

kanatu kredytowego.

Reakcja inflacji na zaburzenia polityki pienieznej uzyskana z modelu MMT 2.0 jest silniejsza niz pre-
zentowana w poprzednim raporcie. Wynika to z jednej strony z lepszego uwzglednienia w stosowa-
nym modelu niektorych charakterystyk mechanizmu transmisji — w szczegdlnosci roli kredytu i ocze-
kiwan - skutkujacego uzyskaniem pelniejszych ocen jego funkcjonowania. Z drugiej strony, poglebie-
nie reakgji inflacji na impuls polityki pienieznej moze by¢ zwigzane z obserwowanym zjawiskiem
szybszego i nieco silniejszego przekladania sie presji popytowej na zmiany poziomu cen w polskiej go-
spodarce oraz ze wzrostem stopnia antycypacyjnosci w gospodarce. Oba te efekty moga miec¢ jednak
charakter przejsciowy, odzwierciedlajac skale zaburzen, ktérym poddawana byla gospodarka po wy-

buchu kryzysu finansowego.

Trzecia cze$¢ raportu przedstawia wybrane wyniki badan nad funkcjonowaniem poszczegdlnych kanatow

mechanizmu transmisji polityki pieniezne;j.

Gléwne konkluzje dotyczace transmisji miedzy stopa referencyjna NBP, stopami rynku pienieznego i sto-

pami detalicznymi w bankach komercyjnych sg nastepujace:

Pomimo ze od wybuchu globalnego kryzysu finansowego transakcje na rynku pienieznym utrzymuja
si¢ na obnizonym poziomie, efekty zaburzen kryzysowych dla stép procentowych tego rynku wygasa-
ja. Stopy te dobrze i szybko dostosowuja sie do decyzji polityki pienieznej, a spready miedzy nimi i sto-

pa referencyjna NBP zmniejszyly sie do poziomoéw bliskich zeru.

Oprocentowanie depozytéw oraz kredytéw dostosowuje sie w pelni do zmian stép rynkowych.
W przypadku depozytéw dzieje sie tak za sprawa instrumentéw o krotkim terminie wymagalnosdi, tj.
od 1 m-ca do 3 m-cy, ktérych oprocentowanie najsilniej reaguje na zmiany stép rynku pienieznego. Na
oprocentowanie kredytéw do 4 min zt dla przedsiebiorstw oraz kredytéw mieszkaniowych wptywa

nie tylko krajowa stopa procentowa rynku pienieznego, ale rowniez zagraniczna stopa, EURIBOR.

Spready miedzy stopami depozytowymi i kredytowymi w bankach a stopami rynku pienieznego
w wigkszos$ci przypadkow utrzymuja sie na podwyzszonych poziomach wzgledem okresu sprzed wy-
buchu kryzysu finansowego. Poréwnujac zmiany w sile dostosowania stép detalicznych w obu okre-
sach, wydaje sie, ze oprocentowanie depozytéw o terminie wymagalnosci od 1 do 3 m-cy, a wiec tych,
o ktore banki najbardziej zabiegaly w ostatnich latach, w wigkszym stopniu reaguje na zmiany stép
rynkowych, za$ oprocentowanie kredytéw — w mniejszym stopniu. Stabsze przenoszenie stop kredy-
towych moze wiazac sie¢ z asymetria dostosowann w okresach wzrostow i spadkéw rynkowych stép

procentowych.
Cechy indywidualne bankéw komercyjnych w ograniczonym zakresie wplywaja na przenoszenie im-
pulséw polityki pienieznej miedzy stopami rynkowymi a oprocentowaniem depozytéow i kredytow.

Istotne znaczenie maja tu przede wszystkim wielkos¢ aktywoéw, ptynnosé oraz baza depozytowa ban-
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kéw. Charakterystyki te réznicuja przede wszystkim szybkos¢ transmisji miedzy stopami rynkowymi
a szczegolowymi kategoriami produktéow bankowych, a w mniejszym stopniu jej site. Bardziej zrézni-

cowane miedzy grupami bankdw jest reakcja stop depozytowych niz kredytowych.

Analizujac dostosowanie wolumenu kredytu do impulséw polityki pienieznej, w tym funkcjonowanie ka-

natu kredytowego mechanizmu transmisji, zauwazamy nastepujace prawidlowosci:

Wzrost stop procentowych prowadzi do zmniejszenia wolumenu kredytu. Relatywnie szybciej i silniej
obnizajq sie kredyty ztotowe dla gospodarstw domowych niz kredyty dla przedsiebiorstw, najsilniej
za$ reaguja kredyty dla przedsiebiorcow indywidualnych. Moze to sugerowac, ze ten rodzaj kredyto-
biorcéw uznawany jest przez banki za najbardziej ryzykowny, a reakcja kredytu odzwierciedla nie tyl-
ko efekty spadku popytu na kredyt (kanat stopy procentowej), lecz rowniez ograniczenia przez banki

podazy kredytu (kanat kredytowy).

Dziatanie kanalu kredytowego jest potwierdzone wynikami oszacowania dlugookresowych funkcji
popytu na kredyt i podazy kredytu. Wskazuja one, ze popyt na kredyt reaguje silnie na zmiany aktyw-
nosci gospodarczej, a podaz kredytu — na zmiany spreadu miedzy stopa oprocentowania kredytéow
a stopa rynku pienieznego, przy czym dostosowanie podazy kredytu jest silniejsze w przypadku go-
spodarstw domowych niz przedsigbiorstw. Funkcjonowanie kanatu kredytowego jest jednak zaburza-
ne przez wystepujace w gospodarce egzogeniczne szoki podazy kredytu — m.in. w okresie po wybuchu
kryzysu finansowego, kiedy percepcja ryzyka kazata bankom ogranicza¢ podaz kredytu pomimo roz-

luzniania polityki pienieznej?.

Mozliwos¢ zaciagania kredytow walutowych zmniejsza efektywnos¢ transmisji polityki pienieznej.
Kredyty walutowe przedsigbiorstw rosna po wzroscie krajowej stopy procentowej, za$ kredyty walu-
towe gospodarstw domowych nie reaguja na zaburzenia polityki pienieznej NBP w sposdb statystycz-

nie istotny.

W ostatnich latach obserwujemy istotne zmiany w dziataniu kanatu kursowego mechanizmu transmisji

polityki pienieznej w Polsce:

Wplyw zmian kursu walutowego na wolumen polskiego eksportu zmniejsza si¢ w czasie — w 2013 r.
kurs objasnial w ok. 23% przyrost eksportu, podczas gdy w 1998 r. bylo to prawie 40%. Interpretujemy
to jako skutek wzrostu znaczenia przedsiebiorstw miedzynarodowych, dokonujacych rozliczenn w ra-
mach grupy kapitalowej. Analizujac determinanty wolumenu importu dostrzegamy z kolei, Ze znacze-
niu kursu walutowego utrzymuje si¢ na relatywnie stabilnym poziomie (ok. 20%), podczas gdy zna-
czenie wolumenu eksportu w stosunku do poziomu z 1998 r. istotnie wzrosto. Obrazuje to wzrost im-

portochtonnosci eksportu, ktdry jest czynnikiem ostabiajacym wptyw zmian kursu na sfere realna pol-

3 Por. dane uzyskiwane z badan ankietowych NBP przeprowadzanych wsréd przewodniczacych komitetéw kredytowych
kilkudziesieciu najwiekszych bankéw dziatajacych na polskim rynku:
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/kredytowy.html.
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skiej gospodarki. Zgodnie z naszymi szacunkami, 10-procentowa deprecjacja realnego efektywnego
kursu ztotego prowadzi, z opdznieniem jednego kwartatu, do wzrostu rocznego tempa wzrostu real-

nego PKB o ok. 0,3 pkt. proc.

= Ocena efektu przenoszenia zmian kursu walutowego na ceny konsumpcyjne (tzw. efekt pass-through)
wskazuje na jego istotne oslabienie w ostatnich latach. Efekt przenoszenia zmian kursu na ceny kon-
sumpcyjne (CPI) szacowany na prébie obserwacji obejmujacych lata 1998-2010 wynosit ok. 0,20, pod-
czas gdy najnowsza ocena sity tego efektu dla lat 2000-2013 wynosi 0,07.

= Zmniejszanie sie wptywu kursu walutowego na ceny konsumpcyjne jest typowym przejawem wzrostu
stabilnosci gospodarki i wiarygodnosci polityki pienieznej, odnotowanym w podobnej skali w krajach
uprzemystowionych na przetomie lat 80. i 90. Spadek wskaznika przeniesienia zmian kursu walutowe-
go na ceny produkcji przemystowej (PPI) i przyspieszenie reakgji tych cen na zmiany kursu wskazuja
na istotne zmiany w procesie produkcyjnym i moga swiadczy¢ o stalym obnizeniu efektu pass-through
dla cen konsumpcyjnych. Jednoczesnie biorac pod uwage, ze wskaznik pass-through dla cen transakcyj-
nych w imporcie zwigzanych z dobrami konsumpcyjnymi pozostaje nadal stosunkowo wysoki, wydaje
nam sig, ze spadek wrazliwosci cen konsumpcyjnych na zmiany kursu walutowego ma w czesci cha-
rakter cykliczny. Spodziewamy sie wiec nieznacznego podniesienia efektu pass-through w przysztosci,

jednak do poziomu jedynie nieznacznie przekraczajacego 0,1.

W raporcie zwracamy uwage na proces formutowania oczekiwan inflacyjnych jako istotne uwarunkowanie

mechanizmu transmisji polityki pienieznej. Gléwne wnioski w tym wzgledzie sa nastepujace:

= Sposob formulowania oczekiwan inflacyjnych przez konsumentdw, przedsiebiorstwa i analitykdéw
sektora finansowego w Polsce jest zréznicowany. W przypadku kazdej z tych grup podmiotéw mamy
jednak do czynienia z bardziej wyrafinowanym mechanizmem ustalania oczekiwan niz ten cechujacy

oczekiwania statyczne, ksztattowane jedynie pod wptywem biezacej inflagji.

= Stosunkowo najwyzszym stopniem antycypacyjnosci oraz zakotwiczeniem oczekiwan inflacyjnych
w celu inflacyjnym NBP, a takze efektywnym przetwarzaniem informacji makroekonomicznych cechu-
ja sie oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw i analitykéw sektora finansowego. Zadna z analizowa-
nych grup podmiotéw nie przetwarza jednak efektywnie informacji na temat wptywu zmian stép pro-
centowych na przyszla inflacje, cho¢ skala btedéw oczekiwan inflacyjnych zwigzanych z btednym po-

strzeganiem cech mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce wydaje si¢ ograniczona.

= Patrzac na proces formulowania oczekiwan inflacyjnych konsumentéw z punktu widzenia koncepcji
adaptacyjnego uczenia sie stwierdzamy, ze konsumenci wykorzystuja bardzo prostq regute progno-
styczna, zawierajaca jedynie przeszla inflacje. Ponadto, przypisuja wieksza wage do realizacji inflacji
w blizszej przesziosci niz do dawniejszych obserwacji, przy czym najwiekszy wptyw na ich przekona-

nia odno$nie proceséw inflacyjnych maja wydarzenia z ostatnich 5 lat.
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Streszczenie

Szacunki efektywnosci kanaléw mechanizmu transmisji polityki pienieznej — na ktéra wplywaja zaréwno
zidentyfikowane elastycznosci zwiazkdéw zmiennych tworzacych te kanaty, jak tez stopien ich statystycznej

istotno$ci — prowadza do nastepujacych wnioskow:

= W pierwszych latach obowiazywania w Polsce strategii bezposredniego celu inflacyjnego, efektywnos¢
mechanizmu transmisji ulegata istotnym zmianom. Wraz z rozwojem systemu finansowego i rosnaca
wiarygodnoscia polityki pienieznej zwigkszata sie efektywnos$¢ kanatu stopy procentowej. Wzrost zna-
czenia kredytu bankowego w gospodarce prowadzil réwniez do wzmocnienia efektywnosci kanatu
kredytowego. Jednoczesnie zmiana rezimu kursowego, tj. petne uptynnienie kursu zlotego, wraz z ob-
nizeniem poziomu inflacji i jej zmiennosci, prowadzito do stopniowego spadku efektywnosci kanatu
kursowego. Mniej wiecej od 2004 r. i wstapienia Polski do Unii Europejskiej do 2008 r. mieliSmy do
czynienia z ustabilizowaniem sie efektywnosci poszczegdlnych kanatéw mechanizmu transmisji. Zabu-

rzenia kryzysowe w istotny sposob obnizyly jednak efektywnos¢ poszczegolnych kanatow.

= Obecnie za najbardziej efektywny kanat mechanizmu transmisji polityki pienieznej nalezy uznac kanat
stopy procentowej, nieco mniej efektywny jest kanal kursowy, a najmniej efektywny (cho¢ bardziej
istotny niz wynikatoby z naszych wczesniejszych szacunkéw) — kanat kredytowy. Ogoélnie rzecz biorac
gradacja ta odpowiada ocenom relatywnej sity poszczegdlnych kanatéw transmisji przeprowadzonych

na modelu strukturalnym MMT 2.0.

= W okresie po wybuchu globalnego kryzysu finansowego najsilniej spadta efektywnos¢ kanatu kurso-
wego. Spadek ten ma przede wszystkim charakter strukturalny, zwigzany z obnizonym efektem prze-
niesienia zmian kursu walutowego na ceny konsumpcyjne oraz niewielkim wptywem kursu waluto-
wego na sfere realng gospodarki. Spadek efektywnosci kanatu stopy procentowej przypisujemy z kolei
w wigkszym stopniu czynnikom koniunkturalnym. Utrzymujacy sie niski poziom aktywnosci gospo-
darczej w krajach rozwinietych oraz niepewnos¢ srodowiska makroekonomicznego ogranicza che¢
i mozliwosci zwiekszania aktywnosci inwestycyjnej w skali odpowiadajacej obnizkom stopy procen-
towej banku centralnego. Wybuch kryzysu finansowego zaburzyt silnie, cho¢ przejSciowo, efektywnos¢
kanatu kredytowego. Jest to zwigzane z silnym ograniczeniem przez banki podazy kredytu, zwlaszcza

w pierwszym stadium kryzysu, wbrew orientacji prowadzonej polityki pienieznej.

Najnowsze badania potwierdzaja wystepowanie asymetrii w niektorych zalezno$ciach mechanizmu

transmisji polityki pienieznej:

= Najlepiej udokumentowany wydaja nam sie wniosek, iz wplyw zmian stop rynku pienieznego na
oprocentowanie depozytow i kredytow jest silniejszy i szybszy w okresach, w ktorych poziom ptynno-
$ci sektora bankéw komercyjnych jest relatywnie niski. Ponadto stopy depozytowe i kredytowe (z wy-
jatkiem oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorstw indywidualnych), dla ktérych stwierdzono wy-

stepowanie asymetrii, reaguja silniej na wzrosty niz spadki stép rynkowych.

=  Wyniki estymacji hybrydowej nowokeynesistowskiej krzywej Phillipsa pokazuja, Ze w okresach lepszej

koniunktury wzrasta rola oczekiwan w procesach ustalania cen.
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Efekt kursowego pass-through jest zalezny od fazy cyklu koniunkturalnego, zmniejszajac sie istotnie
w okresach ztej koniunktury. Na oddziatywanie kursu walutowego na ceny konsumpcyjne w gospo-
darce polskiej wplyw majq tez: kierunek zmian kursu walutowego (silniejszy dla deprecjacji niz dla
aprecjacji) oraz zmienno$¢ kursu walutowego (silniejszy dla niskiej zmiennosci, stabszy dla wysokiej

zmienno§ci).
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Rozdzial 1

1. Teoria oraz strukturalne uwarunkowania mecha-

nizmu transmisji polityki pienieznej

1.1. Teoretyczne kanaly oddzialywania impulsow polityki pienieznej

Mechanizm transmisji monetarnej odnosi sie do wptywu polityki pienieznej na dziatania podmiotéw go-
spodarczych, a przez to na wielko$¢ produkgji i poziom cen. Oddziatywanie to zachodzi poprzez odpo-
wiednie kanatly, ktére w niniejszej pracy dzielimy na kanat stopy procentowej (wyrdzniajac w jego ramach
kanat cen aktywoéw), kanat kursu walutowego oraz kanaty kredytowe. W poprzednim raporcie szczegdtowo opi-
saliémy zalezno$ci oraz etapy mechanizmu transmisji (Demchuk et al., 2012). Obecnie przedstawimy kanaty

mechanizmu pokrétce, zgodnie ze schematem przedstawionym ponizej (Rysunek 1).

1.1.1. Kanat stopy procentowe;j

Zmiana stép procentowych banku centralnego wptywa na krétkoterminowe stopy procentowe rynku mie-
dzybankowego, ktére nastepnie oddziatuja na oprocentowanie depozytéw i kredytow w bankach komer-
cyjnych, jak réwniez na dochodowos¢ obligacji rzadowych i korporacyjnych. Poniewaz w gospodarce wy-
stepuja sztywnosci nominalne, bank centralny wptywa nie tylko na nominalne, ale rowniez na realne stopy
procentowe. Ponadto oczekiwania podmiotéow gospodarczych w odniesieniu do Sciezki przysztych krétko-
terminowych stép procentowych, ksztattowane na podstawie oczekiwan inflacyjnych i postrzeganej funkgcji
reakcji banku centralnego, wplywaja na stopy dlugoterminowe. Realne stopy procentowe (biezace oraz

oczekiwane) oddziatuja na decyzje o inwestowaniu oraz konsumowaniu lub oszczedzaniu.

Wzrost stép procentowych przeklada sie, ceteris paribus, na wzrost kosztu kapitatu — finansowanie inwesty-
¢ji za pomoca diugu staje sie drozsze. Zniecheca to przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe do inwesto-

wania, przez co spada produkcja oraz presja inflacyjna (bezposredni kanat stopy procentowej).

Jednoczesnie wzrost stop procentowych zmienia nachylenie profilu konsumpgji (biezace oszczedzanie na
rzecz przysztej konsumpdiji staje sie bardzie korzystne od konsumowania). Oddziatuje to w kierunku spad-
ku biezacej konsumpgji, co dodatkowo obniza produkcje i inflacje (efekt substytucji miedzyokresowey).

W ramach kanatu stopy procentowej (lub obok niego) mozna wyrézni¢ kanat cen aktywdédw. Odnosi sie on

do wplywu zmian stép procentowych banku centralnego na ceny akgji i nieruchomosci.

Zaostrzenie polityki pienieznej (wzrost stép procentowych) przyczynia si¢ do spadku popytu na akcje
i nieruchomosci, obnizajac ich ceny. Ma to dwie istotne konsekwencje. Po pierwsze, spadek cen akcji
zmniejsza relacje wartosci rynkowej przedsiebiorstw do kosztu zastapienia kapitalu (g Tobina). Jezeli jest
ona niska, przedsiebiorstwa moga emitowac akcje po cenie niskiej w stosunku do kosztu zakupu srodkéw
trwatych, co powinno ogranicza¢ nowe emisje i inwestycje. Po drugie, obniZenie cen akgji i nieruchomosci
(oraz ewentualnie innych aktywow) zmniejsza warto$¢ majatku gospodarstw domowych. Zgodnie z teorig

cyklu zycia (teoria Modiglianiego) powinno to oddziatywa¢ w kierunku spadku konsumpcji (efekt majgtko-

wy).
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1.1.2. Kanat kursu walutowego

Zmiana stop procentowych banku centralnego wptywa na dochodowos¢ krajowych instrumentéw finan-
sowych w poréwnaniu z zagranicznymi. Wzrost stép procentowych, zgodnie z teorig niezabezpieczonego
parytetu stép procentowych, przyczynia si¢ do umocnienia kursu walutowego (przywraca to réwnosc
oczekiwanych stop zwrotu). Spada przez to cena dobr importowanych w walucie krajowej (co bezposred-
nio obniza inflacje), wzrasta natomiast cena débr eksportowanych w walucie zagranicznej. Oddziatuje to

w kierunku wzrostu wolumenu importu oraz spadku wolumenu eksportu, obnizajac eksport netto.

Wplyw ten moze zostac czesciowo skompensowany przez efekt bilansowy, tj. spadek wartosci zobowigzan
podmiotéw gospodarczych nominowanych w walucie obcej, jezeli nie posiadaja one jednoczesnie podob-
nego wolumenu naleznosci walutowych. Jezeli kraj jest diuznikiem netto, aprecjacja kursu walutowego

przyczynia sie do poprawy bilanséw, co powinno stanowi¢ impuls dla popytu krajowego.

1.1.3. Kanaty kredytowe

Niedoskonatosci rynku (takie jak asymetria informagji i segmentacja) powoduja, Ze polityka pieniezna mo-
ze wplywac na produkcje i inflacje réwniez przez kanaly kredytowe. Odnosza si¢ one do oddziatywania
zmian stép procentowych na podaz kredytu. Mozna je podzieli¢ na kanaty zwigzane z bilansami bankéw

oraz bilansami innych podmiotéw gospodarczych.

W ramach pierwszej grupy wskazuje sie, ze banki graja specjalna role w systemie finansowym (i w mecha-
nizmie transmisji), poniewaz szczegdlnie dobrze rozwiazuja problemy asymetrii informacji na rynkach
kredytowych. Powoduje to niedoskonatla substytucyjno$¢ pomiedzy kredytami bankowymi a innymi zro-
dtami finansowania — pewni pozyczkobiorcy nie mieliby dostepu do zewnetrznych zrdédet finansowania,
jezeli nie pozyczyliby $rodkéw od bankéw. Restrykcyjna polityka pieniezna przyczynia sie¢ do spadku re-
zerw bankow, co zmniejsza podaz kredytow (kanat kredytéw bankowych). Ponadto obnizenie cen aktywoéw
(spowodowane wzrostem stép procentowych) moze prowadzi¢ do strat w portfelach bankéw, a przez to do
zmniejszenia ich kapitatu. W celu poprawienia stosunku kapitalu do aktywéw banki moga dodatkowo
ograniczy¢ dostep do kredytow (kanat kapitatu bankéw). Poniewaz wielu pozyczkobiorcow jest zaleznych od
kredytu bankowego w finansowaniu swojej dziatalnosci, bedzie to oddziatywac w kierunku spadku inwe-

styqji i konsumpgji.

Obnizenie cen aktywow, oprdcz pogorszenia bilansoéw bankéw, powoduje spadek majatku netto podmio-
tow gospodarczych. Oznacza to zmniejszenie wolumenu potencjalnych zabezpieczen (ang. collateral), co
przyczynia sie do zwigkszenia problemdéw negatywnej selekcji (ang. adverse selection) i pokusy naduzycia
(ang. moral hazard) na rynkach kredytowych. Pozyczkodawcy moga wowczas bardziej niechetnie udzielac
pozyczek (kanat bilansowy).
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Rysunek 1. Zalezno$ci mechanizmu transmisji polityki pienieznej

Polityka pieniezna

Kanat stopy Kanat kursu Kanaly kredytowe
procentowej walutowego
Bezposredni kanat Kanat cen Efekt substytucii Kanaty oparte na .
N - . " Kanat bilansowy
stopy procentowej aktywow migdzyokresowej bankach
. . . Kanat kredytow Kanat kapitatu
Teoria g Tobina Efekt majatkowy bankowych bankow
Realne Realne Realne
stopy Ceny akgji Cen)'/ stopy stopy IR Ceny Ceny
aktywow bankowe aktywow aktywow
procentowe procentowe procentowe
. . Negatywna
Relacja q . Nachy!enle Kurs Kredyty Rela_wJa selekcja,
; Majatek profilu kapitai/
Tobina " walutowy bankowe pokusa
konsumpciji aktywa o
naduzycia
Kredyty Kredyty
bankowe bankowe
Inwestycje Inwestycje Konsumpcja Konsumpcja Bksport Inwestng, Inwestyqe_&, Inwestyqe_&,
netto konsumpcja konsumpcja konsumpcja
PKB
Inflacja

Uwaga: Schemat nie odzwierciedla bezposrednich efektéw kanatu kursu walutowego, tj. wptywu zmian kursu walutowego na
ceny dobr importowanych, oraz efektu bilansowego zmian kursu.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Boivin et al. (2010).
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1.2.  Cechy strukturalne polskiej gospodarki istotne dla mechanizmu transmisji

Na relatywna site poszczegélnych kanatéw mechanizmu transmisji wptywaja strukturalne charakterystyki
gospodarki. Decyduja one rowniez o ogdlnej skutecznos$ci polityki pienieznej oraz o roztozeniu oddziaty-
wania impulséw monetarnych na produkgje i inflacje. Przed przedstawieniem wynikéw badan nad mecha-
nizmem transmisji w Polsce opiszemy te cechy polskiej gospodarki, ktdre sa dla tego mechanizmu szcze-
goélnie istotne. W opisie tym koncentrujemy sie na latach 2004-2012, jednak w niektérych przypadkach od-
nosimy sie tez do tendencji obserwowanych w diuzszym okresie, obejmujacym lata stosowania przez Na-

rodowy Bank Polski strategii bezposredniego celu inflacyjnego.

1.2.1. Rozwéj i struktura systemu finansowego

Znaczenie systemu finansowego w Polsce (mierzone relacja aktywéw systemu finansowego lub podazy
pieniadza do PKB) jest podobne jak w krajach regionu, ale znacznie nizsze niz w strefie euro. Niemniej
jednak system ten ulega systematycznemu rozwojowi — w latach 2004-2012 aktywa systemu finansowego
w relacji do PKB wzrosty o ponad polowe. Tym samym poszerza sie obszar wptywu polityki pienieznej, co

powinno wzmacniac jej ogdlna skutecznosé.

W strukturze polskiego systemu finansowego, co charakterystyczne dla krajow Europy kontynentalnej,
przewaza sektor bankowy (chociaz jego udziat spada na rzecz pozostatych instytucji finansowych). Pomie-
dzy 2004 a 2012 r. podwoila sie relacja kredytow bankowych do PKB, jednak — podobnie jak w innych kra-
jach regionu — pozostaje ona istotnie nizsza od obserwowanej w strefie euro. Stosunkowo niski dtug sektora

niefinansowego wobec bankéw ogranicza pole oddziatywania impulséw monetarnych.

Rynek obligacji przedsiebiorstw jest mniej rozwiniety niz w krajach regionu i strefie euro. Mozna oczeki-
wad, ze przenoszenie stop procentowych NBP na dochodowos$¢ obligacji korporacyjnych jest przez to sto-

sunkowo stabe (obecnie jest to jednak mato zbadany obszar wplywu polityki pienieznej w Polsce).

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie ma najwyzsza kapitalizacje w odniesieniu do PKB w regio-
nie, ale nieco nizsza od gietd w strefie euro. Obecnie kapitalizacja jest nizsza niz w 2007 r., tj. przed rozpo-
czeciem globalnego kryzysu finansowego (od tego czasu mialy miejsce nowe emisje, jednak nie zrownowa-

zyly one spadku cen akgji). Wzrost roli gietdy powinien wzmacnia¢ kanat cen aktywdéw (Tabela 1, Tabela 2).

1.2.2. Sektor bankowy i inne instytucje kredytowe

Site oddziatywania kanatu stopy procentowej zwigksza stosunkowo niska (nizsza niz w krajach regionu
i strefie euro) koncentracja sektora bankowego. Oznacza ona duza konkurencje w sektorze, ktéra powinna
przyczyniac sie do szybkiego przenoszenia stop procentowych rynku miedzybankowego na oprocentowa-
nie kredytéw i depozytéw bankowych. Po spadku w latach 2004-2008, miedzy 2008 r. i 2012 r. koncentracja
sektora bankowego nieznacznie wzrosta, na co ztozyly sie fuzje i relatywnie silny wzrost skali dziatania
niektérych duzych bankéw (Tabela 1, Tabela 2, Tabela 3).

Przenoszenie stép procentowych na stopy detaliczne jest rOwniez wzmacniane przez — duze i rosnace —

niedopasowanie struktury terminowej kredytow i depozytéw. Niskie pokrycie dtugoterminowych kredy-
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tow dlugoterminowymi depozytami powinno sktania¢ banki do szybkiego dostosowywania oprocentowa-

nia do stop rynku miedzybankowego (Tabela 4).

Skuteczno$¢ polityki pienieznej NBP moze ogranicza¢ przewaga inwestoréw zagranicznych w strukturze
wlasnosciowej sektora bankowego — zagraniczne spétki-matki moga dostarcza¢ bankom finansowanie nie-
zaleznie od warunkéow monetarnych w kraju. Od 2009 r. udziat inwestoréw zagranicznych — wsrod ktérych
dominujaca role odgrywali inwestorzy z Wtoch, Niemiec i Holandii — spada i w 2012 r. byl najnizszy od
1999 r. (Tabela 5).

Kanat stopy procentowej i kanaty kredytowe ostabia zapewne wysoki stopien ptynnosci sektora bankowe-
go. Po pierwsze, nadptynnos$¢ bankow, odzwierciedlana przez duza skale operacji NBP absorbujacych
plynnosé, moze spowalniaé przenoszenie stop procentowych. Po drugie, duzy udziat aktywdw o wysokim
stopniu ptynnosci ogranicza dostosowania podazy kredytdw po zmianach stép procentowych. Z drugiej
strony, duza plynnos¢ stanowi bufor w przypadku spadku transakcji na rynku miedzybankowym, ktéry
ma miejsce od 2008 r., tj. od upadku banku Lehman Brothers (Tabela 6).

