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Synteza

Synteza

Znajomo$¢ mechanizmu transmisji polityki pienieznej jest warunkiem skutecznego
jej prowadzenia przez bank centralny, a jednocze$nie istotng przestanka umozliwia-
jaca uczestnikom zycia gospodarczego rozumienie decyzji podejmowanych przez
wtladze monetarne. Celem niniejszego raportu - a takze kolejnych raportéw z tej
serii, ktére beda opracowywane co 2 lata - jest przedstawienie syntezy wynikow
biezacych badan dotyczacych wybranych aspektéw mechanizmu transmisji polityki
pienieznej w Polsce i oceny jego catoSciowego ksztattu, prowadzonych w Biurze
Badan Instytutu Ekonomicznego Narodowego Banku Polskiego.

Niniejszy raport powstawat w okresie silnych zaburzen mechanizmu transmisji poli-
tyki pienieznej spowodowanych przez kryzys finansowy. Zaburzenia te miaty w cze-
$ci charakter strukturalny, w czesci - cykliczny, wynikajacy z r6znic w mechanizmie
transmisji w réznych stadiach cyklu koniunkturalnego. W odniesieniu do niektérych
relacji - np. zwigzku stép rynku pienieznego z oprocentowaniem depozytéw i kredy-
tow w bankach komercyjnych - skala i uporczywo$¢ obserwowanych zaburzen mo-
ze oznaczac bardziej trwate zmiany transmisji. W raporcie staramy sie - na ile to
mozliwe obecnie - okresli¢ wptyw kryzysu finansowego na mechanizm transmisji
polityki pienieznej, oddzielajac diagnostyke zasadniczych cech analizowanych relacji
od ich zaburzen kryzysowych. Ponadto pokazujemy znaczenie nieliniowosci i asy-
metrii w mechanizmie transmisji polityki pienieznej. Pomagaja one zrozumie¢ za-
chowanie niektérych zmiennych mechanizmu transmisji w okresie zaburzen kryzy-
sowych.

Whnioskowanie na temat mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce przed-
stawione w raporcie jest prowadzone na podstawie réznych modeli empirycznych,
zakorzenionych - cho¢ w réznym stopniu — w teorii ekonomii. Prezentacja wynikow
modelowych jest poprzedzona oceng cech strukturalnych polskiej gospodarki, maja-
cych potencjalne znaczenie dla funkcjonowania mechanizmu transmisji polityki pie-
nieznej i jego poszczegdlnych kanatow.

*

W I rozdziale raportu dokonujemy krétkiego przegladu teorii dotyczacych kanatéw
i etapéw mechanizmu transmisji polityki pienieznej. Literatura dostarcza réznych
klasyfikacji w tym wzgledzie - my kierujemy sie chyba najbardziej standardows,
w ramach ktoérej rozpatrujemy: kanat stopy procentowej, kanat kursu walutowego
oraz kanaty kredytowe (kanat kredytéw bankowych i kanat bilansowy). W tej czeSci
raportu omawiamy tez role oczekiwan inflacyjnych w mechanizmie transmisji poli-
tyki pienieznej, a takze zwracamy uwage na dodatkowe kanaly transmisji polityki
pienieznej, tj. kanat kosztowy i kanat podejmowanego ryzyka (ang. risk-taking chan-
nel).

*

Il rozdziat raportu zawiera przeglad cech strukturalnych polskiej gospodarki, ktére
mogg by¢ istotne dla funkcjonowania mechanizmu transmisji. Sg to cechy zwigzane
zaréwno ze sfera realng gospodarki krajowej, stopniem jej otwartosci, jak tez struk-
turg systemu posrednictwa finansowego. Wnioski z tej cze$ci pracy wskazujg, ze
zmiany cech strukturalnych polskiej gospodarki, zwtaszcza rozwo6j systemu posred-
nictwa finansowego i wzrost wiarygodno$ci polityki pienieznej oddzialywaty w kie-
runku stopniowego wzmocnienia mechanizmu transmisji polityki pienieznej. Wnio-
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Synteza

skowanie na temat sity poszczegélnych kanatéw transmisji i jej zmian wydaje sie
jednak niejednoznaczne i pozostaje do rozstrzygnie¢ w ramach modeli empirycz-
nych.

ES

W III rozdziale raportu dokonujemy oceny zasadniczych cech mechanizmu transmi-
sji polityki pienieznej w Polsce z wykorzystaniem modeli wektorowej autoregresji
oraz modeli strukturalnych. Prébujac uog6lni¢ uzyskane wyniki chcielibySmy zwro-
ci¢ uwage na nastepujace cechy mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce:

Szoki stopy procentowej wptywajg w statystycznie istotny sposéb na ceny (CPI)
i sfere realng (produkcja sprzedana przemystu, PKB). W wyniku wzrostu krotko-
terminowej stopy procentowej ziloty ulega aprecjacji, po ktérej (tj. miedzy
11 a 15 kwartatem po zaburzeniu stopy procentowej) nastepuje statystycznie
istotna deprecjacja kursu - wynik pogarszajacych sie fundamentéw gospodarki.

Reakcja cen na zaburzenie aprecjacyjne kursu walutowego jest statystycznie
istotna, za$ reakcja sfery realnej - nie. Moze to wynika¢ ze spadku stopy procen-
towej nastepujgcego po aprecjacji ztotego oraz ze znacznego udziatu handlu
wewnatrzkorporacyjnego, niezaleznego od zmian kursu, w polskim handlu za-
granicznym.

Szoki stopy procentowej prowadza do statystycznie istotnego spadku poziomu
inwestycji i konsumpcji, przy czym reakcja inwestycji jest istotnie silniejsza niz
reakcja konsumpciji.

Maksymalna reakcja rocznej dynamiki PKB po wzroscie krotkoterminowej stopy
procentowej o 1 pkt. proc. na okres 4 kwartatéw wystepuje po 4 kwartatach od
zmiany stopy i wynosi ok. -0,3 pkt. proc., za§ maksymalna reakcja inflacji naste-
puje po 6 kwartatach i wynosi ok. -0,3 pkt. proc. Dekompozycja wynikéw symu-
lacji na efekty poszczego6lnych kanatéw transmisji wskazuje, Ze w okresie pierw-
szego roku po impulsie stopy procentowej dominujgcym kanatem oddziatywania
banku centralnego na inflacje jest kanat kursu walutowego, z kolei biorgc pod
uwage skumulowane efekty kanatu stopy procentowej i kanatu kursowego, re-
akcja inflacji jest w wiekszym stopniu powodowana efektami tego pierwszego.
Kanat kredytowy okazuje sie wzglednie staby, cho¢ moze to by¢ w pewnym
stopniu skutkiem probleméw zwigzanych z jego identyfikacja.

Uwzglednienie w analizie mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce
nieliniowej reakcji inflacji na aktywno$¢ ekonomiczng - relatywnie silniejszej
w okresach dobrej koniunktury - zmienia nieco obraz mechanizmu transmisji.
W okresach silnej dekoniunktury maksymalna reakcja inflacji na impuls polityki
pienieznej wydaje sie szybsza, za§ w okresach dobrej koniunktury reakcja sfery
realnej jest spowolniona i nieznacznie zwiekszona, przy zwiekszonej maksymal-
nej reakc;ji inflacji.

Przy do$¢ niskim poziomie antycypacyjnosci cechujacym oczekiwania inflacyjne
w Polsce, wspo6tczynnik wyrzeczenia (ang. sacrifice ratio), tj. strata PKB koniecz-
na dla obnizenia inflacji o 1 pkt. proc., wynosi ok. 0,65%, a proces trwatego obni-
zenia inflacji o 1 pkt. proc. zajmuje ok. 3 lat.
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W rozdziale IV raportu przedstawiamy wyniki badan dotyczacych funkcjonowania
poszczegblnych kanatéw mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce (lub
ich fragmentow). Te cze$¢ raportu mozna podsumowacé w nastepujacych punktach:

Stopy rynku pieniezZnego dobrze dostosowujg sie do zmian stopy referencyjnej
NBP. Mechanizm tego wptywu zostat istotnie zaburzony w okresie kryzysu fi-
nansowego, w ktérym zmniejszyta sie warto$¢ informacyjna stop WIBOR dla
bankéw komercyjnych, co znalazto odzwierciedlenie w zaktéceniach zwigzkéw
stép depozytowych i kredytowych ze stopami rynku pienieznego.

Wzrost stép procentowych prowadzi do zmniejszenia wolumenu kredytu. Rela-
tywnie szybciej i silniej obnizajg sie kredyty zlotowe dla gospodarstw domo-
wych niz kredyty dla przedsiebiorstw. Najsilniej reaguja kredyty dla przedsie-
biorcéw indywidualnych. MozZe to sugerowad, Ze ten rodzaj kredytobiorcéw
uznawany jest przez banki za najbardziej ryzykowny, a reakcja kredytu odzwier-
ciedla nie tylko efekty spadku popytu na kredyt (kanat stopy procentowej), lecz
réwniez ograniczenia przez banki podazy kredytu (kanat kredytowy).

O wystepowaniu efektéw kanatu kredytowego $wiadczy¢ moga réwniez wyniki
oszacowania dtugookresowej funkcji podazy kredytu oraz identyfikacji reakcji
gospodarki na szoki podazy kredytu i popytu na kredyt. Wyniki te nie sg jednak
w pelni jednoznaczne z uwagi na trudnos$ci z oszacowaniem funkcji popytu na
kredyt. PoSrednim wsparciem dla tezy o funkcjonowaniu kanatu kredytowego
w Polsce jest analiza tzw. poduszki ptynnosciowej, z ktérej wynika, ze banki s3
sktonne bardziej niz w przesztosci ogranicza¢ podaz kredytu. Funkcjonowanie
kanatu kredytowego jest jednak zaburzane przez wystepujgce w gospodarce eg-
zogeniczne szoki podazy kredytu - m.in. w okresie kryzysu finansowego, kiedy
percepcja ryzyka kazata bankom ogranicza¢ podaz kredytu pomimo rozluZniania
polityki pieniezne;j.

Mozliwos$¢ zaciggania kredytéw walutowych zmniejsza efektywno$¢ transmisji
polityki pienieznej - kredyty walutowe przedsiebiorstw rosna po wzroscie kra-
jowej stopy procentowej, za$ kredyty walutowe gospodarstw domowych nie re-
aguja na zaburzenia polityki pienieznej NBP.

Cho¢ znaczenie kanatu kursowego w Polsce wydaje sie istotne, a efekt przenie-
sienia zmian kursu na ceny do$¢ silny (wspoétczynnik pass-through wynosi ok.
0,2), to jednak sita tego kanatu jest silnie zalezna od fazy cyklu koniunkturalne-
go. Reakcja kursu ztotego na zmiany dysparytetu stop procentowych wydaje sie
silniejsza w okresach ztej koniunktury, anizeli podczas dobrej koniunktury. Jed-
nocze$nie w okresie ztej koniunktury zmniejsza sie istotnie sita przeniesienia
zmian kursu walutowego na ceny konsumpcyjne. Na efekt kursowego pass-
through wplyw maja tez: kierunek zmian kursu walutowego (silniejszy dla de-
precjacji niz dla aprecjacji) oraz zmiennos¢ kursu walutowego (silniejszy dla ni-
skiej zmiennoSci, stabszy dla wysokiej zmiennosci).

Wptyw zmian kursu walutowego na eksport zmniejsza sie w czasie - w 2010 r.
kurs objasniat 23,5% przyrostu eksportu, podczas gdy w 1998 r. byto to prawie
40%. Interpretujemy to jako skutek wzrostu znaczenia przedsiebiorstw miedzy-
narodowych, dokonujacych rozliczen w ramach grupy kapitatlowej. Reakcja wo-
lumenu eksportu i importu na zmiane realnego kursu ztotego jest wzglednie sta-
bilna w czasie i symetryczna niezaleznie od kierunku zmian kursu: 10-procen-
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towa deprecjacja powoduje wzrost dynamiki eksportu o 2,6 pkt. proc. i spadek
dynamiki importu o ok. 1,4 pkt. proc. Najsilniejsze efekty wystepuja w trzecim
kwartale po impulsie.

* Spos6b formutowania oczekiwan inflacyjnych przez konsumentéw, przedsie-
biorstwa i analitykéw sektora finansowego jest zréznicowany. W przypadku
kazdej z tych grup podmiotéw mamy jednak do czynienia z bardziej wyrafino-
wanym mechanizmem ustalania oczekiwan niz ten cechujacy oczekiwania sta-
tyczne, ksztaltowane jedynie pod wplywem biezacej inflacji. Stosunkowo naj-
wyzZszym stopniem antycypacyjnosci oraz zakotwiczeniem oczekiwan inflacyj-
nych w celu inflacyjnym NBP, a takze efektywnym przetwarzaniem informacji
makroekonomicznych (w tym: dotyczacych stép procentowych) - cechuja sie
oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw i analitykow sektora finansowego.
W przypadku konsumentéw waga inflacji biezgcej przy formutowaniu oczeki-
wan wynosi ok. 85% i powoli zmniejsza sie w czasie.

*

W rozdziale V raportu oceniamy zaburzenia mechanizmu transmisji polityki pie-
nieznej w okresie kryzysu finansowego i przedstawiamy syntetyczne miary obrazu-
jace efektywnos$¢ transmisji.

Kryzys finansowy zaktdcit mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Ob-
serwowane zaburzenia czeSciowo odzwierciedlajg rosngca percepcje ryzyka i cy-
kliczne cechy mechanizmu transmisji (np. wptyw kursu walutowego na ceny), cze-
Sciowo jednak sg wyrazem bardziej trwatych zmian w gospodarce (np. zmiany
w przeniesieniu rynkowych stép procentowych na stopy detaliczne w bankach ko-
mercyjnych).

* Kryzys finansowy doprowadzit do silnych zaburzen kanatu stopy procentowe;j.
Chodzi tu zwtaszcza o wplyw stép rynku miedzybankowego - ksztattowanych
w warunkach silnego ograniczenia wolumenu transakcji - na stopy oprocento-
wania depozytéw i kredytéw w bankach komercyjnych. Zerwanych zostato sze-
reg dtugookresowych zalezno$ci miedzy tymi stopami, co oznacza, Ze ich pozio-
my odbiegaja od wartosci, na ktérych znajdowatyby sie zgodnie z dtugookreso-
wymi relacjami sprzed kryzysu. Jednakze zwiagzki krotkookresowe nie zostaty
zerwane, co sprawia, ze stopy depozytowe i kredytowe dostosowujg sie do
zmian stopy procentowej banku centralnego.

= Sita reakcji kredytu na zmiany w polityce pienieznej nie ulegta wiekszym zmia-
nom, z wyjatkiem kredytéow dla przedsiebiorcéw indywidualnych. Reakcje kre-
dytéw cechuja jednak wieksze opdznienia niz w przesztosci, zwigzane zapewne
z zakt6ceniami transmisji stop procentowych.

* Reakgcja inflacji na zmiany stopy procentowej w stosunku do okresu sprzed kry-
zysu ulegta niewielkiemu spowolnieniu, za$ reakcja sfery realnej jest nieznacznie
mniejsza. Jednocze$nie zwiekszyta sie sita reakcji NBP na zaburzenia w sferze
realnej i - w mniejszym stopniu - na zaburzenia cenowe. Oznacza to, Ze bank
centralny miat swiadomo$¢ ostabienia mechanizmu transmisji i uwzgledniat to
w decyzjach polityki pienieznej. Dodatkowe instrumenty wykorzystane przez
NBP dla zapewnienia ptynnosci sektorowi bankowemu pomogty bankowi cen-
tralnemu zachowac zdolno$¢ oddziatywania na procesy makroekonomiczne.

Szacunki efektywnosci kanatéw mechanizmu transmisji polityki pienieznej — na kto-
ra wptywaja zaréwno zidentyfikowane elastycznosci zwigzkéw zmiennych tworza-
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cych te kanaty, jak tez stopien ich statystycznej istotnosci - wskazuja, ze w pierw-
szych latach obowigzywania w Polsce strategii bezposredniego celu inflacyjnego,
efektywno$¢ mechanizmu transmisji ulegata istotnym zmianom. Wraz z rozwojem
systemu finansowego i wzrostem wiarygodno$ci polityki pienieznej zwiekszata sie
efektywno$¢ kanatu stopy procentowej. Wzrost znaczenia kredytu bankowego
w gospodarce prowadzit rowniez do wzmocnienia efektywnos$ci kanatu kredytowe-
go. Jednocze$nie zmiana rezimu kursowego, tj. pelne uptynnienie kursu ztotego,
wraz z obnizeniem poziomu inflacji i jej zmienno$ci, prowadzito do stopniowego
spadku efektywnos$ci kanatu kursowego. Mniej wiecej od 2004 r. i wstgpienia Polski
do Unii Europejskiej do 2008 r. mieliSmy do czynienia z ustabilizowaniem sie efek-
tywnosci poszczegdlnych kanatéw mechanizmu transmisji. Zaburzenia kryzysowe
w istotny spos6b obnizyty jednak efektywno$¢ mechanizmu transmisji. W przypad-
ku kanatu stopy procentowej i kanatu kredytowego zmiany te wydaja sie bardziej
trwate niz w przypadku kanatu kursowego. Te ostatnie w znacznym stopniu byty
przejawem jego cyklicznego charakteru.
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Wprowadzenie teoretyczne

I. Wprowadzenie teoretyczne
I.1. Standardowe rozumienie mechanizmu transmisji polityki pienieznej

Mechanizm transmisji polityki pienieznej opisuje w jaki sposéb podmioty gospodaru-
jace reaguja na decyzje wtadz monetarnych oraz ich dalsze wzajemne interakcje. Pro-
ces ten mozna scharakteryzowac jako zbior drog (kanatéw) propagacji impulséw poli-
tyki pienieznej, poprzez ktére bank centralny oddziatuje na zagregowany popyt oraz
zmiany cen w gospodarce. Gtéwnymi (tradycyjnymi) kanatami mechanizmu transmisji
polityki pienieznej sa: kanatl stopy procentowej, kanat kursu walutowego oraz kanaty
kredytowe. Ze wzgledu na ich wzajemne zwigzki czesto trudno jest dokona¢ precyzyj-
nego rozroznienia tych kanatow.

Kanat stopy procentowej

Zaostrzenie polityki pienieznej wywotuje wzrost krotkoterminowych stép procento-
wych rynku miedzybankowego, a w Slad za tym - stép oprocentowania kredytéw
i depozytow w bankach komercyjnych. Ze wzgledu na zjawisko sztywnosci cen skutku-
je to wzrostem realnych stop procentowych, od ktérych zalezg decyzje konsumpcyjne,
oszczednos$ciowe oraz inwestycyjne. Decyzje te podejmowane s3 nie tylko w zaleznosci
od stop krotkoterminowych, lecz rowniez od stép Srednio- i dtugoterminowych. Bank
centralny moze na nie oddzialywaé posrednio, jednakze wptyw ten zalezy od oczeki-
wan dotyczacych ksztalttowania sie krétkoterminowych stép procentowych w przy-
sztosci; istotng kwestia w tym wzgledzie sg rowniez oczekiwania inflacyjne. Zmiany
rynkowych stép procentowych oddziatujg na wielko$¢ zagregowanego popytu w go-
spodarce, np. wzrost oprocentowania kredytéw prowadzi do redukcji popytu na kre-
dyt, z kolei wzrost oprocentowania depozytéow zacheca do odtozenia konsumpcji
w czasie. Wywotlany w ten spos6b spadek popytu inwestycyjnego oraz konsumpcyjne-
go przyczynia sie do ograniczenia presji inflacyjne;.

Wraz z rozwojem rynku kapitatowego nabierajg znaczenia kanaty papieréw warto-
$ciowych, w ktorych analizowany jest wptyw polityki pienieznej na dochodowosci in-
strumentéw finansowych, a poprzez nie, na decyzje inwestycyjne i konsumpcyjne
w gospodarce.

Kanat kursu walutowego

Rozszerzeniem koncepcji kanatu stédp procentowych, dostosowujacym ja do sytuacji
gospodarki otwartej, jest kanat kursu walutowego. Zaostrzenie polityki pienieznej,
wywotujgce wzrost stdp procentowych, prowadzi do wzrostu warto$ci (aprecjacji)
waluty krajowej. Jest to zgodne z teorig tzw. niezabezpieczonego parytetu stopy pro-
centowej (ang. uncoverded interest rate parity) i jej empirycznymi rozwinieciami, do-
puszczajacymi niepelne dostosowanie kursu do dysparytetu stép procentowych
i zmienna w czasie premia za ryzyko.

Aprecjacja kursu waluty krajowej oddziatuje na zagregowany popyt poprzez dwa efek-
ty. Pierwszym z nich jest efekt zmiany cen relatywnych, tj. spadek cen débr importo-
wanych wyrazonych w walucie krajowej (wywierajacy bezposredni i stosunkowo
szybki wptyw na inflacje) oraz wzrost cen débr krajowych wyrazonych w walucie za-
granicznej. Sprzyja to importowi débr oraz ustug, pogarsza natomiast sytuacje krajo-
wych eksporteréw, w konsekwencji czego obniza sie wielko$¢ zagregowanego popytu.
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Umocnienie sie krajowej waluty skutkuje rowniez pojawieniem sie efektu bilansowe-
go. Jest on zwigzany z faktem, iz cze$¢ gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw
posiada zobowigzania nominowane w walucie obcej. O ile nie s3 one w petni zbilanso-
wane aktywami nominowanymi w walucie zagranicznej, zmiany kursu walutowego
mog3 istotnie wplywac na wartos¢ netto posiadanych aktywow, prowadzac do dosto-
sowan w sferze konsumpcji, inwestycji oraz skali finansowania sie. Efekt bilansowy
dziata w kierunku przeciwnym niz efekt zmiany cen relatywnych. Jezeli rezydenci kra-
jowi sg dtuznikami netto reszty $wiata, aprecjacja kursu waluty krajowej przyczynia
sie do umocnienia bilanséw podmiotéw krajowych, co moze da¢ impuls do wzrostu
zagregowanego popytu w gospodarce. Efekt bilansowy ostabia zatem znaczenie efektu
zmiany cen relatywnych, a w pewnych sytuacjach moze go nawet zdominowac.

