Jan Przystupa,

Tomasz kyziak,

Andrzej Kocigcki,
Ewa Stanistawska, Malgorzata Walerych, Ewa Wrobel

polityki pieni¢znej w Polsce

Mechanizm transmisji
Stan wiedzy w 2019 roku

Narodowy Bank Polski

Materialy i Studia nr 337
Tomasz Chmielewski,

~

-
l. N
L]

.r...... ....f
.. ‘ .. .
..,..f..-- . /b/f/.Wf// c’ _'
- "\ v e L e
R

- . & J" LY ™

- .

b

R
SR

w S

.,.Mn //,./;A/n' oS
7NN
N ao o\ ..r.. -~ ‘....J
RN
AR RN
R R
AN AR R

N O RO O R
LR T AN A R
A R

o nh NNy
M S
) N » / TN .f..! J/ ! b ’..
[ BN N L -

\ ///...\ s ./,r
- r ~ : \ .




Materialy i Studia nr 337

Mechanizm transmisji
polityki pieni¢znej w Polsce

Stan wiedzy w 2019 roku

Tomasz Chmielewski, Andrzej Kocig¢cki, Tomasz Eyziak, Jan Przystupa,
Ewa Stanistawska, Malgorzata Walerych, Ewa Wrobel

Narodowy Bank Polski
Warszawa 2020



Redakcja:
Tomasz tyziak — Narodowy Bank Polski
Ewa Stanistawska — Narodowy Bank Polski

Uwaga:

Raport przedstawia stanowisko jego autoréw i nie powinien by¢ interpretowany jako stano-
wisko Narodowego Banku Polskiego. Autorzy wyrazaja podzickowanie Panu Profesorowi
Andrzejowi Stawinskiemu oraz anonimowemu Recenzentowi za uwagi zgloszone do tekstu.

Wydak:

Narodowy Bank Polski

Departament Edukacji i Wydawnictw
ul. Swietokrzyska 11/21

00-919 Warszawa

www.nbp.pl

ISSN 2084-6258

© Copyright Narodowy Bank Polski 2020



Spis tresci

Spis tabel 5
Spis rysunkow 6
Streszczenie 8
Wstep 13
1 Strukturalne uwarunkowania mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej 15

1.1 Wprowadzenie teoretyczne 15

1.2 Cechy strukturalne polskiej gospodarki istotne dla mechanizmu transmisji

polityki pienieznej 16
1.2.1 Zréznicowanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej
miedzy krajami 16
1.2.2 Gléwne czynniki strukturalne wplywajace na sile i opdznienia
mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce 19
1.2.3 Instytucje rynku pracy a mechanizm transmisji polityki pienieznej 21
1.2.4 Czynniki strukturalne wplywajace na funkcjonowanie poszczegdlnych
kanaléw mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej w Polsce 23
1.2.5 Wybrane uwarunkowania mechanizmu transmisji polityki pienieznej
z perspektywy danych mikroekonomicznych 27
2 Podstawowe informacje ilosciowe o mechanizmie transmisji polityki
pienieznej w Polsce 31
2.1 Stylizowane fakty i zmiany transmisji w czasie 31

2.2 Sita i opdZznienia transmisji oraz relatywne znaczenie poszczegdlnych
kanatow transmisji 36

2.2.1 Modele strukturalne wykorzystane do analizy mechanizmu transmisji
polityki pieni¢znej 36

2.2.2 Gléwne charakterystyki mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej 37

2.2.3 Ocena relatywnej sily poszczeg6lnych kanaléw mechanizmu transmisji =~ 39

2.3 Transmisja stop procentowych 40
2.3.1 Transmisja na rynku pieni¢znym 40
2.3.2 Transmisja do detalicznych stop depozytowych i kredytowych 1
2.3.3 Transmisja do rentownosci obligacji rzadowych 45

2.4 Kurs walutowy w mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej 46
2.4.1 Wplyw kursu walutowego na sfer¢ realna 46
2.4.2 Wplyw kursu walutowego na ceny 51

2.5 Oczekiwania inflacyjne w mechanizmie transmisji polityki pienieznej 54

2.5.1 Determinanty krétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych réznych
typoéw podmiotéw i ich zgodnos¢ z komunikacja i preferencjami
banku centralnego 54

2.5.2 Zakotwiczenie sSrednioterminowych i dlugoterminowych
oczekiwan inflacyjnych 58

Materialy i Studia nr 337 3



3 Tematy specjalne: nowe obszary badan
3.1 Kredyt w mechanizmie transmisji polityki pienieznej
3.1.1 Reakcja wolumenu kredytu na impuls polityki pieni¢znej

3.1.2 Znaczenie polityki kredytowej bankéw w mechanizmie transmisji
polityki pienieznej

3.1.3 Pomiar restrykcyjnosci polityki kredytowej bankéw

3.1.4 Wplyw polityki pienieznej na jakos¢ portfela kredytowego —
czy niski poziom stép nominalnych stop procentowych moze sktaniaé
banki w Polsce do podejmowania wigkszego ryzyka?

3.1.5 Wplyw polityki pienieznej na konsumpcj¢ wczesniej zadluzonych
gospodarstw domowych

3.2 Komunikacja i decyzje RPP a oczekiwania sektora prywatnego
Zakoniczenie
Literatura przywotana

Spis zalgcznikéw

61
61
61

63
68

70

73
81
84
85
88

Narodowy Bank Polski



Tabela 1. Zréznicowanie w mechanizmie transmisji monetarnej
pomiedzy krajami: reakcja produkcji

Tabela 2. Zréznicowanie w mechanizmie transmisji monetarnej
pomiedzy krajami: reakcja cen

Tabela 3. Czynniki wplywajace na dziatanie kanatu stopy procentowej
Tabela 4. Czynniki wplywajace na dzialanie kanalu kursu walutowego
Tabela 5. Czynniki wplywajace na dzialanie kanalu kredytowego

Tabela 6. Struktura wybranych pozycji finansowania przedsigbiorstw
(w proc. sumy bilansowej)

Tabela 7. Mechanizm transmisji polityki pieni¢znej — synteza wynikow
z modeli strukturalnych

Tabela 8. Dostosowanie stop POLONIA i WIBOR (w pkt. proc.)
po zmianie stopy referencyjnej NBP o 1 pkt. proc.

Tabela 9. Dostosowanie oprocentowania depozytéw (w pkt. proc.)
po zmianie stopy WIBOR o 1 pkt. proc.

Tabela 10. Dostosowanie oprocentowania kredytéw (w pkt. proc.)
po zmianie stopy WIBOR o 1 pkt. proc.

Tabela 11. Udzial réznych zaburzenn w wyjasnianiu dynamiki wolumenu
eksportu ogétem i wg wybranych sekeji

Materialy i Studia nr 337

18

18
25
26
26

29

39

1

43

43

50

Spis tabel



Spis rysunkow

Rysunek 1. Mechanizm transmisji polityki pieni¢znej w 4 nowych
krajach cztonkowskich UE i w 5 gospodarkach strefy euro 19

Rysunek 2. Funkcje reakcji stopy bezrobocia, plac realnych i przecietnej liczby
przepracowanych godzin na szok polityki pieni¢znej

(wzrost stopy procentowej) 23
Rysunek 3. Udzial poszczegdlnych grup gospodarstw domowych w catkowitej

konsumpcji i dochodach 27
Rysunek 4. Wybrane pozycje finansowania przedsi¢biorstw niefinansowych 28

Rysunek 5. Poréwnanie rozkladéw skumulowanych wartosci poszczegdlnych
zmiennych dla przedsiebiorstw sortowanych wg sumy bilansowe;j 30

Rysunek 6. Reakcje wybranych zmiennych na nieoczekiwane zaostrzenie
polityki pienieznej w strukturalnych modelach wektorowe;j

autoregres;ji ze stalymi w czasie wspdlczynnikami 32
Rysunek 7. Zmiany w czasie reakcji wskaznika HICP na szok polityki pienieznej
réwny 0,25 pkt. proc. 33
Rysunek 8. Zmiany w czasie reakcji PKB na szok polityki pienieznej
réwny 0,25 pkt. proc 34
Rysunek 9. Zmiany w czasie reakcji wolumenu kredytu na szok
polityki pienieznej rowny 0,25 pkt. proc. 35
Rysunek 10. Mozliwe wyjasnienia statystycznie nieistotnej reakcji cen HICP
na szok polityki pieni¢znej 36
Rysunek 11. Mechanizm transmisji polityki pienigeznej — wyniki uzyskane
z modeli strukturalnych 38
Rysunek 12. Sita poszczegdlnych kanatléw mechanizmu transmisji 40
Rysunek 13. Transmisja na rynku pienieznym 1
Rysunek 14. Stopa rynku miedzybankowego a detaliczne stopy
depozytowe i kredytowe 42
Rysunek 15. Asymetria w dostosowaniach oprocentowania depozytéw i kredytow
do zmian stopy WIBOR 3M 45
Rysunek 16. Stopa referencyjna NBP a rentownosci obligacji rzadowych 46
Rysunek 17. Udzial Polski w globalnych taricuchach produkgcji (GVC)
oraz znaczenie GVC w sekcjach 48
Rysunek 18. Reakcja dynamiki eksportu na zmiany wybranych zmiennych 49

Rysunek 19. Efekt przeniesienia zmian kursu walutowego na rézne wskazniki cen 52

Rysunek 20. Efekt przeniesienia na ceny konsumpcyjne zmian kursu walutowego
wywolanych réznymi szokami 53

Rysunek 21. Znaczenie poszczegdlnych typow szokdw dla ksztaltowania
kursu walutowego w Polsce 53

Rysunek 22. Krétkoterminowe (1-roczny horyzont) oczekiwania inflacyjne w Polsce 55

6 Narodowy Bank Polski



Rysunek 23. Natychmiastowa reakcja krétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych
na rézne impulsy

Rysunek 24. Zmiana w czasie wplywu czynnikéw zwigzanych z polityka pieni¢zna
na krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne

Rysunek 25. Krétko- i Srednioterminowe prognozy inflacyjne profesjonalnych
prognostéw oraz prawdopodobienistwo inflacji w pasmie odchylen
od celu inflacyjnego

Rysunek 26. Zakotwiczenie prognoz inflacyjnych

Rysunek 27. Reakcje wolumenu kredytow na szok stopy procentowej WIBOR 3M
wielkosci 1 pkt. proc.

Rysunek 28. Reakcje kredytéw dla przedsigbiorstw na szok stopy procentowe;j
WIBOR 3M wielkosci 1 pkt. proc.

Rysunek 29. Reakcja standardéw udzielania kredytéw dlugoterminowych
na wzrost stopy procentowej o 1 pkt. proc.

Rysunek 30. Rola kanalu kredytowego: reakcja inwestycji i wolumenu kredytu
na wzrost stopy proc. o 1 pkt. proc.

Rysunek 31. Funkcje reakcji kredytow inwestycyjnych na wybrane szoki
standardow i warunkow kredytowania

Rysunek 32. Stopien restrykcyjnosci polityki kredytowej bankéw

Rysunek 33. Wplyw spadku krétkoterminowej stopy procentowej na poziom ryzyka
(W % jego typowej zmiennosci)

Rysunek 34. Udziat gospodarstw domowych z zadtuzeniem wg decyli dochodowych

Rysunek 35. Udzial wydatkéw gospodarstw domowych na obstuge kredytéw
do sumy takich wydatkéw wszystkich gospodarstw domowych
wg decyli dochodéw

Rysunek 36. Relacja wydatkdéw na towary i ustugi konsumpcyjne do dochodu
do dyspozycji (Srednia sklonnos¢ do konsumpcji) wg decyli dochodéw

Rysunek 37. Rozktad obcigzenia gospodarstw domowych obstuga zadtuzenia
wg decyli dochodéw

Rysunek 38. Obcigzenie gospodarstw domowych obstuga zadluzenia wg decyli
dochodowych i rodzaju zadluzenia

Rysunek 39. Subiektywne oceny sytuacji materialnej gospodarstwa domowego
wg statusu zadluzenia

Rysunek 40. Wplyw typowych zmian zmiennych zwigzanych z komunikacja
banku centralnego na rewizje prognoz sektora prywatnego

Materialy i Studia nr 337

56

58

59

60

62

63

64

66

67
69

72

75

76

76

77

78

83



Streszczenie

Streszczenie

Polityka pieniezna Narodowego Banku Polskiego (NBP) pozostaje polityka konwencjonalna,
prowadzong zgodnie z zalozeniami strategii bezposredniego celu inflacyjnego (ang. inflation
targeting). Polski bank centralny ma nadal mozliwos¢ dokonywania réznokierunkowych zmian
podstawowego instrumentu polityki pienieznej, tj. krotkoterminowej stopy procentowej. Czyni
to zasadnym analizowanie mechanizmu transmisji konwencjonalnej polityki pienieznej, co jest
przedmiotem niniejszego raportu, podobniejak byto w przypadku jego poprzednichedycji.

Nie znaczy to jednak, Ze analiza mechanizmu transmisji polityki pienieznej nie napotyka
naograniczenia. Zasadniczy problem utrudniajacy prace modelowe jest zwigzany z dtugim
okresem braku zmian stopy referencyjnej NBP, bardzo niewielka zmiennoscia szokéw polityki
pienieznej identyfikowanych réznymi metodami, przewidywalnoscia decyzji wladz
monetarnych w ostatnich latach oraz ugruntowanymi oczekiwaniami podmiotéw sektora
prywatnego odnosnie stabilizadji stopy referencyjnej NBP w bliskiej przysztosc. W takich
warunkach wnioskowanie na temat sily i opoéznien wplywu ewentualnych zmian
krétkoterminowej stopy procentowej na gospodarke jest utrudnionei obarczone wiekszg niz
dotychczas niepewnoscia. Prawdopodobna wydaje sie w tej sytuacji hipoteza, ze uczestnicy zycia
gospodarczego, przyzwyczajeni do braku zmian stép procentowych i oczekujacy utrzymaniaich
na dotychczasowym poziomie, moga zareagowac na zmiany parametréw polityki pienieznej
W sposoObinny niz w przesztosci. Sugeruje to takze wysoka niepewno$¢ obecnych funkgji reakgii
réznych zmiennych na szok polityki pienieznej, uzyskiwanych z modeli ze wspotczynnikami
zmiennymiw czasie.

Z powyzszych wzgledéw nasze spojrzenie na mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce
jest w niniejszym raporcie wieloaspektowe. Cho¢ pokazujemy wyniki standardowych modeli,
szacowanychna dlugich prébach, wieksza wage przywiazujemy do modeli ze wspoétczynnikami
zmiennymi w czasie, a takze rozwijamy badania mechanizmu transmisji na poziomie
mikroekonomicznym, uwzgledniajacheterogeniczno$¢ podmiotdw iich reakcji na decyzje wladz
monetarnych. Ponadto analizujemy znaczenie réznych form komunikacji banku centralnego,
wtym zawarto$¢ tekstowg dokumentéow cial decyzyjnych, umozliwiajacych bankowi
centralnemu oddziatywanie na oczekiwania podmiotéw sektora prywatnego nawet przy braku
zmian krétkoterminowychstép procentowych.

Wyniki badan przedstawione w raporcie pokazuja, ze — z doktadnoscia do kwestii podwyzszonej
niepewnosci naszych szacunkéw — decyzje odnosnie krétkoterminowych stép procentowych
NBP maja wptyw na szereg zmiennych makroekonomicznych, a poprzez nie — na aktywnos¢
gospodarczai procesy inflacyjne.

Strukturalne uwarunkowania mechanizmu transmisji polityki pienieznej

Wyniki badan empirycznych nie sg jednoznaczne co do tego, na ile sita mechanizmu transmisji
polityki pienieznej w Polsce jest stabsza niz w krajach rozwinietych. Czynnikiem ostabiajacym
oddzialywanieimpulséw polityki pienieznej NBP, lecz jednoczesnie zmniejszajacym opdznienia
transmisji, jest nizszy niz w krajach rozwinietych stopien rozwoju systemu finansowego oraz

! Demchuk et al. (2012), Kapuscinski et al. (2014), Kapuscinski et al. (2016), Chmielewski et al. (2018).
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Streszczenie

niewielkie znaczenie kredytu bankowego jako zrédta finansowania polskich przedsiebiorstw.
Z drugiej strony, sztywno$¢ cen i ptac w gospodarce polskiej wydaje sie mniejsza niz w krajach
rozwinietych. W potaczeniu z silniejszym oddzialywaniem kursu walutowego na ceny powinno
to zwieksza¢ wplyw polityki pienieznej na inflacje. Analiza sztywnosci rynku pracy jest jednak
zagadnieniem zlozonym. W raporcie pokazujemy, ze elastycznos¢ w zakresie godzin pracy
niekoniecznie musi zmniejsza¢ wptyw polityki pienieznejna zatrudnienie i zwigkszac jej wptyw
na placei ceny. Wyniki naszych badan sugeruja, ze w krajach europejskich przedsiebiorstwa
w okresach stabej koniunktury pozbywaja sie¢ mniej wydajnych pracownikéw i zwiekszajg
intensywnos$¢ pracy pozostalych. Tak wiec wieksza elastycznos$é czasu pracy prowadzi
do silniejszego spadku produkdji i stabszej reakcji ptaci cen po zaostrzeniu polityki pieniezne;j.

Analiza czynnikéw strukturalnych wptywajacych na funkcjonowanie mechanizmu transmisji
sugeruje, ze w gospodarce polskiej powinny by¢ aktywne gléwne kanaty analizowane
W niniejszym raporcie. Wskazujemy zaréwno czynniki wspierajace funkcjonowanie danego
kanatu, jaki te, ktore go ostabiaja. I tak, kanat stopy procentowej jest wspierany przez rozwdj
systemu posrednictwa finansowego oraz wysoki poziom konkurencji w sektorze bankéw
komercyjnych, ostabiany za$ przez niewielkie znaczenie kredytu bankowego w finansowaniu
inwestycji, wysoki poziom tacznego wspoétczynnika kapitalowego i duze portfele ptynnych
aktywow w bankach. Czynniki te ostabiaja rowniez funkcjonowanie kanatu kredytowego. Jest on
z kolei wzmacniany przez istotny udziat produkcji matych i srednich przedsiebiorstw w
produkgji ogétem. Efekt ten nie jest jednak duzy — mate i $rednie przedsiebiorstwa nie maja
wprawdzie alternatywnych do kredytu Zrodet finansowania zewnetrznego, jednak korzystaja
przede wszystkim ze Zzrédet finansowania wewnetrznego. Kanat kursu walutowego jest
wspierany przez wzrost otwartosci polskiej gospodarki i rosnacy udziat importu w konsumpcji.
Ostabia go natomiast wspolczesny sposob organizacji produkcji polegajacy natym, ze w znacznej
mierze odbywa sie ona w ramach globalnych taricuchéw produkdji (ang. global value chains).
Czynnikiem wzmacniajacym kanal przeptywéw gotéwkowych gospodarstw domowych jest
dominacja kredytéw bankowych o zmiennej stopie procentowej, a czynnikiem ostabiajacym ten
kanat - stosunkowo niski udziat gospodarstw domowych splacajacych zadluzenie z tytulu
zaciagnietych wczesniej kredytow.

Sila i opdznienia mechanizmu transmisji polityki pienieznej

Modele empiryczne o wspodtczynnikach statych w czasie pokazuja, Ze po zaostrzeniu polityki
pienieznej nastepuje aprecjacja kursu walutowego, spadek kredytu i réznych miar aktywnosci
gospodarczej oraz inflacji. Modele o wspolczynnikach zmiennych w czasie generalnie
potwierdzaja te wyniki, jednak pokazuja dodatkowo, ze zmiennos¢ szokow krétkoterminowej
stopy procentowejulegta w ostatnim czasie drastycznemu obnizeniu. Oznacza to, ze szacowane
reakcje podstawowych agregatow makroekonomicznych na typowe decyzje w zakresie polityki
pienieznej sa obarczone znaczna niepewnoscia. Niepewnos¢ odnosnie reakcji inflacji moze
dodatkowo wynika¢ z ostabienia wptywukrajowej presji popytowejna zmiany cen. Jest to spojne
z niedawnymi badaniami pokazujacymi wzrost znaczenia czynnikéw globalnych
w ksztattowaniukrajowejinflagj.

Pamietajac o powyzszych zastrzezeniach, w raporcie przedstawiamy réwniez szacunki sity
iop6znien mechanizmu transmisji polityki pienieznej uzyskane na podstawie modeli
strukturalnych. Pokazuja one, ze maksymalny spadek tempa wzrostu PKB po nieoczekiwanym
wzroscie stopy procentowejo 1 pkt. proc. na okres jednego kwartatu wynosi ok. 0,2-0,4 pkt. proc.
i nastepuje nie pozniej niz 3 kwartaty po zmianie stopy. Reakcja inflacji CPIna ten impuls jest
najsilniejsza w drugim roku po zmianie stopy procentowej i wynosi ok. -0,2 pkt. proc. Reakda
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inflacji bazowej, nastepujaca z podobnym opdznieniem, jest nieco silniejsza niz reakcja inflagi
CPL Za spadekinflacji CPIpo impulsie polityki pienieznej w najwiekszym stopniu odpowiadaja
efekty kanatu kursu walutowego i kanatu stopy procentowej.

Transmisja stop procentowych

Modele szacowane na probie obejmujacej réznokierunkowe decyzje w zakresie polityki
pienieznej pokazuja, ze stopy rynku pienieznego dostosowuja si¢ do zmian stopy referencyjnej
NBP w sposéb pelny lub bliski pelnego, a dostosowania te nastepuja szybko. Réwniez
przeniesienie stop procentowych rynku pienieznego na stopy kredytowe i depozytowe
w bankach komercyjnych jest szybkie, cho¢ nie zawsze pelne. Rentownosci obligacji rzadowych
podazaja zgodnie z trendem stopy referencyjnej NBP, jednak wykazuja ze swej natury znacznie
wieksza zmienno$¢.

Kredytw mechanizmie transmisji polityki pienieznej

Wzrostrelacji kredytu bankowego do PKB i spadek znaczenia kredytéw walutowych zwigkszaja
znaczenie kredytu w mechanizmie transmisji polityki pienieznej w Polsce. Reakcje wolumenu
kredytéw dla gospodarstw domowych, zwlaszcza ztotowych kredytéw na nieruchomosdi,
nanieoczekiwane zmiany krétkoterminowych stép procentowych sg dos¢ silne — silniejsze niz
reakcje wolumenu kredytow dla przedsiebiorstw. Ta ostatnia kategoria nie jestjednak jednorodna
z punktu widzenia oddziatywania polityki pienieznej. W przypadku kredytdw na finansowanie
kapitatu obrotowego i w rachunku biezacym mamy do czynienia z bezposrednia reakcja ich
wolumenodw naszoki polityki pienieznej. Z kolei nakredyty inwestycyjne polityka pieniezna NBP
wptywa posrednio, oddziatujac na czynnikiryzyka postrzegane przezbanki - dotyczace sytuadji
finansowej przedsiebiorstw, bankéwijakosci portfela kredytowego — oraz na polityke kredytowa
bankéw komercyjnych (zmiany standardéw i warunkéw kredytowania). Warto zauwazy¢, ze po
nieoczekiwanej zmianie stopy procentowej banki silniej koryguja swoja polityke kredytowa
w stosunku do matych i $rednich przedsiebiorstw niz dla podmiotéw duzych, zwlaszcza
w segmencie kredytéw diugoterminowych, obcigzonych wiekszym ryzykiem niz kredyty
krotkoterminowe. Wyniki te sugeruja, ze w Polsce mamy do czynienia z funkcjonowaniem kanatu
kredytowego: standardy i warunki kredytowania przedsiebiorstw reaguja na decyzje wiadz
monetarnych. Innymi stowy, polityka pieniezna oddziatuje nie tylko na popyt na kredyt (kanat
stopy procentowsj), ale rowniez na jego podaz (kanat kredytowy). Nasze szacunki wskazuja
jednak, ze efekty oddziatywania tego ostatniego sa wyraznie stabsze od efektow kanatu stopy
procentowej.

Analizujac polityke kredytowa bankéw komercyjnych argumentujemy, ze nie kazda zmiana
standardéw i kryteriéw udzielania kredytéw oznacza zmiane jej restrykcyjnosci. Czes¢ tych
dostosowant ma bowiem charakter endogeniczny, zalezac od sytuacji makroekonomicznej
i postrzeganych przez banki czynnikéw ryzyka makro- i mikroekonomicznego. Z tego wzgledu
wazna cze$cia naszych badan byto wykorzystanie stosowanych przeznas modelido wyznaczenia
wskaznikéw restrykcyjnosci  polityki kredytowej bankéw komercyjnych. W  toku
dotychczasowych prac takie wskazniki stworzono dla réznych typow kredytu dla
przedsigbiorstw. Zgodnie z uzyskanymi wynikami, w 2007 r. i przez duza czes¢ 2008 r. banki
prowadzity luzna (ekspansywna) polityke kredytowa. W czasie ostrej fazy globalnego kryzysu
finansowego oraz w drugiej fazie kryzysu, tj. w okresie europejskiego kryzysu zadtuzeniowego,
banki wyraznie, cho¢ na krétko, zaostrzyly te polityke. Od 2014 r. polityka kredytowa bankéw
jest dostosowana do ogodlnej sytuacji w gospodarce, niezaleznie od zdarzajacych sie pojedynczych
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Streszczenie

przypadkéw, gdy standardy wydaja sie zbyt fagodne lub zbyt restrykcyjne. Nie odnotowujemy
jednak dtugich okreséw luznej polityki kredytowej, groznych dla stabilno$ci sektora bankowego.

Innym badaniem dotyczacym polityki kredytowej bankéw komercyjnych, ktérego wyniki
przedstawiamy w raporcie, jest studium funkcjonowania kanatu podejmowanego ryzyka
(ang. risk-taking channel). Pokazujemy, Ze na poziomie catego portfela kredytowego, jaki portfela
duzych kredytow dla przedsiebiorstw, istnieje odwrotna zaleznos¢ miedzy poziomem
nominalnej stopy procentowej a zmiang ryzyka podejmowanego przez banki. Zaleznos¢ ta jest
nieliniowa: dana zmiana poziomu stopy procentowej silniej oddziatuje na ryzyko podejmowane
przez banki przy nizszych poziomach stopy niz przy wyzszych. Powyzsze zaleznosci wynikaja
jednak zaréwno z efektow zmian popytu na kredyty, jak i zmian ich podazy. Dzialanie kanatu
podejmowania ryzyka, zwiazanego z podaza kredytéw, znajduje potwierdzenie jedynie w
odniesieniu do czesci portfela kredytowego bankéw, na ktéra sktadajg sie duze kredyty dla
przedsigbiorstw. Sita dziatania tego kanatu w relacji do typowej zmiennosci miar ryzyka niejest
jednak duza.

Nowg metodg badan nad rolg kredytu w mechanizmie transmisji sa analizy z wykorzystaniem
danych granularnych. Dotycza one wptywu polityki pienieznej na konsumpgje gospodarstw
domowych juz zadluzonych, a wiec sytuacji, w ktdrej zmiana stopy procentowej wptywa
na zmiany wielkosdi splat istniejacego wczesniej zadluzenia kredytowego. Wplyw ten dotyczy
przede wszystkim gospodarstw domowych o wzglednie wysokich dochodach, ktore
odpowiadaja za dominujaca czes¢ wydatkéw sektora gospodarstw domowych na obstuge
zadltuzenia. Gospodarstwa te cechuja sie¢ wyzszym poziomem konsumpgdji niz poréwnywalne pod
wzgledem dochodu gospodarstwa nie majace zadtuzenia kredytowego. Wydatki na obstuge
zadluzenia — zwlaszcza z tytulu kredytu na zakup nieruchomosci — ponoszone przez
gospodarstwa domowe o wysokich dochodach sa systematycznie wyzsze w relacji do wydatkéw
konsumpcyjnych i dochodéw do dyspozycji niz w przypadku zadtuzonych gospodarstw
domowych onizszych dochodach.

Szacujemy, ze zmiana wydatkow na obstuge zadluzenia po wzro$cie stop procentowych o1 pkt
proc. stanowitaby ekwiwalent ok. 1,9% wydatkéw konsumpcyjnych w grupie gospodarstw
domowych ze ztotowym kredytem mieszkaniowym oraz ok. 0,3% wydatkdéw konsumpcyjnych
w przypadku zadluzonych gospodarstw domowych, ktére nie sg obciazone kredytem
mieszkaniowym. Na poziomie zagregowanym — tj. uwzgledniajac zaréwno gospodarstwa
domowe z zadluzeniem kredytowym, jak i gospodarstwa domowe nie posiadajace kredytow —
szacujemy, ze zmiany wydatkéw na obstuge zadluzenia dla kredytéw z oprocentowaniem
zaleznym od krajowej polityki pienieznej po wzroscie stép o 1 pkt. proc. stanowityby ekwiwalent
ok. 0,25% wydatkéw konsumpcyjnych wszystkich gospodarstw domowych. W przypadkuy, gdy
wzrost krajowej stopy procentowej nastepowatby réwnolegle do zmiany zagranicznych stop
procentowych, wptywajacych na oprocentowanie kredytéw walutowych, aczny efekt wzrdstby
do ok. 0,35% wydatkéw konsumpcyjnych.

Kanatkursu walutowego

Kanat kursowy mechanizmu transmisji polityki pienieznej ma w Polsce nadal dos¢ istotne
znaczenie. Wptyw kursu walutowego na wolumen eksportu i na ceny konsumpcyjne jest
wprawdzie ostabiany przez uczestnictwo polskich przedsiebiorstw w globalnych fancuchach
produkgji, jednak stopien tego uczestnictwa jestnadal do§¢ umiarkowany. Najmniejna wahania
kursu wrazliwy jest eksport towardw o $rednim stopniu przetworzenia (samochody i czesci
donich) oraz towaréw o wysokim poziomie technologicznym (RTV, elektronika, optyka),
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tj. w sekcjach o duzym udziale zagranicznej warto$ci dodanej, produkujacych na eksport.
Najsilniej na zmiany kursu walutowego reaguje z kolei eksport wyrobéw o niskim stopniu
przetworzenia, praco-imaterialochtonnych (produkty rolnictwa, zywnos¢inapoje, tekstylia, stal
i wyroby zestali) oraz ustug (transportibudownictwo).