Sita kanatu stopy procentowej i kanatu kursu walutowego jest ostabiana przez duzy udziat kredytéw
w walutach obcych. Dostep do kredytéw walutowych powoduje, ze po wzroscie (spadku) stép procento-
wych spadek (wzrost) popytu na kredyty w zlotym jest czesciowo kompensowany przez wzrost (spadek)
popytu na kredyty w walutach obcych (Brzoza-Brzezina et al., 2010). Dodatkowo po aprecjacji (deprecjacji)
kursu walutowego oprocz ujemnego (dodatniego) wptywu na eksport netto wystepuje dodatni (ujemny)
wplyw na bilanse (Polska jest pozyczkobiorca netto), stanowiacy wsparcie dla popytu krajowego. Znacze-
nie kredytéw walutowych ogranicza rekomendacja S wprowadzona w 2006 r. przez Komisje Nadzoru Fi-
nansowego (KNF), zmieniana w 2008, 2011 i 2013 r. W czerwcu 2013 r. kredyty w walutach obcych stanowi-
1y 3 proc. nowoudzielonych kredytéw mieszkaniowych w poréwnaniu z 70 proc. w czerwcu 2008 r. (Tabela
7).

Skuteczno$¢ polityki pienieznej zmniejsza duza rola kredytéw handlowych (kupieckich). Na koniec 2012 r.
stanowily one 16,6 proc. PKB — wiecej niz kredyty bankowe przedsiebiorstw (15,3 proc. PKB). Badanie Mar-
ca i Pawlowskiej (2011) wskazuje, ze w okresach restrykcyjnej polityki pienieznej wystepuje substytucja
miedzy kredytem kupieckim i kredytem bankowym w przedsiebiorstwach. Miata ona miejsce réwniez

w czasie globalnego kryzysu finansowego.

Czynnikiem ostabiajacym mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce moze by¢ dziatalno$é¢ spdt-
dzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych (tzw. SKOK-6w) i przedsiebiorstw pozyczkowych. Skala tej
dziatalnosci jest jednak na tyle niewielka, ze znaczenie tego czynnika dla efektywnosci polityki pienieznej

jest w sensie ilosciowym zaniedbywalne (Tabela 2)*.

4 Na koniec 2012 r. ich pozyczki stanowily mniej niz 1 proc. PKB (pomimo ponad 2,5 mIn cztonkéw). Jeszcze mniejsza jest dzia-
talnos¢ przedsiebiorstw pozyczkowych — ponizej 0,15 proc. PKB. SKOK-i nie biorg udzialu w rynku miedzybankowym, przez
co wplyw polityki pienieznej na oprocentowanie depozytéw i kredytéw w tych instytucjach jest prawdopodobnie niewielki i
moze mie¢ miejsce gléwnie przez konkurowanie z bankami. Od 2014 r. SKOK-i beda miaty obowiazek utrzymywania rezerwy
obowiazkowej, co umozliwi pewne oddzialywanie polityki pienieznej NBP.
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1.2.3. Sektor niefinansowy

W strukturze sektora przedsiebiorstw niefinansowych przewazaja mate podmioty, szczegdlnie mikro-
przedsiebiorstwa (zatrudniajace do 9 osoéb). Gléwnym zewnetrznym zrédlem finansowania inwestycji ma-
tych przedsiebiorstw jest kredyt bankowy, przez co ich duzy udzial powinien zwieksza¢ site kanatéw kre-
dytowych. Najwiekszy udziat w przychodach maja jednak duze przedsigbiorstwa. Moga one zastepowac
kredyt bankowy emisja obligacji lub akcji, co na poziomie zagregowanym ostabia znaczenie kanaléw kre-
dytowych (Tabela 8).

Przedsiebiorstwa ogétem finansujq 75 proc. inwestycji srodkami wlasnymi. W grupie zewnetrznych zrédet
finansowania przewaza kredyt bankowy, chociaz jego udziat stopniowo spada. Duzy udziat finansowania
$rodkami wlasnymi ogranicza ogdlna skutecznos¢ polityki pienieznej, natomiast przewaga kredytu ban-

kowego w zewnetrznych zZrédtach finansowania wzmacnia relatywna site kanatéw kredytowych (Tabela 9).

W odniesieniu do cech sektora gospodarstw domowych (i instytucji niekomercyjnych) istotny dla mechani-
zmu transmisji jest majatek finansowy i mieszkaniowy. Obecnie majatek finansowy (mierzony aktywami
finansowymi w proc. PKB) jest mniejszy niz w krajach regionu i strefie euro. W latach 2008-2012 wzrdst on
0 13,0 pkt. proc. PKB, jednak dalej jest o 1,5 pkt. proc. PKB mniejszy niz przed globalnym kryzysem finan-
sowym (o 15,4 pkt. proc. PKB mniejszy jest majatek w formie akcji). Natomiast majatek mieszkaniowy
spadt pomiedzy 2008 a 2011 1. o 24,3 pkt. proc. PKB, gléwnie przez obnizenie cen mieszkan (Tabela 1, Tabe-
la 2).

1.24. Otwartosc¢ gospodarki

Gospodarka Polski jest mniej otwarta finansowo niz kraje regionu i strefa euro oraz mniej otwarta handlo-
wo niz kraje regionu. W latach 2004-2012 miat jednak miejsce stopniowy wzrost otwartosci, co powinno
wzmacnia¢ site kanatu kursu walutowego. Wzrost otwartosci handlowej moze réwniez zmniejsza¢ opoz-

nienia w transmisji polityki pienieznej (por. Havranek, Rusndk, 2012).

Kanat kursu walutowego moze ostabia¢ znaczny (cho¢ mniejszy niz w krajach regionu) udziat zagranicznej
wartosci dodanej w eksporcie. Powoduje on, Zze po aprecjacji (deprecjacji) kursu walutowego pogorszenie
(poprawa) konkurencyjnosci cenowej eksportu jest czesciowo kompensowana przez spadek (wzrost) cen

importowanych débr posrednich (Tabela 1, Tabela 2).

1.2.5. Sztywnosci i inne cechy

Niedawne badania sztywnosci cen dla Polski (Macias, Makarski, 2013) wskazuja, Ze ceny zmieniane sa
$rednio raz na 10,9 miesiecy (czestotliwos$¢ zmian wynosi 18,8 proc.). Tym samym, ceny w Polsce sa mniej
sztywne niz w strefie euro (czestotliwos¢ — 15,3 proc.), ale bardziej sztywne niz w USA (26,1 proc.). Im
mniej sztywne ceny, tym mniej impuls polityki pienieznej powinien przeklada¢ sie na wielkos¢ produkgji i

zatrudnienia, a w wiekszym stopniu - na inflagje.

Na sztywnosci rynku pracy wplywajg regulacje w ramach prawa pracy oraz uzwiazkowienie. W Polsce
ochrona zatrudnienia jest zblizona do krajow regionu, ale nizsza niz w strefie euro (w ostatnich latach nie

ulegla ona wiekszym zmianom). Natomiast uzwiazkowienie jest stosunkowo niskie i spada. Relatywnie
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niska ochrona zatrudnienia powinna zmniejsza¢ op6znienia w przenoszeniu szokéw (w tym impulsow
polityki pienieznej). Ponadto spadajace uzwiazkowienie ogranicza sile przetargowa pracownikéw, a przez
to tez prawdopodobienstwo wystapienia tzw. efektow drugiej rundy w przypadku niekorzystnych zabu-
rzen podazowych (przejSciowy wzrost inflacji w mniejszym stopniu przektada sie na zadania ptacowe).
W efekcie maleje potrzeba podwyzek stép procentowych przy takich zaburzeniach. Polski rynek pracy
wyréznia wysoki udzial elastycznych form zatrudnienia, co skutkuje zwiekszeniem przeptywéw oraz
prawdopodobienstwa znalezienia i utraty pracy, jak réwniez sprzyja dyscyplinie ptacowej’. Odsetek pra-
cownikow z umowami na czas okreslony jest wyzszy niz w krajach regionu i strefie euro — w latach 2008-
2012 ustabilizowat si¢ on okoto poziomu 27 proc. (jego znaczny wzrost nastapil w latach 1998-2004 — z po-

ziomu 4,8 do 22,7 proc.)e.

Polska gospodarka charakteryzuje si¢ udziatem inwestycji w PKB zblizonym do krajéw regionu (z wyjat-
kiem Czech, gdzie jest on nieco wyzszy) i strefy euro. Udzial inwestycji — tj. czesci PKB o relatywnie wyso-
kiej elastyczno$ci w stosunku do zmian stop procentowych — nie powinien wiec réoznicowa¢ mechanizmu

transmisji w poréwnaniu z tymi grupami krajow.

Od 1998 r. Narodowy Bank Polski prowadzi polityke pieniezna w ramach strategii bezposredniego celu
inflacyjnego. Cho¢ $rednie odchylenia inflacji od celu inflacyjnego NBP nie zmniejszaly si¢ monotonicznie
w poszczegolnych czesciach tego okresu, strategia ta okazata si¢ skuteczna w ograniczaniu inflacji, ktdrej
$redni poziom w latach 2004-2012 byt jedynie nieznacznie wyzszy od celu inflacyjnego NBP (2,5%) i znaj-
dowat si¢ w pasmie dopuszczalnych odchylenn od celu. O wiarygodnosci polityki pienieznej moze tez
$wiadczy¢ rosnaca stabilnos¢ gospodarki, mierzona taczna zmiennoscig inflacji i dynamiki PKB’. Stosun-
kowo niski poziom inflacji i proces budowy wiarygodnosci polityki pienieznej powinny zmniejsza¢ opdz-
nienia w mechanizmie transmisji i ogranicza¢ efekt kursowego pass-through (por. Egert, MacDonald, 2008)
(Tabela 1, Tabela 2).

1.2.6. Whioski

Podsumowujac, w Polsce ma miejsce systematyczny rozwoj systemu posrednictwa finansowego, co — po-
przez poszerzanie obszaru oddzialywania decyzji wiadz monetarnych — powinno zwieksza¢ ogolna sku-
tecznos¢ polityki pienigznej. W ramach poszczegoélnych kanatow mechanizmu transmisji mozna zidentyfi-
kowa¢ czynniki zaréwno zwiegkszajace, jak i ograniczajace wielkos¢ wplywu zmian stép procentowych na

dziatania podmiotéw gospodarczych.

Skuteczno$ci oddziatywania w ramach kanatu stopy procentowej i kanaléw kredytowych sprzyja przewa-
zajaca rola sektora bankowego w systemie finansowym, konkurencja w sektorze bankowym i struktura
sektora przedsiebiorstw, zmniejsza ja natomiast ciggle niska relacja kredytu do PKB, nadptynnos¢ sektora

bankowego oraz duzy udzial kredytéw walutowych. Site kanatu kursu walutowego zwieksza rosnaca

5 Por. Badanie Ankietowe Rynku Pracy. Raport 2013, Instytut Ekonomiczny NBP,
http://www.nbp.pl/publikacje/arp/raport 2013.pdf.

¢ Rynek pracy uelastycznia tez zatrudnianie oséb na umowy cywilno-prawne. Zgodnie z danymi GUS liczba 0s6b, z ktérymi
zawarto w 2012 r. umowe zlecenia lub umowe o dzieto w jednostkach zatrudniajacych powyzej 9 0séb stanowita 11,8 proc.
liczby pracujacych w tej grupie podmiotéw na koniec roku.

7 Miedzy okresami lat 1997-2004 i 2005-2012 wspdtczynnik zmiennosci inflacji spadt z 0,7 do 0,4, zmienno$ci kwartalnego tempa
wzrostu PKB z 1,1 do 0,6, a zmiennosci rocznego tempa wzrostu PKB z 0,6 do 0,5.
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otwartos¢ finansowa i handlowa, a zmniejsza go znaczny udzial zagranicznej wartosci dodanej w ekspor-
cie. Wzrost znaczenia rynku kapitalowego powinien stopniowo zwigksza¢ oddziatywanie poprzez kanat q
Tobina i efekt majatkowy. Budowa wiarygodnosci polityki pienieznej powinna natomiast ograniczy¢ opdz-

nienia w mechanizmie transmisji, a stosunkowo niska inflacja — efekt kursowego pass-through.
Taki obraz funkcjonowania mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce, zbudowany na podstawie

analizy czynnikéw strukturalnych, jest zasadniczo zgodny z wynikami analiz modelowych, przedstawio-

nymi w dalszej czesci raportu.

18 Narodowy Bank Polski



Teoria oraz strukturalne uwarunkowania mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej

Tabela 1. Gtéwne cechy strukturalne polskiej gospodarki istotne dla mechanizmu transmisji w poréwnaniu
z krajami regionu i strefa euro (dane za 2012 r.)

Polska Czechy Wegry Strefa
euro
Aktywa systemu finansowego (proc. PKB) 123,0 153,3 136,4 502,2
Podaz pieniadza M2 (proc. PKB) @ 56,4 76,7 54,1 95,4
Podaz pieniadza M3 (proc. PKB) @ 57,8 77,3 60,0 103,5
Udziat aktyw6éw sektora bankowego w aktywach systemu finan- 68,9 78,7 68,2 68,6
sowego (proc.) "
Kredyty bankowe (proc. PKB) 50,7 55,9 435 103,2
Depozyty bankowe (proc. PKB) 45,4 78,6 35,1 83,1
Kapitalizacja gietdy (proc. PKB) 35,3 18,4 16,2 53,2
Papiery dtuzne przedsiebiorstw (proc. PKB) © 8,1 21,3 13,8 101,8
K_oncentracia se}(tora bankowego (udziat aktywéw 5-ciu na!';) 44,4 61,5 54,0 47,0
wiekszych bankéw w aktywach sektora bankowego, proc.)
Aktywa finansowe gosp. domowych i instytucji niekomercyj- 86,3 104,3 102,3 196,7
nych (proc. PKB) ®
Otwartosé finansowa (proc.) © 148,9 182,5 276,3 362,9
Otwartosé handlowa (proc.) @ 93,1 150,4 182,0 89,0
Wskaznik ochrony zatrudnienia OECD (pkt) © 2,14 2,17 1,92 2,50
Uzwiazkowienie (proc. zatrudnienia) © 14,6 17,3 16,8 21,6
Odsetek pracownikéw z umowami na czas okreslony (proc.) ' 26,9 8,8 9,4 15,2
Inwestycje (proc. PKB) 20,4 23,3 17,5 18,4
Srednia inflacja w latach 2004-2012 (proc.) ™" 3,0 2,5 5,2 2,1
Udziat zagranicznej wartosci dodanej w eksporcie (proc.) 02) 27,9* 39,4 39,9 dBrakh
anyc

*2009 r.

M NBP, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2012 r.

@ Obliczenia wlasne na podstawie danych odpowiednich bankéw centralnych i Eurostatu.

@ Podkategoria papiery wartosciowe inne niz akcje, z wytqczeniem instrumentéw pochodnych, w ramach kategorii dtuzne papiery war-
toéciowe. Obliczenia wtasne na podstawie danych EBC i Eurostatu.

@ EBC. Dla strefy euro srednia wazona dla 17 krajéw.

© Eurostat. Dla strefy euro dane za 2011 r.

© Otwartos¢ finansowa to suma aktywéw i pasywow miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej w stosunku do PKB. Obliczenia
wilasne na podstawie danych Eurostatu.

@ Otwarto$¢ handlowa to suma eksportu i importu w stosunku do PKB. Obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu.

® Od 2010 r. OECD nie publikuje ogélnego wskaznika ochrony zatrudnienia, a jedynie jego sktadowe. Przeprowadzono obli-
czenia wtasne na podstawie danych OECD. Dla strefy euro $rednia wazona dla 15 krajow (bez Cypru i Malty).

©) OECD. Dla strefy euro srednia wazona dla 14 krajéw (bez Cypru, Malty i Luksemburga). Dla Wegier dane za 2008, dla Czech
za 2009, a dla Polski i strefy euro za 2010 r.

(19 Eurostat.

(1 Obliczenia wlasne na podstawie danych GUS (dla Polski — inflacja CPI) i Eurostatu (dla Czech, Wegier i strefy euro — inflacja
HICP).

(2 Obliczenia wtasne na podstawie danych OECD.
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Tabela 2. Gléwne cechy strukturalne polskiej gospodarki istotne dla mechanizmu transmisji w latach 2004,
2008 i 2012

2004 2008 2012
Aktywa systemu finansowego (proc. PKB) " 78,6 110,4 123,0
Podaz pieniadza M2 (proc. PKB) 39,9 51,8 56,4
Podaz pienigdza M3 (proc. PKB) 40,8 52,2 57,8
Udziat aktywow sektora bankowego w(;a)ktywach systemu finansowego 74.1 73.8 68.9
(proc.)
Kredyty bankowe (proc. PKB) 26,0 46,6 50,7
Depozyty bankowe (proc. PKB) 34,0 38,8 45,4
Kapitalizacja gietdy (proc. PKB) ) 25,4 18,0 35,3
Papiery dtuzne przedsiebiorstw (proc. PKB) d:?r:?/lc(:h 29 2
Koncentracja sek}ora bankowego (udziat aktywéw 5-ciu najwiekszych ban- 50,0 442 444
koéw w aktywach sektora bankowego, proc.)
Aktywa finansowe gosp. domowych i instytucji niekomercyjnych (proc. PKB) 72,0 73,3 86,3
Otwartos¢ finansowa (proc.) 92,9 117,8 148,9
Otwartos¢ handlowa (proc.) 77,3 83,8 93,1
Wskaznik ochrony zatrudnienia OECD (pkt) 2,14 2,14 2,14
Uzwiazkowienie (proc. zatrudnienia) 19,0 15,1 14,6 *
Odsetek pracownikéw z umowami na czas okreslony (proc.) 22,7 27,0 26,9
Inwestycje (proc. PKB) 20,1 23,9 20,4
Srednie 4-letnie odchylenie inflacji od celu (pkt proc.) @ 0,9 1,6 1,5
Udziat zagranicznej wartosci dodanej w eksporcie (proc.) 30,6*** 30,7 27,9
Kredyt handlowy/kupiecki dla przedsigbiorstw niefinansowych (zobowiaza-
nia krétkoterminowe z tytutu dostaw i ustug, proc. PKB) © 154 16,9 16,6
Pozyczki SKOK (proc. PKB) 0,31 0,54 0,64
Pozyczki przedsiebiorstw pozyczkowych niepowigzanych z bankami (proc. Brak -
PKB) @ danych 0,12 0,13
Majatek mieszkaniowy (proc. PKB) © 181,7 207,9 183,6**

*2010 r. *2011r. ***2005 r. ****2009 r.

Zrédta i uwagi jak w Tabeli 1. Ponadto:

@ Dodatkowo raporty NBP Rozwdj systemu finansowego w Polsce za 2004 i 2008 r.

@ W okresach 2001-2004, 2005-2008 i 2009-2012. Obliczenia wlasne na podstawie danych GUS.
© Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS i Eurostatu.

@ Obliczenia wtasne na podstawie danych KNF i Eurostatu.

® Szacunki NBP.
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Tabela 3. Koncentracja w sektorze bankowym (dane w proc.)

2004 2008 2012

Udziat aktywéw 5-ciu najwigkszych bankéw w aktywach ogétem 50,2 44,6 44,9
Udziat kredytéw 5-ciu najwigkszych bankéw w kredytach ogétem 45,4 43,1 39,1
Udziat depozytow 5-ciu najwiekszych bankéw w depozytach ogétem 56,7 55,3 44,2

Zrédto: KNF, Raport o sytuacji bankéw. Raporty za lata 2004, 2008 i 2012.

Tabela 4. Struktura terminowa kredytéw i depozytéw sektora niefinansowego (dane w proc.)

2004 2008 2012
Kredyty krétkoterminowe — do 1-go roku
(udziat w kredytach ogotem) 32,7 222 16,5
Kredyty krétkoterminowe przedsigbiorstw — do 1-go roku 385 350 314
(udziat w kredytach przedsiebiorstw ogétem) ’ ’ ’
Kredyty krétkoterminowe gosp. domowych i instytucji niekomercyjnych 26.1 13.8 99
(udziat w kredytach gosp. domowych i inst. niekomercyjnych ogétem) ’ ’ ’
Depozyty krétkoterminowe — do 1-go roku
(udziat w depozytach ogétem) 2E17 oz La7
Depozyty krétkoterminowe przedsiebiorstw — do 1-go roku 09.4 095 99.0
(udziat w depozytach przedsiebiorstw ogétem) ’ ’ ’
Depozyty krétkoterminowe gosp. domowych i instytucji niekomercyjnych 918 96.1 95.8
(udziat w depozytach gosp. domowych i inst. nieckomercyjnych ogétem) ’ ’ ’
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP. Dane érednioroczne.
Tabela 5. Struktura wtasnosciowa sektora bankowego (dane w proc.)
2004 2008 2012
Udziat inwestorow krajowych w aktywach 32,4 27,7 36,4
Udziat inwestoréw zagranicznych w aktywach 67,6 72,3 63,6
Zrédto: KNF, Raport o sytuacji bankéw. Raporty za lata 2004, 2008 i 2012.
Tabela 6. Plynnos¢ sektora bankowego
2004 2008 2012
Saldo operacji otwartego rynku (mlid zt) * -4,9 -8,3 -96,0
Udziat bonéw pienieznych NBP w aktywach (proc.) 1,1 1,2 7,2
Udziat aktyw6éw o wysokim stopniu ptynnosci w aktywach ogétem (proc.) 20,6 15,6 17,9

* Dane z 2004 i 2008 r. s3 obserwacjami odstajacymi (w 2004 r. do ograniczenia wielkosci operacji absorbujacych ptynnos¢ przy-
czynit sie spadek nadptynnosci, spowodowany przez podwyzszenie stopy rezerwy obowiazkowej oraz czynniki autonomiczne;
w 2008 r. wptynal na to kryzys na $wiatowych rynkach finansowych). Od 2009 r. czynniki autonomiczne dziataja w kierunku
wzrostu nadptynnosci, a przez to tez wielkosci operacji absorbujacych ptynnosé.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP i KNF. Dane $rednioroczne.
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Tabela 7. Struktura walutowa kredytéw i depozytéw sektora niefinansowego (dane w proc.)

2004
Kredyty walutowe przedsigbiorstw 290
(udziat w kredytach przedsiebiorstw ogétem) ’
Kredyty walutowe gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych 26.3
(udziat w kredytach gosp. domowych i inst. niekomercyjnych ogétem) ’
Depozyty walutowe przedsiebiorstw 191
(udziat w depozytach przedsigbiorstw ogotem) ’
Depozyty walutowe gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych 16.6

(udziat w depozytach gosp. domowych i inst. nieckomercyjnych ogétem)

2008 2012
19,4 24,3
32,3 37,3
17,6 16,9
9,0 7,3

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie danych NBP. Dane érednioroczne.

Tabela 8. Struktura sektora przedsiebiorstw niefinansowych (dane w proc.)

Udziat w liczbie

Udziat w przychodach

Mate (do 49 zatrudnionych) 99,0 98,9 98,9 39,5 37,7 34,9
w tym mikro (do 9 zatrudnionych) 96,4 96,0 95,9 24,7 23,2 20,8
Srednie (od 50 do 249 zatrudnionych) 0,8 0,9 0,9 22,2 21,8 21,0
Duze (od 250 zatrudnionych) 0,2 0,2 0,2 38,3 40,5 441
Zrédto: GUS, Dzialalnosé przedsiebiorstw niefinansowych. Raporty za lata 2004, 2008 i 2011.
Tabela 9. Zrédta finansowania inwestycji przedsiebiorstw (dane w proc.)
2004 2008 2011
Srodki wasne 80,7 76,1 75,2
Kredyt bankowy krajowy 9,7 12,0 9,5
Srodki z zagranicy 5,7 6,2 6,3
Pozostate 3,9 5,7 9,0

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie: GUS, Srodki trwate w gospodarce narodowej. Raporty za lata 2004, 2008 i 2011.
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Rozdzial 2

2. Ogolny ksztalt mechanizmu transmisji polityki
pienieznej
21. Analiza z wykorzystaniem modeli typu (S)VAR

Niniejsza czes¢ raportu pokazuje ogdlne cechy mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce i tzw.
fakty stylizowane. Wyniki zostaly uzyskane na podstawie modeli wektorowej autoregresji (VAR), w kto-
rych postugujemy sie stosunkowo nieduza liczba zatozen, pozwalajac, aby dane méwity same. Wyniki te
beda przedmiotem dalszych, bardziej szczegétowych analiz w kolejnych czesciach raportu.

Najwazniejsze zatozenia przyjmowane przy budowie modeli VAR dotycza postaci reguly polityki pieniez-
nej oraz opdznienn w mechanizmie transmisji monetarnej. W ujeciu VAR, reguta polityki pienieznej to ze-
staw zmiennych makroekonomicznych, ktdre sa brane pod uwage przez ciato podejmujace decyzje o po-
ziomie instrumentu polityki pienieznej (stopy procentowej). Zaktadamy, ze w Polsce do zmiennych tych
nalezy inflacja (tj. wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, CPI) oraz stan koniunktury. W szcze-
goblnosci zaktadamy, Ze ustalajac poziom stopy procentowej, bank centralny ma informacje dotyczace bie-
zacego ksztattowania sie wskaznika CPI i produktu krajowego brutto (PKB). Dalej zaktadamy, ze z uwagi
na sztywnosci w gospodarce, m.in. cen i plac, czy inercja konsumpcji (ang. habit formation), sfera realna
i ceny reaguja na zmiany stopy procentowej z opdznieniem. Zaburzenie (szok) polityki pienieznej otrzymu-
jemy z dwoch dekompozycji. W pierwszej zakladamy, Zze kurs walutowy moze reagowac jednoczesnie ze
stopa procentowa, co wydaje sie¢ by¢ wlasciwym zatozeniem dla gospodarki otwartej. W drugiej dekompo-
Zycji przyjmujemy, Ze na ksztaltowanie sie stopy procentowej ma wplyw zachowanie sie¢ kursu walutowe-

go z okresu przesztego (t-1), czyli wykorzystujemy standardowa dekompozycje Choleskiego.

Tak jak w poprzednim raporcie (Demchuk et al., 2012), postugujemy sie danymi o czestotliwosci kwartalnej
i miesiecznej. Dane miesieczne stuza nam przede wszystkim do weryfikacji wynikéw uzyskanych na da-
nych kwartalnych oraz do estymacji w dalszych cze$ciach raportu, gdy bedziemy analizowac wptyw poli-
tyki pienieznej (stopy procentowej) na inne zmienne makroekonomiczne, takie jak kredyt bankowy, stopa
bezrobocia, czy sprzedaz detaliczna towarow i ustug. Préba, na ktdérej budujemy modele VAR, zaczyna sie
w I kwartale 1998 r. i konczy sie w I kwartale 2013 r., dla danych miesiecznych dysponowali$my obserwa-

cjami do maja 2013 r.

W podstawowym modelu VAR estymowanym na danych kwartalnych wystepuja cztery zmienne endoge-
niczne, tj.: PKB, ceny (CPI), stopa procentowa (stope banku centralnego przyblizamy za pomoca stopy WI-
BOR 1M) oraz realny efektywny kurs walutowy. Jako zmienne egzogeniczne, a wiec te, ktore wptywaja na
zmienne modelu, lecz same nie ksztattuja sie po ich wptywem, wykorzystujemy ceny ropy naftowej (Brent)
oraz popyt zagraniczny (PKB strefy euro). Postugujemy sie takze zestawem zmiennych zero-jedynkowych
w celu wyeliminowania autokorelacji i uzyskania normalnego rozkladu reszt modelu (lub przynajmniej
braku ich skos$nosci). Sq to zmienne zero-jedynkowe odpowiadajace takim zaburzeniom modelowanych
relacji makroekonomicznych jak: kryzys rosyjski z 1998 r., ktéry z uwagi na zahamowanie eksportu do
Rosji spowodowat w Polsce szok podazowy; problem roku 2000, zwany ,Y2K” (gwattowny wzrost stop
procentowych pod koniec 1999 r.) oraz wejécie Polski do UE w maju 2004 r., ktére wywotato przejsciowy

silny wzrost zakupdéw i inflacji. Nie wlgczamy natomiast do modelu jako zmiennej egzogenicznej trendu
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deterministycznego®. Po analizie stylizowanych faktow na podstawie takiego zestawu zmiennych, dodaje-

my do modelu konsumpcje prywatna i inwestycje.

Model miesieczny obejmuje ten sam zestaw podstawowych zmiennych, naturalnie z wyjatkiem PKB, ktéry
zastapiony zostal produkcja przemystowa, i odpowiednio, jako zmienna egzogeniczna, wstawiamy pro-

dukcje przemystowa strefy euro.

Analiza odpowiedzi na szok polityki pienieznej (Rysunek 2) prowadzi do wniosku, ze wyniki s dos¢ zbli-
zone do tych z poprzedniego raportu. Tak jak wéweczas, otrzymujemy statystycznie istotng reakcje PKB na
szok stopy procentowej oraz tzw. zagadke cenowa (ang. price puzzle), czyli wzrost cen po wzroscie stopy
procentowej’. Zagadka cenowa jest wyrazna szczegdlnie w wynikach uzyskanych ze standardowej dekom-
pozydji Choleskiego, pomimo uwzglednienia w modelu cen ropy naftowej, ktére powinny — przynajmniej
w pewnym stopniu — eliminowac ten efekt. W optyce modelu VAR, ceny zaczynaja wiec spadac ze znacz-
nym opoznieniem. Przypisujemy to raczej metodzie estymacji i ograniczeniom modeli typu VAR niz rze-
czywistemu funkcjonowaniu gospodarki. Wigczenie do modelu dodatkowej zmiennej opisujacej sfere real-
na, na przyklad sprzedazy detalicznej towardéw i ustug w dekompozycji Choleskiego na ostatnim miejscu,
catkowicie eliminuje zagadke cenowg (por. Rysunek 25 w Aneksie 1). Moze to sugerowad, ze podstawowe

zmienne, stosowane zwyczajowo w analizie mechanizmu transmisji, nie sa dla Polski wystarczajace’®.