Kanaty kredytowe

Teoria kanatéw kredytowych stanowi dopetnienie tradycyjnego kanatu stép procen-
towych. Akcentuje ona znaczenie niepetnej informacji dla transmisji polityki pieniez-
nej. Wskazuje, iz oddzialywanie polityki pienieznej przez kanat stép procentowych
moze by¢ wzmacniane zmianami w tzw. premii finansowania zewnetrznego (réznicy
miedzy kosztem finansowania zewnetrznego i wewnetrznego). Zgodnie z teorig kredy-
towa, zmiana polityki pienieznej, powodujaca wzrost badz spadek krétkoterminowych
stép procentowych, skutkuje zmiang premii finansowania zewnetrznego w tym samym
kierunku. Istniejg dwie gtéwne koncepcje uzasadniajgce wptyw polityki pienieznej na
premie finansowania zewnetrznego. Pierwsza z nich jest kanat kredytéw bankowych,
drugg - kanat bilansowy.

W koncepcji kanatu kredytéow bankowych podkresla sie, iz polityka pieniezna oddziatu-
je nie tylko na stopy procentowe, lecz réwniez na bilanse bankéw komercyjnych. Zao-
strzenie polityki pienieznej prowadzi do spadku wolnych srodkéw bankéw. Jezeli ban-
ki nie sg w stanie zneutralizowac¢ spadku rezerw poprzez wzrost swoich funduszy, sg
zmuszone do dostosowania swoich aktywow. Zwykle dzieje sie to poprzez sprzedaz
aktywow najbardziej ptynnych - jest to tzw. efekt poduszki ptynnos$ciowej - jednak
jezeli takie dostosowanie nie jest to wystarczajace, banki stajg przed koniecznoscig
ograniczenia podazy kredytu. Ograniczenie podazy kredytu skutkuje wzrostem premii
finansowania zewnetrznego. Kredytobiorcy doswiadczajacy redukcji udzielanego im
kredytu sg zmuszeni badZ do ograniczenia swoich wydatkéw, badzZ tez do znalezienia
alternatywnego Zrdédta finansowania. To jednak wigze sie z dodatkowymi kosztami
ustalenia relacji z nowym kredytodawca oraz zrekompensowania mu ryzyka, ktore jest
wieksze niz w przypadku banku, majgcego szerszy zaséb informacji o swoim kliencie.
Istniejg dwa podstawowe warunki funkcjonowania kanatu kredytéw bankowych: po
pierwsze, muszg istnie¢ kredytobiorcy, dla ktorych kredyt bankowy stanowi jedyne
Zzrédto finansowania; po drugie, banki nie moga by¢ w stanie uniezalezni¢ swojego
portfela kredytowego od zmian w polityce pieniezne;j.

W koncepcji kanatu bilansowego zwraca sie uwage na niemozno$¢ monitorowania
przez kredytodawce wiarygodnosci kredytowej potencjalnych kredytobiorcow bez
ponoszenia z tego tytutu dodatkowych kosztéw. Z tego wzgledu dla oceny wniosku
kredytowego stajg sie istotne takie kategorie jak: wielko$¢ przeptywdédw finansowych,
warto$¢ netto przedsiebiorstwa, zasdb bogactwa. Premia finansowania zewnetrznego
jest ujemnie skorelowana z wiarygodno$cig kredytobiorcéw, ta z kolei zalezy m.in. od
uwarunkowan makroekonomicznych, a wiec takze od polityki pienieznej. Np. zao-
strzenie polityki pienieznej wywotuje spadek cen akcji oraz zmniejszenie warto$ci
przepltywoéw pienieznych. Wolumen kredytu zacigganego przez pozyczkobiorco6w mo-
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ze by¢ limitowany wartos$ciag posiadanych aktywoéw stanowigcych zabezpieczenie spta-
ty. Spadek ich warto$ci moze zmusi¢ niektore firmy do ograniczenia wydatkéw inwe-
stycyjnych, gdyz ich zdolno$¢ do pozyczania stabnie.

Oczekiwania w mechanizmie transmisji polityki pienieznej

W literaturze dotyczacej mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej podkre-
$la sie znaczenie oczekiwan, zwtaszcza oczekiwan inflacyjnych. Wptywajg one nie tyl-
ko na transmisje stép procentowych wzdtuz krzywej dochodowosci, lecz w sposéb
bezposredni warunkuja zachowania ekonomiczne, bedgc jednym z kryteriow podej-
mowania decyzji konsumpcyjnych, oszczednos$ciowych czy inwestycyjnych. Wzrost
oczekiwanej inflacji moze prowadzi¢ do antycypacyjnych podwyzek cen dokonywa-
nych przez przedsiebiorstwa w oczekiwaniu na wzrost kosztéw produkcji, do wzrostu
zadan ptacowych, do wzrostu konsumpcji wynikajgcego z obawy konsumentéw przed
deprecjacja wartosci dochodéw oraz posiadanych zasobéw pienieznych, do jednocze-
snego powstrzymywania sie przez producentéw od sprzedazy czesSci wytworzonej
produkcji ze wzgledu na spodziewany wzrost cen w przyszlosci. Wobec wywotania
takich zachowan rynkowych: zwiekszenia popytu i spadku podazy, wzrost oczekiwan
inflacyjnych moze stawac sie samospeiniajaca sie prognoza. W kanale stopy procento-
wej nagly wzrost oczekiwan inflacyjnych skutkuje obnizeniem sie realnych stép pro-
centowych, w konsekwencji czego nastepuje wzrost zagregowanego popytu i zwiek-
szenie sie presji inflacyjne;j.

Jak wspomniano wyzej, istnieje wiele klasyfikacji kanaléw transmisji polityki pieniez-
nej. Ponizej prezentujemy przyktadowe schematy, przedstawiajgce mechanizm
transmisji polityki pienieznej w spos6b mniej lub bardziej zdezagregowany (Schemat 1,
Schemat 2, Schemat 3).

Schemat 1. Zaleznosci mechanizmu transmisji polityki pienieznej - ujecie syntetyczne wg Banku
Angliit
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1Za: http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/how.htm.
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Schemat 2. Zalezno$ci mechanizmu transmisji polityki pienieznej wg Mishkin (2007)2
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2 Mishkin, F. (2007), The Economics of Money, Banking and Financial Markets, wyd. 8, Pearson, Boston.
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Schemat 3. Zalezno$ci mechanizmu transmisji polityki pienieznej wg Lyziak (2011)3
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I.2. Niestandardowe kanaly mechanizmu transmisji polityki pienieznej

Kanat kosztowy

W koncepcji kanatu kosztowego wskazuje sie, Ze polityka pieniezna moze wptywacé nie
tylko na strone popytowa gospodarki, lecz réwniez na jej strone podazowa. Wzrost
krétkoterminowych stép procentowych oznacza wzrost kosztu kapitatu dla firm finan-
sujacych swoja dziatalno$¢ ze Srodkéw zewnetrznych. Wzrost kosztu kapitatu jest
przenoszony na konsumentéw poprzez wzrost cen (marz) produkowanych débr
i ustug.

Kanat podejmowanego ryzyka (ang. risk-taking channel)

Pojawiajace sie od lat 70 XX wieku zmiany technologiczne, liberalizacja rynkéw finan-
sowych i zmiany instytucjonalne, spowodowaly tatwiejszy dostep do ryzyka i daty
mozliwo$¢ jego transferu, np. poprzez sekurytyzacje. Ponadto, w obliczu globalnego
kryzysu finansowego wielu ekonomistéw zaczeto stawia¢ pytania o wplyw polityki
nadmiernie niskich stép procentowych na poziom ryzyka podejmowanego przez insty-
tucje finansowe, argumentujac, ze niskie stopy procentowe doprowadzity do udziela-
nia zbyt ryzykownych kredytéw.

Stad w literaturze dotyczacej mechanizmu transmisji monetarnej wzrasta zaintereso-
wanie tzw. kanatem podejmowanego ryzyka, poprzez ktéry rozumie sie zalezno$¢ po-
miedzy polityka pieniezna a percepcja i wycena ryzyka przez podmioty ekonomiczne.

3 Lyziak T. (2011), Oczekiwania inflacyjne, w: Stawinski A. [red.] (2011), Polityka Pieniezna, CH Beck.
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Zmiany stop procentowych banku centralnego zaré6wno bezposrednio jak i posrednio
wydaja sie wptywac na poziom podejmowanego przez banki ryzyka. Mimo Ze nie jest
to kluczowy kanat mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce, jego wyjasnienie po-
zwala na petniejsze rozumienie wptywu polityki pienieznej na gospodarke. Dlatego tez,
biorgc pod uwage zainteresowanie tym kanatem w literaturze - zwigzane z globalnym
kryzysem finansowym - po§wiecamy mu w tym miejscu nieco wiecej uwagi.

Zazwyczaj w literaturze wyrdznia sie trzy sposoby dziatania kanatu podejmowanego
ryzyka. Po pierwsze, poziom stop procentowych wptywa na sposéb wyceny przez bank
ryzyka. Zmniejszajgca sie stopa banku centralnego zwieksza warto$¢ aktywow i zabez-
pieczen, co prowadzi do nizszej wyceny prawdopodobiefistwa bankructwa potencjal-
nych kredytobiorcow, a takze zmniejsza obserwowang zmienno$¢ cen aktywow. Wzra-
stajgce wartosci aktywow, dochodéw i zyskéw zmniejszaja percepcje ryzyka i podno-
szg poziom jego tolerancji. Taki mechanizm zacheca do akceptacji przez banki wyzsze-
go ryzyka. Po drugie, niektére firmy majg ustalane - czesto relatywnie state w czasie -
nominalne stopy zwrotu, ktére ich menadzerowie w danym okresie powinni osiggnac.
Zmniejszajace sie stopy procentowe banku centralnego prowadzg do obnizenia stop
zwrotu aktywdédw uwazanych za pozbawione ryzyka. Aby osiagna¢ zamierzone zyski
podmioty poszukujg bardziej ryzykownych aktywdw, ktére generowatyby wyzsze sto-
py zwrotu. Po trzecie, polityka pieniezna moze wywiera¢ wpltyw na percepcje ryzyka
przez swoja komunikacje z otoczeniem i stopien swojej przejrzystosci. Wiekszy sto-
pien przewidywalnosci decyzji banku centralnego zmniejsza niepewno$¢ na rynku
i prowadzi do wiekszej sktonnosci do podejmowania przez banki ryzyka. Stad, niekto-
rzy ekonomisci rekomendujg w przypadku dobrej sytuacji gospodarczej utrzymywanie
stép banku centralnego na poziomie wyzszym niz jest to konieczne, aby zredukowa¢
bodZce zwiekszajace ryzyko ptynnosci w bankach.

Wiekszo$¢ prac dotyczacych tego kanatu podkresla zalezno$¢ pomiedzy niskimi sto-
pami procentowymi i wysokim poziomem podejmowanego ryzyka na rynkach finan-
sowych.* Z uwagi na ostatni globalny kryzys finansowy, ktory wystapit po przedtuzaja-
cym sie okresie niskich stép procentowych, nie jest to szczeg6lnie zaskakujace. Ostat-
nie badania zgodnie potwierdzaja, ze utrzymywanie przez dtugi czas stép procento-
wych banku centralnego na niskim poziomie moze prowadzi¢ do podejmowania przez
banki komercyjne wiekszego ryzyka. Istniejg rowniez prace wskazujace, ze restrykcyj-
na polityka pieniezna prowadzi do spadku podejmowanego przez banki ryzyka.>

I.3. Etapy mechanizmu transmisji polityki pienieznej

Wyodrebnienie kanatéw mechanizmu transmisji polityki pienieznej nie w petni oddaje
istote tego procesu, na ktéry sktadajg sie wzajemne relacje miedzy ré6znymi zmienny-
mi. Na mechanizm transmisji mozna spojrze¢ nie tylko z punktu widzenia jego kana-
16w, ile z punktu widzenia kolejnych etapéw transmis;ji.6

4 Por. np.: Altunbas Y., Gambacorta L., Marqués Ibafiez D. (2010), Does monetary policy affect bank risk
taking?, ECB Working Paper Series, nr 1166, European Central Bank; Bekaert G., Hoerova M., Lo Duca M.
(2010), Risk, uncertainty and monetary policy, NBER Working Papers, nr 16397.

5 Por. np. De Graeve, F., Kick T., Koetter M. (2008), Monetary policy and financial (in)stability: an integrated
micro-macro approach, Journal of Financial Stability, nr 4 (3), str. 205-231.

6 Por. Mahadeva L., Sinclair P. [red.] (2005), How Monetary Policy Works, Routledge, rozdziat 2.3.

Narodowy Bank Polski



Wprowadzenie teoretyczne

Transmisja polityki pienieznej rozpoczyna sie od impulsu, ktérym jest zmiana oficjal-
nej stopy procentowej banku centralnego. Kwestia sposobu ustalania stép procento-
wych (funkcji reakcji banku centralnego) nalezy wiec w tym ujeciu do problematyki
mechanizmu transmisji polityki pienieznej. Pierwszy etap transmisji impulséw polityki
pienieznej opisuje reakcje stép procentowych, rentownosci instrumentéw finanso-
wych oraz cen aktywow finansowych i rzeczowych na zmiane oficjalnej stopy banku
centralnego. Drugi etap transmisji impulséw polityki pienieznej opisuje wptyw zmian
stép procentowych, rentowno$ci instrumentéw finansowych oraz cen aktywéw na
zagregowany popyt. Trzeci, ostatni etap transmisji impulséw polityki pienieznej
przedstawia wptyw zmian stép procentowych, cen aktywdw oraz zagregowanego po-
pytu na poziomem bezrobocia, poziom ptac oraz poziom cen.

Ponizej prezentujemy schemat obrazujacy poszczegdlne etapy mechanizmu transmisji
polityki pienieznej (Schemat 4).

Schemat 4. Etapy mechanizmu transmisji polityki pienieznej wg. Mahadeva i Sterne [red.] (2005),
op.cit.
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Gtéwne cechy strukturalne polskiej gospodarki istotne dla funkcjonowania mechanizmu transmisji

II. Gléwne cechy strukturalne polskiej gospodarki istotne dla
funkcjonowania mechanizmu transmisji

Przed prezentacja wynikdw empirycznych uzyskanych na podstawie réznego typu
modeli makroekonomicznych, chcemy spojrze¢ na mechanizm transmisji impulsow
polityki pienieznej z perspektywy bardziej ogélnej, analizujac strukturalne cechy go-
spodarki polskiej wazne dla funkcjonowania mechanizmu transmisji i jego kanatow.
Analiza ta wskazuje na stopniowe wzmacnianie wielu cech, prowadzacych do wzmoc-
nienia mechanizmu transmisji polityki pieniezne;j.

Cechy systemu posSrednictwa finansowego

Wskazniki rozwoju sektora posrednictwa finansowego - takie jak relacja aktywow
systemu finansowego do PKB czy wskazniki monetyzacji - potwierdzaja rosnace zna-
czenie tego sektora w polskiej gospodarce, co - ceteris paribus - powinno wzmacnia¢
mechanizm transmisji impulséw polityki pienieznej.” Wskazniki te pozostajg na po-
ziomie porownywalnym z analogicznymi wskaZnikami dla krajow regionu, chociaz
nadal znaczgco nizszym niz w strefie euro (Tabela 1, Tabela 2).

W Polsce, podobnie jak w innych krajach regionu i strefy euro, dominujaca role w sys-
temie posrednictwa finansowego odgrywa sektor bankowy, ktoérego aktywa stanowig
ok. 70% aktywow sektora finansowego. Wprawdzie udziat ten spada - odzwierciedla-
jac rosngca role innych instytucji finansowych, takich jak fundusze inwestycyjne,
ubezpieczeniowe i emerytalne - jednak warto$¢ bankowych kredytéw i depozytow
w stosunku do PKB stale sie zwieksza (Tabela 2). Wptyw polityki pienieznej na gospo-
darke ostabia jednak stosunkowo niewielki poziom zadluzenia gospodarstw domo-
wych i przedsiebiorstw.

Kapitalizacja gietdy w stosunku do PKB w Polsce jest nizsza niz w strefie euro. Jednak
znaczenie polskiej gietdy wzrasta - jej kapitalizacja w stosunku do PKB jest znaczaco
wyzsza niz w krajach regionu. Czynnik ten oddziatywa¢ bedzie zapewne w kierunku
zmniejszenia istotnos$ci kanatu kredytowego, a wzrostu znaczenia efektow zmian cen
papieréw warto$ciowych w kanale stopy procentowe;j.

[stotng cecha determinujaca relatywng wage réznych drég oddziatywania polityki pie-
nieznej na decyzje konsumpcyjne i inwestycyjne podmiotéw funkcjonujacych w go-
spodarce jest struktura portfela ich aktywow. W ostatnich latach wzrostowi relacji
wartosci aktywow finansowych gospodarstw domowych do PKB towarzyszy zmiana
ich struktury: spada odsetek oszczedno$ci lokowanych w depozytach i gotowce,
a wzrasta udziat akcji, udziatéw w funduszach inwestycyjnych, ubezpieczeniowych
i emerytalnych. Stanowi to kolejne potwierdzenie, iz w kanale stopy procentowe;j
wieksze znaczenie moga odgrywac zmiany cen papieréw wartosciowych.

Cechy systemu bankowego

W zwigzku z dominujacg rola sektora bankowego kluczowe znaczenie dla procesu
transmisji monetarnej majg cechy strukturalne tego sektora.

7 Zasadniczo uznaje sie, ze sita mechanizmu transmisji monetarnej rosnie wraz ze wzrostem poziomu
posrednictwa finansowego i monetyzacji gospodarki. Obecny kryzys finansowy ujawnit jednak, ze rozwdj
posrednictwa finansowego (instrumenty strukturyzowane) moze tez zmniejsza¢ wptyw bankéw central-
nych na procesy gospodarcze.
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W Polsce wystepuje typowe dla sektora bankowego niedopasowanie struktury termi-
nowej depozytow i kredytow - przewazaja depozyty krotkoterminowe i kredyty dtu-
goterminowe (Tabela 3). Niedopasowanie to pogtebia sie - wzrasta odsetek depozytow
krétkoterminowych, jak i kredytow dtugoterminowych. Powinno to wzmacnia¢ me-
chanizm transmisji polityki pienieznej: zasadniczo im mniejszy jest stopien pokrycia
dtugoterminowych kredytéw dtugoterminowymi depozytami, tym wieksza moze by¢
sktonnos¢ bankéw do dostosowania oprocentowania do stép rynku miedzybankowe-

go.

Site mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce ogranicza duzy udziat kredy-
tow walutowych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w kredytach ogétem (od-
powiednio 37% i 25%) (Tabela 4). Wytacza to cze$¢ aktywdw bankéw spod bezposred-
niego oddzialywania polityki pienieznej i moze powodowac potencjalne ryzyko nie-
wyptacalnosci podmiotéw w przypadku znacznej i trwatej deprecjacji ztotego.

Polski sektor bankowy, podobnie jak sektory bankowe innych gospodarek transformu-
jacych sie, charakteryzuje nadptynno$¢. Czyni go to bardziej odpornym na negatywne
szoki ptynnosci, takie jak wystgpity np. po upadku Lehman Brothers, ale jednocze$nie
moze prowadzi¢ do zmniejszenia efektywno$ci mechanizmu transmisji polityki pie-
nieznej. Cho¢ miary ptynnosci sektora bankowego obnizyly sie w okresie kryzysu, to
nadal pozostajg na wysokim poziomie (Tabela 5). Ponadto wzrasta udziat aktywéw
o wysokim stopniu ptynnosci w aktywach bankéw, co moze czynic¢ je bardziej odpor-
nymi na zmiany w polityce banku centralnego, ostabiajac site zar6wno kanatu stopy
procentowej, jak i kanatu kredytowego. Innym czynnikiem moggacym uniezalezniaé
banki od polityki pienieznej NBP jest fakt, iz wiekszo$¢ aktywdédw sektora bankowego
jest w posiadaniu inwestoréw zagranicznych (Tabela 6). Banki te moga mie¢ relatywnie
tatwiejszy dostep do Zrdédet finansowania niezaleznych od polityki pienieznej NBP.

Czynnikiem potencjalnie wzmacniajagcym transmisje polityki pienieznej jest natomiast
rosngcy poziom konkurencji w polskim sektorze bankowym, mierzony stopniem jego
koncentracji. Udziat aktywow 5 najwiekszych bankéw w aktywach sektora bankowego
zmniejszyt sie z 53% w 2002 r. do 44% w 2010 r. (Tabela 7). W Polsce wskaZnik ten jest
nizszy niz w krajach regionu i zblizony do poziomu w strefie euro.

Otwartos¢ gospodarki i cechy sektora realnego

Rozpatrujgc tgcznie otwarto$¢ handlowg i finansowg gospodarki, Polska okazuje sie
krajem mniej otwartym niz strefa euro oraz kraje Europy Srodkowo-Wschodniej. Czyni
to jg stosunkowo mniej wrazliwg na zawirowania na rynkach zagranicznych. Mimo, Zze
otwarto$¢ polskiej gospodarki rosnie, wzrasta réwniez udziat handlu wewnatrzkorpo-
racyjnego w stosunku do eksportu ogétem, co sprawia, ze wptyw kursu walutowego na
sfere realng moze male¢ (Tabela 1, Tabela 2).

W Polsce przewazaja przedsiebiorstwa bardzo mate i mate (zatrudniajgce do 49 osé6b).
Ich odsetek w ogoélnej liczbie przedsiebiorstw utrzymuje sie na poziomie 99%,
w przedsiebiorstwach tych zatrudnionych jest 52% os6b pracujacych w gospodarce,
a wartos$¢ ich przychodéw stanowi 36% przychodéw catego sektora przedsiebiorstw
(Tabela 8). Mozna zaktada¢, ze do$¢ duza rola przedsiebiorstw matych wzmacnia me-
chanizm transmisji polityki pienieznej, poniewaz tego typu przedsiebiorstwa - ktérych
dominujgcym Zrodtem finansowania zewnetrznego jest kredyt bankowy - sg relatyw-
nie silnie zalezne od polityki banku centralnego. Z drugiej strony nalezy jednak zazna-
czy¢, ze dominujaca role w przychodach catego sektora majg przedsiebiorstwa duze,
ktére stanowigc 0,2% wszystkich przedsiebiorstw wytwarzaja az 42% przychodow
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catego sektora, a s3 zapewne mniej zalezne od polityki banku centralnego. Powodem
tego moga by¢ np. szczegblne (dtugookresowe) relacje wigzace te przedsiebiorstwa
z bankami oraz ich powigzania kapitatowe z podmiotami zagranicznymi.

