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Synteza

Synteza

Okresowe raporty nt. mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce! stuza przedstawieniu wynikow
nowych badan na temat wptywu polityki pienieznej NBP na procesy makroekonomiczne w Polsce, a takze
zmian zachodzacych w sposobie funkcjonowania mechanizmu transmisji, zwlaszcza dotyczacych jego sity
i opdznien oraz oddziatywania poszczegoélnych kanatow. Analiza obejmuje zaréwno przeglad cech polskiej
gospodarki majacych potencjalny wplyw na mechanizm transmisji polityki pienieznej, jak réwniez badanie
tego mechanizmu przy pomocy narzedzi ilosciowych podporzadkowanych analizom empirycznym.
W niniejszym raporcie w ramach analiz modelowych w wiekszym stopniu niz w przesztosci odwolujemy sie

do danych indywidualnych oraz danych ankietowych, zwiekszajac zasob wykorzystywanej informaciji.

W poprzednim raporcie (Kapusciniski et al., 2016) wskazalismy, ze pod wzgledem swoich zasadniczych cech
mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce mozna uznac za podobny do tego cechujacego bardziej
dojrzate gospodarki rynkowe. Zmniejszajaca sie sita kanatu kursu walutowego, zwlaszcza w oddziatywaniu
na aktywnos$¢ gospodarcza, jest kompensowana wigkszym znaczeniem kredytu bankowego oraz rosnaca rola
oczekiwan. Pokazywalismy tez, ze komunikacja banku centralnego odgrywa istotng role w zarzadzaniu

oczekiwaniami makroekonomicznymi.

Wyniki nowych badan, przeprowadzonych na potrzeby niniejszego raportu, sa spdjne z wnioskami
z poprzednich analiz dotyczacych sily, opdznien i roli poszczegélnych kanaléw w mechanizmie transmisji
polityki pienieznej w Polsce. Nowe elementy raportu to analiza zmian mechanizmu transmisji impulséw
polityki pienieznej w czasie, badania wlasnosci mechanizmu transmisji w réznych fazach cyklu
koniunkturalnego oraz ocena wplywu polityki pienieznej na polityke kredytowa bankéw komercyjnych,

zwlaszcza na warunki i standardy udzielania kredytéw oraz na skale podejmowanego przez banki ryzyka.

W okresie stosowania przez NBP strategii bezposredniego celu inflacyjnego, reakcje PKB i inflacji na zmiane
krétkoterminowej stopy procentowej stopniowo stawaty sie silniejsze. Czynnikami, ktére to powodowaly,
byt rozwdj sektora finansowego, wzrost nasycenia gospodarki kredytem, rosnacy stopien jej otwartosci,
a takze zwiekszajaca sie wiarygodnos¢ polityki pienieznej, wyrazajaca si¢ zakotwiczeniem oczekiwan
inflacyjnych. Na dlugookresowe tendencje ksztalttujace mechanizm transmisji polityki pienieznej naktadaja
sie jego zmiany w ramach cyklu koniunkturalnego. Zgodnie z wynikami przedstawionymi w raporcie,
reakcja aktywno$ci gospodarczej na zmiane krotkoterminowej stopy procentowej jest najsilniejsza
i najszybsza w fazie ozywienia, za$ najwolniejsza i najslabsza — w fazie recesji. Reakcja inflacji na decyzje
polityki pienieznej jest z kolei najsilniejsza i najszybsza w fazie ekspansji, zas najstabsza i najwolniejsza
—w fazie depres;ji.

W ostatnich latach odnotowujemy wigksze znaczenie kredytu bankowego dla transmisji impulséw polityki

pienieznej. Analizy szczegolowe pokazuja, ze wplyw krotkoterminowej stopy procentowej na wolumen

kredytu dla przedsigbiorcow indywidualnych i gospodarstw domowych, ktérego udzial w portfelu

! Demchuk et al. (2012), Kapuscinski et al. (2014), Kapuscinski ef al. (2016).
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kredytowym bankow komercyjnych roénie, jest istotnie wiekszy niz wplyw na kredyt dla przedsigebiorstw.
Wolumen kredytu dla przedsiebiorstw, zwlaszcza kredytéw inwestycyjnych, zalezy istotnie od warunkow i
standardow ich udzielania, ktére — zgodnie z wynikami naszych badan — pozostaja pod wptywem decyzji
polityki pienieznej. Polityka kredytowa bankéw komercyjnych dostosowuje sie wiec do zmian w polityce
pienieznej nie tylko iloSciowo — poprzez zmiane oprocentowania kredytéw — ale réwniez pod wzgledem

aspektéw jakosciowych zwigzanych z ocena i akceptacja wnioskow kredytowych.

W kontekscie obecnego niskiego poziomu nominalnych stép procentowych istotne jest pytanie o wptyw
niskich stép procentowych na sktonnos¢ bankéw do podejmowania ryzyka. Wyniki badan w tym zakresie
pokazuja, ze w Polsce wpltyw ten byl badz statystycznie nieistotny, badz niewielki. W szczegolnosci, w
okresie od wybuchu kryzysu finansowego, kiedy nominalne stopy procentowe NBP zostaly obnizone
osiagajac swe historyczne minimum, polityka pieniezna przyczyniala sie raczej do ograniczenia ryzyka przez
banki niz skfaniala do jego podejmowania. Biorac pod uwage dotychczasowy przebieg procesow
gospodarczych w Polsce nie znajdujemy wiec potwierdzenia funkcjonowania tzw. kanatu podejmowanego

ryzyka (ang. risk taking channel).