Po zaburzeniu stopy procentowej nie obserwujemy natomiast statystycznie istotnej reakcji kursu waluto-
wego'!, podczas gdy mozna bytoby oczekiwaé przejsciowej aprecjacji zlotego. O ile zagadke cenowa uzna-
jemy za artefakt, to brak reakcji kursu na szok stopy procentowej nie jest wykluczony. Moze to by¢ spowo-
dowane zniechecajacym inwestorow oczekiwanym pogorszeniem fundamentéw i wzrostem ryzyka ma-

kroekonomicznego.

Wiaczenie do modelu konsumpciji i inwestycji pokazuje, ze prawdopodobnie inwestycje reaguja silniej na
szok stopy procentowej niz konsumpcja (Rysunek 3). Wynik jest jednak obarczony niepewnoscia, poniewaz
o ile reakcja konsumpgiji jest statystycznie istotna, to inwestycji jedynie zblizona do istotnosci. W tym przy-

padku uwzglednienie w modelu egzogenicznie popytu zagranicznego (inwestycje zwiazane z eksportem,

8 Kwestia wlaczenia trendu deterministycznego jest dyskusyjna. Przez wielu autor6w jest on w modelu uwzgledniany, np.
Mojon, Peersman (2003). W naszych estymacjach podazamy za praca Doan (2007), w ktorej zaleca sie niewtaczanie trendu
deterministycznego do modeli VAR z uwagi na to, ze dla wigkszosci szeregéw ekonomicznych najlepszym przyblizeniem
trendu jest bladzenie przypadkowe z dryfem (Nelson, Plosser, 1982). W regresji postaci: y, = & +yt + B1y,1 + =+ Bpyp-1 +
u, , gdy spodziewamy sie pierwiastka jednostkowego w czesci auotregresyjnej, wspdlczynnik v staje sie wspdtczynnikiem
przy trendzie kwadratowym, podczas gdy trend deterministyczny zbiera stata (o). Gdy dodajemy do modelu op6znienia,
estymacje wykonywane w modelach VAR za pomoca metody najmniejszych kwadratéw zaczynaja za duzo dlugookresowego
zachowania szeregéw , wyjasnia¢” za pomoca trendu deterministycznego i warunkéw poczatkowych (Sims, 2000). Uwzgled-
nienie trendu ,,poprawia” dopasowanie w probie, lecz sprawia, ze model niewtasciwie zachowuje si¢ poza proba. Inng kwe-
stig jest to, czy model VAR powinien by¢ szacowany na poziomach zmiennych, czy na ich pierwszych roéznicach (zmiennych,
co do ktérych mozna sadzi¢, ze sa wowczas stacjonarne). Takze i w tym wypadku podazamy za Doan (2007), ktdry zaleca
stosowanie poziomdéw zmiennych, poniewaz nie traci si¢ wodwczas informacji zawartych w szeregach.

® Modele, w ktérych uwzglednia sie trend deterministyczny z reguty wykazuja mniejsza i mniej trwatq zagadke cenowa.

10 Haug et al. (2013) wskazuja na istotnoé¢ uwzgledniania w modelach SVAR estymowanych na danych polskich zmiennych
fiskalnych, co pozwala wyeliminowac zagadke cenowa z funkcji reakdji inflacji na szok stopy procentowej. Poza tym reakcje
na zaburzenia stopy procentowej i kursu walutowego prezentowane przez tych Autordw sa zbiezne z wynikami prezentowa-
nymi w niniejszym raporcie.

11 W poprzednim raporcie (Demchuk et al., 2012) aprecjacja wystepowata, z tym, ze pojawiata sie z takim opdznieniem, Ze suge-
rowali$my, iz jest to raczej artefakt.
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0Ogolny ksztalt mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej

bezposrednie inwestycje zagraniczne) sprawia, ze reakcja inwestycji przypisana stopie procentowej balan-

suje na krawedzi istotnosci (jest to réznica w stosunku do tego, co pokazaliSmy w poprzednim raporcie).

Rysunek 2. Funkgje reakcji na szok polityki pienieznej (wzrost stopy procentowej) otrzymany z de-
kompozycji pozwalajgcej na jednoczesne reagowanie kursu walutowego i stopy procentowej (panel lewy)
oraz standardowa dekompozycja Choleskiego (panel prawy)

Response to Structural One S.D. Innovations +2 S.E. Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
WIBOR1M-->GDP WIBOR1M-->CPI WIBOR1M-->GDP WIBOR1M-->CPI
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Rysunek 3. Funkgje reakcji na szok polityki pienieznej (wzrost stopy procentowej): reakcja PKB, konsump-
cji prywatnej i inwestycji, dekompozycja Choleskiego

Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.

WIBOR1M-->GDP WIBOR1M-->CONSUMPTION WIBOR1M-->INVESTMENT

Zrédto: obliczenia wiasne.

Zaburzenie kursu walutowego wydaje sie nie wpltywac¢ na sfere realna gospodarki, mierzong PKB
(Rysunek 4). Z drugiej strony, wplyw zaburzenia kursowego na ceny (CPI) jest statystycznie istotny, cho¢
niski. Efekt kursowego pass-through widziany oczami modelu VAR wynosi ok. 7-8%, podczas gdy wg na-
szych wczedniejszych szacunkéw wynosit ok. 18%. Wart odnotowania jest fakt, Ze stopa procentowa spada

po aprecjacji kursu walutowego.

Szok inflacyjny, wywotany na przyklad negatywnym szokiem podazowym, wptywa negatywnie na PKB
i prowadzi do wzrostu stopy procentowej. Pozytywny szok popytu krajowego podnosi ceny, lecz sam nie
wywoluje statystycznie istotnego wzrostu stopy procentowej. Reakcje na szok inflacyjny i szok popytowy

sa podobne w obu dekompozycjach, wiec ograniczamy si¢ do przedstawienia na wykresach (Rysunek 5)
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jedynie wynikéw, w ktorych pozwalamy kursowi walutowemu reagowac jednoczeénie ze stopa procento-

wa.

Rysunek 4. Funkcje reakcji na szok kursu walutowego (aprecjacja) otrzymany z dekompozycji pozwalajacej
na jednoczesne reagowanie kursu walutowego i stopy procentowej (panel lewy) oraz standardowa dekom-

pozycja Choleskiego (panel prawy)

Response to Structural One S.D. Innovations +2 S.E.

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Rysunek 5. Funkgcje reakcji na szok popytu krajowego (panel lewy) i szok cenowy (prawy panel), dekom-

pozycja w ktdrej kurs walutowy i stopa procentowa moga reagowac jednoczesnie

Response to Structural One S.D. Innovations +2 S.E.

Response to Structural One S.D. Innovations +2 S.E.
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Zrédto: obliczenia wlasne.

W przeciwienistwie do wynikéw uzyskanych z modeli VAR estymowanych na danych kwartalnych, wyniki

z modelu szacowanego na danych o czestotliwosci miesiecznej i z wykorzystaniem dekompozycji Chole-

skiego sg znacznie bardziej klarowne i intuicyjne (zgodne z teorig) niz te, w ktdérych kurs i stopa procento-
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0Ogolny ksztalt mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej

wa moga reagowac jednoczesnie’?. Ogdlnie mozna powiedzie¢, ze obraz uzyskany na danych miesiecznych

jest do$¢ podobny do tego, jaki pokazaliSmy postugujac sie danymi kwartalnymi.

Produkcja przemystowa obniza si¢ po zaburzeniu stopy procentowej, a efekt ten jest silniejszy niz w na-
szych poprzednich szacunkach (Demchuk et al., 2012). Reakcja cen jest bardziej problematyczna, gdyz po-
nownie obserwujemy zagadka cenowa (Rysunek 6). Po zaburzeniu kursowym (aprecjacja) nastepuje przej-
Sciowy, niewielki spadek produkgcji (Rysunek 7). Przenoszenie zmian kursu na ceny detaliczne jest staty-
stycznie istotne, przy czym jest ono troche wyzsze (efekt pass-through ok. 10-15%) niz to, ktére otrzymali-
$my na danych kwartalnych. Ponadto, tak jak dla danych kwartalnych, dla czestotliwosci miesiecznej

w dekompozycji Choleskiego uzyskujemy efekt spadku stopy procentowej po szoku aprecjacyjnym.

Rysunek 6. Funkcje reakcji na szok polityki pienieznej (wzrost stopy procentowej) otrzymany z de-
kompozycji pozwalajacej na jednoczesne reagowanie kursu walutowego i stopy procentowej (panel lewy)
oraz standardowa dekompozycja Choleskiego (panel prawy)

Response to Structural One S.D. Innovations +2 S.E. Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
WIBOR1M-->YP WIBOR1M-->CPI WIBOR1M-->YP WIBOR1M-->CPI
4 1

2

\.
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/

>
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Zrédto: obliczenia wiasne.

12 W dalszej czesci raportu, kiedy bedziemy analizowali zachowanie innych zmiennych na szoki stopy procentowej, bedziemy
sie postugiwali wylacznie dekompozycja Choleskiego.
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Rysunek 7. Funkcje reakcji na szok kursu walutowego (aprecjacja) otrzymany z dekompozycji pozwalajacej
na jednoczesne reagowanie kursu walutowego i stopy procentowej (panel lewy) oraz standardowa dekom-
pozycja Choleskiego (panel prawy)

Response to Structural One S.D. Innovations +2 S.E.

REER->YP

REER-->CPI

REER->YP

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.

REER-->CPI

Zrédto: obliczenia wlasne.

Wykorzystujac modele wektorowej autoregresji oceniliSmy rowniez wptyw zaburzen polityki pienieznej na

inne zmienne makroekonomiczne (Rysunek 8). Sprzedaz detaliczna towardw i ustug obniza sie po zabu-

rzeniu stopy procentowej, ro$nie zas stopa bezrobocia rejestrowego — oba wyniki sa statystycznie istotne.

Polityka pieniezna wplywa réwniez na rynki finansowe: szok stopy procentowej obniza poziom indeksu

gietdowego WIG, lecz tutaj reakcja jedynie zbliza sie do statystycznej istotnosci. Rysunek 26 w Aneksie 1

przedstawia takze reakcje podstawowych zmiennych na szok cen aktywéw finansowych (WIG w ujeciu

realnym), ktory interpretujemy jako szok majatkowy. Po wzroscie indeksu gieldowego nastepuje wzrost

produkgji i cen. Nie jest wykluczona aprecjacja kursu walutowego, wynikajaca z naplywu kapitalu i, praw-

dopodobnie, ze spadku premii za ryzyko®.

Rysunek 8. Funkcje reakcji sprzedazy detalicznej towarow i ustug, stopy bezrobocia i cen aktywoéw finan-
sowych (WIG) na szok stopy procentowej, dekompozycja Choleskiego

WIBOR1M-->sprzedaz detaliczna

'WIBOR1M->stopa bezrobocia

WIBORIM->WIG

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36

Zrédto: obliczenia wiasne.

13 Wykorzystanie w analizie indeksu gietdowego WIG 20 zamiast indeksu WIG nie zmienia powyzszych konkluzji — reakcje

modelowe w obu przypadkach sa bardzo podobne.
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0Ogolny ksztalt mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej

Podsumowujac, wyniki otrzymane na podstawie modeli wektorowej autoregresji pozwalaja sadzi¢, ze sek-
tor realny reaguje na szoki polityki pienieznej. Zaréwno PKB, jak i produkcja przemystowa czy sprzedaz
detaliczna towaréw i ustug, obnizajq sie¢ po wzroscie stopy procentowej, rosnie natomiast stopa bezrobocia
rejestrowego. Produkcja przemystowa przejsciowo i w niewielkim stopniu reaguje rowniez na szoki kursu
walutowego. Jesli chodzi o ceny, to istnienie efektu pass-through wydaje sie dobrze udokumentowane, przy
czym obecne wyniki sugeruja, Ze przenoszenie zmian kursowych spadio w poréwnaniu z tym, co obser-
wowaliSmy w przesztosci (Przystupa i Wrobel, 2011). W zwiazku z wystepowaniem zagadki cenowej
w podstawowej specyfikacji modeli VAR trudno jest natomiast na ich podstawie wnioskowa¢ o reakcjach
cen na szoki stopy procentowej. Szoki stopy procentowej wydaja sie rowniez wptywac na ceny aktywow

finansowych.

2.2. Symulacje mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej na modelach struk-
turalnych

2.2.1. Modele strukturalne MMT 2.0 i QMOTR wykorzystywane w symulacjach

Analize wplywu stopy procentowej na aktywnos¢ gospodarcza i inflacje przeprowadzamy z wykorzysta-

niem dwdch nowych modeli strukturalnych™.

Pierwszym z nich jest Maly Model Transmisji Monetarnej, MMT 2.0. Model ten jest istotnie rozszerzony
w stosunku do swojej wersji wykorzystywanej w naszym poprzednim raporcie (Demchuk et al., 2012). Jest
on podobny do modelu wykorzystywanego przez Bank Izraela (Argov et al., 2007). Dzieki wprowadzeniu
don trzech stép procentowych (stopa rynku pienieznego, stopa oprocentowania kredytéw, rentownosc
obligacji skarbowych) oraz wolumenu kredytéw, model ten w wigkszym stopniu uwzglednia zaleznosci
mechanizmu transmisji w sektorze finansowym. Innym istotnym rozszerzeniem jest wprowadzenie zmien-
nej reprezentujacej polityke fiskalng. Biorac pod uwage réznice w ocenach stopnia antycypacyjnosci ocze-
kiwan inflacyjnych réznych grup podmiotéw gospodarczych w Polsce (por. rozdziat 3.4 niniejszego rapor-
tu), w nowokeynesistowskiej krzywej Phillipsa tego modelu zrezygnowano z uwzgledniania ankietowych

miar oczekiwan inflacyjnych, lecz uwzgledniono oczekiwania spdjne z modelem.

Drugim narzedziem jest model QMOTR (Quarterly Model of Transmission) z zaburzeniami o charakterze
stochastycznym, zbudowany na bazie modeli typu Global Projection Model (GPM), opracowanych przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (por. np. Carabenciov et al., 2008). W modelu QMOTR podjeto probe
polaczenia standardowych cech gospodarek opisywanych przez klasyczny model typu GPM z cechami
charakterystycznymi dla Polski. Starajac si¢ wzbogaci¢ warstwe interpretacyjng, dodano dwa bloki réwnan:
blok stopy kredytowej i blok wydatkéw rzadowych. Ponadto zostaly zdezagregowane reszty (szoki)

w podstawowych réwnaniach. Model byt estymowany przy uzyciu metod bayesowskich.

Sa dwie zasadnicze cechy faczace modele MMT 2.0 i QMOTR z modelami strukturalnymi mechanizmu
transmisji wykorzystywanymi we wczesniejszych analizach. Po pierwsze, modele opisuja mechanizm
transmisji polityki pienieznej w duchu nowej ekonomii keynesistowskiej. Po drugie, w obu modelach pod-

stawowe kategorie ekonomiczne (stopa procentowa, stopa oprocentowania kredytéw, PKB, wydatki rza-

14 Wersje obu modeli wykorzystywane w niniejszym raporcie maja charakter wstepny. Nietechniczny opis modeli zostat za-
mieszczony w Aneksie 2 (Przystupa J., Wrdbel E., Nowe modele mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce).
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dowe) wystepuja w postaci odchylen tych zmiennych od ich diugookresowych réwnowag. Z kolei zasadni-
czymi cechami odrdzniajacymi nowe modele mechanizmu transmisji polityki pienieznej od stosowanych
wczesniej jest endogenizacja poziomu rownowag podstawowych kategorii makroekonomicznych' oraz

wiekszy stopien antycypacyjnosci tych modeli.

Nalezy tez zwroci¢ uwage, ze podstawowaq miara inflacji w obu tych modelach jest inflacja bazowa HICP
z wylaczeniem cen zywnosci i energii. Przestanka do zastapienia wskaznikéw inflacji CPI przez HICP byto
zapewnienie poréwnywalno$ci miedzy zmiennymi krajowymi, a zmiennymi zewnetrznymi (realny kurs
walutowy oraz realna zewnetrzna stopa procentowa sa dzieki temu deflowane takim samym typem indek-
su). Dla okresu, w ktérym modele byty estymowane (lata 2001-2013) poziomy analogicznych typow obu
wskaznikow byty zblizone (Rysunek 9). Korelacja miedzy ogdlnym wskaznikiem inflacji ogétem CPI
i HICP wynosita ok. 0,99, a korelacja pomiedzy miarami inflacji bazowej CPI i HICP - ok. 0,97. Z kolei kore-

lacja inflacji bazowej HICP z inflacjq CPI ogdtem ksztaltowata sie w tym okresie na poziomie 0,78.

Rysunek 9. Inflacja CPI i HICP ogdtem (lewy panel) oraz inflacja bazowa CPI i HICP z wylaczeniem cen
zywnosci i energii (prawy panel)
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Zrédto: dane NBP i EBC.

15 W modelu MMT stany réwnowagi byly przyblizane przez stale wystepujace w poszczegélnych réwnaniach, w modelach
MMT 2.0 i QMOTR sa natomiast bezposrednio wbudowane w strukture modeli. Przy czym w modelu MMT 2.0 trendy sa
otrzymywane z filtréw Hodricka-Prescotta i nastepnie wbudowywane do modelu jako procesy autoregresyjne, natomiast
w modelu QMOTR sa osadzone w jego strukturze jako modele przestrzeni stanéw. W zwiazku z tym, réwnowagi w modelu
MMT 2.0 maja mniejsza zmiennos¢ (a odchylenia poszczegolnych zmiennych od tych réwnowag — wieksza) niz w modelu
QOMOTR . Jest to jeden z czynnikéw konstrukcyjnych wyjasniajacy wyniki prezentowane w dalszej czesci tego rozdziatu,
zgodnie z ktérymi przy takich samych zaburzeniach wyjsciowych, szybkos¢ reakgji jest wieksza w QMOTR niz w MMT 2.0,
natomiast dtugos¢ reakcji — odwrotnie.
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2.2.2, Sila i opdznienia mechanizmu transmisji oszacowane na podstawie modeli strukturalnych

W celu przeanalizowania sily i opdznienn mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej przeprowa-
dzono symulacje, w ktdrej stopa procentowa WIBOR 3M zostaje zwigkszona o 1 pkt proc. na okres 1 kwar-

tatu, aby w nastepnych okresach ksztattowac sie zgodnie z regulq polityki pienieznej'®.

Wyniki symulacji uzyskane z modelu MMT 2.0 wskazuja, Ze maksymalna reakcja rocznej dynamiki PKB na
impuls stopy procentowej nastepuje w 3. i 4. kwartale po impulsie i wynosi ok. -0,2 pkt. proc. Maksymalny

spadek inflacji bazowej HICP nastepuje w 5. kwartale po impulsie i wynosi ok. 0,3 pkt. proc.

Reakcje uzyskane z modelu QMOTR sa szybsze niz w przypadku modelu MMT 2.07. Maksymalna reakcja
rocznej dynamiki PKB nastepuje w 1. kwartale po impulsie stopy procentowej i wynosi ok. -0,1 pkt. proc.
Maksymalny spadek inflacji bazowej HICP nastepuje w 3. kwartale po impulsie polityki pienieznej i wyno-
si ok. 0,4 pkt. proc.

Ponizej przedstawiamy reakcje stopy oprocentowania kredytow ztotowych (ogoélem), realnego efektywne-
go kursu walutowego, luki popytowej, dynamiki PKB oraz inflacji HICP z wylaczeniem cen towaréow zyw-

nosciowych i energii na impuls polityki pienieznej (Rysunek 10, Tabela 10).

16 Zwréémy uwage, ze w analogicznej symulagji, ktdrej wyniki opisywaliémy w poprzednim raporcie (Demchuk et al., 2012),
impuls stopy procentowej trwat 4 kwartaty, po czym stopa ta powracata do poziomu wyjsciowego. Wzgledy konstrukcyjne
modelu QMOTR sprawiaja jednak, Ze przeprowadzenie takiej symulacji na modelu QMOTR nie byto mozliwe. Wyniki takiej
symulacji przeprowadzonej na modelu MMT 2.0 przedstawiamy w kolejnej sekgji (2.2.3).

7W modelu QMOTR dynamika proceséw gospodarczych jest generowana przez nieobserwowalne zaburzenia, identyfikowane
przez dane i model. W przeciwienstwie do reszt w modelach strukturalnych, zaburzenia w tym modelu maja interpretacje
ekonomiczna, co zbliza go do modeli typu DSGE, pozwalajac na poréwnanie odpowiednich funkgcje reakgji np. z modelem
SOE-PL (por. Grabek, Ktos i Koloch, 2010; Grabek i Klos, 2013). Okazuje sie, ze sita, a przede wszystkim szybko$¢ reakcji
w tych modelach sa zbiezne. Pokazujac réznice reakcji MMT 2.0 i QMOTR zwracamy uwage na pewien dualizm, niepewnosé¢
i niedojrzatos¢ gospodarki, ktdéra moze zareagowac na impuls polityki pienieznej niekoniecznie zawsze w taki sam sposdb.
Np. jezeli obnizenie stopy referencyjnej NBP spowoduje odptyw kapitalu krétkoterminowego, to deprecjacja kursu bedzie
natychmiastowa i odpowiednio silna, ale efekty wtorne beda relatywnie niewielkie (QMOTR - klasyczny UIP), natomiast
w sytuacji, w ktérej odptyw kapitatu krétkoterminowego bedzie korygowany naptywem kapitatu inwestycyjnego, to reakcja
kursu bedzie stabsza, ale okres powrotu do réwnowagi — dluzszy (MMT 2.0 — behawioralne réwnanie kursu).
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Rysunek 10. Mechanizm transmisji polityki pienieznej — wyniki uzyskane z modeli MMT 2.0 i QMOTR
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Zrédto: obliczenia wiasne.
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Tabela 10. Mechanizm transmisji polityki pienieznej — synteza wynikéw z modeli MMT 2.0 i QMOTR

MMT 2.0 QMOTR

Stopa oprocentowania kredytow ztotowych

sita maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) 0,88 1,17

opdznienie maksymalnej reakcji (kwartat) 1 0
Realny efektywny kurs walutowy (spadek — aprecjacja)

sita maksymalnej reakciji (w proc.) -0,72 -1,84

opo6znienie maksymalnej reakcji (kwartat) 1 0
Luka popytowa

sita maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) -0,22 -0,18

opoAznienie maksymalnej reakcji (kwartat) 3-4 2
Dynamika PKB r/r

sita maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) -0,22 -0,13

opo6znienie maksymalnej reakcji (kwartat) 3-4 1
Inflacja bazowa HICP r/r

sita maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) -0,32 -0,37

opdznienie maksymalnej reakcji (kwartat) 5 3

Zrédto: obliczenia wiasne.

2.23. Proba oceny relatywnej sily poszczegélnych kanalow mechanizmu transmisji polityki pie-
nieznej

Celem kolejnej symulacji, przeprowadzonej z wykorzystaniem modelu MMT 2.0, bylo dokonanie przybli-
zonej oceny relatywnej sily gtéwnych kanatéw mechanizmu transmisji. W modelu tym reprezentowane sa
kanaly stopy procentowej, kursu walutowego oraz kanat kredytowy. W przypadku tego ostatniego zakta-
damy, ze zmienna kredytowa wystepujaca w krzywej zagregowanego popytu, reprezentuje gtéwnie efekty
podazy kredytéw, gdyz gléwne determinanty popytu na kredyt (stopa procentowa, poziom aktywnosci
gospodarczej) sa w tej zaleznosci uwzglednione odrebnie. Zdajemy sobie jednak sprawe, ze zatozenie to ma

charakter upraszczajacy i moze przeszacowywac znaczenie kanatu kredytowego w modelu.

Cwiczenie odbywato sie w trzech krokach. W pierwszym oszacowano reakcje inflacji na wzrost krétkoter-
minowej stopy o 1 pkt proc. na okres 4 kwartatow. Okres ten jest dluzszy niz w symulacji mechanizmu
transmisji opisanej w rozdziale 2.2.2, dzigki czemu efekty poszczegdlnych kanatéw mechanizmu transmisji
sa lepiej widoczne, a wyniki symulacji sa porownywalne z tymi opisanymi w poprzednim raporcie (Dem-
chuk et al., 2012). Nastepnie w analogicznej symulacji usztywniono nominalny efektywny kurs walutowy,
uzyskujac przyblizenie efektu oddziatywania stop procentowych na inflacje przez kanat stopy procentowej
i kanat kredytowy. W ostatnim kroku dodatkowo usztywniono zmienng reprezentujaca w modelu efekty
kanatu kredytowego (tj. wolumen kredytu w krzywej zagregowanego popytu), uzyskujac przyblizone

oszacowanie efektow tego kanatu.

Zgodnie z wynikami symulacji uwzgledniajacej wszystkie sprzezenia modelu MMT 2.0 (Rysunek 11), mak-
symalna reakcja inflacji na wzrost krétkoterminowej stopy procentowej o 1 pkt proc. na okres czterech
kwartaléw nastepuje w 6. kwartale po tym impulsie i wynosi ok. -0,7 pkt. proc. Analiza sity poszczegoélnych

kanatéw mechanizmu transmisji polityki pienieznej wskazuje, ze kanat stopy procentowej jest najsilniej-

Materialy i Studia nr 306 33



szym kanatem mechanizmu transmisji w Polsce. Kanal kursu walutowego i kanatl kredytowy sg poréwny-
walne pod wzgledem sily oddzialywania, jednak ten pierwszy dziata znacznie szybciej niz drugi. Maksy-
malna reakcja rocznej dynamiki cen jest powodowana w ok. 52% efektami kanatu stopy procentowej, w ok.

23% — efektami kanatu kursu walutowego i w ok. 25% — efektami kanatu kredytowego.

Rysunek 11. Sita poszczegdlnych kanatéw mechanizmu transmisji
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Poréwnujac site i opdznienia mechanizmu transmisji w modelu MMT 2.0 z wynikami podobnej symulacji
przeprowadzonej na poprzedniej wersji modelu (MMT) i krétszej probie obserwacji (Demchuk et al., 2012)
dostrzegamy, ze w obu modelach dominujacym kanalem oddzialywania banku centralnego na procesy
inflacyjne jest kanat stopy procentowej, a maksymalna reakcja rocznej dynamiki cen na impuls polityki
pienieznej nastepuje z opdznieniem ok. 6 kwartatéw. Analizujac site mechanizmu transmisji polityki pie-
nieznej w Polsce zauwazamy jednak, ze o ile luka popytowa i dynamika PKB w obu modelach reaguja
z podobna sita, a efekty aprecjacyjne wzrostu stopy procentowej w modelu MMT 2.0 s3 nawet mniejsze niz
w modelu MMT, o tyle szacowana obecnie reakcja inflacji na impuls polityki pienieznej jest wyraznie wigk-
sza (Tabela 11).

Z perspektywy analizy cech strukturalnych polskiej gospodarki, zwlaszcza wskaznikéw opisujacych roz-

wdj sektora posrednictwa finansowego, poszerzajacy przestrzen oddziatywania banku centralnego, spo-
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dziewaliby$my sie stopniowego wzmacniania mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce, ktéry
zreszta wykazywaly nasze wczesniejsze badania'®. Relatywnie silna reakgcja inflacji na impuls polityki pie-
nieznej uzyskana obecnie jest jednak nieco zaskakujaca, szczegdlnie biorac pod uwage fakt, ze symulacje
modelowe wskazujg jednoczesnie na brak istotnych zmian w reakcji aktywnosci gospodarczej na impuls
stopy procentowej i na ostabienie kanatu kursowego (zaréwno aprecjacyjnych efektéw zaostrzenia polityki

pienieznej, jak tez mechanizmu przeniesienia zmian kursu walutowego na ceny)".

Pogtebienie reakcji dynamiki cen na impuls polityki pienieznej moze wynika¢ w pewnym stopniu z cech
konstrukcyjnych modelu MMT 2.0. Uwzglednienie w nim wolumenu kredytu i wigksza rola oczekiwan
sprawiaja, ze model MMT 2.0 oddaje w pelniejszy sposob obraz relacji makroekonomicznych sktadajacych
sie na mechanizm transmisji polityki pienieznej niz model MMT, ktory efektéw oczekiwan i kanatu kredy-
towego mogt nie doszacowywac. Ponadto nalezy zwrdci¢ uwage na uwzglednienie w nim zmiennych
w czasie réwnowag podstawowych kategorii makroekonomicznych, a takze innych miar inflacji i oczeki-
wan inflacyjnych (inflacja bazowa HICP z wylaczeniem cen Zywnosci i energii, oczekiwania inflacyjne
spdjne z modelem) niz w modelu MMT (inflacja bazowa CPI z wylaczeniem cen Zywnosci i paliw, miary
ankietowe oczekiwan inflacyjnych), co utrudnia bezposrednie poréwnywanie wynikéw symulacji z obu

modeli.

Niezaleznie od powyzszego, analiza poszczegolnych sprzezenn modelowych wskazuje réwniez na pewne
czynniki ekonomiczne mogace przyczyniac sie do uzyskania przez nas silniejszej reakgji inflacji na impuls
polityki pienieznej. Po pierwsze, wyniki estymacji hybrydowej nowokeynesistowskiej krzywej Phillipsa
wykorzystywanej w modelu MMT 2.0 — podobnie jak niezalezne oszacowania tej relacji z wykorzystaniem
danych ankietowych (Lyziak, 2013a) — wskazuja, Ze obecnie oddzialywanie presji popytowej na zmiany
poziomu cen w Polsce jest szybsze i nieco silniejsze niz w przesztosci. Obserwacja ta wydaje sie spojna
z wynikami badan ankietowych rynku pracy prowadzonych przez NBP, pokazujacymi, ze w ciagu ostat-
nich trzech lat uwidocznil sie silniejszy wplyw zmiennych popytowych, gtéwnie o charakterze koniunktu-
ralnym, na ksztaltowanie przez przedsigbiorstwa wynagrodzen®. Z kolei badania ankietowe przeprowa-
dzane przez NBP wsrod przedsiebiorstw pokazuja, ze czestotliwo$¢ zmian cen przez przedsigbiorstwa
ulegla w ostatnim czasie niewielkiemu wzrostowi, przy nieco czestszym stosowaniu marz zmiennych ani-
zeli statych?!.