Dominujgcym Zrddiem finansowania dla sektora przedsiebiorstw w Polsce sg $rodki
wlasne, stanowig one ok. 70% zrodet finansowania (Tabela 9). WSrdd zrodet finanso-
wania zewnetrznego zasadniczg role odgrywa kredyt bankowy, co powinno wzmac-
nia¢ transmisje decyzji polityki pienieznej (kanat stopy procentowej i kanaty kredyto-
we).

Sztywnosci w gospodarce

Na og6lny ksztatt mechanizmu transmisji polityki pienieznej wptywa stopien elastycz-
nosci ptac i cen. Jezeli ceny dostosowuja sie do impulséw polityki pienieznej relatyw-
nie szybko, to reakcja wskaznikéw aktywnosci ekonomicznej powinna by¢ stabsza.

Sztywnosci ptac i cen w polskiej gospodarce, podobnie jak w innych rozpatrywanych
tu krajach Europy Srodkowo-Wschodniej - oceniane z wykorzystaniem wskaznika
ochrony rynku pracy OECDS8 oraz wskaznika gestosci uzwigzkowienia - wydajg sie by¢
na zblizonym poziomie, sg jednak nizsze niz w strefie euro (Tabela 1, Tabela 2).

Oceniajac zmiany wskaznikéw sztywnos$ci ptac i cen w polskiej gospodarce uzyskuje-
my obraz niejednoznaczny. Z jednej strony w rozpatrywanym okresie wzrdst wskaznik
ochrony rynku pracy, co oznaczatoby wzrost sztywnosci rynku pracy w Polsce. Z dru-
giej strony wskaznik gesto$ci uzwigzkowienia malat, co wskazywatoby na tendencje
przeciwna. Istnienie silnych zwigzkéw zawodowych powoduje bowiem rzadsze reduk-
cje zarobkoéw, mniejsza zmienno$¢ wysokos$ci przecietnych wynagrodzen jak i ograni-
cza rotacje personelu.? Poziom tego wskaznika jest znacznie ponizej wartosci dla kra-
jéw europejskich - ale jego tendencja malejaca jest zgodna z tendencja obserwowang
w UE.10

Wiarygodnosé polityki pienieznej

W Polsce ro$nie wiarygodno$¢ banku centralnego mierzona $rednim odchyleniem in-
flacji od celu inflacyjnego (Tabela 2), co powinno zwieksza¢ efektywno$¢ mechanizmu
transmisji monetarne;j.

Whnioski

Wnhioski z analizy cech strukturalnych polskiej gospodarki mozna podsumowa¢ w spo-
s6b nastepujacy: Rozwoj sektora posrednictwa finansowego w Polsce zwieksza pole
oddziatywania polityki pienieznej NBP, co — wraz ze wzrostem wiarygodnoSci polityki
pienieznej - powinno wzmacnia¢ mechanizm transmisji polityki pienieznej. Przeglad
cech strukturalnych polskiej gospodarki nie pozwala jednak sformutowac jednoznacz-
nej oceny sity poszczegélnych kanatéw mechanizmu transmisji i jej spodziewanych

8 Wskaznik ochrony rynku pracy OECD obliczany jest na podstawie wielu czynnikdéw dotyczacych przede
wszystkim regulacji prawnych zwolnien i odsetka uméw czasowych. Natomiast wskaznik gesto$ci
uzwigzkowienia przybliza odsetek pracownikéw bedacych cztonkami zwigzkéw zawodowych.

9 Za: NBP (2011), Badanie ankietowe rynku pracy, NBP.

10 Teza o mniejszej sztywno$ci cen w Polsce niz w strefie euro jest potwierdzona w wynikach badan ankie-
towych. Mozna to cze$ciowo ttumaczy¢ wyzszym poziomem inflacji w krajach naszego regionu oraz jej
wieksza zmiennoscia. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze wyniki tych badan wskazuja rowniez na stopniowy
wzrost tych sztywnosci. Por. Jankiewicz Z., Kotodziejczyk D. (2008), Mechanizmy ksztattowania cen
w przedsiebiorstwach polskich na tle zachowar firm ze strefy euro, Bank i Kredyt, nr 2, str. 19-42, NBP.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 270

17



18

Gléwne cechy strukturalne polskiej gospodarki istotne dla funkcjonowania mechanizmu transmisji

zmian. Cho¢ dominujgca rola sektora bankowego w systemie posrednictwa finansowe-
go oraz rosngca konkurencja miedzy bankami moze wskazywac na potencjalnie silne
efekty kanatéw stopy procentowej i kredytowych, to jednak w przeciwnym kierunku
oddziatuja: stosunkowo niski udziat kredytu w PKB, dominacja wewnetrznych Zrédet
finansowania polskich przedsiebiorstw, jak réwniez duzy udziat aktywéw o wysokim
stopniu ptynnosci w aktywach sektora bankéw komercyjnych. Podobnie rosnaca
otwarto$¢ polskiej gospodarki nie musi koniecznie przyczynia¢ sie do wzmocnienia
kanatu kursowego mechanizmu transmisji polityki pienieznej ze wzgledu na rosnacy
udzial handlu wewnatrzkorporacyjnego, w duzym stopniu niezaleznego od wahan
kursu ztotego (oczekiwalibySmy wiec stosunkowo niewielkiego wptywu zmian kursu
na sfere realng gospodarki). Wzrost wiarygodnosci polityki pienieznej powinien jed-
nak wzmacnia¢ role oczekiwan inflacyjnych w mechanizmie transmisji polityki pie-
nieznej, ograniczajgc opdznienia transmisji i koszty dla sfery realne;j.

Tabela 1. Gtdwne cechy strukturalne polskiej gospodarki istotne dla mechanizmu transmisji na tle
poréwnawczym, 2010 r.

Polska | Czechy | Wegry Setll;i(f)a
Wskaznik ochrony rynku pracy OECD* @) 2,19 1,99 1,85 2,44
Gesto$¢ uzwigzkowienia* (2) 15,6 17,4 16,8 27,2
Srednia inflacja w latach 2004-2010 3 2,9 2,5 53 2,0
Relacja inwestycji do PKB (4 20,8 22,6 18,4 19,2
Otwartos¢ handlowa ) 86 136 166 80
Otwartos$¢ finansowa (6) 142 187 467 377

Stopien koncentracji sektora bankowego (udziat aktywéw 5 najwiekszych

bankéw)* () 44,2 62,0 54,5 44,7

Aktywa systemu finansowego / PKB (® 118 136 162 494
Aktywa systemu bankowego do aktywo6w systemu finansowego (&) 70 84 64 69
Kredyty bankowe / PKB (®) 49,2 54,7 52,0 120,5
Depozyty bankowe / PKB (8 43,6 65,8 34,8 85,4
M2/PKB 54,7 73,8 53,7 91,6
M3/PKB 55,3 75,3 61,5 103,9
Kapitalizacja gietdy /PKB (8 38,7 22 21 54,5
Aktywa finansowe gospodarstw domowych / PKB ** (10) 62 77 93 201

*2008, ** 2006

(1) Wskaznik ochrony rynku pracy OECD jest przyblizong miarg restrykcyjnosci procedur zwigzanych ze zwalnianiem pracownikéw oraz
zatrudnianiem pracownikéw na umowy state i czasowe. Wskaznik waha sie od 0 do 6. Mniejsza warto$¢ wskaznika oznacza mniejsze
sztywnosci rynku pracy oraz wieksza elastycznos¢ cen.

(2 Wskaznik gestosci uzwiazkowienia OECD jest obliczany jako odsetek pracownikéw bedacych czionkami zwiazkéw zawodowych
w ogélnej liczbie zatrudnionych. Wskaznik dla strefy euro jest liczony jako $rednia dla 15 krajéw strefy euro: Austrii, Belgii, Estonii,
Finlandii, Francji, Grecji, Hiszpanii, Holandii, Irlandii, Luxemburga, Niemiec, Portugalii, Stowacji, Stowenii i Wtoch.

(3 Dane roczne ECB.

@ IMF, WEO.

(5) Otwarto$¢ handlowa liczona jest jako udzial sumy eksportu i importu débr i ustug w PKB; obliczenia wtasne na podstawie danych
gtéwnych urzedoéw statystycznych oraz bankéw centralnych odpowiednich krajow.

(6) Otwarto$¢ finansowa jako relacja sumy aktywow i pasywéw miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej do PKB; obliczenia wtasne na
podstawie danych IMF.

(1) ECB, Structural indicators for the EU banking sector, 2010.

(8 NBP, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2010.

(9) Obliczenia wtasne na podstawie danych gtéwnych urzedéw statystycznych oraz bankéw centralnych odpowiednich krajow.

(10) Eurostat.
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Tabela 2. Gléwne cechy strukturalne polskiej gospodarki istotne dla mechanizmu

zmiany w czasie

transmisji,

2002 2006 2010
Wskaznik ochrony rynku pracy OECD 1,65 2,07 2,19%*
Gestos¢ uzwigzkowienia 24,08 16,77 15,01
Relacja inwestycji do PKB 18,6 21,1 20,8
Otwarto$¢ handlowa 61 83 86
Otwarto$¢ finansowa 89 118 142
Handel wewnatrzkorporacyjny do eksportu ogétem M) 42,2 45,3 46,5
f’;(;[;l){ig‘r/iv;mncentracji sektora bankowego (udzial aktywdow 5 najwiekszych 53,4 46,5 43,9
Aktywa systemu finansowego do PKB 75 97 118
Aktywa systemu bankowego do aktywoéw systemu finansowego 76 67 70
Kredyty bankowe do PKB 24,4 30,4 49,2
Depozyty bankowe do PKB 34,4 35,4 43,6
M2/PKB 40,1 45,4 54,7
M3/PKB 40,3 46,7 55,3
Kapitalizacja gietdy/PKB 13,7 41,3 38,7
Aktywa finansowe gospodarstw domowych/PKB 45,2 60,0 63,9%*
Srednie odchylenie inflacji od celu (w %) 2,06 1,47 0,35

*2008, **2009

@ Istotny skok tego wskaznika z 37,5% w 1999 do ponad 42% w 2002 r. ; obliczenia na podstawie danych Eurostatu wedtug klasyfikacji
BEC, w agregacji grup towarowych przedstawionej w rozdziale 1.2 raportu Gospodarka i handel zagraniczny Polski. Raport roczny,

IBRKK, Warszawa 2011.
Pozostate zrédta danych podano w objasnieniach do Tabeli 1.

Tabela 3. Struktura terminowa kredytow i depozytéw sektora niefinansowego, %

2002

2006

2010

Udziat kredytéw krotkoterminowych (do 1 roku) w kredytach
ogbtem

46,0

34,0

25,2

Udziat kredytéw kroétkoterminowych (do 1 roku) przedsie-
biorstw
w kredytach przedsiebiorstw

43,5

35,8

31,8

Udzial kredytéw krétkoterminowych (do 1 roku) gosp. domo-

wych
w kredytach gosp. domowych

32,2

18,3

Udzial depozytéw kréotkoterminowych (do 1 roku) w depozytach
ogbtem

91,3

93,5

93,4

Udziat depozytéw krétkoterminowych (do 1 roku) przedsie-
biorstw
w depozytach przedsiebiorstw

94,5

96,2

95,9

Udziat depozytéw krétkoterminowych gosp. domowych (do 1
roku)
w depozytach gosp. domowych

90,3

94,3

95,0

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP, por. Naleznosci i zobowigzania monetarnych instytucji finansowych wobec sektoréw

krajowych (bez SKOK i FRP), $rednie roczne.

Tabela 4. Struktura walutowa kredytow i depozytow sektora niefinansowego, %

2002 2006 2010
Udziat kredytéw walutowych przedsiebiorstw 30,2 22,4 24,5
Udziat kredytéw walutowych gosp. domowych 21,7 30,6 36,9
Udziat depozytéw walutowych przedsiebiorstw 21,6 21,6 14,7
Udziat depozytéw walutowych gosp. domowych 17,5 14,0 7,5

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP, $rednie roczne.
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Tabela 5. Plynno$¢ sektora bankowego

2002 2006 2010
Saldo operacji otwartego rynku (mld zt) -10,2 -20,2 -71,5
Udzial aktywéw o wysokim stopniu ptynnosci (w %) 19,5 18,8 20,2
Bony pieniezne NBP do aktywéw bankéw (w %) 2,04 2,97 6,38
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.
Tabela 6. Struktura wlasnosciowa sektora bankowego, %

2002 2006 2010
Udziat w aktywach inwestoréw krajowych 32,2 30,3 33,8
Udziat w aktywach inwestoréw zagranicznych 67,8 69,7 66,2
Zrédto: Raport o sytuacji bankéw, KNF, dane na koniec roku.
Tabela 7. Koncentracja w sektorze bankowym, %

2002 2006 2010 (*2009)
Udziat aktywdéw 5 najwiekszych bankéw 53 46 44
Udziat kredytéw 5 najwiekszych bankéw 49 44 43*
Udziat depozytéw 5 najwiekszych bankéw 60 55 54%
Zrédto: Raport o sytuacji bankéw, KNF, dane na koniec roku.
Tabela 8. Struktura sektora przedsiebiorstw, %

Udziat w liczbie przedsiebiorstw Udziat w przychodach
sektora
2004 2006 2009 2004 2006 2009
Mate (od 9 do 49 zatrudnionych) 99,0 99,0 98,9 39,5 38,2 36,3
w tym: mikro (do 9 zatrudnionych) 96,4 96,3 95,9 24,7 24,9 22,7

Srednie (od 50 do 249 zatrudnionych) 0,8 0,8 0,9 22,2 219 21,3
Duze (powyzej 250 zatrudnionych) 0,2 0,2 0,2 38,3 39,9 42,4
Zrbdto: Dziatalnosé przedsiebiorstw niefinansowych w 2004, 2006 i 2009 roku, GUS.
Tabela 9. Struktura Zrédetl finansowania inwestycji przedsiebiorstw, %

2003 2006 2009
Srodki wtasne 75,5 75,0 70,0
Kredyt bankowy z bankéw krajowych 10,2 11,4 12,0
Srodki z zagranicy 4,7 43 7,6
Inne zrédta 4,1 5,0 5,7

Zrodto: Srodki trwate w gospodarce narodowej w 2009 roku, GUS, dane na koniec roku.
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III. 0golny (catosSciowy) ksztalt mechanizmu transmisji polity-
Ki pienieznej w Polsce

III.1. Analiza z wykorzystaniem modeli typu (S)VAR

Estymacji dokonano na danych kwartalnych i miesiecznych. W modelu kwartalnym
wystepuja: CPI, inwestycje, konsumpcja, PKB, stopa procentowa WIBOR 1M i nominal-
ny efektywny kurs walutowy (NEER). Proba obejmuje okres od I kw. 1998 r. do II kw.
2011 r. W przypadku modeli wykorzystujgcych dane miesieczne sfera realna byla re-
prezentowana przez produkcje przemystowg, reszta zmiennych pozostata jak w mode-
lu kwartalnym, a estymacji dokonano na danych od stycznia 1998 r. do sierpnia 2011 r.
W celu identyfikacji szokéw postuzono sie dekompozycjg Choleskiego (przyjeto kon-
wengje, Ze szok jest rowny jednemu odchyleniu standardowemu).11

Szok stopy procentowej

Wyniki uzyskane na danych kwartalnych (Wykres 1, Wykres 3) pokazuja, Ze negatywny
szok polityki pienieznej (zacie$nienie) rzedu 0,3 pkt proc. wywotuje statystycznie
istotny spadek poziomu inwestycji (od 4 do 11 kwartatu po szoku) o ok. 0,7% (efekt
maksymalny, przypada na 9-11 kwartat po szoku), konsumpcji o 0,3% (efekt maksy-
malny w 9-10 kwartale po szoku), PKB o0 0,2% (efekt maksymalny przypada na 9-13
kwartal po szoku). Reakcja cen, jak czesto w tego rodzaju estymacji, wykazuje
sprzeczny z intuicjg, wzrost. Zwykle ,zagadka cenowa” jest ttumaczona rosngcymi
oczekiwaniami inflacyjnymi. Powinna ona ulec zmniejszeniu, jesli nie wyeliminowaniu,
po zastosowaniu zmiennych przyblizajacych oczekiwania (np. ceny ropy naftowej).
W naszych estymacjach tak przyblizone oczekiwania inflacyjne nie poprawity wyniku.
Innym potencjalnym powodem moze brak innych zmiennych, ktére powinny sie zna-
lez¢ w specyfikacji lub dziatanie kanatu kosztowego (oba efekty nie wykluczaja sie
wzajemnie). Bioragc pod uwage wyniki uzyskane na danych miesiecznych z okresu od
stycznia 1998 r. do sierpnia 2011 r. (Wykres 2), w ktérych ,zagadka” nie wystepuje,
jesteSmy raczej sktonni sadzi¢, ze jest ona przede wszystkim wynikiem probleméw ze
specyfikacja. Statystycznie istotny spadek cen po szoku stopy procentowej ma miejsce

11 Wykorzystanie dekompozycji Choleskiego zapewnia poréwnywalno$¢ naszych wynikéw z wynikami
badan mechanizmu transmisji w strefie euro zawartymi w: Angeloni 1., Kashyap A., Mojon B. [red.] (2003),
Monetary Policy Transmission in the Euro Area, Cambridge University Press, bedacej jedna z najwazniej-
szych prac na ten temat. W celu poréwnania wynikéw dekompozycji Choleskiego z dekompozycja Kima
i Roubiniego dla Polski - patrz np. Lyziak T., Przystupa ]., Wrébel E. (2008), Monetary policy transmission
in Poland: a study of the importance of interest rates and credit channels, SUERF Studies, nr 1.

W przypadku modeli kwartalnych zastosowano kolejnos$¢: CPI, inwestycje, konsumpcja, PKB, nominalny
efektywny kurs walutowy, WIBOR 1M. Wynika ona z przyjecia zatozenia, ze bank centralny ksztattujac
stope procentowa bierze pod uwage biezace informacje dotyczace zachowania cen oraz sfery realne;j,
a takze uwzglednia ksztattowanie sie kursu walutowego. W celu sprawdzenia odpornosci wynikéw zmie-
niano kolejno$¢ zmiennych, przede wszystkim kursu walutowego i stopy procentowej. Poza wieksza ,za-
gadka cenowyq”, gdy kurs walutowy usytuowano na ostatnim miejscu, funkcje reakcji nie ulegaty powaz-
niejszym zmianom. W przypadku modeli estymowanych na danych miesiecznych zastosowano kolejnos¢:
CPI, produkcja przemystowa, stopa procentowa, nominalny efektywny kurs walutowy. Tym razem kurs
walutowy jest na ostatnim miejscu, co oznacza, ze kurs reaguje na jednoczesne zmiany stopy procentowej,
stopa procentowa natomiast nie reaguje na wspotczesne zmiany kursu. Sadzimy, ze zatozenie to lepiej
stosuje sie do miesiecznej czestotliwosci danych niz stosowane poprzednio, majace lepsze uzasadnienie
dla danych kwartalnych.
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w 11-15 miesigcu. Efekt maksymalny to ok. 0,13%.12 Na uwage zastuguje takze staty-
stycznie istotna deprecjacja pojawiajaca sie miedzy 11 a 15 kwartatem po nieoczeki-
wanym zacie$nieniu polityki pienieznej, bedaca wynikiem pogarszajacych sie funda-
mentéw gospodarki (spadku poziomu PKB).

Podobny obraz, z doktadnoscig do wspomnianej wyzej ,zagadki cenowej”, wytania sie
z estymacji na danych miesiecznych. (Wykres 2). Po negatywnym szoku polityki pie-
nieznej o ok. 0,5 pkt proc. wskaznik CPI spada w statystycznie istotny sposoéb po
26 miesigcach (maksymalny efekt to 0,3%), a produkcja przemystowa o ok. 0,5% od
5 do 22 miesigca po szoku. Zmiany kursu ztotego - poczatkowa krétkotrwata aprecja-
cjaipdzniejsza deprecjacja - cho¢ zgodne z intuicjg, nie s3 statystycznie istotne.

Szok kursu walutowego

Reakcja sfery realnej na szoki kursowe (aprecjacja) jest statystycznie nieistotna
(Wykres 4), co moze z jednej strony wynika¢ z indukowanego spadku stopy procento-
wej, z drugiej za$ ze znacznego udziatu handlu wewnatrzkorporacyjnego (por. rozdziat
[V.2.2 Raportu). Statystycznie istotny wptyw szoku kursowego na poziom cen to ok.
0,14% w 2 kwartale po szoku oraz 0,2% w 3-4 kwartale, zgodny z innymi badaniami
tego efektu (por. rozdziat 1V.2.3). W przypadku modelu estymowanego na danych mie-
siecznych (Wykres 5) reakcja cen na szok kursu walutowego jest bardzo niewielka i na
granicy statystycznej istotno$ci w ciggu pierwszych 4 miesiecy, co jest niezgodne
z wynikami kwartalnymi oraz innymi szacunkami efektu przeniesienia zmian kursu na
ceny. Reakcja produkcji przemystowej jest rowniez nieistotna, co tym razem potwier-
dza wyniki uzyskane na danych kwartalnych.

Szok popytu krajowego

Pozytywny szok sfery realnej, oznaczajacy egzogeniczny wzrost popytu krajowego,
powoduje statystycznie istotny wzrost cen, stopy procentowej (bank centralny zacie-
$nia polityke pieniezng) oraz aprecjacje ztotego - pozytywne fundamenty prowadzg do
wzrostu popytu na ztotego (Wykres 6).

Szok cenowy

Z kolei nieoczekiwany wzrost cen wywotuje statystycznie istotny wzrost stopy procen-
towej (zacie$nienie polityki pienieznej) i wynikajacy stad przejsciowy spadek produk-
cji. Reakcja kursu walutowego nie jest natomiast statystycznie istotna (Wykres 7).

12 W poréwnaniu z wynikami podobnych estymacji dla strefy euro reakcja cen na szok stopy procentowe;j
w Polsce jest mniejsza, a sfery realnej wieksza; nalezy jednak podkresli¢, ze zastosowana przez nas specy-
fikacja modelu nie byta w pelni identyczna z ta dla strefy euro.