Wplyw kursu walutowegona ceny konsumpcyjne utrzymuje sie w ostatnich latach nastabilnym
poziomie — aprecjacja nominalnego efektywnego kursu ztotego o 1% powoduje spadek poziomu
cen konsumpcyjnych o ok. 0,06-0,08 %. Wplyw ten jest wyzszy niz w krajach strefy euro, co wynika
gléwnie z wysokiej importochtonnosci produkgeji oraz z duzego udziatu doébr importowanych
w konsumpcji prywatnej.

Oczekiwania sektora prywatnego i wplyw na nie banku centralnego

Srednio-i dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne ekspertéw sektora prywatnego charakteryzue
wysoki stopien zakotwiczenia. Sposrdd oczekiwan inflacyjnych réznych grup podmiotéw
formutowanychw krétszym horyzoncie, dla mechanizmu transmisji polityki pienigznej w Polsce
najistotniejsze sa oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw. Reaguja one silniej niz oczekiwania
analitykéw sektora finansowego na zmiany krétkoterminowych stép procentowych, cho¢ sa
mniej zakotwiczone w celu inflacyjnym NBP i bardziej podatne na zmiany cen zywnosci i energii.
Od wybuchu kryzysu finansowego wzrosto znaczenie projekgji inflacji publikowanych pizez
NBP w ksztattowaniu opinii przedsigbiorstw na temat spodziewanych zmian cen. Jednoczesnie
w ostatnim okresie oczekiwania te zaczely silniej reagowac na zmiany dynamiki wynagrodzen.

Polityka informacyjna banku centralnego wykorzystuje takie narzedzia jak minutes, projekda
inflacji czy informacja o przysztymksztaltowaniu sie stop procentowych (ang. forward guidance).
Wyniki badania, w ktérym analizowaliSmy tacznie znaczenie decyzji wladz monetarnych
i komunikacji banku centralnego pokazuja, ze oba te elementy uzupelniajg sie wzajemnie,
wspierajac zarzadzanie przez bank centralny oczekiwaniami analitykow sektora finansowego
odnosnie stopy referencyjnej NBP i inflacji CPI. W ujeciu ogdélnym, zawartos¢ tekstowa minutes
Rady Polityki Pienieznej (RPP) wptywa na oczekiwania ekspertow formutowane w najkrétszych
horyzontach (biezacy i kolejny kwartat), podczas gdy projekcje PKB i inflacji publikowane przez
bank centralny maja znaczenie dla oczekiwan formutowanych w dtuzszych horyzontach.
Nieoczekiwane zmiany stopy referencyjnej NBP oddziatuja na cata oczekiwang Sciezke stop
procentowych w przysztosci.
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Wstep

Wstep

Niniejsze opracowanie jest piatym z kolei kompleksowym opisem stanu wiedzy na temat
mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce2. Zawiera ono zaréwno aktualizade
informacji na temat sity i opdznien tego mechanizmu oraz funkcjonowania jego zasadniczych
zaleznosci, jak rowniez synteze wynikdw nowych badan, dotyczacych obszaréw transmisji
bedacych do tej pory biata plamana mapie naszego rozumieniaefektéw polityki pienieznej.

Naszenowebadania dotycza w szczegolnosci roli kredytu bankowego w mechanizmie transmisji
polityki pienieznej. Analizujemy szczegétowo znaczenie polityki kredytowej bankéw
komercyjnych w wyjasnianiu dostosowan kredytu bankowego do zmian krétkoterminowej stopy
procentowej. Przedstawiamy nowe wyniki badan odnosnie wptywupolityki pienieznejna jakos¢
portfela kredytowego, w szczegdlnosci w sytuacji niskich nominalnych stép procentowych (tzw.
kanal podejmowanego ryzyka). Zastanawiamy sie tez, jak na konsumpcje gospodarstw
domowych wczesniej zadiluzonych wptywaja decyzje wladz monetarnych. Waznym
i uzytecznym efektem naszychbadan dotyczacych znaczenia kredytu w mechanizmie transmisji
polityki pienieznej jest zaproponowanie wskaznika restrykcyjno$ci polityki kredytowej bankéw
komercyjnych, ktéry bedzie mégt by¢ w przysztosci wykorzystywany tak w analizach efektow
polityki pienieznej, jak tez stabilnosci finansowej. Oprdcz tego nowym obszarem naszychbadan
sa efekty komunikacjibanku centralnego, ktére oceniamy w sposéb mozliwie petny — biorac pod
uwage zawartos¢ tekstowa dokumentéw RPP oraz projekcje makroekonomiczne banku
centralnego, kontrolujacjednoczesnie efekty decyzji co do krétkoterminowej stopy procentowej i
niespodzianek makroekonomicznych. Elementem odrdézniajacym niniejszy raport od
poprzednich jest réwniez szersze wykorzystywanie danych granularnych — w szczegoélnosd w
badaniach dotyczacychrynku kredytowego, jak rowniez w analizach wptywukursu walutowego

na wolumen eksportu.

Wyniki naszych badan pokazuja, ze decyzje RPP wplywaja na procesy makroekonomiczne w
Polsce, w tym na aktywno$¢ gospodarcza i inflacje, w stopniu poréwnywalnym do tego, ktéry
pokazywalismy w poprzednich edycjach raportu. Niemniej jednak analizy zmian mechanizmu
transmisji polityki pienieznej w czasie pokazuja wyraznie, Ze obecnie niepewnos¢ szacunkow
modelowych odnosnie skutkow polityki pienieznej jest znacznie wigksza niz w przesztosci.
Wynik ten wydaje si¢ intuicyjny, gdyz w sytuacji dtugiego okresu stabilnych stép procentowych
i przewidywalnosci decyzji wladz monetarnych podmioty gospodarcze w sposob naturalny moga
przy swoich decyzjach pomija¢ mozliwos¢ niespodziewanych zmian parametrow polityki
pienieznej. Oznacza to, ze ewentualne zmiany stép procentowych w przysztosc moga wywotac
reakcje niekoniecznie spdjne z wynikami naszych analiz, bazujacychna obserwadjach z dtuzszego
okresu, w ktorym kroétkoterminowe stopy procentowe byly znacznie bardziej zmienne niz w
latach 2015-2019.

Zgodnie z ugruntowana tradycja, rozdziat 1 raportu zawiera wprowadzenie teoretyczne oraz

analize strukturalnych uwarunkowan mechanizmu transmisji polityki pienieznej. W tej czeSci

2 Poprzednie raporty tego typu to: Demchuk et al. (2012), Kapuscinski et al. (2014), Kapuscinski et al. (2016) oraz
Chmielewskief al. (2018).
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raportu warto zwroci¢ szczegdlng uwage na rozwazania dotyczace determinant zréznicowania
mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej miedzy krajami(rozdziat1.2.1), na rozbudowany opis
wplywu instytucji rynku pracy na efekty decyzji wtadz monetarnych (rozdziat 1.2.3), a takze
naopis uwarunkowan mechanizmu transmisji polityki pienieznej z perspektyw danych
mikroekonomicznych (rozdziat1.2.5).

Rozdziat 2 raportu zawiera aktualizacje wynikéw dotyczacych sity i op6znienn mechanizmu
transmisji polityki pienieznej oraz jego podstawowych zaleznosdci, tj. transmisji stop
procentowych, wptywu kursu walutowego na sfere realng i ceny, a takze formutowania
oczekiwan inflacyjnych przez rézne typy podmiotdw oraz stopnia ich zakotwiczenia. Wazna
czes¢ tego rozdziatu stanowia rozwazania na temat zmian reakcji na szoki polityki pienieznej
w czasie (rozdziat2.1), jak rowniez zdezagregowana analiza wptywu zmian kursu walutowego

na eksport (rozdziat2.4.1).

Rozdziat 3 jest poswigcony tematom specjalnym, ktérych dotycza najnowsze, szczegdtowe
badania. Wigkszo$¢ z tych tematdw jest poswiecona rynkowi kredytowemu, w szczegolnosci
polityce kredytowej bankow komercyjnych i stopniowi jej restrykcyjnosci (rozdzialy 3.1.213.1.3)
oraz podejmowaniu ryzyka przez banki w sytuacji niskich nominalnych stép procentowych
(rozdziat 3.1.4). Oprécz tego analizujemy znaczenie zawarto$ci tekstowej komunikatow po

posiedzeniach RPP dla oczekiwan podmiotéw sektora prywatnego (rozdziat 3.2).

Raportzamyka Zakonczenie, w ktérym akcentujemy nowe elementy analiz obszaru mechanizmu
transmisji polityki pienieznej podjete w niniejszym raporcie.
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Rozdzial 1

1 Strukturalne uwarunkowania mechanizmu
transmisji polityki pienieznej

W niniejszej czeSci raportu rozpatrujemy cechy strukturalne gospodarki, ktére — w Swietle
przestanek teoretycznych oraz badan empirycznych— wptywajana site i op6znienia mechanizmu
transmisji polityki pienieznej orazna funkcjonowanie jego poszczegélnych kanatow.

1.1 Wprowadzenie teoretyczne

Mechanizm transmisji polityki pienigeznej to sie¢ zalezno$ci, przez ktére decyzje wiladz
monetarnych oddzialujg na gospodarke, zwlaszcza na sfere realna i inflacje. Zaleznosci te sa
roznorodnie klasyfikowane, obejmujac w szczegélnosci rézne kanaly i etapy mechanizmu
transmisji polityki pienieznej. W poprzednich edycjach raportu (Demchukefal., 2012; Kapuscinski
et al., 2014; Kapusciniski et al., 2016; Chmielewski et al., 2018) prezentowali$my szczegdtowo rézne
klasyfikacje kanatow i etapdw mechanizmu transmisji polityki pienieznej. W zwigzku z tym
w niniejszym opracowaniu problematyke te przedstawiamy w sposéb syntetyczny, koncentrujac
uwagena tych kanatach, ktore sa przedmiotem analizy w empirycznej czesci raportu. Sq to: kanat
stopy procentowej, kanat kursu walutowego, kanat kredytowy, kanat podejmowanego ryzyka,
a takze — objety po raz pierwszy analizag w ramach naszych raportow — kanat przeptywow

gotowkowych.

Kanatstopy procentowej uwzglednia oddziatywanie stop procentowychna inwestycje (popizez
zmiany kosztu kapitatu) oraz konsumpcje (w zwigzku z efektem substytucji miedzyokresowsej),
a wskutek tego —na poziom produkcji i zatrudnienia oraz inflacje.

Dziatanie kanatu kursu walutowego zwiazanejest z reakcja kursu walutowego na zmiane stopy
procentowej, wyjasniang w ramach teorii niezabezpieczonego parytetu stép procentowych.
Zmiana kursu walutowego oddziatuje na konkurencyjnos¢ cenowaeksportu?ina ceny importu.
Wptyw zmian kursu na inflacje jest wiec zaréwno bezposredni — poprzez zmiane cen importu —

jak tez posredni, bedgcy wynikiem zmian presji popytowej wskutek zmian eksportu netto.

Kanat kredytowy dziata z powodu niedoskonatosci mechanizméw rynkowych (asymetria
informacji, segmentadja), wskutek czego zmiany w polityce pienieznej moga wplywac nie tylko
na popytna kredyt bankowy (kanat stopy procentowej), ale takze na podaz kredytu bankowego.
Zgodnie z koncepcja kanatu bilansowego, wzrost stop procentowych powoduje spadek majatku
netto podmiotéw gospodarczych, pogarszajac ich wiarygodnos¢ i podwyzszajac premie
finansowania zewnetrznego. Z kolei w ramach kanatu kredytéw bankowych, zaostrzenie polityki

pienieznej przektada sie na pogorszenie bilansow bankéw (spadek ich kapitatu przez ujemny

3 Niekorzystny wplyw umocnienia kursu na konkurencyjno$¢ cenowa eksportu moze by¢ czeSciowo
kompensowany przez efekt bilansowy zmian kursu (Krugman, 1999).
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wplyw wyzszych stép procentowych na jako$¢ i wycene aktywow), wzrost premii finansowania

zewnetrznego i oprocentowaniakredytow dla sektora niefinansowego*.

W przypadku kanatu podejmowaniaryzyka analizowany jest wplyw zmian stép procentowych
na percepcje i tolerancje ryzyka (a przez to na wielko$¢ ryzyka w portfelach), wycene aktywow
oraz warunki i kryteria dostarczania finansowania przez posrednikéw finansowych. W
szczegolnosci, niektdre instytucje finansowe majq ustalone pozadane stopy zwrotu. Przy nizszych
stopach procentowych osiagniecie danej stopy zwrotu moze wymagac podjecia wiekszego
ryzyka. Borio i Zhu (2008) wskazuja, ze najprawdopodobniej przez wiekszos¢ czasu kanat
podejmowania ryzyka, podobnie jak kanat bilansowy, jedynie wzmacnia efekty polityki
pienieznej. Oznacza to, ze obnizki stép procentowych moga powodowac dodatkowy spadek
spreadéwkredytowych i/lub wzrostkredytu, a przez to réwniez wzrost PKB i/lub inflacji. Czasami
jednak nagromadzenie nadmiernego ryzyka spowodowane przez niewystarczajace zaciesnienie

polityki pienieznejmoze sprzyjac kryzysom finansowym.

Kanal przeplywow gotowkowych, odnoszacy sie zwykle do gospodarstw domowych
(ang. household cash-flow channel), koncentruje sie na wplywie decyzji wltadz monetarnych
nadochody i ptatnosci odsetkowe z tytutu instrumentéw finansowych o zmiennej stopie
procentowej (La Cava et al., 2016). W przypadku rynku kredytowego przedmiotem uwagi sa tu
gospodarstwa domowe, ktore juz wczesniej zaciagnety kredyty o zmiennej stopie procentows;.
Zmiana stép procentowych przez bank centralny prowadzi bowiem, poprzez wplyw
naoprocentowanie na rynku pienieznym, do dostosowania oprocentowania istniejgcych
kredytéw, a w efekcie do zmiany kwot, ktore kredytobiorcy musza przeznaczy¢ na obstuge
zaciagnietego wczesniej zadtuzenia. Przy zatozeniubraku zmian poziomu dochodéw oznacza to,
ze po zaostrzeniu polityki pienieznej zadtuzonym gospodarstwom domowych pozostaja mniejsze

wolne srodki, ktére moga by¢ przeznaczone na konsumpcje badz oszczedzanie.

1.2 Cechy strukturalne polskiej gospodarki istotne dla mechanizmu
transmisji polityki pienieznej

121  Zréznicowanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej miedzy krajami

Analizy miedzynarodowe skupiajace siena dziataniu mechanizmu transmisji polityki pienieznej

sugeruja, ze reakcje gospodarek na zaburzenia monetarne sa do$¢ zréznicowane pomiedzy

4 Tradycyjnie argumentowano, ze kanal kredytéw bankowych dziala tak, ze zaciesnienie polityki pienieznej oznacza
spadek rezerw, depozytdw, anastepnie kredytéw. Jednak Disyatat (2010) i Kapuscinski (2017) pokazuja, ze taki opis
jest niezgodny ze wspolczesnymi uwarunkowaniami instytugonalnymi.
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Strukturalne uwarunkowania mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej

krajami. Badania te, prawdopodobnie ze wzgledu na rézne dylematy metodyczne, sg jednak

nieliczne, a poréwnywalnos¢ otrzymanych wynikéw jest dos¢ ograniczonas.

Tabela 1 i Tabela 2 przedstawiaja reakcje cen i produkcji na impulsy polityki pienieznej
zaprezentowane w artykule Georgiadisa (2014), ilustrujace heterogenicznos¢ efektow polityki
pienieznej w 20 gospodarkach rozwinietyche. Na tle innych krajow, oddzialywanie polityki
pienieznej w Polsce wydaje sie by¢ stosunkowo stabe. Maksymalna reakcja produkcji w naszej
gospodarce okazuje si¢ najstabsza wéréd wszystkich analizowanych krajéw. Nieco mocniej
impulsy polityki pienieznej wydaja sie przekladaé na zmiany poziomu cen: ich maksymalny
spadek w Polsce, cho¢ nizszy niz srednio w grupie wszystkich analizowanych krajow, byt
zblizony do spadku oszacowanego dla takich gospodarek wysoko rozwinietych jak Wielka
Brytania czy Stany Zjednoczone. Zgodnie z wynikami Georgiadisa (2014), stosunkowo stabe
efekty polityki pienieznej byly cecha nie tylko gospodarki polskiej, ale takze innych krajow
regionu Europy Srodkowej i Wschodniej. Sita reakcji produkdji i cen w Czechach i na Wegrzech
okazata sie by¢ tylkonieznacznie wiekszaniz w naszej gospodarce.

Nalezy zauwazy¢, ze wnioski z badania Georgiadisa (2014) bazuja na poréwnaniu punktowych
oszacowan reakcji cen i produkcji na szoki monetarne. Jarocinski (2010) podkresla jednak
konieczno$¢ uwzglednienia w analizie niepewnosci wokét otrzymanych oszacowan. W swoim
badaniu nie znalazl on istotnych réznicw tym wzgledzie miedzy grupa pieciu krajéw nalezacych
do strefy euro (Finlandia, Francja, Wtochy, Portugalia i Hiszpania)a grupa czterech nowych
krajéw Unii Europejskiej (Polska, Wegry, Czechyi Stowenia). Przedziaty ufnosci oszacowan dla
naszego regionu okazaly sie¢ by¢ znaczaco szersze niz dla krajow strefy euro i nie pozwalaly
wykluczy¢ mozliwosci, ze reakcja cen w naszymregioniejest silniejszaniz w gospodarkach strefy
euro (Rysunek 1). Jak zauwaza Jarociniski (2010), cho¢ charakterystyki strukturalne nowych
krajéw czlonkowskich sg znaczaco odmienne niz w krajach bardziej rozwinietych, nie wszystkie
z nich oslabiajg oddziatywanie polityki monetarnej. Przykladowo, mniej rozwiniety sektor
finansowy w krajach naszego regionu zmniejszal wprawdzie efektywnos¢ polityki pienieznej
lecz przecietnie wyzsze poziomy inflacji i zwigzane z nimi czestsze dostosowania cen (mniejsze
sztywnosci cenowe) oddzialywaly w kierunku wigkszej responsywnosci cen wzgledem szokéw
polityki pienieznej.

Heterogenicznos¢ w oddziatywaniu polityki pienieznej nie ogranicza sie tylko do sily
oddziatywania zaburzen monetarnych. Nie mniej znaczace réznice mozna zauwazyc¢

w opdznieniach reakcji gospodarek. Metaanaliza zaprezentowana w pracy Havranka i Rusnaka

5 Wséréd wspomnianych wyzej problemdéw z metodyka takich poréwnan wymieni¢ nalezy w szczegolnosd
trudnosci w doborze odpowiedniej specyfikacji modelu (jednakowa specyfikacja dla wszystkich analizowanych
krajow czy modele uwzgledniajace specyficzne cechy danych gospodarek), wrazliwos¢ uzyskiwanych wynikéw
na sposob identyfikacji szokdw polityki pienieznej, czy niejasnosci dotyczace sposobu zdefiniowania stopnia
zréznicowania reakcji gospodarek na zaburzenia monetarne (poréwnywanie odpowiedzi punktowych
w konkretnych horyzontach po impulsie monetarnym czy analiza réznic w przedziatach ufnosci wokdt
otrzymanych oszacowan). Wstepne wyniki prowadzonych w NBP badan nt. zréznicowania mechanizmu transmisji
monetarnej w grupie 40 krajow OECD i/lub UE potwierdzaja te trudnosci.

¢ Przykladowo, maksymalny spadek poziomu cen po wzroécie stopy procentowej o 1 pkt. proc. waha sie od 0,2%
w Nowej Zelandii do 1,0% w Belgii i Hiszpanii. Jeszcze wigksze zréznicowanie widoczne jest w odpowiedzi
produkgji. Po zaciesnieniu polityki pienieznej, produkcja w Irlandii spada azo 1,9%, a w Polsce obniza sig¢ jedynie
00,3%. Heterogenicznos¢ ta nie zanika z czasemi jest widoczna nawet po48 miesiagcach od impulsu monetarnego.
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(2013) wskazata, ze kraje po transformacji, w tym Polska, znacznie szybciej reaguja na szoki
polityki pienieznej niz gospodarki wysoko rozwinigte. Moze to by¢ zwiazane zaréwno
z czestszymi zmianami cen niz w gospodarkach rozwinietych, jak tez z silniejszymi efektami
kanatu kursu walutowego, bedacego najszybszym kanalem mechanizmu transmisji polityki
pieniezne;.

Tabela 1. Zroznicowanie w mechanizmie transmisji monetarnej pomiedzy krajami: reakcja produkgji

Maksymalna reakcja Sredniareakcja Reakcja po 48 miesigcach

Polska -0,003 Polska -0,001 Witochy 0,001

Czechy -0,004 Czechy -0,001 Niemcy -0,000
Wegry -0,005 Stany Zjednoczone -0,002 Stany Zjednoczone -0,000
Australia -0,005 Australia -0,003 Wegry -0,001
Wielka Brytania -0,005 Wegry -0,003 Czechy -0,002
Kanada -0,005 Wielka Brytania -0,004 Polska -0,002
Nowa Zelandia -0,005 Nowa Zelandia -0,004 Australia -0,003
Stany Zjednoczone -0,006 Kanada -0,004 Dania -0,003
Niemcy -0,008 Niemcy -0,004 Francja -0,004
Szwajcaria -0,008 Szwajcaria -0,005 Nowa Zelandia -0,004
Francja -0,009 Wihochy -0,005 Wielka Brytania -0,005
Wrtochy -0,011 Francja -0,006 Kanada -0,005
Portugalia -0,012 Portugalia -0,008 Portugalia -0,005
Dania -0,014 Dania -0,009 Szwajcaria -0,007
Szwecja -0,016 Korea -0,009 Korea -0,007
Austria -0,016 Szwecja -0,011 Belgia -0,010
Hiszpania -0,016 Belgia -0,011 Hiszpania -0,012
Korea -0,017 Belgia -0,011 Szwecja -0,012
Belgia -0,017 Austria -0,011 Austria -0,012
Irlandia -0,019 Irlandia -0,013 Irlandia -0,014

Srednia Srednia Srednia

Uwagi: Reakcje logarytmu produkcji na wzrost stopy procentowej o100 punktéw bazowych.
Zrédto: Georgiadis (2014).

Tabela 2. Zréznicowanie w mechanizmie transmisji monetarnej pomiedzy krajami: reakcja cen

Maksymalna reakcja Sredniareakcja Reakcja po 48 miesigcach
Nowa Zelandia -0,002 Austria 0,000 Nowa Zelandia -0,002
Australia -0,002 Szwecja -0,000 Australia -0,002
Szwecja -0,002 Nowa Zelandia -0,001 Szwecja -0,002
Szwajcaria -0,003 Witochy -0,001 Polska -0,003
Polska -0,003 Polska -0,001 Stany Zjednoczone -0,003
Wielka Brytania -0,003 Szwajcaria -0,001 Szwajcaria -0,003
Stany Zjednoczone -0,003 Francja -0,001 Wielka Brytania -0,003
Wegry -0,003 Stany Zjednoczone -0,001 Czechy -0,003
Niemcy -0,004 Wielka Brytania -0,002 Wegry -0,003
Francja -0,004 Wegry -0,002 Kanada -0,003
Czechy -0,004 Niemcy -0,002 Francja -0,004
Korea -0,005 Austria -0,003 Niemcy -0,004
Austria -0,005 Irlandia -0,003 Korea -0,004
Witochy -0,005 Korea -0,003 Austria -0,005
Dania -0,007 Czechy -0,003 Wrtochy -0,005
Irlandia -0,007 Kanada -0,004 Dania -0,006
Kanada -0,008 Dania -0,005 Irlandia -0,007
Portugalia -0,008 Portugalia -0,005 Portugalia -0,008
Hiszpania -0,010 Hiszpania -0,006 Belgia -0,010
Belgia -0,010 Belgia -0,007 Hiszpania -0,010

Srednia Srednia Srednia

Uwagi: Reakgje logarytmu indeksu cen na wzrost stopy procentowej o 100 punktéw bazowych.

Zrédto: Georgiadis (2014).
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Rysunek 1. Mechanizm transmisji polityki pienieznej w 4 nowych krajach cztonkowskich UE i w 5
gospodarkach strefy euro

A. Reakcja kursu walutowego B. Reakcja PKB C. Reakcja poziomu cen
0.002 - 0.003 - 0.0015
0 0.002 | 0.001
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-0.006 0
-0.0005
-0.008 -0.001 §
-0.01 -0.001
/ -0.002
-0.012 -0.0015
-0.014 -0.003 0,002
0016 -0.004 -0.0025
-0.018 Qo051+ v 4, 0003
0 0 5 10 15 20 25 30 35
NMS4
-

Uwagi: Na powyzszych wykresach przedstawione sa: mediana, 5 i 95 centyl rozktadua posteriori reakcji kursu walutowego (spadek
— aprecjacja), PKB i poziomu cen na szok polityki pienieznej w 4 nowych krajach cztonkowskich UE (NMS4: Czechy, Wegry, Polska
i Stowenia) oraz w 5 krajach strefy euro (EA5: Finlandia, Francja, Wtochy, Portugalia i Hiszpania). Na osi poziomej podano liczbe

miesiecy po szoku.

Zrédto: Jarociriski (2010).

Zestawienie powyzszych wynikow badan pokazuje, Ze w ocenie poréwnawczej mechanizmu
transmisji polityki pienigznej w réznych gospodarkach brakjest konsensu w literaturze, a wyniki
réznych podejs¢ prowadzi¢ moga do pewnych rozbieznosci. Dlatego dokonujac analiz
modelowych niezbedna jest ocena spdjnosci wynikow tych modeli z cechami strukturalnymi
gospodarki, ktére — w Swietle teorii, badan empirycznychiintuicji— powinny wplywac na ogdlny
ksztalt mechanizmu transmisji polityki pienieznej i efektywnos¢ przenoszenia impulséw
monetarnych réznymi kanatami tego mechanizmu. Takiej oceny dokonujemy w kolejnych

podrozdziatach tej czesci raportu.

122  Gléwne czynniki strukturalne wplywajace na sile i opdéznienia mechanizmu
transmisji polityki pienieznej w Polsce

Zgodnie z dotychczasowymi badaniami empirycznymi (Mateju, 2014; Georgiadis, 2014;
HavranekiRusnak, 2013), gtéwnymi czynnikamiwptywajacymina site i op6znienia mechanizmu
transmisji polityki pienieznej sa: stopien rozwoju systemu finansowego, poziom konkurendji

w sektorze bankowym, sztywnosc na rynku pracy, struktura produkcji i otwarto$¢ gospodarki.

Stopien rozwoju finansowego Polski, mierzony wielko$cig aktywoéw sektora finansowego oraz
zadluzeniem prywatnego sektora niefinansowego, cho¢ systematycznie rosnie, to wcigz pozostaje
wyraznie nizszy niz w krajach zachodniej Europy. Jest to czynnik potencjalnie ostabiajacy
mechanizm transmisji polityki pienigznej, lecz — jednoczesnie — zmniejszajacy jego opoznienia’.
Innym czynnikiem mogacym zmniejszac¢ opdznieniamechanizmu transmisji w Polsce i w innych
gospodarkach transformujacych sie jest wigksze niz w gospodarkach rozwinietych znaczenie
kanatu kursowego, w szczegolnosci oddziatywanie kursu walutowego na ceny konsumpcyjne
(por. rozdziat2.4.2 raportu).

7 Havranek i Rusnak (2013) wskazuja, ze stabo rozwiniety sektor finansowy jest zwigzany z ograniczonymi
mozliwosciami zabezpieczania sie instytucji finansowych przed zaburzeniami monetarnymi, co prowadzi
do mniejszych op6znien w oddziatywaniu polityki monetarnej.
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Z drugiej strony, transmisje stop procentowych w Polsce wspiera relatywnie duza konkurenda
w sektorze bankowym: udzial pieciu najwigkszych bankéw w aktywach sektora bankowego
w Polscejestzdecydowanie nizszy nizw strefie euro (w 2018 r.: 49,5% wobec mediany dla krajow
strefy euro rownej 73,4%; dane ECB). Podobnych wnioskow dostarcza indeks koncentradj
Herfindahla, ktéry w 2018 r. wynosit w Polsce 0,07 wobec mediany w krajach strefy euro
przekraczajacej0,12 (dane EBC).

Zgodnie ze standardowym modelem nowokeynesistowskim, gléwna determinanty sily
oddzialywania polityki pienieznej na sfere realng jest stopien sztywnosci cen. W gospodarkach,
w ktorych ceny zmieniane sa rzadko, polityka pieniezna silnie wplywa na wartos$ci realne.
W odwrotnym przypadku, zaburzenia monetarne skutkuja stabszymi dostosowaniami
zmiennych realnych i silniejsza odpowiedzia cen. Badanie Maciasa i Makarskiego (2013)
wskazuje, ze czestotliwo$¢ zmian cen w Polsce jest wyzsza niz w strefie euros, co, zgodnie
z powyzsza intuicja i przywoltywanymi wczesniej badaniami Jarocinskiego (2010), powinno
przektadac sie na relatywnie silniejsze dostosowania cen i stabsze reakcje produkcji na zmiany
polityki pienieznej. Z wynikiem tym sg spdjne przytoczone wyzej wyniki badan Georgiadisa
(2014), sugerujace, ze wzgledna stabo$¢ mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce

dotyczy raczejsfery realnejniz nominalne;j.