Podsumowujac, obraz mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce wylaniajacy si¢ z niniejszego
raportu jest spojny z wnioskami z poprzednich badan. Potwierdzamy wieksza niz w przesztosci role kredytu
bankowego w mechanizmie transmisji polityki pienieznej oraz niewielkie obecnie znaczenie kursu
walutowego dla aktywnosci gospodarczej i wyraznie mniejszy niz w poprzednich dekadach wplyw zmian
kursu walutowego na inflacje. Najwazniejszym z punktu widzenia zadan banku centralnego wnioskiem z
przeprowadzonych badan empirycznych jest to, ze nie znajdujemy przestanek, by sadzié, ze okres
historycznie niskich stép procentowych powodowal spadek efektywnosci transmisji impulséw polityki
pienieznej badz przyczyniat sie do podejmowania nadmiernego ryzyka przez banki, z negatywnymi tego

konsekwencjami dla stabilnosci finansowe;j.
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Teoria i strukturalne uwarunkowania mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej

Teoria 1 strukturalne uwarunkowania mechanizmu

transmisji polityki pienieznej

Ta cze$¢ raportu zawiera opis teoretycznych zaleznosci mechanizmu transmisji polityki pienieznej (sekcja
1.1) oraz przeglad cech polskiej gospodarki, ktére — w Swietle przestanek teoretycznych i badan
empirycznych na duzych grupach krajéw — moga wptywac na funkcjonowanie mechanizmu transmisji i jego

poszczegodlnych kanatow (sekcja 1.2).

1.1. Kanaly transmisji mechanizmu transmisji polityki pienieznej

W literaturze kanaty mechanizmu transmisji polityki pienieznej dzielone sg na rézne sposoby. Najbardziej
ogoélny podzial obejmuje kanat stopy procentowej, kanat kursu walutowego i kanatl kredytowy. Klasyfikacja
ta jest czesto poszerzana o kanat cen aktywow. Nieco bardziej szczegétowy podziat proponuja Boivin ef al.
(2010), ktorzy najpierw dzielg kanaty mechanizmu transmisji na neoklasyczne, oparte na podstawowych
modelach teoretycznych inwestycji, konsumpcji i handlu miedzynarodowego, oraz nie-neoklasyczne,
bazujace na zatoZeniu o niedoskonatosci rynkéw finansowych. Ta pierwsza grupa na kolejnym poziomie
obejmuje kanaty zwigzane z poszczegdlnymi skladnikami zagregowanego popytu (inwestycje, konsumpgja,
handel), a druga — kanaty dotyczace bankéw i kanat bilansowy. Ostatecznie autorzy identyfikujq osiem

kanatow.

Te dwa podejscia mozna w pewnym stopniu polaczy¢, przypisujac szczegdtowe kanaly z pracy Boivina et al.
(2010) do kanalu stopy procentowej, kanatu kursu walutowego, kanalu kredytowego lub kanalu cen
aktywow. Taki opis wykorzystano ponizej, dodatkowo rozszerzajac ogolny podziat o inne, rzadziej
wymieniane kanaty, wlaczajac rowniez te, w ktorych polityka pieniezna oddziatluje na strone podazowa
gospodarki. Dla funkcjonowania wiekszosci kanatéw kluczowe jest to, ze po zmianie nominalnej stopy
procentowej zmienia si¢ réwniez stopa realna, co jest zgodne z nowokeynesistowskim zatoZeniem

sztywnosci cen.

Do kanatu stopy procentowej mozna zaliczy¢ dwa efekty: bezposrednie oddzialywanie stopy procentowej
na inwestycje i kanal substytucji miedzyokresowej. W ramach pierwszego z nich, zaciesnienie polityki
pienieznej podwyzsza koszt kapitatu, co powoduje spadek inwestycji. Natomiast w tym drugim zmiany stop
procentowych zmieniajg nachylenie profilu konsumpcdji tak, Ze wyzsze stopy procentowe powoduja nizsza

konsumpgje dzi$, a wyzsza jutro.

Kanat kursu walutowego dziata nastepujaco. Zgodnie z niezabezpieczonym parytetem stop procentowych,
zacie$nienie polityki pienieznej powoduje aprecjacje kursu walutowego. Nastepnie, jezeli krajowa stopa
procentowa jest wyzsza niz zagraniczna, ma miejsce deprecjacja w celu wyréwnania stép zwrotu. Ponadto
po wzroscie dysparytetu stop bardziej optacalna staje sie strategia carry trade, polegajaca na braniu pozyczek

w krajach o niskich stopach procentowych i lokowaniu gotdwki w krajach o wysokich stopach, co powoduje
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presje na umocnienie kursu (w tej drugiej grupie). W efekcie spada konkurencyjnos¢ cenowa eksportu i

popyt z zagranicy. Jednocze$nie spadaja ceny importu, obnizajac inflacje oraz podwyzszajac import?.

Kanat cen aktywow obejmuje efekty zwigzane z kanatem g Tobina oraz kanalem majatkowym. Wskaznik g
Tobina jest stosunkiem wartosci rynkowej przedsiebiorstw do kosztu odtworzenia kapitatu. Wzrost stop
procentowych przektada sie, z powodu pogorszenia koniunktury i spadku zyskow przedsiebiorstw oraz
dywidend? na spadek cen akcji i obnizenie wskaznika g Tobina. Tym samym, w celu zakupu danej ilo$ci
dobr inwestycyjnych przedsiebiorstwa musialyby wyemitowac wiecej akcji, co potencjalnie prowadzitoby do
zmniejszenia (w porownaniu ze scenariuszem finansowania inwestycji emisja akcji przy wyzszej wycenie
rynkowej firmy) udzialu dotychczasowych akcjonariuszy w kapitale akcyjnym firmy. W efekcie sktonnos¢
dotychczasowych wiascicieli do wyrazenia zgody na nowe emisje akgji jest mniejsza, a ograniczenie doptywu
nowych $rodkéw do firm powoduje, Ze inwestycje spadaja. Natomiast w ramach kanatu majatkowego, ten
sam spadek cen akcji obniza majatek gospodarstw domowych, ktére — czujac sie mniej zamozne -

zmniejszaja konsumpgje.

