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Wstep

Wstep

»Unduly pessimistic view of what monetary policy can accomplish has been a
more important source of policy errors and poor outcomes over the history of
the Federal Reserve [than overinflated belief in the power of monetary policy].

Central bankers should have a balance of humility and hubris. They need a
sound knowledge of both the limitations and the powers of monetary policy.
That is, the most important characteristic to look for in central bankers is not
their inherent optimism or pessimism about the effectiveness of monetary
policy, but rather their understanding of how the economy works and the
possible contributions of policy.”

(Romer and Romer, 2013)

Romer i Romer (2013) pokazuja, ze niedostateczne przekonanie wladz monetarnych co do mozliwosci
oddziatywania na gospodarke instrumentami polityki pienieznej bylo przyczyna szeregu btedéw Systemu
Rezerwy Federalnej w ubiegtym wieku — w latach trzydziestych i siedemdziesiatych. Slady podobnego
pesymizmu autorzy odnajduja w wypowiedziach amerykanskich bankowcow centralnych w pierwszych
latach po wybuchu globalnego kryzysu finansowego. Stawiaja teze, ze przekonanie o ograniczonej
mozliwodci oddziatywania polityki pienieznej na gospodarke badz obawy przed kosztami tej polityki

ograniczaly odpowiedz Systemu Rezerwy Federalnej na stabnaca koniunkture.

Do btedéw w polityce pienieznej moze prowadzi¢ zaréwno przecenianie, jak i niedocenianie jej efektow.
Dlatego istotnym obszarem badan i analiz wspolczesnych bankow centralnych jest mechanizm transmisji
polityki pienieznej, czyli zlozony zestaw zaleznosci, przez ktdére polityka pieniezna oddziatuje na

koniunkture gospodarcza i inflacje.

Kolejna, trzecia juz, edycja raportu nt. mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce ma na celu,
podobnie jak edycje poprzednie (Demchuk et al., 2012; Kapuscinski et al., 2014), przeanalizowanie
najwazniejszych zwigzkéw makroekonomicznych, przez ktdére bank centralny moze realizowac cele polityki
pienieznej. Wbrew wyrazanemu czasem przekonaniu o istotnym ostabieniu w ostatnim okresie
oddzialywania na gospodarke podstawowego instrumentu polityki pienieznej Narodowego Banku
Polskiego, tj. krotkoterminowej stopy procentowej, pokazujemy, ze cho¢ pod wplywem zmian
strukturalnych, cyklicznych, czy jednorazowych zaburzen zmienia sie relatywne znaczenie kanatow tego
oddzialywania, wptyw polityki pienieznej na gospodarke pozostaje w miare stabilny. Tak wiec, odwotujac
sie¢ do obserwacji Romer i Romer (2013), wydaje si¢ nam, Ze przy ocenianiu wptywu polityki pienieznej na

polska gospodarke nadmierny pesymizm nie znajduje uzasadnienia.
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Streszczenie

Streszczenie

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

ksztattowania si¢ agregatow makroekonomicznych w Polsce.

W poprzednim raporcie z tej serii (Kapuscinski et al., 2014) pokazaliémy, Ze zmiany mechanizmu transmisji —
odnoszace sie zaréwno do kompozycji kanatdow efektywnej transmisji, jak tez do ogolnej sily tego
mechanizmu — maja réznorodna nature. Z jednej strony, sa one zwiazane z trendami cechujacymi strukture
polskiej gospodarki, takimi jak wzrost skali posrednictwa finansowego czy wzrost otwartosci gospodarki. Z
drugiej strony, zmiany te wynikaja z wlasnosci cyklicznych mechanizmu transmisji polityki pienieznej i
asymetrii wystepujacych na jego niektérych etapach. Kolejng przyczyng zmian modelowych oszacowan

mechanizmu transmisji sa jednorazowe zaburzenia — zwiazane np. z globalnym kryzysem finansowym.

Wskazywalismy wowczas na dwa istotne wnioski dotyczace mechanizmu transmisji polityki pienieznej w
Polsce. Po pierwsze, odnotowalismy silne obnizenie wptywu zmian kursu na ceny konsumpcyjne (CPI),
prowadzace do ostabienia relatywnej sily i efektywnosci kanatu kursu walutowego. UznawaliSmy, ze
ostabienie kursowego pass-through ma w duzej czesci charakter strukturalny, odzwierciedlajac zmiany w
procesie produkcyjnym zwiazane z rosnacym udziatem w produkcji przedsiebiorstw miedzynarodowych. Po
drugie, wskazywalidmy, Ze pomimo oslabienia kanatu kursowego, reakcja inflacji na zmiany stép banku
centralnego pozostaje relatywnie silna. Efekt ten ttumaczyliSmy zmiang kompozycji kanatéow transmisji —
cho¢ z jednej strony odnotowaliémy ostabienie kanatu kursowego, z drugiej strony wskazywaliémy na
szybsze i nieco silniejsze niz w przesztosci oddzialywanie zaburzen popytowych na ceny oraz na zwiekszony

stopienl antycypacyjnosci w gospodarce.

W niniejszym raporcie, na podstawie nowych danych oraz rozszerzonych metod ich analizy, staramy sie

zweryfikowac zasadno$¢ powyzszych konkluzji.

Nowym uwarunkowaniem, ktére znalazto odzwierciedlenie w zawartosci raportu, sa zjawiska deflacyjne,
obserwowane w polskiej gospodarce od potowy 2014 r. Srodowisko niskiej i ujemnej inflacji rodzi pytanie o
stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych, a takze o wplyw oczekiwan inflacyjnych na procesy

gospodarcze i ich role w mechanizmie transmisji polityki pienieznej.
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W  naszych analizach wykorzystujemy szereg narzedzi modelowych. Zgodnie z tendencjami
obserwowanymi w literaturze empirycznej, istotnym narzedziem wnioskowania o catoSciowych cechach
mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce, jak tez o jego wybranych kanatach i ich efektywnosci, sa
strukturalne modele wektorowej autoregresji (SVAR). W badaniu sily i opdznien mechanizmu transmisji
oraz drég oddzialywania banku centralnego na gospodarke wykorzystujemy tez klasyczne modele
strukturalne, tj. nowa wersje matego strukturalnego modelu mechanizmu transmisji (MMT 2.1) oraz
dostosowany do specyfiki polskiej gospodarki model typu Global Projection Model — QMOTR. W badaniu
poszczegolnych kanaléw mechanizmu transmisji postugujemy sie narzedziami dostosowanymi do pytan
badawczych, ktdre stawiamy. W biezacej wersji raportu kladziemy tez wigkszy nacisk na interpretowanie

danych indywidualnych.

Prezentacje wynikéw modelowych poprzedzamy ocena cech strukturalnych polskiej gospodarki, majacych
potengjalne znaczenie dla funkcjonowania mechanizmu transmisji polityki pienieznej i jego poszczegodlnych

kanaléw. Poswiecona jest temu pierwsza czes¢ raportu.

Badania miedzynarodowe prowadzone na duzych grupach gospodarek pokazuja, ze wsréd czynnikéw
roznicujacych reakcje gospodarki na zmiany instrumentéw polityki pienieznej najwazniejsza role odgrywaja:
stopient rozwoju finansowego i otwartosci gospodarki, konkurencja w sektorze bankowym, sztywnosci na
rynku pracy oraz struktura produkgji (udzial produkcji débr w wartosci dodanej). Ocena potencjalnego
znaczenia tych czynnikow dla ksztattu mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce wskazuje, ze
relatywnie niski (w poréwnaniu ze strefa euro) stopien rozwoju systemu posrednictwa finansowego w
Polsce oraz nizsza otwartos¢ polskiej gospodarki moga oznacza¢ mniejszg reakcje cen i produkcji na zmiany
stop procentowych. O ile pierwszy z wymienionych czynnikéw powinien powodowa¢ mniejsze opdznienia
mechanizmu transmisji polityki pienieznej, o tyle drugi moze przyczyniac sie do ich wydtuzania. Biorac pod
uwage strukture produkcji wydaje sie, ze udziat sektoréw produkujacych dobra w wartosci dodanej w
Polsce, przewyzszajacy analogiczny udzial w strefie euro, powinien z kolei wzmacniac efekty oddziatywania
polskiej polityki pienieznej. Z kolei nizsze sztywnosci cen i ptac powinny wzmacnia¢ site reakcji inflacji na

impulsy polityki pienieznej, zmniejsza¢ natomiast skutki tej polityki dla koniunktury gospodarczej.

Przyjmujac perspektywe dynamiczng, obserwujemy stopniowy rozwdj systemu finansowego oraz wzrost
otwartosci gospodarki, co powinno skutkowac tendencjg stopniowego wzmacniania mechanizmu transmisji
polityki pienieznej w Polsce. Nalezy jednak pamieta¢, ze konkluzja ta jest formutowana przy zalozeniu
innych warunkéw niezmienionych (ceteris paribus). W odniesieniu do wptywu otwartosci gospodarki na
mechanizm transmisji istnieja jednak rownoczesnie czynniki niwelujace wptyw kursu walutowego na
aktywnos¢ gospodarcza i ceny. Wymieni¢ wsrdd nich nalezy rosnacy udziat Polski w globalnych faricuchach
produkgcji (GVC — global value chains), jak réwniez spadek poziomu i zmiennosci inflacji, w szczegdlnosci w

stosunku do okresu dezinflacji.
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u
W drugiej czesci raportu dokonujemy oceny zasadniczych cech mechanizmu transmisji polityki pieniezne;j.

Na wstepie, wykorzystujac modele wektorowej autoregresji przedstawiamy fakty stylizowane mechanizmu
transmisji polityki pienieznej w Polsce. Obraz uzyskany z tych narzedzi, niezaleznie od ich specyfikagji, jest

do$¢ jednoznaczny.

= Egzogeniczne zaburzenia stopy procentowej wplywaja w statystycznie istotny sposdéb na wolumen
kredytow, miary aktywnosci gospodarczej (PKB, konsumpcja, inwestycje, produkcja przemystowa) i na
poziom cen. Zaburzenia te wyjasniaja poréwnywalna cze$¢ zmiennosci bleddw prognoz produkcji

przemystowej i cen, jak w gospodarkach dojrzatych.

= Szok apregjacyjny kursu walutowego ma przejsciowy negatywny wplyw na PKB poprzez spowolnienie
eksportu. W dtuzszym horyzoncie jednak mamy do czynienia z dodatnim wplywem aprecjacji na sfere
realng ze wzgledu na jednoczesny spadek krotkoterminowej stopy procentowej. Wplyw zaburzen kursu

walutowego na ceny jest niski.

Identyfikacji sity i opodznien mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce dokonujemy z
wykorzystaniem modeli strukturalnych MMT 2.1 i QMOTR 2, zbudowanych w paradygmacie szkoly
nowokeynesistowskiej. Transmisje oceniamy w sposob syntetyczny, biorac pod uwage maksymalna reakcje
dynamik rocznych aktywnosci gospodarczej i inflacji na zmiane krétkoterminowej stopy procentowej. Warto
zauwazy¢, ze reakcje te sa warunkowane nie tylko cechami konstrukcyjnymi wykorzystywanych modeli, ale
takze charakterem impulsu polityki pienieznej (tj. okresem, na ktoéry zmienia sie stopa procentowa), postacia
reguly polityki pienieznej oraz typem analizowanych wskaznikow aktywnosci gospodarczej i inflacji

(poziom, dynamiki kwartalne, dynamiki roczne).

= Po wzrodcie stopy procentowej rynku pienieznego o 1 pkt proc. na okres jednego kwartatu, roczna
dynamika PKB ulega spowolnieniu maksymalnie o ok. 0,1-0,2 pkt. proc. W modelu QMOTR reakcja
aktywnosci gospodarczej na impuls polityki pienieznej jest mniejsza niz w przypadku modelu MMT,
nastepuje tez z mniejszym opoznieniem. Skutkiem zaostrzenia polityki pienieznej jest tez spadek rocznej
dynamiki cen. Inflacja bazowa z wylaczeniem cen zywnosci i energii obniza sie¢ maksymalnie o ok. 0,35

pkt. proc. Spadek ten jest poréwnywalny w obu modelach.

* Analiza cyklicznych cech mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce, przeprowadzona z
wykorzystaniem modelu QMOTR, wskazuje, ze w fazie ozywienia reakcja inflaci na zmiany
krotkoterminowych stép procentowych jest silniejsza i szybsza niz w fazie recesji. Czesciowo moze to
by¢ zwigzane z réznicami cyklicznymi w funkgji reakcji banku centralnego — w okresach recesji mamy
bowiem do czynienia z wyzszym wspdtczynnikiem wygladzania stop procentowych niz w okresach

ozywienia.

= Zgodnie z dodatkowymi symulacjami przeprowadzonymi z wykorzystaniem modelu MMT,
maksymalna reakcja rocznej dynamiki cen na wzrost stopy procentowej rynku pienieznego o 1 pkt proc.
na okres czterech kwartaléw wynosi ok. -0,6 pkt. proc. i nastepuje w szostym kwartale po tym impulsie.

Wydtuzony okres impulsu stopy procentowej pozwala lepiej rozgraniczy¢ efekty réznych kanatéw
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transmisji reprezentowanych w modelu. Préba takiej dekompozycji pokazuje, ze maksymalna reakcja
rocznej dynamiki cen jest powodowana w ok. 70% efektami kanalu stopy procentowej i kanatu
kredytowego, zas w ok. 30% — efektami kanatlu kursu walutowego. Niezaleznie od przyjetego sposobu
dekompozycji, w horyzoncie najsilniejszej transmisji sita kanalu stopy procentowej jest wigksza niz

kanatu kredytowego.

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

mechanizmu transmisji polityki pienigznej.

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

stopami detalicznymi w bankach komercyjnych sa nastepujace:

14

Po zaburzeniach z okresu ostrej fazy globalnego kryzysu finansowego, transmisja decyzji polityki
pienieznej do rynku miedzybankowego ulegta wyraznej poprawie. Stopy rynku pienieznego dobrze i
szybko dostosowuja sie do decyzji polityki pienieznej, a spready miedzy nimi i stopa referencyjng NBP
pozostaja na poziomach bliskich zeru. Na poziom najkroétszych stop rynku pienieznego istotny wpltyw

wywiera nie tylko stopa referencyjna NBP, ale rowniez sposob zarzadzania ptynnoscia przez NBP.

Spready miedzy stopami oprocentowania depozytéw i stopa WIBOR 3M pozostaja na poziomie
podwyzszonym w stosunku do okresu przedkryzysowego, przy czym dotyczy to zwlaszcza depozytéw
o okresie wymagalno$ci powyzej 6 miesiecy. Spready kredytowe, zwlaszcza w przypadku kredytéw dla

przedsiebiorstw, sa znacznie blizsze poziomu obserwowanego przed kryzysem.

Dekomponujac spready kredytowe mozna zauwazy¢, ze czynniki na nie wplywajace byty rézne w okresie
przedkryzysowym (do potowy 2007 r.), w okresie kryzysu finansowego (od potowy 2007 r. do korica
2010 r.)i od 2011 r., kiedy kryzys finansowy przeksztalcit si¢ w kryzys zadtuzeniowy. Polityka pieniezna,
polegajaca na utrzymywaniu wysokiej plynnosci, we wszystkich tych okresach, a zwlaszcza w okresie
kryzysu finansowego, przyczyniata sie¢ do obnizania spreadéw. W okresie kryzysu finansowego do
istotnego wzrostu spreadéw przyczynil sie z kolei silny wzrost ryzyka zwigzanego z finansowaniem
zadluzenia Skarbu Panstwa. Z kolei czynnikiem, ktéry w najwiekszym stopniu odpowiada za
ksztattowanie sie spreadow kredytowych w ostatnim okresie jest postrzegane przez banki ryzyko

kredytowe, zwiazane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej.

Inna interpretacja ksztaltowania si¢ stép oprocentowania kredytéw wskazuje na znaczenie wzrostu
kosztu finansowania bankéw. Do wybuchu kryzysu finansowego skonstruowany przez nas wskaznik
kosztu finansowania bankéw, bedacy s$rednia wazona poszczegélnych kategorii zobowigzan bankdéw
przemnozonych przez odpowiadajace im stopy procentowe, pozostawal w stalej relacji do stopy
referencyjnej NBP. Na przetomie 2008 r. i 2009 r., wskutek wzrostu oprocentowania depozytéw
detalicznych, stanowiacych najwazniejsze zrédio finansowania bankdw, roznica miedzy kosztem
finansowania bankow i stopa referencyjng NBP gwaltownie wzrosta, a nastepnie zaczela stopniowo sie
obniza¢. Pozostaje ona nadal powyzej poziomu sprzed wybuchu kryzysu finansowego. Podobnie
ksztattowata sie roznica miedzy kosztem finansowania bankéw a stopa rynku miedzybankowego
WIBOR 3M, co wskazuje, iz w okresie po upadku Lehman Brothers stopa rynku pienieznego przestala

by¢ dobrym przyblizeniem kraficowego kosztu finansowania bankéw. Analizujac ksztattowanie sig stop

Narodowy Bank Polski



Streszczenie

oprocentowania kredytéw z tego punktu widzenia zauwazamy, ze o ile w okresie kryzysowym
wyraznie wzrosty spready kredytowe w stosunku do stopy WIBOR 3M, o tyle spready liczone wzgledem
kosztu finansowania bankéw pozostaty wzglednie stabilne. Sugeruje to, zgodnie zreszta z wynikami
podobnej analizy dla strefy euro (Illes et al., 2015), Ze polityka ustalania oprocentowania kredytéw przez
banki nie zmienita sie az tak istotnie, jak wynikaloby to z analizy spreadéw oprocentowania kredytéw

liczonych wzgledem stép rynku pienieznego.

= Zmiany krétkoterminowych stép procentowych rynku pienieznego przenosza si¢ w pelni na érednie
oprocentowanie depozytéow gospodarstw domowych, przy czym najsilniej dostosowuja sie¢ depozyty o
terminie wymagalnosci od 1 do 3 miesiecy (efekt kryzysu finansowego — banki poszukiwaty woéwczas
plynnosci o takim wilasnie terminie). W przypadku depozytéw przedsiebiorstw, dostosowanie ich
oprocentowania do zmian stép rynku pienieznego nie jest pelne. Z kolei oprocentowanie kredytéw
ogolem, zaréwno dla gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw, dostosowuje si¢ w pelni do zmiany
stop rynkowych. Wpltyw zmiennej zero-jedynkowej, pokazujacej wptyw kryzysu finansowego na koszt
kredytu, jest wyraznie wiekszy w przypadku gospodarstw domowych niz przedsigbiorstw. Maleje on

jednak w czasie, odzwierciedlajac stopniowe absorbowanie sie zaburzen kryzysowych.

Oprécz analizy wptywu krétkoterminowych stdép procentowych rynku pienieznego na oprocentowanie
depozytéw i kredytow, przeprowadzilismy réwniez badania wpltywu polityki pienieznej na rentownosci

obligacji skarbowych i ceny akgji:

= Niezaleznie od terminu zapadalnosci, pomiedzy rentownosciami obligacji skarbowych i roczna stopa
rynku pienieznego (WIBOR 1Y) - uwzgledniong tu zamiast stopy krétszej (WIBOR 3M), celem
zobrazowania efektéw zarédwno biezacej polityki pienieznej, jak tez komunikacji banku centralnego —

istniejq zalezno$ci dtugookresowe. Sg one tym silniejsze, im krotszy jest termin do zapadalnosci obligaciji.

=  Wplyw biezacej polityki pienieznej i komunikacji banku centralnego na rentownosci obligacji
skarbowych zostat réwniez potwierdzony na danych o wyzZszej czestotliwosci, w ramach analizy
przeprowadzanej w 2-dniowych oknach obejmujacych posiedzenia decyzyjne Rady Polityki Pieniezne;j.
Rentownosci obligacji skarbowych wzrastaja po biezacym lub oczekiwanym przysztym zacie$nieniu
polityki pienieznej. O ile w przypadku rentownosci obligacji skarbowych oba czynniki maja
porownywalny wptyw, o tyle dla ksztaltowania si¢ cen akcji znacznie istotniejsza okazuje sie

komunikacja przyszlych decyzji polityki pienieznej.

Potwierdzeniem istotnej roli komunikacji banku centralnego jest ocena skutkéw bezposredniego
sygnalizowania przyszlej polityki pienieznej — tzw. forward guidance — stosowanego przez Rade Polityki
Pienieznej od wrzesnia 2013 r. do czerwca 2014 r. W $wietle przedstawionych wynikéw wydaje sie, ze
wykorzystanie tego narzedzia bylo skuteczne w oddzialywaniu na $ciezke oczekiwan dotyczacych
przyszlych stép procentowych, przyczyniajac sie réwniez do stabilizacji tych oczekiwan (m.in. ich mniejszej

wrazliwosci na tzw. niespodzianki makroekonomiczne).
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Analizujac dostosowanie kredytéw do zmian krétkoterminowych stép procentowych, obejmujace zaréwno

efekty popytu na kredyty i podazy kredytu (funkcjonowanie kanatu kredytowego mechanizmu transmisji),

zauwazamy nastepujace prawidlowosci:

W okresie po wybuchu kryzysu finansowego znaczenie zaburzen kredytu w wyjasnianiu produkgji
przemystowej istotnie wzrosto. Jednoczesnie wyraznie wzroslo tez znaczenie zaburzen polityki

pienieznej dla ksztaltowania si¢ wolumenu kredytu.

Egzogeniczne szoki podazy kredytu, powstate w wyniku zmiany preferencji bankéw do udzielania
kredytow, np. w zwiazku ze zmiang podejscia do ryzyka (tzw. kanat podejmowanego ryzyka, risk-taking
channel), okazuja sie mie¢ istotne skutki makroekonomiczne, wyjasniajac stosunkowo duza czesc
wariangji kredytu. Silna reakcja kredytu dla przedsigbiorstw indywidualnych (mikroprzedsigbiorstw),
ktérym banki przypisuja zapewne wyzszy poziom ryzyka, na zmiany krotkoterminowej stopy

procentowej, jak réwniez wyodrebnienie z danych o kredycie nieobserwowalnych funkcji podazy

kredytu i popytu na kredyt sugeruja funkcjonowanie kanatu kredytowego.

W bezposredniej identyfikacji efektéw kanatu kredytéw bankowych postugujemy sie jego nowa
koncepcja teoretyczng (Disyatat, 2010), zgodnie z ktéra zmiany stép procentowych banku centralnego
wplywaja na site bilanséw bankéw komercyjnych (udziat kredytéw z utratq wartosci, rentownosc i bufor
kapitalowy), a poprzez nie — na podaz kredytéw bankowych. Badania na danych indywidualnych
wskazuja, ze wzrost stop procentowych podnosi udziat kredytéw z utratg wartosci, a obniza rentownos¢
i bufor kapitalowy bankéw. Interakcja ta zwieksza reakcje kredytow na zaburzenie polityki pienigzne;j.

Tym samym, kanat kredytéw bankowych wzmacnia efekty polityki pienieznej w Polsce.

Wyniki najnowszych badan kanatu kursu walutowego potwierdzaja nasze wczesniejsze obserwacje o

istotnych zmianach jego funkcjonowania w ostatnich latach i spadku jego relatywnej wagi w mechanizmie

transmisji impulséw polityki pienigeznej w Polsce:
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Na ksztaltowanie sie¢ nominalnego efektywnego kursu walutowego bardzo istotny wpltyw wywieraja
oczekiwania co do jego ksztattowania sie w przyszlosci, jak réwniez premia za ryzyko, przyblizana
wielkoscia luki popytowej. Dysparytet stop procentowych, cho¢ statystycznie istotny i relatywnie
stabilny w czasie, ma mniejsza role w objasnianiu kursu zlotego. Reakcja kursu na zmiany dysparytetu

jest nieznacznie silniejsza w okresach stabej koniunktury anizeli w okresach dobrej koniunktury.

Wplyw zmian kursu walutowego na wolumen polskiego eksportu zmniejszyt si¢ istotnie w ostatnim
okresie — o ile przed akcesja Polski do Unii Europejskiej kurs objasniat w ok. 30% przyrost eksportu, o
tyle obecnie waga ta nie przekracza 8%. Jednoczesnie wzrosta istotnie rola czynnikéw zewnetrznych w
ksztattowaniu wolumenu eksportu. Wyniki te interpretujemy jako skutek wzrostu znaczenia
przedsiebiorstw miedzynarodowych, dokonujacych rozliczen w ramach grupy kapitatowej oraz wzrostu
handlu w ramach globalnych tancuchéw produkcji. Analizujac determinanty wolumenu importu
dostrzegamy réwniez istotny spadek znaczenia kursu walutowego na rzecz czynnikéow krajowych i
eksportu (uwzglednionego jako przyblizenie importochlonnosci eksportu). Zlozenie powyzszych
wynikow wskazuje, Ze zmiany kursu walutowego wywieraja ograniczony wplyw na aktywnosc

gospodarcza w Polsce. Zgodnie z naszymi szacunkami, 1-procentowa aprecjacja nominalnego
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efektywnego kursu zlotego prowadzi jedynie przejsciowo do spadku rocznego tempa wzrostu realnego
PKB o ok. 0,04 pkt. proc.

= Oceny efektu przeniesienia zmian kursu walutowego na ceny konsumpcyjne (tzw. efekt pass-through)
potwierdzaja jego istotne ostabienie w ostatnich latach. Efekt przenoszenia zmian kursu na ceny
konsumpcyjne (CPI) szacowany na probie obserwacji obejmujacych lata 1998-2010 wynosit ok. 0,20,
podczas gdy najnowsza ocena sity tego efektu dla lat 2000-2015 wynosi, w zaleznosci od stosowanego
modelu, ok. 7-8%. Jednoczes$nie odnotowujemy przyspieszenie reakcji cen na zmiany kursu — obecnie
niemal 40% zmiany ceny jest realizowane w ciggu pierwszego kwartalu po zmianie kursu.
Podtrzymujemy, ze zmiany efektu przeniesienia kursu walutowego na ceny konsumpcyjne maja
charakter trwaty. S one zwigzane ze zmianami w procesie produkcji, wyrazajacymi si¢ rosnacym
udzialem przedsiebiorstw miedzynarodowych w produkcji przemystowej i ustugach, jak réwniez ze
stabilizujaca polityka pieniezng NBP, realizowang w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego.
Ze wzgledu na cechy cykliczne efektu pass-through spodziewamy sie fluktuacji tego wskaznika, w tym
nieznacznego wzrostu jego sity w przysztosci, jednak do poziomu jedynie nieznacznie przekraczajacego
10%.

W  raporcie zwracamy uwage na proces formulowania oczekiwan inflacyjnych jako istotnego
uwarunkowania mechanizmu transmisji polityki pienieznej. Waga tego zagadnienia jest szczegdlnie istotna
w okresie niskiej i ujemnej inflacji, pozostajacej od dluzszego czasu ponizej celu inflacyjnego NBP.
Interesujace jest, z jednej strony, okreslenie modelu formutowania oczekiwan inflacyjnych, w tym stopnia ich
zakotwiczenia, z drugiej natomiast strony — przeanalizowanie wplywu oczekiwan inflacyjnych na przebieg

proceséw makroekonomicznych. Gtéwne wnioski z tej czesci raportu sa nastepujace:

= Uwzglednienie ankietowych miar oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw, analitykow sektora
finansowego badz konsumentéw w stylizowanym nowokeynesistowskim modelu strukturalnym
poprawia istotnie dopasowanie tego modelu do danych. W najwiekszym stopniu odnosi si¢ to do
oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw. Pozostawanie tych oczekiwan na poziomie bliskim zera moze
by¢ jednym z wyjasnien utrzymywania sie inflacji na poziomie istotnie ponizej celu inflacyjnego NBP. Z
kolei oczekiwania inflacyjne konsumentéw w niewielkim stopniu wplywaja na gotowos¢ dokonywania
powazniejszych zakupéw i ich wydatki, co — w polaczeniu z nieznacznym odsetkiem konsumentéw
dostrzegajacych i przewidujacych spadek cen — ogranicza ryzyko przeniesienia si¢ zjawisk deflacyjnych

na decyzje konsumpcyjne.

= Model formutowania krotkoterminowych oczekiwan inflacyjnych przez rézne typy podmiotéow jest
silnie zroznicowany. W przypadku oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw, grupy formutujace
oczekiwania w sposob ekstrapolacyjny i antycypacyjny sa wzglednie podobne, a wséréd podmiotéw
antycypacyjnych jest mniej wiecej tyle samo przedsigbiorstw, ktérych oczekiwania odpowiadaja
warunkowi nieobcigzonosci hipotezy racjonalnych oczekiwan, jak i tych, ktére przyjmuja za punkt
odniesienia cel inflacyjny banku centralnego. Sposéb formutowania oczekiwan inflacyjnych przez
przedsiebiorstwa zmienil sie po wybuchu kryzysu finansowego — istotnie zmniejszyla sie¢ rola celu
inflacyjnego NBP, zwiekszyt sie natomiast zaréwno odsetek przedsigbiorstw formutujacych oczekiwania

w sposob ekstrapolacyjny, jak i racjonalny. W szczegdlnosci, w ostatnich latach wzrosto znaczenie
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zmiennych realnych przy formutowaniu oczekiwan inflacyjnych przez przedsiebiorstwa. Towarzyszyt
temu wprawdzie spadek znaczenia celu inflacyjnego NBP, ale jednoczesnie oczekiwania przedsigbiorstw
zaczely reagowac na zmiany krétkoterminowej stopy procentowej. Oznacza to, ze kanat oczekiwan moze

odgrywac rosnaca role w mechanizmie transmisji polityki pienigeznej w Polsce.

= Probabilistyczne prognozy inflacyjne uzyskiwane z Ankiety Makroekonomicznej NBP potwierdzaja, ze
prognozy profesjonalnych prognostow sa silnie zakotwiczone w celu inflacyjnym NBP. Zakotwiczenie to
przejawia si¢ m.in. w tym, ze cho¢ informacje na temat biezacej inflacji wplywajq istotnie na prognozy
dotyczace roku biezacego, to prognozy dotyczace 4- i 8-kwartalnego horyzontu sa duzo mniej podatne
na zmiany inflacji biezacej, bardziej stabilne i blizsze celowi inflacyjnemu NBP. Czynnikiem
stabilizujgcym oczekiwania inflacyjne profesjonalnych prognostow wydaja sie projekcje inflagji
Narodowego Banku Polskiego. Przy znacznych odchyleniach inflacji biezacej od celu odlegtos¢ rozktadu
reprezentujacego oczekiwania uczestnikow AM NBP od projekcji centralnej jest duzo nizsza niz
przecietnie, co moze $wiadczy¢ o przywiazywaniu wiekszej uwagi do prognoz NBP w okresach

charakteryzujacych sie duza niepewnoscia.

Szacunki efektywnosci kanatow mechanizmu transmisji polityki pienieznej, na ktéra wplywaja zaréwno
zidentyfikowane elastycznosci zwiazkow zmiennych tworzacych te kanaly, jak tez stopien ich statystycznej
istotnosci, potwierdzaja wzrost roli kredytu. Na rosnace znaczenie kanatu kredytowego zwracalismy juz
uwage w poprzednim raporcie (Kapuscinski et al., 2014). Biezace badania pokazujace, ze sita tego kanatu
stala si¢ wieksza od efektéw kanatu kursu walutowego, potwierdzaja ten wniosek. Nadal jednak kanat stopy
procentowej traktujemy jako podstawowy kanat transmisji polityki pienieznej. Gradacja efektywnosci
poszczegdlnych kanatow w calym rozpatrywanym okresie odpowiada ocenom relatywnej sily

poszczegolnych kanatéw transmisji przeprowadzonych na modelu strukturalnym MMT 2.1.

W podsumowaniu stwierdzamy, Ze mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce jest w miare stabilny,
cho¢ zmienia sie relatywna sila jego kanatéw. W szczegoélnosci, spadkowi znaczenia kanatu kursowego
obserwowanemu w ostatnich latach towarzyszy wzrost znaczenia kredytu (i kanalu kredytowego) oraz
wzrost antycypacyjnosci podmiotéw gospodarczych. W zwiazku z tym ostatnim, przy ocenie oddzialywania
polityki pienieznej na gospodarke bra¢ nalezy pod uwage nie tylko decyzje w zakresie krétkoterminowych

stop procentowych, ale rowniez komunikacje banku centralnego.
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Rozdzial 1

1. Teoria i strukturalne uwarunkowania mechanizmu

transmisji polityki pienieznej

1.1. Mechanizm transmisji polityki pienieznej — teoria

Mechanizm transmisji polityki pienieznej mozna zdefiniowac jako droge impulséw monetarnych do cen i
sfery realnej. W poprzednich raportach dzielilismy kanaty transmisji na kanat stopy procentowej (obejmujacy
transmisje stopy referencyjnej do innych stép procentowych, a nastepnie do konsumpgji i inwestycji przez
kanat substytucji miedzyokresowej i bezposredni kanatl stopy procentowej, opisane ponizej), kanat kursu
walutowego i kanat kredytowy. Tym razem przedstawiamy mozliwy wplyw polityki pienieznej na
gospodarke w taki sposdb, by zwréci¢ uwage Czytelnika na poszczegdlne etapy tego procesu. Pozwala to
takze na bardziej problemowe ujecie tematu oraz pokazanie nowych kanatéw, jakie pojawily sie ostatnio w
literaturze przedmiotu. W czesci empirycznej natomiast, ze wzgledu na narzedzia, jakimi sie postugujemy,
stosujemy podejscie tradycyjne, polegajace na omdéwieniu wynikéw dotyczacych kanatu stopy procentowej,

kursu walutowego i kanatu kredytowego.

1.1.1. Transmisja do rynkéw finansowych

Wspdtczesnie banki centralne najczesciej prowadza polityke pieniezna ustalajac stope procentowa tak, aby w
$rednim okresie osiagnac cel inflacyjny. Szczegdtowa realizacja polityki pienieznej rézni sie jednak pomiedzy
krajami. Gléwna stopa procentowa Narodowego Banku Polskiego (NBP) jest stopa referencyjna.
Departament Operacji Krajowych przeprowadza operacje otwartego rynku w celu zapewnienia
odpowiedniej ilosci rezerw w sektorze bankowym, dzigki czemu stopa POLONIA, obrazujaca Srednie
oprocentowanie 1-dniowych pozyczek na rynku miedzybankowym, ksztattuje sie blisko stopy referencyjnej.
Zgodnie z hipoteza oczekiwan struktury terminowej stép procentowych, zmiany najkrétszych stop
procentowych przenosza si¢ na dtuzsze stopy na rynku miedzybankowym, w Polsce migdzy innymi na 1-, 3-
i 6-miesieczne stopy WIBOR. Na stopy te wptywaja réwniez oczekiwania rynkéw finansowych co do inflagji,
koniunktury gospodarczej i reakcji na nie ciata ustalajacego stopy procentowe (w Polsce — Rada Polityki
Pienieznej, RPP), a takze sygnalizowanie przez nie przyszltego poziomu stép procentowych. Stopy rynku
miedzybankowego sa najczesciej podstawa oprocentowania kredytow i depozytow w bankach
komercyjnych. Wyznaczaja tez koszty finansowania obligacji rzadowych i korporacyjnych przez banki. Po
wzroscie stopy procentowej kontrolowanej przez bank centralny ich ceny, a takze ceny akgji i kurs walutowy

spadaja.

1.1.2. Transmisja do gospodarki realnej

Kanaly oparte na konsumpgji

Zgodnie ze wspolczesnymi modelami makroekonomicznymi transmisja do gospodarki realnej ma miejsce
glownie dzieki sztywnosciom cenowym, przez ktére zmiana stép nominalnych oznacza tez zmiane stop
realnych, istotnych dla konsumpdji i inwestycji. W podstawowym modelu nowokeynesistowskim (np. Gali,
2015) polityka pieniezna dziata przez kanal substytucji miedzyokresowej. Zmiany stop procentowych

zmieniajg nachylenie profilu konsumpcji — tak, ze wyzsze stopy procentowe powoduja nizsza konsumpcje
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biezaca, a wyzsza w przysziodci. Jednak istnieja argumenty, ze efekty substytucji miedzyokresowej sa
nieznaczne i standardowo impulsy monetarne dzialaja raczej przez kanal redystrybucji (Auclert, 2015; Sufi,
2015). Po pierwsze, obejmuje on kanal Fishera, w ramach ktoérego wzrost stop procentowych, w stopniu w
jakim przeklada si¢ na spadek inflacji, powoduje zmiane realnej wartosci bilansow tak, ze nominalni
kredytodawcy zyskuja, a nominalni kredytobiorcy traca. Po drugie, zaciesnienie polityki pienieznej oznacza
redystrybucje od gospodarstw domowych netto ptacacych odsetki zalezne od biezacego poziomu stop do
gospodarstw otrzymujacych odsetki netto — jest to kanal ekspozycji na stope procentowa. W obu
przypadkach, jezeli pierwsze wymienione grupy maja nizsza kraricowa sklonnos¢ do konsumpcji, wzrost
stép procentowych spowoduje spadek zagregowanych wydatkow. Na konsumpcji oparty jest rowniez kanat
majatkowy. Wzrost stop procentowych przeklada sie¢ na pogorszenie koniunktury i spadek zyskow
przedsiebiorstw oraz dywidend, a przez to tez cen akgji (alternatywne argumentacje opieraja si¢ na
oddziatywaniu na popyt na akcje lub zmiane stopy dyskonta). Obniza to majatek gospodarstw domowych,
powodujac spadek konsumpcji.

Kanaly oparte na inwestycjach

W bardziej tradycyjnych podejsciach podkresla sie dziatanie impulséw monetarnych przez bezposredni
kanatl stopy procentowej. Zacie$nienie polityki pienieznej podwyzsza koszt kapitatu, co powoduje spadek
inwestycji. Wspotczesne teorie inwestycji implikuja rowniez oddziatywanie przez tzw. kanat g4 Tobina, przy
czym q definiuje sie jako stosunek wartosci rynkowej przedsiebiorstw do kosztu odtworzenia kapitatu. Po
wzroscie stop procentowych, przekladajacym sie na spadek cen akgji i relacji g, przedsiebiorstwa musza

wyemitowaé wiecej akcji dla zakupu danej iloSci dobr inwestycyjnych, a w efekcie inwestycje spadaja.

Kanaly oparte na handlu miedzynarodowym

Oparty na handlu miedzynarodowym jest kanal kursu walutowego. Zgodnie z niezabezpieczonym
parytetem stop procentowych, zaciesnienie polityki pienieznej powoduje aprecjacje waluty krajowej, a
nastepnie, jezeli krajowa stopa procentowa jest wyzsza niz zagraniczna, deprecjacje w celu wyréwnania stop
zwrotu. W sytuacji odchylenn kursu od poziomu okreslanego przez niezabezpieczony parytet stép
procentowych inwestorzy postuguja sie strategia carry trade, polegajaca na braniu pozyczek w krajach o
niskich stopach procentowych i lokowaniu gotéwki w krajach o wysokich stopach, co powoduje presje na
umocnienie kursu. W efekcie spada konkurencyjno$¢ cenowa eksportu i popyt z zagranicy. Jednoczesnie
spadaja ceny importu, obnizajac inflacje oraz podwyzszajac import. Krugman (1999) wskazuje, ze efekt ten
jest czesciowo kompensowany, jezeli podmioty gospodarcze maja zobowigzania walutowe netto, poniewaz
aprecjacja waluty krajowej oznacza spadek ich wartosci. Poprawa bilanséow przektada si¢ nastepnie na

wzrost wydatkow.

Kanat kredytowy

Ostatnia grupa kanatéw, nazywana tacznie kanatem kredytowym, dziata z powodu takich niedoskonatosci
rynkéw, jak asymetria informacji czy segmentacja. Asymetria informacji wystepuje pomiedzy bankami a
kredytobiorcami, za$ segmentacja oznacza ograniczony dostep do zrddel finansowania innych niz kredyt
bankowy. Jezeli wzrost stop procentowych powoduje pogorszenie wiarygodnosci kredytobiorcdw lub

mozliwosci udzielania kredytow przez banki, wydatki beda nizsze, a skutecznos¢ polityki pienieznej
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Teoria i strukturalne uwarunkowania mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej

wzmocniona. Pierwszy kanat kredytowy to kanat kredytéow bankowych. Standardowo argumentuje sie, ze
zacie$nienie polityki pienieznej oznacza spadek rezerw, depozytéw, a nastepnie kredytéw. Taki mechanizm
jest niezgodny ze wspdtczesnymi uwarunkowaniami instytucjonalnymi (Disyatat, 2010, wigcej na ten temat
w Ramce 1). Impuls polityki pienieznej przektada si¢ mianowicie na ostabienie bilanséw bankéw (przede
wszystkim nastepuje pogorszenie pozycji kapitalowej), wzrost ich premii finansowania zewnetrznego i
oprocentowania kredytéw dla sektora niefinansowego. Podobny mechanizm nazywany jest tez kanalem
kapitatlu bankow. Kolejny powiazany kanat to kanal podejmowania ryzyka (Borio i Zhu, 2008). W jego
ramach zmiany stop procentowych wptywaja na percepcje i tolerancje ryzyka (a przez to na stopien ryzyka w

portfelach), wycene aktywow oraz warunki i kryteria dostarczania finansowania.

W modelach nowokeynesistowskich z frykcjami finansowymi najczesciej dziata kanal bilansowy. Wzrost
stop procentowych powoduje spadek majatku netto podmiotdw gospodarczych, pogarszajac ich
wiarygodnos¢ i podwyzszajac premie finansowania zewnetrznego. Inna nazwa tego mechanizmu to
akcelerator finansowy. W czasie kryzysu finansowego w latach 2007-2009 przedsigbiorstwa z ograniczonym
dostepem do finansowania zewnetrznego podwyzszaly ceny w poréwnaniu z przedsiebiorstwami z lepszym
dostepem do gotéwki, prawdopodobnie aby nie obniza¢ dodatkowo zyskéw; ograniczyto to ogdlny spadek
inflacji Tym samym, ujemny wptyw wzrostu premii finansowania zewnetrznego na ceny przez pogorszenie
koniunktury jest czeSciowo kompensowany (Gilchrist i Zakrajsek, 2015). Podobny mechanizm - kanat
kosztowy — moze dziata¢ po wzroscie stop procentowych, jezeli wzrost kosztéw finansowania kapitatu

obrotowego jest przenoszony na inflacje (Barth i Ramey, 2000).

Ramka 1. Pieniadz i banki we wspolczesnej gospodarce

Standardowe podejscie do pieniadza i bankéw, obecne w podrecznikach oraz modelach teoretycznych, oparte
jest na koncepcji mnoznika kreacji pieniadza i teorii bankéw jako posrednikow finansowych. Zgodnie z
pierwsza z nich, kreacja pieniadza ma miejsce gtéwnie kiedy bank centralny dostarcza bankom dodatkowe
rezerwy, ktére nastepnie sa zwielokrotniane. Druga wskazuje, Zze rola bankéw polega na posredniczeniu
pomiedzy oszczedzajacymi, ktoérych depozyty sa odpozyczane, a kredytobiorcami. Jednak bardziej
wspdtczesne prace — np. McLeay et al. (2014), Disyatat (2010), Jakab i Kumhof (2015) — wskazuja, Ze podejécia te
nie oddaja najlepiej dzisiejszych uwarunkowan instytucjonalnych. Kreacja pieniadza (rozumianego jako
agregaty monetarne szersze niz M0), ma miejsce gldwnie kiedy banki komercyjne udzielaja kredytéw. Rysunek
R1.1, pokazuje zmiany w bilansach banku centralnego, bankow komercyjnych i przedsiebiorstw po udzieleniu
nowych kredytow. Proces kreacji pieniadza polega na dodaniu kredytow w aktywach bankéw komercyjnych i
pasywach przedsiebiorstw oraz depozytow (nowego pieniadza) w pasywach bankéw komercyjnych i
aktywach przedsiebiorstw.

Udzielajac kredytu banki komercyjne nie posrednicza zatem pomiedzy oszczedzajacymi a kredytobiorcami
(lub pomiedzy cierpliwymi i niecierpliwymi podmiotami gospodarczymi), a kreuja zaréwno kredyt, jak i
depozyt dla kredytobiorcéw. Udzielenie kredytu jest wymiang IOU (I owe you — jestem ci winien) — z jednej
strony przedsiebiorstwo musi sptaci¢ kredyt, z drugiej strony bank musi przela¢ depozyt na inny rachunek lub
wymieni¢ go na gotéwke na zadanie.

Rysunek R1.1. Kreacja pienigdza

Bank centralny Banki komercyjne Przedsigbiorstwa
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa

Operacja

Kreacja pienigdza
przez udzielenie +Kredyty +Depozyty +Depozyty +Kredyty
nowych kredytéw
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Poczatkowo w bilansie banku centralnego nic si¢ nie zmienia. Dla dluzszego okresu jest to uproszczenie,
jednak nieznaczne. Standardowo, bezposrednia rola banku centralnego w mechanizmie kreacji pienigdza
ogranicza sie do zaspokojenia popytu bankdéw na rezerwy, wynikajacego gtéwnie z rezerwy obowiazkowej
oraz do zamiany rezerw na gotéwke na zadanie. Jest to koniecznie do zrealizowania celu operacyjnego,
ktorym najczesciej jest krotkoterminowa stopa procentowa na rynku miedzybankowym. Bank centralny moze
podwyzszy¢ te stope w celu ograniczenia popytu na kredyt. Zmiany w jego bilansie beda zalezaly od
strukturalnej pozycji ptynnosciowej sektora bankowego wobec niego. Jezeli banki maja nadwyzke ptynnosci
(jest tak np. w Polsce), w celu wypelnienia dodatkowej rezerwy wymaganej kupia one mniej bonéw banku
centralnego na kolejnym przetargu! lub ogranicza udziat w operacjach reverse repo. Alternatywnie, w takich
warunkach bank centralny moze ustali¢ cel operacyjny na poziomie stopy depozytowej i nie absorbowac
nadwyzkowej ptynnosci lub robi¢ to w ograniczonym stopniu (chociaz moze to mie¢ niekorzystny wptyw na
wolumen transakcji na rynku miedzybankowym). Natomiast jezeli banki maja deficyt ptynnosci (jest tak np. w
strefie euro), bank centralny dostarczy dodatkowe rezerwy w ramach operacji repo. Nalezy zwréci¢ uwage, ze
rezerwy wykorzystywane sa jedynie w rozliczeniach pomiedzy bankami. Dlatego tez zagregowany sektor
bankowy nie moze si¢ ani ich pozby¢, ani zdoby¢ ich inaczej niz w operacjach z bankiem centralnym (cho¢
wplywaja na nie réwniez tzw. czynniki autonomiczne). Opisane operacje, jak rowniez zamiane rezerw na
gotowke, pokazano na Rysunku R1.2.

Rysunek R1.2. Operacje otwartego rynku, zamiana rezerw na gotowke

Operacja Bank centralny Banki komercyjne
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
AT P (lub -re?gpsye repo) (lub -re?ggg repo)
absorpcji ptynnosci P P
+Rezerwy +Rezerwy
Zwiekszenie
dostarczania +Repo +Rezerwy +Rezerwy +Repo
ptynnosci
Zamiana rezerw na -Rezerwy -Rezerwy
gotowke +Gotdwka +Gotoéwka

Wyjatkowo, bank centralny moze bezposrednio wpltywaé na podaz pieniadza prowadzac skup aktywow
(quantitative easing — QE) od instytucji niemonetanych, np. od funduszy emerytalnych. Jednak aby ten nowy
pieniadz trafit do realnej gospodarki, fundusze musza wykorzysta¢ go do zakupu aktywow od sektora
niefinansowego lub jego obligacji na rynku pierwotnym (ewentualnie, gospodarstwa domowe moga
spieniezy¢ srodki utrzymywane w funduszach — Cloyne ef al.,, 2015). Dlatego tez podstawowym kanatem
odziatywania skupu aktywow jest raczej jego wplyw na ceny aktywow finansowych, w tym obligacji, a przez
to rowniez na dlugoterminowe stopy procentowe. Droga do realnej gospodarki jest jeszcze diuzsza, kiedy w
ramach QF aktywa sa skupowane od bankéw komercyjnych. Poniewaz jest to operacja pomiedzy instytucjami
monetarnymi, nie wptywa ona bezposrednio na podaz pieniadza, a jedynie na rezerwy (obie formy QE
pokazano na Rysunku R1.3). Zgodnie z mnoznikiem kreacji pieniadza, wzrost rezerw powinien spowodowac
wzrost podazy pieniadza, jednak w rzeczywistosci, jak wspomniano powyzej, standardowo rezerwy nie sa
wiazacym ograniczeniem dla akcji kredytowej, a ich wzrost jej nie determinuje. Gtéwne ograniczenia dla
udzielania kredytéw to raczej bufor kapitalowy (a wiec tez polityka mikro- i makroostroznosciowa),
oczekiwany wplyw nowych kredytéw na zyskownos¢ i wyplacalnos¢ bankéw, zachowania podmiotéw
gospodarczych (jezeli wykorzystaja one nowe kredyty do splaty starych, podaz pieniadza nie zmieni si¢) oraz
polityka pieniezna oddziatujaca na popyt.

1 W Polsce emisja bonéw NBP jest podstawowym sposobem absorbcji nadwyzkowej ptynnosci, jednak w innych krajach
wykorzystywane sa tez transakcje na bonach/obligacjach rzadowych czy depozyty terminowe.
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Rysunek R1.3. Skup aktywow

Operacja Bank centralny Banki komercyjne Fundusze emerytalne
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Skup papierow e
wartosciowych +Papiery Paggry
od funduszy B EE +Rezerwy +Rezerwy +Depozyty wartosciowe
emerytalnych SRR
Skup papieréw . -Papiery
wartosciowych w;rﬁggé?or\}//ve +Rezerwy wartosciowe
od bankéw +Rezerwy

1.2. Mechanizm transmisji polityki pienieznej — uwarunkowania strukturalne

Sita i opdznienie, z jakim impulsy monetarne przekladajg si¢ na ceny i produkcje, jak réwniez dziatanie
poszczegolnych kanatéw mechanizmu transmisji polityki pienieznej, zaleza od szeregu uwarunkowan
strukturalnych. Ponizej, podobnie jak w poprzednich raportach (chociaz w nieco innej formie), opisujemy te

sugerowane przez teori¢ i badania empiryczne.

1.2.1. Uwarunkowania wplywajace na site i opéznienie oddzialywania impulséw monetarnych

Gléwne czynniki mogace oddziatywac na ogolny ksztatt mechanizmu transmisji, tj. na jego sile i opdznienia,
analizowane w niniejszym rozdziale, zostaly wybrane na podstawie literatury przedmiotu, szczegdlnie
opublikowanych niedawno miedzynarodowych badan poréwnawczych, operujacych na danych z duzej

liczby gospodarek:

= Mateju (2014)? wskazuje, ze skumulowana reakcja cen w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej
jest wieksza w krajach z wyzsza relacjq kredytu do PKB i bardziej otwartych handlowo. Wplyw na
inflacje jest wiekszy w krajach prowadzacych strategie celu inflacyjnego (w Polsce od 1998/1999 r.) oraz
w gospodarkach strefy euro. Oddziatywanie polityki pienieznej zmniejszato si¢ w okresach kryzyséw
bankowych, co oznacza, ze pewna role moze odgrywac sita bilanséw bankoéw, opisana w kolejnej sekcji
(1.2.2).