Jak wskazuje Bertola (2014), dla transmisji szokéw makroekonomicznych nie mniej wazne
od sztywnosci cenowych sa sztywnosci rynku pracy. Zgodnie z powszechnym przekonaniem,
bardziej elastyczny rynek pracy powinien wspiera¢ efektywnos¢ transmisji polityki pienieznej.
Do pomiaru stopnia elastycznosci rynku pracy czesto wykorzystywany jest wskaznik stopnia
ochrony zatrudnienia, ktdry, zgodnie z danymi OECD, jest w Polsce wyraznie nizszy niz
w krajach zachodniej Europy. Wyniki istniejacych badan sugeruja jednak, ze tak uproszczone,
jednowymiarowe spojrzenie na instytucje rynku pracy moze prowadzi¢ do mylnych wnioskow
na temat ich roli w mechanizmie transmisji polityki pienieznej. W zwigzku z tym,
w rozdziale1.2.3 przedstawiamy krotkie podsumowanie wynikéw z dotychczasowej literatury

i najnowszychbadann NBP w tym wzgledzie.

Od poczatku transformacji gospodarka Polski systematycznie staje sie¢ coraz bardziej otwarta
nawymiane handlowa. Stopien otwartosci, mierzony relacja sumy obrotéw handlu
miedzynarodowego do PKB, jest obecnie wyzszy niz w strefie euro (w 2018 r.: 107,8% wobec
91,7%; dane Eurostat), co powinno wiazac sie ze stosunkowo silniejsza reakcja cen na impulsy
monetarne, wynikajaca z mocniejszego oddziatywania kanatu kursu walutowego (Mateju, 2014).
Nalezy jednak zauwazy¢, ze duza czes¢ polskiego handlu odbywa si¢ w ramach globalnych
tancuchéw produkgji, co z kolei ogranicza wrazliwos¢ cen na zmiany kursu walutowego (Ahmed

8 Najnowsze badania pokazuja, ze ceny w Polsce zachowuja si¢ podobnie jak we Francji. W szczegolnosci ok 20%
cen zmienia si¢ co miesiac, Srednia wielko$¢ zmiany cen jest relatywnie duza, réwnoczesnie wiele zmian cen jest
relatywnie niewielka. Badanie nie potwierdza sztywnosci cen w d 61, az 40% zmian cen to spadki. Wraz ze wzrostem
inflacji (w probie inflacja nie przekracza 10%) srednia czestotliwos¢ i wielko$¢ zmiany cen nie zmieniajg sig
natomiast maleje odsetek spadkdw cen (Maciasi Makarski, 2020).
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et al., 2015). Dodatkowo, rosnaca otwartos¢ powinna, zgodnie z wynikami badania Havranka

i Rusnaka (2013), prowadzi¢ do mniejszych op6znien w mechanizmie transmisji.

Podsumowujac, cho¢ niektére badania empiryczne wskazuja, ze oddziatywanie polityki
pienieznej w Polsce jest sltabsze niz w gospodarkach bardziej rozwinietych, zmiany
w uwarunkowaniach strukturalnych obserwowane w ostatnich latach, tj. m.in. systematyczny
rozwoj systemu posrednictwa finansowego, stosunkowo niewielkie sztywnosci cenowe czy
rosnaca otwartos¢ handlowa gospodarki, pozwalaja przypuszczad, ze badania te, wykorzystujace
krétsze proby czasowe, moga niedoszacowywac rzeczywistych efektéw polityki pienieznej.

1.23  Instytucje rynku pracy a mechanizm transmisji polityki pienieznej

Dotychczasowe badania wskazujg, ze instytucje rynku pracy nie powinny by¢ postrzegane
jednowymiarowo. W celu zrozumienia ich znaczenia dla oddziatywania polityki pienieznej
kluczowe jest rozréznienie pomiedzy uwarunkowaniami ograniczajacymi dostosowania
po stronie zatrudnienia i uwarunkowaniami wptywajacymi na sztywnosc realnych
wynagrodzen. Pierwsza grupa sztywnosc, wsrdd ktérych wymieni¢ mozna wysoki stopien
ochrony zatrudnienia czy duze uzwiazkowienie, sprawia bowiem, Zze zaburzenia
makroekonomiczne przekladaja si¢ na silniejsze reakcje inflacjii stabsze odpowiedzi bezrobocia
i produkgji (m.in. Thomas i Zanetti, 2009; Cacciatore i Fiori, 2016). Czynniki przyczyniajace sie
do powstawania sztywnosci ptacowych, tj. np. system zasitkéw dla bezrobotnych czy ptacowy
klin podatkowy, dziataja natomiast w przeciwnym kierunku, zmniejszajac responsywnos¢ cen
i zwiekszajac oddzialywanie na sfere realng (m.in. Christoffel et al., 2009; Campolmi i Faia, 2011).
Jak podkreslajg Abbritti i Weber (2018), transmisja szokéw w gospodarkach o duzym stopniu
sztywno$ci w obu tych wymiarach moze by¢ bardzo podobna do transmisji w krajach
z elastycznym rynkiem pracy. W poréownaniu do innych gospodarek europejskich, stopien
sztywno$ci rynku pracy w Polsce, zaréwno w obszarze dostosowan zatrudnienia, jak i ptac, jest
niewielki, co utrudnia jednoznaczna ocene roli struktury instytucji rynku pracy dla transmisji
polityki pienieznej.

Wigkszos¢ dotychczasowej literatury, skupiajac si¢ na sztywnosciach dostosowan wynagrodzen
i zatrudnienia, pomijata znaczenie elastycznego czasu pracy. Zagadnienie to nabiera
szczegolnego znaczenia w okresach silnych spowolnien aktywnosc gospodarczej
itowarzyszacych im obaw o wzrost bezrobocia. Cze$¢ ekonomistow sugerowata,
ze uelastycznienie czasu pracy datoby mozliwoséjego skrdcenia przedsiebiorstwom borykajacym
sie ze spadkiem popytu na produkowane przez nich dobra, co mogtoby powstrzymac te firmy
przed zwalnianiem czeédi zalogi, a w konsekwencji zapobiec wzrostom stopy bezrobocia. Badanie
przeprowadzone przez Kolase et al. (2019) pokazato jednak, ze taka intuicja jest niekoniecznie
trafna w warunkach europejskich. Okazuje si¢ bowiem, ze — w przeciwienstwie do gospodarki
amerykanskiej — w wigkszo$ci krajow europejskich przecigtna liczba przepracowanych godzin
niejest dodatnio skorelowana z cyklem koniunkturalnym, a czesto ta korelacjajestnawet ujemna.
Obserwacja ta ulega wyraznemu wzmocnieniu, jesli z analizy wytaczy sie okresy subsydiowania
utrzymania miejsc pracy, co bylo czescia dziatan stabilizacyjnych podejmowanych w czasie
ostatniego kryzysu finansowego na przyktad w Niemczech. Podobnych wnioskdéw dostarcza

analizareakcji gospodarkina zaburzenia monetarne: po zaciesnieniu polityki pienieznej w strefie
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euro liczba godzin na pracownika rosnie, a nie spada, jak w przypadku gospodarki
amerykanskiej. Te réznice pomiedzy Europa a USA mozna sprowadzi¢ do zréznicowania
relatywnej sity reakcji popytuna pracei jej podazy na zaburzenia makroekonomiczne, co z kolei
ma zwigzek z silnie antycyklicznym charakterem stopy zwolnien w Europie (silny wzrost
w czasierecesiji)ijej acyklicznosciag w gospodarce amerykanskiej (brak istotnych zmian w reakgi
na wahania koniunkturalne). Jak ttumacza autorzy, w Europie firmy wykorzystuja czas stabej
koniunktury do pozbycia sie mniej wydajnych pracownikow i zwiekszeniaintensywnosci pracy
pozostalych (naco ci ostatni sie godza, bo rosnie bezrobocie). Elastyczny czas pracy takie
dziatanie utatwiai prowadzi (w warunkach europejskich) do silniejszych dostosowan po stronie
bezrobocia. Dodatkowo, wyniki badania wskazuja, Ze uelastycznienie czasu pracy prowadzi do
silniejszego spadku produkdji i stabszej reakcji ptaciinfladji po zaciesnieniu polityki pieniezne;j.

Warto zaznaczyg, ze analiza cyklicznosci przecigtnej liczby przepracowanych godzin oraz ich
reakcjina szok monetarny w Polsce wskazuje na silne podobienstwa do strefy euro, w zwigzku z
czym wnioski z przedstawionego badania Kolasy et al. (2019) mozna uogdlni¢ na nasza
gospodarke. Korelacja cyklicznych komponentéw PKB i przecietnej liczby przepracowanych
godzin jest bliska zeru, a oszacowania modelu wektorowej autoregresji wskazujg, ze po
zacie$nieniu monetarnym brak jest wyraznego spadku liczby godzin na pracownika, ktéry
widoczny byt w przypadku gospodarki amerykanskiej. Funkcje reakcji na impuls (Rysunek 2)
wskazuja, ze wptyw szoku monetarnego na polski rynek pracy jest raczej ograniczony. Po
zaostrzeniu polityki pienieznej stopa bezrobocia wzrasta z opdznieniem, ale jej reakcja nie jest
istotna statystycznie. Rosna takze realne ptace, co oznacza, ze spadek cen po szoku polityki
pienieznejjestsilniejszy od spadku wynagrodzen nominalnych. Szczegoty dotyczace oszacowan
modelu przedstawia Zatgcznik 1.
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Rysunek 2. Funkdje reakdji stopy bezrobocia, ptac realnych i przecietnej liczby przepracowanych
godzinna szok polityki pienieznej (wzrost stopy procentowej)

A. Reakcja stopy bezrobocia B. Reakgja plac realnych
3 3
2 . 21 - h
1 e R -
-
e 0T = ——memmans —
1 T T T T AT T T T —
2 4 8 8 MW 12 14 18 18 20 2 4 8 8 MW 12 14 16 18 20

.0g

04 T

Uwagi: Na osi poziomej zaznaczono liczbe kwartatéw po szoku.

Zrédto: obliczenia whasne, szczegoty zawiera Zatacznik 1.

124  Czynniki strukturalne wplywajace na funkcjonowanie poszczegoélnych kanaléw
mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce

Tabele 3-69 przedstawiajg wskazniki strukturalne mogace wplywac na dziatanie poszczegonych
kanaléw mechanizmu transmisji w Polsce. Znaczenie zaprezentowanych charakterystyk zostalo
doktadnie wyjasnione w poprzednich edycjach raportu (Kapusciniski ef al., 2016; Chmielewski
etal., 2018), a ksztaltowanie si¢ wiekszosci z nich w ostatnim czasie pozostalo zgodne

z obserwowanymi wczesniej tendengami.

W skrocie, dziatanie kanatu stopy procentowej w Polsce wzmacnianejest przez dominujaca role
sektora bankowego w systemie finansowym, duzy stopiert konkurencji w sektorze bankowym
oraz przewage kredytow o zmiennej stopie procentowej, a ostabiane przez wciaz relatywnie niska
relacje kredytu do PKB, nadptynnos¢ sektora bankowego oraz stosunkowo wysokie wskazniki
wyptacalnosd bankéw komercyjnych. Skuteczno$¢ oddziatywania kanatu kursuwalutowego jest
wspierana przez rosnaca otwartos¢ handlowg i finansowa Polski oraz wysoki i rosngcy udziat
importu w konsumpgcji, a ograniczana przez duzy udzial zagranicznej wartosci dodanej
w eksporcie oraz niska inflacje. Sile kanatu kredytowego zwieksza wysoki udzial matych
i srednich przedsiebiorstw, ktére majq ograniczone mozliwosci pozyskania innego niz kredyt
bankowy finansowania zewnetrznego, azmniejsza niewielka rola kredytéw bankowych

9 Sa one zgodne z uwarunkowaniami mechanizmu transmisji polityki pienieznej opisanymi w pracy Egert
i MacDonald (2009).
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w finansowaniu inwestydji. Z kolei kanal cen aktywodw, traktowany jako czes¢ kanatu stopy
procentowej, ostabiany jest przez duzy udziat gotéwki i depozytéw w majatku gospodarstw
domowych.

W ostatnich latach zaszlo kilka wartych odnotowania zmian w przedstawianych wskaznikach.
Wyraznie zmalala rola kredytéw walutowych, co powinno przetozy¢ sie na wzmocnienie kanatu
stopy procentowej. Z drugiej strony, wzrést udziatbankéw z przewaga kapitatu paristwowego
w aktywach sektora bankowego oraz wzrost faczny wspdtczynnik kapitatowy, co z kolei dziata
w kierunku ostabienia tego kanatu. Dziataniu kanatu kursu walutowego powinien sprzyja¢
systematyczny wzrost udziatu importu w konsumpgji prywatnej oraz wzrost udziatu importu
dobr nieprzetworzonych w catkowitym imporcie?®. Obnizajace sie wskazniki zwrotu z aktywow
polskich bankéw moga natomiast prowadzi¢ do wzmocnienia kanatu podejmowania ryzyka.
Warto przy tym zaznaczy¢, ze znaczne obnizenie zyskowno$ci krajowego sektora bankowego w
ostatnich latach byto tylko w niewielkim stopniu spowodowane spadkami marzy odsetkowej
netto i wynikatoraczejz rosngcych obcigzen podatkowychbankéw (zob. NBP,2019, ramka 2.2).

10 Zgodnie z wynikamibadan empirycznych (zob. np. Campa i Goldberg, 2002; Forbes et al., 2017).
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Tabela 3. Czynniki wplywajace na dziatanie kanatu stopy procentowej

Depozyty SFN w bankach (% PKB)" 2

- Depozyty GD i INIEK w bankach (% PKB)"?

- Depozyty PNF w bankach (% PKB) "2
Kredyty SNF w bankach (% PKB)" 2

- Kredyty GD i INIEK w bankach (% PKB)"?

- Kredyty PNF w bankach (% PKB)" 2

Obligacje w aktywach SNF (% PKB) 2

- Obligacje w aktywach GD i INIEK (% PKB)?
- Obligacje w aktywach PNF (% PKB)?

Depozyty GD i INIEK w SKOK
(% PKB)2

Kredyty GD i INIEK w SKOK (% PKB)* *

Obligacje PNF (% PKB)?
Akcje PNF (% PKB)?

Krétkoterminowe depozyty SNF (%)’

- Krétkoterminowe depozyty GD i INIEK (%)"

- Krétkoterminowe depozyty PNF (%)’
Krétkoterminowe kredyty SNF (%)’
- Krétkoterminowe kredyty GD i INIEK (%)’

- Krétkoterminowe kredyty PNF (%)’

Papiery wartosciowe banku
centralnego i rzagdu w aktywach
bankéw (%)’

Udziat bankoéw z przewaga kapitatu
panstwowego w aktywach (%)’

Udziat bankéw z przewaga kapitatu
zagranicznegow aktywach (%)’

Naleznosci zagrozone/naleznosci z
utrata wartosci (%)’

ROA bankéw komercyjnych (%)

Wspoétczynnik wyptacalnoscitaczny

wspoétczynnik kapitatowy (%)*

Udziat gospodarstw domowychz
kredytem mieszkaniowym (%)’

Udziat finansowania zagranicznego
PNF (dtug, szacunek, %)’

Udziat 5 najwiekszych bankéw

w aktywach sektora bankowego (%)

2006

35,0
232
11,8

29,9
17,3
13,1
2,3
08

15

0,5

0,4
2,0
19,3
97,3
9,3
99,3
24,5
16,9
34,9

17,5

19,7

65,9

7,4
1,6

13,2

7,0

32,3

46,1

2008

38,4
266
1,7

46,3
289
17,4

1,9
07
1,2

0,7

0,5
1,9
9,8
95,8
995
19,8
19

332

15,3

17,3

68,2

4,6
1,4

11,2

9,7

36,9

44,2

2010

42,3
296
12,7

47,6
328
14,8

1,5
05
1,0

0,9

0,7
2,3
19,4
96,7
95,7
99,1
17,2
10,8
314

18,2

21,5

66,2

8,8
1,0

13,8

10,7

411

43,4

2012

436
32,0
1,7

48,4
32,6
15,8
1,1
06
05

1,0

0,7
34
17,1
96,5
95,8
98,7
16,2
91
314

16,1

23,0

63,6

8,8
1,1

14,7

12,7

42,2

44,4

2014

48,7
355
13,2

50,3
343
16,0

0,9
03
06

0,7

0,5
5,0
16,1

92,2
89,5

15,1
85
293

17,4

24,2

61,5

8,1
1,0

14,7

13,7

41,4

48,3

2016

54,1
396
14,5

52,6
357
16,9
1,1
05
06

0,6

0,4
4,9
15,8

93,4
91,3

14,0
79
271

20,0

28,9

56,6

71
0,8

17,7

14,6

40,8

47,7

2018

53,6
39,9
136

51,2
34,2
17,0

0,8
05
03

0,4

0,3
3,5
14,1
95,1
936
99,6
12,9
69
250

18,3

39,6

46,4

6,9
0,7

19,1

15,7

38,5

49,5

Uwagi: GD - gospodarstwa domowe, INIEK — instytucje niekomercyjne dziatajacena rzecz gospodarstw domowych, PNF —

przedsiebiorstwa niefinansowe, SNF - sektor niefinansowy.

Zr6édlo: 1 — NBP, 2 - Eurostat, 3 — KNF.
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Tabela 4. Czynniki wptywajace na dziatanie kanatu kursu walutowego

2006 2008 2010 2012

Poziom inflacji (Sredniaz 5

lat, %)° 2,0 2,7 2,8 3,6 2,3 0,6 0,4
Zmiennos¢ inflacji (odch.

standardowe z 5 lat, pkt. 1,3 1,4 1,2 0,8 1,7 1,8 1,3
proc.)®

Import débr

nieprzetworzonych 11,0 12,0 12,3 15,3 13,0 8,9 11,0
(% importu ogétem)?

Import débriustug

(% PKB)? 39,9 42,9 42,1 449 46,1 48,2 52,2
Eksport dobriustug

(% PKB) 2 37,9 37,9 40,1 44 .4 47,6 52,2 55,6
LERENMESIITLEREmEE g4 103 11,2 11,2 13,2 16,0 16,8
prywatnej (%)

Udziatimportu posredniego

w produkcji sprzedanej 18,5 18,8 20,0 22,0 21,5 23,8 23,5*
przemystu (%)%

Uczestnictwow globalnych

taricuchach produkcji, GVC* 49,6 50,7 51,0 53,0 52,3 49,7 49,0
- Zagraniczna wartos¢ dodana 258 272 278 205 208 287 291
w eksporcie (%)* g ” : ’ ’ ’ g
olEPUATEEES R 238 26 232 25 25 211 19,9
w zagranicznym eksporcie (%)

Depozyty walutowe SNF(%)1 15,8 10,7 9,3 10,0 9,1 10,8 11,7
- Depozyty walutowe GD i INIEK (%)’ 132 87 72 74 73 81 93

- Depozyty walutowe PNF (%)’ 21,0 15,2 14,2 173 14,2 183 19,0
Kredyty walutowe SNF (%)" 27,2 33,8 33,3 31,0 28,4 26,4 21,4
- Kredyty walutowe GD i INIEK (%)’ 309 394 374 346 29,1 258 188
- Kredyty walutowe PNF (%)’ 22,1 24,3 239 232 27,0 27,8 265

Uwagi: GD - gospodarstwa domowe, INIEK - instytucje niekomercyjne dziatajacena rzecz gospodarstwa domowych, PNF —
przedsigbiorstwa niefinansowe, SNF — sektor niefinansowy.

Zrédto: 1 - NBP, 2 — Eurostat, 3 - GUS, 4 - UNCTAD, 5 - COMTRADE (*-2017r.).

Tabela 5. Czynniki wplywajace na dziatanie kanatu kredytowego

Udziatliczby MSP w liczbie
przedsigbiorstw (%)

99,9 99,8 99,8 99,9 99,8 99,8 99,8*

Udziat produkcji MSP w produkcji

przedsiebiorstw (%)>2 59,3 58,7 56,9 55,8 56,7 56,1 57,0

Udziat ztotowych kredytéw bankowych
SNF w finansowaniu inwestycji (%)

Kredyty handlowe PNF (% PKB)' 212 223 220 200 197 208 205

13,0 13,3 11,3 10,1 11,6 1.1 11,1*

Uwagi: PNF - przedsigbiorstwa niefinansowe, MSP — matei $rednie przedsigbiorstwa, SNF - sektor niefinansowy.

Zrédto: 1 - NBP, 2 — GUS (*-20171.).
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125 Wybrane uwarunkowania mechanizmu transmisji polityki pienieznej z perspektywy
danych mikroekonomicznych

Dokonanie pelniejszej oceny funkcjonowania kanatu stopy procentowej jest mozliwe przy
uzupelnieniu danych zagregowanych o informacje granularne dotyczace
poszczegdlnych podmiotdw. Podmioty te moga bowiem charakteryzowac sie rézna
elastycznoscia swoich wydatkéw wzgledem szokow polityki pienieznej, w zaleznosci od skali i
struktury finansowania ze zrodet zewnetrznych. Co istotne, decyzje banku centralnego oddziatuja
bezposrednio nie tylko na podmioty, ktére dopiero rozwazajg pozyskanie finansowania
zewnetrznego — szczegdlnie w formie kredytdw — ale rowniez na obstuge zadtuzenia przez
te, ktore wczesniej zaciagnely kredyty (kanat wolnych przeptywéw gotdwkowych).

Analiza strukturalnych cech gospodarstw domowydh w zaleznosd od stanu i rodzaju zadluzenia
(zob. rozdzial 3.1.5) wskazuje, ze sita oddziatywania polityki pienieznej na poszczegdlne
grupy uczestnikdw zycia gospodarczego moze by¢ znacznie zréznicowana. O wptywie szokéw
polityki pienieznej na konsumpcje poprzez kanat wolnych przeptywow gotéwkowych decyduje
m.in. rozktad zadluzenia oraz relacja wydatkdéw na obstuge zadluzenia do dochodow do
dyspozydi oraz wydatkéw konsumpcyjnych. W Polsce istniejace (zastane) zadluzenie
gospodarstw domowych jest silnie skorelowane z ich wydatkami konsumpcyjnymi oraz
dochodami (Rysunek 3). Jak pokazemy dokladniej w rozdziale 3.1.5, kredytobiorcy o wyzszych
dochodach odpowiadaja za wiekszos¢ wydatkow sektora gospodarstw domowych na obstuge
zadluzenia — ponad potowa tych wydatkéw znajduje sie w gospodarstwach domowych z trzech
goérnychdecylidochodowych.

Rysunek 3. Udziat poszczegdlnych grup gospodarstw domowych w catkowitej konsumpdji
i dochodach

A. Udziat w calkowitych wydatkach na towary B.Udzialw catkowitych dochodachdo dyspozycji

iustugi konsumpcyjne (2018r.) (20187r.)
24% 24%
22% 22%
20% 20%
18% 18%
16% 16%
14% 14%
12% 12%
10% 10%
8% 8%
6% 6%
4% 4%
2% 2% I
0% 0%
dl d2 d3 d4 d5 d6 d7 d8 d9 d10 d2 d3 d4 d5 d6 d7 d8 d9 d10
B Bez kredytow i pozyczek mBez kredytow i pozyczek
m Z pozyczkg lub kredytem (nie mieszkaniowym) mZ pozyczka lub kredytem (nie mieszkaniowym)
Z kredytem mieszkaniowym Z kredytem mieszkaniowym

Uwaga: symbole d1-d10 oznaczaja kolejne decyle rozktadu gospodarstw domowych wg dochodu do dyspozycji na jednostke
ekwiwalentna (zob.rozdziat 3.1.5), d1 - najnizsze dochody, d10 - najwyzsze dochody.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych GUS (Badanie Bud zetéw Gospodarstw Domowych).
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Przedsiebiorstwa niefinansowe sg w stanie pozyska¢ finansowanie z réznych zrédet. Warto
zauwazy¢, ze kredyty i pozyczki udzielane przez krajowy sektor bankowy nie stanowig
dominujacej czesdci finansowania sektora przedsiebiorstw niefinansowych (Rysunek 4.A).Istotng
role odgrywa nie tylko finansowanie pozyskiwane od krajowego sektora niefinansowego,
aleréwniez finansowanie w réznej formie otrzymane z zagranicy (Rysunek 4.B). Nie wszystkie
przedsiebiorstwaw jednakowym stopniu dysponuja dostepem do réznych zrédel finansowania.
W oczywisty sposéb przedsigbiorstwa posiadajace jako (wspot)wiascicieli nierezydentéw oraz
przedsiebiorstwa bardzo duze maja tatwiejszy dostep do finansowania zagranicznego. Z kolej,
mozna spodziewac sig, ze mate firmy beda czeSciej korzystac z finansowania w formie kredytu
kupieckiego, ze wzgledu na problemy z uzyskaniem kredytu bankowego. Jednoczesnie taka
heterogenicznos¢ zrédel finansowania oznacza, ze mozliwos¢ oddziatywania polityki pienieznej
naroznekategorie firm jest zré6znicowana. W szczegolnosci, warunkifinansowania otrzymanego
z zagranicy, zwlaszcza udzielonego w ramach grupy kapitalowej i zwigzanego
z funkcjonowaniem w ramach globalnych tancuchéw produkgji (ang. global value chains), beda
w niktym stopniu wrazliwe na zmiany parametréw krajowej polityki pienieznej. Uzyskanie
doktadniejszej informacji na temat tego, jakie przedsiebiorstwa moga potencjalnie w wiekszym
stopniu reagowacna zmiany instrumentéw NBP nie jest mozliwe bez wykorzystania informacji

zdezagregowanych.

Rysunek 4. Wybrane pozycje finansowania przedsiebiorstw niefinansowych

A. Wybrane pozycje finansowania przedsiebiorstw ~ B. Struktura wybranych pozycji finansowania

niefinansowych (w relacji do PKB) zagranicznego przedsiebiorstw  niefinansowych
(wrelacjido PKB)
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vty m Kredyty handlowe

mmmm Diuzne papiery wartosciowe = Pozostale kredyty i pozyczki
Kredyty i pozyczki

Wty i pozyczki Instrumenty diuzne, inwestycje bezposrednie
e 7 0bowigzania wobec bankoéw krajowych

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych NBPi GUS.

Tabela 6 przedstawia strukture wybranych pozycji finansujacych w zaleznosci od sektora
instytucjonalnego, do ktérego nalezy dominujaca grupa akcjonariuszy. Zwraca uwage fakt,
ze firmy kontrolowane przez krajowe podmioty prywatne relatywnie w najwiekszym stopniu
korzystaja z finansowania kredytem bankowym, przy czym sa to przede wszystkim kredyty
udzielone przez banki krajowe. Z kolei dla przedsiebiorstw kontrolowanych przez
nierezydentéw najistotniejszymi zrédtami finansowania o charakterze dtuznym sa: kredyt
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handlowy!, pozyczki otrzymane od nierezydentdw (co moze odzwierciedlaé¢ pozyskiwanie
finansowania w ramach miedzynarodowych grup kapitatowych) oraz kredyty bankowe (w tym,
w znacznym stopniu, kredyty zaciggniete w bankach krajowych). Przedstawione dane sugeruja,
ze krajowa polityka pieniezna dysponuje ograniczonym potencjalem oddzialywania
na zachowania zadluzonych przedsiebiorstw.

Tabela 6. Struktura wybranych pozydji finansowania przedsiebiorstw (w proc. sumy bilansowej)

Dominujacy wiasciciel

Krajowy sektor Krajowy sektor N
prywatny publiczny y
Kredyty bankowe 13,2% 7,2% 8,6%
w tym: krajowe 12,1% 5,9% 6,3%
zagraniczne 1,1% 1,3% 2,3%
Kredyt handlowy 13,8% 3,7% 16,6%
Pozyczki 4,2% 2,2% 11,0%
w tym: krajowe 3.2% 1,1% 1,4%
zagraniczne 1,0% 1,0% 9,6%
Papiery dtuzne 3,5% 5,5% 1,6%

Zrédlo: obliczenia wtasne na podstawie danych GUS.

Rysunek 5 podsumowuje rozklady réznych zmiennych zwiazanych z finansowaniem
przedsiebiorstw, w zaleznosci od wielkosci firm. Dla wigkszej czesci rozktadu przedsiebiorstw
wg wielkosci, przyrost zadluzenia z tytutu kredytow zaciagnietych w krajowym sektorze
bankowym jest proporcjonalny do przyrostu wielkosci firm. Widoczne jest natomiast
zintensyfikowanie korzystania z kredytéw bankowych w przypadku firm znajdujacych sie
nagranicy 3.1 4. kwartyla rozktadu wzgledem wielkosci aktywéw (Rysunek 5.A). Korzystanie
z kredytu handlowego (kupieckiego) jest przede wszystkim domena mniejszych firm -
w poczatkowej czesci rozktadu wzgledem wielkosci, skumulowana warto$é zobowiazan z tytutu
takiego zadluzenia ros$nie szybciej niz skumulowany udziat aktywdéw tych firm w aktywach
ogotem analizowanych przedsiebiorstw (Rysunek 5.B). Gdy chodzi natomiast o kredyty bankowe
zaciagniete w krajowym sektorze bankowym, to mate przedsiebiorstwa korzystaja bardziej
z kredytow krotko- niz dtugoterminowych (Rysunek 5.C). Oznacza to, ze zadluzone mniejsze
przedsigbiorstwa moga by¢ pod wptywem nie tylko tradycyjnego kanatu stopy procentowsj,
aleréwniez moga odczuwacézmiany w sktonno$c bankéw na podejmowanie ryzyka (gdyz banki
latwo moga ograniczy¢ swoje ekspozycje wobec tych klientéw ograniczajac rolowanie
udzielonych kredytéw krétkoterminowych). Warto réwniez zauwazy¢, ze w analizowanych
danych nie wida¢ silnych sygnatéw zwigkszonych kosztéw odsetkowych ponoszonych przez
mniejsze przedsiebiorstwa — udziat firm o danej wielkosci w ponoszonych przez sektor
odsetkowych kosztach finansowychjest podobny jak udziat tych firm w zobowigzaniach sektora
z tytutu kredytow i pozyczek (Rysunek 5.D).