Narodowy Bank Polski



0Ogélny (catosciowy) ksztatt mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce

Wykres 1. Funkcje reakcji podstawowych zmiennych makroekonomicznych na szok stopy procen-
towej, czestotliwo$¢ kwartalna

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Wykres 2. Funkcje reakcji podstawowych zmiennych makroekonomicznych na szok stopy procen-
towej, czestotliwo$¢ miesieczna

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Wykres 3. Porownanie funkcji reakcji PKB, konsumpcji indywidualnej i inwestycji na szok stopy
procentowej, czestotliwos¢ kwartalna
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Wykres 4. Funkcje reakcji podstawowych zmiennych makroekonomicznych na szok kursu walu-
towego, czestotliwos¢ kwartalna

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Wykres 5. Funkcje reakcji podstawowych zmiennych makroekonomicznych na szok kursu walu-
towego, czestotliwo$¢ miesieczna

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Wykres 6. Funkcje reakcji podstawowych zmiennych makroekonomicznych na szok popytu krajo-
wego, czestotliwos¢ miesieczna

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Wykres 7. Funkcje reakcji podstawowych zmiennych makroekonomicznych na szok cenowy, cze-
stotliwo$¢ miesieczna

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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II1.2. Symulacje mechanizmu transmisji polityki pienieznej na malym mo-
delu strukturalnym

Podstawowe cechy mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce

Analizy wptywu stopy procentowej na aktywno$¢ ekonomiczng i inflacje dokonano za
pomoca matego modelu strukturalnego mechanizmu transmisji, MMT13. Wykorzysty-
wane sg dwie wersje modelu - w pierwszej wptyw aktywnos$ci ekonomicznej (luki
popytowej) na inflacje jest liniowy, w drugiej zas - nieliniowy (relatywnie silniejszy
w okresach dobrej koniunktury).

W celu przeanalizowania sity i op6Znienn mechanizmu transmisji impulséw polityki
pienieznej przeprowadzono symulacje, w ktérej stopa procentowa WIBOR3M zostaje
zwiekszona lub zmniejszona o 1 pkt. proc. na okres 4 kwartatéw, po czym powraca do
swego poziomu wyj$ciowego. Wyniki symulacji uzyskane z podstawowej wersji mode-
lu MMT, tj. wersji liniowej, wskazujg, Ze maksymalna reakcja dynamiki PKB na impuls
stopy procentowej nastepuje w 4. kwartale po impulsie i wynosi ok. 0,3 pkt. proc. Mak-
symalna reakcja inflacji nastepuje z wiekszym, 6-kwartalnym, opdZnieniem i wynosi
0,3 pkt. proc.

Uwzglednienie w modelu MMT nieliniowej reakcji inflacji na luke popytowa (potwier-
dzonej empirycznie) zmienia nieco obraz mechanizmu transmisji. Gdy w punkcie star-
towym luka popytowa jest ujemna lub zerowa reakcja inflacji nastepuje 2 kwartaty
szybciej, tj. w 4. kwartale po impulsie stopy procentowej. Skala maksymalnej reakcji
pozostaje jednak bez zmian w stosunku do wersji liniowej modelu. Gdy natomiast
w punkcie startowym luka popytowa jest silnie dodatnia obserwujemy trzy efekty: po
pierwsze, op6Znieniu i nieznacznemu zwiekszeniu ulega reakcja dynamiki PKB na im-
puls stopy procentowej; po drugie, maksymalna reakcja inflacji — cho¢ nastepuje z ta-
kim samym opo6Znieniem jak w modelu liniowym - jest istotnie silniejsza; po trzecie,
widaé nieznaczng roznice miedzy maksymalng reakcjg inflacji w przypadku wzrostu
stopy procentowej (spadek inflacji o ok. 0,7) i spadku stopy procentowej (wzrost infla-
cji 0 0,8 pkt. proc.).

Ponizej przedstawiamy reakcje stopy oprocentowania kredytow ztotowych (ogotem),
realnego efektywnego kursu walutowego (REER), luki popytowej i PKB, inflacji netto
(z wytaczeniem cen towaréw zywnosciowych i paliw) oraz inflacji CPI na impuls poli-
tyki pienieznej (Tabela 10, Wykres 8).

13 Model opisany w pracy: Lyziak T., Przystupa ]., Stanistawska E., Wrébel E. (2011), Monetary policy
transmission disturbances during the financial crisis. A case of an emerging market economy, Eastern Euro-
pean Economics, nr 49(5), str. 30-51.
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Tabela 10. Mechanizm transmisji polityki pienieZnej - synteza wynikéw

MMT MMT nieliniowy
liniowy luka<0 [ luka=0.04
Reakcja stopy oprocentowania kredytow
(W) (w)
sita maksymalnej reakcji (w pkt proc.) 0,98 -%.?9?3 © _%',99% ©
fae . i 3w) 3w
opdznienie maksymalnej reakcji (kwartat) 3 36 36
Reakcja realnego efektywnego kursu walutowego (wzrost - aprecjacja)
(w) (w)
sita maksymalnej reakcji (w %) 1,76 _11’77‘:(5) _11'6621[51
U . - 2Ww) 2W)
opo6znienie maksymalnej reakcji (kwartat) 2 2 2
Reakcja luki popytowej
- w) - w)
sita maksymalnej reakcji (w pkt proc.) -0,42 %122(51 %,4591(5)
PR . . 6W) 6MW)
opdznienie maksymalnej reakcji (kwartat) 6 66 66
Reakcja PKB r/r (przybliZenie)
-0.34Ww) - LOW)
sita maksymalnej reakcji (w pkt proc.) -0,33 %3344(\) %’4401 ©
(w) W)
opdznienie maksymalnej reakcji (kwartat) 4 /14[5) ()6<*J
Reakgcja inflacji netto r/r
- w) - (w)
sita maksymalnej reakcji (w pkt proc.) -0,34 %’3342(51 (18121[5)
PR . ” 4w) 6MW)
opo6znienie maksymalnej reakcji (kwartat) 5 46 76)
Reakcja inflacji CPI r/r
- W) - w)
sita maksymalnej reakcji (w pkt proc.) -0,34 %331(5] %'68%[5)
PR . - 4w) 6w
opdznienie maksymalnej reakcji (kwartat) 6 46 66

Uwaga: Dla wersji nieliniowej MMT podano oddzielne wartosci dla wzrostu (w) i spadku (s) stopy proc.

WyKkres 8. Mechanizm transmisji polityki pienieznej - wyniki szczegotowe
(w wersji nieliniowej - zalezny od wyjsciowego poziomu luki popytowej - GAP)

Wzrost stopy procentowej

Spadek stopy procentowej

Reakcja oproc. kredytéw

pkt. proc.

-+~ GAP=0.04
- - GAP=0.045

pkt. proc.

liniowy
— GAP=0 lub GAP<0 |
GAP=0.01

|
|
|
|
|
0 2 4 6 8 1012 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36
kwartat po impulsie

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36

kwartat po impulsie
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0Ogélny (catosciowy) ksztatt mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce

Préba oceny relatywnej sity poszczegolnych kanatow mechanizmu transmisji polityki
pienieznej

Wykorzystujgc liniowg wersje matego strukturalnego modelu mechanizmu transmisji
monetarnej w Polsce (MMT) przeprowadzono ¢wiczenie umozliwiajace dokonanie
przybliZzonej oceny relatywnej sity kanatow mechanizmu transmisji. Nalezy zaznaczy¢,
ze w modelu dobrze reprezentowane sg kanaty stopy procentowe;j i kursu walutowe-
go, natomiast kanat kredytowy jest reprezentowany w duzym uproszczeniul4, co moze
wptywac na niedoszacowanie oceny jego relatywnej sity.

Cwiczenie to odbywato sie w trzech krokach. W pierwszym oszacowano reakcje inflacji
na wzrost krotkoterminowej stopy o 1 pkt. proc. na okres 8 kwartatéw. Nastepnie
w analogicznej symulacji usztywniono nominalny efektywny kurs walutowy, uzyskujac
przyblizenie efektu oddziatywania stép procentowych na inflacje przez kanatl stopy
procentowej i kanatl kredytowy. W ostatnim kroku dodatkowo usztywniono zmienng
reprezentujgcg cykliczng premie za ryzyko, uwzgledniang przy wyznaczaniu zmiennej
reprezentujgcej w modelu efekty kanatu kredytowego (réznica miedzy stopg oprocen-
towania kredytow i stopg WIBOR 3M).

Kanat stopy procentowej i kanat kursu walutowego wydajg sie najsilniejszymi kana-
fami mechanizmu transmisji w Polsce (Wykres 9). Kanatl stopy procentowej wydaje sie
silniejszy niz kanat kursu walutowego, obserwujemy réwniez wzrost relatywne;j sity
tego kanatu. Pod wzgledem opdznien, z jakim oba kanaly dziataja, kanat kursu walu-
towego jest z kolei najszybszym kanatem mechanizmu transmisji. W przypadku braku
dziatania kanatu kursu walutowego maksymalna reakcji bytaby opdZniona o 3 kwarta-
ty w stosunku do sytuacji, w ktérej uwzgledniane sg wszystkie kanaty mechanizmu
transmisji, jednak sita tej reakcji bytaby poréwnywalna.

Wykres 9. Relatywna sita poszczegolnych kanaléw mechanizmu transmisji
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14 Spread miedzy stopa kredytowg a krétkoterminowa stopg procentowa rynku miedzybankowego (WI-
BOR 3M) uzalezniony od fazy cyklu koniunkturalnego stuzy jako proxy kanatu kredytowego (sktonnosci
bankéw do redukowania podazy kredytu). Por. Lyziak T., Przystupa J., Stanistawska E., Wrébel E. (2011),
Monetary policy transmission disturbances during the financial crisis. A case of an emerging market econo-
my, Eastern European Economics, nr 49(5), str. 30-51.
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II1.3. Szacunki wspoétczynnika wyrzeczeniats

W celu oszacowania kosztéw zwigzanych z decyzjami polityki pienieznej - tzw. wspot-
czynnika wyrzeczenia (ang. sacrifice ratio) - postuzymy sie Matym Modelem Polityki
Pienieznej (MMPP); modelem teoretycznym skalibrowanym w taki sposéb, by od-
zwierciedlat w sposéb adekwatny cechy mechanizmu transmisji polityki pienieznej
w Polsce.16

W symulacji przyjeto, ze bank centralny zamierza trwale obnizy¢ inflacje o 1 pkt. proc.
Wtadze monetarne podejmujg decyzje o obnizeniu poziomu celu inflacyjnego i dosto-
sowujg poziom krotkoterminowej stopy procentowej do nowego celu. W optyce mode-
lu MMPP wzrost stopy procentowej oddziatuje na inflacje przez dwa gtéwne kanaty
mechanizmu transmisji polityki pienieznej wptywajace na sfere realng gospodarki, tj.
przez kanat stopy procentowej (oddziatywanie na popyt konsumpcyjny i inwestycyj-
ny) oraz przez kanat kursu walutowego (oddzialywanie na eksport netto oraz ceny
dobr importowanych). Innym skutkiem zmiany celu inflacyjnego przez bank centralny
jest dostosowanie oczekiwan inflacyjnych do nowego celu wtadz monetarnych, ktore-
go skala jest zalezna od stopnia antycypacyjnosci oczekiwan (¢). Stopien ten — rowny
0,15 - zostat skalibrowany na podstawie szacunkéw wykorzystujacych bezposrednie
miary oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w Polscel” (por. rozdziat 1V.4.2 raportu).
Alternatywne ¢wiczenia przeprowadzono dla oczekiwan w pelni statycznych (¢=0),
w potowie statycznych i w potowie antycypacyjnych (¢=0,5) oraz w petni antycypa-
cyjnych (p=1).

Wyniki symulacji wskazujg, ze wraz ze wzrostem stopnia antycypacyjnosci oczekiwan
inflacyjnych, dynamika cen w gospodarce zbiega szybciej do nowego celu polityki pie-
nieznej (Wykres 10), a proces dezinflacji charakteryzujg mniejsze koszty - tj. mniejszy
spadek luki popytowej (Wykres 11) oraz mniejszy wspotczynnik wyrzeczenia, tj. sku-
mulowana strata PKB konieczna do poniesienia (Wykres 12). W przypadku mechani-
zmu formutowania oczekiwan zbieznym z tym charakteryzujagcym oczekiwania infla-
cyjne polskich konsumentéw, sprowadzenie inflacji do nowego celu inflacyjnego zaj-
muje ok. 3 lata, za$ wspoétczynnik wyrzeczenia ksztattuje sie na poziomie ok. 0,65%?18.

15 Niniejszy rozdziat raportu powstat na podstawie: Lyziak T. (2011), Oczekiwania inflacyjne: w: A. Stawin-
ski [red.] (2011), Polityka Pieniezna, CH Beck, str. 105-118.

16 Punktem odniesienia przy budowie modelu MMPP byly modele nowej ekonomii keynesistowskiej. Jego
struktura jest silnie zagregowana i uwzglednia cztery zasadnicze zwiazki makroekonomiczne, tj.: krzywa
zagregowanego popytu, réwnanie kursu walutowego, krzywa Phillipsa i regute polityki pienieznej. Cha-
rakterystyka modelu MMPP jest przedstawiona w: Lyziak T. (2011), Oczekiwania inflacyjne: w: A. Stawin-
ski [red.] (2011), Polityka Pieniezna, CH Beck, str. 105-118.

17 Uwzglednienie w tym zakresie oczekiwan inflacyjnych konsumentéw byta powodowana: po pierwsze,
wzglednie dlugim i wewnetrznie jednorodnym szeregiem oczekiwan tej grupy podmiotéw; po drugie,
relatywnie najlepszymi cechami statystycznymi oszacowan krzywej Phillipsa, w ktdrej wykorzystano te
miary oczekiwan (por. T. Lyziak (2012), Oczekiwania inflacyjne w Polsce, Materiaty i Studia NBP, nr 271),
a nie miary oczekiwan przedsiebiorstw czy analitykéw sektora finansowego. Oszacowania wspoétczynnika
wyrzeczenia tak uzyskane moga by¢ jednak nieco przeszacowane, gdyz oczekiwania inflacyjne konsumen-
tow cechuje nizszy poziom antycypacyjnosci niz oczekiwania pozostatych grup podmiotéw (rozdziat
1V.4.2 raportu).

18 Pomiar wspotczynnika wyrzeczenia jest silnie zalezny od stosowanej metodyki. Alternatywa dla prezen-
towanego tu podej$cia modelowego jest analiza faktycznych proceséw dezinflacji. Wspotczynnik wyrze-
czenia mierzony w ten sposob dla Polski jest istotnie mniejszy niz w przypadku $redniej dla krajow OECD,
nieco jednak wiekszy od analogicznych szacunkéw dla gospodarki niemieckiej i dla grupy krajow stosuja-
cych strategie inflation targeting. Por. Gongalves C.E.S., Carvalho A. (2007), Inflation targeting matters:
evidence from OECD economies’ sacrifice ratios, Journal of Money, Credit and Banking, nr 41(1), str. 233-
243.
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Wykres 10. Reakcja inflacji CPI rok do roku (w pkt proc., INFA) na zmiane¢ celu inflacyjnego przy
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Wykres 11. Koszt dezinflacji mierzony luka popytowa (GAP) przy réznych stopniach antycypacyj-
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WyKkres 12. Koszt dezinflacji mierzony wspélczynnikiem wyrzeczenia (SR) przy réznych stopniach
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IV. Funkcjonowanie poszczegolnych kanaléw mechanizmu
transmisji

IV.1. Kanal stopy procentowej
IV.1.1. Transmisja na rynku pienieznym

Stopy WIBOR dobrze dostosowuja sie do zmian stopy referencyjnej (Wykres 13, Tabela
11, Tabela 12). Najszybciej i najpetniej dostosowuja sie stopy o krétszych terminach
zapadalno$ci. Warto$¢ wspotczynnika dopasowania natychmiastowego waha sie od
0,92 dla stopy 9-miesiecznej do 1,08 dla stép tygodniowej i 1-miesiecznej. Oznacza to,
Ze stopy rynku miedzybankowego w ciggu miesigca dostosowuja sie niemal catkowicie
do zmiany stopy referencyjnej. Warto$¢ wspotczynnika dostosowania dtugotermino-
wego dla stép o zapadalnosci do 3 miesiecy wynosi od 0,83 do 1,06, czyli jest bliska
jednosci. Stopy o terminach zapadalnosci 6 i 9 miesiecy rowniez silnie dostosowuja sie
do zmian stopy referencyjnej w dtugim okresie, jednak nie jest to dopasowanie peine
i wynosi odpowiednio 0,681 0,60.

Kryzys finansowy zaburzyt proces transmisji na rynku pienieznym (szerzej na ten te-
mat w cze$ci V.1 raportu). Kryzys zaufania i niepewnos¢ na rynku miedzybankowym
spowodowaty znaczny wzrost spreadéw miedzy stawka POLONIA i stopg WIBOR 3M
a stopa referencyjng NBP pod koniec 2008 r. (Wykres 13). Okres kryzysu charaktery-
zowato pozornie dobre dostosowanie stép rynku miedzybankowego do zmian stopy
banku centralnego - analizowane stopy podazaty za sobg, a parametry modeli korekty
btedem nie pogorszyly sie (Tabela 11, Tabela 12) - jednak fakt, iZ na rynku miedzyban-
kowym ustaty transakcje zapewne zmniejszyt dla bankéw warto$¢ informacyjng stép
WIBOR, co znalazto odzwierciedlenie w ustalaniu przez nie stop depozytowych i kre-
dytowych.

Wykres 13. Stopy procentowe (gérny panel) i spready (dolny panel)
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Tabela 11. Skumulowane zmiany wybranych stép procentowych w okresach zaciesniania i luzo-
wania polityki pienieznej (obliczenia dla danych miesiecznych)

Okres refesrteofc"’; ina | WIBORIW | WIBORIM | WIBOR3M | WIBORGM | WIBOROM
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

* Nalezy zaznaczy¢, ze relatywnie silny spadek stdp WIBOR w tym okresie wynikat z ich wzrostu na poczatku kryzysu
finansowego przy statej stopie referencyjnej NBP.

Tabela 12. Wyniki estymacji modeli korekty btedem dla danych miesiecznych dla okresu: 01.2003-
07.2011

Wspo6tczynnik dostosowania Wspo6tczynnik dostosowania Predko$¢ dostosowania
diugoterminowego natychmiastowego (w miesigcach)
WIBOR 1W 1,06 1,08 0,26
WIBOR 1M 1,01 1,08 0,29
WIBOR 3M 0,83 0,99 0,11
WIBOR 6M 0,68 0,94 0,61
WIBOR 9M 0,60 0,92 0,85

IV.1.2. Transmisja do stop depozytowych i kredytowych w bankach komercyj-
nych

Badanie transmisji zmian stopy procentowej banku centralnego do stép depozytowych
i kredytowych przeprowadzono na danych miesiecznych na prébie od stycznia 1998 r.
do wrzes$nia 2011 r. dla stanu depozytéw i kredytéw ogdétem oraz dla konkretnych
produktéow, w tym dla nowo zawieranych uméw depozytowych i kredytowych na pod-
prébie od stycznia 2005 r. do wrzes$nia 2011 r.1% W podproébie obejmujacej lata 2005-
2011, a w szczegdlnosci od ujawnienia sie pierwszych symptomoéw kryzysu finanso-
wego w 2007 r., miaty miejsce istotne zaburzenia w transmisji (Wykres 14, Wykres 15,
Wykres 16). Ich szczeg6lne nasilenie nastgpito po upadku banku Lehman Brothers; wy-
raZzne zaktocenia wystepujg rowniez w 2011 r. w zwigzku z druga fazg kryzysu finan-
sowego. Okres ten nie dostarcza zatem wielu informacji o prawidtowos$ciach transmisji
stép procentowych w sektorze bankowym - przewazaja okresy wiekszych lub mniej-
szych zaburzen egzogenicznych - wskazuje raczej, jak dziata on w warunkach zwiek-
szonej niepewnosci. Poniewaz wplyw kryzysu finansowego na mechanizm transmisji

19 Préba, na ktorej wykonano wiekszos$¢ estymacji jest krotka, poniewaz zmieniaty sie metodyka i przed-
miotowy zakres statystyki stop procentowych NBP. Jest to praktycznie jedyna préba zawierajaca dzisiej-
sze obserwacje, majgca cechy poréwnywalnosci dla poszczegélnych produktéw bankowych (jednolite
proéby obejmuja nastepujace okresy: do lutego 2002 r., od marca 2002 r. do grudnia 2004 r., od stycznia
2005 r. do dzisiaj). ,Dtuga” préba, dla ktorej szacujemy jedynie zwigzki miedzy stopg WIBOR a $rednim
wazonym oprocentowaniem depozytéw i kredytéw jest wiec tez niejednolita i w zwigzku z tym byliSmy
zmuszeni wprowadza¢ zmienne zero-jedynkowe w momentach zmian metodyki. Szacowanie zwigzkéw
dtugookresowych (réwnowagi) dla takich danych jest trudne, a wyniki obarczone wyjatkowo duza nie-
pewnoscia. Niepewno$¢ oszacowan w krotkiej probie wynika nie tylko z jej rozmiaréw, ale takze z zakto-
cen mechanizmu transmisji w czasie kryzysu finansowego. Dotykajg znaczng czesci proby - drugg potowe
2007 r., okres od wrze$nia 2008 r. do konica pierwszego poétrocza 2009 r. oraz okres od konca [ kw. 2011 r.
do korica préby.
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jest omowiony w czesci V.1 raportu, tutaj przedstawiamy wyniki, ktére w miare po-
trzeb20 i mozliwo$ci staraliSmy sie oczyscic z zaburzen.2!

Oceniajac stopien dostosowania stop procentowych w sektorze bankowym zaktadamy,
ze banki ksztalttujg oprocentowanie w relacji do krancowego kosztu pozyskania pie-
nigdza z rynku miedzybankowego (w przypadku depozytéw: WIBOR 1M lub WIBOR
3M - w zalezno$ci od terminu zapadalnosci depozytu, w przypadku kredytéw: WIBOR
3M). Zasadniczo oczekuje sie, ze w dtugim okresie wspétczynnik dostosowania powi-
nien by¢ zblizony do 1, cho¢ w pewnych okresach, np. silnej walki konkurencyjne;j
o udziat w rynku, zatoZenie to moze nie by¢ spetnione (szczegdlnie w wykorzystywa-
nej przez nas bardzo kroétkiej probie obejmujacej lata 2005-2011). Oczekujemy jednak,
ze dtugookresowy zwigzek stép rynku pienieznego i stép detalicznych istnieje, a za-
tem, Ze banki nie ksztattujg detalicznych st6p procentowych w oderwaniu od stop ryn-
ku pienieznego, na ktdre z kolei wptyw ma polityka banku centralnego.