= Zgodnie z badaniem Georgiadisa (2012)?, reakcja produkgcji i cen jest tym wigksza, im silniejsza jest
konkurencja w sektorze bankowym, im wieksza rola kredytu bankowego, im wigksze sztywnosci na
rynku pracy oraz im wyzszy udzial produkcji dobr w wartosci dodanej (chociaz w ostatnim przypadku

wplyw na reakcje cen jest niejednoznaczny).

2 Badanie Mateju (2014) przeprowadzono na danych dla 33 krajow OECD i UE, obejmujacych okres maksymalnie od 1970 r. do
2010 r. Oszacowano bayesowskie modele VAR ze zmiennymi w czasie parametrami, szoki polityki pienieznej identyfikujac przez
restrykcje na znak. Nastepnie reakcje na impuls objasniano charakterystykami strukturalnymi w ramach modeli panelowych.

3 W badaniu Georgiadisa (2012) wykorzystano dane dla 20 krajow rozwinietych, dla okresu od 1995 r. do 2009 r. Przyczyny r6znic
w mechanizmie transmisji zbadano tradycyjnie, objasniajac reakcje na impuls charakterystykami strukturalnymi. Oprocz tego
wykorzystano model PCHVAR (panel conditionally homogenous VAR model). Szoki polityki pienieznej zidentyfikowano przez
dekompozycje Choleskiego.
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» Havranek i Rusnak (2013)* wykazali, ze stopien rozwoju finansowego jest gléwnym czynnikiem
wplywajacym na zréznicowanie dlugosci opdznienia reakcji cen na impuls monetarny — wyzszy stopien
rozwoju finansowego, a scislej réznorodnos¢ instrumentdéw finansowych (np. hedging) powoduje diuzsze

opodznienie®.

Wymienione wyzej czynniki mozna podzieli¢ na pie¢ grup: rozwo6j finansowy, konkurencja w sektorze
bankowym, sztywnos$ci na rynku pracy, struktura produkcji i otwartos¢ gospodarki. Rysunek 1

przedstawia wybrane miary tych charakterystyk dla Polski i strefy euro, ktéra stanowi punkt odniesienia.

Po pierwsze, rozw6j finansowy Polski, mierzony aktywami finansowymi sektora finansowego oraz dtugiem
prywatnego sektora niefinansowego, pozostaje nizszy niz Srednio w strefie euro. Bijlsma i Zwart (2013),
przeprowadzajac analize z wykorzystaniem wigkszej liczby zmiennych, potwierdzaja ograniczony rozwdj
finansowy polskiej gospodarki, charakterystyczny dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Powinno to
oznacza¢ mniejsza reakcje cen i produkcji oraz mniejsze opdznienia w mechanizmie transmisji. Posrednictwo
finansowe jest oparte na sektorze bankowym. Zgodnie z danymi Eurostatu w 2014 r. udzial sektora
bankowego w aktywach finansowych sektora finansowego wynosil 70 proc. — nieznacznie wigcej niz w

strefie euro (66 proc.)°.

Po drugie, wnioski odnosnie konkurencji w sektorze bankowym sa niejednoznaczne. Z jednej strony, udziat
pieciu najwiekszych bankéw w aktywach sektora bankowego w Polsce jest nizszy niz $rednio w strefie euro,
co sugeruje wieksza konkurencje. Podobnie, jezeli wykorzysta¢ inna miare koncentracji — indeks Herfindahla.
Zgodnie z danymi EBC w 2014 r. wynosit on w Polsce 0,07 wobec 0,10 w strefie euro. Z drugiej strony,
dochéd odsetkowy netto, ktérym przybliZamy marze odsetkowa netto, jest wyzszy (chociaz dluzsze niz
pokazane na wykresie szeregi danych Banku Swiatowego wskazuja, ze tendencja mediany marzy odsetkowej
netto w sektorze bankowym jest malejaca — pomiedzy 2001 a 2013 r. spadia ona z 4,4 do 2,5 proc. aktywdéw
przynoszacych dochéd odsetkowy). Moze to oznaczad, ze koncentracja w ograniczonym stopniu przektada
si¢ na konkurencje i marze. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, Ze na marze wplywa poziom stép procentowych
(Borio ef al., 2015), ktére w Polsce sa wyzsze niz w strefie euro. Inna miara obrazujaca efekty konkurengji —
relacja kosztéw do dochodow — jest w Polsce nizsza niz w strefie euro (w 2014 r. 53 proc. wobec 61 proc. —
dane EBC).

Po trzecie, sztywno$ci na rynku pracy (place i warunki zatrudnienia) w Polsce sa mniejsze niz érednio w
strefie euro, co zgodnie z badaniem Georgiadisa (2012) powinno zmniejsza¢ reakcje cen i produkgji.

Natomiast w standardowym modelu nowokeynesistowskim mniejsza sztywno$¢ wynagrodzen przeklada sie

¢ Badanie Havranek i Rusnak (2013) oparte jest o metaanalize 67 prac dla 30 krajow, gtéwnie rozwinietych i po transformagiji.
Réznice w reakcjach na impuls objasniano wykorzystujac bayesowskie usrednianie modeli.

5 O czynnikach réznicujacych mechanizm transmisji polityki pienieznej pisali rowniez: Arnold i Vrugt (2004), Carlino i DeFina
(1998), Dedola i Lippi (2000), Hayo i Uhlenbrock (1999) czy Peersman i Smets (2005).

¢ Zgodnie z interpretacja Mateju (2014), silniejsza transmisja w gospodarkach bardziej rozwinietych finansowo jest oparta o
wyzsza dzwignie. Moze ona jednak zmniejsza¢ stabilnoé¢ finansowa, przy ograniczonym dodatnim wplywie na wzrost
gospodarczy. Sahay et al. (2015) wskazuja, ze przy obecnym poziomie rozwoju finansowego Polski zagrozenie dla stabilnosci
finansowej jest raczej niewielkie, a wptyw na poziom i zmienno$¢ wzrostu gospodarczego — bardzo korzystny. Ponadto, w grupie
32 krajoéw dla ktérych BIS gromadzi dane, w 2014 r. koszty obstugi dlugu prywatnego sektora niefinansowego (w Polsce 7,7 proc.
dochodu do dyspozycji) byty nizsze jedynie w trzech — w Czechach, Indonezji i Meksyku. O wptywie kosztow obstugi dtugu na
stabilnosc¢ finansowgq i makroekonomiczng zob. Drehmann i Juselius (2012).
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na wieksza odpowiedz cen i mniejsza reakcje produkgji na impulsy monetarne. Udziat cztonkéw zwigzkow
zawodowych w liczbie pracownikéw jest nizszy i malejacy. Ponadto mniej pracownikéw jest objetych
negocjacjami zbiorowymi (ostatnie dostepne w bazie ICTWSS obserwacje dla poszczegélnych krajow
wskazuja, Ze jest to 29 proc. wobec 65 proc. w strefie euro), a negocjacje maja miejsce gtéwnie na poziomie
przedsiebiorstw (w strefie euro jest to gléwnie poziom przedsiebiorstw lub sektoréw), co dodatkowo
zmniejsza sztywno$¢ wynagrodzen. Ochrona zatrudnienia jest mniejsza niz w strefie euro i od 2004 r.
stabilna, przy czym dotyczy to jedynie standardowych uméw — ochrona w przypadku zatrudnienia na czas
okreslony jest podobna. Udziat pracownikéw zatrudnionych w ramach tego drugiego, bardziej elastycznego
rodzaju umow jest najwyzszy w Unii Europejskiej, zgodnie z danymi Eurostatu wynoszac 28 proc. w 2014 r.
Po weczesniejszym ponad dwukrotnym wzroscie, od 2007 r. jest on stosunkowo stabilny, czemu
prawdopodobnie sprzyjato wprowadzenie w 2009 r. Ustawy o tagodzeniu skutkéw kryzysu ekonomicznego

dla pracownikow i przedsiebiorcow, ograniczajacej stosowanie umow na czas okreslony?’.

Oprécz sztywnosci wynagrodzen, w standardowym modelu nowokeynesistowskim na reakcje cen i
produkcji wptywaja réwniez sztywnosci cenowe. Zgodnie z badaniem Maciasa i Makarskiego (2013), ceny w
Polsce sg zmieniane cze$ciej niz w strefie euro (raz na 10,9 miesiecy wobec raz na 13 miesiecy), oddzialujac w

kierunku wigkszej odpowiedzi cen i mniejszej odpowiedzi produkcji na impulsy monetarne.

Po czwarte, udzial sektoréw produkujacych dobra(rolnictwo, le$nictwo, towiectwo i rybactwo, gdérnictwo i
wydobywanie, przetworstwo przemystowe oraz budownictwo) w strukturze wartosci dodanej w Polsce jest
wyzszy niz srednio w strefie euro i stabilny. Powinno to przeklada¢ sie na silniejsza reakcje produkgji.
Wyzszy jest rowniez udzial najwiekszego z sektoréw produkujacych dobra — przetwoérstwa przemystowego
(18 proc. wobec 14 proc.). Patrzac na PKB od strony wydatkow, poprzednie raporty (Demchuk et al., 2012,
Kapuscinski et al., 2014) wskazuja na silniejsza reakcje inwestycji niz konsumpcji. Ich udziat w Polsce jest taki
sam jak w strefie euro (20 proc. w 2014 r. — dane Eurostatu) i obnizajacy si¢ po 2008 r. W Polsce jest to jednak
gléwnie zwigzane ze zmiang cen relatywnych — w cenach z 2010 r. udziat inwestycji w PKB byl w tym

okresie stosunkowo stabilny.

Po piate, oceniajac otwarto$¢ handlowa Polski wnioski sa odmienne w zaleznosci od tego czy poréwnuje sie
ja z handlem miedzynarodowym krajow strefy euro ogdtem, czy z handlem krajow strefy euro z krajami
spoza strefy euro. Ta pierwsza miara wykorzystywana jest w badaniach poréwnawczych. Zgodnie z analiza
Mateju (2014), wieksza otwarto$¢ wiaze sie z wieksza reakcja cen na impuls polityki pienieznej, a jeden z
modeli w pracy Havranka i Rusnaka (2013) wskazuje rowniez, ze wieksza otwartos¢ oddziatuje w kierunku
mniejszych opdznien w mechanizmie transmisji. Natomiast ta druga miara wydaje sie by¢ bardziej
uzasadniona do oceny ekspozycji na dziatanie kanatu kursu walutowego. W Polsce handel miedzynarodowy
(w relacji do PKB) jest mniejszy niz $rednio ogotem w krajach strefy euro (Rysunek 1, panel 8), ale wiekszy
niz handel miedzynarodowy krajéw strefy euro z gospodarkami spoza strefy euro (94 proc. PKB dla Polski
wobec $rednio 62 proc. w krajach strefy euro, wylaczajac Hiszpanie, Irlandig, Luksemburg i Malte, dla
ktorych Eurostat nie dostarcza jednolitych danych o strukturze geograficznej handlu zaréwno dobrami, jak i

ustugami).

7 O pakiecie dziatan antykryzysowych zob. http://www.mpips.gov.pl/praca/pakiet-antykryzysowy/stan-realizacji-pakietu-

dzialan-antykryzysowych/.
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Rysunek 1. Strukturalne uwarunkowania mechanizmu transmisji polityki pienieznej
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1.2.2. Dodatkowe uwarunkowania wplywajace na dziatanie kanaléw mechanizmu transmisji polityki
pienieznej

Przechodzac do dodatkowych uwarunkowan strukturalnych wptywajacych na dziatanie poszczegdlnych
kanatéw mechanizmu transmisji polityki pienieznej, Egert i MacDonald (2008) podaja liczne charakterystyki
w podziale na te oddziatujace na kanat stopy procentowej, kanat kursu walutowego, kanat kredytowy i kanat
cen aktywow (obejmujacy kanal majatkowy i kanat g Tobina, opisane w sekcji 1.1). Zblizony zestaw

zmiennych dla Polski dla lat 2002-2014 pokazujemy ponizej (Tabela 1-4).

W przypadku kanalu stopy procentowej, transmisje stdp moze ogranicza¢ niedoskonata substytucyjnos¢
pomiedzy depozytami a podobnymi rodzajami majatku finansowego, oraz pomiedzy kredytami a innymi
zrodlami finansowania zewnetrznego. Prywatny sektor niefinansowy utrzymuje depozyty gldwnie w
bankach. Pewna konkurencje stanowia depozyty w SKOK-ach, ktérych oprocentowanie jest nieco wyzsze (o
1,15 pkt. proc. na koniec 2012, o 0,42 pkt. proc. na koniec 2014 r. — dane KNF), jednak ich wolumen jest niski i
spada od osiagniecia szczytu w 2013 r. (ok. 1 proc. PKB). Warto$¢ obligacji w aktywach gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw niefinansowych jest rowniez niska i obniza sie. Najwazniejszym zrodiem
finansowania zewnetrznego prywatnego sektora niefinansowego tez sa banki. Stabe bilanse SKOK-ow
(ujemny wspoétczynnik wyptacalnosci i rentownosci oraz ok. 1/3 kredytéw przeterminowanych w sektorze)
zmniejszaja ich kredyty w relacji do PKB po 2010 r. W przypadku przedsiebiorstw niefinansowych, rynek
obligacji korporacyjnych stopniowo rozwija sig, jednak pozostaje ponad siedmiokrotnie mniejszy niz wartosc¢
kredytow. Kapitalizacja akcji przedsiebiorstw niefinansowych jest od wartosci kredytéw mniejsza ponad

dwukrotnie.

Dodatkowo, transmisja zmian stopy procentowej rynku pienieznego do oprocentowania kredytéw moze by¢
tym stabsza, im bardziej dopasowana jest struktura terminowa kredytéw i depozytéw®. W strukturze
depozytéw przewazajg depozyty krotkoterminowe (chociaz pomiedzy 2012 r. a 2014 r. ich udzial spadt), a w
strukturze kredytow — kredyty dlugoterminowe. Badania przywotane w pracy Egerta i MacDonalda (2008)
wskazuja réwniez, ze szybciej dostosowuja oprocentowanie banki mniej ptynne, a szybciej i silniej banki z
przewaga kapitatu panstwowego i zagranicznego. Udzial ptynnych papieréw wartosciowych w aktywach
sektora bankowego jest stosunkowo stabilny i wynosi ok. 1/5. Banki z przewaga kapitatu panstwowego
stanowig ok. 1/4, a banki zagraniczne ponizej 2/3 sektora. Od kryzysu udziat tych pierwszych nieco wzrést, a
drugich spadl, co wynikalo w znacznej mierze z podtrzymania akcji kredytowej przez najwiekszy bank z

przewaga kapitatu panstwowego (Piatkowski, 2015).

Inny istotny czynnik to sita bilanséw bankéw. W tym przypadku, zgodnie z wymienionymi badaniami,
oprocentowanie szybciej dostosowuja banki mniej dokapitalizowane i bardziej rentowne. Wnioski co do
wplywu udziatu naleznosci z utrata wartosci nie sg jednoznaczne. Po wzroscie dZwigni w okresie boomu
kredytowego, od 2009 r. banki odbudowuja pozycje kapitalowa. Sprzyjato temu ustalenie przez Komisje
Nadzoru Finansowego poziomu wspdtczynnika wyptacalnosci umozliwiajacego wyptate dywidendy na 10
proc. od 2009 r., a nastepnie na 12 proc. od 2012 r. Od 2014 r. zamiast wspdtczynnika wyplacalnosci obliczany

jest taczny wspolczynnik kapitalowy, ktérego wartos¢ umozliwiajaca wyptate dywidendy wynosi 12,5 proc.

8 Badania dla Polski sugeruja, Ze charakterystyki bankdw w ograniczonym stopniu wplywaja na transmisje stop procentowych,
przy czym najwiekszy wplyw maja: wielko$¢ banku, stopien ptynnosci oraz wielkoé¢ bazy depozytowej (Stanistawska, 2015).
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Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze kryteriow jest wiecej, a dla niektérych grup bankéw (systemowo waznych i
znaczaco zaangazowanych w kredyty walutowe) sa one bardziej restrykcyjne. Rentownos$¢ bankdéw
utrzymuje si¢ na poziomie nizszym niz bezposrednio przed globalnym kryzysem, a udziat kredytéw z utratg
warto$ci — na wyzszym. W podziale na sektory i rodzaje kredytéw, na koniec 2014 r. udziat ten byt
najwyzszy w przypadku kredytéw konsumpcyjnych (12,8 proc.), a nastepnie kredytow dla przedsiebiorstw

niefinansowych (11,3 proc.). Dla kredytéw mieszkaniowych wynosit on 3,1 proc.

Odnoénie kanatu kursu walutowego, jako czynniki zmniejszajace przeniesienie zmian kursu na ceny w
literaturze wymieniane sa spadek poziomu i zmiennosci inflacji. W Polsce okres stopniowej dezinflacji
zakoniczyt sie ok. 2002 r. Nastepnie éredni 5-letni poziom i zmienno$¢ inflacji nie miaty stalej tendencji, jednak
byly one znacznie nizsze niz w okresie dezinflacji. W 2004 r. ustalono cel inflacyjny na poziomie 2,5 proc. +/-1
pkt. proc. Do konica 2014 r. inflacja pozostawata w tym przedziale przez ok. 1/3 czasu, przy czym
maksymalny poziom wynosit 5 proc., a minimalny -1 proc. (w 2015 r. miato miejsce poglebienie deflacji).
Inne czynniki trwale obnizajace kursowy efekt pass-through to zmiany w procesie produkcji
(internacjonalizacja produkcji) oraz wiarygodnosé¢ polityki pienieznej realizujacej strategie bezposredniego

celu inflacyjnego.

Znaczenie moze mie¢ réwniez struktura handlu. Po pierwsze, przeniesienie zmian kursu powinno by¢
wieksze dla importowanych dobr nieprzetworzonych. W Polsce ich udzial byt stosunkowo stabilny w latach
2002-2010, po czym nieznacznie wzrdst. Po drugie, wrazliwo$¢ cen (a przez to réwniez wolumenéw) importu
i eksportu na zmiany kursu moze ogranicza¢ udziat w globalnych tancuchach produkgji (GVC — global value
chains).® Pomiedzy 2005 r. a 2011 r. (ostatnie dostepne dane) mial miejsce wzrost zaréwno prezentowanej
przez nas w Tabeli 2 sktadowej obliczanego przez OECD i WTO indeksu uczestnictwa w GVC, tj. udziatu
zagranicznej wartosci dodanej w eksporcie, jak i samego indeksu. Stanowi to kontynuacje tendencji
obserwowanej co najmniej od polowy lat 90. (pierwsze dostepne dane wskazuja, ze w 1995 r. udziat

zagranicznej wartosci dodanej stanowit ok. 1/2, a indeks uczestnictwa ok. 2/3 poziomu z 2011 r.).

Jak wspomniano w sekcji 1.1, jezeli podmioty gospodarcze maja niezabezpieczone zobowiazania w walutach
obcych, aprecjacja waluty krajowej powoduje poprawe ich bilanséw i moze zwiekszy¢ popyt krajowy,
cze$ciowo kompensujac niekorzystny wpltyw na eksport netto. Po zmianach w Rekomendagji S z 2013 r.,
ograniczajacych dostep do walutowych kredytéw mieszkaniowych do oséb uzyskujacych dochdd w walucie
obcej, udziat kredytow walutowych spada (o innych dziataniach w obszarze kredytéw walutowych zob.
Huttl, 2015). Rekomendacja S z 2013 r. ograniczyla réwniez loan to value dla kredytéw mieszkaniowych
ogotem do 95 proc. do korica 2014 r., a nastepnie do 90 proc. w 2015 r. i 85 lub 90 proc w 2016 r., w zaleznosci
od zabezpieczenia. W pierwszym kwartale 2015 r. nowe kredyty mieszkaniowe w walutach obcych
stanowily mniej niz 1 proc. Udzial depozytow walutowych, po wczesniejszej tendencji spadkowej, jest

stosunkowo stabilny od 2010 r.

Dziataniu kanatu kredytowego sprzyja wysoki udziat matych i érednich przedsigebiorstw niefinansowych,
majacych ograniczony dostep do innych niz kredyt bankowy zrédet finansowania zewnetrznego w liczbie

przedsiebiorstw niefinansowych ogdtem (99,9 proc.). Ich udziat w produkdji jest o ok. polowe mniejszy i

° Badania poréwnawcze pokazuja, ze udziat w globalnych fancuchach produkcji istotnie ogranicza wrazliwos¢ eksportu na
zmiany kursu walutowego (Ahmed et al., 2015).
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stabilny po 2010 r. Z drugiej strony, w latach 2012-2013 udziat kredytéw bankowych w finansowaniu
inwestycji wynosit ponizej 10 proc. (o ,pasywnosci kredytowej” przedsigbiorstw w Polsce zob. Sawicka i
Tymoczko, 2014). Najwazniejszym zréddlem finansowania sa $rodki wilasne (72-proc. udziat w 2013 r.).
Kredyty handlowe w relacji do PKB spadly nieco w poréwnaniu z okresem globalnego kryzysu (na
substytucje pomiedzy kredytem bankowym a handlowym w Polsce wskazuja Marzec i Pawlowska, 2011).
Dla dziatania kanatu kredytowego znaczenie ma tez sita bilanséw bankdéw, opisana wsrod czynnikow

zwigzanych z kanalem stopy procentowej

Na dziatanie kanatu cen aktywdéw moze wpltywac majatek gospodarstw domowych i kapitalizacja rynku
akcji. Od 2012 r. majatek finansowy przewyzsza poziom ze szczytu boomu przed globalnym kryzysem.
Jednak w 2014 r. az 47 proc. stanowita gotowka i depozyty. Skutecznosé¢ kanalu majatkowego ogranicza tez
rozklad majatku w sektorze gospodarstw domowych. Zgodnie z Diagnoza Spoteczna z 2013 r. oszczednosci
posiada jedynie 40 proc. z gospodarstw domowych. Z tej grupy 2 proc. ma papiery wartosciowe notowane
na gieldzie, 6,3 proc. jednostki funduszy inwestycyjnych, 2,5 proc. obligacje, a odpowiednio 46,4 i 66,6 proc.
gospodarstw domowych posiada gotdwke i depozyty. Wartos¢ zasobu mieszkaniowego wzrasta, jednak
wolniej niz PKB, przez co relacja tych dwdéch zmiennych spadta w latach 2007-2014 o ok. 39 pkt proc.
Natomiast kapitalizacja rynku akgji, wliczajac Gietde Papierow Warto$ciowych w Warszawie i rynek New
Connect (dzialajacy od 2007 r.), nie przewyzszyta jeszcze historycznego maksimum (z 2007 r.). Na koniec
2014 r. na obu rynkach notowane bylo odpowiednio 471 i 431 spdtek (w tym odpowiednio 420 i 421
krajowych).
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Tabela 1. Czynniki wptywajace na dziatanie kanatu stopy procentowe;

Depozyty GD i INIEK w bankach (proc. PKB)"? 28,2 23,3 22,2 24,1 28,2 30,7 33,7
Depozyty GD i INIEK w SKOK (proc. PKB)*** 0,27 0,43 0,53 0,69 0,92 0,97 0,74
Obligacje w aktywach GD i INIEK (proc. PKB)? 0,8 1,2 0,8 0,7 0,5 0,6 0,3
Depozyty PNF (proc. PKB)? 7,0 9,9 12,7 13,0 13,6 12,4 13,8
Obligacje w aktywach PNF (proc. PKB)? 0,7 1,3 1,5 1,2 1,0 0,5 0,6
Kredyty GD i INIEK w bankach (proc. PKB)"2 10,4 11,5 14,9 23,8 30,6 32,3 33,1
Kredyty GD i INIEK w SKOK (proc. PKB)? % * 0,21 0,31 0,38 0,54 0,67 0,61 0,55
Kredyty PNF (proc. PKB)? 29,3 25,3 27,4 35,6 33,2 35,9 37,2
Obligacje PNF (proc. PKB)? 2,9 3,0 1,9 1,9 2,3 3,4 5,0
Akcje PNF (proc. PKB)? 49 10,1 19,4 9,8 19,4 17,1 16,2
Krotkoterminowe depozyty GD i INIEK (proc.)’ 91,2 91,8 95,1 96,1 95,6 95,8 90,1
Krétkoterminowe depozyty PNF (proc.)’ 99,0 99,4 99,5 99,5 99,2 99,0 9915
Krotkoterminowe depozyty SNF (proc.)’ 92,6 93,7 96,4 97,2 96,7 96,7 92,5
Krétkoterminowe kredyty GD i INIEK (proc.)’ 32,3 26,1 18,3 13,8 11,5 9,2 8,8
Krétkoterminowe kredyty PNF (proc.)’ 43,5 38,5 35,8 35,2 31,8 31,4 30,7
Krétkoterminowe kredyty SNF (proc.)’ 38,9 32,7 26,2 22,2 18,2 16,5 15,9

Papiery wartosciowe banku centralnego i

rzadu w aktywach bankéw (proc.)’ 20,3 19,7 19,4 149 20,5 168 18,0
g:rfis";‘mj;‘ekg’c‘,”; :;f;v:\;ﬁa(g?gg?fu 24,6 23,8 20,1 18,3 21,7 23,0 24,2
;’:;:L ff;’:]';‘;‘g’ jv';fmi?:ﬁ '(‘Ss)'éaiﬁ‘ 62,2 62,9 66,0 67,2 62,6 59,9 61,0
Naleznosci zagrozone (do 2008 r.) /naleznosci 19,8 17.6 9.3 47 8.5 8.6 8.3

z utratg wartosci (proc.)’
ROA (proc.)’ 0,47 1,29 1,58 1,47 0,96 1,10 1,01

Wspétczynnik wyptacalnosci (do 2014Q1)

faczny wspétczynnik kapitatowy (proc.) '* 13,9 el 13,9 2 13,8 L 148

Uwagi: GD - gospodarstwa domowe, INIEK — instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz gospodarstwa domowych, PNF -
przedsiebiorstwa niefinansowe, SNF — sektor niefinansowy.

Zrédlo: 1— NBP, 2 — Eurostat, 3 - GUS, 4 — KNF, 5 - OECD, 6 — GPW, New Connect.

30 Narodowy Bank Polski



Teoria i strukturalne uwarunkowania mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej

Tabela 2. Czynniki wptywajace na dziatanie kanatu kursu walutowego

2002 2004 2006

Poziom inflacji (§rednia z 5 lat) 8 7,3 4.4 1,9 2,7 2,8 3,7 2,3
Zmiennos¢ inflacji

(odchylenie standardowe z 5 lat) 3.7 34 1.3 LS 1.2 038 o
Import débr nieprzetworzonych (proc.) 2 11,1 10,7 11,0 12,0 12,3 15,3 13,1
Uczestnictwo w GVC ° [2885] 52,7 53 [5051i]
Zagrani_)czna wartos¢ dodana w eksporcie 28,2 31 312 32,3

(proc.) [2005] ’ [2011]

Depozyty walutowe GD i INIEK (proc.) ' 17,1 16,6 13,9 9,0 7,6 7,3 7,7
Depozyty walutowe PNF (proc.) ! 21,6 19,1 21,6 17,6 14,7 16,9 15,9
Depozyty walutowe SNF (proc.) 17,9 17,2 16,3 11,7 9,6 9,9 9,8
Kredyty walutowe GD i INIEK (proc.) 21,8 26,3 31,2 32,3 37,4 37,3 30,6
Kredyty walutowe PNF (proc.) 30,2 29,0 22,4 19,4 24,5 24,3 26,1
Kredyty walutowe SNF (proc.) ! 26,7 27,7 27,3 27,3 33,3 33,2 29,2

Zrédto: 1 - NBP, 2 — Eurostat, 3 - GUS, 4 — KNF, 5 - OECD, 6 - GPW, New Connect.

Tabela 3. Czynniki wptywajace na dziatanie kanatu kredytowego

2004 2006
Udziat liczby MSP (proc.)°® [gg(’)%] 998 999 998 998 99,9 [gg;%]
Udziat produkeji MSP (proc.)’ ooy 617 893 587 569 558 ot
il.rialzeiztyléj:e(%yrgc’é\{\;s bankowych w finansowaniu 15.0 12,2 12,9 13,8 12,4 9.3 [2%,133]
Kredyty handlowe PNF (proc. PKB)? 9,3 6,3 71 8,2 8,0 71 7,3

Uwaga: Wiekszos¢ czynnikéw wplywajacych na dziatanie kanatu stopy procentowej (Tabela 1), np. udziat kredytow w PKB, czy
sita bilanséw bankéw, wptywaja rowniez na dziatanie kanatu kredytowego.

Zrédto: 1 - NBP, 2 — Eurostat, 3 - GUS, 4 — KNF, 5 - OECD, 6 - GPW, New Connect.

Tabela 4. Czynniki wptywajace na dziatanie kanatu cen aktywow

2002 2004 2010 2012

Majatek finansowy gospodarstw domowych

56,0 72,6 82,9 74,2 82,9 87,1 94,1
(proc. PKB)?
Majatek mieszkanio ospodarstw
i o et 1849 4940 2133 1950 1805  177,0
domowych (proc. PKB)" [2005]

Kapitalizacja rynku akcji (proc. PKB)? ® 13,6 31,5 59,7 36,5 55,5 45,7 73,4
Zrédto: 1 - NBP, 2 — Eurostat, 3 - GUS, 4 — KNF, 5 - OECD, 6 - GPW, New Connect.
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Rozdzial 2

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

Ta cze$¢ raportu pokazuje ogdlne cechy mechanizmu transmisji monetarnej i tzw. fakty stylizowane. Wyniki
zostaly otrzymane na podstawie (strukturalnych) modeli wektorowej autoregresji, (S)VAR, w ktorych
postugujemy sie stosunkowo nieduza liczba zalozen,, mniejsza niz w modelach strukturalnych. Pozwalamy

wiec, by przede wszystkim méwity dane.

Najwazniejszym zatoZzeniem, na ktérym opieraja si¢ wyniki z modeli (S)VAR, jest posta¢ reguly polityki
pienieznej oraz opdznienia w mechanizmie transmisji monetarnej. W ujeciu VAR reguta polityki pienigeznej to
zestaw zmiennych makroekonomicznych, ktére sa brane pod uwage przez ciatlo podejmujace decyzje o
poziomie instrumentu polityki pienieznej (stopy procentowej). Zakladamy, ze w Polsce jest to inflacja
(wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych, CPI lub HICP) i stan koniunktury. W szczegolnosci
zakladamy, Ze ustalajac w czasie t poziom stopy procentowej, bank centralny ma informacje dotyczace
aktualnego (tj. w czasie t) ksztaltowania si¢ wskaznika CPI i Produktu Krajowego Brutto. Z uwagi na
sztywnosci w gospodarce, m.in. cen i ptac oraz inercje konsumpcji (habit formation), zakladamy, ze sfera
realna i ceny reaguja na zmiany stopy procentowej z opdznieniem. Kryzys finansowy sprawil, ze wéréd
zmiennych makroekonomicznych analizowanych przez banki centralne znacznie wzrosta waga kredytu.
Uzupehilismy w zwigzku z tym podstawowy zestaw zmiennych wykorzystywanych w modelach (S)VAR o

kredyty ztotowe.

Zaburzenie, czy inaczej szok polityki pienieznej, otrzymujemy z dwodch dekompozycji. W pierwszej
przyjmujemy, ze kurs walutowy moze reagowac jednoczesnie ze stopa procentowa, co wydaje si¢ by¢
wlasciwym zatozeniem dla gospodarki otwartej. W drugiej za$, Ze na ksztaltowanie sie stopy procentowej ma
wplyw zachowanie sie kursu walutowego z okresu przeszlego (t-1), czyli wykorzystujemy standardowaq

dekompozycje Choleskiego.

Tak jak w poprzednim raporcie (Kapuscinski et al., 2014), postugujemy sie danymi o czestotliwosci
kwartalnej i miesiecznej. Dane miesieczne stuzg nam przede wszystkim do weryfikacji wynikow uzyskanych
na danych kwartalnych oraz do analizy wptywu polityki pienieznej (stopy procentowej) na inne zmienne

makroekonomiczne, takie jak kredyt bankowy, stopa bezrobocia, czy sprzedaz detaliczna towardw i ustug.

Dla danych kwartalnych budujemy podstawowy model (S)VAR, w ktérym wystepuje 5 zmiennych
endogenicznych: PKB, ceny (HICP)®, kredyty i pozyczki zlotowe dla gospodarstw domowych i

10 Indeks HICP jest tez wykorzystywany w modelach strukturalnych. Pozwala to na poprawne oszacowanie realnego kursu
walutowego (ceny w strefie euro to indeks HICP). Stylizowane fakty uzyskane z modeli SVAR wykorzystujemy do weryfikacji
wynikéw z modeli strukturalnych, z czego wyniklo pojawienie si¢ indeksu HICP w kwartalnych modelach SVAR. W
prezentowanych tu modelach (S)VAR PKB, HICP, kredyty i pozyczki ztotowe, stopa WIBOR oraz kurs walutowy wystepuja w
poziomach.
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przedsiebiorstw, stopa procentowa (stope banku centralnego przyblizamy za pomoca stopy WIBOR 3M)!
oraz realny efektywny kurs walutowy. Jako zmienne egzogeniczne, a wiec te, ktére wptywaja na zmienne
modelu, lecz same nie ksztattujg sie po ich wplywem, wykorzystujemy popyt zagraniczny (PKB strefy euro)
oraz zagraniczng stope procentowa (EURIBOR 3M)™2. Postugujemy sie takze zestawem zmiennych zero-
jedynkowych w celu wyeliminowania autokorelacji i uzyskania normalnego rozktadu reszt modelu (lub
przynajmniej wyeliminowania ich skosnosci). Sg to zmienne zero-jedynkowe eliminujace problem roku 2000,
zwany ,Y2K” (gwaltowny wzrost stép procentowych pod koniec 1999 r.), kryzys rosyjski z 1998 r., ktory, z
uwagi na zahamowanie eksportu do Rosji, spowodowat w Polsce szok podazowy, oraz wejscie Polski do UE

w maju 2004 r., ktére wywotalo przejSciowy, silny wzrost zakupow i inflacji.

W celu uszczegdtowienia analizy stylizowanych faktow i ustalenia, jak zachowuja sie najwazniejsze sktadniki
PKB, zmieniamy nieco model podstawowy: wstawiamy don konsumpcje indywidualng i inwestycje
prywatne, nie uwzgledniamy natomiast kredytu. Nieuwzglednienie kredytéw wynika z koniecznosci
zachowania jak najbardziej oszczednej konstrukgji, gdyz modele typu (S)VAR bardzo szybko traca stopnie
swobody. Sadzimy, ze wyeliminowanie innej zmiennej (cen) powodowaloby wiekszy biad oszacowan niz

wyeliminowanie kredytow.

Model miesieczny obejmuje nieco inny zestaw zmiennych niz podstawowy model kwartalny: PKB
zastapiony zostal produkcja przemystowa, i odpowiednio, jako zmienna egzogeniczna, wstawiamy
produkcje przemystowa strefy euro. Postugujemy sie cenami towardw i ustug konsumpcyjnych CPI oraz 1-
miesieczng stopa WIBOR, ktéra wydaje sie lepiej pasowa¢ do danych miesiecznych i — ze wzgledéw

technicznych — nominalnym efektywnym kursem walutowym.

Proba, na ktérej budujemy podstawowe kwartalne modele (S)VAR, zaczyna sie¢ w pierwszym kwartale
1998 r. i koniczy sie w pierwszym kwartale 2015 1.3, dla danych miesiecznych wykorzystujemy krétsza,
bardziej jednorodna probe, zaczynajaca sie¢ w styczniu 2001 r. i konczaca sie w czerwcu 2015 r. Liczba
opdznient w modelach jest ustalana na podstawie kryterium informacyjnego Schwarza, bierzemy pod uwage

rowniez autokorelacje sktadnika losowego oraz rozktad reszt.

W modelu kwartalnym reakcja PKB na szok stopy procentowej jest statystycznie istotna (Rysunek 2), poziom
kredytow ztotowych obniza sie dos$¢ szybko i jest to réwniez reakcja statystycznie istotna. Obserwujemy
powolny spadek cen w dekompozycji, w ktérej kurs walutowy moze reagowac jednoczesnie ze stopa
procentowa (lewy panel). W wynikach otrzymanych z dekompozycji Choleskiego widoczna jest niewielka,
ale uporczywa ,.zagadka cenowa”, czyli wzrost cen po wzroScie stopy procentowej (prawy panel). Zagadka
cenowa jest czesto powodowana przez problemy ze specyfikacja modeli (S)VAR, jednak w naszych wynikach
moze to by¢ nie tyle problem nieuwzglednienia zmiennych istotnych z punktu widzenia transmisji
monetarnej, co z reakcji kursu walutowego na szok polityki pienieznej. W dekompozycji Choleskiego po

szoku stopy procentowej nie wystepuje bowiem aprecjacja, ktéra wynikataby z réznicy stopy procentowej

11 Stopa banku centralnego to stopa referencyjna, jednak ze wzgledu na niska zmiennos¢ nie moze by¢ wykorzystana w
modelach. Stopa POLONIA, ktdra jest stopa transakcyjna i jednoczesnie jest najblizsza stopie banku centralnego jest obliczana od
2005 r., a zatem jej szereg jest zbyt krétki, by mogt by¢ uzyty w modelach (S)VAR. Wykorzystujemy zatem stopy WIBOR, bedace
stopami kwotowan na rynku pienieznym. W modelach kwartalnych jest to stopa 3-miesieczna, w miesiecznych 1-miesieczna.

12 Wszystkie zmienne oprocz stép procentowych zostaty zlogarytmowane.

13 Model przeznaczony do analizy zachowania konsumpgji i inwestycji prywatnych jest oszacowany na probie od I kw. 2002 r. do
IT kw. 2015 r. z uwagi na brak danych dotyczacych sktadnikéw PKB przeszacowanych w tyt dla roku bazowego 2010.
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miedzy Polska a zagranica, lecz raczej deprecjacja, bedaca zapewne skutkiem obaw inwestorow o
pogarszajace si¢ fundamenty gospodarki. Warto zauwazy¢, ze w dekompozycji strukturalnej kurs walutowy
w ogole nie reaguje na szok stopy procentowej. Oznacza to, ze po wzroscie stopy procentowej mozemy miec
do czynienia z dwojakimi reakcjami cen, zalezacymi od zachowania si¢ kursu walutowego. W sytuacjach,
gdy pomimo wzrostu dysparytetu stop procentowych dochodzi do deprecjacji zlotego, obnizanie sie
poziomu cen moze nastepowac z opoznieniem, a nawet moze wystapic jego przejsciowy, niewielki wzrost.
Podobny skutek moze wywiera¢ dziatanie kanatu kosztowego — wzrost stopy procentowej oznacza bowiem
wzrost kosztu kredytu, a jesli jest on zaciagany na finansowanie kosztéw zmiennych (ptace), to bedzie sie on

odbijat w cenach.

Rysunek 2. Funkge reakci na szok polityki pienieznej (wzrost stopy procentowej) otrzymany z de-
kompozycji pozwalajacej na jednoczesne reagowanie kursu walutowego i stopy procentowej (panel lewy)
oraz standardowa dekompozycja Choleskiego (panel prawy), modele z 1 opdznieniem

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

WIBOR 3M=>PKB WIBOR 3M=>HICP WIBOR 3M=>PKB WIBOR 3M=>HICP

2" 74 "6 '8 10 12 14 16 18 20 22 24 2" 4 6 '8 10 12 14 16 18 20 22 24

2" T4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2" T4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

WIBOR aM=skredyty w PLN WIBOR 3M=>WIBOR 3M WIBOR 3M=>KREDY TY ZLOTOWE WIBOR3M=>WIBOR3M

2 4 6 '8 10 12 14 6 18 20 22 o4 T e e w0 2w e e 2 o 2" 4 6 T8 0 12 14 e 18 20 22 24 2" 4 6 e 0 12 14 e 18 20 22 24

WIBOR 3M=>REER WIBOR 3M=>REER

2" a6 '8 10 12 14 16 18 20 22 24

2 4 6 '8 10 12 14 16 18 20 22 20

Zrédto: obliczenia wiasne.

Szok kursu walutowego wplywa na aktywno$¢ sfery realnej mierzonej PKB (Rysunek 3). Po nieoczekiwanej
aprecjacji realnego kursu walutowego PKB ros$nie mimo obnizenia sie¢ eksportu. Na podstawie bardziej
szczegotowego modelu widzimy, ze po szoku kursowym rosna inwestycje i konsumpcja oraz z pewnym
opoznieniem kredyty ztotowe (Rysunek 4). Warto takze zauwazy¢, ze w modelu tym, liczonym z dwoma
opdznieniami i nieco lepiej ujmujacym dynamike proceséw makroekonomicznych niz model podstawowy,
PKB poczatkowo spada przez krotki okres — jest to wlasnie efekt obnizania si¢ eksportu. Podobny wynik
otrzymalismy z modelu strukturalnego, por. rozdziat 3.2.2. Dodatnie oddziatywanie aprecjacji na PKB,
inwestycje i konsumpcje nie jest rezultatem oczywistym. Z jednej strony, moze by¢ ono spowodowane
wyraznym spadkiem stopy procentowej, zmniejszajacym stopienn restrykcyjnosci polityki pienieznej i
stymulujacym inwestycje i konsumpcje, z drugiej za$ potanieniem importu zaopatrzeniowego i finalnego, co

w dluzszym horyzoncie moze sprzyja¢ eksportowi netto.
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Wptyw kursu na ceny towardw i ustug konsumpcyjnych jest w opisywanych tu modelach niewielki (ok. 4%

po 4 kwartatach). Jest on nizszy niz szacowalismy w poprzednim raporcie (7-8%).

Rysunek 3. Funkgje reakcji na szok kursu walutowego (aprecjacja) otrzymany z dekompozycji pozwalajacej
na jednoczesne reagowanie kursu walutowego i stopy procentowej (panel lewy) oraz standardowa
dekompozycja Choleskiego (panel prawy), modele z 1 opdznieniem

Response to Structural One S.D. Innovations +2 S.E. P holeskyOne S.D. i SE.
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Zrédlo: obliczenia wlasne.

Rysunek 4. Funkgje reakcji na szok stopy procentowej (lewy panel) i aprecjacji realnego kursu walutowego
(prawy panel): reakcja inwestycji prywatnych, konsumpgji indywidualnej i PKB, préba 2002.1-2015.2,
dekompozycja Choleskiego, model z 2 opdznieniami

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

P holeskyOne S.D. +2SE.
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Zrédto: obliczenia wlasne.
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Szok inflacyjny wpltywa negatywnie na PKB i - jak mozna oczekiwa¢ w kraju prowadzacym polityke
bezposredniego celu inflacyjnego — prowadzi do wzrostu stopy procentowej. Z kolei pozytywny szok popytu
krajowego podnosi ceny i zwieksza popyt na kredyty bankowe. Reakcje na szok inflacyjny i szok popytowy
sq podobne w obu dekompozycjach, wiec ograniczamy si¢ do przedstawienia na wykresach wylacznie
wynikow, w ktorych pozwalamy kursowi walutowemu reagowac jednoczesnie ze stopa procentowa
(Rysunek 5). Dodatni szok kredytéw podnosi ceny, ale nie przenosi sie na PKB (tego wyniku nie pokazujemy

z uwagi na ograniczona objetos¢ raportu).

Rysunek 5. Wybrane funkgje reakcji na szok popytu krajowego (panel lewy) i szok cenowy (panel prawy),
dekompozycja w ktoérej kurs walutowy i stopa procentowa moga reagowac jednoczesnie

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

Modele (S)VAR o czestotliwo$ci miesiecznej w znacznej mierze potwierdzaja wyniki otrzymane z modeli
kwartalnych. Po szoku stopy procentowej (Rysunek 6) spada produkcja przemystowa i ceny. Reakcja
produkcji przynajmniej w pewnych okresach jest statystycznie istotna, spadek cen jest natomiast istotny ze
znacznym opoznieniem, nie wystepuje jednak zagadka cenowa'. Obniza sie poziom kredytéw ztotowych,
przy czym w dekompozycji strukturalnej (lewy panel) spadek ten nastepuje od razu po szoku stopy
procentowej, a w dekompozycji Choleskiego (prawy panel) z opdznieniem. Kurs walutowy nie reaguje w

zadnej z pokazywanych dekompozycji.

14 Zagadka cenowa na danych miesiecznych wystepuje na probie obejmujacej dane sprzed 2001 r.
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Rysunek 6. Funkcje reakcji na szok polityki pienieznej (wzrost stopy procentowej) otrzymany z de-
kompozycji pozwalajacej na jednoczesne reagowanie kursu walutowego i stopy procentowej (panel lewy)
oraz standardowa dekompozycja Choleskiego (panel prawy)

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

Po szoku kursu walutowego (Rysunek 7) produkcja przemystowa praktycznie nie reaguje w dekompozycji
strukturalnej (jej spadek jest statystycznie nieistotny) lub spada przez ok. 7 miesiecy (dekompozycja
Choleskiego, prawy panel). Odpowiada to przejsciowemu spadkowi PKB w modelu, w ktérym analizujemy
zachowanie sktadowych PKB. Spadaja ceny, przy czym efekt pass-through po roku jest mniejszy niz w
modelach kwartalnych i wynosi jedynie ok. 2%. Oddzialywanie szoku kursowego na kredyty ztotowe, cho¢
na pierwszy rzut oka moze wydawac sie inne niz w modelu kwartalnym, jest jednak niesprzeczne — widzimy
poczatkowy (ok. 6 miesiecy) niewielki ich spadek, co réwniez jest widoczne w modelach kwartalnych, a
nastepnie otrzymujemy reakcje statystycznie nieistotng, z duzym przedzialem bledu. Nalezy tez pamietad, ze
w wypadku modeli kwartalnych pokazujemy reakcje, ktdre sa znacznie bardziej rozciagniete w czasie (24 lub
36 kwartatéw), podczas gdy w modelach miesiecznych danych miesiecznych — 36 miesiecy. Reakcje kredytu
w modelu kwartalnym sa oszacowane lepiej, sa statystycznie istotne i mozna si¢ spodziewa¢, ze w dituzszym
horyzoncie czasowym zachowanie kredytdw zlotowych po aprecjacji zlotego jest zblizone do tego, jakie
wida¢ na Rysunku 3. Dodatnie szoki kredytu zlotowego dla gospodarstw domowych i przedsigebiorstw,
ktore utozsamiamy z szokami podazy kredytu wywoluja wzrost produkcji, co swiadczy o dziataniu w
gospodarce kanatu kredytowego (szersza analiza kanalu kredytowego znajduje sie w rozdziale 3.3).
Dziatanie takie wykazuja w szczegdlnosci kredyty mieszkaniowe dla oséb prywatnych i kredyty dla
przedsiebiorstw nazywane przez nas w raporcie ,inwestycyjnymi” tj. o zapadalnosci powyzej 1 roku do

powyzej 5 lat (Rysunek 8).

Materialy i Studia nr 323 37



Rysunek 7. Funkcje reakcji na szok kursu walutowego (aprecjacja) otrzymany z dekompozycji pozwalajacej

na jednoczesne reagowanie kursu walutowego i stopy

dekompozycja Choleskiego (panel prawy)

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

procentowej (panel lewy) oraz standardowa

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Zrédto: obliczenia wiasne.
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Rysunek 8. Funkcje reakcji produkdji przemystowej i CPI na szok wybranych kredytow ztotowych

Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.
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Uwagi: Na rysunku przedstawione sa reakcje nastepujacych kredytow ztotowych: kredytu mieszkaniowego dla osob
prywatnych, kredytu od 1 do 5 lat dla przedsiebiorstw, kredytu w rachunku biezacym dla przedsiebiorstw oraz kredytéw i
pozyczek dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw ogdtem.

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Dodatkowe modele pokazuja, ze po szoku stopy procentowej sprzedaz detaliczna oraz ceny aktywéw
finansowych (indeks WIG w ujeciu realnym) obnizaja sie w sposdb statystycznie istotny, natomiast stopa
bezrobocia rejestrowanego rosénie. Zbadano takze, jak po szoku stopy procentowej i kursu walutowego
zmienia sie biezacy wskaznik ufno$ci konsumentéw, bedacy srednig arytmetyczng sald ocen zmian sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego, zmian ogdlnej sytuacji ekonomicznej kraju oraz obecnego
dokonywania waznych zakupéw (dane GUS). Okazuje si¢, ze w pierwszym z wymienionych przypadkow
spada, a w drugim najprawdopodobniej rosnie (wynik jest bliski statystycznej istotnosci), co dobrze

koresponduje z funkcjami reakcji konsumpgji indywidualnej i sprzedazy detalicznej (Rysunek 9, lewy panel).
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Rysunek 9. Funkcje reakcji wskaznika ufnosci konsumentéw (BWUK) na szok stopy procentowej (WIBOR
3M), dekompozycja Choleskiego na danych kwartalnych (lewy panel) oraz sprzedazy detalicznej towardw i
ustug, stopy bezrobocia i zmiany cen aktywéw finansowych (WIG) na szok stopy procentowej (WIBOR 1M),
dekompozycja Choleskiego na danych miesiecznych (prawy panel)

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

Wszystkie powyzsze rezultaty byty otrzymane na podstawie klasycznej formy identyfikacji modeli (S)VAR tj.
poprzez nafozenie restrykcji zerowych na wspdtczynniki modelu. Ma to swoje zalety, ale réwniez stabe
strony. Gléwna zaletq jest to, ze wyniki sa jednoznaczne (dla zadanej struktury modelowej). Stanowi to
zarazem staby punkt metody, poniewaz zmieniajac zatozenia struktury modelowej mozemy otrzymac inne
wyniki odno$nie mechanizmu transmisji monetarnej. PostanowiliSmy wiec przeprowadzi¢ pewien rodzaj
analizy wrazliwosci naszych wynikéw na zalozenia struktury modelu. Zamiast restrykcji zerowych uzylismy
restrykgji na znaki. Interpretacja funkcji odpowiedzi na impuls na podstawie takiej metody jest odmienna. W
klasycznym podejsciu funkcje reakcji na impuls sa jednoznacznie zwiazane z jedna i tylko jedna struktura
modelowa. W drugim przypadku mozemy odpowiedzie¢ na pytanie, jak wygladaja funkcje reakcji zgodne z
nieskonczona liczba struktur modelowych, pod warunkiem zgodnosci tych ostatnich z zatoZonymi znakami
dla wspdtczynnikéw, badz pewnych funkcji wspdtczynnikéw (np. sama funkcja reakcji pewnej zmiennej na

jaki$ impuls po jakims$ czasie).