Jak wspomniano powyzej, kanat kredytowy dziata z powodu niedoskonato$ci mechanizméw rynkowych,
takich jak asymetria informacji czy segmentacja. W tym przypadku asymetria informacji wystepuje
pomiedzy bankami a kredytobiorcami, poniewaz kredytobiorcy moga wiedzie¢ wiecej o swojej zdolnosci do
sptaty kredytu niz banki. Natomiast segmentacja polega na ograniczonym dostepie do zrodet finansowania
innych niz kredyt bankowy, co ma znaczenie szczegdlnie w odniesieniu do matych i $rednich
przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych. Jezeli wzrost stéop procentowych powoduje pogorszenie
wiarygodnosci kredytobiorcow lub mozliwosci udzielania kredytow przez banki, wydatki beda nizsze, a sita
oddzialywania polityki pienieznej na sfere realng — wzmocniona. Pierwszym rodzajem kanatu kredytowego
jest kanat bilansowy. Wzrost stop procentowych powoduje spadek majatku netto podmiotéw
gospodarczych, pogarszajac ich wiarygodnos¢ i podwyzszajac premie finansowania zewnetrznego (réznice
pomiedzy kosztem finansowania pozyskanego z zewnatrz a kosztem alternatywnym finansowania
wewnetrznego). Drugi kanat kredytowy to kanat kredytéw bankowych. W tej koncepgji zaostrzenie polityki
pienieznej przeklada sie na pogorszenie bilanséw bankéw (spadek ich kapitatu przez ujemny wplyw
wyzszych stop procentowych na jakos¢ i wycene aktywoéw), wzrost ich premii finansowania zewnetrznego i
oprocentowania kredytéow dla sektora niefinansowego. Innymi slowy, jest to kanat bilansowy w przypadku
bankow. Podobny mechanizm nazywany jest rowniez kanatem kapitatu bankéw (Boivin et al., 2010,

uwzgledniaja go jako trzeci kanat kredytowy) i kanalem wyceny ryzyka*.

2 Niekorzystny wptyw umocnienia kursu na konkurencyjnos$¢ cenowa eksportu moze by¢ czesciowo kompensowany przez efekt
bilansowy zmian kursu. Jest tak, jezeli podmioty gospodarcze maja zobowigzania walutowe netto, poniewaz aprecjacja kursu
oznacza spadek ich wartosci w walucie krajowej. Nastepnie poprawa bilanséw przeklada sie na wzrost wydatkéw (Krugman,
1999).

3 Alternatywne argumentacje oparte sg o oddziatywanie na popyt na akgje lub zmiane stopy dyskonta.

¢ Tradycyjnie argumentowato sig, ze kanal kredytow bankowych dziala tak, Ze zacie$nienie polityki pienieznej oznacza spadek
rezerw, depozytow, a nastepnie kredytow. Jednak Disyatat (2010) i Kapusciniski (2017a) pokazuja, ze taki opis jest niezgodny ze
wspotczesnymi uwarunkowaniami instytucjonalnymi.
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Inne kanaly wymieniane w literaturze to kanat redystrybugcji, kanat kosztowy i kanat podejmowania ryzyka.
Kanat redystrybucji obejmuje dwa efekty. Pierwszy to kanal Fishera, w ramach ktérego wzrost stép
procentowych, w stopniu w jakim przeklada sie na spadek inflacji, powoduje zmiane realnej wartosci
bilanséw tak, ze kredytodawcy zyskuja, a kredytobiorcy tracg. W drugim z nich zacie$nienie polityki
pienieznej oznacza redystrybucje od gospodarstw domowych netto placacych odsetki zalezne od biezacego
poziomu stép do gospodarstw domowych otrzymujacych odsetki netto — jest to kanal ekspozycji na stope
procentowa. W obu przypadkach, jezeli grupa gospodarstw domowych, ktére sa wierzycielami netto (netto
otrzymuja odsetki) ma nizsza kranicowa sklonnos¢ do konsumpcji, wzrost stop procentowych powoduje
spadek zagregowanych wydatkéw (Sufi, 2015). Powigzany kanat — kanal kosztu obstugi dtugu (ang. debt
service channel) — proponuja Hofmann i Peersman (2017), skupiajac sie na wptywie zmian stopy procentowej
banku centralnego na relacje odsetek i sptat kapitatu do dochodu prywatnego sektora niefinansowego (ang.
debt service ratio). Auclert (2015) pokazuje, ze warunek konieczny dla dziatania kanatu redystrybucji (ujemna
korelacja pomiedzy kranicowa sklonnoscia do konsumpcji a niezabezpieczona ekspozycja na stope
procentowq) jest spetniony we Wloszech i w Stanach Zjednoczonych. Wsparcie dla niego stanowia tez
badania Keys et al. (2014) i Di Maggio et al. (2015) dla Stanéw Zjednoczonych oraz Cloyne et al. (2015) dla
Wielkiej Brytanii, zgodnie z ktérymi spadek ptatnosci odsetkowych (po poluzowaniu polityki pienieznej)
powoduje wiekszy wzrost wydatkéw w gospodarstwach domowych z wiekszym diugiem. Ponadto badanie
na panelu gospodarek rozwinietych Calzy et al. (2013) wskazuje, ze wyzszemu udziatowi kredytéw
hipotecznych o zmiennej stopie procentowej towarzyszy silniejszy wptyw impulséw polityki pienieznej na

wydatki.

Kanat kosztowy dziata, jezeli wzrost kosztéw finansowania kapitalu obrotowego po podwyzce stop
procentowych jest przenoszony na ceny. Moze to cze$ciowo wyjasniac ,zagadke cenowa” — poczatkowy
wzrost inflacji po impulsie polityki pienieznej, na ktéry wskazuje wiele badan mechanizmu transmisji
polityki pienieznej opartych na modelach SVAR (moze to tez by¢ jednak efekt btedow w specyfikacji modeli).
Barth i Ramey (2000) w badaniu na poziomie branz oraz Tillmann (2009) na danych zagregowanych znajduja
dowody na dziatanie kanatu kosztowego w Stanach Zjednoczonych, a Gaiotti i Secchi (2006) — we Wtoszech,
wykorzystujac dane na poziomie przedsigbiorstw. Implikacje dziatania tego kanatu w modelach
teoretycznych badaja Demirel (2013), Westermeier (2010), Hiilsewig et al. (2009) oraz Kaufmann i Scharler
(2009).