11 Dostepne dane nie pozwalajana identyfikacje, w jakim stopniu zobowiazania te dziela si¢ na zadtuzenie wobec
rezydentdw inierezydentow.
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Rysunek 5. Poréwnanie rozktadéw skumulowanych wartosci poszczegdlnych zmiennych dla
przedsigbiorstw sortowanych wg sumy bilansowej

A. Udziat w sumie bilansowej sektora a udziat B. Udzial w sumie bilansowej sektora a udziat
w kredytach w kredytachhandlowych
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Skumulowany udziat w krajowych kredytach bankowych
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Zr6dlo: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS.
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Rozdzial 2

2 Podstawowe informacje ilosciowe
0 mechanizmie transmisji polityki pienieznej

w Polsce

W tej cze$ci raportu opisujemy ogoélne charakterystyki mechanizmu transmisji polityki pienieznej
w Polsce — zwlaszcza jego site i opdznienia — oraz tzw. fakty stylizowane (ang. stylized facts)'
dotyczace transmisji. Wykorzystujemy rdézne rodzaje modeli wektorowej autoregres;ji
(rozdziat 2.1) oraz empiryczne modele strukturalne, bazujace na paradygmacie ekonomii
nowokeynesistowskiej (rozdziat 2.2). W kolejnych podrozdziatach analizujemy wybrane
zalezno$ci mechanizmu transmisji monetarnej, tj. transmisje stép procentowych (rozdziat 2.3),
funkcjonowanie kanatu kursu walutowego (rozdziat 2.4), jak réwniez formutowanie oczekiwan

inflacyjnych i stopien ich zakotwiczenia (rozdziat 2.5).

2.1 Stylizowane fakty i zmiany transmisji w czasie

W celu zbadania podstawowych prawidlowosci odnosnie mechanizmu transmisji polityki
pienieznej postugujemy sie standardowymi narzedziami w tym wzgledzie tj. strukturalnymi
modelami wektorowej autoregres;ji (por. Zatacznik 2). Rysunek 6 przedstawia reakcje wybranych
zmiennych na zaostrzenie polityki pienieznej, definiowanej jako egzogeniczny wzrost stopy
procentowej WIBOR 3M. Srednia wielko$¢ takiego szoku dla catej rozpatrywanej préby,
obejmujacej lata 1999-2019, oszacowano na poziomie ok. 0,3 pkt. proc. Zaostrzenie polityki
pienieznej prowadzi do aprecjacji kursu walutowego, spadku réznych miar aktywnosci
gospodarczej (PKB, inwestycje, konsumpcja prywatna) oraz spadku poziomu cen (mierzonego
wskaznikiem HICP®). Jednak biorac pod uwage przedzialy bledu (niepewnosci), reakcja wielu
zmiennych okazuje sie statystycznie nieistotna. Sytuacja ta moze wynika¢ badz ze zmian
zachodzacych w mechanizmie transmisji polityki pienieznej w czasie, skutkujacych brakiem
stabilnych oszacowan dla catej, niehomogenicznej préby, badz by¢ skutkiem pewnych
obiektywnych ograniczen modelowych, np. pominigcia istotnych zmiennych. Np. cho¢ reakcja
inwestycji uzyskana z podstawowej wersji strukturalnego modelu wektorowej autoregres;ji
(SVAR) jest statystycznie nieistotna, dodatkowe modele, w ktorych uwzgledniamy ankietowe
miary polityki kredytowej bankow, pokazuja, ze nie mozna wykluczy¢, iz inwestycje reaguja
w sposob statystycznie istotny na szoki polityki pienieznej (por. rozdziat 3.1.2). Podobnie modele
SVAR uwzgledniajace wiekszy zakres zmiennych z rynku pracy — w tym liczbe przepracowanych
godzin oraz poziom plac realnych — wykazuja statystycznie istotng reakcje inflacji HICP na szoki
stopy procentowej (por. Zalacznik 1).

12 Wg Kaldora (1961) stylizowane fakty to uproszczony (uogolniony) opis prawidlowosci empirycznych.
13 Przestanka wykorzystania cen konsumpcyjnych HICP bylo zapewnienie poréwnywalnosci indekséw cen
stosowanych do zdeflowania kursu nominalnego.
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Rysunek 6. Reakce wybranych zmiennych na nieoczekiwane zaostrzenie polityki pienieznej
w strukturalnych modelach wektorowej autoregresji ze statymi w czasie wspdtczynnikami

A. Reakcja PKB B. Reakcja konsumpcji C.Reakcja inwestycji
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Uwagi: Linie przerywane odnosza si¢ do 95-procentowych przedzialéw ufnosci. Szczegdty specyfikacji modelu przedstawia
Zatacznik2. Na osiach poziomych — kwartaty po szoku, na osiach pionowych —zmiany w procentach z wyjatkiem stopy procentowej,
ktora jest w punktach procentowych. * BWUK - Biezacy Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej.

Zr6dlo: obliczenia wlasne.

Interesujacejednak wydaje sie inne wyjasnienie braku statystycznejistotnosci niektdrych reakdj,
wskazujace na mozliwo$¢ braku stabilnosci mechanizmu transmisji polityki pienieznej w czasie.
Reakcje opisane powyzej otrzymano z modeli, w ktorych zaklada sie statos¢ wspotczynnikow
w czasie. Poniewaz procesy ekonomiczne ewoluuja, stalo$¢ relagi w czasie miedzy zmiennymi
ekonomicznymi moze by¢ kwestionowana. Jako naturalne uogélnienie, oszacowaliSmy wiec
strukturalne modele wektorowej autoregresji ze wspdtczynnikami zmiennymi w czasie
(TVP SVAR). Poniewaz w modelach tych dopuszcza sie, zeby zaréwno reakcja stopy WIBOR
3M naszok polityki pienieznej, jak i sama warianga przecietnego szoku polityki pienieznej
zmieniata sie w czasie, koniecznajest normalizacja wielko$ci szoku. W przeciwnym razie trudno
jest interpretowac przebiegreakcji pozostatych zmiennych. W tym celu znormalizowalismy szok
polityki pienieznej do 0,25 pkt. proc., co jest zblizone do wielkosci przecietnej w calej probie.
Nalezyjednak podkresli¢, ze procedura ta ma swoje niekorzystne konsekwencje, poniewaz taka

zmiana stopy procentowej — jak pokazemy w dalszej czeSci wywodu — bylaby nietypowa

14 Szczegodly dotyczace metodyki modelowania zawiera Zatacznik 3.
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Podstawowe informacje ilosciowe o mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej w Polsce

w obecnej sytuacji (0 czym ponizej). Ma to swoje odzwierciedlenie we wzroscie niepewnosci

oszacowania wpltywu szoku polityki pienigznej na inne zmienne.

Do ok. 2010 ., zaostrzenie polityki pienieznej 0 0,25 pkt. proc. skutkowato spadkiem poziomu cen
(HICP) o mniej wiecej 0,05 proc. Obecnie ten relatywnie duzy szok powodowatby spadek
poziomu cen o ok. 0,1 proc., co dobrze koresponduje z wynikiem uzyskanym z modelu SVAR
ze wspotczynnikami stalymi w czasie (Rysunek 6)'5. Jednak niepewnos¢ tego oszacowania
wyraznie wzrosta, poniewaz w ostatnim czasie nie obserwowalismy zmian polityki pienieznej
o podobnej skali. Co ciekawe, reakcja PKB na szok stopy procentowej réwny 0,25 pkt. proc,
przynajmniej do2012r., byta statystycznieistotna's (Rysunek 8), podobniejak reakcja wolumenu

kredytow

(Rysunek9).

Rysunek 7. Zmiany w czasie reakqji wskaznika HICP na szok polityki pienieznej rowny 0,25 pkt.

proc.
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Uwagi: Przerywane linie na wykresach dwuwymiarowych odnosza sie do 68% przedziatubtedu.

Zr6dto: obliczenia wiasne.

15 Nalezy zauwazy¢, ze i przed 2010 r. reakcja poziomu cen byta statystycznie nieistotna, co jest takze zgodne

z rezultatem otrzymanym z modelu ze stalymi wspdtczynnikami.
16 Takjak w modelu SVAR szacowanymna pelnej probie, por. Rysunek 6.
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Rysunek 8. Zmiany w czasie reakcji PKB na szok polityki pienieznej rowny 0,25 pkt. proc.

kwartaty po impulsie
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Uwagi: Przerywane linie na wykresach dwuwymiarowych odnosza sie do 68% przedziatubtedu.

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Rysunek 9. Zmiany w czasie reakqji wolumenu kredytu na szok polityki pienieznejréwny 0,25 pkt.
proc.
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Zr6dto: obliczenia wiasne.

Przypuszczamy wiec, ze niepewny efekt wptywu polityki pienieznej na inflacje moze byc
zwiazany z dwoma czynnikami. Pierwszym z nich — odnoszacym sie réwniez do reakgji innych
kategorii makroekonomicznych - jest niepewnos$¢ odnosnie efektdw polityki pienieznej
w sytuacji, gdy zmiennos$¢ szokow tej polityki pozostaje od dtuzszego czasuna niskim poziomie,
stopa referencyjna NBP nie jest zmieniana od 2015 r., a decyzje wtadz monetarnych sa dobrze
przewidywane (Rysunek 10.A). Bioracto pod uwage, wydaje si¢ prawdopodobne, Ze gdy dojdzie
do zmiany stopy referencyjnej NBP, konsumenci i przedsigbiorstwa, odzwyczajone od brania tego
parametru pod uwage przy podejmowanych decyzjachi w formutowanych oczekiwaniach, moga
zareagowac na te decyzje w sposdb inny niz w przesztosci. Drugim z czynnikow ttumaczacych
niepewnos¢ co do reakgji inflacji na zaburzenia monetarne moze by¢ zmiana natury proceséw
inflacyjnych, powodujaca zmniejszenie reakcji inflacji na krajowe szoki popytowe.
Takie zmniejszenie, wykazywane w literaturze empirycznej dla réznych gospodarek (np. Riggi
i Santoro, 2015; Bullard, 2018), w tym dla Polski (por. Szafranek, 2017), jest zapewne
odzwierciedleniem wzrostu znaczenia czynnikéw globalnych przy ksztattowaniu krajowych
proceséw inflacyjnych (por. np. Benigno i Faia, 2016). Potwierdzeniem hipotezy o zmniejszeniu
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znaczenia zmian popytu krajowego dla inflacji w Polsce jest zmniejszajaca sie reakcja cen na szok

popytu krajowego, uzyskana z modelu ze zmiennymiw czasie wspdtczynnikami (Rysunek 10. B).

Rysunek 10. Mozliwe wyjasnienia statystycznie nieistotnejreakcji cen HICP na szok polityki pienieznej

A. Odchylenie standardowe szoku polityki pienieznej ~ B. Reakcja HICP na nieoczekiwany wzrost dynamiki
w modelu TVP SVARiniespodzianki stopy PKB 00,5 pkt. proc.
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Uwaga: Niespodzianka stopy referencyjnej NBP to odchylenie mediany stopy referencyjnej NBP oczekiwanej przez analitykéw
sektora finansowego (ankieta Bloomberg) od warto$ci zrealizowanej.

Zr6dlo: obliczenia wlasne.

2.2 Silaiopdznienia transmisji oraz relatywne znaczenie poszczegdlnych
kanalow transmisji

W tej czeSci raportu odwotujemy sie do modeli strukturalnych, osadzonych gtebiej w teorii
ekonomiiniz modele SVAR, aby przy ich pomocy przeanalizowac site i op6znienia mechanizmu
transmisji, a takze okresli¢ relatywne znaczenie poszczegolnych kanatéw oddziatywania banku
centralnego na inflacje. Prezentowane wyniki sa do$¢ podobne do tych przedstawionych
w poprzedniej edycji raportu (Chmielewski et al., 2018). Nalezy jednak patrze¢ na nie jako
na odzwierciedlenie efektow polityki pienieznej w dtuzszym okresie, ktére — jak pokazalismy
w rozdziale2.1 - moze cechowad obecnie istotnie wigksza niepewnosé.

221 Modele strukturalne wykorzystane do analizy mechanizmu transmisji polityki
pienieznej

W symulacjach stosujemy dwamodele mechanizmu transmisji polityki pienieznej, tj. Maty Model
Transmisji Monetarnej (MMT) oraz Maty Model Polityki Pienieznej (MMPP). Oba modele
wykorzystuja paradygmat nowej ekonomii keynesistowskiej i sa zbudowane wokét czterech
podstawowych zaleznosci makroekonomicznych, tj.: krzywej zagregowanego popytu, krzywej
Phillipsa, rownania kursu walutowego, nawiazujacego do koncepcji niezabezpieczonego
parytetu stopy procentowej oraz reguly polityki pienieznej. Modele tejednak ktada nacisk nainne
etapy przebiegu procesu transmisji polityki pienieznej, wykorzystujac rézny zakres zmiennych
makroekonomicznych.
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Podstawowe informacje ilosciowe o mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej w Polsce

Maty Model Transmisji Monetarnej (MMT) jest zbiezny pod wzgledem specyfikadji ze swa wersja
wykorzystywanaw poprzednim raporcie (Chmielewski et al., 2018). Rozszerzony jest w nim blok
opisujacy przenoszenie impulséw polityki pienieznej w sektorze finansowym. Stuzy temu
uwzglednienie w modelu dwoéch stép procentowych, tj. stopy rynku pienieznego i stopy
oprocentowania kredytdw, jak réwniez standardéw udzielania kredytow. Podstawowa miarg
inflacji w modelu jest inflacja bazowa HICP z wytaczeniem cen zywnosci i energii. Przestanka
do zastgpienia wskaznikéw inflacji CPI przez HICP byto zapewnienie poréwnywalnosd miedzy
zmiennymi krajowymii zewnetrznymi (realny kurs walutowy oraz realna zewnetrzna stopa
procentowa sa dzieki temu deflowane takim samym typem indeksu)?”. Szczegdtowy opis modelu
MMT zawiera Zatacznik 4.

Maty Model Polityki Pienieznej (MMPP) jest pod wzgledem konstrukcji podobny do modelu
MMT, jednak ma bardziej rozwiniety blok nominalny (ceny i oczekiwania inflacyjne)s. Wystepuja
w nim cztery wskazniki cen konsumpcyjnydh, tj. inflacja CPI, inflacja bazowaz wylaczeniem cen
zywnosci i energii, a takze wskazniki cen Zywno$ci i energii. W obecnej wersji modelu
uwzgledniane sa oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw, analitykéw sektora finansowego
i konsumentdw, mierzone na podstawie danych ankietowych. Cechuje je ograniczony, cho¢
zréznicowany, stopieni antycypacyjnosci oraz wzajemna zalezno$¢. Szczegdtowy opis modelu
MMPP zawiera Zatgcznik 5.

222  Gléwne charakterystyki mechanizmu transmisji polityki pienieznej

W celu przeanalizowania sily oddzialywaniai opdznient mechanizmu transmisji impulséw
polityki pienieznej przeprowadzono symulace, w ktorej krdtkoterminowa stopa procentowa
(WIBOR 3M) byta podwyzszonao 1 pkt. proc. na okres jednego kwartatu, aby w nastepnych
okresach ksztattowad sie zgodnie z regutq polityki pienieznej. Zaktadamy, ze w analizowanym
okresie nie wystepuja zadne inne zaburzenia, co oznacza, ze uzyskane reakcje wybranych
zmiennychmakroekonomicznych (Rysunek 11, Tabela 7) pokazuja efekt netto, zwigzany jedynie

ze zmiang stopy procentowe;j.

Wyniki symuladi z obu modeli cechuje duze podobienstwo, tak w sensie jako$ciowym,
jak iiloSciowym. Roznice pod wzgledem sily reakcji na impuls polityki pienieznej wystepuja
jedynie w przypadku aktywnosci gospodarczej (luka popytowa, PKB). Zaostrzenie polityki
pienieznej powoduje natychmiastowg aprecjacje kursu walutowego oraz wzrost oprocentowania
kredytéw w bankach komercyjnych. Maksymalna reakcja rocznej dynamiki PKB wystepuje
niepdzniej niz 3 kwartaly po zmianie stopy procentowej. Spadek tempa wzrostu PKB wynosi
woéwczas, w zaleznosci od modelu, miedzy 0,2 pkt. proc. a 0,4 pkt. proc. Zréznicowanie reakdgi
inflacji bazowej z wylaczeniem cen Zywnosci i energii jest zdecydowanie mniejsze niz
w przypadku aktywno$ci gospodarczej. Maksymalny spadek inflacji bazowej wynosi ok. 0,2-0,3
pkt. proc. i wystepuje z op6znieniem nie przekraczajacym 7 kwartaléw. Reakcja inflacji ogélem

17 Korelacja miedzy miarami inflacji bazowej CPI i HICP liczonymi w relacji do analogicznego kwartatu roku
poprzedniego wynosi0,9 dla okresu, w ktérym modele byly estymowane.

18 Model MMPP byt wykorzystywany w kontekscie analiz znaczenia oczekiwan inflacyjnych réznych gup
podmiotéw w mechanizmie transmisji impulséw polityki pienieznej (Lyziak, 2016a).
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CP], uzyskana z modelu MMPP, jest nieco stabsza niz reakcja inflacji bazowej. Wynosi ona

maksymalnie ok.-0,2 pkt. proc., nastepujacw drugim roku po zmianie stopy procentowej.

Poniewaz po uptywie kwartalu w obu modelach uruchamia sie reguta stopy procentowej

w ktorej argumentami sa odchylenie inflagji od celu inflacyjnego NBP i luka popytowa, spadki
inflacjiiaktywnos$ci gospodarczej powoduja odpowiednie poluzowanie polityki pienigznej.

Rysunek 11. Mechanizm transmisji polityki pienieznej —wyniki uzyskane z modeli strukturalnych

WIBOR 3M (pkt proc.) NEER (%) REER (%)

}g 1.2 15
AN 08 L\ BN
04 Y 06 1+ \" 05 /N
) 6 \ 5 +—Nx
02 0a 1 \N e
0.0 e ’ AR 0.0 N
02 = 0.2 N>~ ’ Net—z
0.4 0.0 05

0 4 8 12 16 20 24 28 32 3 0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 0 4 8 12 16 20 24 28 32 36

——MMT —-- MMPP ——MMT === MVMPP ——MMT -=-- MMPP
Luka popytowa (pkt proc.) Dynamika PKB (pkt proc.) Inflacja (pkt proc.)

0.2 0.4 0.1
01 s o~ PSS
00 / N 0.2 AN 0.0 ——
01 & I - 00 \Jf \—— 01 1 7
N \NWAJ 2 — n
I RRIN 02 N 02 N Tl
04 LY 04 L1 03

0 4 8 12 16 20 24 28 32 3 0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 0 4 8 12 16 20 24 28 32 36

CPI, MMPP bazowa, MMT

——MMT === MMPP

——MMT === MMPP

=== bazowa, MMPP

Uwaga: Na osi poziomej kwartaty po szoku.

Zr6dlo: obliczenia wlasne.
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Tabela 7. Mechanizm transmisji polityki pienieznej—synteza wynikow z modeli strukturalnych

MMT MMPP
Stopa oprocentowaniakredytéw
sita maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) 0,6 0,6
opoznienie maksymalnej reakcji 1 2
(kwartat)
Nominalny efektywny kurs walutowy (wzrost — aprecjacja)
sita maksymalnej reakcji (w proc.) 1,1 0,9
opo6znienie maksymalnej reakcji 2 2.4
(kwartat) :
Dynamika PKB r/r
sita maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) -0,2 -0,4
opo6znienie maksymalnej reakcji 2.3 3
(kwartat) g
Inflacja bazowa r/r
sita maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) -0,2 -0,3@
opo6znienie maksymalnej reakcji 3.7 6
(kwartat)
Inflacja CPIr/r
sita maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) X -0,2
opoznienie maksymalnej reakcji 4-9
(kwartat) X
Uwagi: @ - inflacja bazowa HICP; ® — inflacja bazowa CPIL. Opdznienie maksymalnej reakcji okreslono jako kwartat lub kwartaty,

w ktorych reakcja danejzmiennej jest, z doktadnoscia do jednego miejsca po przecinku, réwna maksymalnej.

Zr6dlo: obliczenia wlasne.

223  Ocenarelatywnej sily poszczegdlnych kanatéw mechanizmu transmisji

Reakcje inflacji na impuls polityki pienieznej, przedstawione w poprzedniej czesci raportu,
zawieraja w sobie efekty r6znych kanatéw mechanizmu transmisji. Podobniejak w poprzednich
raportach, dokonujemy szacunkowej oceny relatywnej sity gtéwnych kanatéw, wykorzystujac
w tym celu model strukturalny MMT, w ktérym reprezentowane sg kanaty: stopy procentowsj,
kursu walutowego oraz kanat kredytowy.

Cwiczenie symulacyjne odbywato sig w trzech krokach. W pierwszym oszacowano reakcje inflacji
na wzrost krotkoterminowej stopy o 1 pkt. proc. na okres czterech kwartatéw. Okres ten jest
dtuzszy niz w symuladji mechanizmu transmisji opisanej w rozdziale 2.2.2, dzieki czemu efekty
poszczegdlnych kanatéw sa lepiej widoczne. Nastepnie, w analogicznej symulagji, usztywniono
nominalny efektywny kurs walutowy, uzyskujac przyblizenie efektu oddziatywania stép
procentowych na inflagje innymi drogami niz przez kanat kursu walutowego. W ostatnim kroku
dodatkowo usztywniono zmienng reprezentujaca w modelu efekty kanatu kredytowego — .

standardy udzielania kredytéw — uzyskujac przyblizone oszacowanie efektéw tego kanatu.

Zgodnie z wynikami symulacji, uwzgledniajacej wszystkie sprzezenia modelu (Rysunek 12),
maksymalnareakda inflacji na wzrost krotkoterminowej stopy procentowejo 1 pkt. proc. na okres
czterech kwartaléw nastepuje w szostym kwartale po zmianie stopy i wynosi ok. -0,5 pkt. proc.
W pierwszych kwartatach po impulsie stopy procentowej spadek inflacji zwigzany jest
w dominujgcym stopniu z efektami kanatukursu walutowego. Poczawszy od sidédmego kwartatu
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po impulsie polityki pienieznej, kanat stopy procentowej i kanat kredytowy staja sie silniejsze
od kanatu kursu walutowego. W horyzoncie tym sita kanatu stopy procentowej jest jednak
co najmniej trzykrotnie wiekszaniz sitakanatu kredytowego?.

Rysunek 12. Sita poszczegdlnych kanatdéw mechanizmu transmisji
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Zr6dlo: obliczenia wlasne.

2.3 Transmisja stop procentowych

W tej czeSci raportu przedstawiamy wyniki badan empirycznych dotyczacych kanatu stopy
procentowej. Analizujemy jak stopa procentowa banku centralnego wptywa, bezposrednio lub
posrednio, przez stopy rynku pienieznego, na inne stopy procentowe w gospodarce. Do oceny
kazdego etapu transmisji stosujemy jednolite podejscie modelowe, a szczegdtowe wyniki
estymacji przedstawia Zatacznik 620.

231 Transmisjanarynku pienieznym

Stopa referencyjna NBP i stopy rynku pienieznego pozostaja w dlugookresowej réwnowadze,
od ktérej w krotkim okresie moga wystepowac odchylenia (Rysunek 13). Wigkszo$¢ stop rynku
pienieznego dostosowuje sie w petnido zmian stopy referencyjnej NBP, tj. po wzroscie stopy NBP
nastepuje w dlugim okresie wzrost stop rynku pienieznego o taka sama wartos¢ (Tabela 8).
Choddla stop WIBOR 1M i WIBOR 1Y formalny test odrzuca hipoteze o pelnym dostosowaniu,
wspotczynnik tego dostosowaniajest bliski jednosdi.

Tempo dostosowan stop procentowych rynku pienieznego do zmian w polityce pienieznej jest
szybkie. Najszybciej do dlugookresowej rownowagi powracaja stopy najkrotsze, POLONIA

19 Wyniki analogicznej dekompozycji reakgji inflacji na impuls polityki pienieznej trwajacy jeden kwartat wskazujg
na relatywnie silniejsze znaczenie kanatu stopy procentowej i mniejsze znaczenie kanatu kursu walutowego i kanatu
kredytowego.

20 Prezentowane wyniki nie sa bezposrednio poréwnywalne z przedstawianymi w poprzednich raportach
(np. Chmielewski et al. 2018), ze wzgledu na inng metodyke bada. Wplyneto to w szczegdlnosci na oszacowania
parametrow krotkookresowych, opisujacych szybkos¢ dostosowania oprocentowania.
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i WIBOR 1M, ktére w pierwszym miesigcu po zmianie stopy referencyjnej NBP absorbuja ponad
70% odchylenia, a po dwéch miesigcach cate odchylenie. Pozostate stopy rynku pienieznego,
o terminie od 3 miesiecy do 1 roku, w pierwszym miesigcu absorbuja nieco ponad 50%
odchylenia, a po dwoch miesiacach ok.75% odchylenia.

Rysunek 13. Transmisjana rynku pienieznym

A. Stopa referencyjna NBP a stopy rynku pienieznego  B. Spready wzgledem stopy referencyjnej NBP

2.0

1.5
1.0
0.5
\ N
0.0 w
-0.5 |
1.0
LU S B RN U AR IULR U RS IR IR R R I Il BT SR S S - —————————————— -
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
stopa ref. NBP ——— POLONIA ——— POLONIA'  ——— WIBOR 1M WIBOR 3M
—— WIBOR 1M WIBOR 3M WIBOR 6M ——— WIBOR 1Y
WIBOR 6M — WIBOR 1Y

Zr6dlo: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP.

Tabela 8. Dostosowanie stop POLONIA i WIBOR (w pkt. proc.) po zmianie stopy referencyjnej NBP
o 1 pkt. proc.

ES?gggt owania: POLONIA  WIBOR1M WIBOR3M WIBOR6M WIBOROM WIBOR1Y
po 1.m-cu 0,70 0,77 0,60 0,56 0,53 0,52
po 2.m-cach 1,170 0,99 0,86 0,74 0,74 0,74
po 3. m-cach 1,18 0,94 0,93 0,81 0,83 0,84
w dtugim okresie 0,93 1,02 0,96 0,92 0,92 0,90
j(e::?{ S;ﬁ?g,’?es ienie tak nie tak tak tak nie

Uwagi: Tabela przedstawia oszacowang zmiane stawki rynku pienieznego (w pkt. proc.) po wzroscie stopy referencyjnej NBP
o 1 pkt. proc. w pierwszym miesigcu po zmianie, skumulowana zmiane po dwochi trzech miesigcach oraz reakcje dtugookresowa.
W przypadku reakcji dtugookresowej dodatkowo sprawdzamy, czy dostosowanie jest pelne (reakcja dtugookresowa statystycznie
nie rézna od 1). @ Dla niektorych stawek, np. POLONIA, model wykazuje nadmierna reakcje w krotkim okresie, a nastepnie powrdt
do wielkosci zgodnej z dostosowaniem dlugookresowym, co ma zwigzek z uwzglednieniem w modelu opéznient analizowanego
oprocentowania.

Zr6dlo: obliczenia wlasne.

232  Transmisja dodetalicznych stdp depozytowychikredytowych

Kolejnym etapem transmisji jest przeniesienie zmian stopy rynku pienieznego (WIBOR 3M)
na oprocentowanie depozytow i kredytéw w bankach komercyjnych. Wykorzystujemy w tym
celu dane zagregowane, tj. Srednie wazone oprocentowanie tych instrumentow, ze statystyki stop

procentowych przekazywanych przez banki do NBP (oprocentowanie nowych lub
renegocjonowanych umow).

Skokowy wzrost niepewnosci po upadku banku Lehman Brothers we wrze$niu 2008 r.i w czasie

europejskiego kryzysu zadtuzeniowego zaburzyl dostosowania oprocentowania detalicznego
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w Polsce. Spready oprocentowania depozytéw wzgledem stopy WIBOR pozostaja nadal
na podwyzszonym poziomie w stosunku do okresu przedkryzysowego. Wzrost spreadow
obserwowany w latach 2017-2018 wynikat z jednej strony z odptywu depozytéow terminowych
z sektora bankowego, wywotanego stosunkowo niska optacalnoscialokat, a z drugiej z ktopotow
finansowych dwoch bankéw, ktdre podnosity oprocentowanie, by powstrzymac odptyw swoich
klientéw (Rysunek 14).

Rysunek 14. Stopa rynku miedzybankowego a detaliczne stopy depozytowe i kredytowe
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Zr6dlo: dane NBP.