Wykres 14. Spread miedzy oprocentowaniem nowych depozytow przedsiebiorstw (géorny panel)
i gospodarstw domowych (dolny panel) a stopami rynku pienieznego
10

A ;
—— DEP_P_1M-WIBOR1M I\ A A
051 | ———- DEP_P_3V-WIBOR3M / ‘.ll//V W\ . /\\\ /
I} 1 s /
——- DEP_P_6M-WIBOR3M ,l [t A U\ . /NI
lll ‘\» / I‘ AVAN "‘II
004 I MV FARY IA
III! (A Viad bl
A I~ = A If
054 I/"\_ /\\/x\\"_/\ \—\/«~~/\)'\[\ ,\/I
\
A

—T T T T T T T T T T T T T T T T T
LI | S 1 1 A | 1 AV Ay | 1 AV By | 1 AV A T 1}
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

— DEP_GD_1M-WIBOR1M
14 |---- DEP_GD_3M-WIBOR3M
——- DEP_GD_12M-WIBOR3M

—TT T T T T T T T T T T | T T T T T T T T T
LI L 1 | {1 Y | {1 Y | {1 VA {1 VA | 11 AV e A 11}
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Oznaczenia: P - przedsiebiorstwa, GD - gospodarstwa domowe.

20 Nie wszystkie serie wymagaly oczyszczania - przykladem jest oprocentowanie nowych depozytéw

1-miesiecznych gospodarstw domowych.

21 W odrebnym materiale (Sznajderska A. (2012), Asymmetries in the interest rate pass-through in Poland,
NBP Working Papers, nr 114) pokazujemy m.in. wpltyw podwyzek i obnizek podstawowych stép procen-
towych, poziomu nadptynnosci oraz cyklu koniunkturalnego na asymetrie reakcji oprocentowania
w bankach komercyjnych. Poréwnujac wyniki z tymi z raportu nalezy wzia¢ pod uwage, Ze opieraja sie
one na nieco innych prébach.
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Wykres 15. Spread miedzy $rednim wazonym oprocentowaniem nowych depozytéw przedsie-
biorstw (gorny panel) i depozytéw gospodarstw domowych (dolny panel) a stopami WIBOR
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Oznaczenia P - przedsiebiorstwa, GD - gospodarstwa domowe.

WyKkres 16. Spread miedzy oprocentowaniem wybranych kredytéw przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych a stopa rynku pienieznego (WIBOR 3M)
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Oznaczenia: [_KRED_N_OG - kredyty nowe ogétem, | KRED_N<3M - kredyty nowe o zapadalnosci do 3 miesiecy,
[_KRED_RB - stan kredytéw w rachunku biezacym, [_KRED_1-5Y - stan kredytéw o zapadalnosci od 1 do 5 lat,
[_MIESZKANIOWE - kredyty mieszkaniowe, ] PRZEDS_IND - kredyty dla przedsiebiorcéw indywidualnych, I_KONS -
kredyty konsumpcyjne, N - kredyty nowe.
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Transmisja do stép depozytowych i kredytowych w latach 1998-2011

Dtugookresowe zwigzki oprocentowania depozytéow ogétem i kredytéw ogdtem ze
stopa WIBOR 3M dla calej préby nie istnieja; jesli natomiast podzieli¢ jg na dwie pod-
proby - pierwsza do momentu wejscia Polski do UE i druga od czerwca 2004 r. do
wrzes$nia 2011 r., to zwigzki takie mozna zidentyfikowac (Tabela 13).

Zwiazek oprocentowania depozytdéw ze stopg rynku pienieznego w podprobie do maja
2004 r. jest jednak niestabilny - dotyczy to zaréwno relacji dtugo- jak i krétkookreso-
wej. Odpowiednia relacja dla oprocentowania kredytéw jest znacznie bardziej stabilna;
wykazuje jedynie przejsciowe zaburzenia w 2000 r. W drugim z podokreséw mamy do
czynienia z jako$ciowo innymi zwigzkami dtugookresowymi - pojawia sie w nich trend
(Wykres 17). Jest to zapewne w znacznej mierze spowodowane zaburzeniami kryzyso-
wymi, ale nie mozna réwniez wykluczy¢ iz do konca 2006 r. wynikato to takze z ro-
sngcego popytu na kredyt, a z drugiej strony - z rozwoju rynku finansowego zwieksza-
jacego mozliwo$ci deponowania Srodkéw poza systemem bankowym. W dtugookre-
sowej relacji oprocentowania depozytéw przejSciowe zaburzenia majg miejsce
w 2007 r. i nastepnie w 2009 r. Relacja kréotkookresowa jest znacznie bardziej niesta-
bilna - zaburzenia pojawiaja sie w 2007 r. i z krétka przerwa sa widoczne niemal do
konca 2009 r. W przypadku oprocentowania kredytéw relacja dtugookresowa jest
stosunkowo stabilna, kréotkookresowa natomiast wykazuje zaburzenia w latach 2006-
2007.

Tabela 13. Parametry dostosowan stop oprocentowania depozytow i kredytow ogotem

Wspétczynnik dostosowania
dtugookresowego Wspoétczynnik determinujacy szyb-
Oprocentowanie detaliczne, okres ko$¢ powrotu do réwnowagi,
Czy w nawiasie stat. t
Oszacowany | dostosowanie
petne?
Depozyty, ogétem, 1998:01-2004:05 0,864 nie -0,209 (-3,500)
stan 2004:06-2011:09 1,104 tak -0,113 (-5,136)
Kredyty, ogotem, stan 1998:01-2004:05 0,874 nie -0,280 (-5,052)
’ ’ 2004:06-2011:09 0,862 tak -0,207 (-4,907)

Wykres 17. Réznica miedzy srednim oprocentowaniem stanu depozytéw a stopg WIBOR 3M (lewa
skala) oraz miedzy $rednim oprocentowaniem stanu kredytéw a stopg WIBOR 3M (prawa skala)
w okresie 2004:05-2011:09

5.0

+4.5

+4.0

+3.5

+3.0

+2.5

+2.0
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Transmisja do stép depozytowych w latach 2005-2011

Sposréd depozytow przedsiebiorstw (depozyty nowe) najbardziej stabilny zwigzek
dtugookresowy ze stopa rynku pienieznego wykazuje depozyt o zapadalnosci do
1 miesigca, cho¢ i ten zwigzek ulegat wyraznym zaburzeniom w 2007 r. (Tabela 14).
Zwiazek oprocentowania depozytéw o dtuzszym okresie zapadalnosci ze stopg WIBOR
3M jest bardzo niestabilny - dotyczy to zaréwno wspoétczynnika okreslajgcego szyb-
ko$¢ dostosowania do réwnowagi, jak i samego zwigzku réwnowagi (depozyt 3- i 6-
miesieczny). Zwigzek Sredniego wazonego oprocentowanie depozytow przedsie-
biorstw ze stopa rynku pienieznego wykazuje nieco mniej zaktécen niz zwigzki po-
szczegoOlnych rodzajow depozytdw. Wspdtczynnik dtugookresowego dostosowania jest
bliski 1, jednak w okresie od maja 2008 r. do konica 2010 r. nie byt stabilny; 63% nie-
rownowagi jest eliminowane w ciggu pierwszego miesigca po zaburzeniu.

Oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych dostosowuje sie w podobny spo-
s6b - najbardziej stabilny zwigzek dtugookresowy wystepuje miedzy depozytem 12-
i 1-miesiecznym a stopa rynku pienieznego (odpowiednio WIBOR 3M i WIBOR 1M),
jednak i one wykazuja pewne zaburzenia (mniejsze w przypadku depozytéw rocznych
niz 1-miesiecznych). W przypadku tych pierwszych zaburzenia miaty miejsce jedynie
w III kw. 2009 r., natomiast tych drugich - destabilizacja wsp6iczynnika dostosowania
dtugookresowego wystapita w latach 2008-2009, cata relacja dtugookresowa byta za$
niestabilna w 2008 r. Wspoétczynnik okreslajacy szybkos¢ powrotu do réwnowagi po
zaburzeniach wykazywat przejSciowe zaktécenia w latach 2008-2009. Istnienie dtugo-
okresowego zwigzku miedzy oprocentowaniem depozytdéw 3- i 6-miesiecznych a stopa
WIBOR 3M jest problematyczne: wspo6tczynnik okreslajacy szybko$¢ powrotu do réow-
nowagi jest w obu wypadkach bardzo niski i statystycznie nieistotny (Tabela 14); oba
zwiazki dlugookresowe sg niestabilne. Srednia wazona stopa oprocentowania nowych
depozytéw gospodarstw domowych pozostaje w dtugookresowym zwigzku ré6wnowa-
gi ze stopa rynku pienieznego, warto$¢ wspoétczynnika przeniesienia wynosi 1; wspo6t-
czynnik okreslajacy tempo powrotu do rownowagi - 0,24. Ten zwigzek réwniez ulegat
znacznym zaburzeniom w latach 2007-2009.

Mozna zatem powiedzie¢, ze zar6wno w przypadku nowych depozytéow przedsie-
biorstw, jak i gospodarstw domowych stopiefn przenoszenia zmian stép rynkowych
jest peten lub zblizony do petnego (w przypadku depozytéw o zapadalnosci do 1 mie-
sigca). Takie samo przenoszenie otrzymujemy dla $redniego wazonego oprocentowa-
nia tych depozytéow. Do stanu réwnowagi dtugookresowej szybciej powraca oprocen-
towanie depozytéw dla przedsiebiorstw niz dla gospodarstw domowych.
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Tabela 14. Parametry dostosowan detalicznych stép depozytowych (nowe umowy), dla ktérych
test kointegracji (test Johansena z korekta Bartletta dla matej proby) wykazywat istnienie jednego
wektora kointegrujacego

Wspétczynnik dostosowania Wspétczynnik determinujacy szyb-
dtugookresowego y . .
Depozyt ko$¢ powrotu do réwnowagi,
Oszacowany Czy dostosowa- w nawiasie t-stat.
nie petne?
do 1 m-ca 0,946 nie -0,615 (-3,996)
rzedsiebiorstw od 1do 3 m-cy 1,089 >1 -0,290 (-3,375)
p ¢ od 3 do 6 m-cy, 1,051 tak -0,285 (-2,727)
Srednia* 0,948 nie -0,635 (-4,507)
do 1 m-ca 0,997 tak -0,164 (-2,984)
od 1 do 3 m-cy 1,680 nie -0,044 (-1,731)
od 3 do 6 m-cy 1,402 nie -0,075 (-1, 749)
gospodarstw
domowych tak, ale z re-
od 6 do 12 m-cy 0,764 strykcja relacja -0,647 (-5,628)
niestabilna
$rednia 0,996 tak -0,242 (-3,963)

* Z uwagi na strukture depozytéw przedsiebiorstw (gtéwnie sa to depozyty o zapadalnosci do 1M), relacje rownowagi
szacowano w stosunku do stopy WIBOR 1M, dostosowanie do stopy WIBOR 3M jest znacznie wolniejsze - ok. 38%
nieréwnowagi jest eliminowane w ciggu 1 miesigca, przy takim samym jak w przypadku stopy WIBOR 1M wspétczyn-
niku dtugookresowym.

Transmisja do stép kredytowych w latach 2005-2011

Transmisje stop rynku pienieznego do stép kredytowych w analizowanym okresie
mozna podzieli¢ na trzy podokresy: w pierwszym z nich, trwajgcym mniej wiecej do
konca 2007 r. lub do potowy 2008 r. (w zaleznoSci od rodzaju kredytu) w spreadzie (tj.
réznicy miedzy oprocentowaniem kredytu a stopg WIBOR 3M) daje sie zaobserwowac
negatywny trend zblizony do deterministycznego, w drugim, trwajagcym mniej wiecej
do potowy 2009 r. - silny, réwniez zblizony do deterministycznego trend dodatni
i wreszcie od potowy 2009 r. do konica analizowanej proby - ponownie trend ujemny
lub pozostanie spreadu na wysokim poziomie (por. Wykres 16). W pierwszym z wyroz-
nionych podokreséw - bedacym okresem dobrej koniunktury2? - banki prawdopo-
dobnie walczyly o wzrost udziatéw w rynku kredytowym, pozytywnie oceniajgc sytua-
cje kredytobiorcéw i wtasne mozliwosci refinansowania. Mogty wowczas wystepowacé
egzogeniczne szoki podazy kredytu (tak, jak zdefiniowano je w czesci 1V.3.1 raportu).
W drugim z tych okreséw na rynkach §wiatowych rozwijat sie kryzys finansowy, ko-
niunktura gwattownie sie pogorszyla, a banki zaczety w zwigzku z tym podnosi¢ opro-
centowanie kredytoéw ponad stope rynku pienieznego. W trzecim okresie - w zalezno-
$ci od rodzaju kredytu i klienta - albo tagodzity swa polityke, albo w zwiazku z pozio-
mem ryzyka przypisanym poszczegdélnym rodzajom kredytu - nie obnizaty jej propor-
cjonalnie do spadku stép rynkowych. W przypadku cze$ci kredytow nie mozna zatem
w rozpatrywanym okresie odnalez¢ dtugookresowych zwigzkéw rownowagi - przy-
ktadem jest kredyt na cele konsumpcyjne. Nie oznacza to, Ze generalnie oprocentowa-
nie kredytéw ksztaltuje sie bez zwigzku z polityka banku centralnego, lecz ze w tak
krotkiej i zréznicowanej z punktu widzenia stanu koniunktury i niepewnosci prébie
(pomimo jej oczyszczania), zwigzki te nie mogty zostac zidentyfikowane.

22 Analiza efektu przenoszenia w réznych fazach koniunktury znajduje sie w pracy: Sznajderska A. (2012),
Asymmetries in the interest rate pass-through in Poland, NBP Working Papers, nr 114. Na temat cykliczno-
$ci spreaddw i kanatu kredytowego mechanizmu transmisji monetarnej zwracajg uwage prace teoretycz-
ne, jak i empiryczne, np. Bernanke B., Gertler M., Gilchrist S. (1998), The financial accelarator in a quantita-
tive business cycle framework, NBER Working Paper, nr 6455; Agénor P.-R,, Bratsiotis G., Pfajfar D. (2011),
Monetary shocks and the cyclical behavior of loan spreads, CGBCR Discussion Papers, nr 156.
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Dtugookresowe zwigzki (na granicy statystycznej istotnosci) ze stopg WIBOR 3M ist-
niejg dla oprocentowania kredytéw w rachunku biezacym, oprocentowania nowych
kredytow dla przedsiebiorcéw indywidualnych, nowych kredytéw ogétem dla gospo-
darstw domowych oraz kredytow mieszkaniowych. W analizowane prébie nie udato
sie natomiast stwierdzi¢ istnienia zwigzku dtugookresowego dla oprocentowania no-
wych kredytow dla przedsiebiorstw ogétem i nowych kredytéw o zapadalnosci do
3 miesiecy dla przedsiebiorstw (Tabela 15). Nalezy podkresli¢, ze wszystkie zwiazki
dtugookresowe wykazujg znaczne niestabilnosci od 2007 r. do 2009 r.

Tabela 15. Parametry dostosowan wybranych detalicznych stép kredytowych (nowe umowy), dla
ktorych test kointegracji (test Johansena z korekta Bartletta dla matej préby) wykazywat istnienie
jednego wektora kointegrujacego

Wspotczynnik dostosowania
dtugookresowego Wspétczynnik determinujacy szyb-
Kredyt ko$¢ powrotu do réwnowagi,
Czy w nawiasie stat. t
Oszacowany | dostosowanie
petne?

dla przedsiebiorstw, w rachunku biezacym 0,818 tak -0,086 (-3,645)
dla gospodarstw domowych, nowe 1,422 tak -0,334 (-3,847)
dla przedsiebiorstw indywidualnych, nowe 0,521 nie -3,00 (-5,042)
mieszkaniowe 1,312 tak -0,104 (-2,658)

IV.1.3. Reakcja kredytu na impuls polityki pienieznej

Reakcje kredytow zlotowych dla przedsiebiorstw oraz dla gospodarstw domowych
badano postugujac sie modelem VAR (dekompozycja Choleskiego), oszacowanym na
probie o czestotliwos$ci miesiecznej dla okresu od stycznia 1998 r. do sierpnia 2011 r.
Zastosowano nastepujgce zmienne (poziomy): wskaznik cen (CPI), produkcja sprzeda-
na przemystu, WIBOR1M, nominalny efektywny kurs walutowy (NEER), rozne rodzaje
kredytow.

Po szoku stopy procentowej kredyty ztotowe dla przedsiebiorstw obnizajg sie (Wykres
18). Statystycznie istotny efekt wystepuje szybciej dla kredytéw w rachunku biezgcym
(po 10 miesiagcach) niz dla kredytéw dtugoterminowych (po 17 miesigcach od szoku).
Nieoczekiwany wzrost stopy procentowej WIBOR1M prowadzi do dtugotrwatego
spadku kredytéw - ich obnizony poziom utrzymuje sie po 36 miesigcach; maksymalna
reakcja na szok rzedu 0,5 pkt proc. wynosi ok. 1,8%. Znacznie silniej niz kredyty dla
przedsiebiorstw reaguja kredyty dla przedsiebiorcéw indywidualnych (sa to mate fir-
my formalnie zaliczane do gospodarstw domowych) - w ich wypadku reakcja jest bli-
sko dwa razy silniejsza i wynosi ponad 3%. Ponadto, w tym przypadku statystycznie
istotny efekt wystepuje od razu po impulsie stopy procentowej. Mozna przypuszczac,
Ze banki silniej i szybciej ograniczajg kredyty w stosunku do jednostek, o ktérych maja
mniej informacji i ktére uznajg za bardziej ryzykowne niz przedsiebiorstwa. Efekt ten
jest zgodny z teorig dziatania w gospodarce kanatu kredytowego.

Kredyty ztotowe dla gospodarstw domowych ogétem reaguja na szok stopy procento-
wej szybciej niz kredyty dla przedsiebiorstw (Wykres 19) - statystycznie istotny efekt
pojawia sie juz po 5 miesigcach. Reakcja jest tez silniejsza niz w wypadku przedsie-
biorstw (maksymalny efekt szoku wynoszacego ok. 0,5 pkt proc. to ok. 3%). Kredyty
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mieszkaniowe reaguja nieco wolniej niz kredyty ogétem; skala spadku jest jednak
wieksza, maksymalnie siega ok. 4%.

Mozliwos$¢ zaciggania kredytu walutowego zmniejsza efektywno$¢ transmisji polityki
pienieznej: nieoczekiwany wzrost stopy WIBOR1M powoduje wzrost kredytéow walu-
towych dla przedsiebiorstw?23 (Wykres 20). Szok kursowy powoduje poczatkowo efekt
ksiegowy (zmniejszenie zadluzenia ze wzgledu na aprecjacje ztotego), lecz nastepnie,
po ok. 12 miesigcach, zwiekszenie kredytu walutowego. Podobnie oddziatuje szok po-
pytu krajowego - poczatkowo przedsiebiorstwa oddtuzaja sie, co moze by¢ zaréwno
skutkiem lepszej sytuacji finansowej, jak rowniez aprecjacji ztotego nastepujacej po
takim szoku. Po ok. 2 latach zadtuzenie walutowe rosnie (wszystkie przedstawione
wyniki sg na granicy statystycznej istotnosci). Kredyty walutowe gospodarstw domo-
wych nie reaguja na szok krajowej polityki pienieznej; rosng natomiast po pozytyw-
nym szoku sfery realnej.

Wykres 18. Funkcje reakcji kredytéw ztotowych przedsiebiorstw na szok stopy procentowej

WIBOR1M >> kredyty przedsigbiorstw ogétem WIBOR1M >> kred. przedsigbiorstw w rach biez

Wykres 19. Funkcje reakcji kredytow zlotowych gospodarstw domowych na szok stopy procento-
wej

WIBOR 1M >> kredyty zt gosp. dom WIBOR1TM >> kredyty mieszkaniowe 0sob pryw.

23 Kredyty te zostaty skorygowane o zmiane kursu walutowego. Udziat kredytéw walutowych w kredy-
tach ogoétem dla przedsiebiorstw jest do$¢ wysoki — w 2002 r. wynosit 30,2%, w 2010 - 24,5% (por. Tabe-
la 4).

Narodowy Bank Polski



Funkcjonowanie poszczegélnych kanatéw mechanizmu transmisji

Wykres 20. Funkcje reakcji kredytéw walutowych na szok popytu wewnetrznego, stopy procento-
wej i kursu walutowego

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

IV.2. Kanal kursu walutowego
IV.2.1. Rola dysparytetu stop procentowych w ksztattowaniu kursu

W standardowych modelach kursu walutowego zakorzenionych w koncepcji nieza-
bezpieczonego parytetu stop procentowych premia za ryzyko jest rozumiana jako od-
chylenie zmiennej kategorii ekonomicznej jg reprezentujacej (salda na rachunku bie-
zacym w PKB, aktywow zagranicznych netto w PKB, deficytu finanséw publicznych czy
stopy bezrobocia) od swej $redniej dtugookresowej. Natomiast w modelach UIP wy-
prowadzanych z reguty Taylora, naturalng premia za ryzyko dla kursu realnego jest
luka popytowa.

Model niezabezpieczonego parytetu stop procentowych ze zmienng premia za ryzyko
dla Polski jest szacowany dla nominalnego i realnego efektywnego kursu ztotego (NE-
ER/REER). Wykorzystywane sg dane od I kwartatu 1998 r. do I kwartatu 2011 r.
W tym okresie kategorie reprezentujace premie za ryzyko ulegaty zmianom. Oczeki-
wana luka popytowa, bedaca aproksymacja premii za ryzyko i jednoczesnie oceng fun-
damentéw gospodarki, jest istotna statystycznie od 2005 r. Wcze$niej inwestorzy
przyktadali wiekszg wage do danych czastkowych, pokazujacych te zmienne makroek-
onomiczne, ktore w sposob istotny odbiegaty od swoich Srednich dtugookresowych.
W latach 2000-2003 premie za ryzyko dobrze odzwierciedlat udziat bilansu handlo-
wego w PKB lub udziat bilansu obrotéw biezacych w PKB - wptyw tych zmiennych na
kurs charakteryzowat sie jednak duza zmienno$cig z kwartatu na kwartat. Dla lat
2001-2004 w charakterze premii za ryzyko stosowana byta struktura terminowa stop
procentowych, odzwierciedlajaca oczekiwane zmiany stopy referencyjnej?4 - jej wptyw
na kurs byt jednak réwniez mato stabilny w czasie. W latach 2002-2004 premie za
ryzyko dobrze wyrazal udziat finansowania zewnetrznego lub krajowego budzetu
panstwa w catkowitym finansowaniu budzetu - szacowany wptyw tych zmiennych na
kurs byt dos¢ stabilny w rozpatrywanym okresie.