W ramach kanalu podejmowania ryzyka, zmiany stép procentowych wptywaja na percepcje i tolerancje
ryzyka (a przez to na wielkos¢ ryzyka w portfelach), wycene aktywow oraz warunki i kryteria dostarczania
finansowania przez posrednikéw finansowych. Jest tak przyktadowo dlatego, Ze niektére instytucje
finansowe maja ustalone cele dla stop zwrotu. Przy nizszych stopach procentowych osiagniecie danej stopy
zwrotu moze wymagac podjecia wiekszego ryzyka. Borio i Zhu (2008) wskazuja, ze najprawdopodobniej
przez wiekszo$¢ czasu, podobnie jak kanat bilansowy, kanatl podejmowania ryzyka jedynie wzmacnia efekty
polityki pienieznej. Oznacza to, ze obnizki stép procentowych moga powodowac¢ dodatkowy spadek
spreadéw kredytowych i/lub wzrost kredytu, a przez to réwniez wzrost PKB i/lub inflacji. Czasami
nagromadzenie nadmiernego ryzyka spowodowane przez niewystarczajace zaciesnienie polityki pienieznej

moze jednak sprzyja¢ kryzysom finansowym. Model teoretyczny przewidujacy dzialanie tego kanatu
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proponuja Dubecq et al. (2015). Wykorzystujac dane na poziomie bankoéw, Delis ef al. (2011) i Niu (2012)
pokazuja, Ze nizszym stopom procentowym towarzyszy wieksza skltonno$é¢ do podejmowania ryzyka w
Stanach Zjednoczonych, a zgodnie z badaniem Ramayandi ef al. (2014) — réwniez w Azji. Dowody tego,
prowadzac badania na danych zagregowanych dla Stanéw Zjednoczonych, znajduja Angeloni et al. (2013).
Bruno i Shin (2012) wskazuja, ze poluzowanie polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych powoduje, przez
kanat podejmowania ryzyka, naplyw kapitatu do gospodarek wschodzacych.

Powyzej opisano jak impulsy monetarne wptywaja na zagregowany popyt oraz, bezposrednio lub posrednio,
na inflacje. W literaturze wymieniane sa jednak powody, dla ktorych polityka pieniezna moze wplywac
rowniez na strone podazowa, np. na naturalna stope bezrobocia i/lub produkt potencjalny. Tym samym,
mozna spodziewac sig, ze oddziatuje ona nie tylko na wahania cykliczne, ale w pewnym stopniu rowniez na
dtugookresowy wzrost gospodarczy. Jest to zwiazane ze zjawiskiem histerezy, ktdra pojawia sie w
gospodarce wowczas, gdy jej dlugookresowa réwnowaga zalezy od tego, co dzialo sie z nia w krétkim
okresie. W prekursorskiej pracy Blanchard i Summers (1986) argumentowali, Ze jezeli jaki$ szok (a wiec tez
impuls polityki pienieznej) podwyzsza faktyczna stope bezrobocia na wystarczajaco dtugo, powoduje to tez
wzrost stopy naturalnej. Ball (1999) oraz Stockhammer i Sturn (2008) pokazuja, iz réznice w stopniu
poluzowania polityki pienieznej w czasie recesji w krajach OECD czesciowo wyjasniaja jak trwaty jest wzrost
bezrobocia. Zgodnie z analiza Galiego (2016), przy wystepowaniu histerezy bezrobocia optymalna polityka
pieniezna obejmuje reagowanie na stope bezrobocia. W modelu Laureysa (2014) diugotrwale bezrobocie
powoduje deprecjacje kapitatu ludzkiego, ktoéra obniza produkt potencjalny. Ma to jednak niewielki tylko
wplyw na optymalny sposob ustalania stop procentowych. Prace teoretyczne, w ktdrych histereza dotyczy
bezposrednio produktu potencjalnego, obejmuja np. Kapadii (2005), Kienzlera i Schmida (2013) i van Aarle
(2016).

Polityka pieniezna moze réwniez wplywaé na produkt potencjalny, jezeli przyczynia sie do boomdéw
kredytowych. Wykorzystujac panel dla gospodarek rozwinietych, Borio et al. (2015) pokazuja, ze boomom
kredytowym towarzyszy obnizenie wzrostu produktywnosci poprzez realokacje zatrudnienia w kierunku
sektoréw o nizszym wzroscie produktywnosci, jak budownictwo. Efekt ten jest znacznie wiekszy, jezeli
dodatkowo po boomie kredytowym nastepuje kryzys. Z drugiej strony, zgodnie z badaniem Frankina et al.
(2015) dla Wielkiej Brytanii, réwniez niedobor kredytu (w tej pracy zwiazany ze spadkiem podazy kredytu
po kryzysie finansowym) moze zmniejsza¢ produktywnos¢ pracy, wynagrodzenia i intensywnosc¢
wykorzystania kapitatu w produkcji. Ponadto dla przedsiebiorstw doswiadczajacych spadku podazy
kredytu prawdopodobienstwo niewyptacalnosci jest wyzsze. Obrazuje to ogoélny problem z ustaleniem, czy
w danym okresie boom kredytowy jest zwigzany z dynamicznym wzrostem potencjatlu gospodarki, czy
raczej jest niezgodny z fundamentami i moze powodowac¢ wzrost cen oraz zagrozi¢ stabilnosci finansowej
(zob. Benes et al., 2014a, 2014b). Z natury rzeczy przyczyna niestabilnych boomoéw kredytowych czesto nie
jest tylko nadmiernie ekspansywna polityka pieniezna, ale takze nadmierna liberalizacja nadzoru bankowego
lub procykliczne ulgi podatkowe, czego przyktadem sa miedzy innymi doswiadczenia Irlandii i Hiszpanii
(zob. Stawinski, 2013).
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1.2. Mechanizm transmisji polityki pienieznej — uwarunkowania strukturalne

1.2.1. Uwarunkowania strukturalne wplywajace na sile i opdznienie oddzialywania impulséw polityki
pienieznej

Badania Mateju (2014), Georgiadis (2014) oraz Havranek i Rusnak (2013) wskazuja, Ze istotny wptyw na site i
opoznienie oddziatywania impulséw polityki pienieznej maja nastepujace uwarunkowania strukturalne:
stopien rozwoju systemu finansowego, poziom konkurencji w sektorze bankowym, sztywnosci na rynku
pracy, struktura produkci i otwartos¢ gospodarki. Rysunek 1 przedstawia wybrane miary tych
charakterystyk dla Polski i strefy euro, ktéra w niniejszym rozdziale wykorzystujemy w charakterze punktu

odniesienia.