Przeniesienie zmian stép procentowych rynku pienieznego na stopy depozytowe i kredytowe
wbankach komercyjnych jest stosunkowo szybkie, choé nie zawsze pelne. Srednie
oprocentowanie depozytéw zaréwno gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw,
dostosowuje sie do stopy WIBOR mniej niz proporcjonalnie (wspoétczynnik dlugookresowego
dostosowania wynosi ponizej jednosci, ok. 0,85) (Tabela 9). Jest to spowodowane niepelnym
dostosowaniem oprocentowania depozytéw o najkrotszym terminie (do 1 m-ca) i najdtuzszych
(powyzej 12 m-cy). Oprocentowanie depozytéw o terminie od 1 m-ca do 3 m-cy oraz od 3 m-cy
do 6 m-cy dostosowuje sie w pelni do zmian stopy rynku pienieznego. Oprocentowanie
depozytow dla gospodarstw domowych dostosowuje si¢ nieco wolniej niz oprocentowanie

depozytéw dla przedsiebiorstw.
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Stopien przeniesienia zmian stopy WIBOR 3M na oprocentowanie kredytéw dla gospodarstw
domowych jest zré6znicowany (Tabela 10). Przeniesienie jest pelne w przypadku kredytow dla
przedsiebiorcéw indywidualnych oraz rzeczywistej rocznej stopy?! oprocentowania kredytow
konsumpcyjnych, ale mniejsze od jednosci dla oprocentowania kredytow mieszkaniowych (stopa
rzeczywista). W pelni dostosowuje si¢ natomiast srednie oprocentowanie kredytéw dla
przedsiebiorstw ogétem. Dostosowanie oprocentowania kredytow dla przedsiebiorstw do zmian
stopy rynku pienieznego jest bardzo szybkie: juz w pierwszym miesigcu po zmianie stopy WIBOR
nastepuje petne (kredyty ogdétem i kredyty powyzej 4 miln zt) lub prawie pelne dostosowanie
(kredyty do 4 mln z1). W przypadku kredytow dla gospodarstw domowych w pierwszym
miesigcu nastepuje przeniesienie ok. 50% zmiany stopy WIBOR, a po trzech miesigcach
ok. 80% dostosowania.

Tabela 9. Dostosowanie oprocentowania depozytéw (w pkt. proc.) po zmianie stopy WIBOR o 1 pkt.
proc.

Depozyty gospodarstw domowych Depozyty przedsiebiorstw
Reakcja , Do 6-12 = Do
oprocentowania: Ogotem 1 m-ca 1-3m-ce 3-6 m-cy m-cy Ogotem 1 m-ca 1-3m-ce
po 1.m-cu 0,42 0,27 0,59 0,51 0,53 0,52 0,43 0,79
po 3.m-cach 0,78 0,63 0,85 0,94 0,71 0,91 0,80 0,93
po 6. m-cach 0,87 0,70 1,00 1,00 0,74 0,88 0,79 1,07
w dlugim okresie 0,88 0,81 0,99 1,00 0,74 0,83 0,77 1,03
Czy przeniesienie . . . .
jestpetne? nie tak tak tak nie nie nie tak

Uwagi: Tabela przedstawia oszacowang zmiane oprocentowania depozytéw (w pkt. proc.) po wzroscie stopy rynku pienieznego
o1 pkt. proc. w pierwszym miesigcu po zmianie, skumulowang zmiang po trzechi szeSciu miesigcach oraz reakcje dtugookresowa.
W przypadku reakgji dtugookresowej dodatkowo sprawdzamy, czy dostosowanie jest pelne (reakcja diugookresowa statystycznie
nie rézna od 1).

Zr6dlto: obliczenia wiasne.

Tabela 10. Dostosowanie oprocentowania kredytéw (w pkt. proc.) po zmianie stopy WIBOR o 1 pkt.
proc.

Kredyty dla gospodarstw domowych Kredyty dla przedsigbiorstw
Dla

Reakcja , Konsump- Mieszka- A . Do 4 Pow. 4
oprocentowania: Ogdlem cyjne niowe p;s;iisnlgbwr Ogélem min zt min zt
po 1.m-cu 0,65 0,46 0,52 0,62 1,00 1,10 0,81
po 3.m-cach 0,87 0,87 0,83 0,81 0,90 0,93 0,85
po 6.m-cach 1,03 1,29 0,81 0,82 0,93 0,92 0,94
w diugim okresie 1,30 1,50 0,79 0,99 0,97 1,00 0,93
sz przeniesienie nie tak nie tak tak tak nie
jestpetne?

Uwagi: Tabela przedstawia oszacowang zmiane oprocentowania depozytéw (w pkt. proc.) po wzroscie stopy rynku pienieznego o
1 pkt. proc. w pierwszym miesigcu po zmianie, skumulowana zmiane po trzechi sze$ciu miesigcach oraz reakcje dtugookresowa. W
przypadku reakcji dtugookresowej dodatkowo sprawdzamy, czy dostosowanie jest pelne (reakcja dtugookresowa statystycznie nie
rézna od 1).

Zr6dlo: obliczenia wlasne.

Poza stopa rynku miedzybankowego na wysoko$¢ oprocentowania kredytéw mieszkaniowych
dla gospodarstw domowych, kredytéw dla przedsigbiorcow indywidualnych i kredytéw dla

21 Stopa rzeczywista uwzglednia catkowity koszt kredytu ponoszony przez konsumenta wyrazony jako wartos¢
procentowa catkowitej kwoty kredytu w stosunku rocznym.
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przedsiebiorstw ma wplyw ryzyko sektora bankowego, ktére przyblizamy za pomoca spreadu
miedzy stopa WIBOR i OIS. Dodatkowo sprawdziliSmy czy na oprocentowanie depozytéw
i kredytéw oddziatuje podatek od aktywow wprowadzony w styczniu 2016 r.22. Wyniki z modelu
ze zmienna zero-jedynkowa odpowiadajaca okresowi obowiazywania tego podatku wskazuja,
ze podatek od aktywdéw istotnie obnizat oprocentowanie depozytow przedsiebiorstw (ogdtem
oraz od depozytéow do 1 m-ca i od 1 m-ca do 3 m-cy) oraz gospodarstw domowych (ogétem, w
tym przede wszystkim depozytow 12-miesiecznych). Podatek mogl réwniez podnosic
oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorcéwindywidualnych orazkredytéw pow.4 minzt dla
przedsigbiorstw. Szczegdtowe wyniki przedstawia Zatacznik 6.

Dalsze analizy dostosowan oprocentowania detalicznego w  bankach wykazaly,
ze oprocentowanie depozytow ogotem gospodarstw domowych wykazuje ujemna asymetrig
krotkookresowa i nieznaczna asymetrie dodatnia w dtugim okresie (Rysunek 15). Oznacza to,
ze w krotkim okresie dostosowanie oprocentowania depozytéw gospodarstw domowych jest
silniejsze w reakcji na spadek stopy procentowej rynku pienieznego niz na jej wzrost, z kolei
w diugim okresie dostosowanie jest nieco silniejsze w przypadku wzrostu stopy procentowej
WIBOR 3M. Oprocentowanie depozytéw przedsiebiorstw wykazuje ujemna asymetrie zaréwno
w krétkim jaki dtugim okresie. W przypadkukredytéw mamy do czynienia z sytuacja odwrotna,
. z asymetria dodatnia w krétkim (kredyty ogdtem gospodarstw domowych, kredyty

mieszkaniowe)iw dlugim okresie (kredyty mieszkaniowe).

22 Od grudnia 2015 r. do grudnia 2016 r. oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych obnizylo sie od 0,15
pkt. proc. (depozyty o terminie od 3 m-cy do 6 m-cy)do 0,4 pkt. proc. (depozyty do 1 miesiaca), podczas gdy stopa
WIBOR 3M pozostawata praktycznie na nie zmienionym poziomie (wykazywata niewielkie oscylacje, rzedu 0,05
pkt. proc.). Z kolei oprocentowanie wiekszosci kategorii kredytéw dla gospodarstw domowych i dla
przedsiebiorstw zmieniato sie w nieznacznym tylko stopniu (wyjatkami byty kredyty konsumpcyjne, ktdre stanialy
o ok. 0,5 pkt. proc., i kredyty dla przedsiebiorstw o wartosci od 1 do 4 min. z1, ktérych oprocentowanie wzroslo
00,14 pkt. proc.). Istnialy zatem przestanki by sadzi¢, ze spadek oprocentowania depozytdéw zostal przynajmniej
cze$ciowo spowodowany wprowadzeniem podatku od aktywow, w odniesieniu do kredytéw ewentualny wplyw
podatku nie byt tak ewidentny.
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Rysunek 15. Asymetria w dostosowaniach oprocentowania depozytéw i kredytéw do zmian stopy
WIBOR 3M
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Zrédto: obliczenia wasne na podstawie danych NBP.

233  Transmisja dorentownosciobligacjirzadowych

Rentownosci obligacji rzadowych, cho¢ zasadniczo podazaja zgodnie z diugookresowym
trendem stopy referencyjnej NBP, wykazuja ze swej natury znacznie wigkszgq zmiennos¢
(por. Rysunek 16). Reaguja one bowiem na szereg czynnikéw ryzyka, takich jak saldo obrotéw
biezacych, miedzynarodowa pozyda inwestycyjna brutto (por. Kujawski, Mrzygtod i Zamojska,
2015), czy niespodzianki inflacyjne i produkcji przemystowej (por. Chmielewski et I.. 2018).
Poniewaz stopy WIBOR réwniez reaguja przynajmniej na niektére z wymienionych czynnikéw
i charakteryzuja sie wieksza zmiennoscignizstopa referencyjna NBP, pokazujemy relage migdzy
stopag WIBOR 3M a rentownosciami obligagji®. Biorac pod uwage fakt, ze stopa WIBOR 3M
w pelni dostosowuje sie do zmian stopy referencyjnej, istnienie dtugookresowej relacji miedzy
stopg WIBOR 3M i rentownosciami obligacji skarbowych oznacza, ze posrednio polityka

pieniezna NBP ma wplyw na rentowno$d papierow skarbowych.

23 Zwiazek rentownosci obligacji ze stopa referencyjna, ktora pozostawata statla w dlugich okresach, jest

problematyczny, co potwierdzajg formalne testy (por. Zatacznik 6). Znacznie tatwiej znalez¢ relacje miedzy
rentowno$ciami obligacji a stopa WIBOR 3M.
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Stopa WIBOR 3M ma wplyw na rentownosci obligacji 1-rocznych oraz 2- i 5-letnich, nie ma
natomiast dlugookresowego zwigzku miedzy stopa WIBOR 3M a papierami10-letnimi. Formalne
testy pokazuja, ze jedynie obligacje 1-roczne dostosowuja sie¢ w pelni do stopy WIBOR 3M,
rentownosci pozostatych papieréw dostosowuja sie w mniejszym stopniu (w dtugim okresie

w ok. 80% w przypadku obligacji 2-letnich i w ok. 60% w przypadku obligacji5-letnich).

Rysunek 16. Stopa referencyjna NBP a rentownosci obligacji rzadowych

A.Poziom stopyreferencyjnej NBP i rentownosci B. Spready wzgledem stopy referencyjnej NBP
obligagji

?\‘

L B e I L L I e e e e e 1.2
R B A B B B B B RRmE I s
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
stopa ref. NBP . — 1-roczne obligacje
— 1-roczne obligacje 2-letnie obligacje
2-letnie obligacje 5-letnie obligacje
5-letnie obligacje ——— 10-letnie obligacje

——— 10-letnie obligacje

Zr6édto: dane NBP.

2.4 Kurs walutowy w mechanizmie transmisji polityki pieniezne;j
241  Wplyw kursu walutowego na sfere realna

W  ostatnich trzydziestu latach miala miejsce intensyfikacja bezposrednich powiazan
kapitatlowych przedsiebiorstw, skutkujaca wzrostem udzialu zagranicznej wartosci dodanej
w eksporcie (ang. foreign value added, FVA) oraz integracja w ramach tzw. globalnych fancuchéw
produkdji (ang. global value chains, GVC). W wyniku czego nastapito ostabienie wptywu zmian
kursu walutowego na wolumen handlu zagranicznego (por. IMF, 2015; Swarnali ef al., 2015).
Dzieje sie tak dlatego, ze w przypadku produkcji w ramach globalnych fancuchéw wartosci
dodanej deprecjacja krajowej waluty dziata jak szok podazowy, podnoszac ceny importu débr
posrednich (w walucie krajowej) i, w efekcie, koszty kranicowe, w proporcji odpowiadajacej
udzialowi débr posrednich w produkcie finalnym. Konkurencyjnoséeksportu spadai ostatecznie
pozytywny wplyw deprecjacji na eksport jest mniejszy niz w handlu tradycyjnym.
Zabezpieczeniem przed spadkiem konkurencyjnosc jest zmiana waluty fakturowania,
przenoszacaczes¢ kosztow na partnerabadz obnizenie jednostkowych kosztow pracy?+.

24 Przedstawiony mechanizm wskazuje, ze wlasciwym wskaznikiem opisujacym wplyw kursu walutowego
na wolumen eksportu nie jest kurs nominalny, lecz kurs realny, tj. kurs korygowany relatywnymijednostkowymi
kosztami pracy lub kosztami produkgji (por. Borini Mancini, 2019).
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Polska gospodarkawykazuje relatywnie niski stopienintegracji w ramach globalnychtancuchéw
produkgji (Rysunek 17.A). Zagraniczna wartos¢ dodana w krajowym eksporcie (FVA) i krajowa
warto$¢ dodana w eksporcie innych krajow (ang. domestic value added supplied to other countries’
exports, DVX) oscyluje wokot 50% catkowitej wartosci eksportu, podczas gdy srednia dla krajow
Unii Europejskiejjestniemal 0 15 pkt. proc. wyzsza. Oile ok. 29-procentowy udzial zagranicznej
warto$ci dodanej w polskim eksporcie w ostatnich dziesigciu latach nie odbiega zasadniczo
od éredniej dla krajow rozwinietych (w UE wynosi 38%), to udziat krajowej wartosci dodane;j
w eksporcie innych krajow (22%) jest jednym z nizszych wsréd gospodarek swiata ($rednia
to 31%). Nalezy zaznaczy¢, ze czym innym jest ten wskaznik dla krajow rozwinietych, gdzie
wyznacza on stopien innowacyjnosd gospodarki, a czym innym dla krajéw surowcowych,
dla ktérych jest wskaznikiem popytu na surowce. W Polsce DVX wynosi 54,3% dla produktow
gornictwa i wydobywania, 32% dla wyrobéw z metali nieszlachetnych i 30% dla produktéw
rolnictwa. Natomiast dlawyrobowRTV, AGD, elektronicznychi optycznychnie przekracza 84%,
a dla srodkéw transportu i czeéci do nich 9,4% (Rysunek 17.C). Naktadajac na ten obraz udziat
zagranicznej warto$ci dodanej w krajowym eksporcie (Rysunek 17.B), z dominujaca pozyca
srodkéw transportu i czedci do nich (43,0%) oraz RTV, AGD, elektronika i optyka (zawartymi
w kategorii: pozostate wyroby przemystowe) z udziatem 29,6%, wytania sie obraz gospodarki
mato innowacyjnej, Srednio zaawansowanej technologicznie, ktéra dodaje krajowa wartos¢
dodana do dobr posrednich lub sktada dobra po$rednie w produkt finalny. Proces innowacyjny
odbywa sie poza gospodarka krajowa.

Szacunki stopnia zaangazowania polskich przedsiebiorstw w globalne taricuchy produkdi
(wskazniki GVC i FVA) wykorzystano do oszacowania zalezno$ci miedzy kursem ztotego,
stopniem integracji GVC a wolumenem eksportu ogétem i w 26 sekcjach towarow i ustug,
Postuzono siemodelem SVAR z restrykcjami zerowymi i restrykcjami na znak, jak w pracy Arias
etal. (2018). Metode estymacji i szczegotowe wyniki przedstawia Zatacznik 7.

Rysunek 18 pokazuje reakcje dynamiki wolumenu eksportu na impulsy trzech zmiennych.
Pierwszym z nich jest aprecjacja realnego kursu walutowego, deflowanego jednostkowymi
kosztami pracy. Impuls utrzymuje si¢ przez4 kwartaty, podczasktorych kurs walutowy odchyla
sie 0 1% od $ciezki bazowej. Drugim impulsem jest wzrost krétkoterminowej stopy procentowej
o 1 pkt. proc. na okres 4 kwartatéw. Ostatnim rozpatrywanym impulsem jest4-kwartalny wzrost
udzialu zagranicznej wartosci dodanej w krajowym eksporcie o 1 pkt. proc. Zgodnie z wynikami
poprzednich badan (np. Chmielewski ef al., 2018), wplyw aprecjacji kursu walutowego i decyzji
wladz monetarnych na tempo wzrostu wolumenu eksportu okazuje sie niewielki, wynoszac
odpowiednio ok.-0,15 pkt. proc. w 3.i 4. kwartale po zadanym impulsie oraz ok.-0,05 pkt. proc.
w 5. kwartale poimpulsie. Reakcja nawzrost wskaznika FVA jest szybka i silna (1,6 pkt. proc.juz
w pierwszym kwartale), natomiast staje si¢ nieznacznie ujemna natychmiast po wygasnieciu

impulsu.
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Rysunek 17. Udziat Polski w globalnych tancuchach produkgji (GVC) oraz znaczenie GVC w sekgjach
A. Udzial Polski w globalnych fancuchach produkcji (GVC)
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Uwagi: Udziat w globalnych tancuchach produkgji jest obliczany wg formuty: GVC=[(FVA+DVX)/(FVA+DVX+DVA)]*100, gdzie
FVA to zagraniczna warto$¢ dodana w eksporcie, DVX to krajowa warto$¢ dodana w eksporcie innych krajéw, a DVA to krajowa
warto$¢ dodana w eksporcie.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych UNCTAD Eora26 oraz UNCTAD ComTrade, przeksztatconych jak
u Aslam et al. (2017), przy wykorzystaniu zmodyfikowanego oprogramowania autorow.

Narodowy Bank Polski



Podstawowe informacje ilosciowe o mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej w Polsce

Rysunek 18. Reakcja dynamiki eksportuna zmiany wybranych zmiennych

A. Reakcja dynamiki eksportu na 4-kwartalng B. Reakcja dynamiki eksportuna 4-kwartalny wzrost
aprecjacje realnego kursu walutowego o 1% zagranicznej wartosci dodanej w eksporcie (FVA) 0 1%
i 4-kwartalny wzroststopy proc.o 1 pkt. proc.
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Zr6dlo: obliczenia wlasne.

Z powyzszymi wynikami dobrze koresponduje oszacowany udziat poszczegélnych szokéw
W wyjasnianiu przyrostu wolumenu eksportu (Tabela 11). Analizowanych jest szes¢ zaburzen,
dotyczacych krajowej polityki pienieznej, kursu realnego, integracji w ramach GVC oraz popytu
i podazy globalneji cen na rynku $wiatowym. Najstabsze wérdd nich, a ponadto zmniejszajace
sie w ostatnich latach, jest znaczenie szokéw polityki pienieznej. Jest to szczegdlnie wyrazne
w sekcjach o duzym udziale zakladow wczesniej istniejacych, a wykupionych przez kapitat
zagraniczny, produkujacych wyroby finalne o relatywnie matym, ale szybko rosngcym wkiadzie
importu débr posrednich (maszyny i urzadzenia mechaniczne i elektryczne, zywnosc¢ i napoje).
Roéwniez w przedsiebiorstwach wybudowanych lub wyposazonych od podstaw przez kapitat
zagraniczny, wytwarzajacych produkty przeznaczone na eksport i zawierajace duzy wkiad
importowanych dobr posrednich (montownie $rodkéw transportu, sprzetu RTVi AGD), wplyw
polityki pienieznej na eksport pozostaje niewielki (ok. 5%). Natomiast wyroby o niskim stopniu
przetworzenia, praco- i materialochtonne (produkty rolnictwa, Zzywnos¢ i napoje, tekstylia, stal
i wyroby ze stali) pozostaja najbardziej wrazliwe na zmiany kursu walutowego deflowanego
jednostkowymi kosztami pracy — w tym przypadku kurs wyjasnia ok. 20% zmian wolumenu
eksportu, niezaleznie od udzialu zagranicznej wartosci dodanej w eksporcie. Jednoczesnie
wolumen eksportu tych produktéw jest najbardziej narazony na zaburzenia zewnetrzne (podaz
i popytglobalny, ceny na rynkuswiatowym). W eksporcie ustug (transport i budownictwo?s) kurs
realny wyjasnia az ok. 30% zmian eksportu. Wysoki udziat zaburzen kursowych mozna
ttumaczy¢ konkurencyjnoscia polskich przedsiebiorstw transportowychibudowlanych narynku
europejskim (z tego punktu widzenia wazna jest sktadowa kursu realnego zwigzana
z jednostkowymi kosztami pracy) oraz zaleznoscia dochodéw tych firm od zmian kursu
nominalnego (sktadowa zwigzana z kursem nominalnym).

25 Drastyczny spadek udziatu budownictwa w catkowitym eksporcie jest efektem przeniesienia dziatalnosc
przedsiebiorstw budowlanych z Polski do innych krajow UE.
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Oddziatywanie realnego kursu walutowego na wolumen eksportu po kryzysie finansowym
zmniejszylo sie wyraznie— w latach 2011-2018jest ono dwukrotnie nizsze niz w catym okresie lat
2000-2018. Spadek ten dotyczy przede wszystkim towaréw o srednim stopniu przetworzenia
(samochody i czesci do nich) oraz towardw o wysokim poziomie technologicznym (RTV,
elektronika, optyka), tj. w sekcjach o duzym udziale (ok. 40%) zagranicznej wartosci dodanej,

produkujacych na eksport.

Tabela 11. Udzial réznych zaburzen w wyjasnianiu dynamiki wolumenu eksportu ogoétem

iwg wybranych sekdji
Udziatw . Polityka GVC2 Czynniki3
eksporcie pieniezna walutowy (FVA) globalne
Wyroby praco-i 2000-2018 27,9 57 21,6 26,5 46,1
materiatochionne* 2011-2018 15,9 4,9 20,3 23,2 51,6
Towary o niskim stopniu 2000-2018 16,1 36 15,7 39,3 414

przetworzenia (niski poziom

technologicany) | 2011-2018 10,7 52 21,9 30,8 42,1
;?Z‘gg%?Zzgfg?gpeztnﬁ%”&om 2000-2018 16,8 55 20,5 25,8 482
foahnologiozny) 2011-2018 34,5 3,8 9,7 29,5 57,1
Lonvgsvrzc?/jvrfggg'?wyzfgg'gziOm 2000-2018 11,1 4,4 16,7 36,0 42,9
toohnalogiczny) 2011-2018 18,8 4,9 8,8 39,8 465
. 2000-2018 2,7 13,0 19,2 12,9 54,8
e 2011-2018 23 118 171 9,2 61.9
. " . 2000-2018 12,7 12,5 20,9 18,6 48,0
Syt T pel s 2011-2018 12,6 8,2 18,6 8,3 65,0
L 2000-2018 18,3 42 22,4 24,8 486
Uebsilizleezies 2011-2018 139 5.5 196 33,3 416
miﬁgp{é;ﬁm zenia 2000-2018 15,7 14,8 1,3 32,2 41,6
{elokiryoons 2011-2018 17,0 5,3 9,5 34,1 51,1
Srodkitransportui czescido 2000-2018 19,2 4.4 16,1 37,1 42,5
nich 2011-2018 23,1 5,0 4,8 39,4 50,8
Pozostate wyroby 2000-2018 6,4 57 18,0 31,1 452
przemystowe 2011-2018 6,2 6,2 6,9 37,9 48,9
2000-2018 7.9 48 31,0 22,2 42,0

Transport 2011-2018 8.0 5.2 32,1 13.8 489
. 2000-2018 15,8 43 24.9 27,6 433
Budownictwo 2011-2018 15 37 208 226 439
. 2000-2018 100 8,1 15,1 26,4 50,4
Ogdtem 2011-2018 100 6,8 8,7 32,6 52,0

Uwagi: Tabela prezentuje udziat zaburzen polityki pienieznej (WIBOR 3M), kursu realnego (nominalny efektywny
kurs walutowy deflowany relatywnymi jednostkowymi kosztami pracy), udziatu w tancuchach produkgji (GVC)
oraz zaburzen globalnych w wyjasnianiu zmian wolumenu eksportu. (1) Udziat grup towaréw w eksporcie — wg
technologicznej klasyfikacji Lalla (2000) oraz sekcji SITC. (2) W estymacjach stosowano zamiennie FVA i GVC
(interpretacja jest taka sama). (3) Czynniki globalne zawieraja popyt i podaz globalng oraz ceny grup produktéw na
rynku miedzynarodowym. (4) W tej kategorii zawarte sa: produkty rolnictwa, Zywno$¢ i napoje, tekstylia, stal
i wyroby zestali.

Zrédlo: obliczenia wtasne na podstawie danych UNCTAD Eora26.
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242  Wplyw kursu walutowegona ceny

Zgodnie z prawidlowoSciami obserwowanymi w réznych gospodarkach, wpltyw kursu
walutowegona ceny (ang. exchange rate pass-through) zmniejsza sie wzdtuz tancuchacen —jeston
najsilniejszy w przypadku cen importu, stabszy dla cen producenta, a najstabszy w przypadku
cen konsumpcyjnych. llustruje to Rysunek 19, prezentujacy wyniki oszacowan uzyskanych
zdwoéch modeli — modelu SVAR zawierajacego wszystkie ww. wskazniki cen, lecz
nieuwzgledniajacego polityki pienieznej (McCarthy, 1999) i z modelu SVAR, w ktorym
uwzglednionesg ceny importu i ceny konsumpcyjne oraz polityka pieniezna (Forbes ef al., 2017,
2018). Tendencje szacowanego wplywu zmian kursu walutowego na ceny konsumpcyjne sa
podobne. Wieksze réznice dotycza szacowanej skali wplywu zmian kursu walutowego na ceny

importu?®.

Wplyw kursu walutowego na ceny konsumpcyjne w Polsce pozostaje zblizony do $redniego
w krajach Unii Europejskiej, lecz jest wyzszy niz w krajach strefy euro. Wieksze réznice tego typu
wystepuja w przypadku cen importu. W krajach strefy euro wptyw ten wyraznie spadt
po wprowadzeniu wspdlnej waluty — dla importu z krajéw spoza strefy euro z poziomu 0,8
do ok. 0,2, dlaimportu wewnatrz strefy euronie rézni sie istotnie od zera (Comunalei Kunovac,
2017). Relatywnie silne przeniesienie kursu walutowego na ceny w Polsce wynika z duzej
importochtonnosci produkeji (duzy udziat importu posredniego w produkcie finalnym), jak tez
z ponad dwukrotnie wigkszego — w pordwnaniu ze strefg euro — udziatu importu w konsumpdii
prywatnej. Pewna role odgrywa tu réwniez wspomniana wyzej struktura walutowa fakturowania
importu - oile w Polsce udziat kontraktow w ztotym jest nieznaczny (9%), o tyle w krajach strefy
euro kontrakty w euro dotycza 45% importu towarowego spoza strefy euroi 55% importu ustug

spoza strefy euro.

Od 2013 r. efekt zmian kursu walutowego na ceny utrzymuje sie na dos¢ stabilnym poziomie —
aprecjacja nominalnego efektywnego kursu zlotego o 1% obniza obecnie poziom cen
konsumpcyjnych o ok. 0,06-0,08%?2. Stabilnosci efektu przeniesienia zmian kursu na ceny
konsumpcyjne sprzyja wzglednie stabilny w ostatnich latach poziom zaangazowania polskich
przedsiebiorstw w globalne taricuchy produkcji?®. Nie bez znaczenia jest tu réwniez fakt,

26 Roznice miedzy tymi modelami moga wynika¢z ich specyfikacji. W modelu McCarthy’ego (1999) mamy z jednej
strony pelniejszy obraz dostosowar cenowychniz u Forbeset al. (2017,2018), z drugiej strony w tym drugim modelu
wystepuje polityka pieniezna, podczas gdy w pierwszym — nie. Bazujac wytacznie na ocenie dopasowania modelu
w odniesieniu do cenimportu, wieksza wage przywiazywalibysmy do modelu McCarthy’ego (1999).

27 Najnowsze wyniki badan w tym wzgledzie, porownywalnych miedzy krajami Unii Europejskiej, zostana niedhugo
opublikowane w raporcie grupy eksperckiej ESCB ds. oceny efektu przeniesienia zmian kursu walutowego na ceny
(WGEM Expert Group on Exchange Rate Pass-Through).

28 Przypomnijmy, ze w poczatkowych latach obowigzywania w Polsce strategii bezposredniego celu inflacyjnego
wplyw zmian kursu walutowego na ceny konsumpcyjne bytistotnie silniejszy. Wejécie Polski do Unii Europejskisj,
towarzyszace temu zmiany strukturalne w gospodarce (np. handel w ramach globalnych taricuchéw produkgi) oraz
rosnaca wiarygodnos¢ polityki pienieznej spowodowaly spadek exchange rate pass-through do CPI z ponad 0,2 przed
2004 r. do ponizej 0,10d 2008 1.

29 Rozcztonkowanie faricuchow produkcji w skali $wiata powoduje wzrost udzial débr posrednich w handiu
ogodtem. Dane pokazuja, Ze handel towarami i ustugami posrednimi stanowi obecnie, odpowiednio, 56% i 73%
catego obrotu w skali globalnej. Wzrost udzialu w GVC zmniejsza exchange rate pass-through, szczegolnie do cen
importu. Nizszy wptyw kursu na ceny importu czeéciowo izoluje gospodarke krajowa przed wstrzasami
w zagranicznej polityce pienieznej, jednoczesnie jednak ostabia kanat kursowy krajowej polityki pieniezne;j.
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ze wahania kursu ztotego byly w tym okresie niewielkie, podczas gdy —jak wynika z badan dla
réznych krajow (por.np. Casellii Roitman, 2019) - efekt pass-through jest wyraznie silniejszy przy
duzych zmianach kursu. Réwniez struktura walutowa fakturowania importu pozostaje stabiina
— ztoty stanowi w niejjedynie 9%, euro —28%, podczas gdy dolar amerykaniski— 60%3. Z drugiej
strony wzrost udzialu importu w konsumpcji moze sprzyjaé wzrostowi reakcji cen

konsumpcyjnychna zmiany kursu.

Rysunek 19. Efekt przeniesienia zmian kursu walutowego na rézne wskazniki cen

A. Efekt przeniesienia zmiankursu B. Efekt przeniesienia zmiankursu  C. Efekt przeniesienia zmian kursu

walutowego na ceny importu walutowego na PPI walutowego na CPI
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Zr6dlo: obliczenia wlasne.