Oceny parametréow opisujacych reakcje kursu na dysparytet stop procentowych
i zmiany premii za ryzyko przedstawia Wykres 21 i Wykres 22. W szacowanych réwna-
niach do 2005 r. premia za ryzyko byta opisywana odchyleniami sktadowych bilansu
obrotow biezacych i budzetu panstwa w relacji do PKB od ich dtugookresowych $red-
nich, za$ od 2005 r. - oczekiwanymi zmianami luki popytowe;j.

24 Strukture terminowg stép procentowych reprezentowata réznica miedzy stopami WIBOR 3M i WIBOR
1M.
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Wykres 21. Reakcja NEER/REER na zmiane dysparytetu nominalnego/realnego (estymacja krocza-
ca)

luka
popytowa (0$
dodatkowa)
—reakcja
REER na
zmiang
dysparytetu
realnego
— -reakcja
NEER na
zmiang
TN T M T M T M M T MM M
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Wykres 22. Reakcja NEER/REER na zmiane premii za ryzyko* (estymacja kroczaca)
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* Do 2005 r. premia za ryzyko byta wyrazona odchyleniami sktadowych bilansu obrotéw biezacych i budzetu panstwa
w relacji do PKB od ich dtugookresowych srednich, za$ od 2005 r. - oczekiwanymi zmianami luki popytowe;.

Oszacowania sily reakcji kursu na zmiany dysparytetu stép procentowych wydajg sie
zaleze¢ od fazy cyklu koniunkturalnego (Wykres 21): w okresie dobrej koniunktury
(nieujemna luka popytowa) reakcja jest stabsza niz podczas ztej koniunktury (ujemna
luka popytowa). Przy interpretacji tej obserwacji z punktu widzenia analiz mechani-
zmu transmisji polityki pienieznej nalezy wzig¢ pod uwage, iz opisywana prawidto-
wos¢ jest szczeg6lnie widoczna w poczatkowym okresie kryzysu finansowego, kiedy
na dysparytet 3-miesiecznych stép procentowych wptywata w wiekszym stopniu wy-
cena ryzyka anizeli decyzje polityki pienieznej?, a znaczna deprecjacja ztotego byta
powodowana przede wszystkim przez czynniki zewnetrzne (kryzys zaufania).

Wptyw premii za ryzyko (wyrazanej luka popytowa) na kurs walutowy wydaje sie
mniejszy podczas dobrej koniunktury i ro§nie w miare pogarszania sie sytuacji gospo-
darczej. W przypadku kursu nominalnego jest to zwigzane z krotkookresowg oceng
ryzyka inwestowania w ztotego. Natomiast w przypadku kursu realnego wycena ryzy-
ka odnosi sie do dtugookresowych inwestycji w sferze realnej gospodarki, powodujac,
Ze premia za ryzyKo jest wyzsza, ale bardziej stabilna. R6znica w ocenie ryzyka prze-
nosi sie na zalezno$¢ kursu od zmian stopy procentowej — reakcja kursu realnego jest
ponad dwa razy silniejsza. W opisywanym przyktadzie wida¢ efekt oddzielenia ocze-
kiwanych zmian kursu od zmian dysparytetu stép procentowych w sytuacji uzmien-
nienia premii za ryzyko. W skrajnym przypadku nawet bez zmian stopy procentowej,

25 Nalezy tez ponownie zwrdci¢ uwage na fakt, ze stopy WIBOR 3M byty w tym czasie efektem beztransak-
cyjnych kwotowan, co ograniczato ich warto$¢ informacyjna.
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a tylko w efekcie zmiany w ocenie ryzyka, do kraju naptywa kapitat, powodujac zmiany
kursu - znaczenie stopy procentowej maleje. W okresie zlej koniunktury wiekszego
znaczenia nabiera oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji krotko- (kurs nominalny)
i dtugookresowych (kurs realny), zwiekszajac wage dysparytetu. Jednocze$nie wyste-
pujacy w tych okresach wzrost premii za ryzyko powoduje, Ze do zahamowania od-
plywu kapitatu potrzebne s3 zmiany stopy procentowej, czeSciowo kompensowane
wzrostem znaczenia dysparytetu.

1v.2.2. Wplyw kursu walutowego na zagregowany popyt

Zmiany kursu walutowego wptywajac na relatywne ceny zmieniajg konkurencyjno$¢
polskich towar6éw na rynkach zagranicznych i towaréw importowanych na polskim
rynku. Budujgc empiryczne modele strumieni wartosSci eksportu oraz importu skorzy-
stano z tozsamosci, zgodnie z ktérg wartos¢ eksportu wyrazona w walucie krajowe;j
jest réwna iloczynowi wolumenu eksportu i cen transakcyjnych w eksporcie. Analo-
gicznie uczyniono w przypadku importu. Z kolei, zgodnie z teorig niedoskonatych sub-
stytutéw, realny popyt na eksport jest rosngcg funkcjg popytu zewnetrznego oraz ma-
lejaca funkcjg kursu realnego (REER), mierzacego konkurencyjno$¢ cenowa/kosztowa
towaréw eksportowanych lub tez malejaca funkcjg kursu nominalnego (NEER) i ro-
snaca funkcjg cen $wiatowych. Jednocze$nie waga popytu zewnetrznego i konkuren-
cyjnosci cenowej/kosztowej sg modyfikowane przez zagraniczne inwestycje bezpo-
$rednie oraz efekty zwigzane z integracja (liberalizacja handlu). Oszacowang wage
poszczegblnych czynnikéw wyjasniajacych wolumen eksportu i importu w Polsce
przedstawiajg Wykres 23 i Wykres 24.

Wykres 23. Czynniki wyjasniajace zmiany wolumenu eksportu (suma wag wszystkich czynni-
kow=100,0)
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Wykres 24. Czynniki wyjasniajace zmiany wolumenu importu (suma wag wszystkich czynni-
kow=100,0)
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Popyt zewnetrzny w 2010 r. wyjasniat 74,8% przyrostu wolumenu polskiego eksportu
(wzrost istotno$ci tego czynnika o 16,3 pkt. proc. w stosunku do 1998 r.), w tym waga
popytu generowanego przez powigzania produkcyjne z otoczeniem miedzynarodo-
wym, przyblizanego przez bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) wyniosta
w 2010 r. 27,2% i jest to wzrost o 21,5 pkt. proc. od 1998 r. i 0 8,6 pkt. proc. od 2004 r.
Taka zmiane znaczenia BIZ mozna wyjasni¢ wzrostem zaangazowania dtugookreso-
wego kapitatu zagranicznego w projekty nakierowane przede wszystkim na eksport.
Za tg interpretacjg przemawia zmniejszenie w latach 1998-2010 wptywu kursu ztote-
go na eksport o 16,4 pkt. proc., do 23,5% w 2010 r., bowiem przedsiebiorstwa miedzy-
narodowe dokonuja rozliczen w ramach grupy kapitatowej, traktujac produkcje
w spotce-corce jako czes$¢ produkcji wlasnej grupy, zatem zmiany kursu regulujg
zmiang cen importu lub zmiang wielkosci wktadu importowego. Warto tez zwrdécic¢
uwage na fakt, ze o ile powigzania wewngtrzkorporacyjne decyduja w ponad 27%
o przyrostach catego eksportu, to w eksporcie débr inwestycyjnych oraz sprzetu
transportowego i sprzetu AGD-RTV jest to prawie 40%.26

Hipoteze o przyczynie rosngcej roli BIZ jako czynnika popytowego determinujgcego
polski eksport potwierdza zmiana roli inwestycji zagranicznych w wyjasnianiu impor-
tu. Duza ich waga w potowie lat 90-tych wynikata z inwestycji tego kapitatu w prze-
myst spozywczy oraz motoryzacyjny, ktérych produkcja przeznaczana byta prawie
wylacznie na rynek wewnetrzny. Najwiecej, bo 23% importu, zagraniczne inwestycje
bezposrednie wyjasniaty w 1998 r. Nastepnie ich rola spadta do 13,7% w 2004 r.
i wraz z kolejng falg BIZ, tym razem nakierowang na produkcje eksportowg, do 2010 r.
wzrosta juz tylko nieznacznie - do 15,1%. Jednocze$nie o 1,8 pkt. proc. zmalata rola
realnego kursu ztotego (do 17,6%). Popyt krajowy w dalszym ciggu decyduje o przyro-
stach importu.

Reakcja wolumenu eksportu na zmiany popytu zewnetrznego jest niezalezna od fazy
cyklu koniunkturalnego i relatywnie szybka — w drugim i trzecim kwartale po zmianie
odpowiedZ eksportu jest najwieksza i wtedy spadek popytu o 1 pkt proc. pociaga za
soba spadek dynamiki wolumenu eksportu o ok. 4 pkt proc. Z kolei, w zwigzku z wyso-
ka importochtonnoscig eksportu, siegajaca 0,7 dla dobr inwestycyjnych oraz sprzetu
AGD-RTV, zmiany wolumenu eksportu nieuchronnie pociagaja za soba proporcjonalne
zmiany wolumenu importu. Reakcja jest szybka z uwagi na duze znaczenie importu
wewnatrzkorporacyjnego - kwartat po spadku dynamiki eksportu o 1 pkt. proc. tempo
wzrostu importu zmniejsza sie o prawie 0,7 pkt proc., a maksymalny spadek dynamiki
importu zwigzany ze zmiang eksportu pod wptywem zmiany popytu zewnetrznego
wynosi 2,8 pkt proc. (Wykres 25). Reakcja zar6wno wolumenu eksportu, jak i importu
na zmiany kursu jest stabilna w czasie, symetryczna (podobna w okresach deprecjacji
i aprecjacji ztotego) oraz prawie tak samo szybka jak reakcja na zmiane popytu ze-
wnetrznego (Wykres 26). Biorgc pod uwage, ze kurs zlotego odpowiada za mniej niz
25% przyrostu wolumenu eksportu i mniej niz 20% przyrostu wolumenu importu,
10-procentowa deprecjacja (aprecjacja) kursu ztotego powoduje zwiekszenie (zmniej-
szenie) dynamiki wolumenu eksportu o 2,6 pkt. proc. i spadek (wzrost) tempa wzrostu
wolumenu importu o 1,4 pkt. proc. Najsilniejsza reakcja wystepuje w trzecim kwartale
po impulsie.

26 Za: IBRKK (2010),Gospodarka i handel zagraniczny Polski w 2009 r. Raport roczny, IBRKK, Warszawa
oraz edycje tego raportu z 2008, 20091 2011 r.
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Wykres 25. Reakcja eksportu na spadek popytu zewn. o 1 pkt. proc. oraz zwigzana z tym reakcja
importu
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Wykres 26. Reakcja dynamiki eksportu i importu na 10-proc. deprecjacje realnego kursu ztotego*
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* Kurs jest deflowany jednostkowymi kosztami pracy w przypadku badania reakcji eksportu i wskaznikiem cen towa-
row i ustug konsumpcyjnych w przypadku badania reakcji importu.

IV.2.3. Efekt pass-through

Efekt przeniesienia zmian kursu?’ na ceny konsumpcyjne jest szacowany w Polsce
$rednio na ok. 0,1828 i zmienia sie w zaleznos$ci od fazy cyklu koniunkturalnego, kie-
runku zmian kursu i jego zmiennosci (Tabela 16). W fazie rozkwitu efekt przeniesienia
kursu na CPI wynosi 0,18 i spada we wczesnej fazie recesji prawie do zera; w pdznej
fazie recesji, fazie depresji oraz wczesnej fazie ozywienia ro$nie odpowiednio od zera
do 0,18 i dalej do 0,28, zmniejszajac sie do 0,18 w fazie rozkwitu (Wykres 27). Podczas

27 Podrecznikowa definicja okresla efekt przeniesienia zmian kursu na poziom cen krajowych jako reakcje
cen importu wyrazonych w walucie krajowej na zmiane relacji kursowych miedzy krajem eksportujacym
a importujacym. W warunkach doskonatej konkurencji wskaznik ten powinien by¢ rowny jednosci. Ga-
gnon i Thrig (2004) wykazali, Ze jezeli producenci maja zaufanie do polityki monetarnej aktywnie stabili-
zujacej 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 spowodowato obnizenie efektu przeniesienia
z 0,16 w latach 1971-1983 do 0,05 w okresie 1984-2004. W krajach, ktére w latach 90-tych wprowadzity
strategie bezposredniego celu inflacyjnego, spadek byt jeszcze wiekszy: z 0,18 do 0,03. Wielkos$¢ efektu
przeniesienia otrzymana dla krajéw rozwinietych w latach 1971-1983 jest zblizona do aktualnego pozio-
mu pass-through w Polsce i w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Por. Gagnon J. E., Ihrig J.
(2004), Monetary policy and exchange rate pass-through, International Journal of Finance and Economics,
nr 9(4), str. 315-338.

28 Ta cze$¢ raportu powstata na podstawie: Przystupa J., Wrdbel E. (2011), Asymmetry of the exchange rate
pass-through: an exercise on the Polish data, Eastern European Economics, nr 49(1), str. 30-51.
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aprecjacji efekt przeniesienia spada do 0,02-0,07; w czasie deprecjacji - rosnie do 0,24.
Niska zmienno$¢ kursu implikuje wysoki efekt pass-through (0,55); wysoka zmienno$¢
zmniejsza istotnie ten efekt (do 0,25). Najnizszy efekt przeniesienia (0,14) jest obser-
wowany podczas przejscia z jednego stanu do drugiego.

Ceny konsumpcyjne reaguja na zmiany kursu ztotego z opéznieniem. Jezeli w danym
kwartale ma miejsce zmiana kursu, to w tym samym kwartale ceny konsumpcyjne
uwzgledniaja 12% tej zmiany kursu, w nastepnym kwartale - 44%, w kolejnym - 35%
i 9% w nastepnych pieciu kwartatach.

Tabela 16. Asymetria efektu przeniesienia zmian kursu zlotego na CPI

Asymetria efektu
przeniesienia zmian

Modele progowe (t = prég)

Modele bazujace na badaniu
nieodwracalno$ci funkcji liniowych

kursu na CPI zwigzana . .
2 zmienna >t zmienna <t t1>to tisto
t=0,24%
luka popytowa 0192 0179 0,274 0,091
©=2,08%
wielko$cig zmian NEER 0,018 0,238
0,065 0,239
T=4,32%
zmiennos$cig NEER 0,139 0,141
0,247 0,549
_ . - T = cel inflacyjny
poziomem inflacji CPI 0,195 ‘ 0,201 0,160 0,183

Zrédto: Przystupa J., Wrébel E. (2011), Asymmetry of the exchange rate pass-through: an exercise on the Polish data,
Eastern European Economics, nr 49(1), str. 41.

WyKkres 27. Zalezno$¢ wielkosci efektu pass-through od faz cyklu koniunkturalnego

%
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Uwaga: Wykres przedstawia zalezno$¢ wielkosci efektu pass-through od cyklu koniunkturalnego. Strzatki
pokazuja minimalne i maksymalne wielko$ci efektu pass-through, ktdre sa przypisane odpowiednio punk-
tom przej$cia miedzy wczesng a pdzng faza recesji oraz przej$ciem miedzy wczesng a pdzna fazg ozywie-
nia. Przyblizenie cyklu koniunkturalnego zostalo oszacowane asymetrycznym filtrem Christiano-

Fitzgeralda.
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Przyktad: jakq czes¢ inflacji CPI powodowatly zmiany kursu ztotego?

Réznice miedzy liniowym a asymetrycznym wplywem zmian kursu na zmiany cen
konsumpcyjnych sg widoczne przede wszystkim w okresach niestabilnej koniunktury,
przy czym w fazach spadkowych cyklu efekt pass-through jest mniejszy niz w fazie
ozywienia. Zwigzane jest to z faktem, ze w okresie pogarszajacej sie koniunktury firmy
dazac do utrzymania udziatu w rynku sa bardziej sktonne do utrzymania lub obniZenia
cen niz do ich podnoszenia.

Dla zilustrowania réznic w ocenie wagi kursu w ksztattowaniu proceséw inflacyjnych,
wynikajacych z dopuszczenia asymetrycznosci efektu pass-through, przeprowadzono
analize obejmujaca lata 2004-2011. Najwieksze zmiany cen pod wplywem zmian kur-
su miaty miejsce w okresach ozywienia koniunktury powodowanego przez czynniki
zewnetrzne - np. wejscie Polski do UE, kiedy szybki wzrost gospodarki w potgczeniu
ze zmniejszeniem ryzyka generowat silng aprecjacje ztotego. Wtedy rosnacy efekt
pass-through zmniejszyt inflacje na poczatku 2005 r. o 1,3 pkt. proc. (Wykres 28). Kolej-
ny przyktad, to okres ostatniego kryzysu finansowego: odptyw kapitatu z Polski, zwia-
zany z szacowanym wzrostem ryzyka w krajach srodkowoeuropejskich, skutkowat
gwattownga deprecjacjg ztotego na przetomie 2008 i 2009 r. Spadkowi dynamiki PKB
towarzyszyto cykliczne obnizenie efektu przeniesienia zmian kursu na ceny konsump-
cyjne. Wskutek tego wpltyw na inflacje w Il kwartale 2009 r. wyniost ok. 1 pkt proc,,
a nie 2,7 pkt. proc.,, jak wynikatoby z efektu liniowego (Tabela 17).

Wykres 28. Zmiany CPI pod wplywem zmian kursu zlotego
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Tabela 17. Wplyw zmian kursu zlotego na CPI
A. Lata 2008-2009
2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009
kw. kw. 11 kw. 111 kw. IV kw. kw. 11 kw. 111 kw. IV
liniowe PT -0,572 -0,706 -0,782 -0,155 1,709 2,654 1,199 -0,409
asymetryczne PT -0,668 -0,734 -0,689 -0,257 0,631 0,938 0,442 0,018
B. Lata 2010-2011
2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011
kw. 1 kw. 11 kw. 111 kw. IV kw. kw. 11 kw. 111 kw. IV
liniowe PT -0,644 -0,338 0,049 0,062 -0,190 -0,245 -0,067 0,415
asymetryczne PT -0,057 -0,019 0,056 -0,013 -0,215 -0,263 -0,058 0,617

Interpretacja liczb podanych w tablicy jest nastepujaca: o ile punktéw procentowych inflacja w danym kwartale bytaby
wyzsza (znak -) lub nizsza (znak +) od faktycznie obserwowanej, gdyby nie byto zmian kursu (tj. gdyby kurs w analizo-
wanym okresie byt staty).
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IV.3. Kanat kredytowy
1vV.3.1. Identyfikacja funkcji podazy kredytu

Przedstawione w rozdziale 1V.1.3 reakcje kredytu na szoki polityki pienieznej nie po-
zwalajg stwierdzi¢, czy w gospodarce dziata kanat kredytowy, a zatem czy polityka
pieniezna ma wptyw na strone podazowg kredytu2®. W celu wyodrebnienia z danych
dotyczacych kredytu dtugookresowej funkcji podazy zastosowano model, w ktérym na
podstawie teorii dziatania kanatu kredytowego przypisano pewnym zmiennym role
w ksztattowaniu podazy, a innym popytu na kredyt. W modelu tym, oprécz kredytéow
dla gospodarstw domowych przedsiebiorstw w ujeciu realnym3® wystepuja nastepuja-
ce zmienne: PKB, stopa procentowa, po ktorej finansujg sie banki (WIBOR 1M), Srednia
(wazona) stopa oprocentowania kredytow dla gospodarstw domowych i przedsie-
biorstw oraz wspotczynnik wyptacalnosci. Przyjeto, Ze podaz zalezy dodatnio od stopy
kredytowej i ujemnie od stopy WIBOR; oczekujemy, ze wspotczynnik otrzymany przy
obu stopach bedzie réwny co do warto$ci bezwzglednej. A zatem, podaz powinna do-
datnio zaleze¢ od spreadu miedzy oprocentowaniem kredytu a stopa refinansowania
sie bankéw (banki sg bardziej sktonne do udzielania kredytu, gdy roénie jego oprocen-
towanie, a mniej, gdy ro$nie stopa procentowa, po ktérej pozyczaja Srodki na rynku
miedzybankowym i/lub od banku centralnego) oraz ujemnie od wspétczynnika wy-
ptacalno$ci; na podaz nie powinien natomiast wplywa¢ PKB. Obok identyfikacji funkcji
podazy kredytu przeprowadzono tez identyfikacje funkcji popytu na kredyt. Oczeki-
wano, zZe zalezy on dodatnio od PKB (zmienna skali) i negatywnie od oprocentowania,
nie zalezy natomiast ani od stopy, po ktérej refinansujg sie banki, ani od wspdétczynni-
ka wyptacalno$ci. W funkcji popytu i podazy wystepuje kredyt w ujeciu realnym, co
oznacza zatozenie ex ante, ze gdy rosng ceny, podaz/popyt na kredyt zwieksza sie
w takim samym stosunku. ZatozZenie to zostato przetestowane i odrzucone - otrzymy-
wany wspotczynnik byt znacznie wiekszy od jedno$ci. Oznacza to, po pierwsze, ze for-
mutujgc popyt na kredyt podmioty znacznie przeszacowuja wzrost cen i po drugie, ze
moze to mie¢ wptyw na mozliwos¢ i/lub jakos¢ identyfikacji funkcji popytu i podazy
kredytu. Nalezy podkresli¢, ze w przypadku decyzji dotyczacych kredytu oczekiwania
cenowe s3 formutowane na stosunkowo dtugi termin - tak, by objety one caty lub
przynajmniej znaczng cze$¢ okresu, ktorego dotyczy finansowana kredytem inwesty-
cja. Jest to zapewne szczegblnie trudne w stosunku do inwestycji budowlano-
montazowych, zakupu doébr importowanych (w sytuacji znacznej zmiennosci kursu
walutowego) itd.