Relacja aktywoéw sektora finansowego i zadtuzenia prywatnego do PKB sa w Polsce nizsze niz srednio w
strefie euro. Powinno to oznacza¢ stabsza reakcje cen i produkcji, poniewaz stabszy jest kanat kredytowy
oraz mniejsze opdznienia w mechanizmie transmisji polityki pienieznej, z powodu mniejszych mozliwosci
zabezpieczenia si¢ instytucji finansowych przed szokami monetarnymi. Posrednictwo finansowe w polskiej
gospodarce jest, podobnie jak w strefie euro, oparte na sektorze bankowym. W 2016 r. udziat bankow w
aktywach finansowych sektora finansowego wynosit w Polsce 65,4%, tj. nieznacznie wiecej niz w strefie euro
(62,4%).

Dane dotyczace stopnia konkurencji w sektorze bankowym sugerowatyby, Ze jest on w Polsce wyzszy niz w
strefie euro, co powinno wiazac sie z lepsza transmisja stop procentowych, a przez to silniejszymi efektami
polityki pienieznej. Udziat pieciu najwiekszych bankéw w aktywach sektora bankowego w Polsce jest nizszy
niz $rednio w strefie euro, a indeks Herfindahla w 2016 r. wynosit w Polsce 0,07 wobec 0,11 w strefie euro
(dane EBC). Potencjalnym tego skutkiem jest wyzsza relacja kosztow do dochodéw w Polsce niz w strefie
euro (w 2016 r.: 57,6% wobec 54,9% — dane EBC). Z drugiej strony, dochdd odsetkowy netto, ktorym
przyblizamy marze odsetkowa netto, jest w Polsce wyzszy niz w strefie euro. Moze to oznaczad, ze
koncentracja w ograniczonym stopniu przeklada sie na konkurencje i marze. Nalezy jednak zwréci¢ uwage,

Ze na marze moze wplywac poziom stop procentowych, ktdre w Polsce sa wyzsze niz w strefie euro.

Sztywnosci na rynku pracy w Polsce sa mniejsze niz $rednio w strefie euro, co — zgodnie ze standardowym
modelem nowokeynesistowskim — powinno si¢ przekladaé, poprzez mniejsza sztywnos$¢ wynagrodzen, na
silniejsza odpowiedZz cen (poniewaz oznacza to wigksza reakcje kosztdw krancowych firm na szok
monetarny) i mniejsza reakcje produkgji (gdyz wyzsza inflacja wiaze sie z nizsza realng stopa procentowq) na
impulsy polityki pienieznej (mniejszy wspdtczynnik wyrzeczenia). Udziat cztonkéw zwigzkéw zawodowych
w ogolnej liczbie pracownikéw jest w Polsce niski i malejacy. Ponadto zdecydowanie mniej pracownikéw niz
w strefie euro jest objetych negocjacjami zbiorowymi — ostatnie dane z bazy ICTWSS® wskazuja, ze jest to
14,7% zatrudnionych w Polsce wobec 62,8% w strefie euro. Dodatkowym czynnikiem zmniejszajacym

sztywnos¢ wynagrodzen w Polsce jest to, ze negocjacje ptacowe maja u nas miejsce gtéwnie na poziomie

5 Institutional Characteristics of Trade Unions, Wage Setting, State Intervention and Social Pacts.
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przedsiebiorstw, podczas gdy w strefie euro jest to najczesciej poziom sektoréw. Rowniez stopien ochrony
zatrudnienia jest w Polsce mniejszy niz w strefie euro i od 2004 r. stabilny, przy czym dotyczy to jedynie
umoéw na czas nieokreslony — stopient ochrony zatrudnienia na czas okreslony jest podobny. W Polsce udziat
pracownikow zatrudnionych w ramach tego drugiego, bardziej elastycznego rodzaju uméw (27,5% w 2016 1.)

jest najwyzszy w UE.6

Oprocz sztywnosci wynagrodzen, w standardowym modelu nowokeynesistowskim na reakcje cen i
produkcji wplywaja rowniez sztywnosci cenowe. Zgodnie z badaniem Maciasa i Makarskiego (2013), ceny w
Polsce sa zmieniane czesciej niz w strefie euro (raz na 10,9 miesiecy wobec raz na 13 miesiecy), oddziatujac w

kierunku wiekszej odpowiedzi cen i mniejszej odpowiedzi produkgji na impulsy monetarne.

Udziat sektoréw produkujacych dobra (tj. rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo, gornictwo i
wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, budownictwo) w strukturze wartosci dodanej w Polsce jest
wyzszy niz $rednio w strefie euro i stabilny. Powinno to przekiada¢ sie na silniejsza reakcje produkeji na
zmiany w polityce pienieznej, z powodu wigkszej, zgodnie z wynikami badan empirycznych (zob. np.
Peersman i Smets, 2005), wrazliwosci tych sektoréw na szoki monetarne. Z drugiej strony, udziat inwestycji —
a wiec sktadnika PKB silniej reagujacego na zmiany stop procentowych niz konsumpcja — jest w Polsce
nieznacznie nizszy niz w strefie euro (w 2016 r. 19,6% w Polsce wobec 20,1% w strefie euro) i obnizajacy sie
od 2008 r.

Relacja obrotow handlu zagranicznego do PKB jest w Polsce mniejsza niz srednio w krajach strefy euro, co -
ceteris paribus — powinno wiazac sie z mniejsza reakcja cen na impuls polityki pienieznej, poniewaz silniejszy
jest kanal kursu walutowego. Handel zagraniczny Polski jest jednak proporcjonalnie wigkszy niz handel
miedzynarodowy krajow strefy euro z gospodarkami spoza strefy euro (w 2016 r. 100,7% PKB wobec 68,2%
PKB - dane Eurostatu).

Powyzsze czynniki — w $wietle przytoczonych badan — moga wplywac na sile i opdznienia mechanizmu
transmisji polityki pienieznej. Na funkcjonowanie poszczegdlnych kanatéow tego mechanizmu maja jednak

potencjalny wplyw takze inne czynniki, ktére analizujemy doktadniej w kolejnym rozdziale raportu (1.2.2).