Najnowsze badania wptywu kursu walutowego na ceny odchodza od rozpatrywaniajedynie
efektéw egzogenicznych zmian kursu walutowego, analizujac wrazliwo$¢ cen na zmiane kursu
w zaleznosci od charakteru zaburzen powodujacych dang zmiane kursu (Forbes et al., 2017).
W badaniach tych bierze si¢ pod uwage, ze poszczegélne zaburzenia wplywajace na kurs
oddziatuja rowniez na aktywno$¢ gospodarcza, marze, produktywnos¢, oczekiwania inflacyjne
i inflacje. Oznaczato, ze oszacowaniaexchange rate pass-through, rozumianego jako relacja zmiany
poziomu cen do zmiany poziomu kursu walutowego, zawierajace wszystkie te efekty, moga

znaczaco roéznic sie w zalezno$d od szoku, ktéry powoduje dana zmiane kursu.

W Polsce, podobnie jak w innych krajach (por. Forbes et al., 2017; Ha et al., 2019), najsilniejsze
reakcje cen maja miejsce, jesli za zmiane kursu walutowego odpowiadaja szoki popytu
zewnetrznego lub szoki polityki pienieznej (Rysunek 20). Szoki te odgrywaja najistotniejsza role
w ksztattowaniu kursu zlotego, cow szczegolnosci odnosi sie do szokow popytu zewnetrznego,

30 Dane Eurostatu.
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ktérych znaczenie wzroslo silnie w ostatnich latach (Rysunek 21). Oznacza to, ze w przypadku
wiekszo$ci zmian kursuwalutowego postrzeganasita wpltywu tych zmian na ceny konsum pcyjne
moze by¢ wieksza niz efekty egzogenicznych szokéw kursu walutowego.

Rysunek 20. Efekt przeniesienia na ceny konsumpcyjne zmian kursu walutowego wywotanyc
réznymi szokami

A. Szokikrajowe B. Szoki zewnetrzne
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kwartat po aprecjacji ziotego kwartat po aprecjacji ziotego
spowodowanej roznymi szokami spowodowanej réznymi szokami
= = Krajowy szok podazowy
— Krajowy szok popytowy _ .
Egzogeniczny szok kursowy Zewnetrzny szok podazowy

—— Szok krajowej polityki pienigznej ——Zewngtrzny szok popytowy

Uwagi: Na wykresach przedstawiono efekt przeniesienia zmian kursu walutowego na ceny konsumpcyjne, mierzony jako relacja
zmiany ceny do zmiany kursu walutowego. W przypadku kazdego z szokéw byt on wprowadzany do modelu SVAR w taki sposdb,
aby prowadzi¢do aprecjacji nominalnego efektywnego kursu zlotego o 1%. Nieintuicyjny znak efektu pass-through dla szokow
popytu krajowego wynika z faktu, Ze efekty aprecjacji kursu walutowego dla cen konsumpcyjnych okazuja si¢ mniejsze niz
oddzialywanie szoku popytu krajowego na inflacje standardowymi kanatami.

Zr6dlo: obliczenia wlasne.

Rysunek 21. Znaczenie poszczegdlnych typéw szokéw dla ksztaltowania kursu walutowego w Polsce
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Zr6dlo: obliczenia wlasne.
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2,5 Oczekiwania inflacyjne w mechanizmie transmisji polityki
pienieznej

Wspdtczesne banki centralne staraja sie zarzadzac oczekiwaniami sektora prywatnego, przede

wszystkim oczekiwaniami inflacyjnymi. O ile dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne stanowig

wyznacznik wiarygodnosci banku centralnego (rozdziat 2.5.2), o tyle oczekiwania

krétkoterminowe — ze wzgledu na swdj wplyw na procesy inflacyjne — sa wazna skladowa

mechanizmu transmisji polityki pienieznej (rozdziat2.5.1).

251  Determinanty krotkoterminowych oczekiwan inflacyjnych roéznych typow
podmiotow i ich zgodnos$¢ z komunikacja i preferencjami banku centralnego

Miary krétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych konsumentdw, przedsiebiorstw i analitykéw
sektora finansowego wykorzystywane w niniejszym rozdziale przedstawia Rysunek 22.
Wiekszos¢ tych miar byta stosowana w poprzednich edycjach raportu. Osobnego komentarza
wymagaja jedynie oczekiwania inflacyjne konsumentéw deklarowaneilosciowo, poraz pierwszy
wykorzystywane w raporcie. Sa one obliczane jako $rednia wartos¢ podawana przez
konsumentéw w odpowiedzi na pytanie, o ile procent zmienia sie ceny w ciagu najblizszych
12 m-cy?®. Dodatnie obciazenie oczekiwanej inflagji deklarowanej ilo$ciowo, wystepujace takze
w innych krajach europejskich32, mozna cze$ciowo wyttumaczy¢ tym, ze respondenci moga
podac dowolna warto$¢ (nie majq ograniczonego zakresu ani nie sa dopytywani w przypadku
zadeklarowania bardzo wysokiej lub bardzo niskiej wartosci) oraz ich sktonnoscig do podawania
zaokraglonych liczb (0,5, 10, 15, itd.). Wielkosci te wynikajq z subiektywnej skali przyjmowanej
przez konsumentow i nie sa bezposrednio poréwnywalne z oficjalnymi statystykami, choc sa

z nimi silnie skorelowane3.

Analizujac proces formulowania oczekiwan wykorzystujemy dwa podejscia. Pierwszym z nichsa
jednoréwnaniowe modele oczekiwan inflacyjnych o specyfikadji inspirowanej pracami Cerisola
i Gelos (2009), stosowane juz w poprzednich edycjach raportu (np. Chmielewski et al., 2018).
Modele te estymowano na probie obejmujacej lata 2001-2019 (w przypadku przedsiebiorstw:
2002-2019) oraz z wykorzystaniem regresji kroczacej, w 72-miesiecznych oknach estymacyjnych.

31 Takie pytanie, oprocz pytania sformutowanego jakosciowo, jest zadawane w ankiecie przeprowadzanej w Polsce
przez GfK na zlecenie Komisji Europejskiej (European Commission Consumer Survey) oraz w ankiecie GUS. Zaleta
oczekiwanej inflacji deklarowanej ilosciowo jest to, Ze — w przeciwienstwie do opinii jakosciowych — nie wymaga
ona przeksztaltcania do postaci statystyki bilansowej (z arbitralnie przypisanymi wagami) ani kwantyfikagi
(cowiaze sie z przyjeciem zalozen co do typu rozkladu oczekiwan i postrzegania biezacej inflacji przez
konsumentéw).

32 W latach 2004-2015 dodatnie obcigzenie oczekiwanej inflacji deklarowanej ilosciowo przez konsumentéw
wystepowato we wszystkich krajach UE i wahato si¢ od ok. 1 pkt. proc. w Szwedji i Finlandii do ok. 15 pkt. proc.
w Butgarii. Przecietnie obcigzenie w krajach UE wyniosto ok. 6 pkt. proc., a w Polsce - ok. 10 pkt. proc. (por. Arioli
etal.,2016).

33 Wezesniejsze analizy procesu formutowania oczekiwan inflacyjnych konsumentéw z wykorzystaniem miary
deklarowanej ilosciowo wskazuja na podobne cechy tych oczekiwan jak w przypadku miary skwantyfikowang
(Stanistawska, 2018).
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Rysunek 22. Krétkoterminowe (1-roczny horyzont) oczekiwania inflacyjne w Polsce
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Uwagi: Oczekiwania inflacyjne konsumentéw i przedsiebiorstw skwantyfikowane metoda probabilistyczng uzyskano na podstawie
danych ankietowych, odpowiednio, GUS i NBP (Szybki Monitoring). Szczegoty nt. kwantyfikacji oraz stosowne odniesienia zawarto
w rozdziale3.2.1 edycji raportu z 2016 r. (Kapusciniski et al., 2016). Oczekiwania inflacyjne konsumentéw deklarowane ilosciowo
obliczono jako $rednig indywidualnych oczekiwan deklarowanych w ankiecie konsumenckiej Komisji Europejskiej (zrédto danych:
GfK). Oczekiwania inflacyjne analitykow sektora finansowego pochodza z ankiet firmy Thomson Reuters.

Zr6dlo: obliczenia wlasne.

Drugim podejsciem, uwzgledniajacym sprzezenia zwrotne miedzy oczekiwaniami inflacyjnymi
a innymi zmiennymi makroekonomicznymi, sg strukturalne modele wektorowej autoregres;ji
(SVAR). Modele te zawieraja pie¢ zmiennych: oczekiwania inflacyjne, inflacje CPI, luke
popytowa, kurs walutowy i szok polityki pienieznej. W modelach tych oczekiwania
konsumentéw mierzymy przy pomocy miary deklarowanej ilosciowo. Szczegdty nt. obu typow

modeli przedstawia Zalacznik 8.
2511  Poréwnanie procesu formutowania oczekiwan w réznych grupach podmiotéw

Analizujac wyniki uzyskane z modelu jednoréwnaniowego oszacowanego na petnej probie
(Rysunek 23) dostrzec mozna, ze zmiany biezacej dynamiki cen najsilniej oddziatuja
naoczekiwania inflacyjne konsumentéw?* i przedsiebiorstw, za$ znacznie slabig -
naoczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego. Oczekiwania tych ostatnich
w najwiekszym stopniu sg zakotwiczone w celu inflacyjnym NBP, dostosowujac si¢ tez

do projekeji inflacji NBP i reagujac na decyzje banku centralnego. Cho¢ przedsigbiorstwa

34 Konsumenci nie sg jednorodna grupa, jesli chodzi o sposéb formutowania oczekiwan inflacyjnych. Zréznicowanie
oczekiwan inflacyjnych konsumentéw oraz determinanty tego zréznicowania — tak spoteczno-demograficzne, jak
tez makroekonomiczne — byly analizowane przez Stanistawska (2018) i Stanistawska et al. (2019). Gdy chodzi
o znaczenie tych pierwszych czynnikdw, okazuje sig, ze oczekiwania inflacyjne malejg wraz ze wzrostem dochodéw
oraz wyksztalcenia konsumentéw. Z kolei wiek i ple¢ nie maja wplywu na oczekiwang inflage, jezeli w modelu
kontrolujemy indywidualng percepcje inflacji przez konsumentéw (por. Stanistawska et al., 2019). Ponadto
konsumenci réznig si¢ pod wzgledem zmiennych makroekonomicznych, ktdre biora pod uwage formutujac
oczekiwania inflacyjne. Ci, ktérych oczekiwania sg bliskie srodka rozktadu (medianie), silnie reaguja na biezaca
(postrzegang) inflacje oraz na stope bezrobociai ptace nominalne. Konsumenci, ktérych oczekiwania plasuja sie w
dolnym krancu rozkladu, zmieniaja swoje oczekiwania jedynie pod wptywem biezacej inflacji, przy czymjej wplyw
jest mniejszy niz w przypadku pozostalych grup konsumentéw. Z kolei na oczekiwania inflacyjne konsumentéw
spodziewajacych sie wysokiej dynamiki cen, poza inflacja biezaca (postrzegana) wptywa kurs walutowy, place
nominalnei ceny ropy.
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przyktadaja do celu inflacyjnego NBP mniejsza wage niz analitycy sektora finansowego, to jednak
reakcja ich oczekiwan na decyzje wtadzmonetarnych i na projekcje inflacjibanku centralnego jest
silniejsza niz w przypadku analitykow sektora finansowego. Cel inflacyjny banku centralnego
niema zbyt wielkiego znaczenia dla ksztattowania sie oczekiwan inflacyjnych konsumentéw,
jednak projekcje inflacji publikowane przez bank centralny zdaja sie odgrywac pewna role.
Rozpatrujacwplyw innychzmiennychna oczekiwaniainflacyjne okazuje sig, Ze wszystkie grupy
podmiotéw reaguja na zmiany dynamiki produkcji przemystowej. Konsumenc dodatkowo
dostosowujg swe oczekiwania do obserwowanych zmian kursu walutowego, a analitycy sektora

finansowego—do zmianwynagrodzen.

Rysunek 23. Natychmiastowa reakcja krotkoterminowych oczekiwan inflacyjnych narézne impulsy

wzrost wynagrodzen o 1% F
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Uwagi: Powyzsze oszacowania uzyskano z modeli jednoréwnaniowych inspirowanych pracami Cerisola i Gelos (2009) oraz Lyziak
(2016Db). Specyfikacje tych modeli oraz wyniki oszacowan zawiera Zatacznik 8.

Zrédto: obliczenia wiasne.

Wyniki z modeli wieloréwnaniowych (por. Zatacznik 8) potwierdzaja, ze oczekiwania inflacyjne
ekspertow, przedsiebiorstwikonsumentéw wzrastaja wraz ze wzrostem inflacji CPIi aktywnosci
gospodarczej oraz pokazuja réznice w procesie formutowania oczekiwan réznych grup
podmiotdéw, zwlaszcza jesli chodzi o szybkos¢ i sile dostosowan. Ponadto, funkcje reakdj
wskazuja, ze oczekiwania inflacyjne analitykéw obnizaja sie po wzro$cie restrykcyjnosci polityki
pienieznej’. W tym podejsciu nie znajdujemy natomiast istotnego wptywu kursu walutowego
naoczekiwania inflacyjne zadnej grupy podmiotéw, co moze by¢ zwiazane z mniejsza
czestotliwoscia danych wykorzystywanych do estymacji modeli SVAR niz modelu

jednoréwnaniowego (odpowiednio: kwartalna i miesieczna).

35 Oczekiwania inflacyjne konsumentéw i przedsiebiorstw réwniez obnizaja si¢ po dodatnim szoku polityki
pienieznej, ale reakcja ta niejest statystycznie istotna.
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2512 Zmiany procesu formulowania oczekiwan w czasie

Analiza zmian procesu formutowania oczekiwan inflacyjnych w czasie3¢ wskazuje, ze sposrdd
rozpatrywanych narzedzi oddzialywania NBP jedynie projekcje inflacji banku centralnego
wydaja sie wywiera¢ wptyw na oczekiwania inflacyjne konsumentéw, jednak od 2016 r.
oddzialywanie tego czynnika wyraznie stabnie i w ostatnich oknach estymacji jest nieznaczne
(Rysunek 24.C). Czynnikami wplywajacymi na oczekiwania inflacyjne konsumentéw
w zdecydowanej wiekszosci okresow estymadji jest kurs walutowy oraz biezaca dynamika cen,
za$ wplyw rozpatrywanych wskaznikéw inflacji jest dos¢ zmienny w czasie. W szczegdlnosdi,
w ostatnich latach zmniejszalo si¢ oddziatywanie dynamikicen zywnoscii energii na oczekiwania
konsumentdéw, przy wzglednie silnych efektach zmianinflacibazowej. Wyraznie zmniejszyt sie
tez wptyw aktywnosci gospodarczej na oczekiwania konsumentéw. Ten ostatni wniosek jest

takze prawdziwy w przypadkuoczekiwan inflacyjnych pozostatych grup podmiotéw.

WSrod czynnikow ksztattujacych oczekiwaniainflacyjne przedsigbiorstw w ostatnich kwartatach
wyraznie wybija sie znaczenie dynamiki wynagrodzen. Gdy chodzi o wptyw zmiennych
zwiazanych z polityka pieniezna NBP, w wiekszos$ci okien estymacyjnych widac statystycznie
istotny wptyw stopy procentowejna oczekiwania przedsiebiorstw (Rysunek 24.D). O ile wplyw
celu inflacyjnego NBP na te oczekiwania malat w czasie (Rysunek 24.E), o tyle projekcje inflagi
publikowane przez bank centralny nabraly znaczenia w okresie po wybuchu kryzysu
finansowego (Rysunek 24.F). Wplyw rozpatrywanych indekséw cen na oczekiwania inflacyjne
przedsigbiorstw wydaje si¢, podobniejak w przypadku konsumentéw, bardzo zmienny w czasie,

a w przypadku inflacji bazowej - relatywnie niewielki.

Oczekiwaniainflacyjne analitykéw sektora finansowego w niewielkim stopniu reaguja na zmiany
cen w poszczegoélnych czesciach koszyka konsumpcyjnego. Nalezy jednak odnotowac wzrost
wrazliwosci prognoz analitykéw na zmiany inflacji bazowej w ostatnich 3 latach. Biorac pod
uwage zarzadzanie oczekiwaniami inflacyjnymi przez bank centralny, od 2011 r. znaczenie celu
inflacyjnego NBP dla oczekiwan analitykdw sektora finansowego pozostaje dos¢ wysokie
(Rysunek 24.H), jednak réowniez od tego czasu zanika wptyw stopy procentowej na opinie
o przysztej inflacji (Rysunek 24.G). Znaczenie projekcji inflacyjnych NBP jest w przewazajacej
czesci okien estymacyjnych istotne, lecz dos¢ zmienne (Rysunek 24.1). Jak wspomniano wyzej,
analitycy sektora finansowego przestali ostatnio dostosowywac swe oczekiwania do zmian
aktywno$ci gospodarczej, jednak — podobniejak przedsiebiorstwa — zaczeli reagowac na zmiany

dynamiki wynagrodzen.

3 W niniejszym rozdziale pokazujemy jedynie reakcje oczekiwan na zmienne zwiazane z polityka pieniezng
(Rysunek 24). Reakgje na inne zmienne zawiera Zatacznik 8.
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Rysunek 24. Zmiana w czasie wplywu czynnikéw zwigzanych z polityka pieniezna na krétkoterminowe
oczekiwania inflacyjne

A. Wplyw stopy proc. na B. Wpltyw celu inflacyjnego NBPna  C. Wpltyw projekcjiinflacji NBP na
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Uwagi: Linia ciagta pokazuje wyniki oszacowan poszczegdlnych parametréw w 72-miesiecznych kroczacych oknach, za$ linie
przerywane — wyniki tych oszacowan powiekszone badz pomniejszone o 2 odchylenia standardowe. Reakcje na inne impulsy sa
przedstawia Zatgcznik 8.

Zrédto: opracowanie wlasne.

252  Zakotwiczeniesrednioterminowych i dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych

Zakotwiczone diugoterminowe oczekiwania inflacyjne $wiadcza o wiarygodnosci polityki
pienieznej banku centralnego, ktéra z kolei jest jednym z czynnikéw wptywajacych
na efektywno$¢ kanatow transmisji, a takze wptywaja na koszt dezinflacji (wspotczynnik
wyrzeczenia)ijej tempo. Z tego powodu pozadanejest, aby oczekiwania te byty stabilne i zgodne
z celem inflacyjnymbanku centralnego.

Podobnie jak w poprzednich edycjach raportu, zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych badamy
z wykorzystaniem prognoz srednioterminowych (na 8 kwartaléw do przodu) oraz
krotkoterminowych (na rok biezacy i na 4 kwartaly do przodu) formutowanych przez
profesjonalnych prognostéw (ekspertéw). Prognozy w dtuzszym horyzoncie, dotyczace inflacj
w czwartym i piatym roku horyzontu prognostycznego, wykorzystujemy w ograniczonym
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stopniu ze wzgledu na ich implikowany charakter®”. Informacje o oczekiwaniach inflacyjnych
pochodza z Ankiety Makroekonomicznej NBP 3.

Srednioterminowe oczekiwania inflacyjne charakteryzuje do$¢ wysoki stopier zakotwiczenia.
W ciagu ostatnich dwdch lat byly one stabilne i ksztattowaly sie¢ w okolicach celu inflacyjnego
NBP (Rysunek 25.A). Prawdopodobienstwo inflacjiw pasmie odchyleri od celu inflacyjnego NBP
utrzymywalo sie na wysokim poziomie, zwlaszcza w przypadku prognoz krotkoterminowych
(Rysunek 25.B). W przypadku prognoz srednioterminowych prawdopodobienstwo to malato
w ciagu ostatniego roku, w zwiazku z nieco zwiekszong niepewnoscig ekspertdw, ale pozostaje
bliskie dlugookresowej Sredniej.

Utrzymuje sie mata wrazliwos¢ oczekiwan o dtuzszym horyzoncie na zmiany inflacji biezacej.
Prognozy srednioterminowe slabiej reaguja na zmiany inflacji biezacej niz prognozy
krétkookresowe. Z kolei implikowane prognozy diugoterminowe ksztattujg sie niezaleznie

od inflacji biezacej, niespodzianek inflacyjnych® oraz zmian prognoz krotkoterminowych
(Rysunek 26).

Rysunek 25. Krétko- i $rednioterminowe prognozy inflacyjne profesjonalnych prognostow oraz
prawdopodobienstwo inflacji w pasmie odchyleni od celu inflacyjnego

A. Krétko- i $rednioterminowe prognozy inflacyjne B. Prawdopodobienstwo inflacji w pasmie od chyleri
profesjonalnych prognostow od celu inflacyjnego na tle biezacej inflacji
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e Prawdopodobiefistwo celu, +8 kw. (prawa 08)

Inflacja biezgca e AM+4 kw. em——AM, +8 kw.

Zr6dlo: obliczenia wlasne.

37 Prognozy inflacji w czwartymi pigtym roku sa wyznaczane na podstawie prognoz inflacji sredniorocznej w ciagu
najblizszych pieciu latoraz prognozinflacji w roku biezacym i dwdch kolejnych.

38 Opis ankiety i wyniki sa dostepne na stronie internetowej: https://amakro.nbp.pl.

39 Niespodzianka inflacyjna to niespodziewany komponent wskaznika inflacji CPI publikowanego przez GUS,
tj. réznica miedzy wartoscig aktualng odczytuinflacji a wartoscia prognozowang przez analitykow.
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Rysunek 26. Zakotwiczenie prognoz inflacyjnych

A. Wrazliwo$¢ prognoz inflacji na inflacje biezaca B. Wrazliwos¢ prognoz inflacji na informacje o inflacji
biezacej i na prognozy krotkoterminowe
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3 e ®AM, $r.w 4.i 5. roku biezagcym za 4 kw. za 8 kw. w4.i5. roku
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© .,» , . PAP .
& 1 < e mwzrost inflacji biezacej o 1 pkt. proc.
=l
2 mniespodzianka inflacyjna wielko$ci 1 pkt. proc.

2 5 0 ) . 6 mwzrost krotkoterminowych prognoz inflacji o 1 pkt. proc.

Inflacja biez
niada biezaca Uwagi: Wyniki z modeli oszacowanych na indywidualnych

Uwagi: Inflacja biezaca to inflaca CPI z kwartatu  prognozach (por. Zatacznik 8). Deseniem zaznaczono reakcje
poprzedzajacego przeprowadzenie danej rundy Ankiety  statystycznie nieistotna.
Makroekonomicznej NBP.

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Rozdzial 3

3 Tematy specjalne: nowe obszary badan

Ta czes¢ raportu jest poswiecona tematom specjalnym, ktérych dotyczy gros nowych prac
badawczych. Pierwszym z nich jest znaczenie kredytu bankowego w mechanizmie transmisji
polityki pienieznej w Polsce (rozdziat 3.1), za$ drugim - wplyw zawartosci tekstowej

dokumentow RPP na oczekiwania analitykéw sektora prywatnego (rozdziat 3.2).

3.1 Kredyt w mechanizmie transmisji polityki pienieznej
311 Reakcja wolumenu kredytu na impuls polityki pienieznej

W rozdziale 2.1 pokazalismy reakcje wolumenu kredytow ztotowych ogétem na nieoczekiwang
zmiane stopy procentowej. W tej czesci raportu pokazujemy reakcje wezszych agregatow
kredytowych na szok polityki pienieznej. Postugujemy sie modelami analogicznymi do tych

z rozdziatu2.1, zmieniamy jedynie rodzaje kredytu.

Reakcje wolumenu kredytéow dla gospodarstw domowych na nieoczekiwana zmiane stopy
procentowej sa stosunkowo silne, silniejsze niz przedsiebiorstw (Rysunek 27). Najszybciej
i najsilniej reaguja ztotowe kredyty na nieruchomosci. Réwniez kredyty konsumpcyjne reaguja
szybko. O ile statystycznie istotna reakcja kredytow dla gospodarstw domowych ogdtem
nastepuje w 8-10 kwartale po szoku, to kredytéw konsumpcyjnych — w 5-10 kwartale.
Oszacowana reakcja kredytow na nieruchomos$ci i, w pewnym stopniu, takze kredytéw dla
gospodarstw domowych ogoétem, na impuls stopy procentowej moze by¢ nieco zawyzona. Jest to
zwigzane z tym, Ze roczne tempo wzrostu ztotowych kredytéw na nieruchomosci do czasu
kryzysu finansowego wykazywato znaczng zmienno$¢®, co zapewne mozna przypisac
czynnikom nie ujetym w modelu, takim jak mozliwos¢ zaciggania kredytéw walutowych,

programy rzadowe (Mieszkanie dla mtodych, Rodzinana swoim), jak réwniez decyzje nadzorcze.

Reakcja kredytoéw dla przedsigbiorstw jeststatystycznienieistotna (Rysunek 27.B). Potwierdzaja
to funkcje reakcji na impuls uzyskane z modeli, ktérymi postugujemy sie w celu analizy wptywu
polityki pienieznejoraz standardéw i warunkéw kredytowych bankow na inwestycjei akcje
kredytowq (por. rozdziat 3.1.2i Rysunek 28). Kredyty inwestycyjne dla przedsiebiorstw reaguja
raczej na szoki standardéw i warunkow kredytowania, natomiast kredyty przeznaczone

na finansowanie kapitatu obrotowegoiw rachunku biezacym—na stope procentowa.

40W probie od czerwca 1999 r. do czerwca 2009 . statystyka opisowa rocznego tempa wzrostu ztotowych kredytéw
na nieruchomosci (w procentach) jest nastepujaca: srednia: 31,6, maksimum: 68,7, minimum: -4,6, odchylenie
standardowe: 21,2.
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Rysunek 27. Reakcje wolumenu kredytow na szok stopy procentowej WIBOR 3M wielkosci 1 pkt.
proc.

A. Kredyty dla gospodarstw domowych ogdtem B. Kredyty dla przedsiebiorstw
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E. Kredyty ztotowe dla przedsigbiorcow
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Uwagi: Kredyty zlotowe w ujeciu realnym. Linig ciagla zaznaczono oszacowana reakcje, a przerywang granice przedziatu
+/- 2 odchylenia standardowe woko? tej reakgji. Na osi poziomej zaznaczono liczbe kwartatéw po szoku. Wykorzystujemy dane
kwartalne, proba obejmuje okres od ITkw. 1999 r.doTkw.2019 r.

Zrédlo: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.

Narodowy Bank Polski



Tematy specjalne: nowe obszary badan

Rysunek 28. Reakgje kredytow dla przedsiebiorstw na szok stopy procentowej WIBOR 3M wielkosd
1 pkt. proc.

A. Kredyty inwestycyjne B. Kredyty na finansowanie kapitalu obrotowego
i w rachunku biezgcym
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Uwagi: Linig ciagla zaznaczono oszacowang reakcje, a przerywana granice przedziatu +/- 2 odchylenia standardowe woko? tej
reakgji.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP.

312  Znaczeniepolitykikredytowej bankéw w mechanizmie transmisji polityki pienieznej

W ankiecie NBP przewodniczacy komitetéw kredytowych bankéw komercyjnych sa pytani min.
czy — a jesli tak, to w jakim stopniu — standardy kredytowania w danym banku zostaty
zacie$nione, poluzowanelub czy pozostaty bez zmianw ciagu ostatniego kwartatu. Analogiczne
pytanie dotyczy warunkow kredytowania*. Ankietowani sa tez proszeni o wskazanie przyczyn
zmian w polityce kredytowej i zakwalifikowanie ich do nastepujacych grup: (i) ryzyko
makroekonomiczne, (ii) ryzyko branzy, (iii) ryzyko zwigzane z sytuacja najwiekszych
kredytobiorcéw, (iv) ryzyko zwiazane z jakoscia wlasnego portfela kredytow, (v) ryzyko
wynikajace z wlasnej sytuacji kapitatowej, (vi) ryzyko wynikajace z presji konkurencyinej
ze strony innych bankéw lub rynku kapitatowego, (vii) polityka pieniezna banku centralnego,
(viii) zmiany popytu lub (ix) inne. Odpowiedzi s nastepnie wazone udziatami bankéw w rynku
danego produktu (rodzaju kredytu). Wykorzystanie w badaniach mechanizmu transmisji
monetarnej informacji jakosciowych uzyskanych od bankéw jest niezwykle wazne, gdyz
umozliwiaja one rozdzielenie elementéw popytowych i podazowych w wolumenie kredytéw,

a takze zweryfikowanie czy banki rzeczywiScie , robia to, comoéwia”.

Wrozdziale2.3.2 pokazaliSmy, ze polityka pieniezna NBP wplywanaoprocentowanie kredytow,
a wskutek tego — na popyt na kredyty. Analizy z uzyciem modeli typu SVAR prowadzone

41 Standardy (kryteria) udzielania kredytow to wewnetrzne wytyczne bankéw dotyczace akceptowania wnioskow
kredytowych, np. minimalna oczekiwanastopa zwrotu z inwestycji. Warunki udzielania kredytu to z kolei: marza
kredytowa, w tym marza dla bardziej ryzykownych kredytobiorcéw, pozaodsetkowe koszty kredytu, wymagana
wartos¢ zabezpieczen prawnych, udziat wlasny kredytobiorcy w inwestyqi oraz maksymalna kwota i maksymalny
okres kredytowania inwestycji, por. http://www.nbp.pl/systemfinansowy/ankieta pdf.
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na danych z ankiety wérdd przewodniczacych komitetow kredytowych+ pokazuja, ze decyzje
wladz monetarnych wywierajg istotny wptywna standardy i warunki kredytowania. Szokistopy
procentowej w statystycznie istotny sposob oddziatujg takze na czynniki ryzyka, ktére z kolei
wplywaja na standardy i warunki udzielania kredytow. Chodzi tu zaréwno o czynniki ryzyka,
ktére opisuja sytuacje finansowa przedsiebiorstw, jak i te, ktére odzwierciedlaja pozyde
kapitalowa bankow ijakos¢ ich portfela kredytowego. Oznacza to, ze zaréwno bezposrednio,
jak tez posrednio bank centralny oddziatuje na sktonno$¢ i zdolnos¢ bankéw komercyjnych
do udzielania kredytéw, a wigc na podaz kredytu. Co warte podkreslenia, po nieoczekiwanej
zmianie stopy procentowej przez bank centralny, banki nieco silniej dostosowuja standardy
kredytowe dla matych i $rednich przedsiebiorstw niz dla podmiotéw duzych. Szczegolnie
dotyczy to standardow udzielania kredytéw dtugookresowych, obciazonych wigekszym ryzykiem
niz kredyty krétkoterminowe (por. Rysunek 29). Sg to obserwacje zgodne z postulatami koncepdji
kanatu kredytowego. Na bazie tych przestanek wyciagamy wniosek, Zze w polskiej gospodarce
funkcjonuje kanat kredytowy, a w jego ramach — zaréwno kanat bilansowy, jak i kanat kredytow

bankowych.