Otrzymywane przez nas réwnanie funkcji podazy kredytu ma cechy relacji dtugookre-
sowej, w razie zaburzen powracajacej stopniowo do réwnowagi: parametry majg
oczekiwane znaki, a wspétczynnik okreslajacy szybko$¢ powrotu do réwnowagi
w réwnaniu krotkookresowym jest statystycznie istotny. Jest to jednak proces powol-
ny (w ciggu jednego kwartatu jest eliminowane 6,5 proc. nier6wnowagi). Oszacowane
parametry wskazuja, Zze wzrost wspotczynnika wyptacalnosci o 1 pkt proc. powoduje
spadek podazy kredytow (w ujeciu realnym) o 0,24%, za$§ wzrost oprocentowania

29 Funkcje popytu na kredyt i podazy kredytu sa nieoberwowalne. Obserwowana wielko$¢ kredytu jest
wypadkowa dziatania popytu i podazy, a zatem nie wiemy, czy po szoku stopy procentowej dziatat przede
wszystkim kanat stopy procentowej czy kanat kredytowy lub czy dziataty one wspdlnie. Do kryzysu finan-
sowego badania empiryczne dla niektérych krajéw potwierdzaty, a dla innych zaprzeczaty funkcjonowa-
nia kanatu kredytowego badZ uznawaly go za mato istotny w mechanizmie transmisji. Problemem jest
identyfikacja funkcji popytu i podazy kredytu.

30 Dla uzyskania wielko$ci realnych postuzono sie deflatorem PKB.
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kredytu o 1 pkt proc. ponad stope przyblizajaca koszt refinansowania sie bankow
prowadzi do wzrostu podazy kredytu o 0,23%. Przeprowadzone testy stabilnosci sza-
cowanych réwnan wskazujg na przejsciowa niestabilno$¢ zwigzang z kryzysem finan-
sowym. Wyniki te pozwalaja sadzi¢, ze poprzez stope WIBOR bank centralny ma
wptyw na podaz kredytu, a zatem iz kanat kredytowy w gospodarce funkcjonuje. Inng
przestanka sktaniajaca nas do takiego wniosku jest pokazana wcze$niej (rozdziat
IV.1.3.) reakcja kredytu dla przedsiebiorcéw indywidualnych, ktéry po szoku polityki
pienieznej obniza sie bardziej niz kredyty dla innych odbiorcow. Postepowanie ban-
koéw polegajgce na obnizaniu podazy przede wszystkim tym podmiotom, o ktérych
maja stosunkowo mato informacji i uznawanym przez to za bardziej ryzykowne jest
nadal zgodne z teoretycznym obrazem dziatania kanatu kredytowego31.

Otrzymywane przez nas funkcje dtugookresowego popytu na kredyt wskazujg na nie-
zgodny z intuicjg znak przy stopie procentowej i brak dostosowania do réwnowagi, co
mozna bytoby uzna¢ za czynnik podwazajacy wiarygodnos$¢ wyniku dotyczacego funk-
cji podazy. W celu uzyskania dodatkowych informacji o popycie i podazy kredytu,
a takze zweryfikowania, czy w Polsce, podobnie jak w strefie euro, miaty miejsce eg-
zogeniczne szoki podazy kredytu3? przeprowadzono kolejng analize. Zastosowano
podejscie, ktére w znacznie mniejszym stopniu niz poprzednie opiera sie na rygory-
stycznych podstawach teoretycznych, cho¢ jest zgodne z teorig kanatu kredytowego
oraz schematem dziatania krzywych IS-LM.

W celu identyfikacji szokéw popytu i podazy kredytu postuzZono sie modelem VAR
z restrykcjami na znak oraz restrykcjami dotyczacymi opdznien w reakcjach cen i sfery
realnej na szoki. Wykorzystano dane o czestotliwo$ci miesiecznej, préba obejmuje
okres od stycznia 1998 r. do sierpnia 2011 r. Uzyto nastepujacych zmiennych: wskaz-
nik CPI, produkcja sprzedana przemystu, kredyty ztotowe dla gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw w ujeciu nominalnym, $rednie wazone oprocentowanie kredytéw
dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, pieniadz rezerwowy (MO0), stopa pro-
centowa WIBOR 1M.

W celu identyfikacji szoku popytu na kredyt (niezaleznego od stanu sfery realnej i poli-
tyki pienieznej) przyjeto, Ze po wzroscie kredytu rosnie jego oprocentowanie, a ceny
i produkcja reaguja z opdznieniem. By zidentyfikowa¢ szok podazy kredytu (mnoznika
kredytowego) zatozono, ze wzrostowi kredytu powinien towarzyszy¢ spadek jego
oprocentowania (banki z przyczyn zewnetrznych w stosunku do modelu sg bardziej
sktonne udziela¢ kredytu) i wzrost stopy WIBOR 1M, za$ ceny i produkcja powinny
reagowac z op6znieniem. Wyniki zostaly poréwnane z ujemnym szokiem stopy pro-
centowej WIBOR 1M (poluzowanie polityki pienieznej). Zatozenie, ktore je identyfiku-
je, to: spadek stopy banku centralnego, spadek oprocentowania kredytu, wzrost wo-

31 Na istnienie kanatu kredytowego w Polsce wskazuja tez: Marzec J., Pawtowska M. (2010): Racjonowanie
kredytéw a substytucja miedzy kredytem kupieckim a bankowym - badania na przyktadzie polskich przed-
siebiorstw, Materiaty i Studia NBP, nr 261. Na podstawie danych panelowych z lat 2001-2009 autorzy
pokazujg, ze banki czeSciej prowadzity restrykcyjna polityke wobec przedsiebiorstw matych niz duzych.

32 Egzogeniczne szoki podazy kredytu mogg by¢ skutkiem dziatania np. tzw. risk-taking, wykorzystywania
przez banki ztozonych instrumentéw finansowych zwiekszajacych mozliwo$¢ kreowania kredytu lub
innych czynnikéw takich jak np. zwiekszenie sie mozliwos$ci refinansowania sie bankéw (np. zagranica)
itp. Jest wiec to podejscie, ktore po doswiadczeniach kryzysu finansowego rozszerza rozumienie kanatu
kredytowego - tradycyjnie rozwazano jedynie wptyw polityki pienieznej na mozliwosci refinansowania
sie bankéw i kreowania kredytu.
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lumenu kredytu, opdzniona reakcja cen i produkcji. Na wykresach ponizej (Wykres 29,
Wykres 30, Wykres 31) przedstawiono funkcje reakcji na impuls.33

Zaburzenie popytu na kredyt, ktéremu towarzyszy wzrost stép procentowych, powo-
duje spadek stanu pienigdza rezerwowego, spadek produkcji i wzrost cen. Spadek
produkcji mimo rosngcego wolumenu kredytu moze wynikaé ze wzrostu stép procen-
towych i substytucji produkcji krajowej importem. Nie bez znaczenia jest fakt, ze
wzrost cen zmniejsza kredyt w ujeciu realnym, co réwniez czeSciowo moze wyjasniaé
spadek produkgji.

Szok podazy kredytu prowadzi do stosunkowo niewielkiego wzrostu produkcji, mimo
wzrostu wolumenu kredytu. Okres spadku oprocentowania jest bardzo krotki (dane
dopuszczaja jedynie 4 miesigce). Po tym czasie w sektorze bankowym nastepuje
wzrost stop procentowych. W rezultacie produkcja przemystowa spada; rosng jedynie
ceny. Podobnie jak w przypadku zaburzenia popytowego wzrost ten jest jednak tylko
przejsciowy. Obraz funkcji reakcji sugeruje, ze wzrost popytu finansowany kredytem
prawdopodobnie zwieksza przede wszystkim oczekiwania inflacyjne, stagd niemal na-
tychmiastowy wzrost cen (zaktadano, Ze nastepuje on z op6Znieniem w stosunku do
momentu szoku). Spadek produkcji sugeruje, ze zwiekszenie kredytu moze zwiekszac
import. Podobnie jak w wypadku zaburzenia popytu na kredyt, produkcje moze jednak
takze ostabia¢ wzrost cen zmniejszajacy realny wolumen kredytu. Makroekonomiczne
skutki zaburzen popytu i podazy kredytu sa w Polsce zatem do siebie podobne.34

Szok stopy procentowej - nieoczekiwane poluzowanie polityki pienieznej - prowadzi
do permanentnego spadku stanu pienigdza rezerwowego i dtugotrwatego wzrostu
kredytu. Oprocentowanie kredytu obniza sie, ale w stopniu mniejszym niz spada stopa
WIBOR 1M, ceny rosng trwale, ale poczatkowa ich reakcja jest wyraznie wolniejsza niz
w wypadku szoku podazy kredytu. Wzrost produkgcji, tak jak przewiduje teoria, jest
przejsciowy (zwraca uwage fakt, Ze reakcja CPI jest zblizona do otrzymanej za pomoca
dekompozycji Choleskiego - por. cze$¢ IlI.1 raportu, oraz brak ,zagadki cenowej”),
natomiast reakcja produkgji jest teraz wieksza.

Otrzymane przez nas wyniki pokazujg, Ze w gospodarce mogty mie¢ miejsce egzoge-
niczne szoki podazy kredytu - dane nie odrzucaja natozonych restrykcji, a funkcje re-
akcji na impuls sg zgodne z intuicjg. Warto zwréci¢ uwage, ze zatozenie umozliwiajace
identyfikacje szoku podazy kredytu, czyli spadek oprocentowania, ktéry powinien
mie¢ miejsce, gdy banki komercyjne chcg niezaleznie od polityki banku centralnego
zwiekszy¢ podaz kredytu, daje sie utrzymac tylko przez 4 miesigce. To oznacza, Ze
w nastepnych miesigcach banki dostosowujg swa polityke cenowg do polityki banku
centralnego i rozpoczyna sie proces eliminacji szoku podazowego. Szoki popytu na
kredyt prowadzg do wzrostu cen, a nastepujaca w zwigzku z tym podwyzka stép ban-
ku centralnego doprowadza do spadku produkcji mimo rosngcego przez pewien czas
kredytu; sa to zatem szoki nie przyczyniajace sie nawet chwilowo do wzrostu produk-
cji.

33 Zewnetrzne linie pokazujg 68-procentowy obszar ufnosci funkcji reakcji na zaburzenie, przy czym za-
burzenie to jest réwne jednemu odchyleniu standardowemu.

34 W strefie euro jest nieco inaczej: zaburzenie podazy kredytu z wiekszym prawdopodobienstwem niz
w Polsce prowadzi do wzrostu produkcji; w przypadku zaburzenia popytu na kredyt w strefie euro jest
natomiast znacznie mniejsze prawdopodobiefistwo wzrostu cen niz w Polsce (por. Peersman G. (2011),
Macroeconomic consequences of unconventional monetary policy in the euro area, ECB Working Paper nr
1397). Wydaje sie, ze jedng z mozliwych przyczyn réznic w zachowaniu produkcji przemystowej w Polsce
i w strefie euro jest wieksza w Polsce reakcja stopy polityki pienieznej zaréwno na zaburzenia popytu, jak
i podazy kredytu.
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Wykres 29.

Impulse Responses for Produkcja

Funkcje reakcji na zaburzenie popytu na kredyt
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IV.3.2. Reakcja kredytu dla réznych typéw przedsiebiorstw na impuls polityki
pienieznej

Zgodnie z teorig kredytowego kanatu mechanizmu transmisji banki powinny silniej
i szybciej ogranicza¢ podaz kredytu w stosunku do jednostek, o ktérych majg mniej
informacji i ktére uznajg za bardziej ryzykowne. Oznacza to, ze posrednia przestanka
funkcjonowania kanatu kredytowego moze by¢ rézna reakcja kredytu dla réznych ty-
pow podmiotéw na zaburzenia polityki pienieznej. Wyniki zaprezentowane w rozdzia-
le 1V.1.3 raportu wskazujg, Ze prawidtowos¢ taka wystepuje w Polsce - na zaburzenia
stép procentowych znacznie silniej reagujg kredyty dla przedsiebiorcéw indywidual-
nych niz dla innych typow przedsiebiorstw (Wykres 18).

IV.3.3.  Szacunki efektu poduszki plynnosciowej

Inng forma posredniego wnioskowania na temat funkcjonowania kanatu kredytéw
bankowych jest analiza reakcji roznych aktywow znajdujacych sie w portfelach ban-
koéw na zaburzenia polityki pienieznej. Wystepowanie efektu poduszki ptynnosciowej
zostato potwierdzone w reakcjach na impuls stopy procentowej w modelu VAR esty-
mowanym na prébie 1997:01-2008:09 (wWykres 32A). Reakcje te pokazuja, Ze po zao-
strzeniu polityki pienieznej nastepuje szybkie dostosowanie portfeli aktywdw najbar-
dziej ptynnych (papiery skarbowe i bony pieniezne NBP) - reakcja kredytu jest stabsza
niz reakcja ptynnych papieréw wartosciowych i opdzniona. Rozpatrujgc prébe rozsze-
rzong o okres kryzysu finansowego okazuje sie, ze reakcja aktywow ptynnych na im-
puls polityki pienieznej staje sie statystycznie nieistotna, za$ reakcja kredytéw ztoto-
wych - zyskuje nieco na sile (Wykres 32B). Pozwala to postawi¢ hipoteze, Ze obecnie
banki w wiekszym stopniu niz w przesztosci sg sktonne dostosowywac¢ podaz kredytu,
co oznacza, ze kanat kredytéw bankowych moze zyskiwaé¢ na znaczeniu. Zjawisko to
moze by¢ jednak krotkotrwale i charakterystyczne raczej dla okreséw wzmozonego
popytu na ptynnos¢ anizeli dla okres6w bardziej stabilnych.
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WyKkres 32. Efekt poduszki plynnosciowej - funkcje reakcji na impuls stopy procentowej
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IV.4. Oczekiwania inflacyjne os6b prywatnych, przedsiebiorstw i anality-
kow sektora finansowego33

Proces formutowania oczekiwan inflacyjnych w gospodarce ma istotne znaczenie dla
mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej. W celu przeanalizowania gtow-
nych cech oczekiwan inflacyjnych w gospodarce polskiej odwotujemy sie do bezpo-
$rednich miar oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, przedsiebiorstw i analitykéw
sektora finansowego. Oczekiwania dotycza rocznego horyzontu. Proba zawiera obser-
wacje z lat 2001-20103¢.

35 Ten fragment raportu zostal opracowany na podstawie: T. Lyziak (2012), Oczekiwania inflacyjne
w Polsce, Materiaty i Studia NBP, nr 271. W badaniu tym przedstawiono sposdb pomiaru oczekiwan infla-
cyjnych oraz przeanalizowano szereg ich cech. W niniejszej cze$ci raportu, analizujac cechy oczekiwan
inflacyjnych konsumentéw i przedsiebiorstw postugujemy sie wartosciami $rednimi uzyskanymi dla
réznych miar tych oczekiwan (w przywotanym materiale stosowane sa 3 miary oczekiwan inflacyjnych
konsumentdéw i 2 miary oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw).

36 Szeregi oczekiwan inflacyjnych konsumentéw i analitykéw sektora finansowego maja czestotliwosé
miesieczng, szereg oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw - czestotliwos¢ kwartalna.
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IV.4.1. Czy oczekiwania inflacyjne w Polsce sq racjonalne?

Oczekiwania inflacyjne w Polsce nie spetniajg hipotezy racjonalnych oczekiwan.

Btedy oczekiwan konsumentéw, przedsiebiorstw i analitykow sektora finansowego
(Tabela 18) nie majg charakteru losowego, co oznacza, ze oczekiwania nie spelniajg
warunku nieobcigzonosci. Trafno$¢ oczekiwan formutowanych przez analitykow sek-
tora finansowego i przedsiebiorstwa jest na podobnym poziomie, relatywnie wieksze
btedy (w ujeciu Sredniego btedu absolutnego) cechujg oczekiwania inflacyjne konsu-
mentéw.37 Btedy oczekiwan wszystkich rozpatrywanych grup podmiotéw sa jednak
mniejsze od btedéw prognoz naiwnych.

Analizowane grupy podmiotéw cechuje rézny stopien efektywno$ci w przetwarzaniu
dostepnej informacji (Tabela 19). Konsumenci w Polsce efektywnie wykorzystujg jedy-
nie niewielky cze$¢ dostepnej informacji - chodzi tu o zmienne tatwo obserwowalne
i szeroko komentowane, takie jak kurs zlotego czy cena ropy. Analitycy sektora finan-
sowego, a zwlaszcza przedsiebiorstwa, sg w stanie efektywnie przetwarza¢ wiekszy
zakres informacji, wtaczajac w to krotkoterminowe stopy procentowe. Oznacza to, ze
w swoich prognozach inflacyjnych uwzgledniaja w sposéb adekwatny wpltyw bieza-
cych decyzji polityki pienieznej na przysztg inflacje.

Tabela 18. Bledy oczekiwan inflacyjnych

. . $redni absolutny btad procentowy
Sredni absolutny btad (MAE) (MAPE)
Konsumenci® 1,82 101,9
Przedsiebiorstwa® 1,42 135,0
Analitycy sektora finansowego(3) 1,39 129,7
Prognoza naiwna 1,89 145,1
() Dane miesieczne, préba: 2001:05-2011:04.
@ Dane kwartalne, préba: 2001:Q2-2011:Q1.
®) Dane miesieczne, proba: 2001:05-2011:04.
Tabela 19. Makroekonomiczna efektywnos¢ oczekiwan inflacyjnych
Zmienne informacyjne
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Konsumenci - - + ++ + -- ++ -
Przedsiebiorstwa ++ ++ + ++ ++ + ++ -
Analitycy sektora finansowego + ++ + ++ + + ++ --

Znaczenie symboli: ,++” - dana zmienna informacyjne wykorzystywana w sposéb efektywny przy formutowaniu ocze-
kiwan inflacyjnych, ,+” - dana zmienna informacyjne wykorzystywana raczej w sposoéb efektywny przy formutowaniu
oczekiwan inflacyjnych, ,- -” - dana zmienna informacyjne nie wykorzystywana w sposéb efektywny przy formutowa-
niu oczekiwan inflacyjnych, ,-” - dana zmienna informacyjne raczej nie wykorzystywana w sposéb efektywny przy
formutowaniu oczekiwan inflacyjnych.

37 Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze oczekiwania inflacyjne konsumentéw w Polsce staja sie blizsze pro-
gnozom analitykéw sektora finansowego w okresach, kiedy temat inflacji jest czesciej relacjonowany
w $rodkach spotecznego przekazu, a wiec w okresach relatywnie wysokiej inflacji. Por. T. Lyziak (2012),
Oczekiwania inflacyjne w Polsce, Materiaty i Studia NBP, nr 271.
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IV.4.2. Stopien antycypacyjnosci oczekiwan inflacyjnych w Polsce

Oczekiwania inflacyjne analizowanych grup podmiotéw cechuje zréZznicowany stopien
antycypacyjnosci (Tabela 20). W najwiekszym stopniu od przeszitej inflacji zaleza ocze-
kiwania inflacyjne konsumentéw - nawet one nie sg jednak w pelni formutowane na
podstawie przesztych obserwacji. Wieksza wagg czynnika antycypacyjnego charakte-
ryzuja sie oczekiwania inflacyjne analitykow sektora finansowego, a najwieksza -
oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw. Az 33% przedsiebiorstw wydaje sie formuto-
wac swe oczekiwania inflacyjne w sposéb racjonalny.

Tabela 20. Stopien antycypacyjnosci oczekiwan inflacyjnych w Polsce

waga sktadnika

waga sktadnika

antycypacyjnego adaptacyjnego/statycznego
oczekiwan oczekiwan
Konsumenci® 0,16 0,84
Przedsiebiorstwa® 0,33 0,68
Analitycy sektora finansowego®) 0,24 0,76

(1) Dane miesieczne, préba: 2001:05-2011:04.
(2) Dane kwartalne, préba: 2001:Q2-2011:Q1.
() Dane miesieczne, proba: 2001:05-2011:04.

IV.4.3.  Stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych w Polsce

Przy formutowaniu oczekiwan inflacyjnych konsumenci, przedsiebiorstwa i analitycy
sektora finansowego przyktadaja r6zng wage do celu inflacyjnego NBP (Tabela 21). Sil-
nie oddziatuje on na oczekiwania inflacyjne analitykdw sektora finansowego i przed-
siebiorstw, za$ na oczekiwania inflacyjne konsumentéw - jedynie w niewielkim stop-
niu.

Tabela 21. Stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych w Polsce

waga celu inflacyjnego
przy formutowaniu oczekiwan

waga inflacji biezacej
przy formutowaniu oczekiwan

Konsumenci() 0,16 0,84
Przedsiebiorstwa® 0,59 0,41
Analitycy sektora finansowego(®) 0,72 0,28

() Dane miesieczne, proba: 2001:05-2011:04-.
(@) Dane kwartalne, préba: 2001:Q2-2011:Q1.
() Dane miesieczne, proba: 2001:05-2011:04.
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V. Zaburzenia mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce
w okresie kryzysu finansowego i ocena efektywnosci trans-
misji

V.1. Zaburzenia mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce w okresie
kryzysu finansowego

W okresie kryzysu finansowego mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce
ulegt zaburzeniom. Dotyczy to zwtaszcza transmisji stop procentowych.