¢ Nalezy odnotowa¢, ze w latach 2016-2017 zatrudnienie rosto gtéwnie dzieki umowom na czas nieokreslony, co przyczynito sie
do niewielkiego spadku odsetka umdéw na czas nieokreslony — por. NBP (2017), Raport o rynku pracy i sytuacji gospodarstw
domowych, nr 03/17, str. 8.
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Rysunek 1. Strukturalne uwarunkowania mechanizmu transmisji polityki pienigznej
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1.2.2. Dodatkowe uwarunkowania wplywajace na dzialanie kanaléw mechanizmu transmisji polityki
pienieznej

Analizujac cechy strukturalne mogace wplywac na funkcjonowanie poszczegélnych kanaléw mechanizmu
transmisji polityki pienieznej w Polsce, ktére byly przedmiotem bardziej szczegdétowych rozwazan w
poprzednim raporcie (Kapuscinski et al.,, 2016), wykorzystujemy zestaw zmiennych przedstawionych w
Tabelach 1-4.7

Waznym ogniwem mechanizmu transmisji polityki pienieznej, poddanym szczegétowym badaniom
empirycznym w niniejszym raporcie (por. rozdziaty 3.1.2 i 3.3), jest rynek kredytowy. Jego charakterystyki
wplywaja na funkcjonowanie réznych kanatéw mechanizmu transmisji polityki pienieznej. Np. fakt, Zze gros
kredytow w Polsce jest udzielanych po zmiennej stopie procentowej, indeksowanej do stéop rynku
miedzybankowego, jest czynnikiem wzmacniajacym efekty kanalu stopy procentowej i kanatu kosztu obstugi
dtugu w odniesieniu do kredytobiorcow, ktorzy zaciagneli zobowigzania wczedniej. Transmisje stop
procentowych banku centralnego do oprocentowania nowych kredytéw w Polsce moze jednak ostabia¢
niedoskonata substytucyjno$¢ pomiedzy réznymi zZroédiami finansowania sektora niefinansowego, a takze

relatywnie wysoki poziom wskaznikéw ptynnosci i wyptacalnosci sektora bankéw komercyjnych.?

Dla funkcjonowania kanatu stopy procentowej i kanatu kredytowego istotna jest rola kredytu wsrod zrodet
finansowania sektora niefinansowego. Cho¢ relacja kredytu do PKB w gospodarce polskiej stopniowo rosnie,
sektor przedsiebiorstw, jako cato$¢, nie jest uzalezniony od pozyskiwania finansowania poprzez sektor
bankowy. Z jednej strony, wysoki udzial matych i $rednich przedsigbiorstw niefinansowych, majacych
ograniczony dostep do innych niz kredyt bankowy zrddet finansowania zewnetrznego (szczegolnie w
zakresie dziatalnosci biezacej — finansowania kapitatu obrotowego), wzmacnia przetozenie decyzji polityki
pienieznej na aktywno$¢ gospodarcza. Z drugiej strony, duze przedsiebiorstwa moga probowac pozyskiwac
finansowanie nie tylko od krajowych instytucji bankowych, ale réwniez od bankéw zagranicznych. Dostepne
jest dla nich réwniez finansowanie poprzez emisje obligacji korporacyjnych. Ponadto liczna grupa
przedsiebiorstw dzialajaca w ramach miedzynarodowych grup kapitatowych jest finansowana bezposrednio
przez swoich wiascicieli. Dla cze$ci firm istotnym zrddlem finansowania jest kredyt kupiecki. Porownanie
tych réznych zrédel finansowania prowadzi do wniosku, ze kredyty udzielane przez krajowy sektor

bankowy nie stanowia dominujacej czesci finansowania sektora przedsigbiorstw niefinansowych.

Krajowe banki sa natomiast dominujacym zrédiem finansowania dla gospodarstw domowych. Boom
kredytow mieszkaniowych z lat 2004-2008 spowodowat wzrost liczby gospodarstw domowych, ktorych
biezace przeptywy gotowkowe obciazone sa sptata kredytu mieszkaniowego, jednak skala tych obciazen nie
dla wszystkich gospodarstw zalezy bezposrednio od zmian polityki pienieznej NBP. W przypadku
walutowych kredytéw mieszkaniowych wysoko$¢ rat zalezy od decyzji bankow centralnych kontrolujacych

stopy procentowe w walucie kredytu oraz od zmian nominalnego kursu walutowego. W tej czesci portfela

7 Sa one zgodne z uwarunkowaniami mechanizmu transmisji polityki pienieznej opisanymi w pracy Egert i MacDonald (2009).
8 Badania empiryczne przedstawione w rozdziale 3 sugeruja jednak, ze charakterystyki bankéw w ograniczonym stopniu
wplywaja na transmisje stop procentowych w Polsce.
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kredytowego wplyw krajowej polityki pienieznej jest jedynie posredni — jako element kanatu kursowego.
Aprecjacja waluty krajowej powoduje poprawe bilansow podmiotdw majacych niezabezpieczone
zobowigzania netto w walutach obcych i obniza wielko$¢ przeptywéw finansowanych zwiazanych z obstuga
zadluzenia wyrazong w walucie krajowej. Moze to zwiekszy¢ popyt krajowy, cze$ciowo kompensujac

niekorzystny wptyw na eksport netto.

Kanat kursu walutowego — jak wspomnielismy w rozdziale 1.2.1 —jest wzmacniany przez postepujacy wzrost
otwartosci polskiej gospodarki. Niemniej jednak funkcjonowanie tego kanatu ostabiaja dwa gtéwne czynniki.
Pierwszym z nich jest niska i stabilna inflacja, spdjna z celem polityki pienieznej NBP. Wptywa ona na
wielko$¢ przeniesienia zmian kursu walutowego na ceny (efekt pass-through), ktéry zmniejsza sie wraz ze
spadkiem poziomu i zmiennosci inflacji. Mozna wiec wnioskowaé, ze wplyw kursu na ceny zmniejszat sie¢ w
okresie realizacji przez NBP strategii bezposredniego celu inflacyjnego pod wplywem rosnacej

wiarygodnosci polityki pienieznej.

Drugim istotnym czynnikiem ograniczajacym wplyw kursu walutowego na aktywnos¢ gospodarcza i ceny
konsumpcyjne jest struktura handlu zagranicznego. Wrazliwo$¢ wolumendw oraz cen importu i eksportu na
zmiany kursu walutowego jest ograniczana przez udzial w globalnych fancuchach wartosci dodanej (ang.
global value chains, GVC) (Ahmed et al., 2015). Przyblizeniem intensywnosci tych powigzan jest udziat
zagranicznej wartosci dodanej w krajowym eksporcie i udziat krajowej wartosci dodanej w eksporcie innych
krajow. Miedzy potowa lat dziewie¢dziesigtych a 2011 r. wzrosty one w Polsce, odpowiednio, z 17% do 34%?°
iz 22% do 24%° (Ambroziak i Marczewski, 2014). Oznacza to, ze ok. 60% eksportu jest w niewielkim stopniu
uzaleznione od ksztattowania si¢ kursu walutowego."" Ponadto przeniesienie zmian kursu powinno by¢
wigksze dla importowanych doébr nieprzetworzonych (Forbes et al., 2017), ktérych udziat w imporcie jest
dos¢ niewielki.