Rysunek 10 przedstawia wpltyw szoku polityki pieni¢znej (utozsamianego z egzogenicznym wzrostem stopy
procentowej WIBOR 1M) na produkcje sprzedana przemystu (YP), ceny (CPI), kredyty ztotowe (KREDYTY
W PLN) i nominalny efektywny kurs walutowy (NEER, wzrost oznacza aprecjacje ztotego). W celu
identyfikacji szoku polityki pienieznej postuzono sie wytacznie restrykcjami na znaki funkcji odpowiedzi na
impuls. Jest to wiec znaczne odejscie od klasycznej identyfikacji szokow opierajacej si¢ na zalozeniu
dostatecznej liczby zerowych restrykci nalozonych na wspdtczynniki modelu. W duzej mierze
wzorowalid$my sie na podej$ciu zaproponowanym w pracy Uhlig (2005). W szczegdlnosci zatozono, ze

zacies$nienie polityki pienieznej nie powoduje wzrostu cen oraz wzrostu kredytu w 3, 4 oraz 5-tym miesiacu
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od chwili powstania szoku. Ponadto po zaciesnieniu polityki pienieznej nie nastepuje od razu jej
poluzowanie, lecz stopa WIBOR 1M utrzymuje sie przez pewien czas na podwyzszonym poziomie. Zielona
ciagta linia oznacza mediane rozkladu prawdopodobienstwa funkcji odpowiedzi na impuls, za$ czerwone
przerywane linie wyznaczajg 68-procentowy przedziat btedu dla mediany. Analizujac funkcje odpowiedzi na
impuls, uwage zwraca brak wptywu polityki pienieznej na produkcje sprzedana. Jest to analogiczny rezultat
do uzyskanego dla gospodarki amerykanskiej w pracy Uhlig (2005). Zaciesnienie polityki pienieznej
powoduje natomiast natychmiastowy spadek cen oraz kredytu, osiagajacy maksymalny efekt po okoto pot
roku. Nalezy podkresli¢, ze dzieje sie tak, mimo Ze nie wymusiliSmy spadku cen i kredytu przez okres
dwoch miesiecy od chwili pojawienia si¢ szoku. Wreszcie, biorac pod uwage mediane funkcji odpowiedzi
kursu walutowego, zaciesnienie polityki pienieznej powoduje natychmiastowq aprecjacje zlotego o okoto pot

punktu procentowego, jednak nie jest to efekt statystycznie istotny.

Powstaje naturalne pytanie czy brak reakgji sfery realnej na dziatanie stopy procentowej (por. Rysunek 10)
jest niepodwazalnym faktem, czy wynika to raczej z absolutnie minimalnych zatozen dotyczacych wptywu
stopy procentowej na gospodarke narzuconych na model. Twierdzimy, Ze raczej ta druga hipoteza jest
bardziej prawdopodobna. Aby to udokumentowaé, wprowadzilismy dodatkowe restrykcje. RozwazaliSmy
sytuacje w kontekscie reguly polityki pienieznej, ktora opisuje zwiazek miedzy stopa procentows, inflacja
oraz rdznica miedzy produkcja sprzedana a jej potencjatem (luka produkcyjna). Standardowe koncepcje nie
dopuszczaja ujemnej reakcji stopy procentowej na wzrost inflacji i luki produkcyjnej. Poprzedni model
implikuje natomiast, ze z prawdopodobienstwem 43% wspdtczynnik przy luce produkcyjnej jest ujemny oraz
ze z prawdopodobienstwem 55% wspdtczynnik przy inflacji jest ujemny. Uzasadnione wydaje sie wigc a
priori niedopuszczenie do takiej sytuacji. Wzorujac si¢ na pracy Arias ef al. (2015) zalozyliSmy zatem, ze wraz
ze wzrostem zardéwno luki produkcyjnej jak i inflacji, stopa procentowa nie spada (ceteris paribus). Ponadto
zatozylismy, ze zaréwno produkcja sprzedana jak i ceny nie reaguja w sposéb natychmiastowy na zmiany

kredytu.

Rysunek 11 przedstawia efekty przyjecia tych dodatkowych zalozen. W odréznieniu od poprzedniej wersji
modelu, otrzymujemy statystycznie istotny wplyw polityki pienieznej na produkcje sprzedana przemystu.
Jest to efekt natychmiastowy, utrzymujacy sie przez okoto pot roku, prowadzacy do spadku produkdji o ok.
0,5%. Odpowiedzi pozostatych kategorii ekonomicznych na szok polityki pienieznej s bardzo zblizone do
tych, ktére pokazuje Rysunek 10. Zwraca jednak uwage bardziej raptowny i glebszy spadek stopy
procentowej po jej pierwotnym wzroscie. Ma to zapewne zwigzek z restrykcjami znakow natozonymi na
regute polityki pienieznej: natychmiastowy spadek produkgji i cen powoduje silna presje na rozluznienie
polityki pienieznej. Ponadto obserwujemy statystycznie istotng deprecjacje kursu po ok. roku od wystapienia
szoku polityki pienieznej. Jest to prawdopodobnie wynik dwoch efektéw: znacznego spadku stop
procentowych i ostabienia si¢ fundamentéw gospodarki. Wreszcie spadek kredytu w odpowiedzi na
zacie$nienie polityki pienieznej jest silniej zarysowany niz w poprzedniej wersji modelu. Warto podkresli¢,
ze prawdopodobienstwo, iz stopa procentowa spada w odpowiedzi na wzrost kredytu (ceteris paribus)
wynosi zaledwie 3%. W zestawieniu z restrykcami nalozonymi na regufe polityki pienieznej (tj.
wspotczynniki przy inflacji i luce produkcyjnej sa nieujemne), daje to spojny obraz rozszerzonej reguty

polityki pienieznej, zawierajacej oprécz wspomnianych dwoch podstawowych zmiennych, réwniez kredyt.

Oprocz funkgji odpowiedzi zmiennych ekonomicznych na egzogeniczny szok polityki pienieznej, drugim

elementem prezentacji wynikdw otrzymanych na podstawie modeli (S)VAR jest tzw. dekompozycja
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wariancji. Odpowiada ona na pytanie, jaki procent wariancji prognozy poszczegdlnych zmiennych
ekonomicznych (na dany horyzont) jest wyjasniany przez egzogeniczne szoki polityki pienieznej. Wyniki
dekompozycji wariancji prognozy produkcji przemystowej przedstawiaja sie nastepujaco. W horyzoncie
jednego roku, szoki polityki pienieznej wyjasniaja ok. 10% zmiennosci prognozy produkcji przemystowej.
Jednakze niepewnos¢ dotyczaca tego oszacowania jest znaczna: 68-procentowy przedzial bledu dla tego
estymatora zawiera si¢ miedzy 3% a 32%. Co ciekawe, w horyzoncie czterech lat, oszacowanie pozostaje na
poziomie 10%, natomiast precyzja tego estymatora staje sie¢ wigksza: 68-procentowy przedziat btedu zawiera
sie juz tylko miedzy 4% a 23%. Potwierdza to dobrze udokumentowany rezultat znany w literaturze, Ze
egzogeniczne szoki polityki pienieznej prawdopodobnie wyjasniaja raczej malg czes¢ wariancji prognozy
produkgcji przemystowej (por. np. zestawienie w przegladowej pracy Ramey, 2015, a takze Cochrane, 199%4;
Sims i Zha, 2006). Nalezy podkresli¢, ze powyzszy wniosek ma pozytywny wydzwiek. Oznacza on bowiem,
ze polityka pieniezna w Polsce byta prowadzona w sposob systematyczny i przewidywalny, a odstepstwa od
,reguly” polityki pienieznej nie mialy duzego wptywu na sfere realna. Stwierdzenie to jest wzmocnione
faktem, ze badanie ekonomiczne stojace u podstaw tej konkluzji opieralo si¢ na bardzo tagodnych
zatozeniach modelowych (restrykcje na znaki, skutkujace nieco odmienng interpretacja wynikéw, o czym

piszemy powyzej).

W kontekscie badania mechanizmu transmisji warto sie réwniez przyjrze¢ dekompozycji wariancji prognozy
cen. W horyzoncie jednego roku szoki polityki pienieznej wyjasniaja ok. 20% zmiennosci btedu prognozy cen
(68-procentowy przedziat bledu zawiera si¢ miedzy 5% a 45%). W horyzoncie czterech lat, udzial szoku
polityki pienieznej w wyjasnianiu btedu prognozy pozostaje na podobnym poziomie i wynosi 18% (68-
procentowy przedzial bledu zawiera si¢ miedzy 8% a 33%). Powyzsze wyniki sa zbiezne z rezultatami
otrzymanymi dla gospodarki amerykanskiej w pracy Uhlig (2005), jednak w wyraznej sprzecznosci z
badaniami zawartymi w pracy Christiano ef al. (1999). Ci ostatni autorzy oszacowali udziat szoku polityki
pienieznej w wyjasnianiu wariancji btedu prognozy cen (w horyzoncie trzech lat) na 2,5%. Jednak ich
metodologia ograniczata sie wytacznie do modeli rekursywnych (identyfikacja w oparciu o dekompozycje
Choleskiego).

W podobny sposob analizujemy wpltyw szoku zagranicznej polityki stopy procentowej na gospodarke
polska. W tym celu budujemy kwartalny model sktadajacy sie z trzech zmiennych zagranicznych i trzech
krajowych oraz realnego kursu bilateralnego. Zagranica jest strefa euro, postugujemy sie zatem indeksem
jednopodstawowym PKB, cen (HICP) i stopa procentowa strefy euro (EURIBOR 3M), analogicznymi
zmiennymi dla Polski oraz kursem walutowym EUR/PLN® deflowanym cenami detalicznymi (HICP).
Postlugujemy sie restrykcjami na znak tak jak w pracy Uhlig (2005), lecz wprowadzamy dodatkowo
opoznienia reakcji zagranicznych cen i sfery realnej na szok zagranicznej stopy procentowej. Zagraniczny
szok polityki pienieznej identyfikujemy jako wzrost stopy EURIBOR 3M, po ktérym, z opdznieniem jednego
kwartatu, w strefie euro nastepuje spadek PKB i wskaznika cen. Wszystkie restrykcje utrzymane sa na jeden
kwartal. Pozostale zmienne modelu nie podlegaja restrykcjom. W modelu uwzgledniono jedno opdznienie.
Linie ciggle na Rysunku 12 przedstawiaja mediane rozkltadu prawdopodobienistwa funkcji odpowiedzi na

impuls, a przerywane — 68-procentowy przedziat jej btedu.

15 Wzrost oznacza w tym wypadku deprecjacje ztotego wobec euro.
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Zacie$nienie polityki pienieznej w strefie euro jest transmitowane do Polski przez kanat handlowy — spadek
popytu zewnetrznego powoduje spadek eksportu, ktéry pociaga za soba spadek PKB; wzrost stopy
procentowej WIBOR 3M nie jest statystycznie istotny, nie reaguje realny bilateralny kurs walutowy, nie

zmieniajq si¢ takze ceny.

Rysunek 10. Funkcje odpowiedzi na szok polityki pienieznej (zacie$nienie) otrzymane przy zalozeniu
wylacznie restrykgji na znaki pewnych funkcji odpowiedzi
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Zrédto: obliczenia wlasne.
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Rysunek 11. Funkcje odpowiedzi na szok polityki pienieznej (zaciesnienie) otrzymane przy zatozeniu
restrykgji na znaki pewnych funkcji odpowiedzi i na znaki wspdtczynnikéw w regule polityki pienieznej
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Zrédto: obliczenia wlasne.

Rysunek 12. Funkcje reakcji PKB,
procentowej EURIBOR 3M
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Zrédto: obliczenia wlasne.
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Podsumowujac, modele typu (S)VAR, zaréwno te tradycyjne, jak i te z restrykcjami na znak, pokazuja, ze
egzogeniczny szok polityki pienieznej (wzrost krétkoterminowej stopy procentowej) powoduje spadek

aktywnosci gospodarczej — PKB, konsumpgiji i inwestycji, kredytu oraz cen.

Szok kursu walutowego wplywa na ceny detaliczne, lecz efekt pass-through wydaje sie¢ niski. Aprecjacja
zlotego ma przejSciowy negatywny wplyw na PKB poprzez spowolnienie eksportu. Wyniki pokazujace
dodatnie oddzialywanie aprecjacji na sfere realna wydaja sie¢ by¢ uzaleznione od jednoczesnego spadku

stopy procentowej, obnizajacego stopien restrykcyjnosci polityki pienieznej.

2.2. Symulacje mechanizmu transmisji polityki pienieznej na modelach
strukturalnych

2.2.1. Modele strukturalne MMT 2.1 i QMOTR 2 wykorzystywane w symulacjach

W tej czesci raportu pokazujemy funkcjonowanie mechanizmu transmisji monetarnej przez pryzmat modeli
strukturalnych, czyli konstrukcji majacych wbudowanych znacznie wigcej zatoZen niz modele wektorowej
autoregresji. Nietechniczny opis modeli zamieszczamy w Aneksie 1. Zestaw zmiennych, ktérymi sie

postugujemy jest bardzo zblizony do tego z poprzedniego rozdziatu.

Pierwszym z modeli jest Maly Model Transmisji Monetarnej, MMT 2.1. Jest on podobny do tego, jaki
wykorzystuje Bank Izraela (Argov et al, 2007) i zbiezny pod wzgledem specyfikacji ze swa wersja
wykorzystywana w poprzednim raporcie (Kapuscinski et al., 2014). Model zostat przeszacowany na danych
od I kw. 1999 r. do I kw. 2015 r. Dzigki uwzglednieniu trzech stép procentowych (stopa rynku pienieznego,
stopa oprocentowania kredytéw, rentownos$¢ obligacji skarbowych) oraz wolumenu kredytéw, model

uwzglednia zaleznosci mechanizmu transmisji w sektorze finansowym.

Drugim narzedziem jest model QMOTR 2 (Quarterly Model of (Monetary) Transmission) z zaburzeniami o
charakterze stochastycznym, zbudowany na bazie modeli typu Global Projection Model (GPM), opracowanych
przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (por. np. Carabenciov et al., 2008). W modelu QMOTR podjeto
probe potaczenia standardowych cech gospodarek opisywanych przez klasyczny model typu GPM z
cechami charakterystycznymi dla Polski. W odréznieniu od MMT 2.1, w modelu QMOTR 2 wigcej uwagi
poswiecono sferze realnej. Starajac sie wzbogaci¢ warstwe interpretacyjna, dodano dwa bloki réwnan: blok
handlu zagranicznego i wydatkéw rzadowych. Ponadto zostaly zdezagregowane reszty (szoki) w
podstawowych rownaniach. Model byt estymowany dla okresu I kw. 2000 r. — II kw. 2015 r. przy uzyciu
metod bayesowskich.

Sa dwie zasadnicze cechy taczace modele MMT 2.1 i QMOTR 2. Oba opisujg mechanizm transmisji polityki

pienieznej w duchu nowej ekonomii keynesistowskiej i w obu podstawowe kategorie ekonomiczne

wystepuja w postaci odchylen tych zmiennych od ich dlugookresowych rownowag. Z kolei zasadniczymi
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cechami rdéznigcymi te modele jest sposdéb endogenizacji poziomu réwnowag podstawowych kategorii

makroekonomicznych'¢ oraz stopien antycypacyjnosci (jest on wiekszy w modelu QMOTR).

Podstawowa miara inflacji w obu modelach jest inflacja bazowa HICP (ze wskaznika ogdtem wylaczone sa
ceny zywnosci i energii). Przestanka do zastapienia wskaznikéw inflacji CPI przez HICP bylo zapewnienie
poréwnywalnosci miedzy zmiennymi krajowymi i zewnetrznymi (realny kurs walutowy oraz realna
zewnetrzna stopa procentowa sa dzieki temu deflowane takim samym typem indeksu). Dla okresu, w
ktérym modele byly estymowane, poziomy analogicznych typow obu wskaznikdéw byly zblizone (Rysunek
13). Korelacja miedzy ogdlnym wskaznikiem inflacji ogétem CPI i HICP wynosita ok. 0,99, a korelacja
pomiedzy miarami inflacji bazowej CPI i HICP — ok. 0,89. Z kolei korelacja inflacji bazowej HICP z inflacja

CPI ogdtem ksztattowata sie w tym okresie na poziomie 0,94.

Rysunek 13. Inflacja CPI i HICP ogétem (lewy panel) oraz inflacja bazowa CPI i HICP z wylaczeniem cen
zywnosci i energii (prawy panel)

e CP| 0gétem  e====HICP ogétem == CP| bazowy e====H|CP bazowy

Zrédto: dane NBP i EBC.

2.2.2, Sila i opdznienia mechanizmu transmisji oszacowane na podstawie modeli strukturalnych

W  celu przeanalizowania sity i opdznien mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej
przeprowadzono symulacje, w ktdrej stopa procentowa WIBOR 3M zostaje zwiekszona o 1 pkt proc. na okres

jednego kwartalu, aby w nastepnych okresach ksztaltowac si¢ zgodnie z regulq polityki pieniezne;j.

Wyniki symulagji uzyskane z Malego Modelu Transmisji (Monetarnej) (MMT 2.1) i modelu QMOTR 2 sa
takie same w wypadku reakdji inflacji i podobne, jesli chodzi o maksymalna sile reakgji innych zmiennych na
wzrost stopy procentowej. Réznia si¢ natomiast czasem trwania reakgji i opéznieniami. QMOTR reaguje
zwykle szybciej i krocej, poniewaz wbudowano wen wiecej antycypacyjnosci. Maksymalna reakcja rocznej

dynamiki PKB wynosi od -0,12 pkt proc. w modelu QMOTR w drugim kwartale po impulsie, a w modelu

16 W modelach MMT 2.1 i QMOTR 2 réwnowagi sa bezposrednio wbudowane w strukture modeli. Przy czym w modelu MMT
2.1 trendy sa otrzymywane z filtréw Hodricka-Prescotta i nastepnie wbudowywane do modelu jako procesy autoregresyjne,
natomiast w modelu QMOTR 2 s osadzone w jego strukturze jako modele przestrzeni stanéw. W zwigzku z tym, réwnowagi w
modelu MMT 2.1 maja mniejsza zmienno$¢ (a odchylenia poszczegdlnych zmiennych od tych réwnowag — wieksza) niz w
modelu QMOTR 2. Jest to jeden z czynnikdw konstrukcyjnych wyjasniajacy wyniki prezentowane w dalszej czesci tego rozdziatu,
zgodnie z ktérymi przy takich samych zaburzeniach wyjsciowych, dla wigkszosci zmiennych, szybkos¢ reakcji jest wieksza w
QMOTR 2 niz w MMT 2.1, natomiast dtugos¢ reakgji — odwrotnie.
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MMT osiaga -0,15 pkt proc. w czwartym kwartale po impulsie. Z kolei inflacja bazowa (annualizowany
kwartalny wskaznik HICP) obniza si¢ w obu modelach o ok. 0,35 pkt proc. w czwartym kwartale po impulsie
(Rysunek 14, Tabela 5).

W prezentowanych modelach mechanizm transmisji monetarnej dziata w nastepujaco: po wzroscie stopy
WIBOR 3M rosnie oprocentowanie kredytéw i rentownos¢ papierow skarbu panstwa (w modelu sa one
reprezentowane przez 1l-roczne obligacje benchmarkowe). Wzrost stép procentowych prowadzi do spadku
popytu na kredyty ztotowe. Spada takze podaz kredytu. Z jednej strony spowolnienie w sferze realnej
przektada si¢ bowiem na stopniowe pogarszanie sie jakosci portfela kredytowego, zmuszajac banki do
podnoszenia kapitatu. Z drugiej zas strony rosnag koszty refinansowania si¢ na rynku miedzybankowym,
podczas gdy przynajmniej cze$¢ oprocentowania kredytéw rosnie z pewnym opdznieniem. Aprecjacja
ztotego powoduje spadek krajowych cen ddébr importowanych i - poprzez koszty ciagnione -
eksportowanych. Zwigkszaja sie przyrosty wolumenu importu, spada dynamika wolumenu eksportu
(QMOTR), zmniejsza sie luka popytowa, tempo wzrostu PKB i inflacja. Poniewaz po uptywie kwartatu w
modelach dziata reguta stopy procentowej, w ktdérej zmiennymi objasniajacymi s inflacja i luka popytowa
(w modelu QMOTR dodatkowo kurs walutowy), ich spadki powoduja odpowiednie poluzowanie polityki

pienigznej.
Ponizej przedstawiamy reakcje realnego efektywnego kursu walutowego, luki popytowej, dynamiki PKB,

luki wydatkéw rzadowych oraz inflacji HICP z wylaczeniem cen towaréw zywnosciowych i energii na

impuls polityki pienieznej (Rysunek 14, Tabela 5).
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Rysunek 14. Mechanizm transmisji polityki pienieznej — wyniki uzyskane z modeli MMT 2.1 i QMOTR 2
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Zrédto: obliczenia wiasne.
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Tabela 5. Mechanizm transmisji polityki pienieznej — synteza wynikéw z modeli MMT 2.1 i QMOTR

MMT 2.1 QMOTR 2

Realny efektywny kurs walutowy (wzrost — aprecjacja)

sita maksymalnej reakcji (w proc.) 1,09 0,74

opdznienie maksymalnej reakcji (kwartat) 1 0
Luka popytowa

sita maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) -0,15 -0,12

opd6znienie maksymalnej reakcji (kwartat) 4 2
Dynamika PKB r/r (wskaznik kwartalny annualizowany)

sita maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) -0,15 -0,12

opd6znienie maksymalnej reakcji (kwartat) 4 2
Inflacja bazowa HICP r/r (wskaznik kwartalny annualizowany)

sita maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) -0,36 -0,35

opd6znienie maksymalnej reakcji (kwartat) 4 4

Zrédlo: obliczenia wlasne.

2.2.3. Préba oceny relatywnej sily poszczegdlnych kanatéw mechanizmu transmisji

Analiza odpowiedzi inflacji na impuls polityki pienieznej zawiera w sobie efekty réznych kanatéw
mechanizmu transmisji. Celem kolejnej symulagcji, przeprowadzonej z wykorzystaniem modelu MMT 2.1, jest
przyblizona ocena ich relatywnej sity. W modelu reprezentowane sa kanaly: stopy procentowej, kursu
walutowego oraz kanat kredytowy. W przypadku tego ostatniego zakladamy, Zze zmienna kredytowa
wystepujaca w krzywej zagregowanego popytu, reprezentuje przede wszystkim efekty podazy kredytéw,
gdyz gltéwne determinanty popytu na kredyt (stopa procentowa, poziom aktywnosci gospodarczej) sa w tej
zalezno$ci uwzglednione odrebnie. Zdajemy sobie jednak sprawe, ze zatozenie, iz zmienna kredytowa w
krzywej IS reprezentuje w pelni efekty podazy kredytu moze w pewnym stopniu przeszacowywac znaczenie
kanatu kredytowego w modelu. Z tego wzgledu, w dodatkowej symulacji przyjmujemy zatozenie techniczne,
iz zmienna kredytowa ksztattuja w potowie czynniki popytowe, w drugiej za$ potowie — czynniki podazowe.

Mozna przyjaé, ze rola kanatu kredytowego miesci si¢ w zakresach, ktdre pokazuja Rysunek 15 i Rysunek 16.

Cwiczenie odbywato sie w trzech krokach. W pierwszym oszacowano reakcje inflacji na wzrost
krétkoterminowej stopy o 1 pkt proc. na okres czterech kwartatéw. Okres ten jest dluzszy niz w symulagji
mechanizmu transmisji opisanej w rozdziale 2.2.2, dzieki czemu efekty poszczegdlnych kanaléw
mechanizmu transmisji sa lepiej widoczne, a wyniki symulacji sa poréwnywalne z opisanymi w poprzednim
raporcie (Kapuscinski et al., 2014). Nastepnie w analogicznej symulacji usztywniono nominalny efektywny
kurs walutowy, uzyskujac przyblizenie efektu oddziatywania stop procentowych na inflacje innymi drogami
niz przez kanat kursu walutowego (tj. przez kanat stopy procentowej i kanat kredytowy). W ostatnim kroku
dodatkowo usztywniono zmienna reprezentujaca w modelu efekty kanatu kredytowego — tj. wolumen

kredytu w krzywej zagregowanego popytu — uzyskujac przyblizone oszacowanie efektéw tego kanatu.

Zgodnie z wynikami symulacji uwzgledniajacej wszystkie sprzezenia modelu (Rysunek 15, Rysunek 16),
maksymalna reakgja inflacji na wzrost krétkoterminowej stopy procentowej o 1 pkt proc. na okres czterech
kwartatéw nastepuje w siodmym kwartale po tym impulsie i wynosi ok. -0,6 pkt. proc. Analiza sily

poszczegolnych kanatéw mechanizmu transmisji polityki pienieznej wskazuje, Ze kanat stopy procentowej i
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kanatl kredytowy sa istotnie silniejsze od efektéw kanatu kursu walutowego, cho¢ ten ostatni dominuje w
okresie pierwszych 3-4 kwartaldéw po zmianie stopy procentowej. Maksymalna reakcja rocznej dynamiki cen
jest powodowana w ok. 70% efektami kanatlu stopy procentowej i kanatu kredytowego, zas w ok. 30% —
efektami kanatu kursu walutowego. W horyzoncie najsilniejszej transmisji sita kanatu stopy procentowej jest
wieksza niz kanatlu kredytowego, jednak skala tej przewagi zalezy istotnie od przyjetej metody

dekompozycdji, tj. od sposobu interpretowania zmiennej kredytowej w krzywej IS.

Rysunek 15. Sita poszczegélnych kanatéw mechanizmu transmisji przy zalozeniu, Ze zmienna kredytowa
w krzywej IS reprezentuje efekty podazy kredytu
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Rysunek 16. Sita poszczegélnych kanatéw mechanizmu transmisji przy zatozeniu, ze zmienna kredytowa
w krzywej IS reprezentuje efekty podazy kredytu i popytu na kredyt
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Zrédto: obliczenia wiasne.
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Poréwnujac site i opdznienia mechanizmu transmisji w modelu MMT 2.1 z wynikami podobnej symulacji
przeprowadzonej na poprzedniej wersji modelu (MMT 2.0) i krotszej probie obserwacji (Kapuscinski et al.,
2014) dostrzegamy, ze w obu modelach maksymalna reakcja rocznej dynamiki cen na impuls polityki
pienieznej nastepuje z opoznieniem ok. szesciu kwartalow. Sila tej reakgji jest obecnie nieznacznie mniejsza
niz w poprzedniej wersji modelu (Tabela 6). Wynika to z nieznacznego obnizZenia oszacowania parametru
przy realnej stopie procentowej w krzywej IS. Miesci sie ono jednak w granicach bledu standardowego
oszacowania parametru uzyskanego w poprzedniej wersji modelu, MMT 2.0 (poprzednie oszacowanie
rowniez miesci sie w granicach btedu standardowego oszacowania obecnego). Gdyby w obecnej wersji
modelu zastosowaé poprzednie oszacowanie parametru przy realnej stopie procentowej, to reakcja inflacji
bytaby podobna, jak w poprzedniej wersji modelu. Nie ma zatem przestanek by na tej podstawie sadzi¢, ze
nastagpita powazniejsza zmiana sily mechanizmu transmisji monetarnej. Za przyjeciem obnizonego

oszacowania przemawiaja wlasnosci dynamiczne modelu.

Tabela 6. Mechanizm transmisji polityki pienieznej — synteza wynikdw uzyskanych z modeli MMT 2.1
i MMT 2.0 (Kapuscinski et al., 2012)

MMT 2.0

(Kapuscinski et al., 2014)

Stopa oprocentowania kredytéw ztotowych

sita maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) 1,05 0,90

opdéznienie maksymalnej reakcji (kwartat) 2 4
Realny efektywny kurs walutowy (wzrost — aprecjacja)

sita maksymalnej reakcji (w proc.) 1,54 1,24

opoznienie maksymalnej reakcji (kwartat) 3 3
Luka popytowa

sita maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) -0,23 -0,43

opoznienie maksymalnej reakcji (kwartat) 5 5
Dynamika PKB r/r

sita maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) -0,23 -0,33

opoznienie maksymalnej reakcji (kwartat) 5 5
Inflacja bazowa HICP r/r

sita maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) -0,60 -0,70

opoznienie maksymalnej reakcji (kwartat) 6 6

Uwagi: W przypadku cen przedstawiamy reakcje inflacji bazowej HICP z wytaczeniem zywnosci i paliw.

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Materialy i Studia nr 323 51



2.3. Cykliczne wlasnosci mechanizmu transmisji w modelu QMOTR
2.3.1. Metodyka badania cyklicznych cech mechanizmu transmisji

W niniejszym rozdziale przedstawiamy wyniki badania cyklicznych wtasno$ci mechanizmu transmisji
polityki pienieznej w Polsce. O ile poprzednie badania w tym zakresie koncentrowaly sie na analizie
wybranych zaleznosci mechanizmu transmisji (por. np. Kapusciniski et al.,, 2014, r. 3.6, Przystupa, Wrobel,
2011, Sznajderska, 2014), o tyle biezaca analiza odbywa sie z wykorzystaniem modelu calosciowego,
QMOTR.

Typowym przykltadem pracy opisujacej asymetrie reakcji gospodarki na zmiany stop procentowych w
roznych fazach cyklu koniunkturalnego jest studium Minga (2002)'”. Bazuje ono na analizie zmian stanéw
gospodarki (rézne wspotczynniki w réwnaniach opisujacych te sama gospodarke w réznych fazach cyklu),
przy zalozeniu, Ze szeregi opisujace gospodarke spelniaja wlasnosci proceséw Markowa, tj. ze
prawdopodobienstwo realizacji zdarzenia w okresie t zalezy jedynie od prawdopodobienstwa realizacji tego

zdarzenia w okresie t-1.

Metodyka badania cyklicznych wlasnosci mechanizmu transmisji polityki pienieznej jest podobna do
zastosowanej w powyzszej pracy. W pierwszym kroku zostata oszacowana standardowa posta¢ modelu
QMOTR opisana w Aneksie 1. Oprocz wersji estymowanej dla catego okresu (I kw. 2000 r. — II kw. 2015 r.)
oszacowano cztery modele o analogicznej strukturze dla okreséw odpowiadajacych réznym fazom lub

okresom cyklu koniunkturalnego.

Kluczowym zalozeniem jest przyjecie, ze zmiany luki popytowej aproksymuja cykl koniunkturalny.

Konsekwencja tego zatoZenia jest sposéb definiowania faz i okresow cyklu (por. Rysunek 17)'8:

= Model 1 odpowiada fazie recesji, tj. okresowi, w ktérym luka popytowa (y), w co najmniej kolejnych

trzech okresach (kwartatach) zmniejsza sie (y: < yr-1).

= Model 2 odpowiada fazie ozywienia, w ktorej w co najmniej kolejnych trzech okresach (kwartatach) luka

popytowa rosnie (y: > yr1).

= Model 3 opisuje okres ztej koniunktury, umownie nazwany okresem kryzysu, w ktérym luka popytowa

przybiera wartosci ponizej okreslonego progu (7). Rozwiazujac model QMOTR dla calego okresu, przy

17 Wyniki tego badania, przeprowadzonego na danych z gospodarki amerykanskiej, wskazuja, Ze sztywnos¢ cen nie jest stata, lecz
zmienia si¢ w zaleznosci od fazy cyklu oraz kierunku i natezenia zmian polityki monetarnej. Ponadto ceny sa mniej podatne na
bodzce sprzyjajace ich obnizeniu niz na bodzce dziatajace proinflacyjnie. Prowadzi to do asymetrii reakcji na polityke monetarna,
bowiem kazdy wzrost zagregowanego popytu prowadzi w pierwszej kolejnosci do wzrostu cen, natomiast spadek popytu
wywoluje w pierwszej kolejnosci reakcje ze strony podazy. Oznacza to, ze wieksza jest podatnosc¢ sfery realnej na restrykcyjna
polityke pieniezna niz na polityke ekspansywna. Jezeli wiec jest prowadzona polityka ograniczania inflacji, to w pierwszej
kolejnosci zmniejszy sie aktywnos¢ w sferze realnej, a dopiero pézniej zareaguja ceny. Efekt polityki ekspansywnej jest odwrotny:
najpierw zareaguja ceny, a pozniej sfera realna. Dodatkowo, reakcja na wzrost cen bedzie zmniejszenie stopnia ekspansywnosci
polityki — co zmniejszy pozytywny wptyw polityki na sfere realna. Jednoczesnie, w okresie recesji, silny i krotkotrwaty impuls ze
strony polityki monetarnej (. duze i skoncentrowane w czasie obnizenie stop procentowych) powoduje wiekszy wzrost
aktywnosci w sferze realnej niz niewielkie i rozciggniete w czasie obnizanie stép procentowych

18 Sposob definiowania faz i okreséw cyklu koniunkturalnego zostat podporzadkowany celowi badania — analizie cyklicznych
wiasnosci mechanizmu transmisji polityki pienieznej. Z tego punktu widzenia zagadnienie datowania cykli jest mniej istotne od
okreslenia iloéci kwartatéw przyporzadkowanych fazom i okresom wzrostu/spadku aktywnosci gospodarczej. Problematyka
datowania i opisu cyklu koniunkturalnego w Polsce jest poruszana np. w Gradzewicz ef al. (2010), Skrzypczyniska (2013).
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celu inflacyjnym réwnym 2,5%, otrzymywano wartosci ustalone luki popytowej na poziomie 0,2%
produktu potencjalnego®. Przyjmujac te wartos¢ za prog, dla y < 0,2, zostata okreslona dziedzina funkgji

definiujaca okres kryzysu. Okres ten obejmuje pozna faze recesji i wezesna faze ozywienia.

= Model 4 odpowiada okresowi dobrej koniunktury, umownie nazywanym okresem rozkwitu, w ktérym
luka popytowa przybiera wartosci wigksze lub réwne 0,2. Tak zdefiniowany okres obejmuje pdzng faze

ozywienia i wczesnaq faze recesji.

W tej konwencji analiza asymetrii sprowadza sie¢ do odpowiedniego okreslenia dziedziny funkcji i estymacji
tej funkgji. Jezeli roznica miedzy oszacowanymi parametrami jest istotna (test Walda), to wystepuje
asymetria reakcji na ustalone zaburzenia miedzy rdéznymi fazami cyklu koniunkturalnego. Okreslenie
dziedzin funkgji zgodnie z podana wczesniej definicja powoduje, ze liczba obserwacji w kazdym z czterech
modeli scharakteryzowanych powyzej jest w przyblizeniu réwna potowie obserwacji dla pelnego okresu

estymacji.

Rysunek 17. Umowny przebieg luki popytowej i wizualizacja okreséw cyklu koniunkturalnego
uwzglednionych przy estymacji modeli QMOTR
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—recesja (model 1) ozywienie (model 2) —kryzys (model 3) —rozkwit (model 4)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Biorac pod uwage, ze inna moze by¢ reakcja gospodarki na zaburzenia we wczesnej fazie recesji, kiedy
wartosci y sa powyzej progu (7), a inna w poznej fazie, kiedy wartosci y sa ponizej tego progu (podobnie,
zroznicowanie reakcji moze zachodzi¢ w fazie ozywienia) dodatkowa zaleta przyjetego okreslania dziedziny
funkdji jest mozliwo$¢ przyblizonego wnioskowania o zachowaniu kategorii ekonomicznych w podokresach
obejmujacych: wczesng faze recesji (luka popytowa powyzej wyliczonego progu, ale jej przyrosty sa ujemne),
pozna faze recesji (luka popytowa ponizej wyliczonego progu i jej przyrosty sa ujemne), wczesng faze
ozywienia (luka popytowa ponizej wyliczonego progu, ale jej przyrosty sa dodatnie) oraz pdzna faze

ozywienia (luka popytowa powyzej wyliczonego progu i jej przyrosty sa dodatnie).

19 Obnizanie celu inflacyjnego (parametr modelu) z 2,5% do 1,6% powoduje, ze wartosci ustalone luki popytowej zblizaja sie do
zera. Moze to $wiadczy¢ o faktycznym koncentrowaniu sie na realizacji celu réwnego 1,6%.
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2.3.2. Cykliczno$¢ reakcji aktywnosci ekonomicznej i inflacji na zaburzenie polityki pienieznej

Funkcje reakcji podstawowych kategorii ekonomicznych szacowanych w modelu QMOTR na impuls stopy
procentowej, uzyskane z modeli oszacowanych dla réznych faz i okresow cyklu koniunkturalnego,
przedstawione sa na kolejnych rysunkach. PrzyjeliSmy konwencje, iz dla zapewnienia lepszej
porownywalnosci, niezaleznie od rozpatrywanego okresu cyklu pokazujemy reakcje na wzrost stopy
procentowej. Niemniej jednak w interpretacji odnosimy sie do efektdw zaciesnienia polityki pienieznej w
pozytywnych fazach cyklu koniunkturalnego, tj. w fazie ozywienia i okresie dobrej koniunktury (rozkwitu)
oraz do poluzowania polityki pienieznej w negatywnych fazach cyklu, tj. w fazie recesji i w okresie zlej

koniunktury (kryzysu).

Sciezka zanikania zaburzenia stopy procentowej (Rysunek 18) jest wzglednie podobna do reakgji szacowanej
na pelnej probie jedynie w okresie rozkwitu. W fazie ozywienia, w ktdérej wystepuje wigeksza podatnos¢ sfery
realnej na restrykcyjna polityke pieniezna, stopy procentowe dos$¢ szybko wracaja do swojego poziomu
bazowego (wspdtczynnik wygladzania w regule Taylora jest rowny 0,6). Z kolei w negatywnych fazach
cyklu (faza recesji i okres kryzysu) poluzowanie polityki pienieznej utrzymuje sie¢ przez relatywnie diuzszy

okres (wspotczynnik wygtadzania w regule Taylora jest réwny, odpowiednio, 0,7 i ponad 0,9).

Rysunek 18. Zaburzenie krajowej stopy procentowej (WIBOR 3M) o 1 pkt proc.
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Krotkookresowa reakcja realnego efektywnego kursu walutowego na zaburzenie krajowej stopy procentowej
(Rysunek 19) jest zréznicowana miedzy faza ozywienia i kryzysu. W fazie ozywienia zaostrzenie polityki
pienieznej prowadzi do relatywnie slabszej zmiany kursu (aprecjacja) aniZeli analogiczne poluzowanie

polityki pienieznej w fazie kryzysu (deprecjacja).
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Rysunek 19. Reakgja realnego efektywnego kursu walutowego na zaburzenie krajowej stopy procentowej,
w pkt. proc. (wzrost — aprecjacja)
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Zrédlo: obliczenia wlasne.

W fazie ozywienia maksymalna reakcja aktywnosci gospodarczej na zaburzenie krétkoterminowej stopy
procentowej jest osiagana w drugim kwartale po szoku, powodujac spadek luki popytowej i rocznego tempa
wzrostu PKB o ok. 0,15 pkt proc. (Rysunek 20, Rysunek 21), co wyprzedza o jeden kwartal maksymalng
reakcje inflacji, ktéra zmniejsza si¢ o ok. 0,37 pkt proc. (Rysunek 22). Potwierdza to teze zawarta w pracy
Minga (2002), ze jezeli jest prowadzona polityka ograniczania inflacji, to w pierwszej kolejnosci zmniejsza sie

aktywno$¢ w sferze realnej, a dopiero pdzniej reaguja ceny.

Nieco inne jest zachowanie luki popytowej i inflacji w okresie dobrej koniunktury (rozkwitu). W tym okresie,
sktadajacym sie z pdznej fazy ozywienia i wczesnej fazy recesji, luka popytowa reaguje stabiej na wzrost
stopy procentowej (spadek o ok. 0,1 pkt proc.), natomiast inflacja — zdecydowanie silniej (spadek o 0,44 pkt
proc.) i relatywnie szybko. W tym okresie koszt obnizania inflacji jest najmniejszy (np. Filardo, 1998).

Pobudzanie gospodarki jest dos¢ skuteczne w okresie kryzysu (zawierajacym zaréwno czes¢ fazy recesji, jak i
cze$¢ fazy ozywienia), natomiast najmniejsze prawdopodobienstwo wzrostu inflacji wskutek spadku

krétkoterminowych stép procentowych — w fazie recesji.

Podziat cyklu koniunkturalnego na okresy dobrej i ztej koniunktury oraz ozywienia i recesji umozliwia
sprecyzowanie, w ktérym doktadnie okresie ma miejsce zmiana okreslonych zachowan réznych kategorii
ekonomicznych. W tej konwencji, polityka pieniezna zdaje sie najskuteczniej pobudzaé¢ gospodarke
(najwiekszy przyrost luki popytowej, przy najmniejszym prawdopodobienstwie wzrostu inflacjii) w pdznej

fazie recesji, a najskuteczniej zwalczac inflacje w catym okresie rozkwitu.
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Rysunek 20. Reakcja luki popytowej na zaburzenie krajowej stopy procentowej, w pkt. proc.
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Zrédto: obliczenia wiasne.
Rysunek 21. Reakcja tempa wzrostu PKB (wskaznik kwartalny annualizowany) na zaburzenie krajowej
stopy procentowej, w pkt. proc.
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Zrédto: obliczenia wiasne.
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Rysunek 22. Reakgja inflacji HICP (wskaznik kwartalny annualizowany) na zaburzenie krajowej stopy
procentowej, w pkt. proc.
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Zrédto: obliczenia wiasne.

2.3.3. Cyklicznosc reakcji wolumenu eksportu i importu na zaburzenie polityki pienieznej

Rosnaca otwartos¢ polskiej gospodarki i zwigzany z tym wzrost znaczenia handlu zagranicznego powoduje,
ze celowy wydaje sie opis reakcje wolumenu eksportu i importu na zmiany polityki pienigeznej (Rysunek 23,
Rysunek 24).

Wzrost wolumenu importu w okresie ozywienia jest zaniedbywalny i tylko w pierwszym kwartale po
impulsie stopy procentowej mozna go laczy¢ z aprecjacja zlotego (Rysunek 24). W kolejnych kwartatach

reakcja jest zwigzana raczej z malejacymi przyrostami eksportu (wysoka importochtonno$é¢ eksportu).

W okresie ztej koniunktury zanika zwigzek tempa wzrostu wolumenu importu z deprecjacja kursu, na rzecz
zaleznosci od zmieniajacych sie przyrostdéw wolumenu eksportu.
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Rysunek 23. Reakcja tempa wzrostu wolumenu eksportu (wskaznik kwartalny annualizowany) na
zaburzenie krajowej stopy procentowej, w pkt. proc.
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Rysunek 24. Reakcja tempa wzrostu wolumenu importu (wskaznik kwartalny annualizowany) na
zaburzenie krajowej stopy procentowej, w pkt. proc.
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Zrédto: obliczenia wiasne.
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Zmiany tempa wzrostu wolumenu eksportu i importu pod wptywem wzrostu stopy procentowej powoduja
w okresie rozkwitu najwiekszy przyrost luki eksportu netto®, réwny 0,24 pkt proc. w pierwszym kwartale po
szoku (Rysunek 25). Dodatni efekt bilansu handlowego potwierdza wieksze znaczenie zmniejszonego
popytu na import niz wzrostu importu z powodu aprecjacji ztotego. Z kolei w spadkowych fazach cyklu
koniunkturalnego ekspansywna polityka pieniezna prowadzi w krotkim okresie (3 kwartaty) do pogorszenia
salda handlowego. Po trzech kwartatach spadek tempa przyrostu wolumenu eksportu i zwigzane z tym

spowolnienie przyrostu importu poprawia saldo handlu towarami i ustugami.

Rysunek 25. Reakcja luki eksportu netto na zaburzenie krajowej stopy procentowej, w pkt. proc.
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Zrédto: obliczenia wlasne.

Poprawa eksportu netto w okresie rozkwitu skutkuje przewartosciowaniem ztotego o 0,6% (Rysunek 26).
Natomiast w fazach spadkowych cyklu, poluzowanie polityki pienieznej powoduje natychmiastowe
przewartosciowanie kursu o 0,3% zwigzane ze wzrostem dysparytetu stop procentowych, a od drugiego

kwartatu - rosnace niedowarto$ciowanie ztotego zwiazane z pogorszeniem salda handlowego.

20 Luka eksportu netto jest rdznicq miedzy eksportem netto a potencjalnym eksportem netto. W stanie ustalonym luka eksportu
netto ksztaltuje sie tak, aby zapewni¢ statos¢ udzialu salda handlowego w PKB. Stan ustalony okresla prdg, powyzej ktérego,
przy zatozZeniu stalego udziatu dochodéw pierwotnych i wtérnych w saldzie obrotéw biezacych, poprawia sie miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna Polski (w rownowadze pozostaje niezmieniona). Prég zostal oszacowany na -4,4% potencjalnego PKB.
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Rysunek 26. Odchylenie kursu od kursu réwnowagi w odpowiedzi na zaburzenie krajowej stopy
procentowej (w %)
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Zrédto: obliczenia wiasne.

2.34. Cyklicznos¢ reakcji aktywnosci ekonomicznej i inflacji na zaburzenie kursu walutowego

W rozdziale 3.2.2 pokazano, ze dla pelnego okresu estymacji reakcja luki popytowej na aprecjacje o 1%
nominalnego efektywnego kursu zlotego zmienia si¢ od -0,04 pkt. proc. w pierwszym kwartale po
zaburzeniu kursu do 0,03 pkt. proc. w czwartym kwartale. Oscylacje wygasaja po 12 kwartalach, dajac
skumulowany efekt bliski zeru. Podobne zachowanie kursu zlotego w réznych fazach i okresach cyklu
koniunkturalnego (Rysunek 27) nie oznacza jednak identycznych reakcji sfery realnej. Najsilniejsza jest
reakcja luki popytowej w okresie dobrej koniunktury (Rysunek 28). Podczas pierwszych dwodch kwartatow,
podobnie jak dla pelnego okresu estymacji, przewazaja efekty popytowe, tj. zwigkszenie przyrostéw
wolumenu importu i spadek dynamiki wolumenu eksportu. W kolejnych trzech kwartatach przewaza efekt
spadku importu zwiazany ze zmniejszona dynamika eksportu (dodatni eksport netto). Skumulowany efekt
aprecjacji zwigksza w okresie rozkwitu luke popytowa o 0,3% potencjalnego PKB. Tempo wzrostu PKB w
piatym kwartale po aprecjacji jest o 0,09 pkt proc. wyzsze, natomiast skumulowany efekt jest bliski zeru
(Rysunek 29).

Najsilniejsza reakgja inflacji na aprecjacje kursu (Rysunek 30) ma miejsce w fazie ozywienia i w okresie dobrej
koniunktury, kiedy firmy sa bardziej sklonne do podwyzszania cen (rozdzial 3.2.3). Jednocze$nie w tych
okresach absorpcja zmiany kursu jest najwolniejsza: w okresie rozkwitu w pierwszym kwartale jest
absorbowane 36% peilnego efektu, a po dwdch kwartatach 58%, w fazie ozywienia odpowiednio 51% i 69%.
W okresach pogarszajacej sie koniunktury ceny reaguja stabiej, lecz szybciej sa wchlaniane efekty zmiany

kursu: 63% po pierwszym kwartale i 72% po dwoch kwartatach w okresie kryzysu i odpowiednio 56% i 81%
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w fazie recesji. W tym zakresie wyniki uzyskane z modelu QMOTR potwierdzaja zwigkszenie szybkosci

reakcji cen na zmiane kursu walutowego otrzymane z modelu SVAR McCarthy’ego (rozdziat 3.2.3).

Rysunek 27. Zaburzenie tempa wzrostu nominalnego efektywnego kursu walutowego (wzrost — aprecjacja)
o 1 pkt proc.
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Zrédto: obliczenia wiasne.
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Rysunek 28. Reakcja luki popytowej na zaburzenie kursu walutowego, w pkt. proc.
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Rysunek 29. Reakcja tempa wzrostu PKB (wskaznik kwartalny annualizowany) na zaburzenie kursu
walutowego, w pkt. proc.
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Zrédto: obliczenia wiasne.
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Rysunek 30. Reakcja inflacji bazowej HICP (wskaznik kwartalny annualizowany) na zaburzenie kursu

walutowego, w pkt. proc.
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Zrédto: obliczenia wiasne.
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Rozdzial 3

3. Funkcjonowanie kanalow mechanizmu transmisji
polityki pienieznej

3.1. Kanal stopy procentowej

W tym podrozdziale analizujemy przenoszenie stop procentowych banku centralnego do stép procentowych
na roznych rynkach finansowych (rynek depozytéw miedzybankowych, rynek depozytéow i kredytow
detalicznych, rynek obligacji rzadowych) oraz wplyw stop procentowych na wolumen kredytéw.
Dodatkowo przedstawiamy wyniki analizy zdarzen (event study) dotyczace wplywu biezacej polityki

pienieznej i komunikacji RPP na ceny aktywow finansowych.

Transmisje stop procentowych banku centralnego badamy w dwoch etapach: pierwszy to przenoszenie stopy
referencyjnej NBP do stép rynku miedzybankowego, za$ drugi to przenoszenie od stép rynku
miedzybankowego do innych stép procentowych (oprocentowania depozytéw i kredytéw detalicznych,
rentownosci obligacji). Na obu etapach transmisji sprawdzamy, czy wystepuje dtugookresowa réwnowaga
miedzy analizowanymi stopami (wykorzystujac testy kointegracji). O cechach transmisji wnioskujemy na
podstawie oszacowan regresji kointegrujacych i/lub modeli korekty btedem. W modelach korekty btedem
zmiana stopy procentowej rynku pienieznego (detalicznej depozytow/kredytéow lub rentownosci obligacji w
drugim etapie transmisji) jest wyjasniana za pomoca biezacej zmiany stopy referencyjnej (stopy rynku
pienieznego w drugim etapie), odchylenia od stanu réwnowagi (tj. skladnika korekty btedem), oraz,
ewentualnie, opdznionych zmian obu stop procentowych. Parametr przy biezacej zmianie stopy referencyjnej
NBP (stopy rynku pienieznego) opisuje reakcje natychmiastowa badanej stopy procentowej. Parametr przy
sktadniku korekty btedem (inaczej parametr korekty btedem) opisuje, jak szybko nastepuje powrét do stanu
rownowagi w przypadku jej zaburzenia. Mnoznik dlugookresowy pochodzi z regresji kointegrujacej na
poziomach stép procentowych (w przypadku metody dwukrokowej) lub jest szacowany bezposrednio w

ramach modelu korekty btedem.

Analiza obejmuje okres od stycznia 2001 r. (a w przypadku stép detalicznych od stycznia 2005 r.) do korica
I kw. 2015 r. lub I potowy 2015 r. (w zaleznosci od danych).

3.1.1. Transmisja na rynku pienieznym

W okresie od poprzedniego raportu (potowa 2013 r. — polowa 2015 r.) polityka pieniezna nadal prowadzona
byla w warunkach nadwyzkowej ptynnosci w sektorze bankowym (Rysunek 31, panel 1). Stopa POLONIA,
bedaca celem operacyjnym NBP, byla utrzymywana blisko stopy referencyjnej dzieki wykorzystywaniu
podstawowych i dostrajajacych operacji otwartego rynku, a korytarz wahan wyznaczaly stopa depozytowa i
stopa lombardowa (Rysunek 31, panel 2).
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Rysunek 31. Transmisja na rynku pienieznym
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Spready pomiedzy oprocentowaniem niezabezpieczonych pozyczek na rynku miedzybankowym a stopa
referencyjng od 2013 r. utrzymywaty si¢ na stosunkowo niskim poziomie (Rysunek 31, panel 3). Wskazuje to
na poprawe transmisji polityki pienieznej do rynku miedzybankowego, po zaburzeniach z okresu globalnego
kryzysu finansowego. W przypadku krétkiego konica krzywej rentownosci sprzyjato temu utrzymywanie sie
rezerw bankéw blisko rezerwy obowiazkowej, dzieki przeprowadzaniu operacji absorbujacych ptynnos¢ w
odpowiedniej skali. Obrazuje to poziom indeksu zarzadzania ptynnoscia (Sznajderska, 2016), obliczanego
jako relacja pomiedzy absorpcja plynnosci przez NBP a pltynnoscia powyzej rezerwy obowiazkowej — po
wygaszeniu Pakietu Zaufania w listopadzie 2010 r. nie spadat on znacznie ponizej 1 (Rysunek 31, panel 4).
Standardowo jest on blisko, ale ponizej tego poziomu, poniewaz banki, oprécz srodkéw na rachunku
rezerwy obowiazkowej, utrzymuja pewien bufor. Brak absorpcji rezerw powyzej poziomu wynikajacego z
tych dwdch motywow odchyla najkrotsze stopy procentowe w kierunku stopy depozytowej (wigcej w:
Ramka 2). Natomiast dla dtuzszych okreséw do zapadalnosci kluczowy byl spadek premii za ryzyko, dla
ktorej przyblizenie moze stanowic¢ spread WIBOR-OIS (OIS — overnight index swap? — jest miara s$redniej
oczekiwanej stopy O/N, Rysunek 31, panel 5), oraz stabilne oczekiwania co do poziomu stép w przysztosci.
Dodatkowo, Tabela 7 pokazuje, ze w okresach zmian stopy referencyjnej (cyklach zaciesnienia/luzowania
polityki pienieznej) dostosowania stép na rynku pienieznym byly tym wieksze, im krétszy okres do
zapadalnosci (dla krétszych stép proporcjonalne, dla dtuzszych mniej niz proporcjonalne). Jest tak poniewaz
dtuzsze stopy zmieniaja sie z wyprzedzeniem (przed rozpoczeciem cyklu podwyzek/obnizek stop), jezeli

dziatania RPP sg oczekiwane.