Po drugie, wyniki estymacji rownan modelu MMT 2.0 wskazuja na wieksza role oczekiwan — zaréwno
w ksztattowaniu biezacej aktywnosci gospodarczej, jak tez poziomu cen. Oszacowany stopienl antycypacyj-
nosci krzywej Phillipsa modelu MMT 2.0 (ok. 0,44) wydaje sie spojny z szacunkami stopnia antycypacyjno-
$ci oczekiwan inflacyjnych polskich przedsiebiorstw, przeprowadzonymi na podstawie danych ankieto-
wych (por. rozdziat 3.4.3 raportu). Jest on nieco wigkszy niz uzyskiwany na probie sprzed kryzysu finan-
sowego (ok. 0,38) i wyraznie wiekszy niz w poprzednich wersjach modelu, ktore przy szacowaniu tej za-

lezno$ci wykorzystywaty ankietowe miar oczekiwan inflacyjnych konsumentow.

18 Por. np. Lyziak (2002), Ktos et al. (2005), Demchuk ef al. (2012).

19 Wskaznik kursowego pass-through w modelu MMT 2.0 (ok. 0,11) jest mniejszy niz w poprzedniej wersji modelu.

20 Por. Badanie Ankietowe Rynku Pracy. Raport 2013, Instytut Ekonomiczny NBP,
http://www.nbp.pl/publikacje/arp/raport 2013.pdf.

21 Por. Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w II kw.
2013 oraz prognoz koniunktury na IIl kw. 2013 roku, Instytut Ekonomiczny NBP,
http://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport 3 kw 2013.pdf.
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Powyzsze okolicznosci skutkujg przyspieszeniem kanatu stopy procentowej i wiekszym naktadaniem sie
jego efektdw na bezposredni wpltyw wywierany na ceny débr importowanych przez zmiane kursu walu-
towego. Reakcja inflacji ulega wiec niejako wypietrzeniu w stosunku do wczesniejszych oszacowan?. Nale-
zy jednak podkresli¢, ze z jednej strony efekt ten moze mie¢ charakter modelowy i wynika¢ z faktu, iz
w modelu MMT 2.0 w sposéb pelniejszy uwzgledniamy niektdére elementy mechanizmu transmisji (np.
znaczenie oczekiwan i kanalu kredytowego), z drugiej strony efekt ten w czesci moze mie¢ charakter przej-
Sciowy, zwiazany ze specyficznymi cechami okresu wtaczanego do analizy (szybsze dostosowania podmio-

téw gospodarczych i wieksza rola oczekiwan w okresie kryzysowych zaburzen).

Tabela 11. Mechanizm transmisji polityki pienieznej — synteza wynikéw uzyskanych z modeli MMT 2.0
i MMT (Demchuk ef al., 2012)

MMT

(Demchuk et al., 2012)

Stopa oprocentowania kredytéw ztotowych

sita maksymalnej reakciji (w pkt. proc.) 0,90 0,98

opo6znienie maksymalnej reakcji (kwartat) 4 3
Realny efektywny kurs walutowy (spadek — aprecjacja)
sita maksymalnej reakcji (w proc.) -1,24 -1,76
opo6znienie maksymalnej reakcji (kwartat) 8 2
Luka popytowa

sita maksymalnej reakciji (w pkt. proc.) -0,43 -0,42

opo6znienie maksymalnej reakcji (kwartat) 5 6
Dynamika PKB r/r

sita maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) -0,33 -0,33

opo6znienie maksymalnej reakcji (kwartat) 5 4
Inflacja bazowa HICP r/r

sita maksymalnej reakciji (w pkt. proc.) -0,70 -0,34*

opo6znienie maksymalnej reakcji (kwartat) 6 6

* inflacja bazowa CPI z wylaczeniem zywnosci i paliw.

Zrédto: obliczenia wiasne.

2 Warto podkresli¢, ze do istotnego wzmocnienia reakgji inflacji na zmiane stopy procentowej prowadzi samo przyspieszenie
reakdji inflacji na luke popytowa, przy niezmienionej sile oddziatywania luki popytowej na inflacje.
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Rozdzial 3

3. Funkcjonowanie poszczegolnych kanalow mecha-

nizmu transmisji polityki pienieznej

3.1. Kanal stopy procentowej

Analiza kanatu stopy procentowej obejmuje okres od stycznia 2005 r. do potowy 2013 r. i wykorzystuje,
poza stopami rynku pienieznego, dane gromadzone w ramach statystyki stép procentowych NBP — zarow-
no na poziomie zagregowanym (tj. srednie wazone oprocentowanie dla wszystkich bankéw w prébie; sek-
gja 3.1.2.1), jak tez indywidualnym (tj. oprocentowanie w poszczegdlnych bankach; sekcja 3.1.2.2). Jest ona
przeprowadzana na podstawie oszacowan modeli uwzgledniajacych wystepowanie relacji rownowagi
miedzy stopa referencyjna NBP a stopami rynku pienieznego — w przypadku pierwszego etapu transmisji —
lub miedzy stopa rynku pienieznego a oprocentowaniem danego produktu bankowego — na dalszym etapie
transmisji. Zaleta oszacowan na danych indywidualnych jest wigksza liczba obserwacji w poréwnaniu
z danymi zagregowanymi, co umozliwia pordwnanie cech transmisji w okresach przed i po wybuchu kry-

zysu finansowego.

Wyniki uzyskane na danych zagregowanych i indywidualnych moga sie rézni¢ od siebie z kilku powodow.
Po pierwsze, cho¢ w obu przypadkach dane pochodza z tego samego zrodia, to w przypadku analizy na
danych indywidualnych banki o najkrétszych lub nieciaglych szeregach zostaly pominiete. Po drugie, na
zagregowane szeregi najwiekszy wplyw maja banki o duzym udziale w rynku (dla danego produktu).
Jezeli wiec proces transmisji przebiega odmiennie w réznych bankach (por. sekcja 3.1.2.3), moze to prowa-

dzi¢ do réznigcych sie¢ miedzy soba oszacowan.

W analizie uwzgledniono zaréwno depozyty i kredyty gospodarstw domowych i przedsiebiorstw ogdtem
oraz w podziale na gléwne kategorie (Tabela 12, Tabela 13). Depozyty sektora niefinansowego maja charak-
ter gtéwnie krotkoterminowy. Najwazniejszymi kategoriami s te o terminie wymagalnos$ci do 1 m-ca oraz
od 1 do 3 m-cy w przypadku gospodarstw domowych i do 1 m-ca w przypadku przedsiebiorstw. Kredyty
gospodarstw domowych prawie w potowie sktadajg sie z kredytéw konsumpcyjnych. Druga kategoria
znaczaca pod wzgledem wielkosci sg kredyty na cele mieszkaniowe. Wérdd kredytow przedsiebiorstw

dominuja duze kredyty, tj. o wartosci powyzej 4 min zt.

Tabela 12. Struktura terminowa depozytéw ztotowych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw (nowe
umowy)*

Kategoria Depozyty gosp. domowych Depozyty przedsiebiorstw
do 1 miesigca 52% 88%
od 1 do 3 miesiecy 24% 10%
od 3 do 6 miesiecy 12% 2%
od 6 do 12 miesiecy 10% 0%
pow. 12 miesiecy 2% 0%

* Srednia z lat 2005-2012, wyznaczona na podstawie statystyki stop procentowych bankéw.
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Tabela 13. Struktura rodzajowa kredytow ziotowych gospodarstw domowych i przedsigbiorstw (nowe
umowy)*

Kategoria Udziat w kredytach ogétem

Kredyty gospodarstw domowych

na cele konsumpcyjne 45%
na cele mieszkaniowe 31%
dla przedsigbiorcéw indywidualnych 10%
na pozostate cele 14%
Kredyty dla przedsigbiorstw
do 4 min zt 32%
powyzej 4 min zt 68%

* Srednia z lat 2005-2012, wyznaczona na podstawie statystyki stop procentowych bankéw.

3.1.1. Transmisja na rynku pienieznym

Pierwszym etapem mechanizmu transmisji polityki pienieznej jest zwiazek stép procentowych banku cen-
tralnego z kosztem pienigdza na rynku miedzybankowym. Wybuch kryzysu finansowego zaburzyt istotnie
funkcjonowanie rynku pienieznego — zaréwno skale transakcji na tym rynku, ich strukture terminowa, jak

tez stopy oprocentowania.

Wolumen transakgji na rynku pienieznym jest nadal niewielki (por. Rysunek 12). Rynek jest zdominowany
przez transakcje krétkoterminowe — w okresie po wybuchu kryzysu finansowego transakcje jednodniowe
stanowity $rednio ok. 90% obrotéw, transakcje na dtuzsze terminy byty zas rzadkie i na mate kwoty?. Nie-
mniej jednak spready miedzy stopami rynku miedzybankowego i stopa referencyjna NBP wyraznie sie
zmniejszyly i obecnie sg bliskie zera. Stopa POLONIA ksztattuje si¢ na poziomie zblizonym do stopy refe-

rencyjnej NBP, a jej zmiany odpowiadaja zmianom stopy podstawowej banku centralnego (Rysunek 13)*.

2 Jak wspomniano w poprzednim raporcie (Demchuk et al., 2012), po wybuchu kryzysu finansowego i ograniczeniu transakcji
na rynku miedzybankowym, stopy WIBOR stracily czes¢ swojej wartosci informacyjnej. Jednak od konca 2011 r. NBP i UKNF
podjety pewne dziatania, zmierzajace do poprawy jakosci kwotowan stép WIBOR i WIBID. Por. Raport o stabilnosci systemu
finansowego. Lipiec 2013, Narodowy Bank Polski

2 Warto zauwazy¢, ze od czerwca 2011 r. zmalata zaré6wno zmienno$¢ stopy POLONIA, jak tez jej odchylenie od stopy referen-
cyjnej NBP. Jest to zapewne wynikiem regularnych operacji dostrajajacych NBP.
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Rysunek 12. Wolumen transakgji O/N na rynku miedzybankowym (w milionach PLN)
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Zrédto: dane NBP.

Rysunek 13. Stopy rynku miedzybankowego (lewy panel) oraz spready pomiedzy stopami rynku miedzy-
bankowego i stopa referencyjna NBP (prawy panel)
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=== WIBOR 9M-stopa referencyjna

Zrédto: dane NBP.

Oceniajac zmiany stop rynku miedzybankowego w okresach luzowania i zaostrzania polityki pienieznej

mozna zauwazy¢, ze zmiany stopy referencyjnej NBP dobrze przenosza si¢ na zmiany stép rynku pieniez-

nego (Tabela 14).
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Tabela 14. Skumulowane zmiany wybranych stop procentowych w okresach zacie$niania i luzowania poli-
tyki pienieznej (obliczenia dla danych miesiecznych)

refesrtec:'lr::?/jna WIBOR1W  WIBOR1M  WIBOR3M  WIBOR6M  WIBOR 9M
2004:07-2004:09 1,25 1,34 1,25 1,21 1,04 0,84
2005:03-2006:03 -2,50 -2,39 2,43 2,42 -2,34 -2,20
2007:04-2008:07 2,00 2,06 2,14 2,40 2,37 2,35
2008:11-2009:07* -2,50 -2,98 2,92 -2,54 -2,38 -2,31
2011:01-2011:07 1,00 1,10 0,97 0,78 0,62 0,50
2012:05-2012:06 0,25 0,23 0,20 0,18 0,17 0,17
2012:11-2013:08 -2,25 -1,97 -1,99 -2,08 2,14 2,14

* Nalezy zaznaczy¢, ze relatywnie silny spadek stop WIBOR w tym okresie wynikat z ich wzrostu na poczatku kryzysu finan-
sowego przy stalej stopie referencyjnej NBP.

Efekt przeniesienia stopy referencyjnej NBP na stopy rynku miedzybankowego okazuje sie szybki
i, w przypadku stép o terminie zapadalnosci ponizej jednego tygodnia (POLONIA, WIBOR 1W), dostoso-
wanie jest petne. Zaréwno wspdtczynnik dostosowania natychmiastowego, jak i wspdtczynnik dostosowa-
nia diugoterminowego sa bardzo wysokie. Predkos$¢ dostosowania dla stép WIBOR 1W i WIBOR 1M wy-
nosi ok. 0,3 miesiac. Dostosowanie stép WIBOR 3M, WIBOR 6M i WIBOR 9M do stép rynku pienieznego
jest w pelni odzwierciedlone przez wspodtczynnik dostosowania natychmiastowego®. Im krétszy termin

zapadalnosci danej stopy, tym wieksze dostosowanie natychmiastowe.

Tabela 15. Wyniki estymacji modeli korekty bfedem dla danych miesiecznych w okresie 2005:01-2013:06

Wspétczynnik Wspétczynnik - aa L
dostosowania dostosowania Czy_::tsk:::,ame Predl((;?:stiracgmlsu
natychmiastowego dtugoterminowego lestp : a
POLONIA 0,90 0,99 tak 0,21
WIBOR 1W 1,04 1,01 tak 0,27
WIBOR 1M 1,07 1,04 nie 0,30
WIBOR 3M 0,96 - - -
WIBOR 6M 0,91 - - -
WIBOR 9M 0,88 - - -

Uwaga: predkos¢ transmisji mozna interpretowac jako liczbe miesiecy potrzebnych do osiagniecia réwnowagi po zmianie stopy
procentowej NBP; dla stopy POLONIA dodano zmienng zero-jedynkowa przyjmujaca jeden od wrzesnia 2008 r.

% Przeanalizowalismy tez wyniki analogicznych oszacowan wykorzystujacych mozliwa najdtuzsza probe obserwacji, tj. okres
od stycznia 1998 r. do czerwca 2013 r. Wyniki te sa podobne do zaprezentowanych powyzej. Transmisja jest nieznacznie szyb-
sza dla wszystkich analizowanych stop rynku miedzybankowego. Wynika to zapewne z mniejszej wagi globalnego kryzysu
finansowego w tej probie. Dla stép WIBOR 6M i WIBOR 9M wspoétczynniki dostosowania diugoterminowego sa nieistotne
statystycznie, a wspoétczynnik dostosowania natychmiastowego jest nizszy dla dtuzszej préby. Moze to wskazywac, ze
transmisja dla tych stop poprawiala sie nieznacznie z biegiem czasu.
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3.1.2. Transmisja do stép depozytowych i kredytowych w bankach komercyjnych

3.1.2.1.  Analiza reakcji krotko- i dlugookresowej na danych zagregowanych

Badanie zostato przeprowadzone za pomoca mechanizmu korekty bledem, w ktérym uwzgledniono relacje
kointegrujaca miedzy dana stopa detaliczng (depozytowa, kredytowa) a stopa rynku pienieznego (WIBOR
1M lub WIBOR 3M). Takie podejscie zaklada istnienie diugookresowej rownowagi miedzy tymi stopami; jej
ewentualne zakldcenia sa eliminowane przez odpowiednie dostosowania stopy detalicznej. W niektérych
przypadkach — szczegdlnie wéwczas, gdy na rynku detalicznym znaczny udzial majg konkurencyjne pro-
dukty w walutach obcych — do relacji kointegrujacej wtaczano rowniez stope EURIBOR jako zmienna stabo

egzogeniczna.

Z uwagi na powazne zakfocenia, jakie wystapily w transmisji stop procentowych rynku pienieznego do
oprocentowania detalicznego po upadku banku Lehman Brothers w dniu 15 wrzesnia 2008 r. (szerzej na ten
temat w Demchuk et al., 2012), do modelu wprowadzamy zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca wartos¢
zero w okresie do sierpnia 2008 r. i jeden od wrzesnia 2008 r. do konica préby. W wiekszosci przypadkow

zmienna ta okazata sie statystycznie istotna, a nawet warunkowata uzyskanie relacji kointegrujace;j.

Spread miedzy stopa WIBOR 3M a oprocentowaniem detalicznym nie powrécil do poziomu obserwowane-
go przed upadkiem banku Lehman Brothers. Od potowy 2012 r. miat miejsce nawet kolejny wzrost sprea-
dow (Rysunek 14, Rysunek 15) — dotyczyt on depozytéw gospodarstw domowych o terminie wymagalnosci
do 3 m-cy i do 12 m-cy, a takze kredytéw konsumpcyjnych i mieszkaniowych. W przypadku kredytéw

mozna to przypisac pogarszajacej sie sytuacji makroekonomicznej i wzrostowi ryzyka.

Rysunek 14. Spread miedzy stopa WIBOR 3M a oprocentowaniem depozytéw gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw

T e e
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

—— |_DEP_GD_1M-WIBOR3M

—— |_DEP_GD_3M-WIBOR3M
|_DEP_GD_12M-WIBOR3M

—— |_DEP_P_1M-WIBOR3M

Oznaczenia: I_DEP_GD_xM (I_DEP_P_xM) — depozyty gospodarstw domowych (przedsiebiorstw) o wymagalnosci do x m-cy.

Zrédto: dane NBP.

Materialy i Studia nr 306 41



Rysunek 15. Spread miedzy stopa WIBOR 3M a oprocentowaniem kredytéw dla gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw

EAR L R L R RS RN R LR RN R
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

—— mieszkaniowe-WIBOR3M
konsumpcyjne-WIBOR3M

przedsieb. indyw-WIBOR3M
przedsigbiorstwa do 4mIn-WIBOR3M
przedsigbiorstwa pow. 4 min-WIBOR3M

Zrédto: dane NBP.

Analizie formalnej poddano oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych o wymagalnosci od
1 m-ca do 12 m-cy i depozyty przedsiebiorstw o wymagalnosci do 1 m-ca (nowe umowy) oraz najwazniej-
szych kredytow dla gospodarstw domowych (oséb prywatnych i przedsiebiorcow indywidualnych)

i przedsiebiorstw (nowe umowy). Wyniki zawiera Tabela 16.

Zmiany stép rynkowych przenosza si¢ w pelni na srednie oprocentowanie depozytéw gospodarstw do-
mowych (nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, ze w dlugim okresie skala dostosowania stopy depozy-
towej odpowiada zmianie stopy rynku pienieznego). Dzieje sie tak przede wszystkim za sprawg depozy-
tow o krétkim terminie wymagalnosci, depozyty roczne dostosowuja sie znacznie stabiej. Z kolei otrzyma-
ny mnoznik dostosowania diugookresowego dla oprocentowania depozytow o wymagalnosci powyzej
1 m-ca do 3 m-cy w analizowanej przez nas probie jest wiekszy od jednosci. Na taki wynik wplynat zapew-
ne kryzys finansowy — po jego wybuchu banki poszukiwaty plynnosci o tym wtasnie terminie i w zwiazku
z tym gwattownie podnosily oprocentowanie (por. Rysunek 14). Nalezy oczekiwad, ze mnoznik ten bedzie
w przysztosci spadat wraz ze stopniowym wchtanianiem sie zaburzen kryzysowych (w stosunku do przed-

stawionego w poprzednim raporcie jest on nizszy o blisko 0,3 pkt. proc.).

Warto zwroci¢ uwage, ze zmienna zero-jedynkowa, ktérej zadaniem byto wychwycenie wzrostu oprocen-
towania wynikajacego z kryzysu finansowego, okazala si¢ statystycznie istotna w przypadku depozytéw
gospodarstw domowych o wymagalnosci od 1 do 3 m-cy, depozytéow gospodarstw domowych ogdtem,
kredytéw mieszkaniowych i kredytéw dla przedsiebiorcow indywidualnych. Byta ona nieistotna dla depo-
zytow gospodarstw domowych i przedsigbiorstw o terminie do 1 m-ca, depozytéw gospodarstw domo-
wych o wymagalnosci od 6 do 12 m-cy oraz kredytow dla przedsiebiorstw. Jak wspomnielismy wczesniej,

w poczatkowej fazie kryzysu banki poszukiwaly przede wszystkim ptynnosci na terminy diuzsze niz
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1 m-c, ptynnos¢ na krétsze terminy byla dostarczana przez bank centralny, stad tez banki nie podnosity
oprocentowania depozytéw o najkrétszych terminach w sposdb tak znaczny, jak depozytow trzymiesiecz-
nych. Wspolczynniki otrzymane przy zmiennej zero-jedynkowej wynosily od 0,8 dla depozytow gospo-
darstw domowych ogétem, przez ok. 1,1 dla oprocentowania kredytow mieszkaniowych do 1,9 dla kredy-
téw dla przedsiebiorcéw indywidualnych. Na podstawie tych dwdch ostatnich oszacowan mozna sadzic,
ze w okresie kryzysu finansowego banki przypisywaly wieksze ryzyko kredytom udzielanym przedsie-

biorcom indywidualnym niZ gospodarstwom domowym na cele mieszkaniowe.

Nieréwnowaga miedzy stopami rynku pienieznego a oprocentowaniem depozytéw gospodarstw domo-
wych jest eliminowana stosunkowo wolno, wyraznie wolniej niz nieréwnowaga miedzy stopami WIBOR
a oprocentowaniem depozytéw przedsiebiorstw. Szybkos¢ dostosowan oprocentowania kredytéw wydaje

sie bardziej zréznicowana i trudno tu znalez¢ wyrazniejsze prawidlowosci.

Zmiany stép rynkowych przenosza si¢ w sposob pelny na $rednie oprocentowanie kredytow ogoétem dla
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Dla oprocentowania kredytéw mieszkaniowych oraz dla kredy-
tow dla przedsiebiorstw do 4 mln zt istotna jest nie tylko krajowa stopa rynku pienigznego, lecz takze stopa
EURIBOR. W przypadku kredytéw mieszkaniowych dtugookresowy mnoznik stopy krajowej i zagranicz-
nej otrzymany z modelu, w ktorym nie naktadano restrykcji pelnego przenoszenia stopy WIBOR 3V, jest
taki sam dla obu stép i wynosi ok. 0,6. Po nalozeniu restrykcji pelnego przenoszenia stopy krajowej, dtugo-
okresowy wplyw stopy zagranicznej spada do poziomu 0,17. Podobnie jest w przypadku wspomnianego
oprocentowania kredytéw dla przedsigbiorstw ponizej 4 mln zt — w tym wypadku banki réwniez obserwu-

ja zagraniczna stope procentowa i wlaczaja ten element do swego cenotwoérstwa.

Dla oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych nie udato sie znalez¢ relacji ditugookresowej ze stopa ryn-
ku pienieznego. Mozna przypuszczaé, iz wynika to z faktu, iz w przeciwienstwie do innych, ten rodzaj
kredytu nie ma zabezpieczen i na jego oprocentowanie ma znaczny wptyw ryzyko, zaréwno makroekono-

miczne, jak i sektorowe.
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Tabela 16. Oszacowania mnoznikéw dtugookresowych transmisji stop rynku pienieznego do stép depozy-
towych i kredytowych, 2005:01-2013:05, dane zagregowane
Wspotczynnik okreslajacy

szybkos¢ powrotu
do réwnowagi

Mnoznik Czy dostosowanie
diugookresowy jest petne?

Stopa procentowa

Depozyty gospodarstw domowych

Ogotem 1,08 tak -0,16

do 1 m-ca 1,07 tak” -0,09

od 1 do 3 m-cy 1,4 nie -0,08

od 6 do 12 m-cy 0,87 nie® -0,37

Depozyty przedsigbiorstw
do 1 m-ca 1,02 tak® -0,33
Kredyty dla gospodarstw domowych

Ogétem 1,024 tak -0,48
Konsumpcyjne brak kointegracji

Mieszkaniowe 0,61%® tak -0,12

dla przeds. indywidualnych 1,35 nie -0,22

Kredyty dla przedsigbiorstw

Ogétem 1,02 tak -0,36

do 4 min zt 0,59® nie -0,14

pow. 4 min zt 0,947 tak -0,51

Uwagi:

O restrykcja zaktécona w 2008 r.;

@ formalnie nie mozna odrzuci¢ hipotezy, ze przenoszenie jest pelne, lecz test stabilnosci restrykcji wskazuje na dos¢ diugie
okresy, w ktdérych nie byta ona spetniona;

© niestabilnos¢ restrykgji pelnego przenoszenia w latach 2008-2009;

@ relacja kointegrujaca niestabilna w okresie 2009-2011;

® istotny réwniez EURIBOR;

©) relacja kointegrujaca niestabilna w latach 2007-2008;

@ kointegracja pod warunkiem uwzglednienia popytu w przestrzeni kointegrujacej.

3.1.2.2.  Analiza reakcji krétko- i dlugookresowej na danych indywidualnych bankéw komercyjnych

Analiza transmisji stop w dtugim okresie wykorzystuje wyniki estymacji rownania kointegrujacego miedzy
danym rodzajem stop detalicznych a stopa rynku pienieznego®, przeprowadzonej na peinej probie dostep-
nych obserwaciji (tj. od stycznia 2005 r. do lipca 2013 r.) oraz w dwoéch podprébach, ktérych granica jest
poczatek ostrej fazy kryzysu finansowego. Zaklada sie, Ze dla danego instrumentu finansowego wspodt-
czynnik dostosowania dlugoterminowego jest taki sam dla wszystkich bankéw, zas dtugookresowe marze

sa ustalane indywidualnie przez poszczegélne banki.

Tabela 17 przedstawia oszacowania mnoznikéw dtugookresowych dla tych rodzajow stép depozytowych

i kredytowych sektora niefinansowego, dla ktorych testy potwierdzity wystepowanie relacji kointegruja-

26 W przypadku depozytéw o terminie wymagalnosci do 1 m-ca jest to WIBOR 1M, dla pozostatych stép — WIBOR 3M.
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cej”. W przypadku oszacowan na petnej probie w relacji kointegrujacej zostato uwzglednione przesuniecie

w spreadach w okresie pokryzysowym?2.

Wyniki uzyskane na pelnej probie wskazuja, ze stopy rynkowe sa w pelni przenoszone w diugim okresie
na oprocentowanie depozytéw przedsiebiorstw (ogoétem oraz w rozbiciu na poszczegdlne kategorie) oraz
na oprocentowanie niektoérych depozytéw gospodarstw domowych (o terminie wymagalnosci od 1 do
3 m-cy i od 3 do 6 m-cy). W przypadku pozostalych rodzajéw depozytéw gospodarstw domowych mnoz-
niki dtugookresowe sg istotnie nizsze od jednosci i wynosza od 0,79 do 0,84. Jesli chodzi o oprocentowanie
kredytow, to w przypadku gospodarstw domowych dostosowanie dtugookresowe jest pelne, zas w przy-

padku przedsigbiorstw wynosi jedynie okoto 0,80.

Oszacowania mnoznikéw dtugookresowych otrzymanych na krétszych prébach wskazuja, ze w okresie po
wybuchu kryzysu finansowego wzrost stopien dtugoterminowego dostosowania oprocentowania depozy-
tow gospodarstw domowych ogdtem, co wynikato z silniejszego przenoszenia stop w przypadku depozy-
tow o terminie od 1 do 3 m-cy (Tabela 17). Wzrosta réwniez sila reakcji w dlugim okresie oprocentowania
depozytéw przedsiebiorstw, i z wyjatkiem tych o najkrétszym terminie, przekraczata ona w ostatnich la-
tach jeden. W przypadku stép kredytowych nastapito obnizenie wspdtczynnikéw dostosowania dtugoter-

minowego®.

Warto zaznaczy¢, ze zmiany dotycza nie tylko skali dostosowania, ale réwniez pozioméw, do ktérych sto-
py zbiegaja. Jak pokazuje Rysunek 14 i Rysunek 15, spready miedzy stopami detalicznymi a rynku pieniez-
nego od czasu kryzysu ulegly przesunieciu. Wigksze znaczenie dla transmisji stop moze miec¢ brak ich po-

wrotu do wczesdniejszych poziomdw niz zmiany w skali dostosowania.

Zmiany w przenoszeniu stép procentowych nie musza wigzac sie z wptywem kryzysu finansowego na
rynek miedzybankowy, ale moga wynikac z asymetrii dostosowan stép detalicznych w okresach wzrostow
i spadkow stop rynku pienieznego. Banki moga w mniejszym stopniu przenosi¢ wzrosty niz spadki stop
rynkowych do oprocentowania depozytéw i w wiekszym stopniu przenosi¢ wzrosty stop niz spadki w
przypadku stop kredytowych. Z tego wzgledu dla poréwnania cech transmisji najlepiej bytoby dyspono-
wac prébami o podobnych proporcjach zmian stép procentowych w obu kierunkach. Ten warunek nie jest
spetniony w wyroéznionych podprébach. W pierwszej z nich (do wrzesnia 2008 r.) skala skumulowanych
spadkéw i wzrostéw stép procentowych byta zblizona (i wynosita odpowiednio -2,8 pkt. proc. i 2,7 pkt.
proc.), zas§ w drugim podokresie dominowaty spadki stép rynku pienieznego (ich suma wyniosta -6,0 pkt.
proc. w poréwnaniu ze wzrostami wielkosci 2,1 pkt. proc.). Dotychczasowe badania asymetrii dostosowan
stop procentowych wskazuja raczej na silniejsze dostosowania zaréwno stép depozytowych jak i kredyto-
wych (z wyjatkiem kredytow dla przedsiebiorcow indywidualnych) na wzrosty niz spadki stép rynkowych
(por. Sznajderska, 2013b).

¥ Testy potwierdzily wystepowanie relacji kointegrujacej dla wszystkich stop z wyjatkiem oprocentowania kredytéw kon-
sumpcyjnych w pelnej préobie oraz w okresie po wybuchu kryzysu finansowego.