Dzialanie kanalu cen aktywéw moze by¢ wspierane przez rosnacy majatek finansowy gospodarstw
domowych. Jednak w Polsce ok. potowe tego majatku stanowi gotéwka i depozyty bankowe, ktére w
ostatnich latach rosty zdecydowanie silniej niz zaséb innych aktywow finansowych. Zjawisko to
przyczynialo sie zatem przede wszystkim do wzmacniania oddzialywania polityki pienieznej poprzez

tradycyjne kanaly transmisji, przy raczej niewielkim wplywie na kanat cen aktywow.

W odniesieniu do powyzszych czynnikéw, w Polsce w ostatnich latach mialo miejsce kilka wartych
podkreslenia zmian. Po pierwsze, spadt udziat importu dobr nieprzetworzonych, co powinno zmniejszaé
wrazliwo$¢ inflacji na zmiany kursu walutowego. Po drugie, wzrést faczny wspotczynnik kapitatowy

bankdéw, co moze ostabiac¢ kanat stopy procentowej i kanal kredytowy. Po trzecie, w latach 2013-2015 wzro6st

9 Przyrost zagranicznej wartosci dodanej w krajowym eksporcie w Polsce, zwigzany z naptywem zagranicznych inwestycji
bezposrednich, jest jednym z najwiekszych w Europie i przekracza o ok. 10 pkt. proc. sredniaq w UE. Por. IMF World Economic
Outlook, pazdziernik 2015 r., rozdziat 3.

10 Udziat krajowej wartosci dodanej w eksporcie innych krajow byt najwiekszy w 2007 r. (27%).

W literaturze podaje sig, ze jedna z korzysci uczestnictwa w GVC jest zmniejszenie kosztéw dziatalnosci, a jednym z elementéw
neutralizujacych zmiany kursu walutowego jest optymalizacja fakturowania walutowego (por. np. raport OECD, WTO i World
Bank Group nt. Global Value Chains przygotowany na G20 Trade Ministers Meeting, Sydney, Australia, 19 lipca 2014 1.).
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udziat kredytow w finansowaniu inwestycji, co z kolei powinno sprzyja¢ dziataniu kanatu stopy procentowej

i kanatu kredytowego.

Tabela 1. Czynniki wptywajace na dziatanie kanatu stopy procentowej

Depozyty SFN w bankach (% PKB)"2 32,39 34,97 38,36 42,27 43,61 48,69 54,34
- Depozyty GD i INIEK w bankach (% PKB)"? 23,18 23,18 26,63 29,62 31,96 35,51 39,77
- Depozyty PNF w bankach (% PKB) "2 9,21 11,79 11,73 12,65 11,65 13,18 14,57
Kredyty SNF w bankach (% PKB)"? 24,26 29,91 45,51 46,71 47 47 49,06 51,33
- Kredyty GD i INIEK w bankach (% PKB)"2 11,83 17,19 28,71 32,60 32,49 33,95 35,36
- Kredyty PNF w bankach (% PKB) 2 12,43 12,72 16,80 14,12 14,98 15,12 15,97
Obligacje w aktywach SNF (% PKB)? 2,5 2,3 1,9 1,5 1,1 0,9 0,9
- Obligacje w aktywach GD i INIEK (% PKB)? 1,20 0,80 0,70 0,50 0,60 0,30 0,40
- Obligacje w aktywach PNF (% PKB)? 1,30 1,50 1,20 1,00 0,50 0,60 0,50
Depozyty GD i INIEK w SKOK (% PKB)*® 0,42 0,52 0,67 0,90 0,95 0,73 0,59
Kredyty GD i INIEK w SKOK (% PKB)*® 0,31 0,38 0,54 0,68 0,68 0,54 0,40
Obligacje PNF (% PKB)2 3,00 2,00 1,90 2,30 3,40 5,00 5,70
Akcje PNF (% PKB)? 10,00 19,30 9,80 19,40 17,10 16,20 16,10
Krétkoterminowe depozyty SNF (%)’ 95,05 97,26 95,75 96,77 96,62 92,32 93,52
- Krétkoterminowe depozyty GD i INIEK (%)’ 93,33 96,26 94,15 95,81 95,87 89,68 91,42
- Krétkoterminowe depozyty PNF (%)’ 99,49 99,27 99,50 99,09 98,75 99,62 99,41
Krétkoterminowe kredyty SNF (%)1 31,93 24,45 19,81 17,13 16,21 15,06 14,03
- Krétkoterminowe kredyty GD i INIEK (%)’ 24,62 16,78 11,86 10,80 9,03 8,52 7,89
- Krétkoterminowe kredyty PNF (%)’ 38,80 34,86 33,24 31,39 31,37 29,27 27,13

Papiery wartosciowe banku centralnego

i rzadu w aktywach bankéw (%)’ 18,52 17,53 15,32 18,15 16,13 17,44 19,97

Udziat bankéw z przewaga kapitatu

panstwowego w aktywach (%)’ 20,30 19,69 17,34 21,24 22,70 23,97 28,88

Udziat bankéw z przewaga kapitatu 62,81 6591 6820 6238 6048 61,31 56,08
zagranicznego w aktywach (%)

Naleznosci zagrozone/naleznosci z utrata

wartosci (%)' 15,02 7,41 4,58 8,78 8,84 8,12 7,11
ROA bankéw komercyjnych (%)’ 1,28 1,57 1,43 0,96 1,09 1,00 0,79
Lol ""V"'aca'““c'"iczny 15,40 13,20 11,20 13,84 14,74 14,69 17,72
wspotczynnik kapitatowy (%) ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Udziat gospodarstw domowych z 7.04 9,66 10,7 12,67 13,67 14,61

kredytem mieszkaniowym (%)1

Udziat flnansowama zagranicznego PNF

(diug, szacunek, %)’ 26,83 32,30 36,90 41,07 42,16 41,35 40,79

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

Zrédto: 1 — NBP, 2 - Eurostat, 3 - KSKOK, 4 - KNF, 5 - OECD, 6 - GPW, New Connect.
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Tabela 2. Czynniki wptywajace na dzialanie kanatu kursu walutowego

Poziom inflacji (Srednia z 5 lat, %)° 4,37 1,90 2,71 2,88 3,77 2,41 0,71
Zmiennos¢ |nflacy (odch. standardowe 345 1,37 1,43 1,24 072 1,61 1,77
z 5 lat, pkt. proc.)