Estymacje modeli korekty btedem dla zaleznosci pomiedzy stopami POLONIA i WIBOR a stopa referencyjna
przeprowadzilismy wykorzystujac inny niz w poprzednim raporcie estymator dla parametrow regresji
kointegracyjnych (DOLS); utatwito to wnioskowanie statystyczne (zob. Verbeek, 2008). Ponadto, z wyjatkiem
obliczanej od poczatku 2005 r. stopy POLONIA, modele dla pozostatych stép oszacowano na danych od
poczatku 2001 r. (do czerwca 2015 r.). Ponizej przedstawiamy najwazniejsze wyniki z modeli oszacowanych
na pelnej probie (oraz oszacowania parametrow regresji kointegracyjnych w 36-miesiecznych oknach
(Rysunek 31, panel 6 i 7), dzieki czemu mozna oceni¢ zmiany transmisji w czasie, wykorzystujac

poréwnywalne modele.

Przede wszystkim, pomiedzy kazda badana stopa rynku miedzybankowego a stopa referencyjna istnieje
zalezno$¢ diugookresowa (wykorzystujac test ADF, z warto$ciami krytycznymi odpowiednimi dla
testowania kointegracji, odrzucamy niestacjonarnos¢ reszt). Testy Walda wskazuja, ze transmisja jest pelna
(mnozniki dtugookresowe nie sg rézne od 1) w przypadku wszystkich stop oprécz WIBOR 1W i 1M, jednak

dla tych ostatnich jest to zwigzane z zaburzeniami z okresu kryzysu?.

21 Quernight Index Swap — transakcja pochodna zobowigzujaca strony kontraktu do zaplaty réznicy w platnosciach odsetkowych
obliczanych wedtug zmiennej i statej stopy procentowej (stawki OIS) od okreslonej kwoty nominalnej. Zmienna stopa procentowa
jest obliczana poprzez ztozenie dziennych stawek referencyjnych O/N w czasie trwania transakcji. Rozrachunek netto (bez
wymiany kwoty nominalnej OIS) jest dokonywany w nastepnym dniu roboczym po terminie zapadalnosci transakcji, por. np.
Raport o Stabilnosci systemu finansowego, NBP, lipiec 2015, s. 124.

22 Obliczone okresy transmisji dla stop POLONIA, WIBOR 1W, 1M, 3M, 6M i 9M wynosza odpowiednio 0,10, 0,04, 0,28, 1,50, 3,09
i 4,54 miesiecy, jednak poniewaz rynek z wyprzedzeniem uwzglednia przyszte zmian stép procentowych maja one ograniczona
interpretowalnos$¢. Potokresy wygasania odchylen (okresy wymagane dla stop procentowych na rynku miedzybankowym do
pokonania potowy drogi do réwnowagi, wyznaczonej przez zaleznos¢ dlugookresowa ze stopa referencyjng) wynosza
odpowiednio 0,56, 1,45, 1,49, 3,73, 6,70 i 9,57 miesiecy.
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Wyniki regresji rolowanych potwierdzajg zaburzenia transmisji w czasie kryzysu i ich wygasanie w ostatnich
latach. Dla krétkiego korica krzywej rentownosci mialo miejsce przesuniecie stalej w doét i mnoznika
dtugookresowego w gore, w przypadku diuzszych stép — odwrotnie. W probie dodatkowo dostepnej w tym
raporcie oszacowania parametréw ustabilizowaty sie.

Tabela 7. Skumulowane zmiany wybranych stép procentowych w okresach zacie$nienia i luzowania
polityki pienieznej (obliczenia dla danych miesiecznych)

Okres rof. ei%%?/j na WIBOR1W  WIBOR 1M WIBOR 3M WIBOR 6M WIBOR 9M
2004:07-2004:09 1,25 1,34 1,25 1,21 1,04 0,84
2005:03-2006:03 -2,50 -2,39 -2,43 -2,42 2,34 2,20
2007:04-2008:07 2,00 2,06 2,14 2,40 2,37 2,35
2008:11-2009:07* -2,50 -2,98 -2,92 -2,54 2,38 -2,31
2011:01-2011:07 1,00 1,10 0,97 0,79 0,62 0,50
2012:05-2012:06 0,25 0,23 0,20 0,18 0,17 0,18
2012:11-2013:08 2,25 -2,22 -2,21 2,12 2,11 -2,09
2014:10-2015:04 -1,00 -0,95 -0,88 -0,80 -0,78 -0,77

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

Zrédto: obliczenia wlasne.

Tabela 8. Wyniki estymacji — modele korekty btedem dla stop rynku miedzybankowego

POLONIA WIBOR1W WIBOR1M WIBOR3M WIBOR6M WIBOR 9M

Stata -0,17* -0,20*** -0,02 0,20*** 0,37*** 0,47***
(0,08) (0,08) (0,04) (0,07) (0,10) 0,11)
1,01 1,06*** 1,04 1,02** 1,00*** 0,99***
Mnoznik dtugookresowy
(0,02) (0,02) (0,01) (0,01) (0,02) (0,02)
. . 0,94*** 1,05*** 0,93*** 0,77*** 0,70*** 0,68***
Reakcja natychmiastowa
(0,09) (0,10) (0,08) (0,09) (0,10) (0,10)
-0,71*** -0,38*** -0,37*** -0,17* -0,10* -0,07
Parametr korekty btedem
0,11) (0,13) (0,14) (0,10) (0,06) (0,05)
Czy jest relacja kointegrujaca? tak™** tak™** tak™** tak™** tak™** tak**
[warto$¢ p testu ADF] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,03]
Czy mnoznik diugookresowy=1? tak™** nie nie tak*™* tak*** tak™**
[wartos¢ p testu Walda] [0,76] [0,00] [0,00] [0,07] [0,87] [0,71]
R’ - regresja kointegrujaca 0,97 1,00 1,00 0,99 0,99 0,99
. 2
Niescentrowany R” — model 057 074 0,83 0,63 0,52 0,47

korekty btedem

Uwagi: W zwyklych nawiasach podano btedy standardowe odporne na heteroskedastycznos¢ i autokorelacje. W nawiasach
kwadratowych podano wartos¢ p odpowiedniego testu (ADF w przypadku testowania kointegracji, Walda w tescie na
kompletno$¢ dostosowania dtugookresowego). ¥, ** i *** oznaczaja: przy oszacowaniach parametréw statystyczna istotnos¢, przy
decyzjach w tescie ADF odrzucenie hipotezy o braku relacji kointegrujacej odpowiednio na 10-, 5- i 1-proc. poziomie istotnosci,
przy decyzjach w teScie Walda brak podstaw do odrzucenia hipotezy, ze mnoznik dtugookresowy=1, odpowiednio na 1-, 5- i 10-
proc. poziomie istotnosci. W regres;ji kointegrujacej dla stopy POLONIA uwzgledniono zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca 1
dla okresu Pakietu Zaufania (wrzesien 2008 r. — listopad 2010 r.).

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Ramka 2. Najkrotsze stopy rynku miedzybankowego a zarzadzanie ptynnoscia

W tej ramce pokazujemy jak sposéb zarzadzania ptynno$cia przez NBP wplywa na poziom stawki POLONIA i
WIBOR 1W, czyli stopy o najkrotszym terminie zapadalnosci. Analize przeprowadzono na danych o
czestotliwosci dziennej. Ze wzgledu na dostepnos¢ danych w przypadku stawki POLONIA rozwazono okres
25.01.2005-30.03.2015, a w przypadku stawki WIBOR 1W okres 03.01.2005-30.03.2015. W Tabeli R2.1
zaprezentowano wyniki regresji spreadu pomiedzy stopa referencyjna a stawkami POLONIA i WIBOR 1W na
nastepujace zmienne objasniajace: indeks zarzadzania ptynnoscia, indeks operacji dostrajajacych, zmienna
zero-jedynkowa, ktéra przyjmuje wartos¢ 1 na koncu okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej, stata i
opodzniong zmienna objasniajaca.

Indeks zarzadzania ptynnosciq obrazuje relacje pomiedzy poziomem absorbowanej plynnosci przez NBP a
poziomem krotkoterminowej ptynnosci sektora bankowego. Poziom absorbowanej przez NBP plynnosci
obliczono jako sume operacji podstawowych, operacji dostrajajacych, obligacji NBP i swapéw walutowych.
Poziom krotkoterminowej pltynnosci sektora bankowego wyznaczono jako sume operacji podstawowych,
operacji dostrajajacych, obligacji NBP, swapow walutowych, depozytu na koniec dnia i sredniego odchylenia
rachunku biezacego od poziomu rezerwy obowiazkowej. Zatem w okresach, w ktérych bank centralny
absorbuje cala nadptynno$¢, a banki nie zostawiaja sobie zadnego bufora ptynnosciowego, indeks zarzadzania

plynnoscia przyjmuje wartos¢ 1.

Indeks operacji dostrajajacych to relacja pomiedzy saldem operacji dostrajajacych i suma operacji
podstawowych, operacji dostrajajacych, obligacji NBP, swapéw walutowych, depozytu na koniec dnia i
Sredniego odchylenia rachunku biezacego od poziomu rezerwy obowiazkowe;j.

Wspdtczynniki stojace przy indeksie zarzadzania ptynnoscia sa ujemne i istotne statystycznie. Wzrost indeksu
zarzadzania plynnoscia mozna utozsamia¢ z wieksza absorpcja ptynnosci przez NBP, co prowadzi do spadku
spreadow. Warto przypomnie¢, ze w okresie luty 2009 — maj 2009 bank celowo pozostawit w systemie nadwyzki
plynnosci poprzez ograniczenie poziomu operacji podstawowych. Wtedy stawka POLONIA ksztaltowata sie
w poblizu stopy depozytowej, indeks zarzadzania ptynnoscia obnizyt sie, a spread pomiedzy stopa referencyjna
i stawka POLONIA, zgodnie z omawianymi wynikami, wzrdst.

Wyniki pokazuja, Ze operacje dostrajajace przyczynily sie do zmniejszenia spreadu pomiedzy stopa
referencyjng i stawka POLONIA (wspdlczynnik jest ujemny i istotny statystycznie). Natomiast operacje
dostrajajace nie miaty statystycznie istotnego wplywu na spread pomiedzy stopa referencyjna i stawka WIBOR
1W. Swiadczy to o tym, Ze operacje dostrajajace byly nakierowane gléwnie na POLONIE, a nie na stopy
WIBOR (potwierdzaja to takze testy przyczynowosci Grangera; Sznajderska, 2016).

W analizowanym okresie zmienna dotyczaca konca okresu rozliczeniowego rezerwy obowiazkowej okazata
sie statystycznie nieistotna. Nieco inne wyniki uzyskano analizujac okres 2008:01:01 — 2015:03:30 (por.
Sznajderska, 2016), gdzie pokazano dodatnig zalezno$¢ pomiedzy spreadem dla stawki POLONIA i koncem
okresu rozliczania rezerwy obowiazkowej. W okresach tych wystepuje wieksza nadptynnosé, poniewaz banki
wczesniej utrzymuja na rachunku w banku centralnym taki poziom srodkéw, ktéry pozwala im wypetnié
wymog rezerwy obowiazkowe;.

W przypadku réwnania dla stawki POLONIA wyniki formalnego testu statystycznego Walda nie potwierdzaja
hipotezy, Zze wspoétczynnik stojacy przy indeksie zarzadzania ptynnoscig jest réwny co do modutu
wyestymowanej wartosci stalej. Moze by¢ to zwiazane z faktem, Ze indeks zarzadzania ptynnoscia nie
przyjmuje wartosci rownej dokladnie 1 w okresach, gdy NBP absorbuje calag pltynnos¢, poniewaz banki
pozostawiajq sobie bufory ptynnosciowe.
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Tabela R2.1. Wyniki estymacji — modele regresji liniowej dla najkrétszych stop rynku pienieznego

Stopa referencyjna - POLONIA Stopa referencyjna — WIBOR 1W

oszacowanie btad oszacowanie btad
parametru standardowy parametru standardowy

Indeks zarzadzania

plynnoscia -3 17 (0,29) -0,15** (0,02)
Sostraaevan, 1,58+ (0,36) 0,07 (0,05)
Rezerwa obowigzkowa 0,06 (0,05) -0,01 (0,01)
Stata 3,29 (0,28) 0,08 (0,07)
AR(1) 0,79*** (0,02) 0,94*** (0,01)
Skorygowane R? 0,71 0,90

Test Walda (wartos¢ p) 0,00 0,09**

Uwagi: W nawiasach podano odporne bledy Neweya-Westa *, ** i *** oznaczaja: przy oszacowaniach parametréw statystyczna

istotno$¢, przy decyzjach w tescie Walda brak podstaw do odrzucenia hipotezy, ze wspdtczynnik stojacy przy stalej jest réowny
wspotczynnikowi stojacemu przy indeksie zarzadzania ptynnoscia z ujemnym znakiem, odpowiednio na 1-, 5- i 10-proc. poziomie
istotno$ci.

Zrédto: Sznajderska (2016).

3.1.2. Transmisja do stop depozytowych i kredytowych w bankach komercyjnych

W analizie transmisji do stop detalicznych wykorzystaliSmy dane o oprocentowaniu nowych umoéw
depozytowych i kredytowych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Przeanalizowalismy
oprocentowanie nowych depozytéw i kredytéw tych grup podmiotéw ogétem oraz w podziale na gtéwne
kategorie (Tabela 9, Tabela 10). Wéréd nowo ztozonych depozytéow terminowych, zaréwno gospodarstw
domowych, jak i przedsigebiorstw, dominuja depozyty o terminie zapadalnosci do 1 m-ca. W przypadku
gospodarstw domowych znikome znaczenie majg depozyty z terminem pierwotnym powyzej 1 roku, a w
przypadku przedsiebiorstw — powyzej 3 miesiecy. Na nowo zaciggniete kredyty gospodarstw domowych
prawie w polowie sktadaja sie kredyty konsumpcyjne. Druga kategoria znaczaca pod wzgledem wielkosci sa
kredyty na cele mieszkaniowe. Wérdd kredytow przedsiebiorstw przewazaja duze kredyty, tj. o wartosci

powyzej 4 mln zt.

Tabela 9. Struktura terminowych depozytéw ztotowych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw (nowe
umowy)

Depozyty gosp. domowych Depozyty przedsiebiorstw
do 1 miesigca 47% do 1 miesiaca 86%
od 1 do 3 miesiecy 24% od 1 do 3 miesiecy 12%
od 3 do 6 miesigcy 15% pow. 3 miesigcy 3%
od 6 do 12 miesiecy 11%
pow. 12 miesiecy 3%

Uwaga: Srednia w okresie 2005:01-2015:03 w grupie bankéw bioracych udziat w sprawozdawczosci stép procentowych.
Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.
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Tabela 10. Struktura rodzajowa kredytéw zlotowych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw (nowe
umowy)

Kredyty dla gosp. domowych Kredyty dla przedsigbiorstw
na cele konsumpcyjne 47% do 4 min zt 35%
na cele mieszkaniowe 32% powyzej 4 min zt 65%
dla przedsigbiorcéw indywidualnych 10%
na pozostate cele 11%

Uwaga: Srednia w okresie 2005:01-2015:03 w grupie bankéw bioracych udziat w sprawozdawczosci stop procentowych.

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBP.

Rysunek 32 i Rysunek 33 obrazujg, jak zmienialo si¢ oprocentowanie depozytéw i kredytéw dla podmiotéw
sektora niefinansowego w okresach luzowania i zacie$niania polityki pienieznej. Zmiany oprocentowania
kredytow konsumpcyjnych sa luzno powiazane ze zmianami stopy referencyjnej. Oprocentowanie
pozostatych produktéw podaza za zmianami stopy banku centralnego, cho¢ skala tych zmian nie zawsze w
petni odpowiada skali zmian stopy referencyjnej, zas czas potrzebny na pelne dostosowanie oprocentowania
depozytéw i kredytéw moze by¢ dlugi. Wida¢ to zwlaszcza w okresie bezposrednio po wybuchu
Swiatowego kryzysu finansowego (wrzesien 2008 r. — listopad 2010 r.), w ktérym to jedynie depozyty dla
przedsiebiorstw szybko dostosowaly sie do zmian stopy banku centralnego. Depozyty gospodarstw
domowych, kredyty mieszkaniowe i kredyty dla przedsigbiorstw potrzebowaty okoto roku, aby ich spadki
wyréwnaly spadek stopy referencyjnej, zas oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorcéw indywidualnych
nawet po tym okresie nie odzwierciedlifo w pelni zmian stopy referencyjnej (w sumie obnizyto sie o 1,5 pkt.

proc. w poréwnaniu ze spadkiem stopy referencyjnej o 2,5 pkt. proc.).

2 Od pierwszej zmiany stopy referencyjnej w danym cyklu do ostatniego miesigca przed rozpoczeciem kolejnego cyklu.
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Rysunek 32. Skumulowane

i przedsigbiorstw w okresach zacies$niania i luzowania polityki pienigznej

zmiany oprocentowania depozytow gospodarstw domowych
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Zrédto: dane NBP.
Rysunek 33. Skumulowane zmiany oprocentowania kredytéw dla gospodarstw domowych

i przedsigbiorstw w okresach zaciesniania i luzowania polityki pienigznej
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W poprzednich edycjach raportu (Demchuk ef al., 2012; Kapuscinski et al., 2014) omawialiSmy wplyw
zaburzen na rynku miedzybankowym w okresie po wybuchu globalnego kryzysu finansowego na transmisje
stop procentowych. Badania wykazaty, ze nie zostaly zerwane relacje kointegrujace miedzy stopami rynku
miedzybankowego i detalicznego (z wyjatkiem kredytéw konsumpcyjnych), ale zmienity sie spready miedzy
tymi stopami oraz mogto dojs¢ do wzmocnienia reakcji diugoterminowej oprocentowania depozytéw i
ostabienia reakcji dtugoterminowej oprocentowania kredytéw na zmiany stopy WIBOR. W niniejszej czesci
raportu, wykorzystujac dane zagregowane i indywidualne, analizujemy przyczyny zmian spreadéw

kredytowych oraz oceniamy site transmisji stop procentowych.
Analiza spreadéw miedzy stopami detalicznymi a stopami rynku miedzybankowego

Spready miedzy stopa WIBOR 3M a oprocentowaniem detalicznym depozytéw pozostajq na podwyzszonym
poziomie w stosunku do okresu przedkryzysowego, przy czym w najmniejszym stopniu dotyczy to
depozytéw do 1 miesiaca dla przedsiebiorstw i depozytdéw tej samej kategorii dla gospodarstw domowych, a
w najwiekszym — depozytéw o okresie wymagalnosci powyzej 6 miesiecy do 12 miesiecy. Spready kredytowe
sa znacznie blizsze poziomu obserwowanego przed upadkiem banku Lehman Brothers, w szczegoélnosci
kredytow dla przedsigbiorstw (Rysunek 34). Zwraca réwniez uwage bardzo znaczny spadek spreadu dla
kredytow konsumpcyjnych — jest on nizszy niz przed kryzysem, lecz z drugiej strony, poréwnujac
oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych , cennikowe” i rzeczywiste (uwzgledniajace optaty i prowizje)

widag¢, ze od 2014 r. banki obnizajac oprocentowanie jednoczesnie podnosza dodatkowe koszty kredytu.

Podobnie jak w pracy Illes i Lombardi (2013), spread miedzy oprocentowaniem kredytu a stopa polityki
pienieznej, tj. stopa referencyjna NBP (i' —i"®) rozbijamy na sume trzech spreaddw, tj.: na spread miedzy
oprocentowaniem kredytu a rentownoscig 1-rocznej obligacji skarbu panstwa (i' —i9), spread miedzy
rentownoscia 1-rocznej obligacji skarbu panistwa a stopa rynku pienieznego (i¢ —i™) oraz spread miedzy
stopa rynku pienieznego a stopa referencyjna NBP (i™ —i"/). W analizie wykorzystaliémy $rednie
oprocentowanie kredytéw ogotem, kredytow dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, a takze dane

dotyczace rentownosci obligacji benchmarkowych. Stopa rynku pienieznego to POLONIA.

W zwiazku z tym, ze POLONIA jest celem polityki pienieznej, powinna ona ksztattowac si¢ blisko stopy
referencyjnej, zatem spread (i™ — i"/) pokazuje, czy na rynku pienieznym wystepuje ryzyko ptynnosci lub
niewyptacalnosci bankéw. Ujemna roznica oznacza, ze bank centralny utrzymuje nadplynnosé systemu
bankowego. Z kolei réznica (i9 —i™) pokazuje zaréwno ryzyko zwigzane ze struktura terminowa, jak i
ryzyko kredytowania danego panstwa. Skiadnik ten jest ujemny, gdy ryzyko zwiazane ze struktura
terminowa jest niskie, a takze gdy inwestorzy uwazaja, Ze praktycznie nie ma ryzyka zwigzanego z obstuga
dlugu danego kraju. Wreszcie ostatni sktadnik, (i' — i9), pokazuje stosunek ryzyka kredytowania wydatkdéw
panstwowych i gospodarki (przedsiebiorstw, gospodarstw domowych), odzwierciedla tez sktonno$¢ bankow
do ponoszenia takiego ryzyka. Illes i Lombardi (2013) zwracaja uwage, ze skladnik ten jest wysoki w

okresach stabej koniunktury, gdyz rosnie woéwczas ryzyko prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;.

Rysunek 35 pokazuje, ze od wybuchu kryzysu finansowego, polityka banku centralnego, polegajaca na
utrzymywaniu wysokiej ptynnosci, byta czynnikiem obnizajacym spread kredytowy. W tym samym czasie, a
w mniejszym stopniu takze w okresie od 2006 r. do kryzysu finansowego, inwestorzy postrzegali ryzyko

finansowania dtugu panstwa jako znaczne i czynnik ten podnosit spread. Dopiero od drugiej potowy 2012 r.
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do chwili obecnej (wrzesienn 2015 r.), ryzyko to nie wystepowato lub bylo postrzegane jako nieznaczne.
Czynnikiem, ktéry w najwiekszym stopniu odpowiadat za ksztattowanie si¢ spreadu byto ryzyko zwiazane z
prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej i ryzykiem postrzeganym przez banki. Od 2014 r. zaréwno polityka
pieniezna, jak i ryzyko zwiazane ze struktura terminowa oraz polityka fiskalng panstwa byly raczej
neutralne. Zwraca uwage, widoczny takze na Rysunku 16, znacznie wyzszy spread oprocentowania kredytéw

dla gospodarstw domowych niz przedsigbiorstw.

Biorac pod uwage zachowanie spreadu WIBOR 3M-OIS 3M (por. Rysunek 31), podzielilismy okres analizy na
trzy podokresy — pierwszy, od stycznia 2005 r. do czerwca 2007 r., gdy ryzyko bylo niewielkie, drugi
obejmujacy ostra faze kryzysu finansowego — od lipca 2007 r. do grudnia 2010 r. i trzeci — od stycznia 2011 r.
do sierpnia 2015 r., kiedy kryzys finansowy przeksztalcit si¢ w kryzys zadtuzeniowy, ale ryzyko znacznie
spadto, cho¢ wykazywato spora zmiennos¢. Jak pokazuje Rysunek 36, srednie wagi poszczegdlnych spreadéw
w ostrej fazie kryzysu réznily sie od tych z pozostalych dwdch podokreséw. Wida¢ szczegdlnie wyraznie
silny wzrost ryzyka zwiazanego z finansowaniem zadtuzenia skarbu panstwa, ktérego negatywny wptyw na
oprocentowanie kredytow probowano tagodzi¢ ekspansywna polityka pieniezna. Polityka pieniezna

obnizata tez spread w okresie kryzysu zadluzeniowego.

Rysunek 34. Spread miedzy stopa WIBOR 3M a (i) srednim wazonym oprocentowaniem nowych kredytow
i depozytow (stopa detaliczna-WIBOR 3M), panel lewy gorny, (ii) Srednim wazonym oprocentowaniem
nowych depozytéow terminowych, panel prawy gorny, (iii) rednim wazonym oprocentowaniem rodzajow
nowych kredytéw, panel lewy dolny. (iv) réznica $redniego ,cennikowego” oprocentowania kredytow
konsumpcyjnych i $redniego ,rzeczywistego” oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych, panel prawy
dolny.
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Zrédto: dane NBP.
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Rysunek 35. Dekompozycja spreadéw stop kredytowych
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Zrédto: dane NBP.
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Rysunek 36. Srednie wagi (w procentach) spreadéw w trzech podokresach — (1) 2005.01-2007.06, (2) 2007.07-
2010.12, (3) 2011.01-2015.08
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Zrédto: obliczenia wtasne.
Analiza dostosowania dlugookresowego detalicznych stop procentowych

W analizie modelowej przeprowadzonej na danych zagregowanych, z uwagi na zaktécenia w transmisji stop
procentowych rynku pienieznego do oprocentowania detalicznego po upadku banku Lehman Brothers
(szerzej na ten temat w Demchuk et al., 2012), do wektora kointegrujacego wprowadzamy zmienng zero-
jedynkowa, przyjmujaca warto$¢ zero w okresie do sierpnia 2008 r. i jeden od wrzesnia 2008 r. do korica
proby. Pokazuje ona systematyczny wpltyw kryzysu na sposéb ustalania stéop detalicznych w sektorze
bankowym, na przyktad trwata zmiane podejScia do ryzyka. Druga zmienna, ktéra wprowadzilismy do
wektora kointegrujacego, podobnie jak Frisancho-Mariscal i Howells (2010), jest spread miedzy stopa WIBOR
3M a kwotowaniami transakcji OIS 3M (Rysunek 31, panel 5). Z uwagi na to, ze stopa WIBOR dotyczy
transakcji na rynku niezabezpieczonych lokat miedzybankowych i zawiera w sobie oczekiwania przysztych
stop oraz premie za ryzyko lezace po drugiej stronie transakcji, to réznica miedzy stopa rynku pienieznego a
niemalze pozbawionym ryzyka OIS pokazuje ryzyko plynnosci oraz ryzyko kredytowe lezace po drugiej
stronie umowy (ryzyko niewyptacalnosci pozyczkobiorcy) i moze by¢ traktowana jako miernik kondycji
bankdéw. Jesli zmiennej tej nie ma w wektorze kointegrujacym, szczegélnie w okresach, gdy ryzyko jest na
stosunkowo wysokim poziomie i zmienne, moze to wplywa¢ na oszacowania statej lub mnoznika

dtugookresowego.

Wyniki estymacji pokazuje Tabela 11. Zmiany stop rynkowych przenosza si¢ w pelni na $rednie
oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych (nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, ze w dtugim
okresie skala dostosowania stopy depozytowej odpowiada zmianie stopy rynku pienieznego). Dzieje sie tak
przede wszystkim za sprawa depozytow o terminie wymagalnosci powyzej 3 do 12 miesiecy. Stabiej w
stosunku do nich (i réwniez stabiej niz w przesziosci) dostosowuje sie oprocentowanie depozytow
najkrétszych, do 1 m-ca. Z kolei otrzymany mnoznik dostosowania dtugookresowego dla oprocentowania
depozytéw o wymagalnosci powyzej 1 m-ca do 3 m-cy w analizowanej przez nas probie jest wiekszy od
jednosci. Na taki wynik wptynat zapewne kryzys finansowy - po jego wybuchu banki poszukiwaty
plynnosci o tym wilasnie terminie i w zwiazku z tym gwaltownie podnosily oprocentowanie (por. Rysunek

34). Nalezy oczekiwa¢, ze mnoznik ten bedzie w przysztosci spadat wraz ze stopniowym wchlanianiem sie
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zaburzen kryzysowych (w stosunku do przedstawionego w poprzednim raporcie jest on nizszy o ok. 0,2 pkt.
proc.). Zmienna zero-jedynkowa pokazuje, Ze z powodu kryzysu finansowego i zmian podejscia bankéw do
ksztattowania oprocentowania, $rednie wazone oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych byto
wyzsze o ok. 0,7 pkt proc., najbardziej dotyczyto to tych o terminie wymagalnosci powyzej 1 do 3 m-cy. Ten
sam czynnik obnizat oprocentowanie depozytéw do 1 m-ca o ok. 0,26 pkt proc. Spread miedzy stopa WIBOR
3M a OIS 3M okazal sie¢ statystycznie istotny w wypadku oprocentowania depozytéw o terminie

wymagalnosci powyzej 3 do 6 miesiecy.

Oprocentowanie depozytéow przedsiebiorstw (pokazujemy tylko te o wymagalnym okresie do 1 miesiaca,
poniewaz stanowia one gros depozytéw przedsiebiorstw, por. Tabela 9), nie dostosowuje sie w pelni do
zmian stopy rynku pienieznego. Mnoznik dtugookresowy spadt w poréwnaniu z tym, ktéry otrzymalismy w

poprzednim raporcie (1,0).

Oprocentowanie kredytow ogdtem zarowno dla gospodarstw domowych, jak i przedsigbiorstw dostosowuje
sie¢ w pelni do zmian stopy rynkowej. Punktowe oszacowania mnoznikéw dltugookresowego dostosowania
poszczegdlnych rodzajéw kredytow dla przedsiebiorstw sa bardzo bliskie jednosci, te dla gospodarstw
domowych sa nizsze, lecz formalne testy pokazuja, Ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, ze w dtugim
okresie skala dostosowania stopy depozytowej odpowiada zmianie stopy rynku pienieznego. Sposrdd
analizowanych przez nas rodzajow kredytow dla gospodarstw domowych wyrdzniaja sie stabo
zabezpieczone kredyty na cele konsumpcyjne — w tym wypadku brak jest dlugookresowego zwiazku ze
stopa rynku pienieznego. Zwiazek ten natomiast istnieje dla kredytu mieszkaniowego, czy kredytu dla
przedsiebiorcdw indywidualnych. Widoczna jest jednak znaczna rola zmiennej przyblizajacej ryzyko i
zmiennej zero-jedynkowej, pokazujacej systematyczny wplyw kryzysu finansowego: obie silnie podnosily
stawki oprocentowania. Ich wptyw na oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw jest statystycznie
istotny, ale znacznie mniejszy. Banki wyraznie przypisywaly mniejsze ryzyko kredytom dla przedsiebiorstw

niz dla gospodarstw domowych.

Analiza stabilno$ci wszystkich oszacowanych relacji dtugookresowych (estymacje rekursywne) wykazuja

powazne zakidcenia w okresie najostrzejszej fazy kryzysu finansowego.

Analiza danych indywidualnych bankéw potwierdza wnioski wyciagniete na podstawie danych
zagregowanych. Rysunek 37 przedstawia oszacowania mnoznikéw dlugookresowych w okresie przed
wrzeéniem 2008 r. oraz pézniejszych: od wrzesnia 2008 r. do lipca 2013 1. (proba analizowana w poprzednim
raporcie) oraz do marca 2015 r. WykorzystaliSmy estymator pooled mean group (Pesaran et al., 1997), ktory
zaklada jednakowq reakcje dtugookresowa wszystkich bankow na zmiany stopy procentowej, a jednoczesnie

umozliwia zréznicowanie ich reakgji krotkoterminowej?.

2 Bledne zatozenie homogenicznodci parametréw w badanych jednostkach prowadzi do utraty zgodnosci alternatywnych
estymatoréw (np. fixed effect). Badania przeprowadzone dla Polski oraz dla innych krajéw sugeruja, ze o ile banki w zblizony
sposob dostosowuja oprocentowania stop detalicznych do stép rynku pienieznego w diugim okresie, o tyle dostosowanie
krétkoterminowe w poszczegdlnych bankach moze sie r6zni¢ (por. np. Stanistawska, 2015). W przedstawionej analizie zatoZenie o
homogenicznosci dostosowania dlugookresowego podlega testowaniu.
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Tabela 11. Oszacowania mnoznikéw diugookresowych transmisji stop rynku pienieznego do stop
depozytowych i kredytowych, 2005:01-2015:08, dane zagregowane

Stopa procentowa Mnoznik Czy mnoznik Parametr korekty Inne elementy

dtugookresowy dtugookresowy=1? btedem kointegracji /@
Depozyty gospodarstw domowych

Ogétem 0,95 tak -0,22 0,74

Do 1 m-ca 0,73 nie -0,25 -0,264"

Od 1 do 3 m-cy 1,185 nie -0,11 1,55

Od 3 do 6 m-cy 0,99 tak -0,39 10’,16%;)

0d 6 do 12 m-cy 1,05 tak -0,24 1,23
Depozyty przedsiebiorstw

Do 1 m-ca 0,81 nie -0,48 -0,2"

Kredyty dla gospodarstw domowych

Ogétem 0,84 tak -0,36 3,2
Konsumpcyjne Brak relacji dlugookresowej

Mieszkaniowe 0,65 tak -0,14 0,91%
Dlapsdelaborste 19 e

Kredyty dla przedsiebiorstw

Ogétem 0,96 tak -0,45 0,58%
Do 4 min PLN 0,99 tak -0,32 0,005®
Pow. 4 min 1,00 tak -0,52 0,49

Uwagi: O zmienna zero-jedynkowa pokazujaca systematyczny wplyw kryzysu finansowego na oprocentowanie depozytéw lub
kredytéw w bankach; @ Spread miedzy stopg WIBOR 3M a stopg OIS 3M przyblizajacy ryzyko ptynnosci i ryzyko lezace po
stronie klientow

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.

Wyniki wskazuja, ze od potowy 2013 r. mnozniki dtugookresowe dla oprocentowania depozytéw obnizyly
sig, zwlaszcza w przypadku depozytéw gospodarstw domowych od 1 do 3 m-cy i od 3 do 6 m-cy, tj. tych
kategorii, do ktérych transmisja byta najbardziej zaburzona. Obecnie wartosci te sa blizsze jednosci, cho¢
nadal ja przekraczaja. Transmisja do oprocentowania depozytéw do 1 m-ca, zaréwno w przypadku

depozytéw gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw, rowniez jest stabsza i nie jest pelna.

Mnozniki diugookresowe dla stép kredytdw mieszkaniowych nie ulegly wiekszym zmianom w ciagu
ostatnich dwdch lat, wzrosto natomiast nieco dostosowanie oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorcow
indywidualnych oraz, silniej, dla przedsiebiorstw. W przypadku stop kredytéw dla przedsigbiorstw obecne
wspotczynniki dostosowania dlugookresowego s bardzo zblizone do tych sprzed kryzysu. Na probie
2008:09-2015:03 dla wszystkich rodzajow kredytéw nie mozna odrzuci¢ hipotezy o pelnym dlugookresowym

dostosowaniu oprocentowania.
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Rysunek 37. Wspotczynniki dostosowania dlugookresowego stop depozytowych i kredytowych w trzech
podokresach: 2005:01-2008:08, 2008:09-2013:07, 2008:09-2015:03.
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Uwagi: estymator pooled mean group.

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie danych NBP.

Transmisja do stop kredytowych: stopy rynku pienieznego a koszt finansowania bankow

Badania dla krajow strefy euro, w ktérych w latach 2008-2009 doszto do silnych zaburzen w transmisji stop
banku centralnego do stop kredytowych, wskazuja przede wszystkim na dwie przyczyny tej sytuacji: wzrost
ryzyka kredytowego i jego percepcji przez banki oraz wzrost kosztow finansowania bankéw (np. ECB, 2013;
Illes et al., 2015). Ponizej przedstawiamy wyniki weryfikagji roli tego drugiego czynnika w transmisji stép
kredytowych w Polsce (na danych mikro). W tym celu zbadalismy, jak w tym okresie ksztattowaty sie koszty
finansowania bankow oraz jaki mialy wplyw na oprocentowanie kredytéw detalicznych. Po pierwsze,
wyznaczylismy przyblizony koszt finansowania bankéw uwzgledniajac strukture rodzajowa i terminowa ich
zobowiazan. Po drugie, oszacowaliémy modele transmisji od stéop rynku miedzybankowego do stop
kredytowych i od kosztu finansowania do stép kredytowych. Badanie przeprowadziliSmy na grupie

indywidualnych bankéw bioracych udziat w statystyce stop procentowych.

Koszt finansowania bankow wyznaczyliSmy podstawie struktury zobowiazan bankéw (uwzgledniajac ich
strukture terminowa), przez przypisanie poszczegdlnym kategoriom zobowigzan odpowiednich stop
procentowych. Podsumowanie sktadowych wykorzystanych do wyznaczenia kosztu finansowania oraz
przecigtne wagi zawiera Tabela 12. Wyznaczone przez nas wartosci stanowia jedynie przyblizenie kosztu
finansowania bankéw, gdyz nie wzieliSmy pod uwage zobowiazan w obcych walutach i nie znaliSmy
oprocentowania wszystkich sktadnikéw zobowigzan uwzglednionych w badaniu (w takim przypadku

staraliSmy si¢ dobra¢ inna, najbardziej zblizona, stope, np. koszt emisji wlasnych papierow wartosciowych
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przez banki przyblizyliSmy rentownoscia rzadowych obligacji benchmarkowych)?®. Zmiany w wyznaczonym
w ten sposdb wazonym koszcie finansowania wynikaja zaréwno ze zmiany stop procentowych, jak i zmiany
struktury zobowiazan bankéw. Trzeba zaznaczy¢, ze nasza miara nie odzwierciedla w peini kosztow
kranicowych finansowania bankéw (wagi poszczegoélnych stdp procentowych przyjete w obliczeniach
pochodza ze standw zobowigzan bankow, a nie ze struktury nowych érodkéw bankéw). Tym niemniej moze
stanowic¢ lepsze przyblizenie kosztu finansowania bankéw niz zazwyczaj stosowana w modelach transmisji

stopa rynku pienieznego lub stopa banku centralnego.

Tabela 12. Sktadowe wazonego kosztu finansowania

Kategoria zobowigzan Waga Przypisana stopa procentowa

Zobowigzania wobec sektora niefinansowego 0,73

oprocentowanie nowych depozytéw

= depozyty gospodarstw domowych 0,53 gospodarstw dom owych‘”

oprocentowanie nowych depozytéw

= depozyty przedsiebiorstw 0,20 przedsiebiorstw‘”

Zobowigzania wobec sektora instytucji rzadowych i

samorzadowych LA
= qepozyty sektora instytucji rzadowych 0,08 oproce_ntqwanie“r;(gwych depozytéw
i samorzgdowych przedsiebiorstw
Zobowigzania wobec sektora finansowego 0,18
= depozyty o réznych terminach wymagalnosci 0,08 WIBID
= kredyty od pozostatych monetarnych instytucji 0,004 WIBOR 1Y

finansowych

WIBOR O/N dla operacji do 1 tygodnia,

= zobowigzania z tytutu repo/SBB 0,04 oprocentowanie kontraktow OIS dla
dtuzszych termindw
WIBOR 6M dla emisji do 1 roku, rentownos¢

= zobowigzania z tytutu emisji wlasnych 0,05 polskich obligacji benchmarkowych dla
dtuzszych termindéw

Zobowiazania wobec banku centralnego 0,01
= zobowigzania z tytutu operacji otwartego rynku stopa referencyjna
= kredyt lombardowy stopa lombardowa
= kredyt refinansowy stopa kredytu refinansowego

Uwagi: M Z wyjatkiem depozytéw biezacych, dla ktorych oprocentowanie dotyczy przecietnych stanéw. @ Ze wzgledu na brak
informacji o oprocentowaniu depozytéw sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, traktujemy tak jak przedsiebiorstwa.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Rysunek 38 przedstawia réznice miedzy wyznaczonym kosztem finansowania bankow a stopa referencyjna
NBP oraz stopa rynku miedzybankowego (jest to mediana w grupie analizowanych bankéw). Spread miedzy
kosztem finansowania a stopa banku centralnego byl stabilny w okresie do wybuchu kryzysu finansowego,
co wskazuje na stalq relacje miedzy tymi dwoma stopami. Na przetomie 2008 i 2009 r. spread znacznie wzrost,

a nastepnie stopniowo obnizal sie¢, pozostajac jednak powyzej poziomu sprzed kryzysu finansowego.

2 Poprawne uwzglednienie zagranicznych zrddet finansowania nie jest mozliwe m.in. ze wzgledu na brak informacji o kosztach
zabezpieczania otwartych pozycji walutowych (w przypadku, gdy bank pozyskuje zagraniczne $rodki, by udziela¢ kredytow w
ztotych). Tym niemniej, przeprowadziliémy badanie réwniez dla kosztu finansowania zawierajagcego zagraniczne zrodia
finansowania i wyniki byty zblizone.
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Podobnie ksztaltowat sie spread wyznaczony dla stopy WIBOR. Wynika z tego, ze w analizowanym okresie
stopa referencyjna oraz stopa WIBOR 3M nie stanowily dobrego przyblizenia zmian kosztu finansowania
bankoéw, tak jak to zaklada si¢ w modelach transmisji stép procentowych (w modelu teoretycznym banki
wyznaczaja oprocentowanie kredytow w stosunku do krancowego kosztu kapitatu; w pracach empirycznych
zaklada sie, Ze koszt ten jest dobrze opisywany przez stope banku centralnego lub stope rynku
miedzybankowego). Stad przyczyna zaobserwowanych zaburzenn miedzy stopa WIBOR a stopami
kredytowymi mogta by¢ zmiana relacji miedzy ta stopa a kosztem finansowania bankéw (wzrost premii

finansowania zewnetrznego)2.

Rysunek 38. Spread migedzy kosztem finansowania bankow a stopa referencyjna i stopg WIBOR 3M
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Uwaga: Linie przedstawiaja mediane w grupie bankéw uwzglednionych w badaniu. Pionowa linia przerywana zaznaczono
wrzesien 2008 .

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP, Thomson Reuters.

Wniosek ten potwierdza pordwnanie spreadéw miedzy oprocentowaniem kredytéw detalicznych a WIBOR-
em ze spreadami tego oprocentowania do kosztu finansowania (Rysunek 39). Trwaty wzrost spreadu do stopy

rynku miedzybankowego nie jest widoczny w przypadku spreadu do kosztu finansowania.

Formalng analize transmisji stop procentowych przeprowadziliSmy na danych indywidualnych bankéw z
wykorzystaniem modeli heterogenicznych paneli (estymator pooled mean group). OszacowaliSmy dwie wersje
modeli: jeden opisujacy przeniesienie stopy rynku miedzybankowego (WIBOR 3M) na oprocentowanie

kredytow detalicznych, drugi opisujacy przeniesienie kosztu finansowania?.

26 Na przenoszenie premii finansowania zewnetrznego bankéw na oprocentowanie kredytéw wskazuje np. Disyatat (2010).
27 Testy potwierdzily, ze oprocentowanie kredytéw detalicznych (z wyjatkiem kredytéw konsumpcyjnych) kointegruje sie
zardwno ze stopa WIBOR 3, jak i z kosztem finansowania.
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Rysunek 39. Spread miedzy oprocentowaniem kredytéw detalicznych a kosztem finansowania bankéw lub
stopa rynku miedzybankowego.
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Uwaga: Linie przedstawiaja mediane w grupie bankéw uwzglednionych w badaniu.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP, Thomson Reuters.

Oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych, dla przedsiebiorcéw indywidualnych oraz duzych kredytéw
dla przedsiebiorstw nie dostosowuje sie w petni do stopy rynku pienieznego — wspdtczynnik dostosowania
dtugookresowego wynosi od 0,89 do 0,92 i jest statystycznie istotnie rézny od jednosci (Tabela 13). Jedynie w
przypadku oprocentowania matych kredytéw (do 4 mln zt) dla przedsiebiorstw mozna méwi¢ o petnym
przeniesieniu (wspolczynnik dostosowania diugookresowego wynosi 1,01). W modelach opisujacych
transmisje kosztu finansowania do oprocentowania kredytéw detalicznych oszacowania wspdtczynnikow
dostosowania dlugookresowego sq wyzsze niz w przypadku modeli ze stopa WIBOR — wynosza one od 1,04
do 1,25. W przypadku kredytéw mieszkaniowych dostosowanie diugookresowe do kosztu finansowania jest
peine, a dla pozostatych stép procentowych jest ono istotnie wyzsze od jednosci. Silniejsze od jednosci
dostosowanie dlugookresowe jest niezgodne z intuicja, gdyz oznaczatoby, ze w okresie spadajacych stop
procentowych banki zmniejszaly oprocentowanie udzielanych kredytéw silniej niz spadat ich koszt
finansowania. Tak wysokie oszacowania mnoznika diugookresowego moze wynika¢ jednak =z
niedoskonato$ci wyznaczonego przez nas kosztu finasowania bankoéw, ktéry nie w peini odzwierciedla

krancowy koszt pozyskania kapitatu przez banki.
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Tabela 13 przedstawia rowniez dwa kryteria porownania modeli: dopasowanie do danych w prébie
(logarytm wiarygodnosci) oraz pierwiastek $redniego kwadratowego bledu (RMSE) prognozy poziomu
detalicznych stop procentowych w okresie od wrzesnia 2008 r. (na podstawie oszacowan modelu z
wczesniejszego okresu). Modele z kosztem finansowania wydaja si¢ gorzej dopasowane do danych. Tym
niemniej, lepiej prognozuja (w kategoriach RMSE) w okresie po wybuchu kryzysu finansowego
oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych i dla przedsiebiorcéw indywidualnych, a wiec tych kategorii
kredytow, dla ktérych zmiany spreadéw wzgledem WIBOR-a byly najwieksze. W przypadku ,duzych”
kredytow dla przedsiebiorstw statystyki bledow sa bardzo do siebie zblizone, zas w przypadku
oprocentowania , matych” kredytéw dla przedsiebiorstw, lepsze prognozy daje model ze stopa WIBOR, lecz
ma na to wptyw jeden bank? (por. Rysunek 40).

Podsumowujac, powyzsze wyniki sugeruja, ze wzrost spreadéw miedzy oprocentowaniem kredytow
detalicznych a stopa rynku pienieznego wynika, przynajmniej czeSciowo, ze wzrostu premii finansowania
zewnetrznego bankdéw. Zaburzenie to wynikato przede wszystkim ze wzrostu oprocentowania depozytéw

detalicznych, ktdre stanowiq najwazniejsze zrédio finansowania bankéw.

Tabela 13. Oszacowania modeli korekty bledem transmisji stopy WIBOR 3M i kosztu finansowania
bankéw do stép kredytowych, 2005:01-2015:03 (dane indywidualne)
Mnoznik Czy mnoznik Reakcja Parametr

Logarytm RMSE™
wiarygodnosci

Stopa procentowa dtugookre- dtugookre- EWNIED korekty
sowy sowy=1? stowa btedem

Oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych

« WIBOR 3M 0,92 (0,03) nie 0,33 (0,15) -0,30 (0,08) 72,01 0,88
= koszt finansowania 1,04 (0,06) tak 0,28 (0,11) -0,23 (0,06) -152,89 0,53
Oprocentowanie kredytéw dla przedsigbiorcéw indywidualnych

= WIBOR 3M 0,89 (0,03) nie -0,22 (0,19)®  -0,45 (0,07) -1265,12 1,50

= koszt finansowania 1,25 (0,04) nie -0,11 (0,23)®  -0,43 (0,07) -1305,38 1,21
Oprocentowanie matych kredytéw dla przedsigbiorstw (o wartosci do 4 min zt)®

« WIBOR 3M 1,01 (0,02) tak 0,11 (0,14) -0,42 (0,07) -391,09 0,85

= koszt finansowania 1,16 (0,04) nie 0,17 (0,12) -0,37 (0,06) -600,90 0,98
Oprocentowanie duzych kredytéw dla przedsigebiorstw (o wartosci pow. 4 min zt)

« WIBOR 3M 0,92 (0,02) nie 0,21 (0,25) -0,66 (0,07) -1043,19 1,01

= koszt finansowania 1,18 (0,03) nie 0,33 (0,22) -0,62 (0,06) -1089,74 0,96

Uwagi: W nawiasach obok oszacowan parametréw podano warto$¢ bledu standardowego. W kolumnie ,reakcja
natychmiastowa” i ,,szybko$¢ powrotu do réwnowagi” podano $rednie oszacowane tych parametréw w grupie analizowanych
bankéw. O RMSE prognoz jednookresowych od 2008:09 do 2015:03 na podstawie oszacowant modelu na probie 2005:01 — 2008:08.
@ W przypadku oprocentowania tych kredytéow watpliwos¢ budzi prawdziwos¢ zatozenia o takim samym dostosowaniu
dtugookresowym we wszystkich bankach (wartos¢ p dla tej hipotezy wynosi 0,05 w modelu z WIBOR-em i 0,04 w modelu z
kosztem finansowania). Alternatywny estymator grupowy (mean group) reakcji dtugookresowej, opisujacy srednia reakcje w
grupie bankdow, sugeruje, ze dostosowanie do stopy WIBOR jest réwne 0,85 (blad standardowy =0,07), a dostosowanie do kosztu
finansowania - 0,90 (btad standardowy =0,13). W pierwszym przypadku hipoteza o kompletnosci dostosowania
dtugookresowego jest na granicy odrzucenia (warto$¢ p réwna 0,04), a w drugim mozna uznac ja za prawdziwa.

@ Oszacowanie przecietnej reakcji natychmiastowej ma niepoprawny znak, ale jest tez statystycznie nieistotne.

Zrédto: obliczenia wiasne.

28 Jezeli pominiemy ten bank, to nieco nizszym RMSE charakteryzuja si¢ prognozy z modelu z kosztem finansowania (RMSE
wynosi 0,84 dla modelu ze stopg WIBOR i 0,78 dla modelu z kosztem finansowania).
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Rysunek 40. Statystyki RMSE prognoz oprocentowania kredytéw detalicznych (dla indywidualnych
bankéw) z modeli ze stopa rynku pienieznego i kosztem finansowania na okres 2008:09-2015:03.

3.0 -
< o5
c -
g2
5
S 2.0 1 ® L 2 + oprocentowanie kredytow dla
= S przedsiebiorcéw indywidualnych
€15 * m oprocentowanie kredytéw
Q . .
N mieszkaniowych
§ 1.0 4 e » ° ® oprocentowanie "matych" kredytow
N ot u dla przedsiebiorstw
[} > A .
o [ ] ® oprocentowanie "duzych" kredytow
e 05 1 ¢ ﬁ“ dla przedsigbiorstw

C o L
0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0
model z WIBOR 3M

o
o

Uwaga: Punkty przedstawiaja RMSE prognoz dla poszczegdlnych bankéw. Na szaro zaznaczono linig 45°.

Zrédlo: obliczenia wlasne.