Rysunek 29. Reakcga standardow udzielania kredytéw dlugoterminowych na wzrost stopy

procentowejo 1 pkt. proc.
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Uwaga: Linia ciagta przedstawia oszacowana reakgje, a linie przerywane — granice przedziatu wokoét tych oszacowan o szerokosci
+/-1 odchylenia standardowego. Na osi poziomej pokazano liczbe kwartatow po impulsie.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP i GUS.

W celu oszacowania roli kanatukredytowego dla inwestycji— w rozdziale 2.2.3 pokazalismy jego
przyblizona role w skali catej gospodarki — przeprowadzilismy ¢wiczenie techniczne polegajace
na nalozeniu restrykeji, ktére wytaczyly funkcjonowanie tego kanatu w modelu. Uzyskane

funkcje reakcji poréwnalismy z wynikami z pelnego modelu, w ktérym kanat kredytowy

42 Wykorzystujemy dane kwartalne z okresu od III kw. 2003 r. do IT kw. 2019 r. Zmienne endogeniczne modeli to:
inwestycje (naktady brutto na srodki trwate), kredyty inwestycyjne/w rachunku biezacym i na finansowarie
kapitatu obrotowego w ujeciu realnym (deflator — ceny inwestycji), czynniki ryzyka wskazywane w ankiecie przez
banki jako te, ktore powoduja zmiany standardéw, krotkoterminowa stopa procentowa WIBOR 3M, standardy
udzielania kredytow — dtugo/krétkoterminowe dla duzych oraz matych i srednich przedsigbiorstw lub warunki
udzielania kredytow. Postugujac sie tymi danymi budujemy zbiér modeli, r6znigcych sie czynnikami ryzyka, typem
kredytu i standardéw/warunkéw kredytowania. W celu oszacowania szokéw polityki pieniezne
i standardow/warunkéw kredytowania stosujemy dekompozycje, w ktorej standardy i stopa procentowa moga
reagowac jednoczesnie (por. Wrdbel, 2018).
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Tematy specjalne: nowe obszary badan

funkcjonuje wraz z kanatem stopy procentowej*3. Rysunek 30 pokazuje funkcje reakcji inwestydji
i kredytéw ditugookresowych i krétkookresowych na nieoczekiwany wzrost stopy procentowe;
o 1 pkt. proc. uzyskane z czterech modeli, w ktérych wykorzystywane sa rézne typy kredytow.

Roéznice poziomu inwestydji miedzy petna specyfikacjamodelui specyfikacja bez efektéw kanatu
kredytowego sa widoczne w modelach, w ktorych postugujemy sie standardami
ditugookresowymi. Nie sa one jednak duzei zazwyczaj ujawniaja sie w dtuzszym horyzoncie
czasowym. Wynika to zapewne stad, iz maksymalna reakcja standardéw kredytowych na szok
krétkoterminowej stopy procentowej nastepuje po uptywie ok. 4 kwartaléw. Ponadto uzyskane
wyniki potwierdzaja, ze — zgodnie z koncepcja funkcjonowania kanatu kredytowego —
dostosowania do zaostrzenia polityki pienieznej dotykaja w wiekszym stopniu przedsiebiorstw
mniejszychisrednichniz duzych#.

Funkcje reakcji inwestycji i wolumenu kredytéw w rachunku biezacymina finansowanie kapitatu
obrotowego nie wykazuja praktycznie zadnych réznicw wersji petnej i w wersji wylaczajacej
wplyw stopy procentowej na standardy kredytowania — czy to dla duzych, czy dla matych
i $rednich przedsigbiorstw. Oznacza to, ze dziatanie kanatu kredytowego ogranicza sig
do kredytow  dlugoterminowych, obcigzonych wigkszym ryzykiem niz kredyty
krétkoterminowe.

43 W szczegodlnosci, w réwnaniu standardow natozyliSmy restrykcje eliminujace oddziatywanie na nie opdZnien
stopy procentowej; analogiczne restrykcje uwzglednilismy w réwnaniu ryzyka postrzeganego przez banki (w tym
wypadku ryzyka makroekonomicznego). Ponadto w macierzy okredlajacej jednoczesne zaleznosci miedzy
zmiennymi wykluczyli$my jednoczesne oddziatywanie stopy procentowej na standardy kredytowe.

44 Aby potwierdzic¢ te teze zastapilismy w modelach kredyty inwestycyjne kredytami , duzymi”, ktdre bez ryzyka
popelnienia bledu mozna przypisac przedsiebiorstwom duzym. Funkgje reakcji ,duzych” kredytéw uzyskane
z modelu pelnego i z wylgczeniem kanatu kredytowego praktycznie nie wykazywaly réznic.
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Rysunek 30. Rola kanatu kredytowego: reakcjainwestycji i wolumenu kredytuna wzrost stopy proc.

o 1 pkt. proc.
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Uwaga: Linie przerywane pokazuja przedzial o szerokosci +1 odchylenia standardowego. Na osi poziomej — liczba kwartatéow po
impulsie. W modelach 11i 3 postugujemy sie standardami kredytowymi dla duzych firm, w modelach 2 i 4 —standardami dla malych

i $rednich przedsiebiorstw.Czynnikiem ryzyka postrzeganego przez banki w tych modelach jest ryzyko makroekonomiczne.

Zr6dlo: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i GUS.
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Tematy specjalne: nowe obszary badan

Oddzielng kwestia jest oddzialywanie egzogenicznych szokéw standardéw i warunkéw
kredytowania na inwestycje i kredyty. Szoki te oznaczaja, ze banki zaciesniajg badz rozluzniajg
polityke kredytowa nie tylko niezaleznie od polityki pienieznejbanku centralnego, lecz réwniez
w stopniu innymnizw danym momencie zmienia sie warto$¢ biezacanetto (ang. net present value,
NPV) projektu inwestycyjnego finansowanego kredytem+. Wyniki naszych badan pokazuja,
ze nie mozna wykluczy¢ tego, ze polityka kredytowa bankéw ma wptyw na poziom inwestycj
przedsigbiorstw i kredytéow. W wielu stosowanych przez nas modelach nieoczekiwane
zacie$nienie polityki kredytowej bankéw prowadzi do spadku inwestycji i kredytow, zaréwno
inwestycyjnych, jak i krétkoterminowych. Oddziatywanie warunkéw udzielania kredytéw
nainwestycjei kredyty jest podobne do oddziatywania standardéw (Rysunek 31). Co wazne,
nainwestycje i kredyty, podobnie jak na standardy i warunki udzielania kredytéw, oddziatuja
nieoczekiwane zmiany percepcji ryzyka przez banki. Oznaczato, ze zaburzenia percepcji ryzyka
mozna traktowac jak swego rodzaju animal spirits, wywierajace rowniez wplyw na strone
popytowa gospodarki. Testy statystyczne wskazuja, Ze zmiany ryzyka makroekonomicznego,
branzowego, najwigkszych kredytobiorcéw, jakijako$ci portfela kredytowego bankdéw pomagaja

prognozowac zmiany popytu na kredyt raportowanego w ankiecie przez banki.

Rysunek 31. Funkcje reakgji kredytéw inwestycyjnych na wybrane szoki standardéw i warunkow

kredytowania

A. Reakcja kredytow inwestycyjnychna szok
standardow kredytéwdla duzych przedsiebiorstw

-.03

2 4 6 8 10 12 14 16

C. Reakcja kredytow inwestycyjnych na szok marzy
dla bardziej ryzykownych kredytobiorcow

.01

.00

-.01
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-.03 e
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B. Reakcja standardéw kredytéw dla duzych
przedsiebiorstw na szok tych standard éw

.15
.10
.05

.00

D. Reakcja marzy dla bardziej ryzykownych
kredytobiorcéw na szok tej marzy

12
.08
.04

.00

Uwaga: Linia ciggta przedstawia oszacowana reakcje, a linie przerywane — granice przedzialu wokoét tych oszacowan o szerokosci

+2 odchylen standardowych. Na osi poziomej pokazano liczbe kwartaléw po impulsie.

Zrédlo: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP i GUS.

45 Zgodnie z sugestia zawarta w pracy Berlin (2009) i wykorzystana w opracowaniu Wroébel (2019), rzeczywiste
zmiany standardéw kredytowania maja miejsce jedynie wowczas, gdy nie wynikaja ze zmian NPV lub

sg wieksze/mniejsze od takich zmian.

Materialy i Studia nr 337

67



Nasze wyniki potwierdzaja, ze zaréwno standardy, jak i warunki kredytowania reaguja
na przewazajaca cze$¢ czynnikdwryzyka, ktére banki wskazuja w ankiecie jako przyczyne zmian
swej polityki, a zatem mozna powiedzie¢, ze banki rzeczywiscie , robig to, comowia” . I tak, szoki
percepcji ryzyka makroekonomicznego, ryzyka branzy, ryzyka zwiazanego z sytuada
najwiekszych kredytobiorcédw, ryzyka wynikajacego z jakosci portfela kredytowego i sytuadi
kapitalowejbanku w statystycznieistotny sposob oddziatuja na standardy i warunki udzielania
kredytu. Jedynie nieoczekiwane zmiany konkurencji na rynku wydaja si¢ mie¢ zaniedbywalny
wptyw na polityke kredytowa w badanej probie.

3.13 Pomiarrestrykcyjnosci polityki kredytowejbankow

Z uwagina znaczenie polityki kredytowej bankéw, Rysunek 32 pokazuje, kiedy w optyce naszych
modeli, polityka kredytowa bankéw byta restrykcyjna, luzna (ekspansywna) lub zgodna
z warunkami ryzyka mikro- i makroekonomicznego. Ten , naturalny” poziom restrykcyjnosc
polityki kredytowej przyblizamy poziomem standardéw otrzymanych z prognoz z modeli SVAR,
wykorzystujacych zmienne, ktére maja wplyw na wartos¢ biezaca netto projektow
inwestycyjnych przedsiebiorstw finansowanych kredytem bankowym. Poniewaz rzeczywiste
standardy ksztaltuja si¢ nie tylko pod wplywem wymienionych czynnikéw, ale réwniez tych,
ktére wynikaja z ryzyka dotyczacego samych bankéw (jakos¢ portfela kredytowego, sytuacja
kapitatowa), réznica miedzy rzeczywistymi standardami i ich wartosciami teoretycznymi
uzyskanymi z prognoz z modeli wykorzystujacych zmienne oddziatujgce na NPV kredytéw moze

dostarczac informacji o restrykcyjnos$di polityki kredytowejbankéw.

Od poczatku 2007 r. do IIl kwartatu 2008 r.banki prowadzity luzna polityke kredytowa, zaréwno
wobec duzych, jak i matych przedsiebiorstw. W czasie ostrej fazy globalnego kryzysu
finansowego bankiwyraznie, cho¢na krétko, zaostrzyty polityke kredytowa — w drugiej potowie
2009 1. jej stopien restrykcyjnosci miescit siejuz w granicach, ktére mozna uznac¢ za odpowiednie
w stosunku do warunkow koniunktury i poziomu ryzyka mikro- i makroekonomicznego.
W drugiejfaziekryzysu finansowego, a $cislej w okresie europejskiego kryzysu zadtuzeniowego,
banki zaostrzaly standardy kredytowania. W okresie od 2014 r. do II kw. 2019 r. prowadzily
polityke, ktéra mozna uzna¢ za zgodna z czynnikami okreslajacymi wartos¢é biezaca netto
inwestycji finansowanych kredytem, cho¢ zdarzaly sie pojedyncze obserwacje, gdy standardy
byty zbyt luzne lub zbyt restrykcyjne. Nie wystepowaly jednak grozne dla stabilno$ci sektora
dtugie okresy zbytekspansywnej polityki kredytowej bankéw komercyjnych.
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Rysunek 32. Stopien restrykcyjnosci politykikredytowejbankow
A. Kredyty dtugoterminowe dla duzych przedsiebiorstw

2
1 l; ' -
(] ] ® model zryzykiem makroekonomicznyr
0 & BN ...‘. . 8 B model z ryzykiem sektorowym
‘ ’ l I l u A model zryzykiem duzych kredytobiorc
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B. Kredyty dlugoterminowe dla matychisrednich przedsigbiorstw

® model z ryzykiem makroekonomicznyr
B model z ryzykiem sektorowym
A model zryzykiem duzych kredytobiorc
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C. Kredyty krétkoterminowe dla duzych przedsiebiorstw

® model z ryzykiem makroekonomicznyr
B model z ryzykiem sektorowym
A model zryzykiem duzych kredytobiorc
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D. Kredyty krétkoterminowe dla matychi$rednich przedsiebiorstw

® model z ryzykiem makroekonomicznyr
B model z ryzykiem sektorowym
A model zryzykiem duzych kredytobiorc

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Uwaga: Wskaznik restrykcyjnosci polityki kredytowej bankéw jest wyrazony jako odchylenie standardéw udzielania kredytéw
od ich wartos$ci prognozowanej, wyrazone w jednostkach odchylenia standardowego wielkosci prognozowanej. Wyzsze wartosci
oznaczaja wieksza restrykcyjnos¢ polityki kredytowej bankow.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP i GUS.
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314  Wplyw polityki pienieznej na jakos¢ portfela kredytowego — czy niski poziom stép
nominalnych stép procentowych moze sklania¢ banki w Polsce do podejmowania
wiekszegoryzyka?

Koncepcja kanatu podejmowania ryzyka przez banki (ang. risk-taking channel) przewiduje,
ze w reakcji na obnizajaca sie rentownos¢ w warunkach niskich stép procentowych (spadek stop
procentowych prowadzi do obnizenia marz odsetkowych, ktére dla bankéw o tradycyjnym
modelu dziatalnosci sgjednym z gtéwnych czynnikéw ksztattujacychich zyskownosc), w sytuadi
braku mozliwosd przeciwdzialania jej innymi sposobami, banki dostosowuja strukture swojej
akcji kredytowej. Dostosowanie to polega na udzielaniu relatywnie wigkszego wolumenu
kredytéw podmiotom bardziej ryzykownym, gdyz finansowanie takich klientéw pozwala

uzyskac wyzsze marze odsetkowei poprawi¢, przynajmniej w krétkim okresie, rentownos¢.

Dtugi okres niskich stép procentowych w Polsce oraz wzrost znaczenia sektora bankowego
w gospodarce (ang. financial deepening) sklaniaja do rozwazan nt. ich mozliwego wplywu
na sktonnos$¢ bankéw do podejmowania ryzyka. Wstepne wyniki badan przeprowadzonych
naduzej grupie bankéw komercyjnych, zaprezentowane w poprzedniej edycji raportu
(Chmielewski et al., 2018), nie potwierdzaty wystepowania tego kanatu w gospodarce polskiej.
Wyniki dalszych badan w tym zakresie (Chmielewski et al., 2020) — uwzgledniajacych diuzszy
okres niskich stop procentowych i efekty nieliniowe — sugeruja wystepowanie wzglednie stabego

kanatu podejmowaniaryzyka w odniesieniu do czesci portfela kredytowego bankéw.

W empirycznych badaniach dziatania kanatu podejmowania ryzyka wystepuja podobne
problemy, jak w przypadku innych nieklasycznych kanaléw, gdyz obserwowane zmiany
wielkosci udzielonych kredytéw sg wynikiem nieobserwowanych bezposrednio zmian popytu
oraz podazy. Jednym ze sposobdéw rozwiazania problemu identyfikacji, zastosowanym
w badaniu Chmielewski et al. (2020), jest wykorzystanie danych granularnych na poziomie
poszczegdlnych podmiotéw (bankow). W podejsciu tym zaktada sie, ze banki obstuguja
podobnych klientéw i ze klienci réznych bankéw (strona popytowa rynku kredytowego) reaguja
w podobny sposéb na biezgce procesy gospodarcze, w tym na polityke banku centralnego.
Zatem systematyczne zroznicowanie zachowania poszczegdlnych bankéow o odmiennych
cechach (np. wielko$¢, wyposazenie w kapital, ptynnosc itp.) Swiadczy o tym, Ze obserwowane

zmiany na rynku kredytowym wynikaja z czynnikéw podazowych.

W badaniu zmierzono, jak na poziomie indywidualnych bankéw komercyjnych zmieniato sie
ryzyko portfela kredytowego (catego, tj. obejmujacego wszystkie kredyty sektora niefinansowego,
lub zawezonego do duzych kredytéw dla przedsiebiorstw) w latach 2008-2018, a nastepnie, przy
pomocy modelu ekonometrycznego, sprawdzono, czy zmiany ryzyka zalezaty od poziomu
nominalnej stopy procentowej banku centralnego oraz czy banki w rézny sposob dostosowywaly
ryzyko portfela kredytowego do zmian tej stopy procentowej. Specyfikacja modelu uwzgledniata
mozliwo$¢ wystepowania efektow nieliniowych w zakresie wptywu zmian stopy procentowej
na wielko$¢ ryzyka podejmowanego przez poszczegdlne banki, co jest nowoscig w literaturze.
Poréwnano zachowanie bankow duzych i matych, bardziej i mniej ptynnych oraz finansujacych
sie w wigkszym lub mniejszym stopniu przy pomocy depozytéw od przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych.
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Konstruujac miary ryzyka wykorzystane w badaniu zastosowano podejscie bazujace na koncepdii
zmian w ekspozycji banku na ryzyko — oznacza to, ze uwzgledniono nie tylko zmiany
w prawdopodobienistwie niesptacenia kredytéw, ale rowniez wielko$¢ (wolumen) udzielanych
kredytow. Warto zauwazy¢, ze biezacy poziom ryzyka obecnego w portfelu banku zalezy
zaréwno od cech kredytéw udzielonych w biezacym okresie, jaki od zmian ryzyka zwigzanego
z wczesniej udzielonymi kredytami. Sytuacja finansowa kredytobiorcow moze sie bowiem
zmieni¢, a tym samym moze sie zmieni¢ prawdopodobienstwo poniesienia strat kredytowych
przez bank. Jednak zmiany poziomu ryzyka istniejacego portfela pozostaja pod ograniczong
kontrolg banku. Z tego wzgledu wykorzystane miary ryzyka oparto na strukturze jedynie tych
kredytéw, ktore netto pojawity sie w danym okresie.

W przypadku catego portfela kredytowego analizowano zmiany w strukturze kredytow
w podziale na linie biznesowe (np. kredyty na nieruchomosci, kredyty konsumpcyjne, kredyty
inwestycyjne dla przedsigbiorstw itd.), a w przypadku kredytéw dla przedsigbiorstw
niefinansowych — w podziale na branze. Ryzyko poszczegdlnych rodzajéow kredytow bylo
mierzone na dwa sposoby. Prawdopodobienstwo upadtoscikredytobiorcy przyblizano udzialem
rezerw utworzonych z tytutu utraty warto$ci kredytow lub implikowanym srednim poziomem
rentownosci.

Na podstawie oszacowan modelu ekonometrycznego wykazano ujemny zwigzek miedzy
poziomem nominalnych stép procentowych a wzrostem ryzyka podejmowanego przez banki.
Wspomniany zwiazek wystepuje zardwno na poziomie calego portfela kredytowego,
jakiportfela kredytéw dla przedsiebiorstw. Warto podkresli¢, ze zgodnie z przewidywaniami,
zaleznos¢ ta jest nieliniowa: dana zmiana poziomu stéop procentowych silniej oddziatuje
naryzyko podejmowane przez banki przy nizszych poziomach stdp niz przy wyzszych. Jednak
dziatanie kanatu podejmowania ryzyka potwierdzito si¢ jedynie w odniesieniu do cze$ci portfela
kredytowego bankdw, na ktdrg sktadaja sie kredyty dla przedsiebiorstw. Sita dziatania kanatu
podejmowania ryzyka przez banki nie jest tez duza. Zmiany wielko$ci ryzyka wynikajace
z typowego spadku stép procentowych (redukgja stopy o 0,25 1ub 0,5 pkt. proc.) sa mniejsze niz
typowa zmienno$¢ analizowanej miary ryzyka (Rysunek 33.A).

Odpowiedz bankéw na spadek krétkoterminowej stopy procentowej zalezy od ich cech.
W szczegodlnosci, wzrost ryzyka nowychkredytéw w reakcji na ekspansywna polityke pieniezng
jest silniejszy w przypadkach bankéw duzych (o wysokich aktywach), o mniejszej bazie
depozytowejinizszym stopniu ptynnosci (Rysunek 33.B, Rysunek 33.C, Rysunek 33.D).
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Rysunek 33. Wptyw spadku krétkoterminowej stopy procentowejna poziom ryzyka (w % jego

typowej zmiennosci)

A. Efekty spadku stopy proc. 0 0,251 0,50 pkt. proc.

w przecietnym banku
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— —wzrost ryzyka po obnizeniu stop procentowych o 0,50 pkt proc.

C. Efekty spadku stopy proc. o 0,25 pkt. proc

B. Efekty spadku stopy proc. o 0,25 pkt. proc.
w bankach o réznej wielko$ci
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Uwagi: Wplyw zmian stopy procentowej o 0,25 pkt. proc. i 0,50 pkt. proc. na ryzyko — zalezny od wyjsciowego poziomu stopy
procentowej — wyrazono w stosunku do typowej zmiennosci miary ryzyka. Typowa zmiennos¢ ryzyka jest przyblizana przy pomocy
odchylenia standardowego miary ryzyka stosowanej w pracy.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Chmielewski ef al. (2020).

W przypadku calego portfela kredytowego nie wykazano, Zeby banki o odmiennych cechach
réznie reagowaly na zmiany stopy procentowej, wiec nie ma pewnosci, czy wzrost ryzyka
po spadku stopy procentowej to skutek efektéw podazowych czy popytowych. Tym samym
niemozna wykluczyé, ze zmiany poziomu stép procentowych powodujg jedynie zmiany
w strukturze kredytobiorcéw zglaszajacych sie do bankow (np. niskie stopy procentowe
zachecajg bardziej ryzykownych kredytobiorcéw, ktérzy przy wyzszym poziomie stép
procentowych nie byliby w stanie skorzystac z oferty bankow).
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315 Wplyw polityki pienieznej na konsumpcje wczesniej zadluzonych gospodarstw
domowych

3.15.1 Analizanapoziomie danych mikroekonomicznych

Analizujac mechanizm transmisji w odniesieniu do rynku kredytéw bankowychnalezy poszerzy¢
nieco perspektywe i spojrzec nie tylko na zagadnienia zwiazane z popytem na kredyt, podaza
kredytu i profilem ryzyka nowej akcji kredytowej, ale rowniez na efekty decyzji w zakresie
polityki pienieznej w przypadku podmiotéw posiadajacych juz kredyt. W kontekscie badan
mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce zagadnienie to jestistotne ze wzgledu na fakt,
iznakrajowym rynku kredytowym dominujg kredyty o oprocentowaniu indeksowanym
do krétkoterminowych stép procentowych rynku pienieznego (NBP, 2019). Z tego powodu
decyzje banku centralnego oddziatuja bezposrednio nie tylko na podmioty, ktére dopiero
rozwazaja pozyskanie finansowania zewnetrznego — szczegdlnie w formie kredytow — ale
réwniez na obstuge zadtuzenia gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, ktére wczesniej
zaciagnety kredyty. Przy zatozeniu braku zmian poziomudochodéw, wzrost stop procentowych
oznacza dla zadtuzonych gospodarstw spadek wolnych srodkéw, ktére moga by¢ przeznaczone
na konsumpcje badz inwestycje (0szczedzanie). W zwigzku z powyzszym sita oddziatywania
impulséw polityki pienieznej moze zaleze¢ od tego, jakimi buforami wolnych przeptywdéw
gotowkowych dysponuja zadluzone podmioty.

Dodatkowym czynnikiem, istotnym dla badan mechanizmu transmisji polityki pienieznej
w Polsce jest, trwajacy nadal proces poszerzania sie grupy kredytobiorcéw. Wraz z rozwojem
rynku kredytowego zmienia si¢ nie tylko relacja udzielonych kredytow do PKB, ale réwniez
liczba gospodarstw domowych, ktére sptacaja réznego rodzaju zobowiazania finansowe
(Tabela 3 w rozdziale 1.2.4). Wieksza liczba gospodarstw domowych z zadluzeniem oznacza,
ze wigksza liczba podmiotow znajduje si¢ pod bezposrednim oddziatywaniem decyzji banku
centralnego poprzez wskazany powyzej mechanizm zmian wolnych przeptywéw gotéwkowych.
Ponadto, zmiany w strukturze kredytobiorcow — to, na ile nowi kredytobiorcy sg podobni pod
wzgledem wrazliwosci na polityke pieniezng do podmiotdw, ktdre juz posiadaja kredyt— moga

wplywacéna zmiany mechanizmu transmisji w czasie.

Na podstawie wynikéw badan ankietowych w ramach Badania Budzetow Gospodarstw
Domowych (BBGD) GUS (GUS, 2018) mozna sformutowac pewne wnioskidotyczace powyzszych

zagadnien*. Po pierwsze, zmiany stép procentowych banku centralnego — poprzez zmiany

46 W ramach tego badania, poza podstawowymi cechami demograficznymi gospodarstwa domowego, zbierane
sg informacje m.in. o strukturze i wielko$ci konsumpcji oraz wydatkach zwigzanych z obstuga zobowigzan
finansowych, w tym kredytéw bankowych. Interpretujac uzyskane informacje nalezy pamietac, ze sg to wartosci
przedstawiane przez poszczegélne gospodarstwa domowe, ktére nie moga by¢ weryfikowane na podstawie
dokumentéw. Mozna si¢ réwniez spodziewad ze niektére cechy gospodarstw domowych (np. zalegtosd
w platnosci, w tym sptatach kredytéwi pozyczek) moga by¢ skorelowane z nizsza sktonnoscia takich gospodarstw
domowych do uczestniczenia w badaniu. Z kolei typowo spotykany w tego typu badaniach wiekszy odsetek
odmow gospodarstw domowych o wyzszych dochodach prowadzi do niedoreprezentowania w badanej probie
gospodarstw domowych z kredytami mieszkaniowymi. Jednak poréwnanie analizowanej proby z zewnetrznymi
zrédtami danych prowadzi do wniosku, ze grupa gospodarstw domowych z kred ytami mieszkaniowymi w BBGD
jest dobrze reprezentowana.
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przeptywoéw finansowych koniecznych do obstugi kredytéw — oddziatuja przede wszystkim
na gospodarstwa domowe o wzglednie wysokich dochodach. Posiadanie przez gospodarstwo
domowe zadluzenia, zwtaszcza z tytulu kredytu mieszkaniowego, jest bowiem silnie
skorelowane z jego dochodem*” — im wyzszy decyl dochodowy, tym wyzszy w danym decylu
udziat gospodarstw domowychz zadluzeniem (Rysunek 34). Ponadto, dynamiczny wzrost liczby
kredytobiorcow z kredytem mieszkaniowym w latach 2006-2012 koncentrowat sie¢ przede
wszystkim w grupie gospodarstw domowych o najwyzszych dochodach. Ostatnie lata
rozpatrywanego okresu charakteryzuja sie natomiast przyrostem kredytéw mieszkaniowych
udzielonych gospodarstwom domowym z nieco nizszych decyli rozktadu dochodow, ale wciaz
raczej powyzej jego mediany. Z kolei gospodarstwa domowe z nizszych decyli dochodowych
czesciej korzystaja z pozyczek i kredytéw innych niz mieszkaniowe (Rysunek 34.B), ktére —
w okresie poich udzieleniu — charakteryzuja sie mniejsza wrazliwoscia na zmiany stopy
procentowej. Jednak ze wzgledu na typowo krétkie terminy zapadalnosci tych kredytow
i sktfonno$¢ kredytobiorcéw do odnawiania (rolowania) zadtuzenia (BIK, 2017), réwniez w tym
przypadku nastepuje przetozenie, cho¢ zapewne z wigkszym opdznieniem, zmian stop
procentowych banku centralnego na wielkos¢ przeptywéw gotéwkowych koniecznych do
obstugizadluzenia.

Rysunek 34. Udziat gospodarstw domowych z zadtuzeniem wg decyli dochodowych

A. Ztytutu kredytu mieszkaniowego B. Z tytutu wszystkich rodzajow kredytow i
pozyczek
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Uwaga: symbole d1-d10 oznaczaja kolejne decyle rozkladu gospodarstw domowych wg dochodu do dyspozycji na jednostke
ekwiwalentna (zob. przypis 47), d1 - najnizsze dochody, d10 — najwyzsze dochody.

Zrédlo: obliczenia wtasne na podstawie danych GUS (BBGD).