28 Poprzez dodanie zmiennej zero-jedynkowe;j.

2 Wystapienia tych zmian nie mozna potwierdzi¢ na poziomie danych zagregowanych. Ze wzgledu na krétkos¢ prob i skale
zaburzen kryzysowych szacunki sg obarczone duza niepewnoscia, a niektérych przypadkach wystepuja problemy ze zidenty-
fikowaniem relacji kointegrujacych.
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Tabela 17. Oszacowania mnoznikéw ditugookresowych transmisji stép rynku pienieznego do stép depozy-
towych i kredytowych*

Stopa procentowa Mnoznik Czy dosto- Mnoznik Czy dosto- Mnoznik Czy dosto-

diugookre- sowanie jest diugookre- sowanie jest diugookre- sowanie jest
sowy petne? sowy petne? sowy petne?

Depozyty gospodarstw domowych

og6tem 0,82 nie 0,97 tak 0,92 nie

do 1 m-ca 0,85 nie 0,82 nie 0,84 nie

od 1 do 3 m-cy 0,85 nie 1,03 tak 0,99 tak

od 3 do 6 m-cy 0,91 nie 0,89 tak 0,95 tak
od 6 do 12 m-cy 0,78 nie 0,73 nie 0,79 nie

Depozyty przedsigbiorstw

ogb6tem 0,88 nie 1,10 nie 0,96 tak

do 1 m-ca 0,93 nie 1,05 tak 0,98 tak

od 1 do 3 m-cy 0,84 nie 1,18 nie 1,01 tak

od 3 do 6 m-cy 0,79 nie 1,11 nie 0,95 tak

Kredyty dla gospodarstw domowych

ogé6tem 1,39 nie 0,48 nie 0,99 tak
konsumpcyjne 1,16 tak X X X X

mieszkaniowe 1,00 tak 0,74 nie 0,87 tak

dla przeds. indyw. 1,08 tak 0,76 nie 1,02 tak

Kredyty dla przedsigbiorstw

ogb6tem 0,93 tak 0,67 nie 0,77 nie

do 4 min zt 0,96 tak 0,70 nie 0,81 nie

pow. 4 min zt 0,95 tak 0,76 nie 0,81 nie

* Oszacowania na podstawie indywidualnych danych bankéw komercyjnych uczestniczacych w sprawozdawczosci stop pro-
centowych NBP.

Zrédto: Stanistawska (2013).

Proces dostosowywania stop procentowych w krétkim okresie mozna opisa¢ za pomocg modeli korekty
btedem (ECM), wykorzystujacych reszty z rownan kointegrujacych. Ocenie podlega sita reakcji natychmia-
stowej (tj. w ciagu jednego miesiaca) oraz wspolczynnik determinujacy szybkos¢ powrotu do stanu réw-
nowagi, wskazujacy, jaka cze$¢ nierdwnowagi jest eliminowana w kazdym okresie (Tabela 18). Oba para-

metry determinuja szybkos¢ dostosowania bankowych stép procentowych do poziomu rownowagi.

Oszacowania na pelnej probie wskazuja, ze w krotkim okresie dostosowanie oprocentowania depozytéw
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw ogdtem przebiega bardzo podobnie. W pierwszym miesiacu jest
przenoszone okoto 52 proc. zmiany stopy rynkowej, za§ w kazdym kolejnym okresie jest eliminowane oko-
1o 12 proc. nieréwnowagi. Jednakze, biorac pod uwage bardziej szczegétowe kategorie depozytow, wyzsze
oszacowania reakgji natychmiastowej oprocentowania depozytow przedsigbiorstw wskazuja na ich szybsze

dostosowanie w poréwnaniu z oprocentowaniem depozytéw gospodarstw domowych.
Proces transmisji do oprocentowania kredytéw gospodarstw domowych przebiega bardzo powoli (najwol-
niej ze wszystkich analizowanych kategorii). Reakcja natychmiastowa jest statystycznie nieistotna, a wspot-

czynnik determinujacy szybko$¢ powrotu do stanu rownowagi bliski zeru. Réwniez oprocentowanie kre-
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dytéw dla przedsigbiorstw indywidualnych stabo reaguje na zmiany stép rynkowych. W przeciwienistwie
do oprocentowania kredytéw dla gospodarstw domowych, stopy kredytéow dla przedsiebiorstw dostoso-
wuja sie szybko. Okoto 70 proc. zmiany stopy rynkowej jest przenoszone w pierwszym miesiacu, a w kaz-

dym kolejnym jest eliminowane ok. 20-30 proc. nieréownowagi.

Podsumowujac, proces transmisji jest szybszy w przypadku oprocentowania produktéw dla przedsie-
biorstw niz dla gospodarstw domowych. Najszybciej przebiega on w przypadku oprocentowania kredytéw

dla przedsiebiorstw, a najwolniej — kredytéw dla gospodarstw domowych.

Analiza przeprowadzona na dwoéch podprdbach wskazuje na troche silniejsza reakcje natychmiastowa
oprocentowania depozytéw oraz stabsza oprocentowania kredytéw w okresie po wybuchu kryzysu finan-
sowego, lecz uwzgledniajac pozostate parametry wplywajace na szybkos¢ dostosowania, réznice w tym

wzgledzie nie wydaja sie by¢ istotne (Rysunek 16)%.

30 W przypadku depozytéw gospodarstw domowych najwieksza réznica dotyczy kategorii ogotem, natomiast nie jest widoczna
dla bardziej szczegétowych kategorii.
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Tabela 18. Oszacowania parametréw opisujacych proces transmisji stop procentowych w krotkim okresie’

Wspétczynnik Wspoétczynnik Wspoétczynnik
Stopa procentowa Reakcja determinujacy Reakcja determinujacy Reakcja determinujacy

natychmiast- szybkos¢ natychmiast- szybkos¢ natychmiast- szybkos¢
owa powrotu do owa powrotu do owa powrotu do
réwnowagi réwnowagi réwnowagi

Depozyty gospodarstw domowych

ogétem 0,36*** -0,15* 0,58*** -0,27*** 0,52*** -0,12**

do 1 m-ca 0,38*** -0,14* 0,64*** -0,15*** 0,41*** -0,08***

od 1 do 3 m-cy 0,43*** -0,20* 0,54*** -0,21*** 0,40*** -0,11**

od 3 do 6 m-cy 0,53*** -0,19** 0,40*** -0,17*** 0,33*** -0,10***

od 6 do 12 m-cy 0,24** -0,17*** 0,43*** -0,19*** 0,33*** -0,14**

Depozyty przedsigbiorstw

ogétem 0,37*** -0,26*** 0,81*** -0,17*** 0,53*** -0,11**

do 1 m-ca 0,39*** -0,23*** 0,83*** -0,18*** 0,53*** -0,13**

od 1 do 3 m-cy 0,65*** -0,13* 0,77*** -0,27*** 0,59*** -0,09**

od 3 do 6 m-cy 0,44** -0,27*** 0,90*** -0,33*** 0,50*** -0,11**

Kredyty dla gospodarstw domowych

ogé6tem 0,57 -0,20*** 0,46*** -0,11** 0,32 -0,06™**
konsumpcyjne -0,10 -0,17*** X X X X

mieszkaniowe 0,52*** -0,18** 0,56*** -0,11*** 0,39** -0,07***

dla przeds. indyw. 0,64** -0,29* 0,16 -0,24* 0,25 -0,11**

Kredyty dla przedsigbiorstw

ogbtem 1,19 -0,42*** 0,57*** -0,33*** 0,66™** -0,20***

do 4 min zt 0,81*** -0,563*** 0,83*** -0,42*** 0,70*** -0,21***

pow. 4 min zt 1,24*** -0,47* 0,75*** -0,44** 0,74*** -0,29***

" Oszacowania na podstawie indywidualnych danych bankéw komercyjnych uczestniczacych w sprawozdawczosci stop pro-
centowych prowadzonej przez NBP. */ ** / *** oznacza statystyczna istotno$¢ na poziomie 10% / 5% / 1%.

Zrédto: Stanistawska (2013).
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Rysunek 16. Funkgja reakgji oprocentowania wybranych kategorii depozytéw i kredytéw na podtrzymana
zmiane stopy rynku pienieznego (wzrost o 1 pkt proc.)
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Zrédto: Stanistawska (2013).

3.1.2.3. Ocena zréznicowania procesu transmisji do stop depozytowych i kredytowych wg wybranych
cech bankow

Proces dostosowania stép procentowych w bankach komercyjnych przebiega réznie nie tylko w réznych
gospodarkach (np. Borio i Fritz, 1995; Serensen i Werner, 2006), lecz réwniez w réznych bankach w ramach
jednej gospodarki (np. Weth, 2002; Gambacorta, 2008; Chmielewski, 2003; De Graeve et al., 2007; Horvath

i Podpiera, 2012), co moze by¢ ttumaczone réznicami w strukturze bilanséw bankow.
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Jako potencjalne Zrédlta wystepowania heterogeniczno$ci transmisji stop procentowych wéréd bankéw
komercyjnych w Polsce wzieto pod uwage wskazniki zwigzane z funkcjonowaniem kanatu kredytowego
(wielkos¢ aktywow, wspdtczynnik adekwatnosci kapitatowej, ptynnosc), ze strategia finansowania dziatal-

nosci, a takze wskazniki odzwierciedlajace rodzaj relacji z klientami oraz jakos¢ portfela kredytowego.

Podobnie jak w poprzedniej sekgji, analiza zréznicowania procesu transmisji stop procentowych w bankach
komercyjnych zostata przeprowadzona dla nowych kredytdw i depozytdw sektora niefinansowego,
w podziale na rézne kategorie, w okresie od stycznia 2005 r. do lipca 2013 r. Podstawa wnioskowania o
wystepowaniu zaleznosci miedzy dang cecha banku a przenoszeniem stép procentowych byly oszacowania
parametréw modelu ECM w dwéch podgrupach bankéw wyznaczonych wg analizowanej cechy (por.
Weth, 2002) . Zaktada sie, ze proces transmisji stép procentowych przebiega tak samo we wszystkich ban-
kach nalezacych do danej podgrupy z wyjatkiem przecietnej indywidualnej marzy majacej odzwierciedle-

nie w efekcie indywidualnym.

Tabela 19, ze wzgledu na ograniczona przestrzen, przedstawia jedynie réznice reakcji natychmiastowej (az-
ay), parametréw determinujacych szybkos¢ powrotu do rownowagi (B2-f+) i mnoznikéw dlugookresowych

(mdz- mdi) miedzy wyrdznionymi grupami bankéw oraz wyniki testu na statystyczna istotnos¢ tych réznic3.

Uzyskane przez nas wyniki wskazuja na szybsze dostosowanie oprocentowania kredytow dla przedsie-
biorstw w wigkszych bankach, przy braku réznic w skali dostosowania diugoterminowego. Moze to wigzac
sie z tym, ze wieksze banki z reguly obstuguja wieksze przedsiebiorstwa, ktére maja dostep do alternatyw-
nych zrédetl finansowania, co moze to sktania¢ banki do szybszego dostosowywania oprocentowania do
warunkéw rynkowych (por. Weth, 2002). Wplyw wielkosci banku na transmisje do oprocentowania depo-
zytéw jest mniej jednoznaczny. Z jednej strony, dla niektdrych kategorii depozytow, banki o wiekszych
aktywach charakteryzuja sie nizszymi mnoznikami dtugookresowymi i stabsza reakcja na stan nieréwno-
wagi, co sugerowatoby stabsza transmisje stop rynku pienieznego. Z drugiej strony, natychmiastowa reak-

cja oprocentowanie depozytéw (zwtaszcza gospodarstw domowych) tych bankach jest silniejsza.

Koncepcja kanalu kredytowego sugeruje slabsza transmisje stép procentowych w wiekszych, bardziej
plynnych i lepiej wyposazonych w kapital bankach3®. Prezentowane wyniki sa zgodne z tymi przestankami
jedynie w ograniczonym stopniu i tylko w dlugim okresie. Sugeruja one, ze pozycja kapitalowa banku
(mierzona wspoétczynnikiem adekwatnosci kapitalowej) nie wptywa istotnie na skale dtugoterminowego
dostosowania, za$ wieksza ptynnos¢ bankéw (mierzona stosunkiem ptynnych aktywoéw do aktywow ogo-
fem) oddziatuje w kierunku nizszego mnoznika diugookresowego jedynie w przypadku oprocentowania
depozytéow. W krétkim okresie banki o wyzszym wspodlczynniku adekwatnosci kapitatowej i wyzszej
plynnosci szybciej dostosowuja oprocentowanie depozytéow lub/i kredytow do stop rynku pienieznego

(roznica jest statystycznie istotna jedynie w przypadku niektérych kategorii produktéw bankowych).

3 Kazda cecha bankéw jest analizowana osobno.

32 Oszacowania parametrow dla kazdej podgrupy bankéw mozna znalez¢ w pracy Stanistawska (2013).

3 W przypadku wplywu aktywéw na transmisje stop procentowych wnioski empiryczne sa niejednoznaczne, za$ w przypadku
plynnosci i pozycji kapitatowej badania empiryczne zazwyczaj sugeruja zaleznos¢ zgodna z przestankami koncepcji kanatu
kredytowego. Wyjatkiem sa, np., wyniki uzyskane dla czeskiego rynku bankowego, na ktérym wieksza ptynnos¢ bankéw
wiaze sie z wyzszym mnoznikiem dtugookresowym, a wyzszy wspdtczynnik adekwatnosci kapitatowej z szybszym dostoso-
waniem (por. Horvath i Podpiera, 2012).
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Na ostabienie transmisji stép procentowych moze wplywac stopien finansowania banku z depozytow sek-
tora niefinansowego oraz prowadzenie przez bank strategii bankowosci relacyjnej**. Wigkszej skali dlugo-
terminowych relacji, stanowiacej proxy dla bankowosci relacyjnej, towarzyszy silniejsze wygladzanie opro-
centowania duzych kredytéw dla przedsiebiorstw i wolniejszy przebieg dostosowania. Z kolei silniejsza
baza depozytowa wiaze sie ze stabszym przenoszeniem stép w dlugim terminie do oprocentowania kredy-
tow mieszkaniowych, a silniejszym do oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorstw indywidualnych.
Obie cechy maja wiekszy wplyw na oprocentowanie depozytéw i oddziatuja w kierunku ich wolniejszego
dostosowania w bankach o wyzszym udziale depozytéw sektora niefinansowego w zobowiazaniach

i o wigkszym udziale relacji dtugoterminowych.

Ostatnia badana cecha, tj. jakos¢ portfela kredytowego, w niewielkim stopniu wplywa na dostosowania
oprocentowania w polskich bankach komercyjnych. W przypadku reakcji krotkoterminowych statystycznie
istotng réznice, wskazujaca na szybsze dostosowanie w bankach o wyzszym udziale kredytéw zagrozo-
nych, zanotowano jedynie dla dwdch kategorii depozytéw przedsiebiorstw. Jesli chodzi o stopy kredytowe,
to banki o gorszej jakosci portfela kredytowego stabiej przenosza stopy rynkowe na oprocentowanie kredy-

tow dla przedsiebiorcow indywidualnych.

Podsumowujac, uzyskane wyniki sugeruja, ze cechy indywidualne bankéw komercyjnych w ograniczonym
stopniu wplywaja na mechanizm przenoszenia stép procentowych. Najwieksza role zdaje sie¢ odgrywac
wielko$¢ banku, stopien jego pltynnosci oraz wielkos¢ bazy depozytowej. Wptyw cech indywidualnych
objawia si¢ raczej w postaci rdznic w szybkosci dostosowania niz w skali dostosowania dtugoterminowego,
co jest zgodne wiekszoscia prac empirycznych (np. Weth, 2002; Gambacorta, 2008)%. Ponadto, réznice doty-
czg w wiekszym stopniu oprocentowania szczegdtowych niz zagregowanych kategorii produktow banko-
wych¥ oraz depozytow niz kredytéw. Warto zauwazy¢, ze wyniki moga by¢ w jakims$ stopniu znieksztat-

cone ze wzgledu na zaburzenia w procesie transmisji zwigzane z kryzysem finansowym.

3 W im wigkszym stopniu banki finansuja swa dziatalnos¢ z depozytdéw sektora niefinansowego oraz im bardziej opieraja sie
na strategii bankowo$¢ relacyjnej, tym bardziej powinny by¢ w stanie wygladza¢ oprocentowanie swoich produktéw (por. np.
Berlin i Mester, 1999; Weth, 2002; de Grauve et al., 2007). Jako miare bankowosci relacyjnej w badaniu wykorzystano stosunek
dtugoterminowych (j. pow. 1 roku) zobowiazan i naleznosci od sektora niefinansowego do sumy bilansowej.

% Analiza przeprowadzona przy zatozeniu, ze indywidulane cechy bankéw wptywaja jedynie na dostosowania oprocentowa-
nia w krétkim okresie prowadzi do podobnych wnioskéw do przedstawionych powyzej (Stanistawska, 2013). Wyjatkiem jest
wielkosci banku, ktéra okazata sie nie wplywac istotnie na transmisje stop procentowych.

3 Zdarza sie, ze wyniki wskazuja na rézny kierunek wplywu danej cechy na rézne kategorie oprocentowania.
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Tabela 19. Podsumowanie wynikéw nt. zréznicowania przenoszenia stop procentowych w bankach ko-
mercyjnych — préba od 2005:01 do 2013:07

Parametr: | ayor | BBy [mdrmdi| ceoi | Befy [mdrmdi| orai | Befi [ mdrmd]

Depozyty gospodarstw domowych

ogotem 0,283*** 0,046 -0,14 0,019 -0,041 0,10 0,251** -0,034 -0,25
do 1 m-ca 0,245** -0,010 -0,67* -0,067 -0,010 0,21 0,175** -0,066* -0,46
od 1 do 3 m-cy 0,287 0,094*** 0,02 0,120 -0,079** 0,04 0,228* -0,037 -0,25*
od 3 do 6 m-cy 0,185 0,037 0,26 0,284** -0,035 0,02 0,328*** -0,038 0,10
od6doi2m-cy 0,137 -0,007 0,12 0,142 -0,035 0,28 0,096 -0,028 0,29
Depozyty przedsigbiorstw
ogbtem 0,200** 0,062 -0,32* -0,091 0,001 0,14 0,128 0,048 -0,41**
do 1 m-ca 0,058 -0,015 -0,43* -0,047 0,038 0,18 0,099 -0,024 -0,31
od 1 do 3 m-cy 0,065 0,090** 0,30 0,118 -0,111* -0,19 0,048 -0,099** -0,34*
od 3 do 6 m-cy 0,015 0,045 0,13 0,034 -0,129*** 0,17 0,151 -0,120*** -0,33
Kredyty dla gospodarstw domowych
ogb6tem 0,110 0,013 1,69** -0,319 0,006 -0,97 0,126 0,027 0,00
mieszkaniowe 0,146 -0,019 0,49 -0,180 -0,011 -0,62 0,224 0,019 -0,10
przedcsl!?ndyw. 0,212 -0,005 0,35 0,012 -0,072 -0,40 0,047 -0,148* -0,10
Kredyty dla przedsigbiorstw
ogotem 0,363 -0,115* 0,09 -0,122 0,022 0,049 0,073 -0,140** -0,12
do 4 min PLN 0,343 -0,042 0,11 -0,058 0,047 -0,014 0,073 -0,058 0,08
pow. 4 min zt -0,300 -0,121* 0,16 -0,121 -0,071 0,046 0,073 -0,096 0,07

Oszacowania na podstawie indywidualnych danych bankéw komercyjnych uczestniczacych w sprawozdawczosci stop procen-
towych prowadzonej przez NBP.

Subskrypt 1 oznacza oszacowanie dla grupy bankéw o nizszej, a subskrypt 2 o wyzszej wartoéci danego wskaznika. */**/***
oznacza statystyczng istotno$¢ na poziomie 0,10/0,05/0,01.

Statystyczna istotno$¢ réznicy miedzy oszacowaniami parametréw ae-au, -1, mda-mdi oznacza wystepowanie zrdéznicowania
odpowiednio reakcji natychmiastowej, wspoétczynnika determinujacego szybkoé$¢ powrotu do stanu réwnowagi i mnoznika
dtugookresowego wzgledem analizowanej cechy. Dodatnia réznica a2-ou oznacza silniejszq reakcje natychmiastowa oprocento-
wania w bankach o wyzszej wartosci analizowanego wskaznika, dodatnia réznica (2-31 oznacza stabszq reakcje na stan nierdw-
nowagi w bankach o wyzszej wartoéci wskaznika finansowego, a dodatnia réznica md2-md: oznacza wyzszy mnoznik diugo-
terminowy w bankach o wyzszej wartosci analizowanego wskaznika

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Stanistawska (2013).
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Tabela 19, kontynuacja. Podsumowanie wynikéw nt. zréznicowania przenoszenia stép procentowych
w bankach komercyjnych — préba od 2005:01 do 2013:07

Cecha banku: Udziat dep:?r'\ti:‘ghw zobowig- Zaangaz gotermi- Udziat kre: rozonych

owanie dtu dytow zag
nowe
| Parametr: | _aras | pfy [mde-mdi| arai | pepy [mdemdi| arai | Brfy [mdemd|

Depozyty gospodarstw domowych

ogétem -0,063 0,031 0,02 -0,040 0,067  -0,08 -0,037  -0,038 0,20

do 1 m-ca -0,108 0,018 0,15 -0,014  -0,003 -0,26 0,001 0,011 0,24
od1do3m -0,097 0,056 0,05  -0,192*  0,074*  -0,06 0,091 -0,040 0,12
od3do6m  -0238" 0,045 0,47  -0212* 0,045 0,00 0,138 -0,025 0,24
od6do12m  -0,307** 0034  -035*  -0,073 0,032 -0,16 0,093  -0,018 027"

Depozyty przedsigbiorstw

ogétem -0,043 0,001 -0,07 0,066 -0,011 -0,15 0,144  -0,026 0,26

do 1 m-ca 0,152 0,017 -0,03 -0,006  -0,036 -0,13 0,018 0,030 0,26
od1do3m-cy -0,190*  0,091* 037  -0,192*  0,106* 007 0229  -0,070 -0,19
od3do6m-cy -0047 0,112  -0,03 0,089 0,177  -0,21 -0,084  -0,123*  -0,10

Kredyty dla gospodarstw domowych
ogétem 0,044  -0,058 1,36 0,320 0,023 0,27 0,377 0,019 -0,82
mieszkaniowe  -0,284 0,033  -1,27** 0,107 0,028 0,19 0,092  -0,005 1,27
d'?n':,’;v?lf’s' 0,083 0,045 069" 0,006 0,049 0,38 -0,198  -0,093  -0,51"
Kredyty dla przedsiebiorstw

ogétem -0,288  -0,059 -0,04 -0,031 0,002 -0,20 0,067 0,029 0,11
do4minPLN  -0,214 0,007 0,09 0,050 -0,032 -0,06 0,016 0,027 0,08
pow.4minzt  -0074 0,011 -0,07 0,182 0,155  -0,27**  -0,044  -0,01 0,03

3.1.3. Reakcja kredytu na impuls polityki pienieznej

Reakgje kredytow ztotowych na zaburzenie (szok) stopy procentowej uzyskujemy z modelu klasy VAR
prezentowanego w rozdziale 2.1. W kolejnych estymowanych modelach uwzgledniamy poszczegdlne ro-
dzaje kredytu, wstawiajac je do modelu na ostatnim miejscu i stosujac dekompozycje Choleskiego. Postugu-

jemy sie danymi miesiecznymi.

Reakgje kredytéw zlotowych na zaburzenie stopy procentowej (Rysunek 17) nie zmienily sie w istotny
sposob w stosunku do tych, ktére zostaty przedstawione w poprzednim raporcie (Demchuk et al., 2012).
Kredyty ztotowe reaguja dos$¢ szybko, co jest szczegdlnie wyrazne w przypadku kredytow w rachunku
biezacym i kredytow dla przedsigbiorcow indywidualnych. Statystycznie istotne reakcje pojawiaja sie juz
po ok. 3-5 miesigcach od szoku. Zwraca uwagg silniejsza reakcja kredytéw dla przedsiebiorcéw indywidu-

alnych niz dla przedsiebiorstw, co moze by¢ przejawem dziatania kanatu kredytowego?.

37 Zgodnie z teorig kanatu kredytowego, w przypadku szoku stopy procentowej banki w pierwszym rzedzie zmniejszaja podaz
kredytu dla jednostek matych i gospodarstw domowych, starajac sie utrzymac najwiekszych klientéw.
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Kredyty ztotowe dla gospodarstw domowych réwniez obnizaja sie po szoku polityki pienieznej. Kredyty

mieszkaniowe, majace stosunkowo dobre zabezpieczenia, reaguja nieco wolniej niz kredyty dla gospo-

darstw domowych ogotem.

Rysunek 17. Funkgje reakcji kredytéw ztotowych dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych (w ujeciu

nominalnym) na (dodatni) szok stopy procentowe;j

WIBORIM-->kredyty dla przedsiebiorstw

04

WIBOR1M-->kredyt w rachunku biezacym

Zrédto: obliczenia wiasne.

Spadek wartosci udzielonych kredytéw zlotowych po wzroscie stopy procentowej jest czesciowo kompen-

sowany przez dostep do kredytow w walutach obcych, co ogranicza skuteczno$¢ mechanizmu transmisj.
W przypadku kredytéw dla przedsiebiorstw, po 8-14 miesiacach od wzrostu stopy WIBOR 1M ma miejsce

ok. 0,5-procentowy wzrost wolumenu kredytow walutowych (dane oczyszczono z wplywu zmian kursu

walutowego). Po szoku produkgji statystycznie istotny wzrost wolumenu wystepuje po 15 miesigcach, a

najwigksze oddziatywanie ma miejsce po 27-29 miesigcach. W kierunku wzrostu popytu na kredyt walu-

towy dziata réwniez, po 9-12 miesigcach, umocnienie kursu ztotego. Poczatkowo (do 2 miesigca), wolumen

kredytu jednak spada, do czego przyczynia si¢ niekorzystny wptyw aprecjacji na produkcje. W przypadku

kredytow dla gospodarstw domowych wzrost stopy procentowej (podobnie jak umocnienie kursu waluto-
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wego) nie oddziatuje na wolumen kredytéw w walucie obcej w sposdb statystycznie istotny. Wzrost wolu-

menu ma natomiast miejsce w okresie od 8 do 24 miesiecy po zaburzeniu produkcji.

Rysunek 18. Funkgje reakgji kredytéw walutowych dla przedsiebiorstw na (dodatni) szok produkgji, stopy

procentowej i kursu walutowego

Prod. sprzed. przem. >> kred. wal. przeds. WIBOR1M >> kred. wal. przeds.

3 3

2. P 2.

14 1R I —

ofor o~ 0 —
5 10 15 20 25 30 35 5 10 15 20 25 30 35

NEER >> kred. wal. przeds.

Zrédto: obliczenia wiasne.

3.2. Kanal kursu walutowego

3.2.1. Wplyw kursu walutowego na zagregowany popyt

Zmiany kursu walutowego, wplywajac na relatywne ceny, zmieniaja konkurencyjno$¢ polskich towarow

na rynkach zagranicznych i towaréw importowanych na polskim rynku, co prowadzi do zmian wolumenu

eksportu i importu, a w konsekwencji — zagregowanego popytu. Do oszacowania wplywu zmian kursu

walutowego na zagregowany popyt wykorzystano zmodyfikowany i dostosowany do zaleznosci wystepu-

jacych w polskiej gospodarce kwartalny model QMOTR, przedstawiony w rozdziale 2.2.1. Wage czynni-

kéw wyjasniajacych zmiany wolumenu eksportu i importu wyliczono z modelu kursu rownowagi NA-

TREX (Przystupa, 2009), w ktédrym waga popytu zewnetrznego i konkurencyjnosci cenowej/kosztowej sa

modyfikowane przez efekty handlu wewnatrzgateziowego oraz efekty zwigzane z integracjg (liberalizacja
y p y g g y gracj S|

handlu). Oszacowang wage poszczegdlnych czynnikéw wyjasniajacych wolumen eksportu i importu w

Polsce przedstawiaja Rysunek 19 i Rysunek 20.
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Rysunek 19. Czynniki wyjasniajace zmiany wolumenu eksportu (suma wag wszystkich czynnikéw = 100,0)

2013 76.4
2010 77
2004
1998
80 100

liberalizacja
m popyt zewngtrzny
mrealny kurs ztotego deflowany jednostkowymi kosztami pracy

Zrédto: obliczenia wiasne.

Rysunek 20. Czynniki wyjasniajace zmiany wolumenu importu (suma wag wszystkich czynnikéw = 100,0)

2013
2010
2004

1998 69.7

0 10 20 30 40 50 60 70 80

wolumen eksportu B popyt krajowy Erealny kurs ztotego deflowany CPI

Zrédto: obliczenia wlasne.

Wsrdd czynnikdéw determinujacych przyrosty wolumenu eksportu zwraca uwage malejaca — przynajmniej
do 2009 roku - rola kursu walutowego i lekki jej wzrost w okresie od poczatku kryzysu finansowego. Moz-
na to wyjasni¢ zmianami powiazan wewnatrzkorporacyjnych i handlu wewnatrzgateziowego®. Przedsie-
biorstwa miedzynarodowe dokonuja rozliczenn w ramach grupy kapitatowej, traktujac produkcje w spotce-
corce jako czes¢ produkeji wlasnej grupy. Zmiany kursu kompensuja sobie albo zmiang cen importu albo
wielko$ci wktadu importowego. Zatem wzrost (spadek) handlu wewnatrzgaleziowego powoduje spadek

(wzrost) znaczenia kursu walutowego.