3.1.3. Transmisja do rentownosci obligacji rzadowych

Jednym z podstawowych czynnikow wplywajacym na rentownosci obligacji rzadowych jest ryzyko
kredytowe. Istotnie, poréwnujac rentownosci na przyktad niemieckich i greckich obligacji rzadowych przez
ostatnich kilka lat ryzyko niewyptacalnosci wyjasnia prawie cala réznice. Jednak poréwnujac rentownosci
pomiedzy krajami majacymi rézne waluty, lub w ramach jednego kraju dla pewnego okresu, nalezy wziac
pod uwage rowniez stopy procentowe na rynku miedzybankowym. Jest tak dlatego, ze jednym ze sposobow
finansowania na przykiad 5-letniej obligacji rzadowej jest wzigcie 3-miesiecznej pozyczki na rynku
miedzybankowym i refinansowanie jej do sprzedazy lub odkupu obligacji. Dlatego tez wzrost stopy
procentowej, powodujacy wzrost kosztu finansowania, obniza ceny i podwyzsza rentownosci obligagji.
Arbitraz powinien utrzymywac rentownosci blisko $rednich stép procentowych oczekiwanych do
zapadalnosci obligacji. Rysunek 41 pokazujacy WIBOR 1Y, IRS 5Y (inferest rate swap, stopa obrazujaca sredni
WIBOR 6M oczekiwany przez nastepne 5 lat) i rentownos¢ 5-letnich obligacji rzadowych, wydaje sie

potwierdzac¢ to dla Polski.

W tej czesci raportu testujemy, czy pomiedzy stopami procentowymi na rynku miedzybankowym a
rentownosciami obligacji rzadowych istnieje dlugookresowa zalezno$¢. Sprawdzamy wystepowanie
kointegracji pomiedzy stopa WIBOR 1Y, obrazujaca biezaca polityke pieniezng i komunikacje RPP, oraz
rentownosciami 2-, 5- i 10-letnich obligacji rzadowych, wykorzystujac procedure Engle'a-Grangera (zobacz
na przyklad Welfe, 2013). Wykorzystujemy rowniez stopy IRS z korespondujacymi okresami do
zapadalnosci (1Y, 2Y lub 5Y) zamiast stopy WIBOR. Nasze obliczenia bazuja na danych miesiecznych

zaczynajacych sie w styczniu 2001 r. i koriczacych sie w czerwcu 2015 r.
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Rysunek 41. Rentownos¢ 5-letnich obligacji rzadowych, WIBOR 1Y i IRS 5Y
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Zrédto: Thomson Reuters.

Wykorzystujac test ADF nie znajdujemy podstaw do odrzucenia pierwiastka jednostkowego w przypadku
wszystkich analizowanych zmiennych z wyjatkiem trzech, tj. rentownosci 2-letnich obligacji rzadowych oraz
stop WIBOR 1Y i IRS 2Y. Z drugiej strony, odrzucamy stacjonarnos¢ wykorzystujac test KPSS. Dlatego tez
traktujemy wszystkie zmienne jako I(1). W zwiazku z tym szacujemy regresje kointegracyjne (wykorzystujac
estymator dynamic OLS), z poziomami rentownosci obligacji rzadowych jako zmiennymi objasnianymi oraz

stopami WIBOR i IRS jako zmiennymi objasniajacymi. Wyniki przedstawia Tabela 14, wiersze 4-5.

Nastepnie testujemy hipoteze o wystepowaniu pierwiastka jednostkowego w resztach, odrzucajac ja we
wszystkich przypadkach, chociaz dla zalezno$ci pomiedzy stopa IRS a rentownoscig 10-letnich obligacji
jedynie na 10-proc. poziomie istotnosci. Dlatego tez wnioskujemy, ze pomiedzy stopami procentowymi na

rynku miedzybankowym a rentownos$ciami obligacji rzadowych jest zaleznos¢ dtugookresowa.

Wykorzystujac test Walda, sprawdziliSmy czy mnozniki dtugookresowe sa réwne 1, co oznaczatoby petng
transmisje. Jednak poniewaz okresy do zapadalnosci stopy WIBOR 1Y i analizowanych obligacji nie
pokrywaja sie, transmisja niekoniecznie musi by¢ petna. Na przyktad WIBOR 1Y pokrywa 20 proc. okresu do
zapadalno$ci 5-letniej obligacji, stad wspoétczynnik powinien by¢ réwny co najmniej 0,2. Dlatego tez
dodatkowo testujemy czy wspdtczynniki sa rowne 0,5, 0,2 i 0,1 dla odpowiednio 2-, 5- i 10-letnich obligagji.
W kazdym przypadku odrzucamy hipoteze zerowa (wartosci p w teScie Walda wynosza 0,00). Mnozniki
dtugookresowe w modelach ze stopa WIBOR sa tym nizsze, im diuzszy okres do zapadalnosci obligacji. W
modelach ze stopami IRS oszacowane wspotczynniki sg blizsze 1. Na 5-proc. poziomie istotnosci test Walda

odrzuca pelng transmisje we wszystkich przypadkach oproécz jednego — dla zaleznosci pomiedzy stopa IRS

84 Narodowy Bank Polski



Funkcjonowanie kanaléw mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej

5Y a rentownoscia 5-letnich obligacji. Na 1-proc. poziomie istotnosci nie mozna odrzuci¢ pelnej transmisji

rowniez dla modeli z rentownoscig obligacji 2-letnich.

Na koniec estymujemy regresje z pierwszymi roznicami rentownosci obligacji rzadowych jako zmiennymi
objasnianymi oraz pierwszymi réznicami stop WIBOR i IRS i opéznionymi poziomami sktadnikow korekty
btedem (ECT - error corection terms, sa to reszty z korespondujacych regresji kointegracyjnych) jako

zmiennymi objasniajacymi. Wyniki zawiera Tabela 14 (wiersze 5-7)%.

Tabela 14. Wyniki estymacji - modele korekty btedem dla rentownosci obligacji rzadowych

Rentownos¢ 2-letnich Rentownos¢ 5-letnich Rentownos¢ 10-letnich
obligacji rzadowych obligacji rzadowych obligacji rzadowych
Model ze stopa: WIBOR 1Y IRS 2Y WIBOR 1Y IRS 5Y WIBOR 1Y IRS 10Y
e 0,28** -0,06 1,33 0,22*** 2,40*** 0,62***
(0,12) (0,06) (0,23) (0,07) (0,27) 0,11)
.. 0,95*** 1,02%** 0,80*** 0,98*** 0,63*** 0,94***
Mnoznik diugookresowy
(0,02) (0,01) (0,04) (0,01) (0,05) (0,02)
i i 0,86*** 0,96*** 0,67*** 0,94*** 0’52*** 0,93***
Reakcja natychmiastowa
(0,09) (0,08) (0,11) (0,08) (0,09) (0,02)
-0,10** -0,09 -0,12* -0,10* -0,09* -0,05**
Parametr korekty btedem
(0,04) (0,05) (0,05) (0,06) (0,05) (0,03)
sl tak” tak take tek™ take tak”
[wartosé p testu ADF] [0,04] [0,04] [0,00] [0,02] [0,00] [0,10]
Czy mnoznik . . .
tak™ tak™ nie tak™* nie nie
diugookresowy=1?
[wartosé p testu Walda] [0,02] [0,02] [0,00] [0,15] [0,00] [0,00]
R’ - regresja
kointegrujaca 0,98 0,99 0,94 0,99 0,89 0,98
. 2
Niescentrowany R’ 0,68 0,91 0,47 0,92 0,38 0,90

model korekty btedem

Uwagi: W nawiasach zwyktych podano btedy standardowe odporne na heteroskedastycznos¢ i autokorelacje, a w nawiasach
kwadratowych warto$¢ p w tescie ADF (w przypadku testowania kointegracji) lub Walda (przy testowaniu kompletnosci
dostosowania dtugookresowego). ¥, ** i *** oznaczajg: przy oszacowaniach parametréw statystyczng istotnos¢, przy decyzjach w
te$cie ADF odrzucenie hipotezy o braku relacji kointegrujacej odpowiednio na 10-, 5- i 1-proc. poziomie istotnosci, przy decyzjach
w tedcie Walda brak podstaw do odrzucenia hipotezy, ze mnoznik dlugookresowy=1, odpowiednio na 1-, 5- i 10-proc. poziomie
istotnosci.

Zrédto: obliczenia wlasne.

Co interesujace, sktadniki korekty bledem sa wysoko skorelowane z udzialem nierezydentéw w krajowym
rynku obligacji rzadowych (-0,53 dla obligacji 5-letnich) oraz, co bardziej przewidywalne, ze spreadami CDS
(0,17). Sktadniki korekty btedem z regresji ze stopami IRS sa wyzej skorelowane ze spreadami CDS - 0,67
wobec -0,44. Prawdopodobnie oznacza to, ze czynniki zwiazane z popytem i podaza odgrywaja istotna role
na rynku obligacji rzadowych w Polsce (wsparcie dla takiej hipotezy stanowi niedawne badanie MFW, 2014).
Naptywy kapitatu kompresuja spready, co przenosi sie na stopy IRS. Duza cze$¢ pozostatych odchylen od

» Dla poréwnywalnosci z literatura obliczyliSmy szybkos¢ transmisji, ktéra wynosi dla modeli 1-6 odpowiednio 0,91, 0,64, 1,15,
0,41, 1,23 i 0,17 miesigca, jednak podobnie jak w przypadku podobnych obliczert dla rynku miedzybankowego ma ona
ograniczong interpretowalnos¢. Pélokresy wygasania wynosza odpowiednio: 6,55, 7,51, 5,66, 6,78, 7,50 1 13,32 miesiecy.
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zalezno$ci ditugookresowej ze stopami procentowymi na rynku miedzybankowym moze by¢ wyjasniona

zmianami ryzyka kredytowego.

3.14. Transmisja do cen aktywow finansowych — analiza zdarzen

W tej sekcji, opartej na pracy Kapuscinski (2015), pokazujemy wplyw biezacej polityki pienieznej i
komunikacji RPP (forward guidance lub sygnalizowanie przyszlej polityki pienieznej implicite) na ceny
aktywow finansowych. Wzielismy pod uwage ceny akcji, rentownosci obligacji rzadowych i kurs walutowy.

Obliczenia bazuja na prébie zaczynajacej sie¢ w styczniu 2001 r. i koniczacej sie w marcu 2015 1.

Zgodnie z metoda zaproponowang przez Gurkaynaka, Sacka i Swansona (2005), dalej GSS, po pierwsze,
obliczylisSmy pierwsze rdéznice zmiennych obrazujacych Sciezke stép procentowych oczekiwang przez
nastepny rok, w 2-dniowych oknach. Wykorzystaliémy zmiany stop WIBOR 1M, FRA 1x2, 2x3, 3x6, 6x9 i
9x12 pomiedzy dniami przed a dniami po decyzjach RPP odno$nie poziomu stopy referencyjnej. Nastepnie
zostaly one ,skompresowane” za pomoca analizy gléwnych sktadowych. Wykorzystujac metode minimalnej

$redniej korelacji czastkowej (minimum average partial) ustaliliSmy, ze odpowiednia liczba czynnikow to dwa.

Po drugie, przeprowadzilismy rotacje czynnikéw tak, ze pierwszy z nich (dalej oznaczony Z:1) koresponduje
z biezaca polityka pieniezna, a drugi (Z2) — z komunikacjg RPP. Pierwszy czynnik po rotacji znormalizowano
tak, ze zmienia si¢ proporcjonalnie do stopy WIBOR 1M, dzieki czemu mozna go interpretowac jako
nieoczekiwany komponent zmiany biezacej stopy procentowej. Natomiast po zmianie skali drugiego
czynnika, jego jednostkowa zmiana ma taki sam wplyw na stopy oczekiwane za 9-12 miesiecy jak

jednostkowa zmiana pierwszego, czyli 0,68 pkt. proc. Obydwa czynniki przedstawia Rysunek 42

Po trzecie, czynniki wykorzystaliSmy jako zmienne objasniajace w analizie regresyjnej. W jednej grupie
modeli dodatkowo wprowadzono zagraniczne stopy procentowe (OIS 1Y dla dolara amerykanskiego i dla
euro) oraz miare globalnej awersji do ryzyka (VIX®) jako zmienne kontrolne. Poniewaz dane o OIS 1Y dla
dolara byty dostepne dopiero od stycznia 2004 r., modele ze zmiennymi kontrolnymi oszacowano na krotszej
probie. Zbiér zmiennych objasnianych obejmowal pierwsze réznice lub zmiany procentowej w 2-dniowych
oknach dla indeksu cen akcji (WIG 20), rentownosci 2-, 5- i 10-letnich obligacji rzadowych oraz kurs
walutowy (EUR/PLN od przystapienia Polski do Unii Europejskiej EUR/USD wczesniej; wzrost oznacza
deprecjacje ztotego). Wyniki przedstawia Tabela 15.

3 Indeks zmiennosci implikowanej w cenach opgji na indeks S&P 500.
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Rysunek 42. Czynniki po rotacji
.6
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— 71 (biezaca polityka pieniezna)
-——— Z2 (komunikacja RPP)

Zrédto: obliczenia wlasne.

Zgodnie z oszacowaniami, zarowno biezaca polityka pieniezna jak i komunikacja RPP ma znaczenie dla
rentownosci obligacji rzadowych. Wzrastaja one po biezacym lub sygnalizowanym przysztym zaciesnieniu
polityki pienieznej (lub spadaja po poluzowaniu — modele sa liniowe). Potwierdza to wyniki z Sekgji 3.1.3,
uzyskane z wykorzystaniem danych o nizszej czestotliwosci i bez dekomponowania polityki pienieznej na
biezace dziatania i komunikacje RPP.

Komunikacja RPP jest bardziej istotna niz biezaca polityka pieniezna dla rynku akcji, prawdopodobnie
gléwnie dlatego, Ze jej wplyw pojawia sie wczedniej, jak wskazuja GSS. Ceny akgji spadaja, kiedy RPP
sygnalizuje wyzsze przyszte stopy procentowe. Odpowiedz na wzrost biezacej stopy procentowej jest
nierozréznialna od zera.

Komunikacja RPP wplywa réwniez na kurs walutowy, jednak w sposéb nieoczekiwany lub niezgodnie z
niezabezpieczonym parytetem stop procentowych i podejSciem uwzgledniajacym carry trade. Kurs ostabia sie
po komunikatach RPP sygnalizujacych bardziej restrykcyjna przyszla polityke pieniezng. Jednym ze
sposobdw na wyjasnienie tego wyniku jest wystepowanie carry trade na akcjach, nie na instrumentach rynku
pienieznego (Cenedese ef al., 2015). Po wzroscie biezacej stopy procentowej kurs nie zmienia si¢ w sposob
statystycznie istotny.
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Tabela 15. Wyniki estymacji — modele regresji liniowej dla cen aktywdéw finansowych

Indeks cen akeii Ren. 2-let. obl. Ren. 5-let. obl. Ren. 10-let. obl. Kurs walutow

] rzadowych rzadowych rzadowych y

Stata 0,20 0,11 -0,01 0,00 -0,02*** -0,01 -0,01 0,00 -0,13* 0,04
(0,17) (0,18) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,06) (0,07)

Z, (biezaca 0,45 -0,50 0,44**  0,562*  0,38** 0,40* 0,26 0,20 0,35 0,23
pol. pien.) (0,95) (1,35) (0,05) (0,05) (0,06) (0,05) (0,07) (0,07) (0,46) (0,76)
Z, (kom. -3,91*  -511*** 0,41** 0,49** 060" 0,70 0,38"* 042" 1,61 1,81
RPP) (1,33) (1,87) (0,07) (0,05) (0,10) (0,13) (0,06) (0,06) (0,34) (0,51)

0,17 -0,02 0,06 0,04 1,74

OIS 1Y USD (3.03) (0,09 (0,14) (0,08) (1,25)

-3,89 0,12 0,27 0,08 -1,71

OIS 1Y EUR @17) 0.11) (0,26) (0,12) (1,79)
VIX -0,39"** 0,00 0,01 0,00 0,19***
(0,13) (0,00) (0,01) (0,00) (0,04)

R? 0,07 0,21 0,51 0,68 0,54 0,59 0,48 0,48 0,09 0,25

Uwagi: W nawiasach podano btedy standardowe odporne na heteroskedastycznos¢. *, ** i *** oznaczaja statystyczna istotnosc¢
odpowiednio na 10-, 5- i 1-proc. poziomie istotnosci.

Zrédto: obliczenia wiasne.

Dodatkowo, regresje rolowane (Rysunek 43) wskazuja, ze od polowy 2006 r. dodatnia zalezno$¢ miedzy
kursem walutowym a miarg komunikacji RPP zanika. Od globalnego kryzysu finansowego nie jest ona
statystycznie istotna. Przez wigekszo$¢ proby kurs umacniat sie lub nie zmieniat sie¢ w sposdb statystycznie
istotny po wzroscie biezacej stopy procentowej. Pozostale wspdtczynniki byty podobne na poczatku i na
konicu proby, przy czym w czasie globalnego kryzysu finansowego i kryzysu w strefie euro miata miejsce

duza niestabilno$¢ oszacowan.

Wyniki wskazuja, ze jezeli stopa procentowa znajdowataby sie na poziomie bliskim zera, a konieczne bytoby

dodatkowe poluzowanie polityki pienieznej, RPP mogtaby wykorzysta¢ w tym celu forward guidance?'.

3 Nalezy jednak podkresli¢, ze uderzenie w zerowe ograniczenie dla nominalnych stép procentowych pozostaje dla Polski
wydarzeniem o niskim prawdopodobienstwie (Brzoza-Brzezina et al., 2015).
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Rysunek 43. Rolowane oszacowania parametréw i wartosci p (test t+ Studenta) z modelu dla kursu

walutowego
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Zrédto: obliczenia wlasne.

Ramka 3. Wplyw forward guidance na rynki finansowe

W sekgji 3.1.4 opisano badanie wptywu biezacej polityki pienieznej i komunikacji RPP (w tym forward guidance) na
ceny aktywow finansowych. W tej ramce opisujemy reakcje rynkow finansowych na forward guidance — bezposrednie

sygnalizowanie przyszlej polityki pienieznej przez RPP.

RPP stosowata forward guidance w okresie od wrzesnia 2013 r. do czerwca 2014 r.:

W informacji po posiedzeniu 3-4 wrzesnia 2013 r. napisano ,Rada ocenia, ze stopy procentowe NBP powinny zostac

utrzymane na niezmienionym poziomie przynajmniej do korica br.”. Fragment ten znalazt sie¢ réwniez w informacji po

kolejnym posiedzeniu (pazdziernik 2012 r.).

W informacji po posiedzeniu 5-6 listopada 2014 r. zastapiono ,do korica br.” przez ,do korica pierwszego pétrocza

2014 r.”. Pozostawiono ten fragment tez w informacjach po posiedzeniach w styczniu i lutym 2014 r.

W informacji po posiedzeniu 4-5 marca 2014 r. zamiast ,do korica pierwszego pétrocza 2014 r.” uzyto

sformutowania: ,do korica trzeciego kwartatu br.”. Fragment ten znalazl si¢ rowniez w informacjach po
posiedzeniach pomiedzy kwietniem a czerwcem 2014 r. Nastepnie usunieto go, nie zastepujac innym
bezposrednim odniesieniem do przyszlej polityki pienieznej.

Oceniajac wptyw forward guidance na rynki finansowe, po pierwsze, mozna wykorzysta¢ oszacowania czynnika Z> z
sekgcji 3.1.4, bedacego ilosciowa miarg komunikacji RPP. Wynosito ono chronologicznie 0,05, -0,11 i -0,10, co oznacza,
ze wprowadzenie i zmiany forward guidance byty ekwiwalentem odpowiednio: podwyzki stép o 0,05 pkt. proc. i
obnizek 0 0,11 i 0,10 pkt. proc. (bardziej precyzyjnie: miato/miaty taki wptyw na FRA 9x12 jak nieoczekiwana zmiana
WIBOR-u IM o takie wielkosci). Interesujaca jest dodatnia wartos¢ dla posiedzenia z wrzesnia 2013 r.,
prawdopodobnie wynikajaca z krotkiego okresu, na jaki zapowiedziano brak zmian stép (1 kwartat), co mogto zostac¢
zinterpretowane jako zapowiedz szybszych podwyzek. Ponadto juz na konferencji po poprzednim posiedzeniu
Prezes NBP ocenil, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ bez zmian co najmniej do korca 2014 r., dlatego tez
pojawienie si¢ omawianego zdania nie poszerzylo znacznie zbioru informacji dla rynkéw finansowych (wartos$¢
czynnika jest nizsza od odchylenia standardowego z ostatnich 5 lat proby).

Po drugie, mozna pokaza¢ zmiany stawek FRA (3x6, 6x9 i 9x12), rentownosci obligacji rzadowych (2-, 5- i 10-letnich)
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oraz cen akgji i kursu walutowego w 2-dniowych oknach wokot posiedzen, na ktérych wprowadzono i zmieniano
forward guidance (Rysunek R3.1). Zmiany stawek FRA i rentownosci obligacji potwierdzaja, ze wprowadzenie forward
quidance dziatalo w kierunku podwyzszenia, a jego zmiany w kierunku obnizenia oczekiwanej Sciezki stop. Reakgja
cen akgqji i kursu walutowego byta niewielka (ponownie, ponizej odchylenia standardowego) i niesystematyczna.
Prawdopodobnie oznacza to, ze dla zmiennosci tych dwdch ostatnich zmiennych w okolicach badanych posiedzen
kluczowe byty inne czynniki.

Rysunek R3.1. Zmiany stop procentowych, cen akgji i kursu walutowego w 1-dniowych oknach

.16 4
12
.2
.08 |
.0 |
.04 |
.00 | =2
- .F
-.04
-4 |
-.08 |
-6
12
.16 -8
.\_"o .\9 N2 q:\ 6\ G\ WIG20 EURPLN
v ¥ Sl © ® 2
((Q~ QQ~ Q\‘?* & & 5
<& A% & L
o ) G
o ® X3
& & o
O O ©
) O

[l 'do korca br." (posiedzenie 3-4 wrzesnia 2013 r.)
Il 'do korca pierwszego potrocza 2014 r." (posiedzenie 5-6 listopada 2013 r.)
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Po trzecie, w okresie forward guidance miat miejsce znaczny spadek zmiennosci stawki IRS 1Y, obrazujacej
oczekiwania co do $ciezki stop procentowych przez kolejny rok (Rysunek R3.2). Wskazuje to, ze bezposrednie
sygnalizowanie przysztej polityki pienieznej przyczynito sie do stabilizacji oczekiwan odnosnie stop (efekt ten
widoczny byl tez w ankietowych miarach oczekiwan — miat miejsce spadek dyspersji prognoz stop procentowych
analitykow — zob. NBP, 2014).

Rysunek R3.2. Zmiennos¢ stawki IRS 1Y

IRS 1Y - 10-dniowe odchylenie standardowe (scentrowana 10-dniowa srednia ruchoma)
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Po czwarte, mozna poréwnac wrazliwos¢ stawki IRS 1Y na odchylenia inflacji i produkcji przemystowej od prognoz
przed okresem forward guidance (ze wzgledu na dostepnos¢ danych wybrano okres lipiec 2008 r. — sierpien 2013 r.) i w
okresie jego dziatania (Rysunek R3.3). W obu przypadkach miato miejsce zmniejszenie wrazliwosci, na co wskazuje
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mniejsze nachylenie linii regresji. Potwierdza to, ze forward guidance skutecznie ustabilizowat oczekiwania co do stop
procentowych w przysztosci. Poniewaz polityka ta stosowana byta krotko, ten ostatni wynik nalezy traktowac z
ostroznoscia.

Rysunek R3.3. Wrazliwos¢ stawki IRS 1Y na odchylenie danych od prognoz
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3.1.5. Reakcja kredytu na impuls polityki pienieznej

Reakgje kredytow zlotowych na szok stopy procentowej uzyskujemy z miesiecznych modeli (S)VAR, w
ktorych postugujemy sie dekompozycja Choleskiego. Estymacje zostaly wykonane na probie od stycznia
2001 r. do czerwca 2015 r. PostugiwaliSmy sie nastepujacym zestawem zmiennych: produkcja sprzedana
przemystu (indeks jednopodstawowy), CPI, kredyt, stopa procentowa WIBOR 1M, nominalny efektywny
kurs walutowy. Zmienne egzogeniczne to popyt zagraniczny, zagraniczna stopa procentowa, zmienne zero-
jedynkowe eliminujace widoczne w danych obserwacje nietypowe (w wiekszosci przypadkéw byly to
gwattowne, krotkookresowe zmiany poziomu kredytu zwigzane z prywatyzacjami - zaciaganie kredytu w

zwiazku z zapisami na akgje i szybki zwrot kredytu po redukgji zamdwien).

Z uwagi na to, ze w dekompozycji Choleskiego wyniki moga zaleze¢ od kolejnosci usytuowania zmiennych,
sprawdzano dwa warianty modeli: pierwszy, w ktérym kredyt wystepuje na 3. miejscu i drugi, w ktérym jest
on przesuniety na miejsce ostatnie. Usytuowanie kredytu za produkcja i cenami, a przed stopa procentowa
oznacza, ze reaguje on z opdznieniem na szoki stopy procentowej, ale z drugiej strony oznacza to takze, ze
kredyt staje sie¢ zmienng funkgji reakcji banku centralnego. W wariancie drugim kredyt jest traktowany jak
zmienna szybko reagujaca, na ktorg stopa procentowa i kurs walutowy moga wplywacé bez opdznien. W
wiekszo$ci wypadkédw réznice okazywaly sie nieznaczne. Rysunek 44 przedstawia wyniki dla drugiego

wariantu.

W stosunku do wynikéw otrzymanych w poprzednim raporcie wida¢ spowolnienie reakcji kredytéw dla
przedsiebiorstw; po wzroscie stopy procentowej kredyty te moga nawet przez pewien czas rosna¢, moze by¢
to wzrost zadluzenia umozliwiajacy splate pewnych zobowiazan, spadek i powolne dostosowanie do

nowych warunkéw zaczyna sie dopiero po kilku miesigcach. Moze to takze oznacza¢ dziatania kanatu
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kredytowego — banki moga chcie¢ utrzymac czes¢ kredytdow mimo wzrostu stopy procentowej. Reakcje
kredytow dla gospodarstw domowych sa natomiast zblizone do tych, ktore obserwowalismy poprzednio.
Widoczna jest silna reakcja kredytéw dla przedsigbiorcow indywidualnych, co takze moze $wiadczy¢ o

dziataniu kanalu kredytowego. Z uwagi na to, ze sa to kredyty dla mikroprzedsiebiorstw, banki moga

przypisywac im wigkszy poziom ryzyka.

Rysunek 44. Funkcje reakgji kredytéw ztotowych dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych (w ujeciu

nominalnym) na (dodatni) szok stopy procentowej

WIBOR 1M=>kredyty dla przedsigbiorstw WIBOR 1M=>kredyt w rachunku biezgcym
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Dodatkowo zbadano wptyw polityki pienieznej na kredyty walutowe dla przedsiebiorstw niefinansowych.
Poniewaz po zmianach w Rekomendacji S dostep do walutowych kredytow mieszkaniowych jest
ograniczony, a przez to na stan tej zmiennej wptywaja gtéwnie zmiany kursu walutowego i sptaty kredytow,
w tym raporcie nie przeprowadzono analogicznej analizy dla sektora gospodarstw domowych. W

poréwnaniu z podstawowa specyfikacja wprowadzono pewne zmiany. Jako pierwsza (,najbardziej
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egzogeniczng”) zmiennag w dekompozycji Choleskiego dodano zagraniczna stope procentowa. Z powodu
braku danych o doktadnej strukturze walutowej kredytow dla przedsiebiorstw niefinansowych w czasie, dla
odpornosci wynikow sprawdzono cztery warianty. W pierwszym z nich stope zagraniczna obliczono jako
$redniq ze stop LIBOR dla euro, dolara amerykanskiego i franka szwajcarskiego, wazona struktura walutowa
naleznosci od sektora niefinansowego. Poniewaz sektor ten obejmuje gospodarstwa domowe, wsrdd
naleznosci walutowych znaczna role odgrywaja te we franku. Badania ankietowe (Puchalska, Tymoczko,
2013) wskazuja, ze przedsiebiorstwa obecnie preferuja euro, podczas gdy wczesniej preferowaty dolara.
Dlatego tez w kolejnych trzech wariantach wprowadzono oddzielnie LIBOR EUR, USD i CHF. REER
zastapiono odpowiednio efektywnym kursem walutowym z wagami jak przy obliczaniu $redniej
zagranicznej stopy procentowej i kursami EUR/PLN, USD/PLN oraz CHF/PLN. Te same kursy wykorzystano
do oczyszczenia kredytéw walutowych z wptywu zmian kursu walutowego. W celu lepszego uchwycenia
ewentualnej substytucyjnosci, obok kredytéw walutowych w modelach wykorzystano kredyty ztotowe. W
alternatywnej specyfikacji (rowniez w czterech wariantach) stopy procentowe (krajowa i zagraniczna)
zastapiono spreadem pomiedzy nimi. Rysunek 45 i Rysunek 46 pokazuja reakcje kredytéw na impulsy

odpowiednio stép procentowych i spreadu.

Rysunek 45. Funkcje reakgji kredytéw na impulsy zagranicznej stopy procentowej i stopy WIBOR
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Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Rysunek 46. Funkcje reakcji kredytow na impuls spreadu pomiedzy stopa WIBOR a zagraniczng stopa
procentowg
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Reakcja kredytéw walutowych na impuls krajowej stopy procentowej jest istotna i dodatnia jedynie w
wariancie ze stopa LIBOR dla euro (oraz kursem i oczyszczonymi nim kredytami). Reakcja kredytéw
ztotowych jest podobna jak w modelach opisanych wcze$niej. Po wzroscie zagranicznej stopy procentowej
ma miejsce wzrost kredytéw walutowych i zlotowych, z wyjatkiem wariantu ze stopa LIBOR dla dolara
amerykanskiego, wskazujacego na spadek kredytéw walutowych. Ich wzrost w pozostatych przypadkach
jest niezgodny z intuicja, jednak mozna go wyjasni¢ aprecjacja kursu po impulsach $redniej wazonej
zagranicznej stopy procentowej oraz stop LIBOR EUR i CHEF, ale nie LIBOR USD. Bruno i Shin (2014)
wskazuja, ze aprecjacja kursu powoduje naptyw kapitalu z zagranicy do sektora bankowego, co

prawdopodobnie sprzyja wzrostowi kredytéw w walutach obcych®.

Natomiast po impulsie spreadu kredyty walutowe wzrastaja w wariantach ze érednia stopa zagraniczng i ze
stopa LIBOR dla euro, a kredyty zlotowe spadaja w kazdym przypadku. Innymi stowy, wyniki sugeruja
pewna substytucyjno$¢ pomiedzy kredytami walutowymi i ztotowymi, ograniczajaca skutecznos$¢ polityki

pienieznej, a kluczowaq zagraniczna stopa procentowq jest ta dla strefy euro.

3.2. Kanal kursu walutowego
3.2.1. Wplyw dysparytetu stop procentowych na kurs walutowy

W standardowych modelach kursu walutowego, zakorzenionych w koncepcji niezabezpieczonego parytetu
stép procentowych ze zmienna w czasie lub podlegajaca zaburzeniom losowym premia za ryzyko, przyjmuje
si¢ istnienie bezposredniej zalezno$ci miedzy polityka pieniezna a kursem spotowym, natomiast nie ma
mozliwosci uwzgledniania sprzezen zwrotnych miedzy kursem walutowym, sfera realna i stopa

procentowa. Dopiero Wadhwani (1999) zasugerowal wprowadzenie zamiast premii za ryzyko zaleznej od

% Na dodatnig zaleznos¢ pomiedzy zagraniczng stopa procentowa a akcja kredytowa wskazuja tez Denderski i Paczos (2015) w
badaniu dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej na poziomie bankéw.
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czasu, premie zalezng od odchylen zmiennych fundamentalnych od swoich stanéw ustalonych. Wprowadzit,

tym samym, bezposrednie sprzezenie zwrotne kursu walutowego ze sfera realna.

Model niezabezpieczonego parytetu stop procentowych ze zmienng premia za ryzyko dla Polski jest
szacowany od 2001 r. dla nominalnego i realnego efektywnego kursu ztotego (NEER/REER) w modelach
opracowanych w NBP (Nowy Schemat Analityczny — NSA, kolejne wersie modelu MMT i modelu QMOTR).
W okresie estymacji obejmujacym dane od I kwartatu 1998 r. do II kwartatu 2015 r. kategorie reprezentujace
premie za ryzyko ulegaly zmianom. Oczekiwana luka popytowa, bedaca aproksymacja premii za ryzyko i
jednoczesnie ocena fundamentéw gospodarki, byla istotna statystycznie od 2005 r. do 2013 r., za$ od 2013 r.
wykorzystywane sa biezace wartosci luki popytowej. Na te zmiane mogly wplyna¢ dwa rézne czynniki: z
jednej strony stabilizacja fundamentéw gospodarki, z drugiej — czeste, chociaz niewielkie, zmiany prognoz
gospodarczych. Wczesniej inwestorzy przyktadali wieksza wage do danych czastkowych, pokazujacych te
zmienne makroekonomiczne, ktére w sposob istotny odbiegaty od swoich srednich dlugookresowych. W
latach 2000-2003 premie za ryzyko dobrze odzwierciedlat udziat bilansu handlowego w PKB lub udziat
bilansu obrotéw biezacych w PKB — wptyw tych zmiennych na kurs charakteryzowat sie jednak duza
zmiennoscia z kwartatu na kwartat. Dla lat 2001-2004 w charakterze premii za ryzyko stosowana byla
struktura terminowa stop procentowych, odzwierciedlajaca oczekiwane zmiany stopy referencyjnej®® — jej
wplyw na kurs byt jednak réwniez mato stabilny w czasie. W latach 2002-2004 premie za ryzyko dobrze
wyrazal udzial finansowania zewnetrznego lub krajowego budzetu panstwa w catkowitym finansowaniu
budzetu — szacowany wplyw tych zmiennych na kurs byt do$¢ stabilny w rozpatrywanym okresie. Z kolei
estymacja dla lat 1998-2011 wskazywatla na wyrazna zalezno$¢ sily reakcji kursu na zmiany dysparytetu stop
procentowych od fazy cyklu koniunkturalnego: w okresie dobrej koniunktury (nieujemna luka popytowa)
reakcja byla stabsza niZz podczas zlej koniunktury (ujemna luka popytowa). Podobnie wplyw premii za
ryzyko (wyrazanej luka popytowa) na kurs walutowy byt mniejszy podczas dobrej koniunktury i rést w
miare pogarszania si¢ sytuacji gospodarczej. W okresie kryzysu finansowego oceny te byly pod wyraznym

wplywem pesymizmu inwestordw, przeszacowujacych krétkookresowe ryzyko inwestowania w ztotego.

Biezace wyniki otrzymane z estymacji modelu QMOTR 2 (proba: I kw. 2000 r. — II kw. 2015 r.) tylko
cze$ciowo potwierdzaja poprzednie spostrzezenia. W modelu nominalnego efektywnego kursu ztotego
zmiany biezacego kursu sg pod duzym wplywem oczekiwan co do przyszlych jego zmian. Wspolczynnik
stojacy przy kursie oczekiwanym wynosi 0,87 i nie zmienia sie w istotny sposéb w poszczegdlnych fazach
cyklu — moze to swiadczy¢ o dostrzeganiu przez inwestoréw stabilnosci polskiej gospodarki po kryzysie
finansowym. Dysparytet, bedacy réznica miedzy stopami WIBOR 3M i EURIBOR 3M, w réwnaniu kursu, w
ktérym premia za ryzyko jest okreslana przez luke popytowa, jest istotny i stabilny we wszystkich fazach
cyklu koniunkturalnego. Warto$¢ wspotczynnika przy dysparytecie nie jest istotnie rézna od jednosci i
wynosi 0,97 dla catego okresu estymacji, zmieniajac sie w réznych fazach cyklu od 0,96 do 0,99. Waga zmiany
krajowej stopy procentowej jest ponad dwa razy wieksza niz stopy zagranicznej i nie zmienia si¢ istotnie w
cyklu koniunkturalnym (Tabela 16), co przeklada si¢ na site reakcji kursu na zmiane stopy procentowej:
wzrost krajowej stopy procentowej o 1 pkt proc. powoduje w drugim kwartale po szoku aprecjacje kursu o

1,03%, podczas gdy taki sam wzrost zagranicznej stopy procentowej dziata w kierunku deprecjacji ztotego,

3 Strukture terminowgq stdp procentowych reprezentowata réznica miedzy stopami WIBOR 3M i WIBOR 1M. Rosnaca réznica
zwiekszata oczekiwania na kolejng obnizke stopy procentowej (od 2001 r. do konca 2003 r. stopa referencyjna spadta z 18% do
5,25%). Rosnace prawdopodobienistwo obnizenia stopy referencyjnej zwiekszalo popyt na ztotego powodujac jego aprecjacje,
mimo zmniejszania si¢ dysparytetu stop procentowych.
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maksymalnie o 0,26% (Rysunek 47). Roznica w sile oddziatywania wynika z dwdch czynnikéw: plytkiego
rynku kapitalowego i, przy stalym poziomie premii za ryzyko, z mniejszego prawdopodobienstwa
deprecjacji niz aprecjacji, zwiazanego ze staltym naptywem waluty z funduszy UE. Jezeli przyjmiemy, ze w
tym samym czasie krajowa i zagraniczna stopa procentowa wzroénie o 1 pkt proc., to wypadkowaq réznie
roztozonych w czasie reakcji stopy procentowej krajowej i zagranicznej, przy ustalonej sile ich
oddziatywania, sa ujemne wartosci dysparytetu powodujace deprecjacje kursu, maksymalna w drugim
kwartale po szoku i réwna 0,77% (Rysunek 48). Warto rédwniez zwrdci¢ uwage na fakt, ze wysoka
antycypacyjnos¢ kursu powoduje wyprzedzajaca reakcje kursu w oczekiwaniu zmian dysparytetu. Reakcja
kursu na zmiany dysparytetu ma charakter cykliczny. Jest ona najstabsza w okresach, kiedy wartosci luki
popytowej sa ponizej progu szacowanego na 0,2% potencjalnego PKB — wynosi wowczas 0,8%. W okresie
rozkwitu (luka popytowa powyzej 0,2%) i w fazie ozywienia (rosnaca luka popytowa) reakcja jest szacowana
na 1,12%. Takie roztozenie sily reakdji sugeruje, Ze obecnie inwestorzy sa bardziej optymistyczni, co do oceny
ryzyka niz bezposrednio po kryzysie finansowym (szerzej na temat cyklicznych cech mechanizmu transmisji

piszemy w rozdziale 2.3 raportu).

Zaburzenie premii za ryzyko, przyblizanej wartoscig luki popytowej, o 1 pkt proc. powoduje srednig
aprecjacje kursu o 1,34%, zréznicowana w poszczegdlnych fazach cyklu koniunkturalnego. Nalezy przy tym
podkresli¢, ze obecnie dla zachowania kursu zdecydowanie wazniejsza jest biezaca koniunktura gospodarcza
niz oczekiwania co do jej przyszlego przebiegu. W fazie ozywienia i w okresie rozkwitu zaburzenie
prowadzace do zwiekszenia luki popytowej o 1 pkt proc. powoduje aprecjacje kursu odpowiednio o 0,96% i
4% (Rysunek 49). Spadek luki popytowej w okresie reces;ji i kryzysu o 1 pkt proc. pociaga natomiast za sobg
deprecjacje zlotego o 2,7% (faza recesji) i 0,91% (okres kryzysu) — Rysunek 50. Relatywnie niewielka
aprecjacja w fazie ozywienia wiaze sie z faktem, Ze pierwsza faza ozywienia przebiega przy niskich lub
ujemnych przyrostach PKB do momentu osiagniecia przez luke popytowa poziomu réwnego progowi (0,2%
potencjalnego PKB). Oczekiwana jest wowczas raczej deprecjacja niz aprecjacja ztotego, lecz inwestorzy w
oczekiwaniu poprawy koniunktury i zwiazanych z tym wigkszych zyskéw w przysztosci dokonuja
pierwszych inwestycji juz w tej fazie. Wraz z poprawa koniunktury rosnie optymizm inwestoréw, co
przektada sie na ciagly wzrost tempa aprecjacji (do 4%). Spadek przyrostow PKB pociaga za soba
zmniejszenie inwestycji, ostabiajac tempo aprecjacji do 0,96%. Po przekroczeniu progu luki popytowej (4.
poziom progu <0,2% potencjalnego PKB) rozpoczyna si¢ proces wycofywania si¢ inwestoréw z rynku,
prowadzac do wzrostu tempa deprecjacji, maksymalnie do 2,7%. Stabilizacja PKB w okresie kryzysu

wyhamowuje proces deprecjacji do 0,91% i od tego czasu rozpoczyna sie pierwsza faza ozywienia.

Waga luki popytowej w wyjasnianiu zmian kursu walutowego waha sie od 33% w fazie recesji do 41% w
fazie ozywienia (Tabela 16). W cyklu koniunkturalnym zmienia si¢ réwniez waga czynnikéw umownie
nazwanych ,pozostale”. W sklad tej grupy wchodza przede wszystkim zaburzenia popytu zewnetrznego,
ktore dziataja przeciwstawnie do opisanych wyzej szokow luki popytowej, zwigkszajac zainteresowanie
inwestoréw zagranicznych polskim rynkiem w okresach zlej koniunktury w krajach strefy euro i
zmniejszajac w okresach dobrej koniunktury. Waga tych czynnikow jest poréwnywalna z waga luki

popytowej i zmienia sie od 26% podczas dobrej koniunktury w strefie euro do 33% przy zlej koniunkturze.
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Rysunek 47. Wpltyw wzrostu krajowej i zewnetrznej stopy procentowej o 1 pkt proc. na nominalny
efektywny kurs ztotego (NER); aprecjacja = wzrost
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Rysunek 48. Reakcja nominalnego efektywnego kursu ztotego (NER) na zmiany dysparytetu stop

procentowych
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Zrédto: obliczenia wiasne.
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Rysunek 49. Reakcja nominalnego efektywnego kursu ztotego (NER) na wzrost luki popytowej o 1 pkt. proc.
w fazie ozywienia i okresie rozkwitu (aprecjacja= wzrost; T > 0,2)
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Rysunek 50. Reakcja nominalnego efektywnego kursu ztotego (NER) na spadek luki popytowej o 1 pkt. proc.

w fazie recesji i okresie kryzysu (aprecjacja= wzrost; t <0,2)
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 16. Dekompozycja wariancji nominalnego efektywnego kursu zlotego (NER), w %

. . Luka
Dekompozycja NER w: WIBOR 3M EURIBOR 3M Pozostate

Okresie 2000 — kw. 2015
Fazie recesji
Fazie ozywienia
Okresie kryzysu
Okresie rozkwitu

8,7
9,8
8,5
9,7

45
42
4,4

36,3
33,1
41,1
34,8
41,3

18,8
20,4
18
19,8
18,5

31,2
33,8
26,6
32,7
26,1

Zrédto: obliczenia wiasne.
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3.2.2. Wplyw kursu walutowego na zagregowany popyt

Zmiany kursu walutowego, wplywajac na relatywne ceny, zmieniajg konkurencyjnos$¢ polskich towaréw na
rynkach zagranicznych i towaréw importowanych na polskim rynku, co prowadzi do zmian wolumenu
eksportu i importu, a w konsekwengji, do zmian zagregowanego popytu. Do oszacowania wplywu zmian
kursu walutowego na zagregowany popyt wykorzystano zmodyfikowany i dostosowany do zaleznosci
wystepujacych w polskiej gospodarce kwartalny model QMOTR, przedstawiony w Aneksie 1. Oszacowana z
tego modelu reakcja luki popytowej na aprecjacje nominalnego efektywnego kursu ztotego o 1% zmienia sie
od -0,04 pkt. proc. w pierwszym kwartale po zaburzeniu kursu do 0,03 pkt. proc. w czwartym kwartale
(Rysunek 51). Oscylacje wygasaja po 12 kwartatach, dajac skumulowany efekt bliski zeru. Oscylacje wokét
zera wynikaja bezposrednio z réznego roztozenia w czasie reakcji wolumenu eksportu i importu na zmiane
kursu walutowego. Podczas pierwszych dwoch kwartaldw przewazaja efekty cenowe, tj. po aprecjacji kursu
spadaja ceny krajowe dobr importowanych® i pogarsza si¢ konkurencyjnos¢ cenowa polskich towaréw za
granica. Powoduje to zwigkszenie przyrostow wolumenu importu i spadek dynamiki wolumenu eksportu.
Przy zachowaniu warunku Marshalla-Lernera®® pogorszeniu ulega eksport netto, zmniejszajac luke
popytowa i tempo wzrostu PKB. W kolejnych dwdch kwartalach malejace tempo wzrostu wolumenu
eksportu redukuje przyrosty wolumenu importu (w zwigzku z wysoka elastycznosciag importowa eksportu),
co przeklada si¢ na poprawe eksportu netto, prowadzac do wzrostu luki popytowej i dynamiki PKB.
Ponadto, pozytywny efekt eksportu netto jest wzmacniany przez reakcje nominalnej stopy procentowej na
zmiany kursu: podtelastycznosé kursowa stopy procentowej jest ujemna i wynosi -0,03%, co w przypadku
aprecjacji waluty powoduje spadek stopy procentowej, a nastepnie wzrost dynamiki PKB. Opisane reakcje
odpowiadaja: spadkowi tempa wzrostu PKB o 0,04 pkt. proc. w pierwszym kwartale po zaburzeniu i

wzrostowi tego tempa w trzecim kwartale o 0,02 pkt. proc. (Rysunek 52).

Dekompozycja wariancji luki popytowej, wolumenu eksportu oraz wolumenu importu (Tabela 17) rowniez
wskazuje na niewielka wage kursu walutowego w wyjasnianiu zmian tych kategorii, wynoszaca
odpowiednio: 0,8%, 7,8% i 6%.

3 W ciggu dwdch pierwszych kwartatéw jest wchtaniane 91% efektu zmiany kursu.

% Warunek Marshalla-Lernera: jezeli suma cenowych elastycznosci krajowego popytu na import (ex) i popytu zagranicznego na
eksport (ex) jest wieksza od jednosci, to deprecjacja waluty krajowej prowadzi do poprawy bilansu handlowego.

% Potelastycznosé jest rowna -0,03 dla calego okresu estymacji (I kw. 2000 r. — II kw. 2015 r.). W poszczegdlnych fazach cyklu
koniunkturalnego zmienia si¢ od -0,01 w fazie recesji do -0,11 w okresie rozkwitu.
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Rysunek 51. Wptyw 1% aprecjacji nominalnego efektywnego kursu zlotego na luke popytowa, tempo
wzrostu wolumenu eksportu i importu (q/q = kwartat biezacy do poprzedniego kwartatu, annualizowany)
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Rysunek 52. Wpltyw 1% aprecjacji nominalnego efektywnego kursu zfotego na tempo wzrostu PKB,
wolumenu eksportu i importu (q/q = kwartat biezacy do poprzedniego kwartatu, annualizowany)
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Zrédto: obliczenia wiasne.
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Tabela 17. Dekompozycja wariangji luki popytowej, wolumenu eksportu oraz wolumenu importu (w %)

Czynniki Kurs
“ Popyt kralowy Eksport - zewnetrzne

Luki popytowej 31,5 20,5 39,3
Wolumenu eksportu 585 5,0 13,6 68,1 7,8
Wolumenu importu 21,0 26,1 18,7 28,2 6,0

Zrédto: obliczenia wlasne.

Wiérod czynnikéw determinujacych przyrosty wolumenu eksportu zwraca uwage niewielka rola kursu
walutowego (7,8%) w porownaniu z prawie 30% waga z okresu przedakcesyjnego”. Mozna to wyjasnic
zmianami powigzan wewnatrzkorporacyjnych i handlu w ramach globalnych faricuchéw produkgji (GVC,
global value chains). Przedsigbiorstwa miedzynarodowe dokonujg rozliczen w ramach grupy kapitalowej,
traktujac produkcje w spodtce-cérce jako czes¢ produkcji wilasnej grupy. Zmiany kursu kompensuja albo
zmiang cen importu, albo wielko$ci wkladu importowego. Wytworzone produkty sa eksportowane w
ramach GVC. Jednoczesnie, pod wplywem bezposrednich inwestycji zagranicznych dokonuje sie
unowoczesnienie oferty eksportowej przede wszystkim w handlu towarami przetworzonymi, przyczyniajac
sie¢ do spadku znaczenia konkurencyjnosci cenowej eksportu (np. Marczewski et al., 2014). Podane
wyjasnienie niewielkiej roli kursu sugeruje jednoczesnie niezmiennie duza wage czynnikéw zewnetrznych®

(68%) w generowaniu przyrostéw eksportu.

Niewielkie znaczeniu kursu w wyjasnianiu przyrostow wolumenu importu jest ttumaczone podobnie, jak w
przypadku eksportu.*® Dla dynamiki importu decydujace znaczenie maja czynniki krajowe (46,1%), z tego:
26,1% to popyt krajowy (zmiana luki popytowej o 1 pkt proc. pociaga za soba przyrost wolumenu importu o
1,13%) i 21% to czynniki zwigzane z podaza (w tym z jakoscig) produktéw i z ich cena. Jednoczesnie
relatywnie wysoka waga czynnikoéw zewnetrznych (28,2%) jest powiazana z ta cze$cia importu
zaopatrzeniowego i dobr posrednich, ktdéra jest niezbedna do produkcji wytwarzanej przez korporacje
miedzynarodowe ulokowane w Polsce i sprzedawanej za granice, w tym w ramach globalnych faricuchéw

produkcji.“
3.2.3. Efekt pass-through

W poprzednim raporcie (Kapuscinski et al., 2014) pokazano znaczacy spadek efektu przeniesienia zmian
kursu na ceny konsumpcyjne — z 0,21 w 2008 r. do 0,18 w 2010 r. i 0,06 w 2013 r. Pytaniem kluczowym z
punktu widzenia mechanizmu transmisji byta kwestia, czy gwaltowny spadek tego efektu ma charakter

strukturalny (stala zmiana), czy cykliczny (zmiana przejsciowa). Biezace szacunki efektu przeniesienia zmian

% Przywotane 30% jest skorygowana o zmiane metody liczenia waga kursu w wyjasnianiu przyrostéow wolumenu eksportu
réwng 39,9% w 1998 r. i cytowana w Kapuscinski ef al. (2014). Stosujac poprzednia metode liczenia, aktualna waga kursu
wyniostaby ok. 20%.

3 Czynniki zewnetrzne to: potencjalny PKB, luka popytowa, ceny i realna stopa procentowa w strefie euro.

3 Wptyw kursu walutowego na sfere realng w cyklu koniunkturalnym jest przedstawiony w rozdziale 2.3.4.

4 Powyzsze thumaczenie znajduje potwierdzenie empiryczne w badaniu Kelma (2016). Pokazuje ono, ze w Polsce eksport i import
w ramach globalnych taricuchéw produkcji praktycznie w ogole nie reaguje na zmiany kursu walutowego.
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kursu*! na ceny konsumpcyjne (pass-through, P-T), obejmujace lata 2000(2002)-2015 (II kw.), wykonane przy
zastosowaniu réznych metod i modeli pokazuja utrzymywanie si¢ niskiego poziomu pass-through: 0,07 z
modeli VAR i SVAR, 0,076 z modelu QMOTR (Tabela 18). Nalezy zatem podtrzymac teze o strukturalnym
charakterze zmian pass-through, zwiazanym ze zmianami w procesie produkci spowodowanymi
internacjonalizacja produkcji, wyrazana rosngcym udziatem przedsiebiorstw miedzynarodowych w
produkcji przemystowej i ustugach. Inng przyczyng trwalego obnizenia pass-through jest stabilizujaca
polityka NBP, realizujacego bezposredni cel inflacyjny.