Zaburzenia transmisji na rynku pienieznym

Duze zaburzenia dotyczyly rynku pienieznego: wzrosty spready (Wykres 33A), znacznie
zmniejszyt sie wolumen transakcji na rynku miedzybankowym (Wykres 33B), transak-
cje zawierane byly jedynie na krotkie terminy, przede wszystkim do 1 tygodnia, a kwo-
towania na rynku miedzybankowym na dtuzsze terminy miaty charakter beztransak-
cyjny. Wprowadzony przez NBP tzw. Pakiet Zaufania, polegajacy na dostarczaniu ban-
kom ptynnosci ztotowej (operacje repo o terminie zapadalno$ci do 6 miesiecy) i walu-
towej (operacje swap), rozszerzeniu przez NBP zakresu akceptowanych zabezpieczen,
wczesniejszym wykupie od bankéw 10-letnich obligacji NBP i zmniejszeniu stopy re-
zerwy obowigzkowej, wspomogt dziatanie rynku pienieznego. Dtugookresowe zwigzki
miedzy stopa referencyjng NBP a najwazniejszymi z punktu widzenia dalszych etapéw
transmisji monetarnej stopami rynkowymi, tj. WIBOR 1M i WIBOR 3M, nie zostaty ze-
rwane, choc¢ fakt, ze kwotowania byly beztransakcyjne zapewne zmniejszyt dla ban-
kow warto$¢ informacyjng stép WIBOR i prowadzit do zaburzen na dalszym etapie
mechanizmu transmisji, tj. zwigzku stép rynku pienieznego z oprocentowaniem depo-
zytow i kredytéw w bankach komercyjnych.
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Wykres 33. Wplyw kryzysu finansowego na rynek pieniezny w Polsce

A. Spready na rynku pienieznym
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Zaburzenia wptywu stép procentowych rynku pienieznego na stopy detaliczne

W zwigzku z gwaltownym wzrostem ryzyka makroekonomicznego wiele (cho¢ nie
wszystkie) z dotychczasowych zwigzkéw dtugookresowych miedzy stopami rynko-
wymi, a oprocentowaniem depozytéw i kredytow w bankach komercyjnych zostato
zerwanych. Zerwanie zwigzku diugookresowego przy zachowaniu zwigzku krétkoo-
kresowego oznacza, ze oprocentowanie w bankach moze przez dtuzsze okresy czasu
odzwierciedla¢ jedynie zmiany stopy WIBOR, a poziom stopy rynku pienieznego nie
odgrywa roli punktu odniesienia dla poziomu stép detalicznych. Przyktadem ditugoo-
kresowego zwigzku, ktory sie utrzymat mimo zaburzen rynkowych, jest relacja miedzy
oprocentowaniem 1-miesiecznych depozytéw gospodarstw domowych i stopy WIBOR
1M. Z kolei w przypadku oprocentowania 6-miesiecznych depozytéw gospodarstw
domowych jego dtugookresowy zwigzek ze stopami rynku pienieznego zostat zerwa-
ny. W celu pokazania co to oznacza w praktyce, sporzadzono prognoze oprocentowa-
nia tych depozytéw postugujac sie zaleznosciami, ktére istnialy do upadku Lehman
Brothers i por6wnano ze stopami rzeczywistymi (Wykres 34). Prognoza pokazuje zatem
taki poziom oprocentowania, ktory ceteris paribus wystepowatby, gdyby zwigzek diu-
gookresowy zostal zachowany. Zmiany stopy rynkowej przektadaja sie na zmiany
oprocentowania depozytu 6-miesiecznego, lecz jego poziom ksztattuje sie niezaleznie
od poziomu stopy WIBOR.
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Wykres 34. Faktyczne i prognozowane oprocentowanie 1-miesiecznego depozytu gospodarstw
domowych, dla ktérego zachowal sie zwigzek dlugookresowy ze stopga WIBOR (lewy panel)
i 6-miesiecznego depozytu gospodarstw domowych, dla ktérego taki zwigzek nie istnieje (prawy
panel)

R B L A 24T 77—
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Oznaczenia: linia gruba - oprocentowanie rzeczywiste, linia przerywana - prognoza oprocentowania z modelu oszaco-
wanego do wrzes$nia 2008 r.

W przeciwienstwie do zwigzkéw dtugookresowych nie zostaly natomiast zerwane
zwigzki krotkookresowe (dynamiczne) miedzy stopa rynku pienieznego a stopami
detalicznymi, cho¢ w przypadku wiekszosci depozytéw mozna zaobserwowaé wyrazng
niestabilno$¢ parametréw pod koniec 2007 i 2008 r. i/lub w 2009 r. Oszacowane przez
nas relacje krotkookresowe pokazuja, ze w przypadku oprocentowania depozytéw
catkowicie do zmian stopy WIBOR 3M dostosowuja sie zmiany oprocentowania depo-
zytow 3- i 12-miesiecznych gospodarstw domowych oraz 6-miesiecznych depozytéw
przedsiebiorstw.38

Dla wiekszo$ci analizowanych przez nas stop oprocentowania kredytow krétkookre-
sowe (dynamiczne) zwigzki pozostajg stabilne, wyjatkiem jest ten dla oprocentowania
kredytow mieszkaniowych, wykazujgcy wyrazne zmiany parametrow w latach 2007-
2009. Oszacowane przez nas relacje krétkookresowe pokazuja, ze w przypadku opro-
centowania kredytéw nastepuje petne dostosowanie do zmian stopy WIBOR 3M; wy-
jatkiem jest kredyt konsumpcyjny - zmiany jego oprocentowania ksztattuja sie bez
zwigzku ze zmianami stopy rynku pienieznego.

Zaburzenia reakcji gtéwnych zmiennych makroekonomicznych na szoki stopy procento-
wej i popytu krajowego

W celu sprawdzenia, czy reakcje podstawowych zmiennych makroekonomicznych
zmienity sie w zwigzku z kryzysem finansowym poréwnano reakcje na szoki (model
VAR, czestotliwo$¢ miesieczna) w okresie od stycznia 1998 r. do wrzes$nia 2008 r. i od
stycznia 1998 r. do wrzesnia 2011 r. Pierwsza préba zawiera obserwacje do upadku
Lehman Brothers, a zatem pokazuje, jak gospodarka reagowata na szoki przed kryzy-
sem finansowym.3?

38 Dla danych miesiecznych sumowano oszacowane statystycznie istotne wspoétczynniki od ¢t do t-2 i wery-
fikowano hipoteze, czy suma ta réwna sie jednos$ci. Podobnie postapiono w odniesieniu do krétkookreso-
wych zwiazkéw stép kredytowych.

39 Szczego6ty metody oraz wyniki znajdujg sie w pracy: Lyziak T., Przystupa J., Stanistawska E., Wrébel E.
(2011), Monetary policy transmission disturbances during the financial crisis. A case of an emerging market
economy, Eastern European Economics, nr 49(5), str. 30-51.
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Inflacja i sfera realna

Reakcja inflacji na zaostrzenie polityki pienieznej w stosunku do okresu sprzed kryzy-
su finansowego ulegta niewielkiemu spowolnieniu; reakcja sfery realnej jest natomiast
nieznacznie mniejsza niz obserwowana w przesztosci.4® Moze to wynikac¢ z zachowania
stopy WIBOR 3M, ktéra w mniejszym stopniu reagowata na polityke banku centralne-
go, co potwierdza rosnacy i zmienny spread miedzy stopa referencyjng lub stopa over-
night a stopg WIBOR 3M (por. cze$¢ 1V.1.1 raportu) oraz z zaburzen w transmisji stopy
procentowej NBP do stép detalicznych.

Kurs walutowy

Reakcja kursu walutowego (NEER) na szok stopy procentowej pozostaje podobna (sta-
tystycznie nieistotna krétkotrwata aprecjacja, a nastepnie deprecjacja). Po (pozytyw-
nym) szoku popytu krajowego okres statystycznie istotnej aprecjacji jest krétszy
w probie zawierajgcej obserwacje kryzysowe niz w probie do wrzes$nia 2008 r.

Kredyty

Sita reakcji kredytow dla przedsiebiorstw i os6b prywatnych na szoki stopy procento-
wej nie uleglta wiekszym zmianom. Znacznie natomiast zwiekszyta sie w przypadku
kredytow dla przedsiebiorcow indywidualnych. Reakcje wszystkich wymienionych
kredytow sg wolniejsze niz w przesztosci, co moze wynika¢ z zaburzen w transmisji
stép procentowych.

Poniewaz kryzys finansowy spowodowat gwattowny wzrost ryzyka makroekonomicz-
nego i spadek produkcji, sprawdzono, czy w poréwnaniu z okresem do upadku Leh-
man Brothers zmienita sie reakcja kredytéw na tego rodzaju szoki. Wyniki pokazuja, ze
sita reakcji kredytow dla przedsiebiorstw sie zwiekszyta, spadta natomiast dla oséb
prywatnych*! i pozostata praktycznie nie zmieniona dla przedsiebiorcéw indywidual-
nych. Moze to sugerowa¢, ze kryzys finansowy spowodowat wzrost ostrozno$ci ban-
koéw w stosunku do przedsiebiorstw i Ze w tym segmencie rynku zwieksza sie wrazli-
wo$¢ szeroko rozumianego kanatu kredytowego, tj. reakcji podazy kredytéw nie tylko
na szoki stopy procentowej, lecz rdGwniez na postrzegane ryzyko makroekonomiczne.

Funkcja reakcji NBP

Zaktadamy, ze elementami funkcji reakcji NBP s3 inflacja i stan sfery realnej gospodar-
ki (w naszym modelu VAR jest to produkcja przemystowa). Sita reakcji Narodowego
Banku Polskiego na zaburzenia w sferze realnej i, w nieco mniejszym stopniu, na szoki
inflacyjne zwiekszyta sie w poréwnaniu z okresem do wrzes$nia 2008 r. Warto zwrocié
uwage, ze przed kryzysem stopa procentowa nie reagowata w sposéb statystycznie
istotny na szok sfery realnej, podczas gdy w catej analizowanej probie jest to efekt sta-
tystycznie istotny. Oznacza to, Ze bank centralny miat §wiadomos$¢ mozliwoSci przej-
Sciowego ostabienia mechanizmu transmisji i uwzgledniat j3 w podejmowanych decy-
zjach polityki pienieznej.

40 Zmianie ulegty tez reakcje rynku pracy na impuls polityki pienieznej. Reakcja stopy bezrobocia na im-
puls stopy procentowej jest silniejsza i cechuje sie wieksza zmiennoscig niz przed kryzysem. Mozna s3-
dzi¢, ze przyczyn tych zmian nalezy upatrywac¢ w wejsciu Polski do UE - dotozenie obserwacji z okresu
kryzysu finansowego jedynie ujawnito te zmiany.

41 Poniewaz jest to wynik zaskakujacy (spodziewali$my sie, Ze reakcja bedzie wieksza w prébie obejmuja-
cej kryzys) sprawdzono jego odporno$¢. Do modelu wprowadzono stope bezrobocia i analizowano reakcje
kredytu dla oséb prywatnych na jej szok. Okazuje sie, ze reakcja kredytow dla oséb prywatnych réowniez
na ten szok jest mniejsza w petnej prébie niz w podprébie do wrze$nia 2008 r.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 270

59



60

Zaburzenia mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce w okresie kryzysu finansowego i ocena efektywnosci transmisji

Whnioski

Wydaje sie, ze zaburzenia mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce w okresie kry-
zysu finansowego czeSciowo odzwierciedlajg rosngca percepcje ryzyka i cykliczne ce-
chy procesu transmisji (np. wptyw kursu walutowego na ceny), a czeSciowo struktu-
ralne zmiany w gospodarce (przeniesienie rynkowej stopy procentowej do stép deta-
licznych). Sposéb reakcji polityki pienieznej NBP na obserwowane i przewidywane
skutki makroekonomiczne kryzysu finansowego - tj. dostosowania stop procentowych
uwzgledniajgce skale zaburzenn mechanizmu transmisji i wykorzystanie dodatkowych
instrumentéw zapewniajacych pltynno$¢ sektorowi bankowemu - sprawit, Ze nie zo-
stata w sposdéb istotny zaktécona zdolno$¢ banku centralnego do oddziatywania na
procesy makroekonomiczne.

V.2. Efektywnos$¢ mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce

Badanie efektywno$ci mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce%?, wskazuje, Ze
najbardziej skutecznym kanatem jest kanat kursu walutowego (Wykres 35). Efektyw-
nos¢ tego kanatu zmniejsza sie trwale pod wptywem szokéw strukturalnych i zmienia
sie cyklicznie zgodnie z przebiegiem cyklu koniunkturalnego. Szokiem strukturalnym
byta zmiana rezimu kursowego (uptynnienie kursu ztotego). Efektywno$¢ kanatu kur-
sowego po dwoch latach od zmiany rezimu spadta o potowe. Natomiast szokiem zabu-
rzajacym koniunkture byto wejscie Polski do UE (przy niezmienionym rezimie kurso-
wym), co spowodowato jedynie przejsciowe zaburzenia efektywnosci tego kanatu.
Z kolei kryzys finansowy wyraznie - bo mniej wiecej o 30% - zmienia poziom efek-
tywnosci tego kanatu, co sugerowatoby nie tylko koniunkturalny, ale réwniez struktu-
ralny charakter tej zmiany. Wydaje sie, Ze dominujgca jest jednak sktadowa cykliczna
obserwowanego zaburzenia: efektywnos$¢ kanatu kursowego od III kwartatu 2009 r.
systematycznie ro$nie - w III kwartale 2011 r. jest juz jedynie o 20% nizsza niz przed
kryzysem. Takie zachowanie jest charakterystyczne dla zmian efektywnosci w cyklu
koniunkturalnym: spada ona w pierwszej i Srodkowej fazie recesji, powraca do pozio-
mu sprzed recesji w poZnej fazie recesji oraz stabilizacji koniunktury na niskim pozio-
mie i pozostaje niezmieniona we wszystkich fazach ozywienia koniunktury. Opisywane
zmiany efektywnosci kanatu kursu walutowego sg spéjne z cyklicznosciag efektu prze-
niesienia zmian kursu walutowego na ceny opisang w rozdziale IV.2.3 - w pierwszej
i sSrodkowej fazie recesji efekt przeniesienia zmian kursu na ceny jest niski, wtedy tez
ro$nie koszt walki z inflacja.

Skuteczno$¢ kanatu stopy procentowej wzrosta gwattownie po wprowadzeniu celu
inflacyjnego i moze by¢ interpretowana jako przejaw wzrostu dojrzatosci gospodarki,
jej monetyzacji i poziomu posrednictwa finansowego, a takze wzrostu wiarygodnosci
banku centralnego. Od czasu wprowadzenia strategii bezposredniego celu inflacyjnego
do upadku banku Lehman Brothers efektywno$¢ kanatu stopy procentowej praktycz-
nie nie zmienita sie, poza przejSciowym wzrostem po wejsciu Polski do UE. Miedzy
I1I kw. 2008 r. a III kw. 2010 r. skuteczno$¢ tego kanatu spadta o 20% i od tego czasu

42 Metodyke badania efektywno$ci mechanizmu transmisji zastosowang w niniejszym rozdziale raportu
opisano w: Lyziak T., Przystupa ]., Stanistawska E., Wrébel E. (2011), Monetary policy transmission distur-
bances during the financial crisis. A case of an emerging market economy, Eastern European Economics, nr
49(5), str. 30-51. Efektywno$¢ ta jest liczona na podstawie modeli typu VAR i zalezy od oszacowan para-
metréw przy zmiennych tworzacych poszczegdlne kanaty mechanizmu transmisji oraz ich statystycznej
istotnosci.
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utrzymuje sie na praktycznie niezmienionym poziomie. Wskazuje to, ze zaklécenia
w transmisji stop procentowych rynku pienieznego do oprocentowania w sektorze
bankowym trwaja nadal.*3

Wskaznik efektywnos$ci kanatu kredytowego (rozumianego w waskim znaczeniu: na
inflacje wptywa zagregowany popyt, ktory zalezy od podazy kredytu) zachowuje sie
bardzo podobnie jak kanatu stopy procentowej, przy czym jest ona dwukrotnie mniej-
sza niz kanatu stopy procentowej. Reakcja efektywnosci kanatu kredytowego na kry-
zys finansowy jest jednak znacznie wieksza. W pierwszym etapie kryzysu banki zarea-
gowatly bardzo silnym ograniczeniem kredytoéw, wbrew orientacji prowadzonej polity-
ki pieniezne;j.

Wykres 35. Efektywno$¢ kanaléw transmisji monetarnej w Polsce

A. Efektywnos¢ kanatu kursu walutowego
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B. Efektywno$¢ kanatu stopy proc. i kredytowego

— efektywnos¢ kanatu stopy procentowej
oM+t efektywnos¢ kanatu kredytowego
|
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43 Utrzymywanie sie lub nawet lekki spadek efektywnosci kanatu stopy procentowej moze by¢ rowniez
zwigzany z innym roztozeniem akcentéw polityki pienieznej w okresie kryzysu finansowego, tj. przykta-
daniem przez bank centralny wiekszego znaczenia do ksztattowanie sie miar ptynnosci w systemie ban-
kowym niz do zmian stopy POLONIA. Por. Lyziak T., Przystupa J., Sznajderska A., Wrébel E. (2011), Pie-
niqgdz w polityce pienieznej. Zmienna informacyjna? Kanat mechanizmu transmisji? Jaka rola w Polsce?,
mimeo, NBP, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/badania/konferencje/2011/mtm/index plLhtml.
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Podsumowanie

Podsumowanie

Ocena mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce przedstawiona w niniej-
szym raporcie zbiera wiedze odno$nie wptywu stép procentowych na gospodarke
zawartg w pracach badawczych prowadzonych w Biurze Badan Instytutu Ekono-
micznego - pracach opublikowanych ostatnio badZ bedacych w toku. Nowymi ele-
mentami oceny funkcjonowania polskiego mechanizmu transmisji uwzglednionymi
W raporcie sg w szczego6lnosci:

* uwzglednienie zjawisk asymetrycznych i nieliniowych w analizie mechanizmu
transmisji polityki pienieznej, utatwiajgce m.in. rozumienie zaburzen kryzyso-
wych tego mechanizmu*4;

= oszacowanie kosztow polityki pienieznej;

* identyfikacja szokéw podazy kredytu i popytu na kredyt oraz podjecie préb roz-
réznienia reakcji popytu na kredyt i podazy kredytu na impuls polityki pieniez-
nej;

= okre$lenie relatywnej roli dysparytetu stép procentowych i zmiennych w czasie

czynnikéw ryzyka w ksztaltowaniu kursu ztotego w réznych fazach cyklu ko-
niunkturalnego;

= ocena cech oczekiwan inflacyjnych roznych grup podmiotéw (konsumentéw,
przedsiebiorstw, analitykéw sektora finansowego), w tym zwtlaszcza diagnosty-
ka cech oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw, prowadzaca do wniosku o ich
zaskakujaco wysokiej zawartos$ci informacyjnej i zakotwiczeniu w celu inflacyj-
nym NBP;

= ocena efektywno$ci mechanizmu transmisji w Polsce oraz jej zmian w czasie.

Niniejszy raport jest jednak z natury selektywny i nie porusza niektérych zagadnien,
ktére sa potencjalnie istotne dla analizy mechanizmu transmisji polityki pieniezne;j
w Polsce lub mogg okazac¢ sie takimi w najbliZzszej przysztosci. Do tych zagadnien -
zarysowujacych jednocze$nie obszary badan wartych podjecia - zaliczy¢ mozna:

» funkcjonowanie kanatu podejmowanego ryzyka (ang. risk-taking channel), na
ktérego istotno$¢ zwraca sie szczegdlng uwage od momentu wybuchu kryzysu
finansowego;

» funkcjonowanie kanatu papieréw wartosciowych mechanizmu transmisji, ktéry
wraz z rozwojem rynku kapitatowego nabiera¢ bedzie zapewne coraz wiekszej
istotnosci*s;

* funkcjonowanie kanatu kosztowego mechanizmu transmisji polityki pienieznej,
ktory — cho¢ obecnie zapewne mato istotny - moze nabieraé znaczenia wraz ze
wzrostem znaczenia zewnetrznych Zrodet finansowania przedsiebiorstw.

*

44 Planowana jest kontynuacja prac tego typu i pelniejsze uwzglednienie zjawisk asymetrycznych i nieli-
niowych mechanizmu transmisji w modelu makroekonomicznym $redniej skali.

45 Wstepne prace nad ten temat sie juz tocza, a czastkowe wyniki sg zaprezentowane w: Lyziak T., Przy-
stupa J., Sznajderska A., Wrébel E. (2011), Pienigdz w polityce pienieznej. Zmienna informacyjna? Kanat
mechanizmu transmisji? Jaka rola w Polsce?, w druku, Materiaty i Studia NBP (wersja z dnia 5 grudnia
2011 r.: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/badania/konferencje/2011/mtm/index pl.html).
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Podsumowanie

W Swietle wynikéw badan empirycznych przedstawionych w raporcie oraz dostep-
nej literatury4¢ mozna uzna¢, ze ksztatt mechanizmu transmisji polityki pienieznej
w Polsce jest spdjny z cechami strukturalnymi polskiej gospodarki i zbiezny z tym
cechujgcym bardziej rozwiniete gospodarki europejskie, np. strefe euro. Pomimo ze
stopien rozwoju systemu posrednictwa finansowego jest mniejszy niz w strefie euro,
Polske - jak i inne nowe kraje UE - cechuje niZszy poziom sztywnosci i czestsze do-
stosowania cen (skutek relatywnie wyzszej i bardziej zmiennej inflacji), dzieki cze-
mu nie ma podstaw do twierdzenia, Ze mechanizm transmisji w tych krajach jest
stabszy niz w krajach strefy euro (Jarocinski 201047).

Cechy mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce - zmieniajace sie silnie w
okresie transformacji, wraz z rozwojem systemu finansowego i zmian w polityce
pienieznej — w latach 2004/2005-2007 wykazywaty oznaki stabilizacji. Przyczynito
sie do niej m.in. wstapienie Polski do Unii Europejskiej, skutkujace istotnym ograni-
czeniem makroekonomicznej niepewno$ci. Mechanizm transmisji polityki pienieznej
zostal jednak zaburzony przez kryzys finansowy. Jego wplyw na mechanizm
transmisji jest wciaz silny, co potwierdza w szczegd6lnosci analiza efektywnoSsci ka-
natéw mechanizmu transmisji.

46 Por. np. Grabek G., Ktos B., Kokoszczynski R., Lyziak T., Przystupa ., Wrébel E. (2009), Poréwnanie pod-
stawowych cech mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce i w strefie euro, w: NBP (2009), Raport na

temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej.

47 Jarocinski M. (2010), Responses to monetary policy shocks in the east and west of Europe: a comparison,
Journal of Applied Econometrics, nr 25, str. 833-868 (analizie poréwnawczej w tej pracy poddano z jednej
strony: Czechy, Polske, Stowenie i Wegry, z drugiej za$ strony: Finlandie, Francje, Hiszpanie, Portugalie

i Wtochy).

Nalezy pamietac, ze - w Swietle danych ankietowych - w Polsce nastepuje stopniowo zmniejszenie czesto-
Sci dostosowywania cen (wzrost sztywnosci) - por. Jankiewicz Z., Kotodziejczyk D. (2008), Mechanizmy
ksztattowania cen w przedsiebiorstwach polskich na tle zachowan firm ze strefy euro, Bank i Kredyt, nr 2,

str. 19-42, NBP.
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