38 Potwierdzeniem tego zjawiska moze by¢ analiza wptywu kryzysu finansowego na handel wewnatrzgaleziowy w przemysle
samochodowym w Polsce (Ambroziak, 2012), w ktérej wykazano postepujacy spadek intensywnosci tego handlu podczas
obnizenia aktywno$ci gospodarczej zwigzanego z kryzysem finansowym, po wczesniejszym intensywnym wzroscie tego zja-
wiska zwigzanym z wejsciem do UE.
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Spadek znaczenia wskaznika liberalizacji handlu przy wyjasnianiu przyrostéw wolumenu polskiego eks-
portu moze wynikac z obserwowanego spadku dynamiki eksportu w ramach tzw. globalnych tancuchéow
produkcji (GVC, global value chains) — zardwno w poréwnaniu z eksportem w pozostalych kategoriach, jak i
eksportem GVC w Unii Europejskiej®. Ta forma wspolpracy z zagranica w Polsce nie rozwija sie juz tak
intensywnie, jak miato to miejsce podczas poprzedniej dekady. Filie miedzynarodowych korporacji przesta-

ly przyczyniac si¢ do dynamizowania polskiego eksportu w stopniu obserwowanym w przesztosci®.

Spadek dynamiki handlu wewnatrzgateziowego oraz handlu za posrednictwem globalnych sieci sprzedazy
spowodowaly nieznaczne obnizenie znaczenia popytu zewnetrznego (o 0,6 pkt. proc.). Niemniej jednak,
popyt zewnetrzny w ponad 75 proc. — tj. 0 12 pkt. proc. wiecej niz w roku wejscia Polski do UE — wyjasnia

zmiany wolumenu eksportu

Dla dynamiki importu decydujace znaczenie ma popyt krajowy, ktérego rola wyraznie (j. o 4 pkt. proc.)
wzrosta w okresie od wybuchu kryzysu finansowego. Popyt krajowy przejat wyjasnianie tej czesci importu,
ktora jest bezposrednio zwigzana z produkcja korporacji miedzynarodowych sprzedawang za granice, w
tym w ramach globalnych tancuchéw produkgji. Wysoka importochlonnos¢ eksportu, szczegélnie w odnie-
sieniu do towarow o duzym stopniu zaawansowania technologicznego, wytwarzanych w Polsce przez
przedsiebiorstwa migedzynarodowe powoduje, ze zmiany wolumenu eksportu (skorelowane ze zmianami
popytu zewnetrznego) sa najlepszym przyblizeniem wsadu importowego do produkcji sprzedawanej za
granice. Spadek popytu zewnetrznego, wplywajac na dynamike wolumenu eksportu, zmniejsza bezpo-
$rednie potrzeby importowe tym wiecej, im wiekszy jest spadek dynamiki sprzedazy najbardziej importo-

chtonnych grup towarowych.

Wplyw realnego kursu ztotego deflowanego wskaznikiem cen konsumpcyjnych na dynamike PKB pokazu-
je Rysunek 21. Szok kursu walutowego jest interpretowany w modelu QMOTR jako zaburzenie premii za
ryzyko, powodujace maksymalng deprecjacje kursu o 1 proc. (wzrost wskaznika oznacza deprecjacje walu-
ty krajowej). Takiej deprecjacji odpowiada przyspieszenie tempa wzrostu PKB o ok. 0,03 pkt. proc. i naste-

puje z opdznieniem jednego kwartatu.

3 W 2012 r. dynamika eksportu GVC w Polsce byla wyraznie nizsza niz UE - odpowiednie tempa wzrostu to: 0,4 proc.i2,8
proc.
40 Za: IBRKK (2013).
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Rysunek 21. Zaburzenie realnego efektywnego kursu ztotego deflowanego wskaznikiem cen konsumpcyj-
nych (RER) oraz reakcja tempa wzrostu PKB na zaburzenie RER w kolejnych kwartatach po impulsie

12

1
0.8
0.6
04
02

+ 0.035

9 10 13 14 15 16

2 3 45 6 7 8

11 12
I rriana realnego efektvuwmego kursu sotego (lewa od)

e rrriania FEE (prawa of)

{ 003
L 0025
b 002
{ 0015
b oo
QU005
F 0

0.005

Zrédto: obliczenia wlasne.

3.2.2.

Efekt pass-through

Najnowsze szacunki efektu przeniesienia zmian kursu* na ceny konsumpcyjne (pass-through, P-T) wykona-

ne przy zastosowaniu réznych metod i modeli pokazuja duzy spadek tego wskaznika w ciggu ostatnich
pieciu lat — z 0,21 w 2008 r. do 0,18 w 2010 r. i 0,06 w 2013 r. (Tabela 20).

Tabela 20. Efekt pass-through

Efekt pass-through

Ceny transakcyjne
w imporcie (PM)

Ceny produkcji sprzedanej
przemystu (PPI)

Ceny konsumpcyjne (CPI)

po 2 kwartatach po 4 kwartatach

estymacja estymacja estymacja estymacja

1998-2008 2000-2013 1998-2008 2000-2013
0,50 0,67 0,65 0,70
0,24 0,21 0,44 0,23
0,11 0,02 0,19 0,04

po 8 kwartatach

estymacja estymacja

1998-2008 2000-2013
0,73 0,74
0,51 0,25
0,21 0,06

Zrédto: obliczenia wlasne.

4 Podrecznikowa definicja okresla efekt przeniesienia zmian kursu na poziom cen krajowych jako reakcje cen importu wyrazo-
nych w walucie krajowej na zmiane relacji kursowych miedzy krajem eksportujacym a importujacym. W warunkach doskona-
lej konkurencji wskaznik ten powinien by¢ réwny jednosci. Gagnon i Thrig (2004) wykazali, Ze jezeli producenci majg zaufanie
do polityki monetarnej aktywnie stabilizujacej inflacje, to sa mniej sktonni do zmian cen konsumpcyjnych w odpowiedzi na
zmiane kursu waluty. Analizujac efekt pass-through w krajach uprzemystowionych w latach 1971-2004 oszacowali, ze ustabili-

zowanie inflacji w potowie lat 80-tych ubieglego wieku spowodowalo obnizenie efektu przeniesienia z 0,16 w latach 1971-1983
do 0,05 w okresie 1984-2004. W krajach, ktore w latach 90-tych wprowadzily strategie bezposredniego celu inflacyjnego, spa-
dek byl jeszcze wiekszy: z 0,18 do 0,03. Wielkos¢ efektu przeniesienia otrzymana dla krajéw rozwinietych w latach 1971-1983
jest zblizona do aktualnego poziomu pass-through w Polsce i w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.
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Pytaniem kluczowym z punktu widzenia mechanizmu transmisji jest zagadnienie, czy gwattowny spadek
efektu przeniesienia zmian kursu walutowego na ceny ma charakter strukturalny (stala zmiana), czy cy-
kliczny (zmiana przejsciowa). Z jednej strony, doswiadczenia krajow uprzemystowionych z przetomu lat
1980/90 pokazuja, ze skala spadku efektu pass-through byta podobna jak w Polsce i niezalezna od fazy cyklu
koniunkturalnego. Z drugiej strony, badania przeprowadzone dla gospodarek Grecji, Irlandii, Wtoch,
Hiszpanii i Portugalii** wskazuja na przejsciowos¢ spadku efektu przeniesienia: rosngca niestabilnos¢ eko-
nomiczna wraz ze spadkiem zaufania powodowaty zwigkszenie efektu pass-through z poziomu bliskiego

zeru pod koniec lat 90-tych do poziomu ok. 0,2, tj. z pierwszej potowy lat 80-tych.

Tabela 21 pokazuje znaczace przyspieszenie przeniesienia zmian kursu na zmiany cen w imporcie i zmiany
cen produkcji przemystowej. Zgodnie z najnowszymi szacunkami, w ciagu dwéch kwartatow po zaburze-
niu kursu walutowego efekt przeniesienia osiaga, odpowiednio, 89 proc. i 82 proc. petnej zmiany cen, pod-
czas gdy odpowiednie szacunki z 2008 r. wynosity, odpowiednio: 66 proc. i 47 proc. W tym samym czasie
efekt kursowego pass-through dla cen importu pozostat na prawie niezmienionym poziomie, natomiast dla
cen produkcji przemystowej — zmniejszyt sie o potowe. Moze to wskazywac na strukturalne zmiany w pro-
cesie produkcyjnym, zwigzane zapewne z wigkszym udzialem w produkgji przedsiebiorstw miedzynaro-
dowych (por. Ambroziak, 2012), i prowadzi¢ do wniosku o statym obnizenia sily oddzialywania zmian

kursu walutowego na ceny.

Zgodnie z najnowszymi obliczeniami, ceny konsumpcyjne reaguja na zmiany kursu trzy razy stabiej niz
wynikatoby z szacunkéw z 2008 r., ale szybko$¢ reakgcji jest mniej wiecej taka sama (okoto 40 proc. w ciagu
dwdch kwartatéw). Jezeli od kilkunastu lat import konsumpcyjny stanowi ok. 20 proc. catosci importu, co
odpowiada 15 proc. catosci konsumpcji indywidualnej i dla tej czesci konsumpciji efekt przeniesienia zmian
kursu wynosi 0,74, to oszacowany spadek wplywu kursu walutowego na ceny konsumpcyjne wydaje sie
zbyt duzy i moze $wiadczy¢ o cyklicznym charakterze tej zmiany (wynik asymetrii efektu pass-through).
Réznice miedzy liniowym a asymetrycznym wplywem zmian kursu na zmiany cen konsumpcyjnych sa
widoczne przede wszystkim w okresach niestabilnej koniunktury, przy czym w fazach spadkowych cyklu
efekt pass-through jest mniejszy niz w fazie ozywienia. Zwiazane jest to z faktem, ze w okresie pogarszajacej
sie koniunktury firmy dazac do utrzymania udziatu w rynku sa bardziej skfonne do utrzymania lub obni-

zenia cen niz do ich podnoszenia.

Jednoczesnie strukturalny charakter spadku efektu przeniesienia zmian kursu na ceny produkcji sugeruje,
ze nawet podczas ozywienia efekt przeniesienia na ceny konsumpcyjne nie powrdci do poprzedniego po-

ziomu (0,18-0,2) lecz moze podnies¢ sie do sredniego poziomu nieznacznie przekraczajacego 0,1.

42 Za: Ben Cheikh (2013).
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Tabela 21. Czasowa dekompozycja efektu pass-through

Czasowa dekompozycja Kwartal(y) po szoku kursu walutowego
efektu pass-through

(catkowity P-T=100)

dla |
Ceny transakcyjne
w imporcie (PM) 48 (17) 41 (49) 5 (25) 3 (4) 3 (5)
Ceny produkgciji
sprzedanej przemystu (PPI) 55 (12) 27 (35) 7 (29) 6 (10) 5 (14)
Ceny konsumpcyjne 10 (10) 38 (42) 29 (31) 1 (7) 12 (10)

(CPI)

Uwaga: w nawiasach podano wartosci zgodne z oszacowaniami z 2008 r.

Zr6dto: obliczenia wlasne.

3.3. Kanat kredytowy

W gospodarce polskiej istniejq przestanki dziatania kanatu kredytowego, na ktére zwrécono uwage w roz-
dziale 1.2 raportu: aktywa sektora bankowego stanowia przewazajaca czes¢ aktywdw sektora finansowego,
kredyt jest waznym zrédlem zewnetrznego finansowania przedsigbiorstw, a obligacje korporacyjne stano-
wig nieznaczna jego czes¢ (por. Tabela 1, Tabela 2, Tabela 9). Z drugiej strony, strukturalna nadptynnos¢
sektora bankowego, mozliwos¢ finansowania inwestycji kredytami walutowymi oraz srodkami z zagrani-
cy, a takze znaczy udziat inwestoréw zagranicznych w aktywach bankéw (por. Tabela 5, Tabela 6, Tabela 7,

Tabela 9) moze ostabia¢ dziatanie tego kanatu.

Przedstawione w rozdziale 3.1.3 reakcje kredytu zlotowego na zaburzenia polityki pienieznej nie pozwalaja
stwierdzi¢, czy w gospodarce funkcjonuje kanat kredytowy, a zatem czy polityka pieniezna ma wpltyw na
strone podazowgq kredytu®. W celu wyodrebnienia dtugookresowej funkcji podazy kredytu z danych doty-
czacych jego wolumenu zastosowano model, w ktédrym na podstawie teorii dzialania kanatu kredytowego

przypisano pewnym zmiennym role w ksztattowaniu podazy kredytu, a innym — popytu na kredyt.

W modelu tym, oprdcz kredytow dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w ujeciu realnym* wyste-
puja nastepujace zmienne: poziom aktywnosci gospodarczej (PKB), stopa procentowa, po ktdrej refinansuja
sie banki (WIBOR 1M), oprocentowanie kredytdw, inflacja w ujeciu kwartat do poprzedniego kwartatu*
oraz wspotczynnik adekwatnosci kapitalowej. Przyjeto, ze podaz kredytow zalezy dodatnio od stopy kre-

dytowej i ujemnie od stopy WIBOR. Oczekujemy, ze wspdtczynnik otrzymany przy obu stopach bedzie

4 Funkcje popytu na kredyt i podazy kredytu sg nieobserwowalne. Obserwowana wielko$¢ kredytu jest wypadkowa dziatania
popytu i podazy, a zatem nie wiemy, czy po szoku stopy procentowej dziatal przede wszystkim kanal stopy procentowej czy
kanat kredytowy lub czy dzialaty one wspoélnie. Do wybuchu kryzysu finansowego badania empiryczne dla niektérych kra-
jow potwierdzaty, a dla innych zaprzeczaty funkcjonowania kanatu kredytowego, badz uznawaly go za mato istotny
w mechanizmie transmisji monetarnej. Problemem jest identyfikacja funkcji popytu i podazy kredytu.

4 Dla uzyskania wielkosci realnych postuzono sie srednia wazong deflatora konsumpcji i inwestycji: wagi stanowilty zmienne
w czasie udzialy kredytéw zlotowych dla oséb prywatnych i dla przedsiebiorstw w kredycie ogétem.

4 Test ADF sugeruje, ze it = log(pt)-log(pt-1), gdzie ptjest pozbawionym sezonowosci jednopodstawowym indeksem cen towa-
réw i ustug konsumpcyjnych, jest szeregiem zawierajacym pierwiastek jednostkowy — wartos¢ testu ADF bez trendu:

-1,51 ( prob. 0,52); z trendem i stata: -1,04, (prob. 0,93).
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rowny co do wartosci bezwzglednej. A zatem, podaz kredytu powinna dodatnio zaleze¢ od spreadu miedzy
oprocentowaniem kredytu a stopa refinansowania sie bankéw (banki sa bardziej sktonne do udzielania
kredytu, gdy roénie jego oprocentowanie, a mniej, gdy rosnie stopa procentowa, po ktdrej pozyczaja srodki
na rynku miedzybankowym i/lub od banku centralnego). Innym czynnikiem, ktéry powinien ujemnie
wplywac na podaz kredytu jest wzrost ryzyka portfela aktywdw bankowych. Ze wzgleddéw statystycznych
przyblizamy te zmienna wspodtczynnikiem adekwatnosci kapitatowej* — w sytuacji wzrostu ryzyka portfela
aktywo6w banki musza podnies¢ kapitat, ponoszac zwigzane z tym koszty w postaci wzrostu premii za
ryzyko w wypadku finansowania zewnetrznego. Spodziewamy sie zatem, ze banki beda wéwczas mniej
sktonne do udzielania kolejnych kredytéw, podniosa oprocentowanie i/lub zaostrza warunki kredytowa-
nia. W przypadku Polski, czynnikiem, ktéry moze wpltywac na oszacowania parametru stojacego przy
wspdtczynniku adekwatnosci kapitatowej, jest fakt, iz od upadku bank Lehman Brothers Komisja Nadzoru

Finansowego wydaje bankom zalecenia co do podziatu zysku tak, by miaty one mocna pozycje kapitatowa.

Obok identyfikacji funkcji podazy kredytu przeprowadzamy tez identyfikacje funkcji popytu na kredyt.
Oczekujemy, Ze popyt na kredyt zalezy dodatnio od PKB (zmienna skali) i negatywnie od oprocentowania
kredytu, nie zalezy natomiast ani od stopy, po ktdrej refinansuja sie banki, ani od wspoétczynnika wyptacal-
nosci. Zakladamy, ze na zachowania kredytodawcéw i kredytobiorcéw — a zatem zaréwno na funkcje po-
pytu na kredyt, jak i podazy kredytu — moze mie¢ wptyw stopa inflacji. Nie okreslamy jednak z gory, czy

ma ona wptyw dodatni, czy ujemny.

Analizie poddalismy kolejno ztotowy kredyt ogoélem, kredyty dla przedsigbiorstw i kredyty dla gospo-
darstw domowych. W celu uzyskania normalnego rozktadu reszt (lub przynajmniej rozkltadu niewykazuja-
cego nadmiernej sko$nosci) postugiwalismy sie zmiennymi zero-jedynkowymi (m.in. do wyeliminowania z
szeregow stop procentowych problemu roku 2000, gwaltownego spadku inflacji po wybuchu kryzysu ro-
syjskiego, zmiennej eliminujacej wzrost inflacji zwiazany z wejsciem Polski do UE). Poszukujac relacji koin-
tegrujacych zalozyliSmy, ze w danych wystepuje trend deterministyczny. Liczbe opdznien ustalilismy za
pomoca kryterium informacyjnego Schwarza, biorac pod uwage autokorelacje sktadnika losowego oraz

rozklad reszt.

Dla wszystkich rodzajéw kredytéw uzyskaliSmy relacje kointegrujace¥ (po trzy dla kredytéw ogdtem i dla
kredytow dla przedsiebiorstw* i dwa dla kredytow dla gospodarstw domowych), a nastepnie natozylismy
przedstawione wyzej restrykcje. Restrykcje te zostaly formalnie przetestowane i nieodrzucone. Najwazniej-

sze wyniki przedstawia Tabela 22.

Popyt na kredyty ogdtem bardzo silnie zalezy od poziomu PKB, wedlug naszych oszacowan wspdétczynnik
elastyczno$ci wynosi ok. 2,4. W dojrzatych gospodarkach jest on z reguly nizszy. Podobnie wysoki wspodt-
czynnik elastycznosci dochodowej popytu na kredyt otrzymali jednak Fase (1995) i Kakes (2000) dla Ho-
landii. W naszym przypadku wysoka elastycznos¢ popytu na kredyt wzgledem PKB wynika z bardzo wy-

46 Zdajemy sobie sprawe, ze mniej dyskusyjne byloby uzycie udzialu kredytéow zagrozonych w catodci aktywdéw bankow.
Z naszych analiz wynika jednak, Ze zmienna ta w analizowanej probie byla stacjonarna wokot trendu deterministycznego,
testy wykluczyty, ze jest ona zintegrowana w stopniu pierwszym.

47 Funkcje popytu i podazy kredytu dla przedsiebiorstw byty szacowane na prébie od 2000 r. (na prébie od 1998 r. nie udawato
sie uzyskac wektorow kointegrujacych.

48 Trzecie rownanie kointegracyjne zinterpretowaliSmy jako réwnanie transmisji stopy procentowej WIBOR do stopy kredyto-
wej, PKB jest zmienng wplywajaca na transmisje i wyrazajaca raczej popyt (ma znak dodatni) niz ryzyko makroekonomiczne.
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sokiej elastycznosci dochodowej popytu ze strony gospodarstw domowych (wyniosta ona 2,5). Elastycz-
nos¢ popytu przedsiebiorstw na kredyt (ok. 1,7) jest zblizona do wartosci otrzymywanych w krajach strefy
euro. Wysoka elastyczno$¢ dochodowa popytu gospodarstw domowych wynika zapewne z efektu doga-
niania. W Polsce gospodarstwa domowe w okresie proby zaczely zwieksza¢ zadluzenie ze stosunkowo
niskiego poziomu (relacja kredytéw ztotowych gospodarstw domowych do dochodéw do dyspozycji

wzrosta z ok. 46 proc. w 2000 r. do 137 proc. w 2012 r.).

Gospodarstwa domowe wykazuja wyzsza niz przedsiebiorstwa podtelastyczno$é popytu w stosunku do
stopy procentowej i inflacji. Biorac pod uwage érednie oprocentowanie kredytu w proébie (10,8) i oszacowa-
ny wspotczynnik poételastycznosci dla popytu na kredyty ogdtem otrzymujemy elastycznosé¢ popytu

wzgledem stopy procentowej rzedu -0,4%.

Wraz ze wzrostem inflacji zwieksza sie popyt na kredyt, zapewne w celu dostosowania wolumenu do spo-
dziewanego wzrostu cen. Biorac pod uwage Srednig stope kwartalnej inflacji w probie (ok. 1 proc.), ela-
stycznos¢ popytu na kredyt w stosunku do inflacji jest zblizona do wartosci pdtelastycznosci i wynosi ok.
-0,4.

Funkgje podazy kredytow dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw takze wykazuja znaczne roznice,
przy czym funkcja podazy ogolem jest bardziej zblizona do tej, ktéra otrzymalismy dla gospodarstw do-
mowych. Pételastycznos¢ podazy wzgledem spreadu stép procentowych jest przeszio dwa razy wyzsza dla
gospodarstw domowych niz dla przedsiebiorstw, podobnie jest w przypadku wspétczynnika adekwatnosci
kapitalowej. W sytuacji wzrostu tego wspdtczynnika banki silniej ogranicza kredyty dla gospodarstw do-
mowych niz dla przedsiebiorstw. Nalezy pamiegtad, ze polelastycznosci reakcji kredytow na zmiany wspot-
czynnika adekwatnosci kapitatowej moga by¢ przeszacowane z uwagi na wspomniana przez nas wczesniej

ingerencje KNF w zasady podziatu przez banki zyskéw i promowanie wzrostu kapitatu.

Biorac pod uwage srednie z proby, elastyczno$¢ podazy kredytu ogétem w stosunku do spreadu wynosita
ok. 1,8%, a w stosunku do wspdtczynnika wyplacalnosci ok. -3,0. Warto zauwazy¢, ze wzrost inflacji ozna-

cza spadek podazy kredytu, by¢ moze z powodu obaw bankéw o wzrost ryzyka makroekonomicznego.

W przypadku powstania zaktocenia funkcji popytu na kredyt ogétem proces powrotu do réwnowagi jest
bardzo powolny (por. Tabela 22). Po raz kolejny w przewazajacej mierze determinujg go cechy dostosowan
gospodarstw domowych. Nierdwnowaga popytu przedsigbiorstw jest eliminowana znacznie szybciej —
w ciagu jednego kwartatu zmniejsza si¢ ona o 24 proc. Po zaburzeniach funkcje podazy powracaja do réow-
nowagi bardzo wolno, wolniej niz funkcje popytu. Powroét ten jest szybszy dla przedsiebiorstw niz dla go-

spodarstw domowych.

Nasze wyniki potwierdzaja dziatanie w gospodarce polskiej kanatu kredytowego'.

49 W pracy Hiilsewig et. al. (2005) dotyczacej gospodarki niemieckiej analogiczna elastyczno$¢ wyniosta ok. -0.7. Inne prace
empiryczne sytuuja ja w granicach od -0,2 do -1,1 (por. Kakes, 2000).

%0 Jest to znacznie wiecej niz w pracy Hiilsewig et. al. (2005). Dla Niemiec otrzymano ok. 0,06. Wedtug naszych szacunkéw
elastycznos¢ podazy dla przedsiebiorstw wzgledem spreadu wynosi ok. 0,8, a wiec jest tez przeszto dziesieciokrotnie wyzsza
niz oszacowana dla Niemiec.
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Tabela 22. Oszacowania wspotczynnikéw funkcji popytu i podazy kredytéw ztotowych, 1998:Q1-2013:Q1

stopa wspotczynnik
Funkcja oprocentowania IETGE] adekwatnosci
kredytow kapitatowej
Kredyty ztotowe ogétem
popytu 2,39 -0,04 x 0,28 X -0,09
na kredyt (11,71) (5,52) (10,56) (7,02)
podazy X 0,85 -0,85 -0,36 -0,22 -0,06
kredytu (26,50) (26,50) (8,73) (9,97) (6,93)
Kredyty ztotowe dla przedsiebiorstw
popytu 1,66 -0,04 X 0,23 X -0,24
na kredyt (14,89) (7,97) (13,09) (8,15)
podazy X 0,4 -0,40 -0,45 -0,14 -0,14
kredytu (15,10) (15,10) (12,36) (10,20) (8,05)
Kredyty ztotowe dla gospodarstw domowych
popytu 2,5 -0,07 . 0,57 . -0,04
na kredyt (6,40) (4,95) (10,39) (5,20)
podazy X 0,90 -0,90 -0,31 -0,32 -0,01
kredytu (13,20) (13,20) (4,68) (7,08) (3,20)

Uwaga: w nawiasach wartos¢ bezwzgledna statystyki t; parametr a pokazuje szybkos¢ powrotu do réwnowagi po zaburzeniu

funkcji popytu na kredyt lub podazy kredytu.

Zrédlo: obliczenia wlasne.

3.4. Cechy oczekiwan inflacyjnych istotne z punktu widzenia mechanizmu
transmisji polityki pienieznej

Proces formutowania oczekiwan inflacyjnych w gospodarce ma istotne znaczenie dla mechanizmu transmi-
sji impulséw polityki pienieznej. W celu empirycznej weryfikacji cech oczekiwan inflacyjnych istotnych dla
mechanizmu transmisji polityki pienieznej odwotujemy sie do bezposrednich miar oczekiwan inflacyjnych
konsumentow, przedsiebiorstw i analitykow sektora finansowego. Oczekiwania te dotycza rocznego hory-

zontu. Préba zawiera obserwacje od poczatku 2001 r. do potowy 2013 r.

3.4.1. Uwagi na temat pomiaru oczekiwan inflacyjnych

Prognozy inflacyjne analitykéw sektora finansowego mierzone sa na podstawie ankiet firmy Reuters. Do-
datkowo wykorzystujemy prognozy inflacyjne szerszej grupy profesjonalnych prognostow uzyskiwane
z Ankiety Makroekonomicznej NBP — w tym jednak przypadku préba dostepnych obserwaciji jest znacznie
krétsza, bo obejmujaca okres od korca 2011 r.

Oczekiwania inflacyjne konsumentéw i przedsigbiorstw mierzone sa kwantyfikowane na podstawie da-
nych ankietowych uzyskanych z pytania jakosciowego. Ze wzgledu na metodyke badan (liczba responden-

tow, sposéb sformutowania pytan ankietowych), za najwlasciwsze Zrédlo danych na temat zmian cen

51 Na istnienie kanatu kredytowego w Polsce wskazuja tez Marzec i Pawtowska (2011). Na podstawie danych panelowych z lat
2001-2009 autorzy pokazuja, ze banki czesciej prowadzily restrykcyjna polityke wobec przedsiebiorstw matych niz duzych.
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przewidywanych przez konsumentéw uznajemy ankiety Gléwnego Urzedu Statystycznego, przeprowa-
dzane co miesigc od 2004 r. (por. Lyziak, 2012)%2. Dla okresu wczesdniejszego dokonujemy ekstrapolacji sta-
tystyki bilansowej potrzebnej przy kwantyfikacji oczekiwan inflacyjnych. W metodzie probabilistycznej
umozliwiajacej wyznaczenie inflacji oczekiwanej przez konsumentéw niezbedne jest przyjecie zatozenia
odnosnie biezacej dynamiki cen postrzeganej przez respondentéw. W tym wzgledzie przyjmujemy dwa
zatozZenia, uzyskujac dwie miary oczekiwan inflacyjnych konsumentéw. Pierwsza z tych miar — tzw. zo-
biektywizowana — jest obliczana przy zalozeniu, ze konsumenci postrzegaja przebieg biezacych proceséw
cenowych (fj. zmiany cen w okresie ostatnich 12 m-cy, bedace przedmiotem pytania ankietowego) przez
pryzmat oficjalnych statystyk inflacji CPI. Druga z miar oczekiwan inflacyjnych — tzw. miara subiektywi-
zowana — wykorzystuje empiryczna miare percepcji inflacji, tzw. Consumer Perceived Price Index (CPPI),
zaproponowana w studium Hatka i Lyziak (2013). Zgodnie z wynikami tego badania, opinie polskich kon-
sumentéw odnosnie zmian cen zaleza w wiekszym stopniu od stosunkowo szerokiego koszyka dobr i
ustug czesto kupowanych anizeli od inflacji CPI. Ponadto konsumenci majg tendencje do niedostrzegania
obnizek zmian cen. Wskutek powyzszego mechanizmu formutowania opinii na temat biezacej dynamiki
cen, postrzegana inflacja jest istotnie powyzej biezacej inflacji — $rednie wartosci obu zmiennych dla lat
2001-2013 wynosza, odpowiednio, 5,0 proc. i 3,0 proc. Skutkuje to réznicami poziomoéw zobiektywizowanej

i subiektywizowanej miary oczekiwan inflacyjnych konsumentow.

Oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw sa mierzone na podstawie danych ankietowych z tzw. Szybkiego
Monitoringu, przeprowadzanego co kwartat przez Narodowy Bank Polski. Od III kw. 2008 r. pytanie
o przewidywane zmiany cen ma w tej ankiecie charakter jakosciowy, podczas gdy wczesniej zadawane
bylo pytanie ilosciowe. Poza podstawowym szeregiem, bedacym polaczeniem oczekiwan ilosciowych (od
I kw. 2001 r. do II kw. 2008 r.) i oczekiwan kwantyfikowanych na podstawie danych jakosciowych (od
III kw. 2008 r.), skonstruowano szereg alternatywny, rdzniacy sie od podstawowego w okresie od I kw.
2001 r. do II kw. 2008 r. W okresie tym jednostkowe odpowiedzi respondentéw na pytanie iloSciowe sa
tlumaczone na jezyk pytania jakosciowego, spdjnego z tym zadawanym obecnie w badaniach Szybkiego
Monitoringu, a nastepnie agregowane i kwantyfikowane z wykorzystaniem probabilistycznej metody

kwantyfikagji.