Na trwate obnizenie efektu przeniesienia zmian kursu na ceny konsumpcyjne naklada sie¢ zmiennosé tego
efektu zwiazana z cyklem koniunkturalnym, o ktdrej pisaliSmy juz w rozdziale 2.3.4. W okresie dobrej
koniunktury (rozkwitu), rozumianej jako okres, w ktéorym luka popytowa jest wieksza niz 0,2%
potengjalnego PKB, krzywa Philipsa staje si¢ wypukta, co oznacza, ze firmy sa bardziej sklonne podwyzszac
niz obnizac¢ ceny, efekt pass-through jest najwiekszy i wynosi 0,135. W okresie ztej koniunktury (kryzysu; prog
< 0,2) krzywa Philipsa staje si¢ wklesta i firmy powstrzymuja sie od podnoszenia cen, a raczej sa sklonne je
obnizac, efekt pass-through jest réwny 0,023. Réznica w wielkosci efektu pass-through miedzy faza ozywienia a
faza recesji jest znacznie mniejsza, odpowiednie wskazniki to 0,084 i 0,059 (Tabela 19). Lekkie podniesienie
efektu pass-through dla cen konsumpcyjnych, w stosunku do wynikéw prezentowanych w poprzednim
raporcie (Kapuscinski et al., 2014), zwiazane jest z dominacja fazy ozywienia w ostatnich dwoéch latach, a od
poczatku 2015 r. réwniez ze zblizaniem si¢ do progu definiujacego okres dobrej koniunktury z

podwyzszonym pass-through.

Tabela 18. Efekt pass-through

po 2 kwartatach po 4 kwartatach po 8 kwartatach

Efekt pass-through

estymacja estymacja estymacja estymacja estymacja estymacja
2000-2013 2002-2015 2000-2013 2002-2015 2000-2013 2002-2015

Ceny transakcyjne
w imporcie (PM) 0.67 0,78 0,70 0,86 0,74 0,86
Ceny produkciji sprzedanej
przemystu (PPI) 0,21 0,32 0,23 0,36 0,25 0,36
Ceny konsumpcyjne (CPI) 0,02 0,05 0,04 0,07 0,06 0,07

Zrédto: obliczenia wiasne.

4 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¢ réwny jednosci. Gagnon i Thrig (2004) wykazali, ze jezeli producenci maja
zaufanie do polityki monetarnej aktywnie stabilizujacej inflacje, to sa mniej skfonni do zmian cen konsumpcyjnych w odpowiedzi
na zmiane kursu waluty. Analizujac efekt pass-through w krajach uprzemystowionych w latach 1971-2004 oszacowali, ze
ustabilizowanie inflacji w potowie lat 80-tych ubiegltego 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 wprowadzily strategie bezposredniego celu inflacyjnego,
spadek byl jeszcze wiegkszy: z 0,18 do 0,03. Wielko$¢ efektu przeniesienia otrzymana dla krajow rozwinietych w latach 1971-1983
jest zblizona do aktualnego poziomu pass-through w Polsce i w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.
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Tabela 19. Asymetria efektu pass-through w cyklu koniunkturalnym, przyblizanym prze luke popytowa (y)

(L TRl Okres 2000-1l kw. 2015

(QMOTR)

Efekt pass-through w: (Model jednoréwnaniowy,
Przystupa, Wrébel (2011))

Petnym cyklu koniunkturalnym 0,210 0,076
Fazie recesji (yi.1 S y1) 0,091 0,059
Fazie ozywienia (y:.1 > i) 0,274 0,084
Okresie kryzysu (y: < 1), prog = 7= 0,2 (r=0,24) 0,179 0,023
Okresie rozkwitu (y; > 1), prog =7=0,2 (r=0,24) 0,192 0,135

Zrédto: obliczenia wlasne.

Jednoczesnie reakcja cen na zmiany kursu stata si¢ wyraznie szybsza. Dla cen konsumpcyjnych 39% zmiany
ceny jest realizowane w ciagu pierwszego kwartalu po zaburzeniu kursu (Tabela 20). Dla cen produkcji
sprzedanej przemystu 74%, a dla cen transakcyjnych w imporcie 77%. Praktycznie catos¢ efektu jest
konsumowana w ciggu czterech kwartaléw. Wydaje sie, Zze, szczegdlnie w przypadku cen produkdji i
importu przyspieszenie jest wyraznie skorelowane ze spadkiem cen surowcdw na rynku swiatowym, co
oznacza realizacje wigkszych zyskéow z tytutu spadku cen niz strat z tytutu zmian kursu. Efektem ubocznym
tego typu dziatan jest bardziej niz proporcjonalny (w relacji do efektow koniunkturalnych) wzrost efektu
pass-through*. Dodatkowym czynnikiem przyspieszajacym reakcje cen sa wspomniane wyzej zmiany w
procesach produkcyjnych, w tym wypadku zwigzane z minimalizacja kosztéw produkdji przez ograniczanie

ilosci utrzymywanych zapasow.

Tabela 20. Czasowa dekompozycja efektu pass-through

Czasowa dekompozycja Kwartat(y) po szoku kursu walutowego

efektu pass-through
(catkowity P-T=100) dia |

Ceny transakcyjne

w imporcie (PM) 77 (48) 14 (41) 7(5) 2(3) 0(3)
Ceny produkciji

sprzedanej przemystu (PPI) 74 (55) 16 (27) 6(7) 3(6) 1(5)

Conyikonsimpeyine 39 (10) 36 (38) 21 (29) 3(11) 1(12)

(CPI)

Uwaga: w nawiasach podano wartosci zgodne z oszacowaniami z 2013 r.

Zrédto: obliczenia wlasne.

Wyniki oszacowan efektu pass-through i zaproponowana ich interpretacja pokazuja, ze nie mozna zaktadac
stalosci w czasie tego efektu ani spdjnosci na wszystkich etapach przenoszenia cen, czy w réznych okresach
cyklu koniunkturalnego. Ponadto warto zauwazy¢, ze przy analizie wptywu kursu na ceny nie mniej istotne
od zmian cyklicznych jest poznanie przyczyn zaréwno zmian kursu, jak i cen na rynku swiatowym (Forbes et
al., 2015).

4 Od stycznia 2014 r. do wrzesnia 2015 r. nominalny efektywny kurs zlotego zdeprecjonowat sie o 0,3%, podczas gdy ceny
produkgji sprzedanej przemystu spadly o 4%, gléwnie z powodu spadku cen surowcéw na rynku $wiatowym (zmiana niezalezna
ani od krajowych czynnikéw strukturalnych, ani od cyklu koniunkturalnego), zwiekszajac w tym okresie efekt przeniesienia
zamian kursu na ceny produkgcji do prawie 0,4.
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3.3. Kanal kredytowy

Niniejszy rozdzial zawiera kompleksowa analize funkcjonowania kanatu kredytowego. Sklada si¢ on z
trzech sekgi. W dwodch pierwszych postugujemy sie danymi zagregowanymi, w trzeciej za$
indywidualnymi. W pierwszej czesci rozdziatu (3.3.1) wykorzystujemy modele wektorowej autoregresji z
restrykcjami na znak i identyfikujemy 3 ortogonalne szoki: (i) popytu na kredyt, (ii) podazy kredytu oraz (iii)
polityki pienieznej (stopy procentowej). Analizujemy makroekonomiczne skutki oddzialywania szokéow
popytu i podazy kredytu, poréwnujemy je z szokiem polityki pienieznej, a takze, niejako przy okazji,
weryfikujemy wczesniejsze wyniki dotyczace wptywu polityki pienieznej na sfere realng, inflacje i kredyty
ztotowe. Uzyskane w tej czesci szoki podazy kredytu mozna zakwalifikowac jako te, ktére powstaja w
wyniku zmiany preferencji bankéw do udzielania kredytéw, na przyktad w zwiazku ze zmiana podejscia do

ryzyka lub percepcji ryzyka (risk-taking channel).

W nastepnej sekcji (3.3.2) prezentujemy oszacowania dlugookresowej funkcji popytu i podazy kredytéw
zlotowych ogotem, kredytow dla przedsigbiorstw i dla gospodarstw domowych za pomoca wektorowych
modeli z korekta bledem. O ile wczeéniej staramy sie potwierdzi¢ dziatanie kanatu kredytowego
identyfikujac na podstawie teorii szoki popytu i podazy, to w sekgji drugiej na podstawie teorii wybieramy
czynniki, ktore wplywaja na ksztaltowanie si¢ popytu na kredyt i podazy kredytu w dlugim okresie.
Sprawdzamy, czy funkcje popytu i podazy po zaburzeniach powracaja do réwnowagi ditugookresowe;.
Wyodrebnienie z danych o kredycie nieobserwowalnych funkgji podazy i popytu moze $wiadczy¢ o tym, ze

kanat kredytowy rzeczywiscie funkcjonuje.

Wreszcie, w sekgji ostatniej (3.3.3), analizujemy kanat kredytéw bankowych — pokazujemy, jak polityka
pieniezna wptywa na bilanse bankoéw, a te z kolei — na podaz kredytow bankowych. Jest to podejscie zgodne
z zaproponowanym przez Disyatata (2010). W tym wypadku analiza dotyczy kredytéw ztotowych i
walutowych. Pokazujemy, ze bilanse bankéw maja znaczny wplyw na podaz kredytéw. Szoki polityki
pienieznej maja statystycznie istotny wplyw na bilanse, jednak ich udziat w wariancii zmiennych

przyblizajacych stan bilansow bankow nie jest duzy.
3.3.1. Szoki popytu i podazy kredytu (model SVAR z restrykcjami na znak)

W kontek$cie dynamiki kredytu w ciggu ostatnich lat, interesujaca jest prédba wyodrebnienia efektéw
dziatania mechanizmu popytu i podazy na kredyt. Funkcje popytu na kredyt i podazy kredytu sa
nieobserwowalne. Obserwowana wielko$¢ kredytu jest wypadkowaq dzialania popytu i podazy, a zatem nie
wiemy, czy po szoku stopy procentowej dziala przede wszystkim kanal stopy procentowej czy kanat
kredytowy lub czy dziataly one wspoélnie. Do wybuchu kryzysu finansowego badania empiryczne dla
niektérych krajow potwierdzaly, a dla innych zaprzeczaty funkcjonowania kanatu kredytowego, badz

uznawaly go za malo istotny w mechanizmie transmisji monetarnej.

Wzorujac sie na pracy Peersmana (2012) analizujemy funkcje popytu i podazy kredytu identyfikujac trzy
strukturalne szoki: szok polityki pienieznej, szok popytu na kredyt oraz szok podazy kredytu. W tym celu
wprowadzilisSmy nastepujace restrykcje. Szok polityki pienieznej (zacie$nienie) powinien charakteryzowac
sie natychmiastowym wzrostem stopy procentowej WIBOR 1M oraz oprocentowania kredytéw, spadkiem

kredytu oraz cen w trzecim, czwartym oraz piatym miesigcu od chwili pojawienia si¢ szoku (to ostatnie

104 Narodowy Bank Polski



Funkcjonowanie kanaléw mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej

zatoZzenie w celu zachowania koherencji z modelami zawierajacymi restrykcje na znaki z sekgji 2.1). Szok
popytu na kredyt jest identyfikowany poprzez odwotanie si¢ do przesuniecia linii popytu na kredyt w
prawo, a wiec jest zwiazany z réwnoczesnym wzrostem kredytu oraz jego oprocentowania. Moze on by¢
spowodowany np. zmiang preferencji pozyczkobiorcdw. Szok podazy kredytu jest zwiazany zaréwno z
przesunieciem linii podazy kredytu w prawo, jak réwniez z natychmiastowym wzrostem mnoznika
kredytowego (zdefiniowanego jako stosunek kredytu do pieniadza M0). Pierwsza sktadowa pociaga za sobg
zatozenie, ze szok podazy kredytu prowadzi do wzrostu kredytu oraz spadku jego oprocentowania.
Zatozenie dodatniego mnoznika kredytowego oznacza, ze w sytuacji wystapienia szoku podazowego
kredytu banki zwiekszaja akcje kredytowa abstrahujac od nastawienia polityki pienieznej. Moze to by¢
nastepstwem akceptacji przez banki zwiekszonego ryzyka, wystapienia mozliwosci lepszej sekurytyzacji
aktywow itd. Ponadto zatozylismy, ze stopa procentowa WIBOR 1M reaguje natychmiastowym wzrostem na
szok podazy kredytu. Dodatkowo wprowadzilismy do modelu kilka restrykcji zerowych: zaréwno
produkcja sprzedana, jak i ceny nie reaguja natychmiastowo na pojawienie sie szokow popytu na kredyt oraz
podazy kredytu. Wreszcie, majac na wzgledzie porédwnywalnos¢ z wynikami pokazanymi w sekcji 2.1,
zatozylismy restrykcje na znaki wspotczynnikéw w regule polityki pienieznej (tj. wspdtczynnik przy luce
produkcyjnej oraz inflacji nie moze by¢ ujemny). Rysunek 53, Rysunek 54 oraz Rysunek 55 przedstawiaja
uzyskane funkcje odpowiedzi wszystkich zmiennych na trzy szoki, zidentyfikowane wg powyzszych

zalozen.

Jesli chodzi o reakcje na szok polityki pienieznej to otrzymaliSmy bardzo zblizone rezultaty do tych
zaprezentowanych w sekcji 2.1. Jest to wynik satysfakcjonujacy, zwazywszy, ze obecny model zawiera o
jedna zmienna wiecej niz poprzednio, nie uwzglednia kursu walutowego oraz odtwarzamy jednoczesnie trzy
rozne szoki. Potwierdza to uniwersalno$¢ wynikéw otrzymanych w sekgji 2.1 dla modelu z restrykcjami na
znaki. Szok popytu na kredyt nie wptywa na produkcje sprzedana. Ceny co prawda rosna (biorac pod uwage
mediane odpowiedzi), jednak nie jest to efekt statystycznie istotny. Stopa procentowa wzrasta, jednak jest to
wzrost na granicy istotnosci statystycznej. Jednoznaczny obraz przedstawia jedynie zachowanie sie
oprocentowania kredytéw oraz samego kredytu: obie kategorie wzrastaja wskutek wystapienia szoku
popytu na kredyt. Mozna wiec podsumowaé, ze szoki popytu na kredyt czesto charakteryzowaly sie
neutralno$cia w odniesieniu do produkgji i cen, za§ ambiwalentne zachowanie si¢ stopy WIBOR 1M byto

tego naturalnym nastepstwem.

Bardziej jednoznaczne sa wyniki dotyczace szoku podazowego®. Powoduje on wzrost produkdji, cen i stopy
WIBOR. Ta ostatnia podnosi si¢ dynamicznie, o 30 punktéw bazowych po ok. 7 miesiacach (efekt
wzmocniony narzuconymi restrykcjami na znak w regule pienieznej). Poniewaz produkcja, ceny i kredyt
zaczynaja reagowac spadkiem, nastepuje poluzowanie polityki pienieznej. Jednak wczesniejszy silny wzrost
stopy WIBOR 1M, a co za tym idzie wzrost oprocentowania kredytéw, powoduje, ze pozniejsza obnizka stop
procentowych nie ustrzega sfery realnej przed spowolnieniem po mniej wiecej péttora roku od momentu
wystapienia pierwotnego szoku podazy na kredyt. Warto zwrdci¢ uwage, ze ekspansja kredytowa ma

miejsce mimo istotnego spadku pieniadza MO.

4 Zidentyfikowany przez nas egzogeniczny szok podazy kredytu jest silnie skorelowany z miarg restrykcyjnosci kryteriow
przyznawania kredytéw (por. dane z ankiet NBP przeprowadzanych wsérdéd przewodniczacych komitetéw kredytowych
najwiekszych bankéw dziatajacych w Polsce; http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/kredytowy.html).
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Rysunek 53. Funkcje odpowiedzi na szok polityki pienieznej (zacie$nienie polityki)
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Rysunek 54. Funkcje odpowiedzi na szok popytu na kredyt
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Zrédto: obliczenia wiasne.
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Rysunek 55. Funkcje odpowiedzi na szok podazy kredytu
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Zrédlo: obliczenia wlasne.

Wyniki dotyczace dekompozycji wariancji przedstawiaja sie nastepujaco. W horyzoncie jednego roku
najwiekszy udziat w wyjasnieniu bledu prognozy kredytu ma egzogeniczny szok podazy kredytu.
Szacujemy go na 17%, przy 68-procentowym przedziale bledu zawierajacym sie¢ miedzy 3,5% a 43%. Co
ciekawe, w horyzoncie czterech lat, udziat tego szoku w wyjasnianiu btedu prognozy kredytu spada az o
potowe, do 8% (68-procentowy przedzial bltedu dla tego oszacowania zawiera sie miedzy 2,5% a 18%).
Wskazuje to na krotkotrwaly efekt szoku podazy kredytu na wolumen kredytu, zgodny zreszta z
konkluzjami otrzymanymi na podstawie funkcji odpowiedzi. Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku
egzogenicznego szoku popytu na kredyt, cho¢ jego ,moc wyjasniajaca” w stosunku do bledu prognozy
kredytu jest nieco mniejsza. W szczegolnosci, w horyzoncie jednego roku, szok ten wyjasnia ok. 14,5% btedu
prognozy kredytu (68-procentowy przedzial btedu dla tego oszacowania zawiera si¢ miedzy 2,5% a 37%).
Podobnie jak w przypadku szoku podazowego, w horyzoncie czterech lat udziat szoku popytu na kredyt w
wyjasnianiu btedu prognozy kredytu spada o potowe, do 7,5% (68-procentowy przedzial btedu to 2%-18%).
Poniewaz réwnoczeénie z szokami podazy i popytu na kredyt zidentyfikowaliSmy egzogeniczny szok
polityki pienieznej, naturalne jest zestawienie otrzymanych wynikéw z tymi prezentowanymi w sekgji 2.1.
OtrzymaliSmy dos¢ zbiezne rezultaty. W obecnym modelu udziat egzogenicznego szoku polityki pienieznej
w wyjasnianiu btedu prognozy produkcji sprzedanej wynosi: w horyzoncie jednego roku - 15% (68-
procentowy przedziat btedu: 3,5%-42%), zas w horyzoncie czterech lat — 12,5% (68-procentowy przedziat
btedu: 3,7%-29%)*. Wreszcie, na uwage zastuguje znaczny udziat szoku podazy kredytu w wyjasnianiu
btedu prognozy stopy WIBOR 1M. W horyzoncie jednego roku wynosi on 19%, spadajac tylko nieznacznie w
horyzoncie czterech lat do 16,5%. Potwierdza to wczesniejsze spostrzezenie otrzymane na podstawie analizy
funkcji odpowiedzi na impuls, ze wladze monetarne do$¢ konsekwentnie reagowaly na wystapienie szokow

po stronie podazy kredytu.

4 Dla przypomnienia, analogiczne wyniki z sekcji 2.1 wskazywaty na 10-procentowy udziat szoku polityki pienieznej w
wyjasnianiu btedu prognozy produkcji sprzedanej (zaréwno w horyzoncie jednego roku, jak i czterech lat).
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Pojawia sie pytanie, czy powyzsze wnioski maja réwnie mocne podstawy, jesli ograniczymy sie do okresu
pokryzysowego. Wyniki dla préby obejmujacej okres po wybuchu globalnego kryzysu finansowego sa
jednoznaczne: jesli chodzi o zachowanie wolumenu kredytu, szoki popytu i podazy kredytu przestaty petnic¢
dominujaca role, za$ znaczenie szokéw polityki pienieznej wyraznie wzrosto. W horyzoncie jednego roku,
udzial szoku podazy kredytu w wyjasnianiu btedu prognozy kredytu spadl ponad trzykrotnie do 5,5% (68
procentowy przedziat btedu zawiera si¢ miedzy 2% a 13,5%). Jest to zmiana znaczaca, zwazywszy, ze udziat
tego szoku obliczony przy uzyciu pelnej proby wskazywal na 17%, tj. wartos¢ spoza obecnego przedziatu
btedu. W przypadku szoku popytu na kredyt mamy do czynienia z dwukrotnym spadkiem udzialu w
wyjasnianiu wariangji bledu prognozy kredytu w horyzoncie jednego roku (w poréwnaniu z obliczeniami na
podstawie peinej proby). Obecnie udziat ten szacujemy na 7% (68-procentowy przedziat bledu: 2%-22%).
Jednak, jak juz wspomnieliSmy, najwigksze réznice dotycza szoku polityki pienieznej, ktéry stat sie gtéwna
determinantg kredytu. W horyzoncie jednego roku udziat egzogenicznego szoku polityki pienieznej w
wyjasnianiu bledu prognozy kredytu wynosi obecnie 28% (68-procentowy przedziat bledu zawiera sie
miedzy 8,5% a 54%), podczas gdy analogiczne oszacowanie na podstawie catej proby wynosito zaledwie
11%. W horyzoncie czterech lat udzial szoku polityki pienieznej wynosi obecnie 17% (68-procentowy
przedziat btedu: 3%-45%), podczas gdy dla catej proby udziat ten szacowalismy na 7%. Co ciekawe, udziat
szoku podazy kredytu w wyjasnianiu bledu prognozy stopy WIBOR 1M w horyzoncie jednego roku, spadt z
19% (dla catej proby) do 11% (dla préby kryzysowej). Daje to spojny obraz, sugerujacy, ze od czasu kryzysu,
polityka pieniezna w wiekszym stopniu wpltywata na wolumen kredytu niz sama reagowata na zmiany
kredytu.

Mimo ze udziat szokéw podazy i popytu na kredyt w wyjasnianiu wariancji prognozy produkcji sprzedanej
nie jest dominujacy, warto odnotowa¢, ze o ile w horyzoncie czterech lat udziat tych szokéw w wyjasnianiu
wariangji prognozy produkcji nie zmienit si¢ w okresie po wybuchu kryzysu finansowego (poréwnujac
oszacowania na podstawie catej préby i tej od wrzesnia 2008 r.), to w horyzoncie jednego roku wzrdst on
ponad trzykrotnie. Biorac pod uwage cala probe, udziat zaréwno szokéw podazy jak i popytu kredytu w
wyjasnianiu btedu wariangji rocznej prognozy produkgji sprzedanej wynosit ok. 2,5% (68-procentowa, gérna
granica bledu oszacowania nie przekraczata 6%). Ograniczajac si¢ do okresu po upadku Lehman Brothers,
udzial szoku podazy kredytu wzrést do 8,5% (68-procentowy przedziat btedu: 3,5%-18%), za$ udziat szoku
popytu na kredyt wzrdst do 9% (68-procentowy przedziat btedu: 3,5%-19%). Nalezy przy tym podkresli¢, ze
oszacowania otrzymane na podstawie proby kryzysowej nie mieszcza sie w 68% przedziale bledu dla

oszacowan z catej proby®.

4 W podobnym badaniu dla strefy euro Peersman (2012) otrzymat do$¢ rozbiezne wyniki w poréwnaniu z naszymi. Wg
Peersmana zagregowany udziat szokéw podazy i popytu kredytu w wyjasnianiu wariancji bledu prognozy produkgji sprzedanej
i cen siega czesto powyzej 50%. Co prawda nasze badanie potwierdza, ze po wybuchu kryzysu udziat ten wzrést znaczaco,
jednak skumulowany udzial tych dwoch szokéw nie przekracza 20% (w odniesieniu zaréwno do cen jak i produkcji). Na to
sktadaja sie dwa czynniki: réznice dotyczace roli kredytu miedzy gospodarkami rozwinietymi (np. strefy euro) a Polska, jak
rowniez blad metodologiczny. Naszym zdaniem ten ostatni czynnik odgrywa dos¢ duza role. Metoda stosowana przez
Peersmana (i wielu innych, ktérzy bazuja na pracy Uhlig, 2005) nie ma fundamentalnego uzasadnienia. Dos¢ przekonywujaco
pokazali to Arias et al. (2014). W szczegdlnosci, poréwnujac wyniki z pracy Beaudry ef al. (2011), stosujacych te sama metodologie
co Peersman (2012), z wynikami otrzymanymi na podstawie swojej metodologii stwierdzili, ze udzial oszacowan udziatu szokéw
w dekompozycji wariangji regularnie spada dwu- a nawet trzykrotnie. Nalezy przy tym podkresli¢, Ze nasze oszacowania sa
oparte na metodologii bazujacej na Arias et al. (2014), jednak z licznymi réznicami. Okazuje sie¢, ze metodologia przedstawiona w
pracy Arias et al. (2014) jest takze obarczona powaznym btedem, ktory zostal wskazany i poprawiony w pracy jednego ze
wspdtautoréw tego raportu, por. Kociecki (2016).
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3.3.2 Funkcja popytu i podazy kredytéw zlotowych (modele korekty bledem)

W celu oszacowania diugookresowej funkcji podazy kredytu na danych dotyczacych jego wolumenu
zastosowano model, w ktérym na podstawie teorii dziatania kanatu kredytowego pewnym zmiennym

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

Zmienne modelu to: zlotowe kredyty dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w ujeciu realnym?®,
poziom aktywnosci gospodarczej (PKB), stopa procentowa, po ktorej refinansuja sie banki (przybliza ja stopa
WIBOR 3M), oprocentowanie kredytéw, inflacja w ujeciu r/r¥” oraz bufor kapitalowy. Przyjmujemy, ze podaz
kredytow zalezy dodatnio od stopy kredytowej i ujemnie od stopy WIBOR. Oczekujemy, ze wspdtczynnik
otrzymany przy obu stopach bedzie réwny co do wartosci bezwzglednej. A zatem, podaz kredytu powinna
dodatnio zaleze¢ od spreadu miedzy oprocentowaniem kredytu a stopa refinansowania si¢ bankow (banki sa
bardziej sklonne do udzielania kredytu, gdy rosnie jego oprocentowanie, a mniej, gdy rosnie stopa
procentowa, po ktdrej pozyczaja srodki na rynku miedzybankowym i/lub od banku centralnego). W modelu
bufory kapitalowe, rozumiane jako rdéznica miedzy wspolczynnikiem wyptacalnosci*® i minimalnym
wymaganym poziomem kapitalu umozliwiajacym wyptacanie dywidendy, sa czynnikiem determinujacym
podaz kredytéw. Wymogi kapitalowe sa podnoszone, gdy w aktywach bankéw rosnie udziat kredytow
zagrozonych. Wyniki badan dla Wielkiej Brytanii uzyskane na danych indywidualnych pokazuja, ze wzrost
wymogow kapitalowych rzeczywiscie wptywa na kapitat utrzymywany przez banki: po wzroscie wymogow
kapitalowych banki stopniowo zwiekszaja bufory, czyli kapital utrzymywany powyzej wymaganego
poziomu minimalnego. Zwigkszanie buforéw powoduje obniZenie tempa wzrostu kredytéw przeznaczonych
na finansowanie nieruchomosci w handlu i ustugach, kredytéw dla przedsigbiorstw i zabezpieczonych
kredytow dla gospodarstw domowych. Efekt ten moze by¢ stosunkowo diugi —w Wielkiej Brytanii wygasa
dopiero po ok. 3 latach (Bridges ef al., 2014). Nasze wyniki pokazuja negatywny wplyw wzrostu buforéw na
podaz kredytu, przy czym kredyty dla gospodarstw domowych reaguja silniej niz kredyty dla
przedsiebiorstw, prawdopodobnie ze wzgledu na wigeksze ryzyko przypisywane kredytom dla gospodarstw

domowych.

Obok identyfikacji funkcji podazy kredytu przeprowadzamy tez identyfikacje funkcji popytu na kredyt.
Oczekujemy, ze popyt na kredyt zalezy dodatnio od PKB (zmienna skali) i negatywnie od oprocentowania
kredytu, nie zalezy natomiast ani od stopy, po ktoérej refinansuja sie banki, ani od wspolczynnika
wyplacalnodci. Zaktadamy, ze na zachowania kredytodawcéw i kredytobiorcow — a zatem zaréwno na
funkcje popytu na kredyt, jak i podazy kredytu — moze mie¢ wptyw stopa inflacji. Nie okreslamy jednak z
géry, czy ma ona wplyw dodatni, czy ujemny, gdyz teoria nie daje w tym wypadku jednoznacznej

46 Dla uzyskania wielkosci realnych postuzono sie srednig wazong deflatora konsumpgji i inwestycji: wagi stanowity zmienne w
czasie udzialy kredytow ztotowych dla oséb prywatnych i dla przedsiebiorstw w kredycie ogétem.

47 Test ADF sugeruje, ze inflacja r/r jest szeregiem zawierajacym pierwiastek jednostkowy — warto$¢ testu ADF bez trendu:
-1,8 ( prob. 0,38); z trendem i stata: -2,02, (prob. 0,58).

4 Od poczatku 2014 r. obowiazuje pakiet CRD IV/CRR. Pakiet w catosci zastapit dotychczas obowigzujace przepisy: dyrektywe
2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez
instytucje kredytowe oraz dyrektywe 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatnosci
kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych. Nowe regulacje maja na celu wzmocnienie regulagji sektora bankowego i
firm inwestycyjnych i sg kolejnym krokiem w kierunku stworzenia bezpieczniejszego i bardziej przejrzystego systemu
finansowego. Uwzgledniono w nich propozycje Komitetu Bazylejskiego ds. Nadzoru Bankowego, okreslane jako Bazylea IIL
Zmienily sie definicje niektérych wskaznikéw, nie jest juz liczony wskaznik wyptacalnosci, zastapil go ,taczny wspdtczynnik
kapitatlowy”. Do Il kw. 2015 r. postugujemy sie wskaznikiem wyptacalnosci, nastepnie tgcznym wskaznikiem kapitatowym.
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odpowiedzi. Na przyklad w modelu Cukiermana i Hercovitza (1989) popyt na kredyt zalezy dodatnio od
inflacgji. W modelu tym przedsiebiorstwa finansujq kapital obrotowy za pomoca pieniadza lub kredytu.
Wzrost inflacji sprawia, ze utrzymywanie zasobow pieniadza przynosi straty. Spada zatem gotdwka lub
niskooprocentowane depozyty na rachunku biezacym, ros$nie natomiast kredyt. Inaczej jest w modelu De
Gregorio i Sturzeneggera (1997) — tam inflacja oddziatuje negatywnie na popyt na kredyt. Wzrost inflacji
powoduje bowiem spadek produktywnosci przedsiebiorstw, a spadek produktywnosci obniza popyt na

prace. Wyniki badani empirycznych réwniez nie daja jednoznacznej odpowiedzi.

Analizie poddalismy ztotowy kredyt ogdtem, kredyty dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. W celu
uzyskania normalnego rozkltadu reszt (lub przynajmniej rozkladu niewykazujacego nadmiernej skos$nosci)
postugiwalismy sie¢ zmiennymi zero-jedynkowymi (m.in. do wyeliminowania z szeregéw stop procentowych
problemu roku 2000 i wzrostu inflacji w 2004 r., zwiazanego z wejsciem Polski do UE). Poszukujac relacji
kointegrujacych zatozylismy, ze w danych wystepuje trend deterministyczny. Liczbe opdznien ustaliliSmy za
pomoca kryterium informacyjnego Schwarza, biorac pod uwage autokorelacje skladnika losowego oraz

rozklad reszt.

Uzyskalismy po trzy relacje kointegrujace dla kazdego rodzaju kredytu. Na relacje kointegrujace nalozylismy
przedstawione wyzej restrykcje. Zostaly one formalnie przetestowane i nieodrzucone. Najwazniejsze wyniki

przedstawia Tabela 21.

Popyt na kredyty ogoétem bardzo silnie zalezy od poziomu PKB, wedlug naszych oszacowan wspoétczynnik
elastyczno$ci wynosi ok. 2,6. W dojrzatych gospodarkach jest on z reguly nizszy. Podobnie wysoki
wspdtczynnik elastycznosci dochodowej popytu na kredyt otrzymali Fase (1995) i Kakes (2000) dla Holandjii.
W naszym przypadku wysoka elastycznos¢ popytu na kredyt wzgledem PKB wynika z bardzo wysokiej
elastyczno$ci dochodowej popytu ze strony gospodarstw domowych. Elastycznos¢ popytu przedsiebiorstw
na kredyt (ok. 1,3) jest zblizona do wartosci otrzymywanych w krajach strefy euro. Wysoka elastycznosc¢
dochodowa popytu gospodarstw domowych wynika zapewne z efektu doganiania. W Polsce gospodarstwa
domowe w okresie proby zaczely zwieksza¢ zadtuzenie ze stosunkowo niskiego poziomu (relacja kredytow
ztotowych gospodarstw domowych do dochodéw do dyspozycji wzrosta z ok. 46% pod koniec 2000 r. do ok.
157% w potowie 2015 r.).

Biorac pod uwage Srednie oprocentowanie kredytu w prdbie (8,98) i oszacowany wspolczynnik
potelastycznosci dla popytu na kredyty ogdtem, otrzymujemy elastyczno$é popytu wzgledem stopy
procentowej rzedu -0,4%. W funkcji podazy warto zwrédci¢ uwage na potelastycznos¢ wzgledem bufora,
ktérego $rednia wartos¢ w probie wynosi 4,58% — dla kredytu ogdétem wynosi -0,78, przy czym w wypadku
kredytow dla przedsiebiorstw jest o potowe nizsza niz dla gospodarstw domowych. Potwierdza to nasze
wczesniejsze spostrzezenia, ze banki przypisuja znacznie wieksze ryzyko kredytom dla gospodarstw

domowych niz przedsiebiorstw.

Wraz ze wzrostem inflacji zwigksza sie popyt na kredyt, natomiast jego podaz spada, by¢ moze z uwagi na

rosnaca niepewnos¢ dotyczaca przyszlej stopy procentowej. Biorac pod uwage $rednia stope inflacji rocznej

4 W pracy Hiilsewig et. al. (2005) dotyczacej gospodarki niemieckiej analogiczna elastycznos¢ wyniosta ok. -0.7. Inne prace
empiryczne sytuuja ja w granicach od -0,2 do -1,1 (por. Kakes, 2000).
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w probie (ok. 3,2%), elastyczno$¢ popytu i podazy jest zblizona co do wartosci bezwzglednej i wynosi
odpowiednio ok. 0,26 i -0,19.

W przypadku powstania zakltdcenia funkcji popytu na kredyt ogétem proces powrotu do réwnowagi jest
bardzo powolny — w ciggu kwartalu jest eliminowane miedzy 6 a 9% nieréwnowagi w funkcjach popytu i

podazy, tempo to jest podobne dla wszystkich rodzajach kredytu.

Tabela 21. Oszacowania wspdtczynnikdéw funkgji popytu i podazy kredytow ztotowych, 1999:Q2-2015:Q1

stopa

; . stopa . .
Funkcja oprocentoyvanla WIBOR [EE]
kredytow
Kredyty ztotowe ogétem
popytu 2,68 -0,05 X 0,08 . -0,09
na kredyt (22,12) (5,99) (7,8) (3,95)
podazy X 0,30 -0,30 -0,06 -0,17 -0,08
kredytu (13,07) (13,07) (5,98) (12,8) (5,01)
Kredyty ztotowe dla przedsigbiorstw*

popytu 1,31 -0,074 X 0,07 X -0,09
na kredyt (7,78) (7,77) (8,29) (3,23)
podazy X 0,13 -0,13 -0,04 -0,12 -0,13
kredytu (8,38) (8,38) (6,0) (14,4) (4,21)

Kredyty ztotowe dla gospodarstw domowych
popytu 3,48 -0,07 . 0,11 . -0,07
na kredyt (22,7) (5,74) (7,91) (2,57)
podazy X 0,39 -0,39 -0,07 -0,23 -0,06
kredytu (11,8) (11,8) (4,85) (12,32) (3,86)

Uwaga: w nawiasach wartos¢ bezwzgledna statystyki t; parametr o pokazuje szybkos¢ powrotu do réwnowagi po zaburzeniu
funkgji popytu na kredyt lub podazy kredytu. W wypadku kredytéw dla przedsiebiorstw postugiwano sie proba 1999:Q1-
2015:Q1.

Zrédto: obliczenia wlasne.

3.3.3. Kanat kredytéw bankowych — analiza na danych indywidualnych

Zgodnie z tradycyjnym podejsciem do kanatu kredytéw bankowych (Bernanke i Blinder, 1988), gléwnym
ograniczeniem dla akgji kredytowej sa rezerwy i ,fundusze do odpozyczenia” (loanable funds), a zaciesnienie
polityki pienieznej je zmniejsza. Strategia empiryczna w badaniach opartych na tym podejéciu (na przyktad
Ehrmann ef al., 2001) polega na sprawdzeniu nieliniowosci w odpowiedziach kredytu na zmiany stopy
procentowej ze wzgledu na charakterystyki ,,uodporniajace” na wptyw polityki pienieznej (wielko$¢, pozycja

plynnosciowa, pozycja kapitatowa).

Jednak niedawne prace Disyatata (2010) oraz Jakaba i Kumhofa (2015) pokazuja, ze akcje kredytowa
ograniczaja przede wszystkim raczej wymogi kapitalowe oraz oczekiwana rentownos¢ i wyplacalnosc.
Ponadto banki centralne dostarczaja rezerwy zgodnie z popytem (niezaleznie od poziomu stopy
procentowej), a banki komercyjne nie sg posrednikami ,funduszy do odpozyczenia”. Dlatego tez pierwszy
wymieniony autor sugeruje inny mechanizm kanatu kredytéw bankowych — transmisja polityki pienieznej
moze by¢ wzmocniona, jezeli stopa procentowa wptywa na site bilanséw bankéw (mierzona przez udziat

kredytow z utrata wartosci, rentownos$¢ i bufor kapitalowy). Dziatanie tego mechanizmu w Polsce zbadano
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sprawdzajac wplyw sily bilanséw bankéw na akcje kredytowa™® (kredyty zlotowe i walutowe), a nastepnie

analizujac wplyw polityki pienieznej na bilanse (Kapuscinski, mimeo).

W badaniu wykorzystaliSmy kwartalne dane panelowe, obejmujace okres pomiedzy pierwszym kwartatem
2001 r. a pierwszym kwartatem 2015 r. Z préby usuneliSmy banki spétdzielcze i oddzialy instytucji
kredytowych. Po fuzjach lub przejeciach w danych utworzylismy oddzielne banki. Dodatkowo, w prébie
pozostawiliSmy jedynie banki z wiecej niz potowa obserwacji w wymiarze czasowym oraz
przeprowadziliSmy winsorizing (zamiane obserwacji o wartosciach skrajnych dla danych okreséw na
odpowiednie percentyle) w celu sttumienia obserwacji odstajacych. Po wszystkich dostosowaniach proba

obejmuje $rednio 2/3 rynku kredytowego.

Pierwszy etap badania polegat na oszacowaniu modeli panelowych w postaci zredukowanej dla wzrostu
akcji kredytowej. Dane obejmowaty 42 banki i 56 okreséw. Poniewaz liczba bankéw byta stosunkowo mata, a
dodatkowo jako regresora uzyliSmy opoznionej zmiennej objasnianej, zaden estymator nie byl bez wad.
Ostatecznie w bazowych regresjach wykorzystaliSmy estymator fixed effects, ktdry jest obciazony w
dynamicznych modelach panelowych, jednak obciaZenie to wygasa z liczba okreséw (ktoéra u nas byta
"rozsadnie" duza). W celu sprawdzenia odpornosci wykorzystaliSmy estymator metody zmiennych
instrumentalnych. W tym drugim przypadku efekty indywidualne usunieto odejmujac srednie z przysztych
obserwagji (forward orthogonal deviations, por. Arellano i Bover, 1995), a nie przez prosta transformacje
wewnatrzgrupowa; zmienne nieprzetransformowane wykorzystane zostaly jako instrumenty dla
przetransformowanych. W kazdym réwnaniu znalazly si¢ dwie zmienne makroekonomiczne — wskaznik
koniunktury ESI (economic sentiment indicator) i krajowa stopa procentowa (WIBOR 3M). Zmienne mierzace
site bilansow bankéw — bufor kapitalowy (réznica pomiedzy wspdtczynnikiem wyptacalnosci a jego
poziomem przy ktérym Komisja Nadzoru Finansowego umozliwia wyptate dywidendy), rentownos¢
aktywow (ROA, return on assets), rentowno$¢ kapitatu (ROE, return on equity) oraz udziat kredytéw z utrata
warto$ci (NPL, nonperforming loans) — dodawano oddzielnie i facznie. W celu uniknigcia endogenicznosci jako
regresory wykorzystano jedynie opdznione zmienne. Liczbe opdznien, 4 dla kazdej zmiennej, wybrano

uzywajac kryterium informacyjne Schwarza. Wyniki pokazuje Tabela 22.

50 O yjemnym wplywie obnizenia buforu kapitatowego i rentownosci na podaz kredytéw mozna przeczyta¢ w raportach samych
bankéw (PKO BP, 2015).
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Tabela 22. Wyniki estymacji — modele fixed effects dla akcji kredytowej

(1) (2 (3) (4) (5) (6) (7
Kredyty 0,70*** 0,68*** 0,69*** 0,70*** 0,68*** 0,66*** 0,66™**
(zmiana %) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04)
ESI 0‘39*** 0,36*** 0‘37*** 0,38*** 0,36*** 0’32*** 0‘31 *kk
(0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,05)
Krajowa stopa -3,65"* -2,59** -3,569** -3,61** -4,24** -2,95™* -2,93**
proc. (zmiana) (1,09) (1,14) (1,11) (1,10) (1,09) (1,18) (1,17)
. 0‘42*** 0’37*** 0,38***
Bufor kapitatowy 0,11) (0,12) (0,12)
0,72 0,73*
ROA (0.54) (0,40)
0,06 0,09*
ROE (0,07) (0,05)
. -1,27*** -0,85** -0,85*
NPL (zmiana) (0,35) (0,34) (0,34)
R? (ogdiny) 0,54 0,52 0,54 0,54 0,55 0,53 0,53

Uwaga: W nawiasach odporne bledy standardowe. ¥, ** i *** oznaczaja statystyczna istotno$¢ odpowiednio na 10-, 5- i 1-proc.
poziomie istotnosci.

Zrédto: obliczenia wlasne.

Zgodnie z oszacowaniami, poprawa koniunktury wspiera akcje kredytowa, a wzrost stopy procentowej ja
zmniejsza. Wieksze bufory kapitatowe i nizsze udzialy kredytow z utrata wartosci przektadaja sie na wyzszy
wzrost kredytéw. Wynik ten jest odporny niezaleznie od tego czy zmienne te uwzgledni si¢ w modelu
oddzielnie czy tacznie. Mnoznik dtugookresowy dla buforu wydaje sie by¢ niski, jednak dodatkowa analiza
pokazuje, ze rozni sie on w zaleznosci od warunkéw poczatkowych. Mnoznik jest tym wiekszy, im nizszy
bufor (dla bankéw z niskim buforem 2,18, dla bankéw z wysokim — 0,29). Prowadzi to do wniosku, ze
zastosowanie antycyklicznego bufora kapitatowego, bedacego instrumentem polityki makroostroznosciowej,
mogloby okaza¢ si¢ skuteczne. Rentownos¢ mierzona przez ROA i ROE jest statystycznie istotna jedynie w

modelach kontrolujacych pozostale charakterystyki i jedynie przy 10-proc. poziomie istotnosci.

Zastosowanie estymatora metody zmiennych instrumentalnych dalo jakosciowo podobne wyniki.
Szacowany wplyw bufora kapitatowego i rentownosci jest wigkszy; ta druga zmienna jest istotna w kazdej
specyfikacji. Szacunek wpltywu udziatu kredytéw z utrata wartosci jest nieco mniejszy i nawet statystycznie
nieistotny w modelach ze wszystkimi charakterystykami. Wiaczenie dodatkowych zmiennych kontrolnych —
cen mieszkan, zagranicznej stopy procentowej i indeksu VIX - rowniez nie zmienilo wynikdw.

SprawdziliSmy tez deflator PKB i kurs walutowy, jednak okazaly si¢ one statystycznie nieistotne.

Drugi etap badania polegal natomiast na oszacowaniu panelowych modeli wektorowej autoregresji (PVAR) z
wykorzystaniem prawie tego samego zestawu zmiennych co poprzednio. SkupiliSmy sie¢ na identyfikacji
szokow polityki pienieznej, wykorzystujac do tego metode high frequency identification®. Polega ona na uzyciu
nieoczekiwanego komponentu zmiany biezacej stopy procentowej, obliczonego na zewnetrz modelu z
wykorzystaniem danych o wysokiej czestotliwosci, jako dodatkowej zmiennej (Bagliano i Favero, 1998),
zamiast stopy procentowej (Barakchian i Crowe, 2010) lub jako instrumentu dla stopy procentowej (Gertler i

Karadi, 2014). W bazowych specyfikacjach wykorzystaliSmy to pierwsze podejscie, dodajac do modeli

51 Wykorzystanie tej metody pozwolifo na nieuwzglednienie w bazowych specyfikacgjach mniej interesujacych w kontekscie
rozpatrywanego problemu zmiennych, jak inflacja czy kurs walutowy. Przy identyfikacji szokow polityki pienieznej przez
restrykcje krotkookresowe bylyby one niezbedne.
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zmienng Z1 z sekgji 3.1.4. PrzyjeliSmy zalozenie, Ze ma ona jednoczesny wplyw na pozostale zmienne.?
Ponownie zmienne bilansowe dodawaliSmy oddzielnie i tacznie, a efekty indywidualne usunelismy
odejmujac Srednie z przysztych obserwacji. Poniewaz tym razem faczna liczba parametréw do oszacowania
jest znacznie wieksza, liczbe opdznient ustaliliSmy na dwa. Wyniki nie zmienily sie jednak znacznie przy

wykorzystaniu czterech opdznien. Odpowiedzi na impuls polityki pienieznej pokazuje Rysunek 56.%

Wzrost stopy procentowej ma z pewnym opodznieniem ujemny wplyw na koniunkture gospodarcza i akcje
kredytowa. Bilanse bankéw réwniez si¢ pogarszaja — bufor kapitalowy i rentowno$¢ spadaja; z nieco
wiekszym opoznieniem zaczyna wzrasta¢ udzial kredytéw z utrata wartosci. Reakcje zmiennych
bilansowych sa ze soba powiazane — wyzszy udzial kredytéw z utrata wartosci obniza zyski i bufor

kapitalowy. Zyski i bufor ogranicza tez ujemny wptyw stopy procentowej na ceny aktywow finansowych.

Rysunek 56. Odpowiedzi na impuls polityki pienieznej — modele PVAR

Odpowiedzi na szok polityki pienieznej

Szok polityki pienieznej ESI Krajowa stopa procentowa
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Modele ze wszystkimi zmiennymi bilansowymi wskazuja na wolniejsze pogarszanie sie jakosci portfela

kredytowego, a skumulowana odpowiedz nie jest statystycznie istotna po 10 kwartatach. Dla pozostatych

52 W ramach badania odpornosci sprawdzono tez specyfikacje nieuwzgledniajaca dodatkowo stopy procentowej (a jedynie
zmienng obrazujaca nieoczekiwany komponent zmiany biezacej stopy procentowej). Nie przynosi to jakosciowej zmiany
prezentowanych nizej wynikow.

5 Odpowiedzi zmiennych bilansowych na impuls stopy procentowej przedstawione ponizej wygenerowano z modeli, w ktérych
NPL, ROA, ROE i bufor kapitalowy wiaczane byly oddzielnie.
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zmiennych wyniki sa podobne dla réznych specyfikacji. Wyniki nie zmieniaja sie po wprowadzeniu

dodatkowych zmiennych kontrolnych jako zmiennych egzogenicznych.

W celu oceny roli interakgji: sita bilansow bankéw-akcja kredytowa we wzmacnianiu efektéw szokéw
polityki pienieznej, pordwnalismy oryginalne funkcje reakgji z funkcjami reakgji po wytaczeniu tej interakgji.
Zrobiono to zamieniajac oszacowania parametrow przy NPL, ROA/ROE i buforze kapitalowym na zero w
rownaniu dla akcji kredytowej. Wyniki dla bazowej specyfikacji (2 opdznienia, zmienne bilansowe tacznie)
pokazuje Rysunek 59. Bez interakcji reakcja kredytéw na szok polityki pienieznej dla poszczegdlnych
horyzontéw bylaby o mniejsza o 0,01-0,13 pkt. proc. Skumulowana reakcja po 20 kwartatach bytaby mniejsza

o ok. 15 proc. Tym samym, kanat kredytow bankowych wzmacnia efekty polityki pienieznej w Polsce.

Rysunek 57. Reakcja kredytow na szok polityki pienigznej

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
01 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20

— Reakcja kredytéw na szok polityki pienieznej
--—- Reakcja kredytow na szok polityki pienieznej - po wytaczeniu interakcji: sita bilansdw bankéw-kredyty

Zrédto: obliczenia wlasne.

3.4. Znaczenie oczekiwan inflacyjnych w mechanizmie transmisji polityki
pienieznej

Oczekiwania inflacyjne sektora prywatnego sa istotnym punktem odniesienia dla polityki pienieznej. Ich
poziom moze istotnie wptywac na przebieg proceséw inflacyjnych w gospodarce, a proces ich formutowania
ma znaczenie dla mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej. Z tego wzgledu banki centralne
staraja sie oddziatywac na oczekiwania, dazac do ich zakotwiczenia na poziomie odpowiadajacym celowi

inflacyjnemu.

W celu empirycznej weryfikacji cech oczekiwan inflacyjnych istotnych dla mechanizmu transmisji polityki
pienieznej w Polsce odwotujemy sie¢ do bezposrednich miar krotkoterminowych oczekiwan inflacyjnych
konsumentéw, przedsiebiorstw i analitykow sektora finansowego. Ponadto w celu analizy zakotwiczenia

oczekiwan inflacyjnych  poddajemy analizie probabilistyczne prognozy ekspertéw  Ankiety
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Makroekonomicznej NBP, wykraczajace poza roczny horyzont czasowy. Proba zawiera obserwacje od

poczatku 2001 r. do polowy 2015 r.

W kolejnych czesciach tego rozdziatu usilujemy odpowiedzie¢ na nastepujace pytania: Czy ankietowe miary
oczekiwan inflacyjnych sa przydatne w analizach makroekonomicznych, w szczegoélnosci w modelowaniu i
prognozowaniu inflacji? Jakie sg cechy oczekiwan inflacyjnych réznych grup podmiotéw i jakie czynniki na
nie wplywaja? Czy proces formulowania oczekiwan inflacyjnych w okresie kryzysu finansowego i niskiej
inflacji zmienil sie istotnie w poréwnaniu z okresem przedkryzysowym? Czy oczekiwania inflacyjne
pozostaja zakotwiczone? Prébe udzielenia odpowiedzi na powyzsze pytania poprzedzamy uwagami na

temat pomiaru oczekiwan inflacyjnych.

3.4.1. Uwagi na temat pomiaru oczekiwan inflacyjnych

Prognozy inflacyjne analitykéw sektora finansowego mierzone sa na podstawie ankiet firmy Reuters. W
naszych analizach wykorzystujemy tez prognozy inflacyjne szerszej grupy profesjonalnych prognostow
uzyskiwane z Ankiety Makroekonomicznej NBP — w tym jednak przypadku proba dostepnych obserwacji

jest znacznie krotsza, bo obejmujaca okres od konca 2011 r.