Po drugie, kredytobiorcy o wyzszych dochodach odpowiadaja za dominujaca czesé¢ wydatkéw
sektora gospodarstw domowychna obstuge zadluzenia (Rysunek 35). Jest to szczegdlnie wyrazne
w przypadku kredytéw mieszkaniowych — gospodarstwa domowe z dwéch najwyzszych decyli
rozktadu dochodéw odpowiadaja za ponad 60% przeplywdédw gotdwkowych z sektora

47 Kategorie , dochod” zdefiniowano jako dochdd do dyspozycji, tj. réznice miedzy biezacymi dochodami
gospodarstwa domowego (pomniejszonymi o zaliczki na podatek dochodowy oraz sktadki na ubezpieczenia
spotecznei zdrowotne) a wydatkami (zob. GUS, 2018). W celu wystandaryzowania wielkosci dochodu wzgledem
wielko$ci gospodarstwa domowego, wielko$¢ gospodarstwa domowegomierzono zgodnie z tzw. zmodyfikowang
skalg ekwiwalentnosci OECD, w ktérej wartos¢ 1 przypisywana jest pierwszej dorostej osobie w gospodarstw
domowym, wartos¢ 0,5 przypisywana jestkazdemu kolejnemu cztonkowi gospodarstwa domowego w wieku 14 lat
lub wiecej, natomiast warto$¢0,3 przypisywana jest wszystkim dzieciom w wieku ponizej14 lat.
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gospodarstw domowych do sektora bankowego zwigzanych z biezaca obstuga tego rodzaju
zadluzenia. Zmiany krétkoterminowych stép procentowych moga zatem oddziatywac poprzez
kanatzmian wolnych przeptywéw gotowkowych dostepnych kredytobiorcom (np.La Cavaetal,
2016)na wskazang, skoncentrowana grupe gospodarstw domowych.

Rysunek 35. Udziat wydatkéw gospodarstw domowych na obstuge kredytéw do sumy takich
wydatkéw wszystkich gospodarstw domowych wg decyli dochodow

A. Ztytulu kredytu mieszkaniowego B. Z tytutu wszystkich rodzajow kredytow i
pozyczek
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Uwaga: symbole d1-d10 oznaczaja kolejne decyle rozktadu gospodarstw domowych wg dochodu do dyspozycji na jednostke
ekwiwalentng (zob. przypis 47), d1 — najnizsze dochody, d10 — najwyzsze dochody.

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych GUS (BBGD).

Potrzecie, zadluzone gospodarstwa domowe charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem konsumpdji
niz poréwnywalne pod wzgledem poziomudochodéw gospodarstwa domowe, ktdre nie sptacaja
zobowigzan finansowych. Ilustruje to analiza rozktadéw sredniej sktonnoscido konsumpdji, czyli
relacji wydatkéw na towary i ustugi konsumpcyjne do dochodu do dyspozycji, w zaleznosci
od faktu zadtuzenia* (Rysunek 36). Mozna uznac to za czynnik potencjalnie zwigkszajacy wplyw
polityki pienieznejna zagregowany popyt.

Po czwarte, wydatki na obstuge zadtluzenia ponoszone przez gospodarstwa domowe z wyzszych
decyli dochodowych sa systematycznie wyzsze w relacji do wydatkéw konsumpcyijnych
i do dochodu do dyspozydji niz w przypadku zadluzonych gospodarstw domowych o nizszych
dochodach (Rysunek 37). Moze to mie¢ istotne znaczenie dla sity transmisji szokéw polityki
pienieznej w sytuacji, gdy wzrost stop procentowych, skutkujacy wzrostem rat kapitatowo-
odsetkowych, wigzatlby sie z substytucja pomiedzy wydatkami konsumpcyjnymi a wydatkami
na obstuge zadluzenia. W takiej sytuacji wysoka relacja wydatkéw na obstuge zadtuzenia
do wydatkéw konsumpcyjnych oznaczataby konieczno$¢ istotnego zmniejszenia konsumpdji
takich gospodarstw domowych, a — ze wzgledu na ich udziat w wydatkach konsumpcyijnych
catego sektora — rowniez zauwazalne ograniczenie zagregowanego popytu gospodarstw
domowych (zob.rozdzial3.1.5.2).

48 Roznica w poziomie konsumpcji miedzy gospodarstwami zadtuzonymi oraz niezadluzonymi nie wynika
w istotnym stopniu z finansowania biezgcej konsumpdi kredytem. Szczegdlnie bowiem w przypadku kredytéw
mieszkaniowych, obserwowana grupa zadtuzonych gospodarstw domowych zaciagneta swoje zobowiagzania we
wczesniejszych okresach.
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Rysunek 36. Relacja wydatkéw na towary i ustugi konsumpcyjne do dochodu do dyspozydji (Srednia
sktonnos¢ do konsumpgji) wg decyli dochodow

A. Gospodarstwa domowe z kredytamibadz B. Gospodarstwa domowe bez kredytéw i pozyczek
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Uwaga: decyle rozktadu gospodarstw domowych wg dochodu do dyspozycji na jednostke ekwiwalentng (zob. przypis 47),
d1 - najnizsze dochody, d10 — najwyzsze dochody. Dane za 2018 r.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych GUS (BBGD).

Rysunek 37. Rozktad obcigzenia gospodarstw domowych obstuga zadluzenia wg decyli dochodow

A. Stosunek wydatkdéw na obstuge zadtuzeniado B. Stosunek wydatkéw na obstuge zadtuzenia do
dochodu do dyspozydji wydatkow na towary i ustugi konsumpcyjne
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Uwaga: symbole d1-d10 oznaczaja kolejne decyle rozktadu gospodarstw domowych wg dochodu do dyspozycji na jednostke
ekwiwalentna (zob. przypis 47), d1 - najnizsze dochody, d10 — najwyzsze dochody.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS (BBGD).

Po piate, gospodarstwa domowe z kredytamimieszkaniowymi* — w poréwnaniu z zadtuzonymi
gospodarstwami domowymio podobnym poziomie dochodéw, ale bez kredytéw tego typu —
charakteryzuja sie wigkszym obcigzeniem biezacego dochodu do dyspozycji wydatkami
naobstuge zobowigzan i wyzsza relacja wydatkdw na obstuge zobowiazan do wydatkow
konsumpcyjnych (Rysunek 38). Z tego powodu moga one silniej odczuwac bezposrednie skutki
zmian stép procentowych banku centralnego ze wzgledu na automatyczne dostosowywanie
oprocentowania istniejacych kredytéw mieszkaniowych do zmian stép procentowych rynku

pienieznego.

4 Do grupy gospodarstw domowych z kredytem mieszkaniowym zaliczane s réwniez gospodarstwa, ktdre
splacaja zaréwno kredyty mieszkaniowe jak iinne kredyty badz pozyczki.
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Rysunek 38. Obcigzenie gospodarstw domowych obstuga zadtuzenia wg decyli dochodowych

irodzaju zadluzenia

A. Stosunek wydatkéw na obstuge zadluzeniado B. Stosunek wydatkéw na obstuge zadtuzenia do
dochodu do dyspozycji wydatkow na towary i ustugi konsumpcyjne
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Uwaga: Na wykresach przedstawiono srednie wartosci. Decyle rozkladu gospodarstw domowych wg dochodu do dyspozycji
na jednostke ekwiwalentna (zob. przypis 47), d1 — najnizsze dochody, d10 — najwyzsze dochody.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych GUS (BBGD) za 2018 r.

Po szoste, status aktywnosci gospodarstwa domowego na rynku kredytowym jest skorelowany
z subiektywna oceng biezacej i przyszlej sytuacji materialnej (Rysunek 39). Gospodarstwa
domowe sptacajace kredyt mieszkaniowy czesciej wybieraja pozytywne odpowiedzi
niz gospodarstwa bez zadluzenia lub zadtuzone, ale bez kredytéw mieszkaniowych. Wiaze sie
to zapewne gltéwnie ze $rednio wyzszymi dochodami w tej grupie. Subiektywne oceny wtasnej
sytuacji materialnej gospodarstw domowych mogaby¢ istotne z punktu widzenia analiz mozliwej
sity oddziatywania banku centralnego na gospodarke, gdyz bardziej optymistyczna ocenamoze
obniza¢ sktonnos$¢ gospodarstw domowych do akumulowania oszczednosci warunkowana
motywem przezornosciowym, a nawet zwieksza¢ sktonnos¢ do zadtuzenia i jego skale. Z kolei
wieksza skala zadtuzenia poszczegodlnych gospodarstw domowych, jak wspomniano wczesniej,
oznacza wigkszy zakres potencjalnego wpltywu decyzji banku centralnego na decyzje
konsumpcyjne gospodarstw domowych w wyniku zmian wielkos$ci wydatkéw koniecznych

do obstugi zadtuzenia.
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A. Biezaca sytuacjamaterialna gospodarstwa

Rysunek 39. Subiektywne oceny sytuacji materialnej gospodarstwa domowego wg statusu zadtuzenia

B. Przyszta sytuacja materialna gospodarstwa
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Uwaga: Na wykresach przedstawiono statystyki bilansowe podsumowujace w sposob syntetyczny strukture odpowiedzi na pytanie
ankietowe. Statystyka bilansowa to wazona suma frakcji odpowiedzina pytanie ankietowe, gdzie odpowiedZnajbardziej pozytywna
ma wage 1, odpowiedz neutralna 0, a najbardziejnegatywna -1. Odpowiedzi posrednie maja wage odpowiednio 0,5i-0,5. Wyzsza
warto$¢ statystyki bilansowej oznacza wiekszy optymizm gospodarstwa domowego, a nizsza — wiekszy pesymizm.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych GUS (BBGD).

3.15.2 Prdobaoceny wplywu kanalu przeplywow gotéwkowych na konsumpcje

Dtugi okres utrzymywania stabilnych stép procentowych w Polsce oraz zachodzgce w tym czasie
zmiany liczby i struktury gospodarstw domowych bedacych kredytobiorcami utrudniajg
doktadne oszacowanie reakcji tych podmiotéw na szoki polityki pienieznej, ktére moga wystapic
w przysztosci. Mozliwe jest jednak dokonanie proby oceny tej reakcji, uwzgledniajac pewne
indywidualne cechy gospodarstw domowych. Szacujac relacje mozliwych zmian wielkoSci
wydatkéow na obstuge zadluzenia (wysokos¢ rat kapitalowo-odsetkowych) do wydatkéw
natowary i uslugi konsumpcyjne na poziomie poszczegdlnych gospodarstw domowych
przyjeliSmy upraszczajace zalozenia, ktére sprawiaja, ze uzyskane wyniki nalezy traktowac jako

warto$ci bliskie maksymalnym mozliwym efektom.

Reakcja konsumpcji gospodarstwa domowego na zmiane dostepnych wolnych przeptywéw
gotowkowych po zmianie parametréw polityki pienieznej zalezy od szeregu czynnikéw.
Po pierwsze, od posiadanych przez gospodarstwo domowe buforéw plynnosciowych oraz
zgromadzonych aktywdw, ktére moga by¢ przeznaczone na pokrycie réznic w wydatkach
na obstuge zadluzenia. Po drugie, od sktonnosci do zmiany wielkosci ewentualnych $rodkéw
przeznaczanych na systematyczne oszczedzanie (jesli dane gospodarstwo domowe, mimo
sptacania zadluzenia, decydowato sie na rownolegle akumulowanie aktywdéw
oszczednosciowych). Po trzecie, od sktonnosci do ewentualnego dostosowania wielkosci
wydatkéw konsumpcyjnych oraz mozliwosci wygenerowania dodatkowych dochodéw z innych

zrodel.
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W dalszej czesci analizy przyjeto upraszczajace zatozenie, ze po zmianie (wzro$cie) wielkosci
optacanych rat kapitatlowo-odsetkowych nastepuje dostosowanie (spadek) w takiej samej
wielko$ci wydatkéw konsumpcyjnych. Takie podejscie oznacza, ze oszacowany efekt szokow
polityki pienieznejna zagregowana konsumpcje dla analizowanej grupy gospodarstw domowych
moze by¢ nieco zawyzony. Warto jednak pamietad, Ze sektor gospodarstw domowych w Polsce
charakteryzuje si¢ wzglednie niska stopa oszczedzania, wiec nie nalezy sie spodziewa¢, by byla
duza przestrzen do dostosowania poprzez oszczednosci oraz by wyzsze przychody odsetkowe
ze zakumulowanych aktywéw odgrywaty duza role w ksztattowaniu konsumpcji zadtuzonych
gospodarstw domowych. Ponadto, po zaostrzeniu polityki pienieznej perspektywa uzyskiwania
dochodéw na rynku pracy powinna sie pogorszy¢, zatem dostosowanie poprzez dodatkowe
dochody réwniez nie wydaje sie mie¢ potencjalnie duzego znaczenia®.

Do oszacowania mozliwej skali wptywu zmianw wysoko$ci stép procentowych na konsumpcje
wykorzystano podawane przez gospodarstwa domowe informacje o wielko$ci wydatkéw
naobstuge zadluzenia, rodzaju tego zadluzenia (kredyty mieszkaniowe i inne) oraz,
w przypadku kredytéw mieszkaniowych, pozostatym okresie sptaty i walucies'. Dla zobowiazan
innych niz kredyty mieszkaniowe przyjeto $redni czas zapadalnosci na podstawie zrddet
zewnetrznych (BIK, 2017), natomiast jako oprocentowanie kredytéw przyjeto dane o $rednim
oprocentowaniu na podstawie sprawozdawczosci stop procentowych przesylanych przez banki
komercyjne do NBP. Przyjeto réwniez zalozenie, ze kredyty sptacane sa w rownych ratach
kapitalowo-odsetkowych. Przy takich zatoZeniach mozliwe byto oszacowanie catkowite
wielko$ci zobowiazan dla poszczegdlnych gospodarstw domowych oraz oszacowanie zmiany

wielkosci wydatkéw na obstuge zadluzenia przy zatozonej zmianie oprocentowania.

Przedstawione ponizej oszacowania mozliwego wptywu zmian poziomu stop procentowych
na konsumpcje odnosza si¢ do momentu po zakonczeniu pelnego cyklu dostosowan stop
procentowych w poréwnaniu do sytuacji sprzed szoku polityki pienieznej. Zgodnie z tym,
co wspomniano powyzej, oszacowania dotycza efektu wylacznie zmian wielko$d wydatkéw
na obstuge zadtuzenia. Nie sg zatem uwzgledniane efekty ewentualnych wyzszych przychodéw
odsetkowych badz ewentualne zmiany dochodéw zwiazane z szokiem polityki pienieznej, ani tez
efekty substytucji miedzyokresowe;j.

Przy przedstawionych dotychczas zatozeniach, na podstawie dostepnych danych mozna
stwierdzi¢, ze najwieksza wrazliwoscia konsumpcji na zmiany poziomu stép procentowych
charakteryzuja sie gospodarstwa domowe, ktére zaciagnety kredyt mieszkaniowys2.

W przypadku gospodarstw domowych ze zlotowym kredytem mieszkaniowym mozna

50 Czynnikiem, ktéry moze wptywac na zanizenie przedstawionych oszacowan jest fakt, ze wykorzystane dane
z Badania Budzetéw Gospodarstw Domowych, podobnie jak w przypadku innych tego rodzaju badan,
charakteryzuja si¢ niedoreprezentacja gospodarstw domowych o wysokich dochodach. Dane z badania wskazuja,
ze takie gospodarstwa domowe czesciej sq kredytobiorcami, a jednoczesnie charakteryzuje je wyzsza relaga
wydatkow na obstuge zadtuzenia do wydatkéwkonsumpcyjnych. Oznaczato, ze udziat gospodarstw domowych
z kredytem w analizowanej probie jest nizszy niz w calej populagi, co moze przektadac sie na wyzszy dla calg
populacji, ceteris paribus, efekt wplywu zmian wydatkow na obstuge zadtuzenia na konsumpcije.

51 Dane o pozostatym okresie splaty oraz walude kredytéw mieszkaniowych w Badaniu Budzetéw Gospodarstw
Domowych dostepne sa dla catej proby do 2017 r.

52 W tym oszacowaniu uwzgledniane s rowniez zmiany wydatkéw na obstuge innych kredytéw i pozyczek
zaciagnietych przez te gospodarstwa domowe.
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szacowad, ze zmiana wydatkéw na obstuge zadtuzenia po wzroscie stop procentowych o 1 pkt
proc. stanowitaby ekwiwalent 1,9% wydatkow konsumpcyjnych tej grupy gospodarstw. Warto
zauwazy(, ze efekt ten bylby jeszcze wyzszy w przypadku gospodarstw domowych
z walutowymi kredytami mieszkaniowymi (2,4% wydatkow konsumpcyjnych), jednak
oprocentowanie tych kredytéw nie zalezy od decyzji NBP.

Efekt wzrostu stép procentowych bylby znacznie mniejszy w przypadku zadluzonych
gospodarstw domowych, ktdrejednak nie sptacaja kredytéw mieszkaniowych. Wich przypadku
efekt zmian wysokosci rat po wzroscie stop procentowych o 1 pkt. proc. mozna szacowac jako
ekwiwalent 0,3% ich wydatkéw konsumpcyjnych. Réznica w skali efektu miedzy
gospodarstwami domowymi sptacajacymi kredyt mieszkaniowy a tymi, ktérych zadtuzenie
dotyczy wytacznie kredytow i pozyczek o charakterze konsumpcyjnym, wynika z kilku
czynnikow. Najwazniejszym z nich jest réznica w wielkosci kredytow mieszkaniowych
i konsumpcyjnych. Dodatkowo, ze wzgledu na dtugi okres sptaty kredytéw mieszkaniowych,
szczegolnie w poczatkowym okresie ich trwania, raty kapitatowo-odsetkowe zdominowane sa
przez platnosci odsetkowe. Oznacza to, ze zmiana oprocentowania przekfada si¢ na znaczna
zmiane wysokosci raty. Wreszcie, gospodarstwa domowe z kredytem mieszkaniowym
przeznaczaja na obstuge zadluzenia wiecej w relacji do wydatkéw konsumpcyjnych niz

gospodarstwa domowe splacajace zobowigzaniainneniz kredyty mieszkaniowe.

Jak wspomniano wyzej, czes¢ zadtuzonych gospodarstw domowych nie znajduje sie pod
bezposrednim oddziatywaniem krajowej polityki pienieznej ze wzgledu na posiadanie kredytow
mieszkaniowych oprocentowanych wg stép procentowych ustalanych dla innych walut. Mozna
jednak wskazac¢ scenariusz, w ktérym ze wzgledu na globalny wzrost aktywnosci gospodarczej
dojdzie do wzrostu stép procentowych w zblizonym czasie w Polsce i za granicg. W takim
scenariuszu mozna szacowac, zetaczny efekt zmian wielko$ci wydatkéw na obstuge zadtuzenia
dla wszystkich kategorii zadluzonych gospodarstw domowych moglby ksztattowad sie

na poziomie ekwiwalentu 1,1%ich wydatkéw konsumpcyjnych.

Oszacowanie skali wptywu szoku polityki pienieznej na zagregowany popyt w ramach
omawianego kanalu przeptywoéow gotdéwkowych wymaga uwzglednienia roli zadluzonych
gospodarstw domowych w 1acznej konsumpcji. Przy wskazanych wyzej zastrzezeniach
co do stopnia reprezentatywnosci w badanej prébie struktury gospodarstw domowych pod
wzgledem ich aktywnosci na rynki kredytowym, mozna szacowa¢, ze zmiany wydatkéw
naobstuge zadluzenia dla kredytéw z oprocentowaniem zaleznym od krajowej polityki
pienieznej po wzro$cie stop o 1 pkt. proc. stanowityby ekwiwalent ok. 0,25% wydatkéw
konsumpcyjnych wszystkich gospodarstw domowych (niezaleznie od faktu czy sa one
zadluzone, czy nie). W przypadku, gdy taka zmiana oprocentowania dotyczylaby réwniez
kredytéw oprocentowanych na podstawie zagranicznych indekséw stép procentowych, wéwczas
taczny efekt wzroéstby do ok. 0,35% wydatkéw konsumpeyjnych.
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3.2 Komunikacja i decyzje RPP a oczekiwania sektora prywatnego

Zarzadzanie oczekiwaniami sektora prywatnego jest zasadniczym elementem mechanizmu
transmisji polityki pienieznej, co znajduje odzwierciedlenie w rozwijaniu przez wspdtczesne
banki centralne réznych form komunikagji, czyli uzasadniania i wyjasniania podejmowanych
przez nie decyzji. Na oczekiwania uczestnikow zycia gospodarczego oddziatuja bowiem nie tylko
same decyzje wladz monetarnych, ale réwniez informacje udostepniane przez bank centralny

szerokiej publicznosci.

W badaniu, szczegétowo opisanym w Baranowski et al. (2020), podjeliémy prébe odpowiedzi na
pytanie, na ile komunikacja NBP i zmiany krétkoterminowych stép procentowych wplywaja na
oczekiwania analitykdw sektora finansowego odnosnie stopy referencyjnej NBP i inflacji CPL
Analiza obejmowata lata 2011-2019 lub — w przypadku najdluzszego uwzglednianego horyzontu
— lata 2007-2019. Komunikacje banku centralnego uwzgledniliSmy w sposob mozliwie pelny,
biorac pod uwage projekcje PKB i inflacji przygotowywane przez ekspertow NBP, ogdlng
wymowe (tzw. ton) opiséw dyskusji podczas posiedzen RPP (ang. minutes) oraz kontrolujac

ewentualne efekty forward guidance.

Do analizy tonu opisow dyskusji wykorzystujemy stownikowa analize tekstowgq, ktdra polega
na liczeniu wzglednej liczby stow lub fraz w dokumencie, majacych pozytywne i negatywne
konotacje. Analizowane stowa (frazy) sa z gory zdefiniowane przez autoréw stownika.
W kontekscie polityki pienieznej poszukiwane stowa (frazy) sa zwiazane z tagodnym lub
restrykcyjnym nastawieniem wiladz monetarnych, a rdznica w czestosci ich wystepowania
w dokumentach publikowanych przez bank centralny stanowi syntetyczng miare tonu tych
dokumentéw. W naszym badaniu wykorzystujemy dwa stowniki stuzace analizom polityki
pienieznej, tj. stownik BN (Bennani i Neuenkirch, 2017) oraz stownik ABG (Apel, Blix Grimaldi,
2014). Uzyskana miara tonu minutes zostata zortogonalizowana wzgledem informacji dostepnej

w momencie publikacji minutes.

Wyniki badania pokazuja, ze — w zaleznosci od horyzontu i prognozowanej zmiennej —
oczekiwania inflacyjne sektora prywatnego reaguja na komunikacje banku centralnego (Rysunek
40). Stopa referencyjna NBP oczekiwana na 2-3 kwartaly do przodu rosnie po pozytywnej
niespodziance w projekcji NBP dotyczacej tempa wzrostu PKB, natomiast oczekiwania inflacyjne
na rok do przodu wzrastaja po pozytywnej niespodziance w projekdji inflacji publikowanej przez
bank centralny. Sita tego wptywu nie jest duza, nie jest jednak tez zaniedbywalna: $rednio
niespodzianka projekgji inflacji NBP w horyzoncie projekcji (biezacy rok i dwa kolejne lata)
wynoszaca 1 pkt. proc. przesuwa oczekiwana inflacje w ciagu roku o okoto 0,14 pkt. proc. Wptyw
analogicznej niespodzianki w projekcji NBP odnosnie tempa wzrostu PKB na oczekiwang zmiane

stopy referencyjnej NBP wydaje sie jeszcze wiekszy i przekraczajacy 0,2 pkt. proc.

Wyniki dotyczace znaczenia tonu banku centralnego dla oczekiwan analitykow sektora
finansowego sa w duzej mierze wrazliwe na wybdr stownika. W przypadku oczekiwan co do
stopy procentowej wigksze znaczenie ma sentyment mierzony przy pomocy stownika ABG,
za$ w przypadku oczekiwan inflacyjnych identyfikujemy wptyw tonu komunikatéw jedynie dla

stownika BN. Moze to wynika¢ z faktu, ze wykorzystane w analizie stowniki opieraja sie
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na odmiennym modelu lingwistycznym (pojedyncze stowa vs frazy), przez co uzyskane miary
tonu banku centralnego odzwierciedlaja nieco inne aspekty w dokumentach RPP.

Szoki tonu banku centralnego (mierzone przy pomocy stownika ABG) wptywaja pozytywnie
na oczekiwania odnosnie stopy referencyjnej NBP w biezacym kwartale i dwoéch kolejnych.
Oznacza to, ze kiedy ton opiséw dyskusiji ciata decyzyjnego staje sie bardziej jastrzebi, eksperci
oczekuja bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej w najblizszych kwartatach. Po typowym
wzroscie miary komunikadji NBP nastepuje wzrost oczekiwanego poziomu stopy referencyinej
NBP o ok. 0,03-0,04 pkt. proc. Ponadto ton komunikatéw oddziatuje na oczekiwania odnosnie
stopy procentowej w rocznym horyzoncie, jednak jesteSmy w stanie to stwierdzi¢ tylko
na dluzszej probie (2007-2019).

Ton dokumentéw RPP wydaje sie réwniez wptywac na oczekiwania inflacyjne, jednak tylko
w bardzo krétkim horyzoncie czasowym (kwartat biezacy i kolejny). Wptyw typowej zmiany
tonu banku centralnego na oczekiwania inflacyjne jest podobny do wplywu typowej
niespodziankiinflagi CPL

Jesli chodzi o niespodzianki makroekonomiczne, okazuje si¢, ze nieoczekiwane zmiany
aktywnosci gospodarczej— zardwno tempa wzrostu PKB, jaki sprzedazy detalicznej— prowadza
do rewizji oczekiwanej sciezki stopy referencyjnej NBP, a niespodzianki inflacji CPI i PPI
wplywaja na prognozy inflacyjne analitykéw sektora finansowego. Co ciekawe, niespodzianki
makroekonomiczne zmieniajg oczekiwania ekspertow w zakresie stép procentowych i inflagji
w prawie wszystkich, nawet stosunkowo dtugich, horyzontach prognostycznych (por.
Baranowskietal.,2020).

Podsumowujac role komunikacji banku centralnego w ksztalttowaniu oczekiwan sektora
prywatnego, moznaogolnie stwierdzi¢, ze sentyment zawarty w komunikatach po posiedzeniach
RPP oddziatuje przede wszystkim na oczekiwania dotyczace najblizszej przyszitosd (biezacy
kwartat i kolejny kwartal), a projekcje makroekonomiczne wptywaja na oczekiwania w nieco
dtuzszym horyzoncie (za dwa kwartaty i pdzniej).
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Rysunek 40. Wptyw typowych zmian zmiennych zwigzanych z komunikacja banku centralnego
na rewizje prognoz sektora prywatnego

A. Prognozy stopy referencyjnej NBP, sentyment B. Prognozy inflacji CPI, sentyment mierzony
mierzony z wykorzystaniem stownika ABG z wykorzystaniem stownika BN
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Uwagi: Na wykresie uwzgledniono oszacowania parametréw statystycznie istotne na poziomie co najmniej 5%. Opis modeli
i szczegotowe wyniki przedstawia praca Baranowski et al. (2020).

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GUS, Bloomberg, Thomson Reuters i NBP.
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Zakonczenie

Niniejszy raport zawiera szereg nowych elementéw poszerzajacych wiedze na temat
mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce. Po pierwsze, w najnowszych analizach
w coraz wiekszym stopniu wykorzystujemy dane indywidualne, wskazujac na istotnos¢
heterogenicznosci podmiotéw sektora prywatnego w reagowaniu na zmiany w polityce
pienieznej oraz na szoki kursu walutowego. Po drugie, rozpoznajemy i analizujemy bardziej
szczegolowo uwarunkowania strukturalne mechanizmu transmisji polityki pienieznej zwigzane
z rynkiem pracy oraz z rynkiem kredytowym. Po trzecie, zakres danych wykorzystywanych
w analizach mechanizmu transmisji rozszerzamy réwniez w innych kierunkach niz dane
mikroekonomiczne: analizujgc transmisje w sektorze bankéw komercyjnych, jak tez
w modelowaniu oczekiwan makroekonomicznych, intensywniej korzystamy z danych
ankietowych, zas w analizach komunikacji banku centralnego uwzgledniamy zawartos¢ tekstowa
dokumentéw wladz monetarnych. Po czwarte, obserwujac zmiany mechanizmu transmisji
polityki pienieznej w czasie korzystamy z nowego podejscia do identyfikacji strukturalnych
modeli wektorowej autoregresji ze wspodtczynnikami zmiennymi w czasie (TVP SVAR),
przeprowadzajac wnioskowanie na temat niepewnosci co do efektéw ewentualnych decyzji

w zakresie polityki pienieznej w najblizszej przysztosci.

Wyniki badan przedstawione w raporcie potwierdzaja, ze decyzje NBP odnos$nie polityki
pienieznej wplywaja na agregaty makroekonomiczne w Polsceinie wida¢ przejawow ostabienia
tego wpltywu w ostatnich latach. Niemniejjednak analizy zmian mechanizmu transmisji polityki
pienieznej w czasie pokazuja wyraznie, Ze obecnie niepewnos¢ szacunkéw efektéw polityki
pienieznejjest wigeksza nizw przesztosci. Oznacza to, ze ewentualne zmiany stép procentowych,
po diugim okresieich stabilizadji i przewidywalnosci decyzji wtadz monetarnych, moga wywotac

reakcjeinneniz te wyznaczane na podstawie obserwacji z dtuzszego okresu.

Nasze prace dotyczace znaczenia kredytu bankowego, prowadzone w kontekscie badania
efektéw polityki pienieznej, maja réwniez potencjalne zastosowanie w przypadku analiz
stabilnosci finansowej. W raporcie zaproponowaliSmy uzyteczne w tym wzgledzie miary,
tj. nowy wskaznik restrykcyjnosci polityki kredytowejbankow komercyjnych, jak réwniez nowe
miary empiryczne ryzyka podejmowanego przez banki przy udzielaniu kredytéw. Kierunki
naszych prac pokazuja, jak bardzo analizy odnoszace si¢ do stabilnosci cen i dziatan polityki

pienieznej w tym zakresie przenikaja sie z obszarem stabilnosci finansowej.
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