Wszystkie miary oczekiwan inflacyjnych wykorzystywane w niniejszym raporcie przedstawia Tabela 23

oraz Rysunek 22. Pelniejszy opis tych wskaznikow oraz ich charakterystyke zawiera praca Lyziak (2013a).

52 W analizach obejmujacych dtuzsza probe (np. przy estymacji modeli adaptacyjnego uczenia sie — rozdziat 3.4.5) korzystamy
tez z danych ankietowych firmy Ipsos, dostepnych od 1992 r.
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Tabela 23. Oczekiwania inflacyjne w Polsce, 2001-2013

Odchylenie Wspétczynnik

Kategoria Zrédto danych, miara Srednia (%)

standardowe Zmiennosci
Oczekiwania ‘“f'a‘i}’i"e GUS, zobiektywizowana 2,8 1,6 59,1
konsumentéw' GUS, subiektywizowana 4,7 2,0 43,6
Oczekiwania inflac&(;ne NBP, gtéwna 3,1 1,2 38,7
przedsigbiorstw NBP, alternatywna 2,9 1,2 41,4

Oczekiwania inflacyjne analitykow
sektora finansowego'" Reuters 2.9 1,0 34,5
Inflacja biezaca (znana przy

deklarowaniu oczekiwan) GUS &l ot/ e

Objasnienia: M — dane miesieczne, 2001:01-2013:08; @ — dane kwartalne, 2001Q1-2013Q2.

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie danych GUS, NBP i Reuters — za: Lyziak (2013a).

Rysunek 22. Oczekiwania inflacyjne w Polsce, 2001-2013

L L L B L L B B B RSN B
2002 2004 2006 2008 2010 2012

[T inflacja biezaca CPI

oczekiwania inflacyjne konsumentow, miara zobiektywizowana
oczekiwania inflacyjne konsumentow, miara subiektywizowana
e oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw, gléwna miara

o oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw, miara alternatywna
oczekiwania inflacyjne analitykow sektora finansowego

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS, NBP i Reuters — za: Eyziak (2013a).

3.4.2. Czy oczekiwania inflacyjne w Polsce sa racjonalne?

Wyniki najnowszych badan (Lyziak, 2013a) potwierdzaja, ze oczekiwania inflacyjne w Polsce nie spetniaja

hipotezy racjonalnych oczekiwan.
Btedy oczekiwan konsumentéw, przedsigbiorstw i analitykéw sektora finansowego (Tabela 24) nie maja

charakteru losowego, co oznacza, Zze oczekiwania nie spetniaja warunku nieobcigzonosci. W ujeciu Srednie-

go btedu absolutnego trafnos$¢ oczekiwan formulowanych przez analitykdéw sektora finansowego i przed-
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siebiorstwa jest wigksza niz trafno$¢ prognoz naiwnych, relatywnie wieksze bledy cechuja oczekiwania

inflacyjne konsumentow.

Pomimo niespelnienia wymogu nieobciazonosci hipotezy racjonalnych oczekiwan, cze$¢ dostepnej infor-
macji na temat zmiennych makroekonomicznych majacych wpltyw na przyszla inflacje jest przetwarzana
przez badane podmioty w sposdb efektywny. Poziom makroekonomicznej efektywnosci jest jednak zrézni-
cowany. Wydaje sie on najmniejszy w przypadku konsumentéw, ktdrzy w sposob efektywny wykorzystuja
informacje odno$nie kursu walutowego, cen ropy na rynkach swiatowych i produkcji przemystowej, pod-
czas gdy dane dotyczace stép procentowych, stopie bezrobocia, czy biezacej inflacji w sposdb systematycz-
ny wplywaja na bledy oczekiwan tej grupy podmiotéw (informacje te nie sa wiec przetwarzane w sposdb
efektywny). Analitycy sektora finansowego przetwarzaja w sposéb efektywny wszystkie wymienione po-
wyzej informacje z wyjatkiem danych na temat stép procentowych i biezacej inflacji. Okazuje sie, ze ocze-
kiwania inflacyjne polskich przedsigbiorstw cechuje najwiekszy stopieri makroekonomicznej efektywnosci.
Nalezy jednak zwrdci¢ uwagg, iz przedsigbiorcy maja — podobnie jak pozostate grupy podmiotéw — trud-
nosci z interpretowaniem wptywu stép procentowych na przyszla inflacje. W przeciwienstwie do wynikow
poprzednich badan (Lyziak 2012), biezace wyniki wskazuja, Ze informacje na temat krotkoterminowych
stop procentowych nie sa przez przedsigbiorstwa przetwarzane w sposob efektywny. Skala btedéw ocze-
kiwan inflacyjnych zwiazanych z blednym ostrzeganiem cech mechanizmu transmisji wydaje sie jednak

ograniczona.

3.4.3. Stopien antycypacyjnosci oczekiwan inflacyjnych

Oczekiwania inflacyjne analizowanych grup podmiotéw cechuje zréznicowany stopien antycypacyjnosci
(Tabela 24). W najwiekszym stopniu od przeszlej inflacji zaleza oczekiwania inflacyjne konsumentow —
nawet one nie sg jednak w petni formutowane na podstawie przesztych obserwacji. Wigksza waga czynnika
antycypacyjnego charakteryzuja si¢ oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego, za$ najwiek-
sza — oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw®. W zaleznosci od stosowanej miary oczekiwan az ok. 32-36

proc. przedsigbiorstw wydaje sie formutowac swe oczekiwania inflacyjne w sposob antycypacyjny.

3.4.4. Stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych w celu inflacyjnym NBP

Przy formulowaniu oczekiwan inflacyjnych konsumenci, przedsiebiorstwa i analitycy sektora finansowego
przykladaja r6zna wage do celu inflacyjnego NBP (Tabela 24). Silnie oddziatluje on na oczekiwania inflacyj-
ne analitykdéw sektora finansowego i przedsiebiorstw, zas na oczekiwania inflacyjne konsumentow — jedy-
nie w niewielkim stopniu. Co ciekawe, w sytuacji odchyleri formulowanych na rok do przodu prognoz

inflacyjnych analitykow NBP od celu inflacyjnego, przy ksztattowaniu swoich oczekiwan inflacyjnych ana-

53 W pracy Lyziak (2013a) zwraca sie uwage, ze wniosek o relatywnie najwiekszym stopniu antycypacyjnosci oczekiwan infla-
cyjnych polskich przedsiebiorstw moze wynika¢ nie tylko z rozwinietych zdolnosci analizy makroekonomicznej i prognozo-
wania makroekonomicznego oraz wykorzystywania przez przedsiebiorstwa prognoz profesjonalnych prognostow, lecz row-
niez z faktu, ze w probie ankietowanych przedsiebiorstw nadreprezentowane sa jednostki duze.
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litycy sektora finansowego zdaja sie przyktadac¢ wieksza wage do celu inflacyjnego NBP anizeli do projekgji
banku centralnego (Lyziak, 2013b)>.

Badanie réznych miar zakotwiczenia probabilistycznych prognoz profesjonalnych prognostéw uzyskanych
z Ankiety Makroekonomicznej NBP - takich jak odchylenia dlugoterminowych prognoz inflacyjnych od
celu inflacyjnego NBP, wrazliwo$¢ tych prognoz na zmiany biezacej inflacji i krétkoterminowych prognoz
inflacyjnych, czy prawdopodobienistwo znalezienia sie przysztej inflacji w przedziale dopuszczalnych od-
chyleni od celu inflacyjnego NBP - potwierdza wysoki stopien zakotwiczenia prognoz inflacyjnych profe-

sjonalnych prognostéw w celu inflacyjnym NBP (Kowalczyk et al., 2013).

Tabela 24. Wybrane cechy oczekiwan inflacyjnych w Polsce, 2001-2013

. Stopien Stopien
Kategoria Zrodio danych, miara MAE antycypacyjnosci zakotwiczenia
oczekiwan oczekiwan®
Oczekiwania infla?}line GUS, zobiektywizowana 0,18 1,80 0,08 0,12
2 (3

konsumentéw GUS, subiektywizowana 2,15 2,60 0,10 0,15
Oczekiwania inflacx;ne NBP, gtébwna 0,60 1,63 0,36 0,64
przedsigbiorstw NBP, alternatywna 0,32 1,61 0,32 0,50

Oczekiwania inflacyjne
analitykow sektora Reuters 0,29 1,41 0,25 0,90
finansowego®®

Prognoza naiwna - 0,40 1,96 - =

Objasnienia: ) — oszacowana waga przyszlej inflacji przy formulowaniu oczekiwan inflacyjnych; @ — oszacowana waga celu
inflacyjnego NBP przy formulowaniu oczekiwan inflacyjnych, ® — dane miesieczne, 2001:01-2013:08; ® — dane kwartalne,
2001Q1-2013Q2.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS, NBP i Reuters — za: Lyziak (2013a).

3.4.5. Analiza oczekiwan z punktu widzenia koncepcji adaptacyjnego uczenia sie

Wsrod wielu modeli formutowania oczekiwan gospodarczych w ostatnich dwoch dekadach coraz wieksze-
go znaczenia nabiera koncepcja adaptacyjnego uczenia (ang. adaptive learning)*. Zaktada ona, ze podmioty
gospodarcze podobnie jak ekonometrycy, szacuja parametry rownania opisujacego ich przekonania odno-
$nie prognozowanego zjawiska i na jego podstawie formutuja prognozy. Oszacowania tych parametrow sa

korygowane po kazdorazowej publikacji nowych informagcji. Skala korekty zalezy od bledu prognozy oraz

5 Warto zwrdcic¢ uwage, ze wyniki przywotanego studium wskazuja na istotny wptyw publikacji przez NBP projekdji inflacji na
przewidywalno$¢ polityki pienieznej wsérdd analitykow sektora finansowego, co przyczynia sie zapewne do budowy wiary-
godnosci polityki pienieznej.

%5 Ogodlne omdwienie koncepcji adaptacyjnego uczenia sie i przeglad zastosowan mozna znalez¢ m.in. w Evans, Honkapohja
(2009). W literaturze polskiej o znaczeniu tego podejscia dla prowadzenia i oceny polityki pienieznej pisat Cierkonski (2008),
natomiast Stanistawska (2008) oceniata proces formutowania oczekiwan inflacyjnych konsumentéw i analitykdéw bankowych
z punktu widzenia tej koncepdji.
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wielko$ci parametru wzmocnienia, ktéry moze by¢ staly w czasie lub malejacy. Przyjecie modelu z maleja-
cym parametrem wzmocnienia (1/t) oznacza, ze wraz z uptywem czasu parametry rownania prognostycz-
nego podlegaja coraz mniejszym korektom i moga, pod pewnymi warunkami, sta¢ si¢ zbiezne z modelem
oczekiwan ragjonalnych. Innymi stowy, nowe obserwacje maja coraz mniejszy (dazacy do zera) wptyw na
oszacowania parametréw rownania prognostycznego. W przypadku modelu ze stalym parametrem
wzmocnienia (z przedzialu miedzy 0 a 1), podmioty gospodarcze szacujac parametry réwnania progno-
stycznego przywiazuja wieksza wage do nowszych obserwacji i ich wptyw nie zanika wraz z uptywem
czasu. Im wyzszy jest parametr wzmocnienia, tym silniej nowe dane wplywaja na oszacowania réwnania
prognostycznego. Ten rodzaj adaptacyjnego uczenia sie charakteryzuje si¢ brakiem zbieznosci i jest nazy-

wany ciagtym uczeniem sie (ang. permanent learning).

Z poréwnania skwantyfikowanej miary oczekiwan inflacyjnych konsumentéw? (w okresie od poczatku
1997 r. do polowy 2013 r.) do oczekiwan zgodnych z ré6znymi modelami adaptacyjnego uczenia sie wynika,
ze polscy konsumenci postuguja sie prosta regula prognostyczna, zawierajaca jedynie przeszila inflacje i
stata (Tabela 25). Ponadto, miara oczekiwan jest bardziej zgodna z modelem ze statym niz z malejacym
parametrem wzmocnienia. Swiadczy to o tym, ze konsumenci dostrzegali zachodzace zmiany w gospodar-
ce i formulowali oczekiwania zgodnie z modelem, ktdry szybciej odzwierciedlal zmiany w zalezno$ciach
gospodarczych w parametrach réwnania prognostycznego. Najlepiej pasujacy do danych parametr
wzmocnienia wynosi 0,030-0,037 dla autoregresyjnych regut prognostycznych i 0,050-0,054 dla pozostatych.
Oznacza, ze konsumenci formutujac oczekiwania (j. szacujac parametry rownani prognostycznego) biora
pod uwage relatywnie krétki okres przesztych zdarzen (4,5-5,5 lat w przypadku regut autoregresyjnych i
3,1-3,3 lata w przypadku pozostatych). Dla wszystkich regul prognostycznych wyznaczone parametry
wzmocnienia sa nizsze niz optymalne, tj. dajace najnizsze bledy prognoz w prébie). Wskazuje to, ze kon-
sumenci mogliby poprawi¢ trafno$¢ swoich prognoz, gdyby przywiazywali jeszcze wieksza wage do now-

szych danych.

Przestanki teoretyczne wskazuja, ze wielko$¢ parametru wzmocnienia moze zaleze¢ od ogdlnych warun-
kéw panujacych w gospodarce, a w szczegdlnosci od natezenia zachodzacych zmian strukturalnych. Jezeli
przyjmie sie, ze konsumenci w Polsce co jaki$ czas zmieniaja wielko$¢ tego parametru i podzieli si¢ dostep-
na prébe na kilka réwnych podokreséw, to okazuje sig, ze parametr wzmocnienia zmalat (Tabela 26). Suge-
ruje to, ze konsumenci biora pod uwage coraz diuzszy okres historycznych danych przy wyznaczaniu pro-

gnoz inflacji. Wptywa to stabilizujaco na proces formutowania oczekiwan inflacyjnych.

5% Z ankiety firmy Ipsos, miara zobiektywizowana.
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Tabela 25. Dopasowanie parametru wzmocnienia w algorytmie adaptacyjnego uczenia sie do danych an-
kietowych nt. oczekiwan inflacyjnych konsumentédw (1996:01-2013:07)

Zmienne uwzgledniane przez konsumentow w réwnaniu prognostycznym

inflacja inflacja
(jedno i dwa
opoAznienia)
Adaptacyjne uczenie si¢ ze statym parametrem wzmocnienia

inflacja inflacja

prod. przemystowa

prod. przemystowa

(jedno opdznienie) stopa procentowa

dopasowany
parametr wzmochnienia 0,037 0,030 0,050 0,054
sredni kwadratowy 3 3 3 3
btad dopasowania 0,158 x 10 0,136 x 10 0,372 x 10 0,278 x 10
optymalny 0,081 0,074 0,100 0,060

parametr wzmochienia

Adaptacyjne uczenie si¢ z malejagcym parametrem wzmocnienia

sredni kwadratowy

3 3 3 3
btad dopasowania 0,398 x 10 0,271 x 10 0,780 x 10 0,673 x 10

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Ipsos i GUS.

Tabela 26. Dopasowane parametry wzmocnienia w podziale na podproby*

Liczba lat brana pod uwage

Dopasowany parametr wzmochnienia

przez podmioty
Zmiana parametru wzmochnienia co 4 lata

1997 — 2000 0,063 2,6

2001 — 2004 0,043 3,9

2005 — 2008 0,019 8,8

2009 — 2012 0,001 166,7
Zmiana parametru wzmocnienia co 8 lat

1997 - 2004 0,050 3,3

2005 - 2012 0,015 11,1

* Wyniki dla reguty uczenia si¢ zawierajacej jedynie stata i inflacje.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Ipsos i GUS.
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3.5. Ocena efektywnosci gléwnych kanaléw mechanizmu transmisji polityki
pienieznej

Efektywnos¢ gtéwnych kanatéw mechanizmu transmisji jest liczona na podstawie modeli wektorowej au-
toregresji. Zalezy ona zaréwno od oszacowan parametrow przy zmiennych tworzacych poszczegdlne kana-
ty w modelu, jak tez od ich statystycznej istotnosci. Metodyke badania efektywno$ci mechanizmu transmi-

sji przedstawiono w Aneksie 3.

Badanie efektywno$ci mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce, wskazuje, ze do listopada 2008 1. naj-
bardziej skutecznym kanatem byt kanat kursu walutowego (Rysunek 23). Efektywno$¢ tego kanatu zmniej-
sza sie trwale pod wplywem zmian strukturalnych, ponadto zmieniajac si¢ w zaleznosci od przebiegu cy-
klu koniunkturalnego. Zaburzeniem strukturalnym byta zmiana rezimu kursowego, tj. uptynnienie kursu
ztotego w 2000 r. Po dwéch latach od uptynnienia ztotego efektywnos¢ kanatu kursowego spadta o potowe.
Natomiast zaburzeniem cyklu koniunkturalnego bylo wstapienie Polski do Unii Europejskiej (przy nie-
zmienionym rezimie kursowym), co spowodowato jedynie przejciowe zaburzenia efektywnosci tego kana-
tu. Z kolei kryzys finansowy, w ciagu trzech miesiecy od jego wybuchu (od pazdziernika 2008 r. do stycz-
nia 2009 r.), gwattownie, bo az o 55 proc., obnizyt efektywnos¢ tego kanatu. Obnizony poziom efektywnosci
kanatu kursowego, z doktadnoscia do zmian zachodzacych pod wptywem sktadowej cyklicznej, utrzymat
sie do maja 2013 r. (koniec préby) i nic nie wskazuje na odbudowe efektywnosci tego kanalu. Sugeruje to
strukturalny charakter zmian efektywnosci i jest zwiazane zaréwno z obnizonym efektem przeniesienia
zmian kursu walutowego na ceny konsumpcyijne, jak tez z niewielkim wptywem kursu na sfere realna, co
z kolei faczy sie z dominujaca rola (ok. 80 proc.) popytu zewnetrznego i popytu krajowego w wyjasnianiu

przyrostow wolumenu eksportu i importu.

Skuteczno$¢ kanatu stopy procentowej wzrosla istotnie po wprowadzeniu strategii bezposredniego celu
inflacyjnego w Polsce i moze by¢ interpretowana jako przejaw rozwoju sektora posrednictwa finansowego,
oraz wzrostu wiarygodnosci banku centralnego. Od 2002 r. az do upadku Lehman Brothers efektywnos¢
kanalu stopy procentowej praktycznie nie zmienila si¢, a obserwowane fluktuacje byly gtéwnie powigzane
ze zmianami koniunktury. Jednoczesnie, od grudnia 2008 r. do maja 2013 r. ma miejsce powolny, lecz sys-
tematyczny spadek (o prawie 50 proc.) skutecznosci kanatu stopy procentowej. Spadek ten, w przeciwien-
stwie do zmian efektywnosci kanatu kursowego, mozna przypisa¢ czynnikom koniunkturalnym: utrzymu-
jacy sie niski poziom aktywnosci gospodarczej w krajach rozwinietych oraz niepewnos¢ co do kierunku
przysztych zmian zniecheca do zwigkszania inwestycji w sferze realnej proporcjonalnego do obnizania
stopy procentowej”’. Zatem, wzrost aktywnosci gospodarczej powinien prowadzi¢ do zwiekszania skutecz-

nosci kanatu stopy procentowe;.

Wskaznik efektywnosci kanatu kredytowego rozumianego w waskim znaczeniu (na inflacje wptywa za-
gregowany popyt, ktéry zalezy od podazy kredytu) zachowuje si¢ w sposéb zblizony do kanatu stopy pro-
centowej. Do momentu wybuchu kryzysu finansowego jego skuteczno$¢ byla ponad trzykrotnie mniejsza

od efektywnosci kanatu stopy procentowej. Nalezy jednak zauwazy¢, ze zmiana efektywnosci kanatu kre-

57 Lekki spadek efektywnosci kanatu stopy procentowej, szczegdlnie w pierwszym okresie kryzysu finansowego, moze by¢
réwniez zwigzany z innym rozlozeniem akcentéw polityki pienieznej, tj. przykladaniem przez bank centralny wiekszego zna-
czenia do ksztaltowania sie miar ptynnosci w systemie bankowym niz do zmian stopy POLONIA. Por. Lyziak, Przystupa,
Sznajderska, Wrébel (2012).
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dytowego wskutek kryzysu finansowego byta znacznie wigksza niz kanatu stopy procentowej. W pierw-

szym stadium kryzysu banki zareagowaly bardzo silnym ograniczeniem kredytéw, wbrew orientacji pro-

wadzonej polityki pienieznej, jednak w od potowy 2010 r. skutecznos¢ kanatu kredytowego wzrosta i jest

obecnie okoto dwukrotnie nizsza od efektywnosci kanatu stopy procentowe;.

Rysunek 23. Efektywno$¢ kanaléw transmisji monetarnej w Polsce
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= Efektywnosc¢ kanatu kursowego wzgledem kanatu stopy procentowej
Efektywno$¢ kanatu stopy procentowej = 1.00

Zrédto: obliczenia wlasne.
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3.6. Efekty asymetryczne w mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej

Wiele prac empirycznych wskazuje, ze w modelach mechanizmu transmisji polityki pienieznej powinno sie
uwzgledniac¢ efekty asymetryczne. Najnowsze badania asymetrii w mechanizmie transmisji polityki pie-

nieznej w Polsce potwierdzaja wystepowanie takich efektéw.

Transmisja zmian stop rynku miedzybankowego do stép detalicznych w bankach komercyjnych wydaje sie
by¢ zréznicowana miedzy réznymi grupami bankéw (por. rozdziat 3.1.2.2), ale takze asymetryczna w za-
leznosci od pewnych cech polskiej gospodarki (Sznajderska, 2013b). Diugookresowe dostosowanie stop
procentowych w bankach komercyjnych jest szybsze wtedy, gdy pojawiaja si¢ stosunkowo duze odchylenia
tych stop od poziomu ich réwnowagi dlugookresowej. Ponadto dostrzec mozna wystepowanie asymetrii
zwigzanych z kierunkiem zmiany stopy rynku miedzybankowego, poziomem aktywnosci gospodarczej,
poziomem ptynnosci w sektorze bankowym, oczekiwaniami odnosnie zmiany stép, poziomem konkurencji

w sektorze bankowym, czy poziomem wiarygodnosci banku centralnego.

Najwyrazniejsza wydaje sie asymetria zwigzana z poziomem ptynnosci w sektorze bankowym?3. Oprocen-
towanie depozytéw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw oraz kredytéw dla przedsiebiorstw dosto-
sowuje sie silniej i petniej w okresach, w ktorych poziom plynnosci jest stosunkowo niski (por. Rysunek 24).
Natomiast w okresach, gdy poziom plynnosci jest wysoki, banki wydaja si¢ mniej zalezne od polityki pie-
nieznej NBP, sa mniej sktonne do podwyzszania stop depozytowych i bardziej sktonne do akceptowania

nizszych zabezpieczen udzielanych kredytow.

Dodatkowo dostosowanie stop oprocentowania depozytow i kredytdw jest silniejsze w okresach wzrostu
stop rynku miedzybankowego niz w okresach ich spadku. Wyniki wskazujq na taka asymetrie w przypad-
ku niemal wszystkich analizowanych stép depozytowych, stép oprocentowania kredytéw mieszkanio-

wych, konsumpcyjnych i kredytéw dla firm ponizej 4 min zlotych.

58 Poziom ptynnosci jest mierzony jako udzial aktywoéw o wysokim stopniu ptynnosci (dtuzne papiery wartoSciowe wyemito-
wane przez sektor instytucji rzadowych i samorzadowych oraz przez monetarne instytucje finansowe) w aktywach sektora
bankowego ogétem. Natomiast poziom progowy jest szacowany jako wartos¢, ktéra minimalizuje sume kwadratdéw reszt
z odpowiedniego réwnania.
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Rysunek 24. Reakcja wybranych stép detalicznych na wzrost stopy rynku miedzybankowego o 1 pkt proc.
w okresach wysokiej i niskiej ptynnosci
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Podobnie modele opisujace przeniesienie zmian stopy rynku miedzybankowego na zmiany kursu waluto-
wego cechuje lepsze dopasowanie do danych, gdy uwzglednia sie w nich w nich efekty asymetryczne (por.
Sznajderska, 2013a). Zgodnie z aktualnymi obliczeniami na prébie od 1998 do 2012 r., dysparytet stép pro-
centowych, dla stop o terminie zapadalnosci ponizej 6 m-cy, silniej wplywa na poziom kursu walutowego,
gdy poziom tego dysparytetu jest stosunkowo niski. Niski dysparytet stop procentowych, przy kursie wa-
lutowym utrzymujacym si¢ na stosunkowo stabilnym poziomie, swiadczy o dobrym postrzeganiu funda-
mentéw gospodarczych i niskiej premii za ryzyko. W takich sytuacjach wzrost krajowej stopy procentowej
powinien, ceteris paribus, prowadzi¢ do relatywnie wiekszego naptywu kapitatu portfelowego i silniejszej

aprecjacji kursu, w poréwnaniu z okresami wiekszego dysparytetu stop procentowych.

Szacujac asymetrie efektu przeniesienia zmian kursu walutowego na inflacje CPI w Polsce (Przystupa
i Wrébel, 2011) wykazano, ze sila tego efektu zmienia sie w zaleznosci od fazy cyklu koniunkturalnego,
kierunku zmian kursu i jego zmiennosci (Tabela 27). W fazie rozkwitu efekt przeniesienia kursu na CPI jest
réwny jego przecietnemu poziomowi, spada w fazie recesji prawie do zera i rosnie w fazie ozywienia. Pod-

czas aprecjacji efekt przeniesienia spada prawie do zera, a w czasie deprecjacji moze nieznacznie przekro-
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czy¢ swoj sredni poziom. Niska zmiennos¢ kursu implikuje wysoki efekt pass-through, nawet dwukrotnie

przewyzszajacy Sredni poziom, natomiast wysoka zmiennos¢ kursu zmniejsza istotnie ten efekt.

Strukturalny charakter spadku efektu przeniesienia zmian kursu na ceny produkcji sugeruje, ze nawet
podczas ozywienia efekt przeniesienia zmian kursu na ceny konsumpcyjne nie wzrosnie w sposdb istotny
(por. rozdziat 3.2.2). Proporcjonalnemu zmniejszeniu ulegna wtedy efekty asymetryczne zmian kursu we
wszystkich fazach cyklu koniunkturalnego, a réznice miedzy liniowym a asymetrycznym wplywem kursu

na ceny beda istotne wylacznie przy gwattownych zmianach kursu.

Tabela 27. Asymetria efektu przeniesienia zmian kursu ztotego na CPI

Modele bazujace na badaniu
nieodwracalnosci funkcji liniowych

Asymetria efektu P-T Modele progowe (r = prég)

na CPI zwigzana z:

zmienna>T zmiennas<T
po:)‘;'t‘gwq (812222) 0,06 (0,192) 0,06 (0,179) 0,09 (0,274) 0,03 (0,091)
(wzrzc;r;itaf;:lrl:g:cia) 0,7% (2,08%) 0,02 (0,065) 0,08 (0,239) 0,01 (0,18) 0,08 (0,238)
A (112"2‘:2) 0,08 (0,247) 0,18 (0,549) 0,05 (0,139) 0,05 (0,141)
'°°Zi°mgg‘| inflacji ng;’j'r:;ﬂa' 0,06 (0,195) 0,07 (0,201) 0,05 (0,160) 0,06 (0,183)

Uwaga: w nawiasach podano wartosci zgodne z oszacowaniami z 2011 r.

Zrédto: obliczenia wlasne — aktualizacja szacunkéw z pracy Przystupa i Wrobel (2011), str. 41.

Analizujac inne determinanty proceséw inflacyjnych zauwazamy, ze oddzialywanie polityki pienieznej
ulega wzmocnieniu w okresach wysokiej aktywnosci gospodarczej poprzez silniejsze efekty oczekiwan
inflacyjnych. Ponadto w takich okresach poziom luki popytowej wydaje sie silniej oddzialywa¢ na inflacje
CPI niz w okresach stabej koniunktury”®. Asymetryczny wptyw presji popytowej na ceny moze wynikac
z nominalnych sztywnosci wynagrodzen w dét i ograniczonych mozliwosci zwigkszenia przez przedsie-
biorstwa zdolnosci produkcyjnych w okresach dobrej koniunktury (gdy stopien wykorzystania czynnikdéw

produkgji jest wysoki).

Nalezy zastrzec, ze biorac pod uwage krdtkosc proby i mozliwe zakldcenia wywotane globalnym kryzysem
finansowym, dalsze badania sa konieczne, aby potwierdzi¢ statystyczna istotno$¢ zaobserwowanych efek-
tow asymetrycznych i oceni¢ potrzebe ich uwzglednienia w analizach polityki pienieznej, gtéwnie w cato-

$ciowych modelach opisujacych proces jej transmisji i w badaniu optymalnych regut jej prowadzenia®.

% Dla inflacji mierzonej CPI dwie z trzech metod estymacji wskazuja na wypuklos¢ krzywej, natomiast dla inflacji bazowej
z wylaczeniem cen zywnosci i energii wyniki wskazuja na wklestos¢ krzywej.

% Dotychczasowe badania reguly polityki pienieznej pokazuja silniejsza reakcje stop NBP na poziom luki inflacyjnej, gdy luka
ta byta stosunkowo wysoka (zob. Sznajderska, 2014).
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Podsumowanie

Podsumowanie

W raporcie przedstawiliSmy obraz mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce wynikajacy z anali-

zy cech strukturalnych polskiej gospodarki i nowych szacunkéw modelowych.

Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce jest pod wzgledem swoich cech zbiezny z mechani-
zmem transmisji cechujacym bardziej dojrzale gospodarki rynkowe o podobnym stopniu rozwoju systemu
posrednictwa finansowego i rezimie prowadzenia polityki pienieznej. Badania wptywu polityki pienieznej
na polska gospodarke prowadzone w ostatnim okresie w NBP pozwolily potwierdzi¢ wiele cech tego me-
chanizmu prezentowanych w poprzednim raporcie (Demchuk et al.,, 2012), dotyczacych m.in. oceny naj-
wazniejszych drog oddzialywania banku centralnego i opdznien, z jakimi inflacja reaguje na zmiany krot-
koterminowych stép procentowych. Jednoczesnie wyniki tych badan rozszerzaja nasza wiedze dotyczaca
funkcjonowania wybranych elementéw mechanizmu transmisji — takich jak np. przenoszenie stép procen-
towych rynku pienieznego na oprocentowanie depozytéw i kredytéw w bankach komercyjnych, czy funk-
cjonowanie kanatu kredytowego — prowadzac do sformutowania nowych wnioskéw. W tym miejscu

zwrdémy uwage na dwa najwazniejsze sposrod nich.

Po pierwsze, w ostatnich latach obserwujemy silne obnizenie wptywu zmian kursu na ceny konsumpcyjne
(CPI), prowadzace do ostabienia relatywnej sity i efektywnos$ci kanatu kursu walutowego mechanizmu
transmisji polityki pienieznej w Polsce. Naszym zdaniem ostabienie kursowego pass-through ma w duzej
czesci charakter strukturalny, odzwierciedlajac zmiany w procesie produkcyjnym, zwigzane z rosnacym

udziatem w produkgji przedsiebiorstw miedzynarodowych.

Po drugie, wydaje sig, ze reakgja inflacji na zmiany stop banku centralnego jest silniejsza niz wynikatoby to
z naszych poprzednich ocen. Moze to wynika¢ z szybszego i nieco silniejszego oddzialywania zaburzen

popytowych na ceny oraz ze zwiekszonego stopnia antycypacyjnosci w gospodarce.

Rozwazania zawarte w raporcie sugeruja jednak, ze obserwowane przez nas zmiany niektdérych szczego-
lowych charakterystyk mechanizmu transmisji polityki pienieznej sa skutkiem nakladania si¢ co najmniej
pieciu czynnikow. Pierwszym z nich jest ewolucja mechanizmu transmisji polityki pienieznej, zwiazana z
trendami cechujacymi strukture polskiej gospodarki, takimi jak wzrost skali posrednictwa finansowego czy
wzrost jej otwartosci. Drugim czynnikiem sg zmiany w polityce pienieznej i nadzorczej sa wilasnosci cy-
kliczne mechanizmu transmisji polityki pienieznej i asymetrie wystepujace na jego niektérych etapach,
ujawniajace sie w okreslonych uwarunkowaniach makroekonomicznych. Kolejnym czynnikiem sa zabu-
rzenia mechanizmu transmisji polityki pienieznej — zwlaszcza kanalu stopy procentowej — wskutek global-
nego kryzysu finansowego. Splot powyzszych czynnikow daje asumpt do rozwijania aparatu badawczego
stuzacego analizie mechanizmu transmisji polityki pienieznej, a zwigzane z tym zmiany metodyki badan
stanowia kolejny czynnik mogacy ksztattowac nasze postrzeganie relacji ekonomicznych w faricuchu prze-

noszenia impulséw polityki pienieznej.

Przypisanie obserwowanych zmian w mechanizmie transmisji powyzszym czynnikom w sposéb zobiek-

tywizowany jest niemozliwe, dlatego w naszych interpretacjach jest sporo subiektywizmu.
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Dodatkowe funkcje reakcji z modeli typu wektorowe;j

autoregresji

(VAR)

Rysunek 25. Funkgcje reakcji na szok stopy procentowej, dekompozycja Choleskiego — model VAR na da-

nych miesiecznych z uwzglednieniem sprzedazy detalicznej
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Zrédto: obliczenia whasne.
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Rysunek 26. Funkcje reakgji na szok cen innych aktywéw finansowych (WIG), dekompozycja Choleskiego
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Zrédto: obliczenia wlasne.
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Aneks 2

Aneks 2

Nowe modele mechanizmu transmisji polityki pie-

nieznej w Polsce

Autorzy Aneksu:

Jan Przystupa (model QMOTR)
Ewa Wrobel (model MMT 2.0)

Kwartalny Model Transmisji (QMOTR)

Opis modelu

1. Cel: Zbudowanie relatywnie prostego modelu uzytecznego w analizowaniu mechanizmu transmisji
monetarnej, ktérego struktura bytaby bardziej elastyczna niz modeli DSGE, a jednocze$nie model bytby
bardziej odporny na krytyke Lucasa niz klasyczne modele makroekonometryczne. Taki posredni typ
modeli, nazwany przez autoréw modelami pétstrukturalnymi (ang. semi-structural), zostal opracowany
w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym przez zespdt kierowany przez D. Laxtona i funkcjonuje
pod nazwa GPM (Global Projection Models; por. Carabenciov et al. 2008°!).

2. Modele serii GPM, podobnie jak modele DSGE, postrzegaja procesy gospodarcze przez pryzmat zabu-
rzen: zaburzenia powoduja wybicie gospodarki ze stanu réwnowagi, reakcja podmiotéow gospodar-
czych (producenci krajowi i zagraniczni, konsumenci krajowi i zagraniczni oraz bank centralny) jest

optymalna, nastepuje likwidacja skutkéw zaburzen i gospodarka wraca do réwnowagi.

3. QMOTR rozszerza zakres podmiotow gospodarczych uwzglednionych w tego typu modelu o sektor
bankowy (blok transmisji w sektorze bankowym) oraz o sektor rzadowy (blok wydatkow rzadowych).
Planowane sa prace nad przystosowaniem go do analizy wzajemnego wptywu polityki pienigznej (sto-

pa procentowa) i instrumentéw polityki makroostroznosciowej (wspétczynnik wyptacalnosci).

4. QMOTR nalezy do klasy modeli nowokeynesowskich, jest zbudowany wokét czterech zasadniczych
zaleznosci: krzywej IS, krzywej Phillipsa, réwnania kursu walutowego inspirowanego koncepcja nieu-

bezpieczonego parytetu stép procentowych oraz reguty stopy procentowej.

61 Carabenciov I, Ermolaev I., Freedman C., Juillard M., Kamenik O., Korshunov D., Laxton D. (2008), A Small Quarterly Projec-
tion Model of the US Economy, IMF Working Paper, 08/278.
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Model jest estymowany przy uzyciu technik bayesowskich. Klasyczne metody estymacji w sytuacji
dysponowania relatywnie krotkimi szeregami czasowymi w pewnych okolicznosciach moga by¢ za-
wodne. Wyjsciem jest wowczas albo kalibracja parametréw (subiektywny osad ekspertow), albo esty-
magcja technikami bayesowskimi, umozliwiajaca polaczenie wiedzy eksperckiej z informacja zawarta w
danych. Ponadto, estymacja bayesowska pozwala na wyspecyfikowanie wigkszej liczby szokow niz
zmiennych obserwowalnych, co daje mozliwo$¢ wprowadzenia spéjnych z modelem zmiennych opisu-
jacych potencjat (réwnowage).

Wprowadzenie wiedzy eksperckiej do modelu odbywa sie przez odpowiedni dobor rozkltadéw para-

metréw zmiennych objasniajacych. Parametry tych rozkladéw sa dostarczane przez model MMT 2.0.

MMT 2.0, dzieki swojej elastycznej konstrukgji, jest uzytecznym narzedziem stuzacym do stosunkowo
latwego testowania rozwigzan konstrukcyjnych, ktére w nastepnym kroku sa wykorzystywane w mo-
delu QMOTR.

Zalozenia

1.

2.

W modelu zaktada sig, ze w gospodarce wystepuja sztywnosci cen i plac, w zwiazku z czym po wzro-
$cie nominalnej stopy procentowej nastepuje jej wzrost w ujeciu realnym. Realna stopa procentowa ma
wplyw na realny kurs walutowy, aktywnosc¢ sektora realnego i wreszcie na inflacje. Wptyw nominalnej
stopy na zmienne realne jest jedynie przejéciowy, w dtugim okresie zmienne realne powracaja do swo-

ich poziomoéw réwnowagi (poziomdw potencjalnych).

= W modelu QMOTR wszystkie zmienne realne sa wyrazone przez réznice miedzy stanem aktual-
nym i potencjalnym (luki). Luki maja charakter stacjonarny, co zapewnia powrét do réwnowagi

po zaburzeniach.

= Poziomy potencjalne zmiennych realnych s opisywane modelami przestrzeni stanéw. Zaburze-
nia rownania obserwagji i réwnania stanu pozwalaja na rozréznienie dtugookresowych zmian
zachodzacych pod wptywem np. czynnikéw technologicznych i zaburzen kroétkookresowych
spowodowanych czynnikami koniunkturalnymi. Wyjatkiem jest model poziomu kursu réwno-
wagi: na zmiany tego kursu wplywa krajowa i zagraniczna luka popytowa oraz zaburzenia loso-

we (np. zaburzenia na rynku walutowym).

= Wszystkie poziomy potencjalne (réwnowagi) zmiennych realnych sa spojne z modelem, dotyczy
to: potencjalnego PKB i wydatkéw rzadowych, naturalnej stopy procentowej, naturalnej stopy
bezrobocia, kursu rownowagi oraz odpowiednich potencjatéw zmiennych zewnetrznych (LIBOR,
EURIBOR).

W modelu wystepuja producenci krajowi i zagraniczni, konsumenci krajowi i zagraniczni, bank cen-

tralny, sektor bankowy oraz sektor rzadowy.

= Producenci krajowi dziataja w warunkach konkurencji monopolistycznej. Oznacza to, ze ist-
nieje wiele przedsiebiorstw produkujacych towary majace na tyle szczegolne cechy, ze przed-
siebiorstwa moga ustala¢ cene sprzedawanych produktéw. Do produkdji firmy wykorzystuja

naktady pochodzace z rynku krajowego i z zagranicy. Wytworzone przez siebie produkty
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sprzedaja czesciowo na rynku krajowym, a czesciowo eksportuja. Eksport zalezy od popytu

zagranicznego i od kursu zlotego wobec euro i dolara amerykanskiego.

= Konsumenci (gospodarstwa domowe) czerpia uzyteczno$¢ z produktéw krajowych i zagra-
nicznych. Konsumenci oszczedzaja kupujac aktywa krajowe lub zagraniczne. Alokacja osz-
czednosci miedzy aktywami krajowymi i zagranicznymi zalezy od dysparytetu stop procen-
towych, od oczekiwanego kursu zlotego wobec euro i dolara amerykanskiego oraz premii za

ryzyko odbijajacej ryzyko makroekonomiczne krajowe i zagraniczne.

= Banki, podobnie jak przedsigbiorstwa, dzialaja w warunkach konkurencji monopolistycznej.
Ustalaja oprocentowanie kredytéw biorac pod uwage stope rynku pienieznego (koszt refinan-
sowania) oraz popyt na kredyt. W diugim okresie stopa rynku pienigeznego i oprocentowanie
kredytéw pozostaja w réwnowadze. Banki moga alokowa¢ oszczednosci gospodarstw domo-
wych w kredyty badz papiery skarbowe. Kredyty sa udzielane na cele produkcyjne i kon-

sumpcyjne.

=  Sektor rzadowy realizuje polityke fiskalna, dysponujac dochodami z wyemitowanych obligacji
oraz z podatkéw. Z dochodow rzad finansuje utrzymanie sektora publicznego, wydatki na ce-
le socjalne oraz wspdtfinansuje projekty unijne. Wydatki sztywne stanowia stata cze$¢ produk-
tu krajowego powiekszang lub zmniejszang przez zalezne od koniunktury dochody, odchyla-
jac sie od Sciezki réwnowagi. Wydatki zmienne sg procykliczne, zmieniajq si¢ wraz z koniunk-

tura.

Podstawowe rOwnania modelu

1.

Krzywa IS. W modelu QMOTR wykorzystano hybrydowa koncepcje réwnania zagregowanego popy-
tu. Luka popytowa (réznica miedzy aktualnym PKB a jego poziomem potencjalnym) jest objasniana
przez swoja oczekiwang wartos¢ przyszia oraz przez swoja warto$¢ opdzniong, réznice miedzy ocze-
kiwanym realnym oprocentowaniem kredytoéw a oprocentowaniem réwnowagi, odchylenie biezacych
wydatkéw rzadowych od wydatkéw potencjalnych, réznice miedzy realnym efektywnym kursem wa-

lutowym (80% euro i 20% USD) a kursem rownowagi oraz przez biezaca luke popytowa w strefie euro.

Podmioty wystepujace w modelu dziataja w ciagle zmieniajacym sie otoczeniu W kazdym kwartale re-
alizuja sie zdarzenia, ktore wybijaja luke popytowa ze stanu rownowagi. Zaburzenia te maja charakter
popytowy (np. zmiana preferencji konsumpgji, popytu zewnetrznego) oraz podazowy. Na zaburzenia
podazy skladaja sie szoki potencjalnego PKB i naturalnej stopy procentowej, czyli zaburzenia efektyw-
nosci wykorzystania petnej wydajnosci czynnikéw produkcji oraz krancowej produktywnosci kapitatu.
W takiej konfiguracji szok potencjalnego PKB moze odnosi¢ sie¢ przede wszystkim do zaburzenia wy-
dajnosci pracy (przy zatozeniu, ze potencjalny PKB opisywany modelem przestrzeni stanéw jest analo-

giem funkgji produkgji).

Oprocentowanie kredytow zalezy od stopy rynku pienieznego oraz od oczekiwanej koniunktury kra-
jowej. Odchyla sie od poziomu réwnowagi pod wplywem zaburzen rynku finansowego. Réwnowaga
jest wyznaczana przez naturalna stope procentowa. Z kolei naturalna stopa procentowa zwiazana jest z

potencjalnym PKB oraz réznicq miedzy cenami krajowymi i w strefie euro.
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2. Krzywa Phillipsa. Inflacja (wskaznik HICP kw./kw. pozbawiony nieprzetworzonej zywnosci oraz
energii elektrycznej®?) zalezy od swojej opdznionej i oczekiwanej wartosci, luki popytowej oraz realne-
go kursu walutowego (efekt pass-through). Alternatywnie do luki popytowej, w krzywej Phillipsa jest
uzywana luka bezrobocia. Poziom bezrobocia jest zwiazany z luka popytowa prawem Okuna, a natu-

ralna stope bezrobocia opisuje model przestrzeni stanow.

3. Realny efektywny kurs walutowy jest z definicji ztozeniem dwoch koncepgji kursu: niezabezpieczo-
nego parytetu stop procentowych i parytetu sily nabywczej. Oczekiwana zmiana kursu realnego zalezy
od realnego dysparytetu stop procentowych oraz od réznicy miedzy stopa naturalng w kraju i zagrani-
ca (czyli od ,réwnowagowej” premii za ryzyko). Oznacza to, ze wzrost krajowej stopy procentowej
powinien skutkowac natychmiastowa aprecjacja waluty krajowej, pod warunkiem, ze nie zmieni sie re-
lacja miedzy stopa rownowagi w kraju i za granica. W takiej sytuacji, w sposdb oczekiwany zmieni si¢
zaréwno premia za ryzyko kursowe, jak i kurs waluty krajowej. Natomiast zaburzenie premii za ryzy-
ko kursowe (np. zmiana stopnia niepewnosci na rynku finansowym, zmiana fundamentéw gospodar-
ki) spowoduje odchylenie kursu oczekiwanego od kursu réwnowagi, uruchamiajac proces powrotu do

réwnowagi.

4. Regula stopy procentowej. Bank centralny dazy do osiagniecia nominalnej stopy réwnowagi (stopa
naturalna powiekszona o cel inflacyjny) korygujac swoja biezaca stope w zaleznosci od odchylenia bie-
zacej inflacji od celu inflacyjnego oraz od biezacej luki popytowej. Wprowadzenie czynnika zaburzaja-
cego pozwala bankowi centralnemu na reakcje, ktore nie wynikaja bezposrednio z réwnania stopy pro-
centowej. Nadmiernym wahaniom stopy procentowej zapobiega uzaleZnienie jej biezacego poziomu

od swojej przesztej wartosci (wygtadzanie).

©2 Decyzje o wykorzystaniu takiego indeksu cen w modelach QMOTR i MMT 2.0 uzasadniliSmy pokrétce w samym raporcie.
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Schemat zalezno$ci modelu QMOTR
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Wiasnosci dynamiczne modelu QMOTR

W celu przyblizenia dynamiki modelu na wykresach ponizej przedstawiamy reakcje wybranych zmien-

nych na nastepujace impulsy:
= impuls krajowej stopy procentowej — wzrost o 1 pkt proc. na 1 kwartal (Wykres A1);
= impuls kursu walutowego — deprecjacja waluty krajowej o 10 proc. na 1 kwartat — (Wykres A2);

= impuls popytu zagranicznego — wzrost luki popytowej w krajach strefy euro o 1 pkt proc. na
1 kwartat (Wykres A3).
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Wykres Al. Reakcja gospodarki na impuls stopy procentowej
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Wykres A2. Reakcja gospodarki na impuls kursowy
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Wykres A3. Reakcja gospodarki na impuls popytu zewnetrznego
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Maly Model Transmisji Monetarnej, wersja 2.0 (MMT 2.0)

Opis modelu

1.

Matly Model Transmisji (MMT 2.0) jest kontynuacja modelu MMT, ktérym postugiwalismy sie w po-
przednim raporcie o mechanizmie transmisji. Stuzy do analizowania mechanizmu transmisji monetar-
nej, w tym transmisji w sektorze bankowym (transmisja stopy procentowej, préba uwzglednienia kana-
tu kredytowego). Umozliwia wykonanie symulacji wptywu zmiany krajowej i zagranicznej stopy pro-
centowej, popytu zagranicznego, wzrostu inflacji zagranicznej oraz swiatowych cen ropy naftowej na
podstawowe zmienne makroekonomiczne, takie jak luka popytowa, inflacja, czy kredyt zlotowy).
W poréwnaniu do poprzedniej wersji zostal rozbudowany o blok kredytéw ztotowych, sektor rzado-

wy. Uwzglednia explicite poziomy , potencjalne” zmiennych realnych.

= Trwajq prace nad przystosowaniem modelu MMT 2.0 do analizy wzajemnego wptywu polityki
pienieznej (stopa procentowa) i instrumentdw polityki makroostroznosciowej (wspdtczynnik wy-

placalnosci).

=  MMT 2.0 dostarcza parametréw rozktadéw a priori modelowi QMOTR. Dzieki swej elastycznej
konstrukcji moze réwniez stuzy¢ stosunkowo latwego testowania rozwiazan konstrukcyjnych, kto-
re w nastepnym kroku beda wykorzystane w modelu QMOTR. MMT 2.0 nalezy do klasy modeli
nowokeynesowskich, jest zbudowany wokot czterech zasadniczych zaleznosci: krzywej IS, krzywej
Phillipsa, rownania kursu walutowego inspirowanego koncepcja nieubezpieczonego parytetu stop

procentowych i parytetu sity nabywczej oraz reguly stopy procentowe;j.

2. Tak jak w wypadku MMT, oszacowania parametrow modelu zostaly otrzymane metoda najmniejszych
kwadratéw lub uogoélniong metoda momentéw. Poszczegoélne réwnania byly szacowanie niezaleznie,
a nastepnie dokonywano symulacji catosci systemu.

Zalozenia

1. W modelu zaklada sig, ze w gospodarce wystepuja sztywnosci cen i ptac, w zwiazku z czym po wzro-

$cie nominalnej stopy procentowej nastepuje jej wzrost w ujeciu realnym. Realna stopa procentowa ma
wplyw na realny kurs walutowy, aktywnos¢ sektora realnego i wreszcie na inflacje. Wplyw nominalnej
stopy na zmienne realne jest jedynie przejsciowy, w dtugim okresie zmienne realne powracaja do swo-

ich poziomdéw réwnowagi (poziomow potengjalnych).

W modelu wszystkie zmienne realne wyrazone sa przez réznice miedzy stanem aktualnym i potencjal-
nym (luki). Luki majq charakter stacjonarny, co zapewnia powré6t do réwnowagi po zaburzeniach. Luki
zostaly uzyskane za pomoca filtrowania (filtr Hodricka-Prescotta). Filtrowanie zapewnia stacjonarnosé¢
luk, z drugiej strony, jak kazdy filtr, moze by¢ przedmiotem krytyki z uwagi na swdj czysto statystycz-
ny charakter i problem konca prdoby. Z drugiej strony, w matym modelu nie ma mozliwosci wykorzy-
stania funkcji produkcji (nalezy réwniez pamieta¢, ze i ona opiera si¢ w pewnej mierze na filtrowaniu).

Z kolei problemem filtrowania wielowymiarowego jest prawidlowe zdefiniowanie pozioméw poten-
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gjalnych. Na przyktad Borio et al. (2013)%* zwracaja uwage, ze filtrowanie PKB warunkowo na inflacje
jest niewystarczajace do wilasciwej oceny produktu potencjalnego, gdyz ich zdaniem, nalezy uwzgled-
ni¢ réwniez réwnowage na rynku finansowym (kredyty). W MMT 2.0 poziomy potencjalne zmiennych
realnych otrzymane z filtru HP sg nastepnie przyblizane (endogenizowane) za pomoca proceséw auto-

regresyjnych.

W modelu wystepuja producenci krajowi i zagraniczni, konsumenci krajowi i zagraniczni, bank cen-

tralny, sektor bankowy i rzadowy.

= Producenci krajowi dzialaja w warunkach konkurencji monopolistycznej. Oznacza to, Ze istnieje
wiele przedsigbiorstw produkujacych towary majace na tyle szczegolne cechy, ze przedsiebiorstwa
moga ustala¢ cene sprzedawanych produktéw. Do produkgji firmy wykorzystuja naktady pocho-
dzace z rynku krajowego i z zagranicy. Wytworzone przez siebie produkty sprzedaja czeSciowo na
rynku krajowym, a czeSciowo eksportuja. Eksport zalezy od popytu zagranicznego i od kursu zto-

tego wobec euro i dolara amerykanskiego.

= Konsumenci (gospodarstwa domowe) czerpig uzytecznos¢ z produktéw krajowych i zagranicz-
nych. Konsumenci oszczedzajg kupujac aktywa krajowe lub zagraniczne. Alokacja oszczednosci
miedzy aktywami krajowymi i zagranicznymi zalezy od dysparytetu stop procentowych, od ocze-
kiwanego kursu ztotego wobec euro i dolara amerykanskiego oraz premii za ryzyko odbijajacej ry-

zyko makroekonomiczne krajowe i zagraniczne.

= Banki, podobnie jak przedsiebiorstwa, dziataja w warunkach konkurencji monopolistycznej. Usta-
lajg oprocentowanie kredytéw biorac pod uwage stope rynku pienieznego (koszt refinansowania)
oraz popyt na kredyt. W dlugim okresie stopa rynku pienieznego i oprocentowanie kredytéw po-
zostajg w rownowadze. Banki moga alokowac oszczednosci gospodarstw domowych w kredyty

badz papiery skarbowe. Kredyty sa udzielane na cele produkcyjne i konsumpcyjne.

= Sektor rzadowy realizuje polityke fiskalng dysponujac dochodami z wyemitowanych obligacji oraz
z podatkow. Z dochoddéw rzad finansuje utrzymanie sektora publicznego, wydatki na cele socjalne
oraz wspdtfinansuje projekty unijne. Wydatki sztywne stanowiq stala czes¢ produktu krajowego
powiekszana lub zmniejszang przez zalezne od koniunktury dochody, odchylajac sie od $ciezki

réwnowagi. Wydatki zmienne sg antycykliczne (efekt automatycznych stabilizatoréw).

Podstawowe rownania modelu

1.

Krzywa IS. Luka popytowa (réznica miedzy aktualnym PKB a jego poziomem potencjalnym) zalezy
swojej wartosci opdznionej, od réznicy miedzy aktualna realna (ex ante) stopa procentowq (oprocento-
wanie kredytéw) a jej poziomem réwnowagi, od réznicy miedzy aktualnym realnym efektywnym kur-
sem walutowym (80% euro i 20% USD) a jego poziomem réwnowagi, od réznicy miedzy aktualnym
poziomem popytu zagranicznego a jego poziomem réwnowagi, od réznicy miedzy aktualnymi wydat-

kami rzagdowymi a ich poziomem réwnowagi oraz od réznicy miedzy aktualnym poziomem realnych

0 Borio C., Disyatat P., Juselius M. (2013), Rethinking potential output: Embedding information about the financial cycle, Working
Paper No 404, BIS.
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ztotowych kredytéw dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw a ich poziomem réwnowagi (efekt
kanatu kredytowego). Odchylenia PKB od poziomu potencjalnego s wywolywane przez czynniki po-
pytowe.

Realny efektywny kurs walutowy to zaleznos¢ behawioralna z elementami dwéch koncepgji kursu
walutowego: niezabezpieczonego parytetu stép procentowych i parytetu sity nabywczej. Oczekiwana
zmiana kursu realnego zalezy od realnego dysparytetu stép procentowych oraz od réznicy miedzy
stopa naturalng w kraju i za granica. Dodatkowo premia za ryzyko makroekonomiczne przyblizana
jest zmienna, bedaca srednig wazona luka popytowa krajowa i zagraniczng. Wzrost krajowej stopy
procentowej powinien skutkowac aprecjacjqa waluty krajowej, pod warunkiem, Ze nie zmieni si¢ relacja

miedzy stopa réwnowagi w kraju i zagranica i krajowa luka popytowa.

Krzywa Phillipsa. Inflacja (wskaznik HICP kw./kw. pozbawiony nieprzetworzonej zywnosci oraz
energii elektrycznej) zalezy od swojej opdznionej i oczekiwanej wartosci, luki popytowej oraz realnego

kursu walutowego (efekt pass-through).

Regula stopy procentowej. Stopa procentowa zalezy od swojej przeszlej wartosci (wygtadzanie), od

oczekiwanej w kwartale +3 inflacji i od biezacej luki popytowe;j.

Model zawiera réwniez rownanie oprocentowania kredytéw i rentownosci jednorocznych obligacji
skarbu panstwa, réwnanie popytu na kredyty, rownanie luki wydatkéw rzadowych, rownanie wspol-

czynnika wyptacalnosci.
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Schemat zaleznosci modelu MMT 2.0
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Dynamika modelu

W celu przyblizenia dynamiki modelu na wykresach ponizej przedstawiamy reakcje wybranych zmien-

nych na nastepujace impulsy:
= impuls krajowej stopy procentowej — wzrost o 1 pkt proc. na 1 kwartat (Wykres A4);

= impuls popytu zagranicznego — wzrost luki popytowej w krajach strefy euro o 1 pkt proc. na 1
kwartal (Wykres A5);

= wzrost zagranicznej stopy procentowej — o 1 pkt proc. na 1 kwartal (Wykres A6).
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Wykres A4. Impuls stopy procentowej (WIBOR 3M), os pozioma: kwartal po impulsie
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Aneks 2

Wykres A5. Impuls popytu zagranicznego, o$ pozioma: kwartat po impulsie
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Wykres A6. Impuls zagranicznej stopy procentowej, 0 pozioma: kwartat po impulsie
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Aneks 3

Aneks 3

Metodyka badania efektywnosci kanalow mechani-

zmu transmisji polityki pienieznej

Metodyka badania kanaléw efektywnos$ci mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce jest zbiezna
z zaproponowang w pracy Bates i Vaugirard (2009). Model wektorowej autoregresji (VAR) stuzacy jako
podstawa do analizy efektywnosci, wykorzystuje dane o czestotliwo$ci miesiecznej i zostal przedstawiony
w rozdziale 3.1.3 raportu. Liczba opdznien, okreslana na podstawie kryterium informacyjnego Schwartza
oraz analizy rozkladu i autokorelacji reszt, wynosi 4. Model jest estymowany na poziomach, aby uchwyci¢

dlugookresowe zaleznosci miedzy zmiennymi.

Kanaty mechanizmu transmisji polityki pienieznej sa definiowane przez odpowiednie ustawienia zmien-

nych, j.:

= kanatl kursowy: WIBOR 1M - nominalny efektywny kurs walutowy — produkcja sprzedana przemystu
— kredyty i pozyczki ztotowe udzielane przedsiebiorstwom i gospodarstwom domowym — CPL;

= kanat stopy procentowej: WIBOR 1M - produkcja sprzedana przemystu — kredyty i pozyczki ztotowe

udzielane przedsigbiorstwom i gospodarstwom domowym — CPI;

= kanat kredytowy: WIBOR 1M - kredyty i pozyczki zlotowe udzielane przedsigbiorstwom i gospodar-

stwom domowym — produkcja sprzedana przemystu — CPL

Efektywnos¢ transmisji polityki pienieznej (MTE) w danym kanale transmisji jest definiowana jako
standaryzowana elastycznos¢ (eon1ya) miedzy zmienng instrumentalng (y1), a zmienng celu (y2),
warunkowana zmiennymi bioracymi udzial w procesie transmisji (y4), o ile parametry stojace przy tych

zmiennych sa statystycznie rézne od zera (przy poziomie istotnosci pv):

e.Vz /¥1:Ya

(1+

MTE,W—U'z YA = (1 - pV,"A«Yl )(1 - pv}'zvylx ) e

)

Y2/ V1:Ya
gdzie:

Cyiyion = Cntva Calm
W celu wyliczenia dynamiki MTE, podstawowy VAR jest reestymowany z liczbg opdznient wigksza o jeden
od optymalnej, czyli - w naszym przypadku — z piecioma opdznieniami. Przeidentyfikowanie pozwala na

zastosowanie estymatora MNK i przeprowadzenie estymacji kroczacej (por. Harvey, 1991).
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