Oczekiwania inflacyjne konsumentéow i przedsigbiorstw sa kwantyfikowane na podstawie danych
ankietowych uzyskanych z pytania jakosciowego. Ze wzgledu na metodyke badan (liczba respondentéw,
sposob sformutowania pytan ankietowych), za najwlasciwsze zZrdédlo danych odnosnie zmian cen
przewidywanych przez konsumentdw uznajemy ankiety Gléwnego Urzedu Statystycznego,
przeprowadzane co miesigc od 2004 r. (por. Lyziak, 2012). Dla okresu wczesniejszego dokonujemy
ekstrapolacji statystyki bilansowej potrzebnej przy kwantyfikacji oczekiwan inflacyjnych.** W metodzie
probabilistycznej umozliwiajacej wyznaczenie inflacji oczekiwanej przez konsumentéw niezbedne jest
przyjecie zatoZenia odnosnie biezacej dynamiki cen postrzeganej przez respondentdéw. Jako przyblizenie
percepdji inflacji wykorzystujemy tzw. Consumer Perceived Price Index (CPPI), zaproponowany w studium
Hatka i Lyziak (2013). Zgodnie z wynikami tego badania, opinie polskich konsumentéw odnosnie zmian cen
zaleza w wiekszym stopniu od stosunkowo szerokiego koszyka dobr i ustug czesto kupowanych anizeli od
inflacji CPI. Ponadto konsumenci maja tendencje do niedostrzegania obnizek cen. Wskutek powyzszego
mechanizmu formulowania opinii na temat biezacej dynamiki cen, postrzegana inflacja jest istotnie powyzej
biezacej inflacji — Srednie wartosci obu zmiennych dla lat 2001-2015 wynosza, odpowiednio, 4,3 proc. i 2,3

proc. Skutkuje to relatywnie wysokim poziomem przewidywanych przez konsumentéw zmian cen.

Oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw sa mierzone na podstawie danych ankietowych z tzw. Szybkiego
Monitoringu, przeprowadzanego co kwartat przez Narodowy Bank Polski. Od III kw. 2008 r. pytanie
o przewidywane zmiany cen ma w tej ankiecie charakter jako$ciowy, podczas gdy wczesniej zadawane byto
pytanie ilosciowe. Dla uzyskania jednolitego szeregu dla calego analizowanego okresu, jednostkowe
odpowiedzi respondentéw na pytanie ilosciowe zadawane do II kw. 2008 r. sa ttumaczone na jezyk pytania
jakosciowego, spojnego z tym zadawanym obecnie w badaniach Szybkiego Monitoringu, a nastepnie
agregowane i kwantyfikowane z wykorzystaniem probabilistycznej metody kwantyfikacji (por. Lyziak,
2013).

5 Dokonujemy tego na podstawie danych ankietowych firmy Ipsos, dostepnych od 1992 r. do 2014 r.
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Zrédtem wiedzy o oczekiwaniach inflacyjnych analitykéw sektora finansowego jest ankieta firmy Reuters, a
takze Ankieta Makroekonomicznej NBP (AM NBP), w ktdrej analitycy stanowia najliczniejsza grupe. Pytania
firmy Reuters dotycza prognoz punktowych, a miara oczekiwan jest mediana tych prognoz. Pytania AM
NBP odwotuja sie do subiektywnych rozktadow prawdopodobienstwa. Uczestnicy AM NBP przedstawiaja
trzy centyle swoich rozkladdw, tj. centyle 5-ty i 95-ty, ktére wyznaczaja przedziat o prawdopodobienstwie
0,9 oraz centyl 50-ty, nazywany prognoza centralng. Na potrzeby niniejszego raportu oczekiwania
uczestnikow AM NBP reprezentowane sg na dwa sposoby. Gléwna miarg oczekiwan jest mediana rozktadu
otrzymanego w wyniku agregacji indywidualnych rozkltadéw prawdopodobieristwa. Dodatkowa, przydatna
ze wzgledu na poréwnywalno$¢ z danymi Reutersa, jest mediana zbioru indywidualnych prognoz

centralnych.

Szeregi czasowe prognoz z AM NBP sa zbyt krotkie, by analizowac¢ je przez pryzmat modeli
ekonometrycznych i testow statystycznych, jak to robimy w dwoch nastepnych sekcjach raportu. Analizujac
prognozy inflacyjne z Ankiety Makroekonomicznej skoncentrujemy sie na problemie pomiaru zakotwiczenia

oczekiwan i monitorowania zmian, ktére moga by¢ istotne dla mechanizmu transmisji w przysztosci.

Miary krétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych wykorzystywane w niniejszym raporcie przedstawia
Tabela 23 oraz Rysunek 58%.

Tabela 23. Krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne w Polsce, 2001-2015

Odchylenie Wspétczynnik
standardowe zmiennosci

Kategoria Zrédio danych Srednia (%)

°°ZE§L"§3’$Z,1?£'$5Y‘"" GUS 4.1 2,0 49,0
SR NBP 25 14 56,0
Inflacja biezaca (znana przy GUS 24 7 .

deklarowaniu oczekiwan)

Uwagi: M — dane miesieczne, 2001:01-2015:08; @ — dane kwartalne, 2001Q1-2015Q2.
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS, NBP i Reuters.

% Dla sprawdzenia odpornosci wnioskéw na zastosowany sposob kwantyfikacji oczekiwan inflacyjnych konsumentéw i
przedsiebiorstw wykorzystano takze inne miary. Alternatywna miara oczekiwan inflacyjnych konsumentéw zostata
skwantyfikowana z wykorzystaniem alternatywnej miary postrzeganej inflacji, kwantyfikowanej bezposrednio na podstawie
danych ankietowych zgodnie z metoda opisana w pracy Lyziak i Mackiewicz-Lyziak (2014). Alternatywna miara oczekiwan
inflacyjnych przedsiebiorstw powstala poprzez bezposrednie polaczenie szeregéw sredniej z oczekiwan deklarowanych
ilosciowo (do II kw. 2008 r.) i probabilistycznej miary oczekiwan kwantyfikowanej na podstawie danych jako$ciowych (od III kw.
2008 1.).

Materialy i Studia nr 323 117



Rysunek 58. Krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne w Polsce, 2001-2015

L UL L L UL L B U L SN B
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

[ inflacja biezgca CPI (znana w momencie formutowania oczekiwar)
oczekiwania inflacyjne konsumentéw, miara probabilistyczna
—e— oczekiwaniainflacyjneprzedsiebiorstw, miara probabilistyczna
oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego, mediana

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS, NBP i Reuters.

3.4.2. Przydatnosc¢ ankietowych miar oczekiwan inflacyjnych w analizach makroekonomicznych>

Przed przystapieniem do scharakteryzowania procesu formulowania oczekiwan inflacyjnych przez rézne
grupy podmiotéw analizujemy uzytecznos¢ ankietowych miar oczekiwan inflacyjnych w analizach
ekonomicznych. Czynimy to z wykorzystaniem estymowanych wersji nowokeynesistowskiego Matego
Modelu Polityki Pienieznej”, w ktérych uwzgledniane sa rézne miary oczekiwan: oczekiwania racjonalne, tj.
spojne z modelem (model MMPP-RE), oczekiwania inflacyjne konsumentéw (model MMPP-C), oczekiwania
inflacyjne przedsiebiorstw (model MMPP-E) oraz oczekiwania inflacyjne analitykow sektora finansowego
(MMPP-F).

W celu oceny wlasnosci prognostycznych réznych wersji modelu MMPP przeprowadzane sa symulacje w
probie, w ramach ktérych prognozowane sa kontrfaktyczne $ciezki zmiennych makroekonomicznych®. Na
podstawie uzyskanych wartosci kontrfaktycznych obliczane sa standardowe miary btedéw prognoz inflagji,
m.in. przecietny btad absolutny (MAE), przecietny absolutny btad procentowy (MAPE) oraz pierwiastek
btedu sredniokwadratowego (RMSE) dla réznych horyzontéw prognostycznych. Dodatkowo wlasnosci
prognostyczne modeli sg poréwnywane w sposob sformalizowany z wykorzystaniem testu Diebolda-
Mariano (1995).

% Niniejszy rozdziat powstal na podstawie pracy Lyziak (2016a).

57 Model MMPP jest standardowym nowokeyensistowskim modelem mechanizmu transmisji polityki pienieznej. W poréwnaniu
do wersji prezentowanej w Demchuk et al. (2012) obecna wersja modelu jest estymowana. Model zbudowany jest wokot czterech
gtownych zaleznosci, na ktére sktadajg sie: krzywa IS, réwnanie kursu walutowego (zmodyfikowana wersja UIP, w ktdrej
zaktada sie hybrydowy model oczekiwan kursowych), hybrydowa nowokeynesistowska krzywa Phillipsa (HNKPC) oraz reguta
polityki pienieznej (reguta Taylora z wygladzaniem stp procentowych). Wersje modelu wykorzystujace rézne miary oczekiwan
inflacyjnych byly estymowane (facznie) metoda GMM na probie: I kw. 2001 r. — Il kw. 2014 r.

5 Pierwsza symulacja kontrfaktyczna rozpoczyna sie w I kw. 2005 r., za$ ostatnia —w IV kw. 2011 r.
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Wyniki tej analizy wskazuja, Ze ankietowe miary oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, analitykéw sektora
finansowego oraz, szczegodlnie, przedsiebiorstw, wyraznie poprawiaja wlasnosci prognostyczne modelu
MMPP w stosunku do jego wersji wykorzystujacej zatozenie oczekiwan racjonalnych (Rysunek 59).
Oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw wydaja si¢ najbardziej istotne z makroekonomicznego punktu
widzenia. Sredni btad absolutny (MAE) modelu wykorzystujacego te miare oczekiwan jest mniejszy od
btedéw pozostatych modeli (wyjatkiem jest model z oczekiwaniami inflacyjnymi analitykéw sektora
finansowego, ktory wykazuje porownywalne wilasnosci prognostyczne w kroétkim horyzoncie, tj. na jeden i
dwa kwartaty od przodu). Z kolei w przypadku $redniego absolutnego btedu procentowego (MAPE) model
MMPP z oczekiwaniami inflacyjnymi przedsiebiorstw jest stosunkowo najlepiej dopasowany do danych w

horyzoncie mechanizmu transmisji (4-6 kwartalow).

Celem rozszerzenia powyzszej analizy poréwnano bledy modelu MMPP z oczekiwaniami racjonalnymi z
btedami surowych miar oczekiwan inflacyjnych oraz z bledami modelu MMPP wykorzystujacymi ankietowe
miary oczekiwan inflacyjnych. Poréwnanie to dotyczy 4-kwartalnego horyzontu prognostycznego i zostato
przeprowadzone na porownywalnej prébie obserwacji (2005Q1-2015Q2). Wyniki poréwnania (Rysunek 60)
wskazuja, ze, w przeciwienstwie do oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, ankietowe miary oczekiwan
inflacyjnych analitykéw sektora finansowego i przedsigbiorstw charakteryzuja sie mniejszymi btedami (MAE
i RMSE) niz prognozy z modelu MMPP-RE. Jednakze w przypadku wszystkich grup podmiotow wiasnosci
prognostyczne modeli MMPP uwzgledniajacych ankietowe miary oczekiwan okazuja sie lepsze od wtasnosci
predykcyjnych samych tych miar oraz modelu operujacego przy zaloZeniu oczekiwan racjonalnych.
Prognozy z modelu wykorzystujacego ankietowa miare oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw sa

najbardziej trafne.

Rysunek 59. Bledy prognoz kontrfaktycznych uzyskiwanych z réznych wersji modelu MMPP w réznych
horyzontach prognostycznych

Sredni btad absolutny Sredni absolutny btad procentowy Pierwiastek bledu sredniokwadratowego
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS, NBP i Reuters.
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Rysunek 60. Bledy prognoz kontrfaktycznych uzyskiwanych z réznych wersji modelu MMPP w réznych
horyzontach prognostycznych

Sredni btad absolutny Pierwiastek bledu sredniokwadratowego
(MAE) (RMSE)

25 3

T T

przedsigbiorstwa analitycy sektora finansowego konsumenci przedsiebiorstwa analitycy sektora finansowego konsumenci
mmodel MMPP_RE W model MMPP_RE
= ankietowa miara oczekiwan = ankietowa miara oczekiwan
= model MMPP z ankietowa miarg oczekiwan = model MMPP z ankietowa miara oczekiwan

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS, NBP i Reuters.

Mozna wiec wnioskowad, Ze ankietowe miary kazdej z analizowanych grup podmiotéw, a zwlaszcza
przedsiebiorstw, powinny by¢ traktowane jako wazny element zbioru informacji wykorzystywanych przy

analizowaniu polityki pienieznej i jej mechanizmu transmisji®.

Ramka 4. Czy niskie oczekiwania inflacyjne zniechecaja konsumentéow do dokonywania powazniejszych

zakupow?6

Oczekiwania inflacyjne konsumentéw obnizaty sie od poczatku 2012 r.: w badaniu ankietowym nt. koniunktury
konsumenckiej zmniejszat si¢ odsetek respondentéw spodziewajacych sie w ciggu najblizszych 12 m-cy wzrostu cen
oraz wzrastal odsetek konsumentow oczekujacych stabilizacji cen. W czerwcu 2015 r. ok. 40% konsumentow
spodziewato sie stabilizacji cen, w poréwnaniu z jedynie ok. 5% spodziewajacych sie przyspieszenia postrzeganego
wzrostu cen. Odsetek konsumentéw oczekujacych spadku cen rowniez zwiekszyt sig, ale pozostat znikomy (ponizej
2%). W zwiazku z ta tendencja oraz utrzymujaca si¢ ujemng dynamika cen pojawity sie obawy, ze konsumenci moga
odktada¢ zakupy w oczekiwaniu na spadki cen. Aby odpowiedzie¢ na pytanie czy istnieje takie ryzyko,
przeanalizowano na poziomie mikro zwiazek miedzy oczekiwaniami inflacyjnymi konsumentéw a ich gotowoscia

do dokonywania powazniejszych zakupow.

Zwiazek miedzy oczekiwaniami inflacyjnymi a wydatkami gospodarstw domowych wynika z dwodch relacji
ekonomicznych: réwnania konsumpcji, bedacej funkcja m.in. stopy procentowej, oraz réwnania Fishera, ktore
okresla realna stope procentowg jako stope nominalng pomniejszona o oczekiwanga inflacje. Zazwyczaj uwaza sie, ze

wzrostowi (spadkowi) oczekiwan inflacyjnych towarzyszy wzrost (spadek) poziomu konsumpcji w okresie

% Warto doda¢, ze symulacje z wykorzystaniem modelu MMPP, w ktérym stosuje sie ankietowe miary oczekiwan inflacyjnych
przedsiebiorstw, pokazuja, ze wplyw zmian stopy proc. i kursu walutowego na inflacje w Polsce jest silniejszy niz wynikatoby to
z modelu, w ktérym nie uzywa sie¢ danych ankietowych. Wspotczynnik wyrzeczenia oszacowany w modelu MMPP
zawierajacym ankietowe miary oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw jest nieco nizszy niz w modelu MMPP z oczekiwaniami
inflacyjnymi spéjnymi z modelem (wiecej na ten temat w Lyziak, 2016a).

0 W ramce wykorzystano wyniki badania przeprowadzonego przez F. Premika i E. Stanistawska (opis wynikow w
przygotowaniu,).
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biezacym, przy czym silniejszy efekt jest spodziewany w przypadku débr trwatych niz nietrwatych (np. Bachmann et
al., 2015). Jednakze teoria nie daje jednoznacznej odpowiedzi na kierunek wplywu stopy procentowej (a przez to
rowniez oczekiwan inflacyjnych) na konsumpcje: koncowy wynik zalezy m.in. od tego czy efekt substytucyjny i
majatkowy wzrostu stopy procentowej przewyzszy efekt dochodowy oraz czy uwzgledni sie¢ wptyw niepewnosci na
konsumpcje (Fernandez-Corugedo, 2004). Wptyw oczekiwan inflacyjnych na konsumpcje mozna zbada¢ jednak

empirycznie.

Ponizej przedstawiamy wnioski ptynace z badania zwiazku miedzy oczekiwaniami inflacyjnymi a gotowoscia
konsumentéw do dokonywania powazniejszych zakupéw w Polsce. WykorzystaliSmy dane z badania koniunktury
konsumenckiej GUS, w ktorym respondenci deklaruja oczekiwany kierunek i site zmian cen w ciggu najblizszego
roku oraz oceniaja biezacy okres jako odpowiedni lub nieodpowiedni do dokonywania powazniejszych zakupow
(np. mebli, sprzetu elektrycznego, elektrotechnicznego). Zwiazek miedzy tymi zmiennymi ocenialiSmy na podstawie
uporzadkowanego modelu zmiennych jakosciowych (z heteroskedastycznym skiadnikiem losowym), w ktérym
gotowos¢ do wydatkow (4. ocena biezacego okresu jako odpowiedniego lub neutralnego lub nieodpowiedniego do
dokonywania powazniejszych zakupoéw) byta wyjasniana oczekiwaniami inflacyjnymi respondenta oraz zbiorem
zmiennych kontrolnych®. Wykorzystanie w analizie danych indywidualnych ogranicza potencjalne ryzyko

endogenicznosci w relacji miedzy oczekiwaniami inflacyjnymi i gotowoscia do zakupow.

Wyniki badania potwierdzaja, ze oczekiwania inflacyjne statystycznie istotnie wptywaja na gotowos¢ konsumentoéw
do ponoszenia wiekszych wydatkéw, jednakze zaleznos¢ miedzy tymi zmiennymi nie jest liniowa, ani znaczaca
iloSciowo® (Tabela R4.1, kol. 2). Prawdopodobienstwo oceny biezacego okresu jako odpowiedniego do dokonywania
powazniejszych zakupdw jest bardzo zblizone dla konsumentéw spodziewajacych sie stabilizacji cen lub tez ich
wzrostu, natomiast wieksze dla konsumentéw spodziewajacych sie spadku cen (o ok. 4,5 pkt. proc.).
Prawdopodobienstwo oceny, ze biezacy okres jest nieodpowiedni do dokonywania powazniejszych zakupow jest
najnizsze dla konsumentéw oczekujacych braku zmian cen lub ich wzrostu w tempie zblizonym do obecnego®.
Rosnie ono w przypadku oczekiwan spadku cen (o ok. 4,8 pkt. proc.), oczekiwan szybszego wzrostu cen (o ok. 3,2
pkt. proc.) i wolniejszego wzrostu cen (o ok. 1 pkt. proc.). Innymi stlowy, konsumenci oczekujacy wzrostu cen z
wiekszym prawdopodobienstwem niz ci oczekujacy braku zmian cen deklarujg, Ze obecny okres jest nieodpowiedni
do dokonywania powazniejszych zakupow, zas zdania konsumentéw oczekujacych spadku cen sg podzielone: w tej
grupie zarowno prawdopodobienstwo oceny biezacego okresu jako odpowiedniego, jak i nieodpowiedniego do
dokonywania powazniejszych zakupow jest wyzsze w poréwnaniu z respondentami oczekujacymi braku zmian

cen®,

Biorac pod uwage to, ze udziat konsumentéw spodziewajacych sie spadku cen jest nieznaczny w catej probie®, a w
ostatnim okresie, tj. latach 2013-2015, najwigksze przeptywy byly miedzy grupami respondentéw oczekujacych

szybszego wzrostu cen oraz braku zmian cen, mozna wnioskowac, ze spadek oczekiwan inflacyjnych wiazat sie z

61 Cechy spoleczno-demograficzne (pte¢, wiek, stan cywilny, wyksztatcenie, rodzaj zajecia, dochody, liczba 0séb w gospodarstwie
domowym), ocena sytuacji gospodarstwa domowego respondenta (biezaca i oczekiwana), ocena sytuacji gospodarczej kraju
(biezaca i oczekiwana, oczekiwania dot. bezrobocia), wskazniki makroekonomiczne (inflacja, stopa procentowa, stopa bezrobocia,
wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumentdw).

62 Wiekszy wptyw oczekiwan inflacyjnych na gotowos$¢ do dokonywania zakupéw zostat uzyskany w modelu z mniejsza liczba
zmiennych kontrolnych, w szczegélnosci z pominieciem oczekiwan respondenta odnosnie przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju
(wigcej na ten temat w pracy Premik i Stanistawska, w przygotowaniu).

63 Obecnie postrzeganego przez konsumenta.

¢ Ta grupa respondentéw rzadziej wybiera odpowiedz neutralng (,ani odpowiedni, ani nieodpowiedni okres”). Warto
zaznaczy¢, ze konsumentéw nalezacych do tej grupy jest bardzo mato, co ma konsekwencje m.in. w postaci duzych btedéw
szacunku.

65 Srednio w catej prébie jest to ok. 0,5%, a maksymalnie w miesiecznym badaniu to 1,6%.
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niewielkim wzrostem gotowosci do dokonywania powazniejszych zakupow®. Jest to wynik niezgodny z intuicja
przedstawiona na poczatku ramki, lecz obserwowany réwniez w badaniach dla gospodarki USA (Bachmann et al.,
2015 oraz Burke i Ozdagli, 2013)”. W literaturze mozna znalez¢ trzy grupy wyjasnien slabej i ujemnej zaleznosci

miedzy oczekiwaniami inflacyjnymi konsumentéw a ich gotowoscia do dokonywania zakupow:

= Pierwsza grupa argumentéw dotyczy realnej stopy procentowej. Konsumenci moga nie rozréznia¢ nominalnej i
realnej stopy procentowej (iluzja realnej stopy procentowej; Bachmann et al. 2015) lub nie wykorzystuja
informagji o realnej stopie procentowej z powodu ograniczonej racjonalnosci (Mackowiak i Wiederholt, 2012).

= Druga grupa argumentéw odwotuje sie do relacji miedzy oczekiwaniami inflacyjnymi a oczekiwanym realnym
dochodem. Burke i Ozdagli (2013) wskazuja, ze wzrost oczekiwan inflacyjnych moze powodowac obnizenie
konsumpgji (obecnej i przysziej) z powodu ich negatywnego wplywu na oczekiwany realny dochdd. Efekt ten
nie wystapi jedynie jezeli nominalny dochéd konsumentéw (na poziomie indywidualnym) bedzie rdst co
najmniej w tempie inflacji. Podobnie Bachmann et al. (2015) zauwazaja, ze w warunkach sztywnosci plac

nominalnych, wyzsze oczekiwania inflacyjne obnizajg oczekiwane przyszte dochody gospodarstw domowych.

= Po trzecie, wyzsze oczekiwania inflacyjne moga wiazac sie z wieksza niepewnoscig odnosnie polityki pienieznej
i zwiastowa¢ nadchodzenie gorszych czaséw (Bachmann et al., 2015). Na negatywny wplyw wzrostu

niepewnosci na konsumpcje kladzie nacisk m.in. model oszczednosci buforowych (Carroll, 1992, 1997).

Warto zauwazy¢, ze wigkszy wpltyw na gotowos$¢ do dokonywania powazniejszych zakupéw maja inne czynniki,
takie jak sytuacja finansowa gospodarstwa domowego, ocena biezacej sytuacji gospodarczej w kraju czy oczekiwania

odnosnie bezrobocia.

Rysunek R4.1. Wptyw oczekiwan inflacyjnych na gotowos¢ do wydatkéw na powazniejsze zakupy — teoretyczne
prawdopodobienistwa.

~ Prawdopodobienstwo odpowiedzi Prawdopodobienstwo odpowiedzi
nieodpowiedni czas na powazniejsze zakupy odpowiedni czas na powazniejsze zakupy

,30

0,43
0,

Prawdopodobienstwo
0,38
h
Prawdopodobieristwo
0,25

ceny ceny pozostang ceny wzrosng —ceny wzrosng —ceny wzrosng ceny ceny pozostang ceny wzrosng —Ceny wzrosng — Ceny wzrosng
spadng takie same wolniej podobnie szybciej spadng takie same wolniej podobnie szybciej

oczekiwania inflacyjne oczekiwania inflacyjne

Uwagi: Na wykresie pokazano teoretyczne prawdopodobienistwa (wraz z 95% przedziatem ufnosci) oceny biezacego okresu jako
odpowiedniego lub nieodpowiedniego do dokonywania powazniejszych zakupdw, w zaleznosci od oczekiwan inflacyjnych
respondenta. Wyniki na podstawie uporzadkowanego modelu probitowego z heteroskedastycznym skiadnikiem losowym
oszacowanego na probie 2004:01 — 2015:08.

Zrédto: obliczenia wiasne.

% Ujemna zalezno$¢ miedzy oczekiwaniami inflacyjnymi a gotowoscig do dokonywania powazniejszych zakupéw potwierdzaja
wyniki badania z wykorzystaniem ilosciowej miary oczekiwan inflacyjnych (z dodatkowego pytania w ankiecie, w ktérym
konsumenci sa proszeni o podanie wartosci oczekiwanych zmian cen). Model z iloSciowa miarg oczekiwan inflacyjnych jest
tatwiejszy w interpretacji, ale istniejg watpliwosci na ile konsumenci sa w stanie okresli¢ swoje oczekiwania w sposéb ilosciowy
(por. Lyziak i Stanistawska, 2006).

7 Dodatnia zalezno$¢ miedzy oczekiwaniami inflacyjnymi a biezacymi wydatkami zostata wykazana dla Japonii przez Ichiue i
Nishiguchi (2013) oraz Niemiec (D" Acunto et al., 2015).
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Tabela R4.1. Wptyw oczekiwan inflacyjnych na gotowos¢ wydatkdw na powazniejsze zakupy — efekty
krancowe.

A prawdopodobienstwa wyboru odpowiedzi

i iai i . . ani odpowiedni, ani . . .
oczekiwania inflacyjne ,,odpowiedni czas na » P ’ ,hieodpowiedni czas na

nieodpowiedni czas na

owazniejsze zakupy” A
P g Py powazniejsze zakupy”

powazniejsze zakupy”

ceny spadng 4,5%* -9,2%** 4,8
ceny bedg rosty wolniej 0,0 -1,0** 1,0**
ceny bedg rosty podobnie -0,9*** 1,4 -0,5
ceny bedg rosty szybciej -0,6* -2,6%** B2t

Uwaga: Wartosci w tabeli wskazuja o ile pkt. proc. zmieni sie to prawdopodobienstwo danej oceny biezacego okresu, gdy zmienia

sie oczekiwania inflacyjne respondenta (punktem odniesienia jest oczekiwany brak zmian cen). Wyniki na podstawie
uporzadkowanego modelu probitowego z heteroskedastycznym sktadnikiem losowym oszacowanego na probie 2004:01 — 2015:08.

*[**[*** oznacza statystyczna istotnos¢ efektu krancowego na poziomie 10%, 5% i 1%.

Zrédto: obliczenia wlasne.

Wplyw stopy procentowej (a tym samym oczekiwan inflacyjnych) na konsumpcje moze by¢ rézny w zaleznosci od
sytuagji finansowej konsumentéw (Bachmann et al., 2015; Fernandez-Corugedo, 2004). W przypadku dtuznikéw efekt
substytucyjny jest wzmacniany poprzez efekt majatkowy dzialajacy w tym samym kierunku: wzrost oczekiwan
inflacyjnych prowadzi do wzrostu majatku netto tych gospodarstw domowych, co z kolei przektada si¢ na wzrost
wydatkéw. Z kolei dla konsumentéw posiadajacych dodatni majatek netto wzrost oczekiwan inflacyjnych wigze sie
ze spadkiem ich majatku, co wptywa na spadek konsumpcji — efekt odwrotny do efektu substytucyjnego
spowodowanego wzrostem oczekiwan inflacyjnych. Na tej podstawie mozna podejrzewac, ze wptyw oczekiwan
inflacyjnych na wydatki bedzie silniejszy w przypadku zadluzonych konsumentéw. Moze sie jednak zdarzy¢, ze nie
beda oni w stanie zwiekszy¢ swoich wydatkéw (do pozadanego poziomu) ze wzgledu na brak dostepu do dalszego
kredytu (Ichiue i Nishiguchi, 2013).

W celu sprawdzenia, czy wptyw oczekiwan inflacyjnych na sktonno$¢ do wydatkéw jest rézny wsroéd konsumentow
o odmiennej sytuacji finansowej, wykorzystaliSmy dodatkowe pytanie ankietowe, w ktérym konsumenci
deklarowali czy obecnie (a) sa w stanie powigksza¢ swoje oszczednosci, (b) wiaza koniec z koncem, (c) wydaja
oszczednosci, (d) popadaja w dlugi. OszacowaliSmy model, analogiczny do przedstawionego powyzej, w ktérym
reakcja gotowosci do wydatkéw na oczekiwania inflacyjne zalezy od sytuagji finansowej konsumentow: tego, czy sa
w stanie obecnie oszczedzad, czy tez sa zmuszeni wydawac oszczednosci lub powigeksza¢ diugi®®. Okazuje sie, ze
oczekiwania inflacyjne maja wiekszy wptyw na sktonnos¢ do wydatkow w grupie konsumentéw znajdujacych sie w
dobrej sytuagji finansowej niz w ztej (Tabela R4.2), co jest spdjne z argumentacjg Ichiue i Nishiguchi (2013). W grupie
konsumentéw powiekszajacych oszczednosci wyrdznia sie zwlaszceza grupa respondentéw oczekujacych spadku cen
— prawdopodobienstwo oceny biezacego okresu jako nieodpowiedniego do dokonywania powazniejszych zakupow
jest wieksze o ok. 8,2 pkt. proc. w poréwnaniu z konsumentami oczekujacymi stabilizacji cen. Réwniez konsumenci
oczekujacy szybszego wzrostu cen nieco czesciej oceniaja biezacy okres jako nieodpowiedni do powazniejszych
zakupow (wzrost prawdopodobienstwa o 2,9 pkt. proc. w poréwnaniu do konsumentéw oczekujacych braku zmian
cen). Warto zauwazy¢, ze w przypadku konsumentow powiekszajacych oszczednosci nie wystepuje nieintuicyjny

wzrost prawdopodobienstwa oceny biezacego okresu jako odpowiedniego do dokonywania powazniejszych

¢ Biezaca sytuacja finansowa gospodarstwa domowego jest najblizszym, cho¢ niedoskonatym, proxy tego, czy gospodarstwo
domowe jest dituznikiem netto czy wierzycielem netto, jakie posiadamy. Dodatkowo, ze wzgledu na niewielka liczebnos¢
gospodarstw domowych o najgorszej sytuacji finansowej, potaczyliémy dwie kategorie odpowiedzi: ,wydajemy oszczednosci” i
,popadamy w dtugi”. Kategoria posrednia (réwnowazenie si¢ dochodéw i wydatkow) zostata pominieta.
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zakupow dla konsumentow oczekujacych spadku cen® (tak jak to ma miejsce w wynikach na catej probie).

Tabela R4.2. Wptyw oczekiwan inflacyjnych na gotowos¢ wydatkéw na powazniejsze zakupy wsrod konsumentéw o réznej
sytuacji finansowej — efekty kraricowe

A prawdopodobienstwa wyboru odpowiedzi

i ia i i . . ani odpowiedni ani . . .
oczekiwania inflacyjne odpowiedni czas L p > ,hieodpowiedni czas na

nieodpowiedni czas na

owazniejsze zakupy” HOT ,,
P ) 24 powazniejsze zakupy

powazniejsze zakupy”

dobra sytuacja finansowa: powiekszanie oszczednosci

ceny spadng 1,2 -9,4*** 8,2
ceny beda rosty wolniej -1,0* -0,6 1,7
ceny beda rosty podobnie -3,0*** 2,2 0,8
ceny beda rosty szybciej -0,8 -2,1%** 2,97
przecietna sytuacja finansowa: pokrywanie wydatkéw biezacymi dochodami

ceny spadng 6,2 -8,8"* 2,6
ceny beda rosty wolniej 0,3 -0,9** 0,6
ceny beda rosty podobnie -0,2 2,1 -1,8***
ceny beda rosty szybciej -0,2 -2,9*** 3,1
zfa sytuacja finansowa: korzystanie z oszczednosci lub zacigganie pozyczek

ceny spadng 4,0 -8,2%** 41
ceny beda rosty wolniej 0,6 -0,6 0,0
ceny beda rosty podobnie -0,7 1,5 -0,8
ceny bedga rosty szybciej -0,1 -2,8%** 2,9

Uwaga: Wartosci w tabeli wskazuja o ile pkt. proc. zmieni sie to prawdopodobienstwo danej oceny biezacego okresu, gdy zmienia
sie oczekiwania inflacyjne respondenta (punktem odniesienia jest oczekiwany brak zmian cen). Wyniki na podstawie
uporzadkowanego modelu probitowego z heteroskedastycznym sktadnikiem losowym oszacowanego na prébie 2004:01 — 2015:08.
*[**[*** oznacza statystyczna istotno$¢ efektu kraricowego na poziomie 10%, 5% i 1%. Zrédto: obliczenia wiasne.

Podsumowujac, konsumenci oczekujacy wzrostu cen deklarujg mniejsza gotowos¢ do dokonywania powazniejszych
zakupdéw niz konsumenci spodziewajacy sie stabilnych cen. Wptyw oczekiwan deflacyjnych jest niejasny:
oczekiwania spadku cen wiaza si¢ z wyzszym prawdopodobienstwem oceny biezacego okresu zaréwno jako
odpowiedniego jak i nieodpowiedniego do dokonywania powazniejszych zakupow (w poréwnaniu do
konsumentow oczekujacych stabilnych cen). Wptyw oczekiwan inflacyjnych na gotowos¢ do wydatkéw jest nieco

silniejszy w grupie konsumentéw o dobrej sytuagji finansowej niz o ztej.

3.4.3. Podstawowe charakterystyki modelu formulowania oczekiwan inflacyjnych”

Wyniki badan procesu formutowania oczekiwan inflacyjnych w Polsce ogdlnie potwierdzaja konkluzje z
poprzednich badan, wskazujacych na odmienne modele ksztaltowania oczekiwan przez konsumentow,
przedsiebiorstwa i analitykéw sektora finansowego (Lyziak, 2014). Oczekiwania inflacyjne konsumentéw sa
ksztattowane pod dominujacym wpltywem postrzeganej inflacji, podczas gdy oczekiwania pozostatych grup
podmiotéw sa, w pewnym stopniu, antycypacyjne i znajduja sie pod wptywem celu inflacyjnego NBP. W

niniejszym rozdziale przedstawimy nowe wyniki empiryczne dotyczace formulowania oczekiwan

0 Efekt kraricowy jest dodatni, ale statystycznie nieistotny.
70 Wyniki prezentowane w niniejszym rozdziale sa przedyskutowane bardziej szczegétowo w materiale: Lyziak (2016b).

124 Narodowy Bank Polski



Funkcjonowanie kanaléw mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej

inflacyjnych w Polsce, akcentujac szczegdlnie zmiany modeli ksztattowania oczekiwan w okresie kryzysu

finansowego i niskiej inflacji.

Tabela 24 przedstawia bledy ankietowych miar oczekiwan inflacyjnych poszczegélnych grup podmiotdw.
Biorac pod uwage petna prébe trafnos¢ oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw i analitykéw sektora
finansowego okazuje si¢ wyraznie nizsza od bledoéw prognoz naiwnych, za$ oczekiwania inflacyjne
konsumentéw cechuja si¢ najwiekszymi bledami. W przypadku oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw i, w
mniejszym stopniu, analitykow sektora finansowego mozna zauwazy¢ spadek bledéw oczekiwan w okresie
od upadku banku Lehman Brothers. W okresie tym oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw wydaja sie
trafniejsze od oczekiwan inflacyjnych analitykéw sektora finansowego i od prognoz naiwnych, ktérych btedy
sa poréwnywalne z btedami oczekiwan analitykow sektora finansowego (a nawet nieznacznie od nich

mniejsze).

Tabela 24. Btedy oczekiwan inflacyjnych w Polsce

Pierwiastek btedu
sredniokwadratowego

Sredni btad absolutny

Kategoria

) (RMSE)

Oczeki i inflacyi 2001:01-2015:08 2,51 3,06
czekiwania inflacyjne 01 .

konsumentow 2001:01-2008:08 2,45 3,13

2008:09-2015:08 2,58 2,97

S i inflacyi 2001:01-2015:08 1,53 1,84
czekiwania inflacyjne ¥ .

przedsiebiorstw 2001:01-2008:08 1,74 2,06

2008:09-2015:08 1,27 1,52

Oczekiwania inflacyjne 2001:01-2015:08 1,57 1,96

analitykow sektora 2001:01-2008:08 1,58 2,03

finansowego 2008:09-2015:08 1,55 1,87

2001:01-2015:08 1,85 2,21

Prognoza naiwna 2001:01-2008:08 2,11 2,49

2008:09-2015:08 1,53 1,80

Uwaga: W przypadku powyzszej analizy, jak réwniez analiz prezentowanych w dalszych czesciach tego rozdziatu, szereg
oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw, majacy czestotliwos¢ kwartalng, jest interpolowany na szereg o czestotliwosci
miesigczne;j.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS, NBP i Reuters.

Do przeanalizowania zmian mechanizmu formutowania oczekiwan inflacyjnych wykorzystujemy w
pierwszym rzedzie hybrydowy model oczekiwan. W stosunku do standardowo wykorzystywanych wersji
tego modelu, zawierajacych pojedyncze przyblizenie sktadowej ekstrapolacyjnej (oczekiwania statyczne lub
adaptacyjne) i antycypacyjnej (przyszta inflacja Iub cel inflacyjny banku centralnego), w estymowanych
modelach bierzemy pod uwage jedna zmienng ekstrapolacyjna, tj.: przeszla inflacje oraz dwie zmienne

antycypacyjne, tj. przyszla inflacje oraz cel inflacyjny NBP.
Wyniki estymacji (Tabela 25) dla calego analizowanego okresu, tj. dla lat 2001-2015, wskazuja, ze sposob

formutowania oczekiwan inflacyjnych jest zréznicowany miedzy rozpatrywanymi grupami podmiotdw.

Konsumenci ksztaltuja swe oczekiwania pod dominujacym wplywem percepgcji inflacji biezacej z bardzo
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nieznaczna rola celu inflacyjnego NBP. W przypadku oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw grupy
formutujace oczekiwania w sposéb ekstrapolacyjny i antycypacyjny sa wzglednie podobne, zas wsréd
przedsiebiorstw antycypacyjnych jest mniej wiecej tyle samo przedsigbiorstw, ktérych oczekiwania
odpowiadajg warunkowi nieobcigzonosci hipotezy racjonalnych oczekiwan i tych, ktérych oczekiwania sa
rowne celowi inflacyjnemu banku centralnego. Analitycy sektora finansowego w zdecydowanie mniejszym
stopniu niz konsumenci i przedsiebiorstwa uzalezniaja swoje oczekiwania od biezacej inflacji, z kolei waga
celu inflacyjnego jest w tym przypadku ponad trzykrotnie wieksza niz waga przysztej inflacji. Wskazuje to

na silne zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych tej grupy podmiotow.

O ile sposob formutowania oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w okresie przed i po kryzysie pozostat
relatywnie stabilny, o tyle w przypadku przedsiebiorstw i analitykéw sektora finansowego zaobserwowac
mozna interesujace zmiany. W przypadku analitykow sektora finansowego waga celu inflacyjnego pozostata
bez wigkszych zmian, waga inflacji biezacej zmniejszyta sie do poziomu nieistotnego statystycznie, wzrosta
natomiast grupa analitykdw formutujacych oczekiwania zgodnie z hipoteza racjonalnych oczekiwan
(warunkiem nieobcigzonosci). W przypadku przedsiebiorstw istotnie zmniejszyta sie rola celu inflacyjnego w
ksztattowaniu tych oczekiwan, zwiekszyt sie natomiast odsetek przedsiebiorstw formutujacych oczekiwania
W sposéb racjonalny i statyczny. W powiazaniu z wczesniejsza konkluzja o istotnej roli oczekiwan
inflacyjnych przedsiebiorstw dla modelowaniu inflacji oznacza¢ to moze wigksze znaczenie oczekiwan
inflacyjnych, dostosowujacych sie lepiej do informacji majacych wplyw na przyszla inflacje, w polskim

mechanizmie transmisji polityki pienieznej.”

Tabela 25. Czynniki wptywajace na oczekiwania inflacyjne w Polsce, prosty model hybrydowy

. EGENRET]] EGENRET]] Waga celu
LG biezacej przysziej inflacyjnego NBP
Oczekiwania 2001:01-2015:08 0,87 0,13 -
inflacyjne 2001:01-2008:08 0,91 0,09 -
konsumentéw 2008:09-2015:08 0,94 - 0,06
Oczekiwania 2001:01-2015:08 0,48 0,35 0,17
inflacyjne 2001:01-2008:08 0,31 - 0,64
przedsigbiorstw 2008:09-2015:08 0,59 0,31 0,10
O_GthIekiW_ania 2001:01-2015:08 0,15 0,19 0,66
inflacyjne 01 . )
analitykéw sektora 2001:01-2008:08 0,13 0,87
finansowego 2008:09-2015:08 - 0,15 0,85

Uwaga: W przypadku konsumentéw zamiast inflacji biezacej uwzgledniamy inflacje postrzegang przez konsumentow.

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie danych GUS, NBP i Reuters.

Chcac lepiej przeanalizowa¢ informacje makroekonomiczne wplywajace na oczekiwania inflacyjne
poszczegdlnych grup podmiotdw zostaly oszacowane dodatkowo hybrydowe modele oczekiwan
inflacyjnych w wersji zaproponowanej w pracy Cerisola i Gelos (2009). Po stronie zmiennych objasniajacych

w tym modelu sa: inflacja biezaca, cel inflacyjny banku centralnego oraz rézne zmienne mogace potencjalnie

7l Warto zauwazy¢, ze podobny wniosek mozna wysnu¢ na podstawie oszacowan modelu strukturalnego QMOTR 2. Wyniki
oszacowan krzywej Phillipsa pokazuja, ze w ostatnim okresie istotnie wzrdst stopieni antycypacyjnosci inflagji.
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wplywac na przyszla inflacje.”? Dekompozycja oczekiwan inflacyjnych na podstawie oszacowanych modeli
tego typu pokazuje, ze konsumenci, przedsiebiorstwa i analitycy sektora finansowego, formutuja swe
oczekiwania z wykorzystaniem réznych informacji (Rysunek 61, Rysunek 62, Rysunek 63). Na oczekiwania
inflacyjne konsumentéw dominujacy wplyw ma percepcja inflacji biezacej”®. Na pelnej probie obserwacji
wykazaé¢ tez mozna niewielki wplyw ksztattowania si¢ kursu walutowego, produkgji przemystowej i
wynagrodzen na poziom oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, podczas gdy rola celu inflacyjnego NBP
okazuje si¢ nieistotna statystycznie. W przypadku oczekiwan inflacyjnych analitykdéw sektora finansowego i
przedsiebiorstw cel inflacyjny odgrywa znacznie wazniejsza role anizeli inflacja biezaca. Obie grupy
podmiotéw przy formulowaniu oczekiwani uwzgledniaja krétkoterminowa stope procentowa.

Przedsiebiorstwa biora ponadto pod uwagg informacje odnosnie produkgcji przemystowe;j.

Poréwnujac wyniki oszacowan powyzszych réwnan w okresie przedkryzysowym i pokryzysowym dostrzec
mozna, iz w latach 2008-2015 wzrosto znaczenie zmiennych realnych (produkcja przemystowa, stopa
bezrobocia, wynagrodzenia) przy formulowaniu oczekiwan inflacyjnych przez przedsiebiorstwa i
analitykéw sektora finansowego. W przypadku przedsigebiorstw towarzyszyt temu wprawdzie spadek
znaczenia celu inflacyjnego NBP, ale jednoczes$nie oczekiwania te zaczely silnie reagowac¢ na zmiany
krétkoterminowej stopy procentowej. W przypadku analitykow sektora finansowego rola celu inflacyjnego
ulegta wrecz wzmocnieniu (co nie byto pokazywane przez proste modele hybrydowe oczekiwar). Pewne
zmiany zaobserwowano takze w przypadku oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, m.in. zaczety one
reagowac na zmiany cen ropy naftowej, podobnie zreszta jak oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora
finansowego. Jednoczesnie wplyw stopy procentowej na te oczekiwania ostabl, zwiekszyl sie natomiast

wplyw kursu walutowego (szerzej — por. Lyziak, 2016b).

72 Wérdd tych ostatnich uwzgledniliémy, zgodnie z pracg Cerisola i Gesol (2009), nastepujace zmienne: luke realnej stopy
procentowej, luke realnego kursu walutowego, luke realnych wynagrodzen, luke bezrobocia, luke produkgji przemystowej, saldo
pierwotne deficytu budzetowego, a takze tempo wzrostu cen ropy na $wiatowych rynkach. Stopien korelacji tych zmiennych nie
jest na tyle wysoki, aby powodowata ryzyko wspoétliniowosci zmiennych objasniajacych.

73 Opinie konsumentéw nt. zmian cen sg tworzone na podstawie podkoszyka towardéw i ustug czesto kupowanych, przy czym
ujemne zmiany cen elementéw tego podkoszyka sa ignorowane (Hatka i Lyziak, 2015).

Materialy i Studia nr 323 127



Rysunek 61. Dekompozyqa oczekiwan inflacyjnych konsumentéw

A. Dekompozycja oczekiwan inflacyjnych, 2002-2015
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS.

Rysunek 62. Dekompozyqa oczekiwan inflacyjnych przedsugblorstw

A. Dekompozycj infl , 2002-2015
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS i NBP.
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Rysunek 63. Dekompozycja oczekiwan inflacyjnych analitykéw sektora finansowego
A. Dekompozycja oczekiwan inflacyjnych, 2002-2015 B. Wagi p 6lnych czynnikéw wptywajacych na kiwania, 2002:01-2015:06
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GUS i Reuters.

Wyniki z obu typéw modeli hybrydowych wskazuja zatem zgodnie, ze model formutowania oczekiwan
inflacyjnych przedsiebiorstw i analitykoéw sektora finansowego podlega w ostatnich latach istotnym
zmianom. Wzrasta stopienl antycypacyjnosci tych oczekiwan, w szczegolnosci przez zwiekszony wplyw
zmiennych realnych i — w przypadku przedsigbiorstw — krdtkoterminowej stopy procentowej na ich

formutowanie.”*

Potwierdzeniem powyzszych obserwacji sa biezace wyniki oszacowan wagi zachowan antycypacyjnych w
jednym z wykorzystywanych przez nas modeli strukturalnych mechanizmu transmisji, QMOTR 2 (por.
rozdziat 2.2, Aneks 1). Na tle analogicznych szacunkéw poprzedniej wersji modelu (Kapuscinski et al., 2014)
zwraca przede wszystkim uwage wzrost stopnia antycypacyjnosci inflacji: waga przysztej inflacji w krzywej
Phillipsa zwiekszyta sie z 22% do 45% (Tabela 26).7>

74 Nadmieni¢ nalezy, ze réwniez wyniki testowania wymogu makroekonomicznej efektywnosci hipotezy racjonalnych oczekiwan
wskazuja, ze sposéb przetwarzania dostepnej informacji ulegt wyraznej poprawie w okresie po upadku Lehman Brothers.
Szczegoty w Lyziak (2016b).

75 Stopien antycypacyjnosci w krzywej Philipsa oszacowanej dla okresu I kw. 1998 r. —III kw. 2008 r. wynosit 0,53.
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Tabela 26. Stopien antycypacyjnosci w gtéwnych zalezno$ciach modelu QMOTR

Model szacowany na prébie: Model szacowany na prébie:
| kw. 2000 r. - Il kw. 2013 r. | kw. 2000 r. - Il kw. 2015 r.

Luka popytowa 0,28 0,23
Krzywa Phillipsa 0,22 0,45
Realny efektywny kurs ztotego deflowany HICP 0,96 0,88

Zrédto: obliczenia wiasne.

Powyzsze wyniki sugeruja, Ze kanal oczekiwan moze odgrywac coraz wigksza role w mechanizmie
transmisji polityki pienieznej w Polsce. Nalezy jednak zauwazy¢, ze efekt wzrostu antycypacyjnosci
oczekiwan inflacyjnych i inflacji moze wynikac czesciowo ze specyfiki okresu ostatnich lat, zdominowanego

przez monotoniczny spadek inflacji z poziomu przekraczajacego istotnie cel inflacyjny do wartosci ujemnych.

3.4.4. Ocena stopnia zakotwiczenia oczekiwan na podstawie Ankiety Makroekonomicznej NBP

Pytania kierowane do uczestnikéw Ankiety Makroekonomicznej NBP maja charakter probabilistyczny.
Stwarza to mozliwo$¢ wnioskowania o stopniu zakotwiczenia oczekiwan nie tylko na podstawie analizy
punktowych prognoz centralnych, ale tez na podstawie informacji zawartych w rozktadach
prawdopodobienstwa, odzwierciedlajacych opinie uczestnikéw badan ankietowych, w szczegdlnosci

uwzglednienie niepewnosci towarzyszacej prognostom.

Ankieta Makroekonomiczna NBP zostala po raz pierwszy przeprowadzona w III kw. 2011 r. W
poczatkowym okresie jej funkcjonowania, tj. do III kw. 2012 r., prognozy ekspertéw byty formutowane w
warunkach inflacji powyzej gérnej granicy pasma celu, nastepnie przez dwa kwartaty w warunkach inflacji
bedacej na normalnym poziomie, a od 2013 roku — przy inflacji poniZej dolnej granicy pasma celu, przy czym
od III kw. 2014 r. mamy do czynienia ze zjawiskiem deflacji. Analizowany okres jest zbyt krétki, aby
formutowac wnioski na bazie testow statystycznych, ale wydaje si¢, Ze mozna sformutowac pewne hipotezy
dotyczace stopnia zakotwiczenia oczekiwan i zaproponowac¢ metody monitorowania zmian, ktére moga by¢

istotne dla mechanizmu transmisji w przysztosci.

Pomimo dynamicznych zmian inflacgji CPI, oczekiwania dotyczace sSredniego okresu (8 kwartalow)
pozostawaly dobrze zakotwiczone, na co wskazuje analiza prognoz punktowych i probabilistycznych,
zaroéwno na poziomie indywidualnym, jak i zagregowanym. Symptomy odkotwiczenia dotyczace oczekiwan
krétkookresowych obserwujemy od II kw. 2014 r. Istotne z punktu widzenia przysztych zmian mechanizmu
transmisji jest to, czy bedzie to efekt krotkotrwaty, czy tez moze ulec utrwaleniu. Wydaje sie, ze w tej sytuacji

szczegdlnego znaczenia nabierze analizowanie oczekiwan na tle projekcji NBP.
Przejawy zakotwiczenia w prognozach punktowych
Zakotwiczenie indywidualnych prognoz punktowych przejawia sie m.in. w tym, ze cho¢ informacje na temat

aktualnego poziomu inflacji maja istotne znaczenie w przypadku prognoz dotyczacych roku biezacego, to

tracq na znaczeniu wraz z wydluzaniem si¢ horyzontu prognozy. Prognozy dotyczace 4- i 8-kwartalnego
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horyzontu sa duzo blizsze celowi inflacyjnemu. Sg tez bardziej stabilne, na co wskazuje nizsze odchylenie

standardowe i mniejsze réznice pomiedzy warto$ciami ekstremalnymi (Tabela 27).

Analogiczne tendencje obserwujemy analizujgc prognozy otrzymane w wyniku agregacji indywidualnych
prognoz probabilistycznych. Rysunek 64 przedstawia relacje pomiedzy prognozami inflacyjnymi,
reprezentowanymi przez mediany rozkladéw zagregowanych, a inflacjq biezacg. O sile oddzialywania
inflacji biezacej informuje kat nachylenia linii regresji. Dla horyzontu 4-kwartalnego jest on znacznie wiekszy
niz dla dalszych horyzontéw. Warto zauwazy¢, ze w przypadku horyzontu 8-kwartalnego mediany
rozkladéw zagregowanych pozostaja w pasmie dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP bez

wzgledu na to, jaka jest inflacja biezaca.

Tabela 27. Obserwowana inflacja a indywidualne prognozy centralne — poréwnanie statystyczne

Inflacja Prognozy, Prognozy, Prognozy,

biezaca rok biezacy +4 kwartaty +8 kwartatéw
srednia 1,71 1,74 2,06 2,43
mediana 1,10 1,10 2,00 2,50
maksimum 4,60 4,40 4,50 3,70
minimum -1.50 -0,80 -0,72 0,80
odchylenie standardowe 2,03 1,66 0,78 0,46
liczba obserwaciji 16 326 323 320

Uwaga: Inflacja biezaca jest reprezentowana przez wskaznik CPI kwartat do analogicznego kwartalu roku poprzedniego
opublikowany przed rozpoczeciem badania ankietowego. Indywidualna prognoza centralna to 50 centyl indywidualnego
rozktadu.

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie danych GUS i NBP.

Rysunek 64. Zaleznos¢ prognoz inflagji o réznych horyzontach od inflacji biezacej
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Uwaga: Inflacja biezaca jest reprezentowana przez wskaznik CPI kwartat do analogicznego kwartalu roku poprzedniego
opublikowany przed rozpoczeciem badania ankietowego.

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie danych GUS i NBP.
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Wskazniki zakotwiczenia w prognozach probabilistycznych

Wskaznikiem stuzacym monitorowaniu zmian w stopniu zakotwiczenia publikowanym w raportach
przedstawiajacych wyniki badan ankietowych jest prawdopodobienstwo pasma dopuszczalnych wahan
wokot celu inflacyjnego (1,5%-3,5%). Na podstawie dotychczasowych doswiadczent mozna przyjaé, ze dobrze

zakotwiczonym oczekiwaniom odpowiada prawdopodobienstwo powyzej 0,6 (por. Rysunek 65).

Rysunek 65. Prawdopodobienstwo pasma dopuszczalnych wahan wokét celu inflacyjnego jako informacja
o stopniu zakotwiczenia
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Dla potrzeb bardziej szczegétowych analiz zaproponowano tez drugi wskaznik, ktéry mierzy odleglosc
pomiedzy prognozami w postaci rozktadu prawdopodobienstw a punktowym celem inflacyjnym. Przez
analogie do metod uzywanych do oceny trafnosci prognoz probabilistycznych (Ranked Probability Score) cel
inflacyjny reprezentowany jest przez rozklad o prawdopodobienistwie skupionym w punkcie 2,5, tzn. o
dystrybuancie w postaci funkcji Heavisaide’a ze skokiem w 2,5. Odlegtos¢ prognozy probabilistycznej od
celu inflacyjnego moze by¢ zatem okreslona jako odleglo$¢ pomiedzy odpowiednimi dystrybuantami. W ten
sam sposob obliczono tez odlegtosci od innych punktowych wielkosci uwzglednionych przy poréwnaniach,
. od inflacji biezacej i projekcji centralnej z gléwnego modelu prognostycznego NBP. Rysunek 66
przedstawia, jak zmienialy si¢ odleglosci prognoz probabilistycznych otrzymanych w wyniku agregacji
indywidualnych rozkladéw dla horyzontéow 4 i 8 kwartatéw. Obserwowane tendencje dotycza rowniez

odleglosci indywidualnych rozkladéw.

W przypadku oczekiwann o horyzoncie 4 kwartaldéw mozna zaobserwowacd kilka epizoddéw zaréwno
znacznego obnizenia si¢ prawdopodobienstwa pasma celu, jak tez wzrostu odleglosci od celu. Ekstrema
wystapity w IV kw. 2011 r. i IV kw. 2014 r. Dla oceny ryzyka tych zmian dla przysztej inflacji, wazny jest ich
kontekst makroekonomiczny. Ryzyko jest znacznie mniejsze w sytuacjach, gdy zmiany oczekiwan nastepuja
pod wptywem tych samych szokdw, ktére odpowiadaja za zmiany projekcji NBP. Indykatorem ryzyka moze
by¢ zatem odlegtos¢ rozktadu reprezentujacego oczekiwania od projekcji centralnej NBP. We wspomnianych

kwartatach (IV kw. 2011 r. i IV kw. 2014 r.) nastapito wprawdzie znaczne oddalenie si¢ od celu, ale nie
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towarzyszyt temu istotny wzrost odlegltosci od projekcji NBP (projekcja odchylata sie od celu inflacyjnego

nawet nieco silniej).

Rysunek 66. Odlegtosci (w sensie dystrybuant) zagregowanych prognoz probabilistycznych od celu
inflacyjnego, inflacji biezacej i projekcji centralnej NBP w kolejnych edycjach AM na tle CPI
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Uwagi: d(x,y) oznacza odleglos¢ dystrybuant x i y. F1_AM odnosi sie do prognoz AM NBP o horyzoncie 4 kwartatéw, F2_AM —
prognoz AM NBP w horyzoncie 8 kwartatéw, CP_NBP — $ciezki centralnej projekgji inflacji NBP.

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych NBP i GUS.

Wrazliwo$¢ na odchylenie inflacji biezacej od celu — wnioski dla komunikacji

Pomimo optymistycznych wnioskoéw co do zagrozen dla inflacji ze strony oczekiwan, nalezy wzia¢ pod
uwage fakt, ze stopient zakotwiczenia moze zacza¢ szybko obniza¢ si¢ po przekroczeniu pewnego progu
wrazliwosci na odchylenie inflacji biezacej od celu, co pokazuje Rysunek 67, przedstawiajacy odlegtosci

prognoz probabilistycznych z AM dla horyzontu 4 kwartaty.
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Analiza odlegtosci prognoz probabilistycznych z AM NBP od celu inflacyjnego NBP, projekcji NBP i inflacji
biezacej (Rysunek 67) pozwala sformutowac pewne hipotezy dotyczace wagi publikacji projekcji. Wydaje sig,
ze jest ona istotnym czynnikiem stabilizujacym oczekiwania, zaréwno dla kroétkiego, jak i Sredniego
horyzontu. Zwraca uwagg to, ze przy znacznych odchyleniach inflacji biezacej od celu odleglo$¢ rozktadu
reprezentujacego oczekiwania uczestnikéw AM NBP od projekdji jest duzo nizsza niz przecigtnie, co moze

$wiadczy¢ o przywiazywaniu wiekszej uwagi do prognoz NBP w trudnych czasach.

Rysunek 67. Odleglosci prognoz probabilistycznych z AM NBP od celu inflacyjnego NBP, projekcji NBP
iinflacji w danym kwartale
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Uwagi: d(x,y) oznacza odlegloé¢ dystrybuant x i y. F1_AM odnosi si¢ do prognoz AM NBP w horyzoncie 4 kwartatéw, F2_AM —
prognoz AM NBP o horyzoncie 8 kwartaléw, CP_NBP - Sciezki centralnej projekcji inflacji NBP.

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i GUS.
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3.5. Ocena efektywnosci wybranych kanaléw mechanizmu transmisji polityki
pienieznej

Efektywnos¢ gléwnych zaleznosci mechanizmu transmisji jest liczona na podstawie modeli wektorowej
autoregresji. Zalezy ona zaréwno od oszacowan parametréw przy zmiennych tworzacych poszczegolne ciagi
zalezno$ci w modelu, jak tez od ich statystycznej istotnosci. Ciagi te sq definiowane przez odpowiednie
ustawienia zmiennych w modelu VAR. Definiujemy trzy ciagi zaleznosci opisujace kanat kursu walutowego,

kanat stopy procentowej oraz kanat kredytowy:

= Kanat kursu walutowego: WIBOR 1M - nominalny efektywny kurs walutowy = produkcja sprzedana
przemystu = kredyty i pozyczki ztotowe udzielane przedsigbiorstwom i gospodarstwom domowym =>
CPL;

= Kanat stopy procentowej: WIBOR 1M - produkcja sprzedana przemystu = kredyty i pozyczki zlotowe

udzielane przedsigbiorstwom i gospodarstwom domowym > CPL;

= Kanat kredytowy: WIBOR 1M -> kredyty i pozyczki zlotowe udzielane przedsiebiorstwom i
gospodarstwom domowym > produkcja sprzedana przemystu - CPL

W tej metodzie nie jest mozliwe precyzyjne oddzielenie efektéw oddzialtywania stopy procentowej od
efektéw kredytowych. W efektywno$¢ dzialania stopy procentowej jest wpisana zaleznos$¢ popytu na kredyt
od zmian w sferze realnej. Natomiast w ciagu zaleznosci opisujacych efekty kanatu kredytowego, udzielone
kredyty (wypadkowa podazy i popytu), maja bezposredni wptyw na sfere realna, czyli réwniez na popyt na
kredyty. Zatem efekty kanatu kredytowego moga zawierac¢ znaczaca czes¢ efektow przypisanych kanatowi
stopie procentowej. Efektywnos$¢ kanatu kredytowego zostata skorygowana (pomniejszona) o wartosc
efektéw popytowych przypisanych do kanatu stopy procentowej. Metodyke badania efektywnosci

mechanizmu transmisji przedstawiono w Aneksie 2.

Badanie efektywnosci wybranych kanatéw mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce (Rysunek 68),
wskazuje, ze do listopada 2008 r. najbardziej skuteczne byto dziatanie kanatu kursowego. Efektywnos¢
oddziatywania ciagu zaleznosci zwigzanych z kursem walutowym zmniejsza si¢ trwale pod wplywem zmian
strukturalnych, ponadto zmienia si¢ w zaleznosci od przebiegu cyklu koniunkturalnego. Zaburzeniem
strukturalnym byta zmiana rezimu kursowego, tj. uptynnienie kursu zlotego w 2000 r. Po dwdch latach od
uptynnienia zlotego efektywnos$¢ kanatu kursowego spadla o potowe. Natomiast zaburzeniem cyklu
koniunkturalnego byto wstapienie Polski do Unii Europejskiej (przy niezmienionym rezimie kursowym), co
spowodowato jedynie przejSciowe zaburzenia efektywnosci kanatu kursowego. Z kolei kryzys finansowy, w
ciagu trzech miesiecy od jego wybuchu (od pazdziernika 2008 r. do stycznia 2009 r.), gwattownie, bo az o
55%, obnizyt efektywnos¢ tego kanatu. Wtérne efekty kryzysu byty widoczne do konca 2011 r. W sumie, z
doktadnoscig do zmian zachodzacych pod wptywem sktadowej cyklicznej, efektem kryzysu finansowego byt
spadek efektywnosci oddzialywania kursu o ponad 70%. Obnizony poziom efektywnosci utrzymat sie do
wrzeénia 2015 r. (koniec proby) i nic nie wskazuje na jej odbudowe. Sugeruje to strukturalny charakter zmian
efektywnosci i jest zwiazane zaréwno z obnizonym efektem przeniesienia zmian kursu walutowego na ceny
konsumpcyjne, jak tez z niewielkim wptywem kursu na sfere realna, co z kolei taczy sie z dominujaca rola

popytu zewnetrznego i popytu krajowego w wyjasnianiu przyrostow wolumenu eksportu i importu.
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Efektywnos¢ kanatu stopy procentowej wzrosta istotnie po wprowadzeniu strategii bezposredniego celu
inflacyjnego w Polsce i moze by¢ interpretowana jako przejaw rozwoju sektora posrednictwa finansowego,
oraz wzrostu wiarygodnosci banku centralnego. Od 2002 r. az do upadku Lehman Brothers efektywnos¢ tego
kanalu praktycznie nie zmienita sie, a obserwowane fluktuacje byly gtéwnie powiazane ze zmianami
koniunktury. Kryzys finansowy, podobnie jak w przypadku kanatu kursowego obnizyt efektywnos¢ kanatu
stopy procentowej o 44%. Od konca 2011 r. do wrzesnia 2015, z doktadnoscia do sktadowej koniunkturalnej,

efektywnos¢ ta pozostaje niezmieniona.

Efekty kanalu kredytowego byly do czasu kryzysu finansowego niewielkie. Skuteczno$¢ dziatania tego
kanalu byta 5-6 razy mniejsza niz skuteczno$¢ kanatu stopy procentowej. Jedna z przyczyn takiego stanu
byla nadplynnos¢ w sektorze bankowym, ograniczajaca skuteczno$¢ oddzialywania NBP na wartos¢
udzielanych kredytéw. W tym samym kierunku oddziatywat 16-17% udziat kredytéw walutowych w ogdlnej
warto$ci udzielanych kredytéw. Podczas kryzysu relatywnie wzrosta skutecznos¢ kanatu kredytowego (byta
jednak nadal mniejsza niz efektywnosc¢ dzialania stopy procentowej) i w pierwszym okresie dostosowywania
sie gospodarki do nowych warunkéw (do korica 2010 r.) utrzymywata si¢ na prawie niezmienionym
poziomie, przy jednoczesnym obnizaniu efektywnosci dzialania stopy procentowej i kursu walutowego.
Wraz z wprowadzaniem regulacji ostroznosciowych (w tym réwniez ograniczajacych dostepnos¢ kredytow

walutowych), kredyty zaczely odgrywac coraz wieksza role w mechanizmie transmisji monetarnej,

szczegodlnie od potowy 2011 r.

Rysunek 68. Efektywnos$¢ gléwnych ciggdéw zaleznosci transmisji monetarnej w Polsce
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Zrédto: obliczenia wiasne.
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Podsumowanie

Podsumowanie

Obraz mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce, uzyskany na podstawie wynikéw najnowszych
badan, jest spojny z obrazem przedstawionym w poprzednim raporcie (Kapuscinski et al., 2014). Sita reakgji
aktywnosci gospodarczej i inflacji na zmiany kroétkoterminowych stép procentowych pozostaje wzglednie
stabilna, cho¢ zmienia sie¢ relatywna sita poszczegélnych kanatow transmisji. Podtrzymujemy wniosek o
trwalym obnizeniu efektéw przeniesienia zmian kursu walutowego na ceny konsumpcyjne i dostarczamy
nowych przestanek na poparcie wniosku o wzroscie stopnia antycypacyjnosci w gospodarce. Wzrost
antycypacyjnosci w gospodarce, wraz ze wzrostem znaczenia kredytu w mechanizmie transmisji,
wykazanym w niniejszym raporcie, niejako kompensuja ostabienie innych zaleznos$ci mechanizmu

transmisji, zwlaszcza kanatu kursu walutowego.

Przeprowadzona analiza rozszerza wiedze o mechanizmie transmisji polityki pienieznej w Polsce w kilku

szczegotowych wymiarach.

= Po pierwsze, pokazujac istotna role kredytu w mechanizmie transmisji polityki pienieznej, testujemy
nowa koncepgje funkcjonowania kanatu kredytéw bankowych, zgodnie z ktdéra polityka pieniezna
wplywa na site bilanséw bankéw komercyjnych, a wskutek tego — na podaz kredytu. Wykazujemy
istnienie tak rozumianego kanatu kredytéw bankowych w mechanizmie transmisji polityki pienieznej w

Polsce.

= Po drugie, analizujac ksztaltowanie si¢ stép oprocentowania kredytow czynimy to zaréwno z
perspektywy dekompozycji sktadowych ryzyka zawartego w stopach procentowych, jak tez z punktu
widzenia kosztu finansowania bankéw. Proponujemy wskaznik kosztu finansowania bankoéw, ktéry
wydaje sie lepiej odzwierciedla¢ zmiany koszty krancowego bankéw komercyjnych niz stopa rynku
miedzybankowego WIBOR 3M.

= Po trzecie, zwracamy uwage na istotna role oczekiwan inflacyjnych przedsigbiorstw — zaréwno jako
czynnika determinujacego faktyczng inflacje, jak tez jako elementu mechanizmu transmisji polityki
pienieznej w Polsce. Pokazujemy, Zze zmiany modelu formulowania oczekiwan inflacyjnych
przedsiebiorstw, swiadczace o wigkszej antycypacyjnosci tych oczekiwan i ich reagowaniu na zmiany
stép procentowych, potencjalnie udrazniaja wazny kanal mechanizmu transmisji, zwiazany z

zarzgdzaniem oczekiwaniami.

= Po czwarte, analizujemy cykliczne wlasnosci mechanizmu polityki pienieznej w ramach calosciowego
modelu strukturalnego. W szczegolnosci, pokazujemy, ze zaréwno reguta polityki pienieznej, jak tez
mechanizm transmisji jej impulséw réznig si¢ miedzy wyodrebnionymi fazami cyklu koniunkturalnego.
W fazie ozywienia reakcja inflacji na decyzje polityki pienieznej jest silniejsza i szybsza niz w fazie
recesji. Czesciowo moze to by¢ zwiazane z réznicami cyklicznymi w funkgji reakcji banku centralnego —
w okresach recesji zmiany stopy procentowej maja bowiem charakter bardziej uporczywy (wyzsze

wygladzenie stép procentowych) niz w okresach ozywienia.

= Po piate, pokazujemy, Ze efektow polityki pienieznej nie mozna rozpatrywac tylko z punktu widzenia

zmian krétkoterminowych stép procentowych. Analizujac spready na rynku pienieznym pokazujemy
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znaczenie polityki zarzadzania ptynnoscia przez bank centralny, ktora przybliza zaproponowany indeks
zarzadzania ptynnoscia. Z kolei dla ksztaltowania si¢ rentownosci obligacji, cen akgji, kursu walutowego
i oczekiwan (odnosnie stép procentowych i inflacji) istotne znaczenie ma polityka komunikacyjna banku
centralnego. Szczegdlne miejsce w tej polityce zajmuje publikowanie przez bank centralny projekcji
inflacji, ktore — szczegdlnie w okresach duzej niepewnosci — staja sie waznym punktem odniesienia dla

profesjonalnych prognostéw w formutowaniu ich kroétko- i srednioterminowych oczekiwan inflacyjnych.
Wyrazamy nadzieje, Ze powyzsze wnioski przyczyniaja sie do lepszego rozumienia mechanizmu transmisji

polityki pienieznej w Polsce, otwierajac roéwnoczesnie perspektyw dalszych badan i pole do naukowej

dyskusji, do ktorej zapraszamy Czytelnikow niniejszego raportu.
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Aneks 1

Aneks 1

Opis strukturalnych modeli mechanizmu transmisji polityki pienieznej i podstawowych
funkcji reakcji

Kwartalny Model Transmisji Monetarnej — Quarterly Model of (Monetary) Transmission,
QMOTR 2

Opis modelu

1. Cel: Zbudowanie relatywnie prostego modelu uzytecznego w analizowaniu mechanizmu transmisji
monetarnej, ktorego struktura bytaby bardziej elastyczna niz modeli DSGE, a jednoczesnie model bytby
bardziej odporny na krytyke Lucasa niz klasyczne modele makroekonometryczne. Taki posredni typ
modeli, nazwany przez autoréw modelami potstrukturalnymi (ang. semi-structural), zostal opracowany
w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym przez zespdt kierowany przez D. Laxtona i funkcjonuje
pod nazwa GPM (Global Projection Models; por. Carabenciov et al., 20087¢).

2. Modele serii GPM, podobnie jak modele DSGE, postrzegaja procesy gospodarcze przez pryzmat
zaburzen: zaburzenia powoduja wybicie gospodarki ze stanu rownowagi, reakcja podmiotéw
gospodarczych (producenci krajowi i zagraniczni, konsumenci krajowi i zagraniczni oraz bank

centralny) jest optymalna, nastepuje likwidacja skutkéw zaburzen i gospodarka wraca do rownowagi.

3. QMOITIR 2 rozszerza zakres podmiotéw gospodarczych uwzglednionych w tego typu modelu o sektor
handlu zagranicznego (blok eksportu i importu) oraz o sektor rzadowy (blok wydatkow rzadowych).
QOMOTR nalezy do klasy modeli nowokeynesowskich, jest zbudowany wokot czterech zasadniczych
zalezno$ci: krzywej IS, krzywej Phillipsa, rownania kursu walutowego inspirowanego koncepcja

nieubezpieczonego parytetu stop procentowych oraz reguly stopy procentowe;.

4. Model jest estymowany przy uzyciu technik bayesowskich. Klasyczne metody estymacji w sytuacji
dysponowania relatywnie krétkimi szeregami czasowymi w pewnych okolicznosciach moga by¢
zawodne. Wyjsciem jest wowczas albo kalibracja parametrow (subiektywny osad ekspertéw), albo
estymacja technikami bayesowskimi, umozliwiajaca polaczenie wiedzy eksperckiej z informacja zawarta
w danych. Ponadto, estymacja bayesowska pozwala na wyspecyfikowanie wigkszej liczby szokow niz
zmiennych obserwowalnych, co daje mozliwo$¢ wprowadzenia spdjnych z modelem zmiennych

opisujacych potencjat (réwnowage).

5. Wprowadzenie wiedzy eksperckiej do modelu odbywa sie¢ przez odpowiedni dobdr rozkladéw

parametréw zmiennych objasniajacych.
Zalozenia

1. W modelu zakfada sig, ze w gospodarce wystepuja sztywnosci cen i ptac, w zwigzku z czym po wzroscie

nominalnej stopy procentowej nastepuje jej wzrost w ujeciu realnym. Realna stopa procentowa ma

76 Carabenciov L., Ermolaev 1., Freedman C., Juillard M., Kamenik O., Korshunov D., Laxton D. (2008), A Small Quarterly Projection
Model of the US Economy, IMF Working Paper, 08/278.
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wplyw na realny kurs walutowy, aktywnosc¢ sektora realnego i wreszcie na inflacje. Wplyw nominalnej

stopy na zmienne realne jest jedynie przejsciowy, w dtugim okresie zmienne realne powracaja do swoich

poziomdéw réwnowagi (poziomoéw potencjalnych).

W modelu QMOTR wszystkie zmienne realne sa wyrazone przez rdznice miedzy stanem
aktualnym i potencjalnym (luki). Luki maja charakter stacjonarny, co zapewnia powrdt do

rownowagi po zaburzeniach.

Poziomy potencjalne zmiennych realnych sa opisywane modelami przestrzeni standw. Zaburzenia
rownania obserwacji i réwnania stanu pozwalaja na rozroznienie ditugookresowych zmian
zachodzacych pod wpltywem np. czynnikdw technologicznych i zaburzen kroétkookresowych
spowodowanych czynnikami koniunkturalnymi. Wyjatkiem jest model poziomu kursu
rownowagi: na zmiany tego kursu wptywa krajowa luka popytowa, luka eksportu netto oraz
zaburzenia losowe (np. zaburzenia na rynku walutowym). Wszystkie poziomy potencjalne
(rownowagi) zmiennych realnych sa spdjne z modelem, dotyczy to: potencjalnego PKB i wydatkow
rzadowych, naturalnej stopy procentowej, naturalnej stopy bezrobocia, kursu réwnowagi oraz

odpowiednich potencjaléw zmiennych zewnetrznych (zagraniczna luka popytowa, EURIBOR).

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

centralny oraz sektor rzadowy.

Producenci krajowi dziataja w warunkach konkurencji monopolistycznej. Oznacza to, ze istnieje
wiele przedsiebiorstw produkujacych towary majace na tyle szczegdélne cechy, ze
przedsigbiorstwa moga ustala¢ cene sprzedawanych produktéw. Do produkgi firmy
wykorzystuja naktady pochodzace z rynku krajowego i z zagranicy. Wytworzone przez siebie
produkty sprzedaja czeSciowo na rynku krajowym, a cze$ciowo eksportuja. Eksport zalezy od

popytu zagranicznego i od realnego kursu zlotego wobec euro i dolara amerykanskiego.

Konsumenci (gospodarstwa domowe) czerpia uzyteczno$¢ z produktéw krajowych i
zagranicznych. Konsumenci oszczedzaja kupujac aktywa krajowe lub zagraniczne. Alokacja
oszczednosci miedzy aktywami krajowymi i zagranicznymi zalezy od dysparytetu stop
procentowych, od oczekiwanego kursu zlotego wobec euro i dolara amerykanskiego oraz

premii za ryzyko odbijajacej ryzyko makroekonomiczne krajowe i zagraniczne.

Bank centralny prowadzi polityke pieniezng, na podstawie ktorej podmioty gospodarcze (banki,
przedsiebiorstwa) wnioskuja o persystencji stopy procentowej i jej wrazliwosci na odchylenia od
celu inflacyjnego. Na tej podstawie banki ustalaja oprocentowanie kredytéw, a przedsiebiorstwa

podejmuja decyzje o ksztattowaniu cen i plac.

Sektor rzadowy realizuje polityke fiskalna, dysponujac dochodami z wyemitowanych obligacji
oraz z podatkéw. Z dochodow rzad finansuje utrzymanie sektora publicznego, wydatki na cele
socjalne oraz wspdtfinansuje projekty unijne. Wydatki sztywne stanowig stata cze$¢ produktu
krajowego powigkszana lub zmniejszang przez zalezne od koniunktury dochody, odchylajac sie

od $ciezki réwnowagi.
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Aneks 1

Podstawowe rOwnania modelu

1.

Krzywa IS. W modelu QMOTR wykorzystano hybrydowa koncepcje rownania zagregowanego popytu.
Luka popytowa (réznica miedzy aktualnym PKB a jego poziomem potencjalnym) jest objasniana przez
swoja oczekiwana wartos$¢ przyszla oraz przez swoja warto$¢ opdzniona, roznice miedzy realna stopa
procentowa (nominalng stopa procentowa deflowana oczekiwana zmiang cen) a stopa naturalna,
odchylenie biezacych wydatkéow rzadowych od wydatkéw potencjalnych, réznice miedzy realnym
efektywnym kursem walutowym (80% euro i 20% USD) a kursem rownowagi oraz przez biezaca luke

eksportu netto.

Podmioty wystepujace w modelu dziataja w ciagle zmieniajagcym si¢ otoczeniu W kazdym kwartale
realizuja sie zdarzenia, ktére wybijaja luke popytowa ze stanu réwnowagi. Zaburzenia te maja charakter
popytowy (np. zmiana preferencji konsumpgji, popytu zewnetrznego) oraz podazowy. Na zaburzenia
podazy skladaja sie szoki potencjalnego PKB i naturalnej stopy procentowej, czyli zaburzenia
efektywnosci wykorzystania pelnej wydajnosci czynnikéw produkcji oraz krancowej produktywnosci
kapitatu. W takiej konfiguracji szok potencjalnego PKB moze odnosi¢ sie przede wszystkim do
zaburzenia wydajnosci pracy (przy zatozeniu, Ze potencjalny PKB opisywany modelem przestrzeni

stanow jest analogiem funkcji produkgji).

Oprocentowanie stopy rynku pienieznego jest opisane przez standardowa regute Taylora z
uwzglednionymi zmianami kursu realnego. Odchyla si¢ od poziomu réwnowagi pod wpltywem
zaburzen rynku finansowego. Rownowaga jest wyznaczana przez naturalng stope procentowa. Z kolei
naturalna stopa procentowa zwiazana jest z potencjalnym PKB oraz odchyleniami biezacej inflacji od

celu inflacyjnego.

Luka eksportu netto jest funkcja wolumendw eksportu i importu, ktdre zaleza od popytu zagranicznego i
krajowego oraz kursu realnego oraz od eksportu netto réwnowagi. Eksport netto rownowagi zmienia sie

pod wptywem kursu réwnowagi i zmiany udziatu eksportu netto w PKB.

Krzywa Phillipsa. Inflacja (wskaznik HICP kw./kw. pozbawiony nieprzetworzonej zywnosci oraz
energii elektrycznej) zalezy od swojej opdznionej i oczekiwanej wartosci, luki popytowej oraz realnego
kursu walutowego (efekt pass-through). Alternatywnie do luki popytowej, w krzywej Phillipsa jest
uzywana luka bezrobocia. Poziom bezrobocia jest zwiazany z luka popytowa prawem Okuna, a

naturalng stope bezrobocia opisuje model przestrzeni stanow.

Realny efektywny kurs walutowy jest z definicji ztozeniem dwdch koncepcji kursu: niezabezpieczonego
parytetu stop procentowych i parytetu sily nabywczej. Oczekiwana zmiana kursu realnego zalezy od
realnego dysparytetu stop procentowych oraz od réznicy miedzy stopa naturalng w kraju i zagranica
(czyli od ,réwnowagowej” premii za ryzyko). Oznacza to, ze wzrost krajowej stopy procentowej
powinien skutkowa¢ natychmiastowa aprecjacja waluty krajowej, pod warunkiem, Ze nie zmieni sie
relacja miedzy stopa rownowagi w kraju i za granica. W takiej sytuacji, w sposob oczekiwany zmieni sie
zarowno premia za ryzyko kursowe, jak i kurs waluty krajowej. Natomiast zaburzenie premii za ryzyko
kursowe (np. zmiana stopnia niepewnosci na rynku finansowym, zmiana fundamentéw gospodarki)
spowoduje odchylenie kursu oczekiwanego od kursu réwnowagi, uruchamiajac proces powrotu do

rownowagi.
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4. Regula stopy procentowej. Bank centralny dazy do osiagnigcia nominalnej stopy rownowagi (stopa

naturalna powigkszona o cel inflacyjny) korygujac swoja biezaca stope w zaleznosci od odchylenia

biezacej inflacji od celu inflacyjnego oraz od biezacej luki popytowej. Wprowadzenie czynnika

zaburzajacego pozwala bankowi centralnemu na reakcje, ktére nie wynikaja bezposrednio z réwnania

stopy procentowej. Nadmiernym wahaniom stopy procentowej zapobiega uzaleznienie jej biezacego

poziomu od swojej przesztej wartosci (wygtadzanie).

Model byt estymowany dla okresu I kw. 2000 — II kw. 2015 r., oraz dla podokreséw zwigzanych z cyklem

koniunkturalnym (fazy recesji i ozywienia oraz okresy kryzysu i rozkwitu) aproksymowanym przez luke

popytowa. Wilasnosci dynamiczne modelu sg prezentowane w rozdziale 2.2 (dla calego okresu) oraz w

rozdziale 4 (dla podokreséw powiazanych z cyklem koniunkturalnym).

Dekompozycja wariancji wybranych kategorii ekonomicznych jest pokazana w Tabeli Al. W modelu

QMOTR 2 procesy gospodarcze sg postrzegane przez pryzmat 18 zaburzen, ktore zostaly zagregowane do 5

grup, tj. zaburzen:

148

Podazy (obejmujace szoki potencjalnego PKB (2), potencjalnych wydatkéw rzadowych, cen,
naturalnej stopy procentowej)

Popytu (luki popytowej, wydatkéw rzadowych, nominalnej stopy procentowej)

Zewnetrznych (obejmujacych szoki w strefie euro: potencjalnego PKB (2), luki popytowej, cen,
realnej stopy procentowej)

Kursu ztotego (zaburzenie kursu realnego i kursu réwnowagi)

Handlu zagranicznego (szok wolumenu eksportu, importu, potencjalnego eksportu netto).
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Schemat zaleznosci modelu QMOTR 2
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Tabela Al. Dekompozycja wariancji luki popytowej, wydatkow rzadowych, wolumenu eksportu,
wolumenu importu, HICP bez zywnosci i paliw oraz nominalnego efektywnego kursu ztotego dla pelnego

okresu estymacji oraz podokreséw zwigzanych z cyklem koniunkturalnym (w %; t=0,2)

. . Czynniki Kurs

Luka popytowa (y)
Okres | kw.2000-1l kw.2015 31,54 20,5 7,9 39,3 0,76
Recesja (Yi1<yi) 31,06 16,37 6,91 45,04 0,62
Ozywienie (Yu1>Yr) 32,02 26,6 8,89 30,97 1,52
Kryzys (y:<1) 29,33 15,47 7,11 47,22 0,87
Rozkwit (y:>T) 33,15 28,63 9,6 27,42 1,2
Wydatki rzagdowe
Okres | kw.2000-11 kw.2015 14,46 81,76 0,96 2,71 0,11
Recesja (yi.1<y) 13,8 83,86 0,97 1,3 0,07
Ozywienie (Yu.1>Yr) 6,23 85,44 0,48 7,76 0,09
Kryzys (yi<T) 14,09 79,87 0,96 5,06 0,02
Rozkwit (y:>T) 4,16 87,44 0,97 7,31 0,12
Eksport, wolumen
Okres | kw.2000-1l kw.2015 5,54 4,95 13,6 68,11 7,8
Recesja (Yi1<yi) 4,23 3,31 7,16 75,72 9,58
Ozywienie (Yu1>Yr) 7,32 6,43 14,61 64,74 6,9
Kryzys (yi<T) 4,52 3,4 3,9 80,08 8,1
Rozkwit (y:>T) 7,91 8,33 15,71 62,17 5,88
Import, wolumen
Okres | kw.2000-11 kw.2015 20,99 26,1 18,67 28,24 6,0
Recesja (yi.1<y) 15,12 21,04 16,36 39,18 8,3
Ozywienie (Yu1>Y1) 24,3 28,44 19,46 22,5 5,3
Kryzys (yi<T1) 15,13 23,45 14,17 38,42 8,83
Rozkwit (y:>T) 25,4 29,22 20,42 20,15 4,81
HICP
Okres | kw.2000-11 kw.2015 6,48 17,72 9,43 60,53 5,84
Recesja (Vi.1<Vr) 4,72 7,67 11,03 71,17 5,41
Ozywienie (Yu1>Y1) 7,82 24,82 5,72 56,53 5,11
Kryzys (yi<1) 2,93 8,8 1,45 84,7 2,12
Rozkwit (y:>T) 9,17 27,5 2,02 53,21 8,1
NER
Okres | kw.2000-11 kw.2015 9,5 27,72 18,8 39,98 4
Recesja (yi.1<y) 9,56 23,68 20,37 44,28 2,11
Ozywienie (Yu1>Y1) 9,34 37,12 19 28,48 6,06
Kryzys (yi<1) 9,4 30,4 18,19 40,11 1,9

Dekompozycja wariancji podstawowych kategorii ekonomicznych pokazuje w jak duzym stopniu polska
gospodarka jest uzalezniona od otoczenia zewnetrznego. Wolumen eksportu, ktéry jest gtownym
transmiterem bodzcéw zewnetrznych do gospodarki w prawie 70% zalezy od czynnikéw zewnetrznych i
zmienia si¢ od niewiele ponad 60% w fazach wzrostowych cyklu koniunkturalnego, do prawie 80% w fazach
spadkowych. Kurs zlotego ma niewielki (7,8%) wplyw na wolumen eksportu. Zmienia si¢ od ok. 6% podczas
dobrej koniunktury do ponad 9% podczas recesji. Natomiast 40% zmian kursu zlotego jest ttumaczonych
czynnikami zewnetrznymi. Zmiany wolumenu eksportu bezposrednio wplywaja na luke popytowa — stad
40% waga czynnikow zewnetrznych w wyjasnianiu luki popytowej (ok. 30% w okresie dobrej koniunktury i

ponad 45% podczas faz spadkowych cyklu).
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Aneks 1

Oceniajac inflacje HICP z perspektywy gospodarki opisywanej przez QMOTR potwierdza sie teza o
niewielkim wptywie zmian kursu zlotego na zmiany cen. Kurs wyjasnia mniej niz 6% inflacji w catym
okresie analizy, przy czym 2% w okresie kryzysu i 8% w okresie ozywienia. Natomiast czynniki zewnetrzne
dominuja przy dekompozycji inflacji (ttumacza 60% zmian), tzn., ze Polska jest typowym biorca cen.
Popytowe czynniki krajowe, na ktére wplywa bezposrednio polityka pieniezna stanowiag o mniej niz 20%
zmian cen. Przy czym ich rola zdecydowanie rosnie w okresie dobrej koniunktury (ponad Vs) i wyraznie

maleje w spadkowych fazach cyklu (ok. 8%).
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Maty Model Transmisji (Monetarnej), wersja 2.1 (MMT 2.1)

Opis modelu

= Maly Model Transmisji (MMT 2.1) jest kontynuacja modelu MMT i MMT 2.0, ktérymi
postugiwaliSmy sie w poprzednich raportach o mechanizmie transmisji. Stuzy do analizowania
mechanizmu transmisji monetarnej, w tym transmisji w sektorze bankowym (transmisja stopy
procentowej, proba uwzglednienia kanatu kredytowego). Umozliwia wykonanie symulacji wptywu
zmiany krajowej i zagranicznej stopy procentowej, popytu zagranicznego, wzrostu inflacji
zagranicznej oraz $wiatowych cen ropy naftowej na podstawowe zmienne makroekonomiczne, takie

jak luka popytowa, inflacja, czy kredyt zlotowy.

= MMT 2.1 nalezy do klasy modeli nowokeynesowskich, jest zbudowany wokot czterech zasadniczych
zaleznosci: krzywej IS, krzywej Phillipsa, réwnania kursu walutowego inspirowanego koncepcja
nieubezpieczonego parytetu stdp procentowych i parytetu sily nabywczej oraz reguly stopy
procentowej. Ma on takze blok sektora finansowego, ktéry obejmuje: (i) transmisje stopy
procentowej od stopy rynku pienieznego do oprocentowania kredytu bankowego i rentownosci

bondéw skarbowych, (ii) rownanie kredytu bankowego.

= Oszacowania parametréw modelu zostaly otrzymane metoda najmniejszych kwadratéow lub
uogdlniong metoda momentéw. Poszczegélne réwnania byly szacowanie niezaleznie,

a nastepnie dokonywano symulagji catosci systemu.

Zalozenia

1.

152

W modelu zaklada sig, ze w gospodarce wystepuja sztywnosci cen i ptac, w zwigzku z czym po wzroscie
nominalnej stopy procentowej nastepuje jej wzrost w ujeciu realnym. Realna stopa procentowa ma
wplyw na realny kurs walutowy, aktywnosc¢ sektora realnego i wreszcie na inflacje. Wplyw nominalnej
stopy na zmienne realne jest jedynie przejsciowy, w dtugim okresie zmienne realne powracaja do swoich

poziomdéw réwnowagi (poziomow potencjalnych).

W modelu wszystkie zmienne realne wyrazone sg przez réznice miedzy stanem aktualnym i
potencjalnym (luki). Luki maja charakter stacjonarny, co zapewnia powrdt do réwnowagi po
zaburzeniach. Luki zostaly uzyskane za pomoca filtrowania (filtr Hodricka-Prescotta), co zapewnia ich
stacjonarno$¢. Maja one zatem czysto statystyczny charakter; filtr HP moze takze dawac¢ btedne
oszacowania luk pod koniec proby. Ten problem rozwigzujemy przez filtrowanie szeregow
wydluzonych o 8 kwartatéw (prognoza). Poziomy potencjalne zmiennych realnych otrzymane z filtru

HP sa nastepnie przyblizane za pomoca proceséw autoregresyjnych.

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

centralny, sektor bankowy i rzadowy.

= Producenci krajowi dziatajg w warunkach konkurencji monopolistycznej. Oznacza to, Ze istnieje
wiele przedsiebiorstw produkujacych towary majace na tyle szczegodlne cechy, ze przedsigebiorstwa

moga ustala¢ cene sprzedawanych produktéw. Do produkcji firmy wykorzystuja naktady
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pochodzace z rynku krajowego i z zagranicy. Wytworzone przez siebie produkty sprzedaja
cze$ciowo na rynku krajowym, a czeSciowo eksportuja. Eksport zalezy od popytu zagranicznego i

od kursu ztotego wobec euro i dolara amerykanskiego.

= Konsumenci (gospodarstwa domowe) czerpig uzytecznos¢ z produktéw krajowych i zagranicznych.
Konsumenci oszczedzaja kupujac aktywa krajowe lub zagraniczne. Alokacja oszczedno$ci miedzy
aktywami krajowymi i zagranicznymi zalezy od dysparytetu stop procentowych, od oczekiwanego
kursu zlotego wobec euro i dolara amerykanskiego oraz premii za ryzyko odbijajacej ryzyko

makroekonomiczne krajowe i zagraniczne.

= Banki, podobnie jak przedsiebiorstwa, dziataja w warunkach konkurencji monopolistycznej. Ustalaja
oprocentowanie kredytow biorac pod uwage stope rynku pienieznego (koszt refinansowania) oraz
popyt na kredyt. W dfugim okresie stopa rynku pienieznego i oprocentowanie kredytéow pozostaja
w réwnowadze. Banki moga alokowac¢ oszczednosci gospodarstw domowych w kredyty badz

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

= Sektor rzadowy realizuje polityke fiskalng dysponujac dochodami z wyemitowanych obligacji oraz z
podatkow. Z dochodow rzad finansuje utrzymanie sektora publicznego, wydatki na cele socjalne
oraz wspolfinansuje projekty unijne. Wydatki sztywne stanowia stata cze$¢ produktu krajowego
powiekszang lub zmniejszana przez zalezne od koniunktury dochody, odchylajac sie od Sciezki

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

Podstawowe rownania modelu

1.

Krzywa IS. Luka popytowa (réznica miedzy aktualnym PKB a jego poziomem potencjalnym) zalezy od:
(i) swojej warto$ci opdznionej, (ii) luki realnego (ex ante) oprocentowania kredytow, (iii) luki realnego
efektywnego kursu walutowego (postugujemy sie przyblizeniem — jest to $rednia wazona 80% euro i
20% USD), (iv) luki popytu zagranicznego, (v) luki wydatkéw rzadowych oraz (vi) luki realnych
ztotowych kredytéw dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw (efekt kanatu kredytowego).

Odchylenia PKB od poziomu potencjalnego sa wywotywane przez czynniki popytowe.

Realny efektywny kurs walutowy to zalezno$¢ behawioralna z elementami dwoéch koncepcji kursu
walutowego: niezabezpieczonego parytetu stop procentowych i parytetu sily nabywczej. Oczekiwana
zmiana kursu realnego zalezy od realnego dysparytetu stop procentowych oraz od réznicy miedzy stopa
naturalng w kraju i za granica. Dodatkowo premia za ryzyko makroekonomiczne przyblizana jest
krajowa luka popytowa. Wzrost krajowej stopy procentowej powinien skutkowaé aprecjacja waluty
krajowej, pod warunkiem, Ze nie zmieni sie relacja miedzy stopa réwnowagi w kraju i zagranica oraz

krajowa luka popytowa.

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

kursu walutowego (efekt pass-through).

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

biezacej inflacji i luki popytowej.
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5. Model zawiera rowniez réwnanie oprocentowania kredytéw i rentownosci jednorocznych obligacji
skarbu panstwa, réwnanie popytu na kredyty, réwnanie luki wydatkow rzadowych, réwnanie

wspdltczynnika wyptacalnosci (od 2014 1. jest to Iaczny wspdtczynnik kapitatowy) .

Schemat zaleznosci modelu MMT 2.1

Popyt zewnetrzny

Kredyt
Stopa kredytowa Luka popytowa
[
| _ 1T
______ [
eny zewnetrzne

[ C

|

|
r— Stopa“ﬂr;g:?ma Kurs walutowy Inflacja
|
l |
l |
| Stopa procentowa |
| zewnetrzna |
I |
l |
| - - . 1

—rﬁ Rentownoéé obligacji Wydatki rzgdowe |

I |
l |
I |

- - -

Dynamika modelu

W celu przyblizenia dynamiki modelu na wykresach ponizej przedstawiamy reakcje wybranych zmiennych
na nastepujace impulsy:
= impuls krajowej stopy procentowej — wzrost o 1 pkt proc. na 1 kwartat (Rysunek Al); Opis znajduje

sie¢ w gléwnej czesci raportu.

= impuls popytu zagranicznego — wzrost luki popytowej w krajach strefy euro o 1 pkt proc. na 1
kwartat (Rysunek A2). Impuls popytu zagranicznego przeklada sie na wzrost krajowej luki

popytowej, kredytu i inflacji. Ro$nie w zwiazku z tym krajowa stopa procentowa, a za nia
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oprocentowanie kredytu oraz rentownos¢ papieréw skarbu panstwa. Wzrost stopy procentowej i
wzrost luki popytowej (dobre fundamenty) prowadza do aprecjacji ztotego , a nastepnie do

obnizenia sie luki i powrotu inflacji do Sciezki wyjsciowej.

wzrost zagranicznej stopy procentowej — o 1 pkt proc. na 1 kwartat (Rysunek A3). Impuls
zagranicznej stopy procentowej przeklada sie na niewielki wzrost krajowej stopy procentowej.
Roénie takze oprocentowanie kredytéw i rentownos¢ papieréw skarbowych, ale sa to wzrosty na
tyle niewielkie, Ze nie maja wplywu na popyt na kredyty. Roénie zatem dysparytet stop, co
powoduje odptyw kapitatu i deprecjacje ztotego. Deprecjacja sprawia, ze ros$nie popyt na polski
eksport, nieznacznie zwigkszaja si¢ kredyty, luka popytowa i inflacja. Nalezy jednak podkresli¢, ze
wszystkie te efekty sa bardzo male. Jest to nieco inny wynik niz uzyskany z modelu (S)VAR z
restrykcjami na znak (por. rozdziat 2.1), tam jedynym skutkiem wzrostu zagranicznej stopy
procentowej byt spadek, a nie wzrost PKB (w modelu strukturalnym mamy luke popytowa).
Wowczas mielismy jednak do czynienia z sytuacja, w ktdrej wzrost zagranicznej stopy procentowej
pociagat za soba spadek produkcji i cen w strefie euro. W modelu MMT 2.1 zagraniczna stopa
procentowa, popyt zagraniczny i inflacja sa traktowane jako zmienne egzogeniczne, ktére nie

pozostaja we wzajemnych relacjach.

Rysunek A1l. Impuls stopy procentowej (WIBOR 3M), 0$ pozioma: kwartal po impulsie

Stopa WIBOR 3M (w pp.) Oprocentowanie kredytow zlotowych (w pp.)
12 1
1 08
08 06
05 04 -
04 02
0.2 ’
02 4 0.2
04 -04
0 3 6 9 121518 2124 27 30 33 36 39 42 45 48 0 3 6 9 12151821 24 27 30 33 36 39 42 45 48
Rentownos¢ bonow skarbowych (1Y, w pp.) REER (w %)
0.8 1
06 05 -
04
0
0.2
0 05
02 4
04 -15
0 3 6 912151821 24 27 30 33 36 39 42 45 48 0 3 6 9 121518 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48
Wsp. adekwatnosci kapitalowej (w pp.) Kredyty zlotowe (realnie, w pp.)
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Rysunek A2. Impuls popytu zagranicznego, o$ pozioma: kwartat po impulsie

Stopa WIBOR 3M (w pp.)

0.25
0.2
0.15
0.1
0.05

-0.05

0.25
0.2
0.15
0.1
0.05

-0.05

0 3 6 9 121518 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48

Oprocentowanie kredytéow zlotowych (w pp.)

0.2
0.15

0.1

0.05

0

-0.05

0 3 6 9 121518 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48

Rentownos¢ bonéw skarbowych (1Y pp.) REER (w %)

0 3 6 9 121518 2124 27 30 33 36 39 42 45 48

Wsp. adekwatnosci kapitalowej (w pp)

0.01
0.02
-0.03
-0.04
-0.05
-0.06
0.07
-0.08
-0.09

v

0 3 6 9121518212427 30 33 36 39 42 45 48

Luka popytowa (w pp.)

0.4

0 3 6 9 12151821 24 27 30 33 36 39 42 45 48
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Rysunek A3. Impuls zagranicznej stopy procentowej, 0$ pozioma: kwartat po impulsie

Stopa WIBOR 3M (w pp.)

Oprocentowanie kredytow zlotowych (w pp.)

0.01 0.01
0.008 0.008
0.006 0.006
0.004 0.004 -
0.002 0.002
0 0
-0.002 -0.002
-0.004 -0.004
0 3 6 9 1215182124 27 30 33 36 39 42 45 48 0 3 6 91215182124 27 30 33 36 39 42 45 48
Rentowno$¢ bonoéw skarbowych (1Y, w pp.) REER (W %)
0.01 0.3
0.008 0.25
0.006 - 0.2 -
0.004 0.15
0.002 - 0.1 -+
0 0.05 -
-0.002 0 -+
-0.004 -0.05
0 3 6 9 1215182124 27 30 33 36 39 42 45 48 0 3 6 9 12151821 24 27 30 33 36 39 42 45 48
Wsp. adekwatnosci kapitalowej (w pp.) Kredyty zlotowe (realnie, w pp.)
0.0015 0.006
0.005
0.001 0.004
0.003
b 1— 0.002
0 0.001
0 .
-0.0005 -0.001
0.002 \/
-0.001 - -0.003 -
0 3 6 91215182124 27 30 33 36 39 42 45 48 0 3 6 9 1215182124 27 30 33 36 39 42 45 48
Luka popytowa (w pp.) Inflacja HICP (q/q, annualizowana w pp.)
0.006 - 0.02
0.005 - 0015
0.004 -
0,003 s
0.002 - 0.005
0.001 0
0 -
0001 - -0.005
-0.002 0.01

0 3 6 9 1215182124 27 30 33 36 39 42 45 48
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Metodyka badania efektywnosci kanalow mechanizmu transmisji polityki pienieznej

Metodyka badania efektywnosci mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce jest zbiezna z
zaproponowana w pracy Bates i Vaugirard (2009). Model wektorowej autoregresji (VAR) stuzacy jako
podstawa do analizy efektywnosci, wykorzystuje dane o czestotliwosci miesiecznej i zostat przedstawiony w
rozdziale 3.5 raportu. Liczba opdznien, okreélana na podstawie kryterium informacyjnego Schwarza oraz
analizy rozkladu i autokorelacji reszt, wynosi 4. Model jest estymowany na poziomach, aby uchwyci¢

dlugookresowe zalezno$ci miedzy zmiennymi.

Ciagi zaleznosci mechanizmu transmisji polityki pienieznej opisujace kanaty kursu walutowego, stopy

procentowej oraz kanatu kredytowego sa definiowane przez odpowiednie ustawienia zmiennych:

= Kanat kursu walutowego: WIBOR 1M - nominalny efektywny kurs walutowy = produkcja sprzedana
przemystu 2> kredyty i pozyczki ztotowe udzielane przedsigbiorstwom i gospodarstwom domowym >
CPL

= Stopa procentowa: WIBOR 1M -> produkcja sprzedana przemystu - kredyty i pozyczki ztotowe

udzielane przedsigbiorstwom i gospodarstwom domowym - CPI;

= Kredyty: WIBOR 1M -> kredyty i pozyczki zlotowe udzielane przedsiebiorstwom i gospodarstwom
domowym > produkcja sprzedana przemystu - CPL

Efektywnos¢ transmisji polityki pienieznej (MTE) w danym ciagu zalezno$ci transmisji jest definiowana jako
standaryzowana elastycznos$¢ (ewmiya) miedzy zmienna instrumentalng (y1), a zmienna celu (y2),
warunkowana zmiennymi bioragcymi udzial w procesie transmisji (y4), o ile parametry stojace przy tych

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

eYz/}’wy/a

MIE, ,, ,, =0=pv, ,)1-pv

e
A

yz’yA) (1

)

gdzie:
€yatviva T Cxatyn " Eyaiy
W celu wyliczenia dynamiki MTE, podstawowy VAR jest reestymowany z liczbg opdznient wieksza o jeden

od optymalnej, czyli - w naszym przypadku — z czterema opoznieniami. Przeidentyfikowanie pozwala na

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