Import débr nieprzetworzonych (%)’ 10,67 10,96 12,00 12,28 15,34 12,99 8,93

Uczestnictwo w globalnych tancuchach

wartosci dodanej, GVC® 49,87 53,17 52,79 53,14 55,74* X X

- Zagraniczna warto$¢ dodana w eksporcie (%)° 28,42 30,90 30,98 31,20 32,99 32,98 X

- Krajowa wartos¢ dodana w zagranicznym eksporcie (%)5 21,45 22,27 21,81 21,94 23,5* X X
Depozyty walutowe SNF (%)’ 15,25 15,75 10,65 9,27 9,99 9,14 10,82
- Depozyty walutowe GD i INIEK (%)" 14,34 13,16 8,68 7,24 7,42 7,30 8,13
- Depozyty walutowe PNF (%)’ 17,55 20,95 15,22 14,17 17,25 14,20 18,26
Kredyty walutowe SNF (%)’ 24,70 27,15 33,83 33,27 30,95 28,43 26,42
- Kredyty walutowe GD i INIEK (%)1 24,91 30,85 39,44 37,43 34,62 29,07 25,78
- Kredyty walutowe PNF (%)’ 24,50 22,14 24,34 23,92 23,18 27,03 27,81

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

Zrédlo: 1 - NBP, 2 — Eurostat, 3 - GUS, 4 — KNF, 5 - OECD (*-2011r.), 6 - GPW, New Connect.

Tabela 3. Czynniki wptywajace na dziatanie kanatu kredytowego

2004 2006

Udzaial liczby MSP w liczbie przedsigbiorstw
(%)

Udziat produkcji MSP w produkcji
przedsigbiorstw (%)*

99,80 99,90 99,80 99,80 99,90 99,82 99,82

61,70 59,30 58,70 56,90 55,80 56,65 57,33

Udziat kredytéw bankowych
w finansowaniu inwestycji (%)3

Kredyty handlowe PNF (% PKB)' 22,22 21,20 22,28 22,03 20,01 19,75 20,76

12,20 12,90 13,80 12,40 9,30 11,55 12,61

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

Zrédlo: 1 - NBP, 2 — Eurostat, 3 — GUS (*-2015r1.), 4 — KNF, 5 - OECD, 6 - GPW, New Connect.
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Tabela 4. Czynniki wptywajace na dziatanie kanatu cen aktywow

2006 2008

Majatek finansowy GD (% PKB)® 71,90 82,20 73,50 82,80 87,00 95,40 101,80

- Majatek finansowy GD z wytaczeniem gotowki

i depozytow (% PKB)Z 42,90 52,20 39,30 45,90 47,60 51,50 52,60
Majatek mieszkaniowy GD (% PKB)"? 183,88* 187,30 207,01 196,81 18228 176,99 17126
Kapitalizacja rynku akcji (% PKB)*® 3126 5944 3628 5546 4573 7339 60,80

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

Zrédlo: 1 — NBP, dane szacunkowe (*-2005r.), 2 - Eurostat, 3 - GUS, 4 — KNF, 5 - OECD, 6 - GPW, New Connect.
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Sila i opodznienia mechanizmu transmisji polityki
pienieznej

Ta czes¢ raportu poddaje analizie ogdlne cechy mechanizmu transmisji monetarnej i tzw. fakty stylizowane
(ang. stylized facts).”> Wykorzystujemy rézne rodzaje modeli wektorowej autoregres;ji (sekcja 2.1) oraz modele
strukturalne, bazujace na paradygmacie ekonomii nowokeynesistowskiej (sekcja 2.2), dominujacym takze w

bankach centralnych.

2.1. Ogolne cechy mechanizmu transmisji

Ogdlne cechy mechanizmu transmisji okreslamy na podstawie modeli (strukturalnych) wektorowej
autoregresji, (S)VAR. Postugujemy sie¢ w nich stosunkowo nieduza liczba zatozen, pozwalajac, by przede
wszystkim mowity dane. Oprdécz standardowych modeli (S)VAR, stosowanych regularnie do analizy
mechanizmu transmisji, wykorzystujemy réwniez czynnikowe modele VAR (ang. factor-augmented vector
autoregression, FAVAR), uwzgledniajace szerokie zbiory danych, a takze modele SVAR ze zmiennymi w
czasie parametrami (TVP-SVAR).

2.1.1. Jak daleko siegaja efekty polityki pienieznej?

Wyniki estymacji modeli (S)VAR, opisane szczegétowo w Zataczniku 1%, potwierdzaja ogdlne wnioski co do
ksztattu mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce przedstawiane w poprzednich raportach
(Kapuscinski et al., 2016). Nieoczekiwany wzrost krétkoterminowej stopy procentowej prowadzi do aprecjacji
waluty krajowej, spadku aktywno$ci gospodarczej oraz obnizenia biezacego wskaznika ufnosci
konsumentéw (BWUK)*, a takze do spadku poziomu cen (Rysunek 2). Reakcja inwestycji na zmiany stép
procentowych jest istotnie silniejsza niz konsumpcji. Wyniki dodatkowych symulacji na modelach (S)VAR
pokazuja, ze stopien przenoszenia zmian kursu walutowego na aktywnos$¢ gospodarcza i inflacje jest

stosunkowo niewielki (por. Zatacznik 1'%).

12 Stylizowane fakty to, za Kaldorem (1961), uproszczony (uogolniony) opis prawidlowosci empirycznych. W raporcie
koncentrujemy sie na tych, ktére majaq znaczenie z punktu widzenia dziatania mechanizmu transmisji monetarne;.

13 Zataczniki do raportu znajduja sie w pliku: http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330 zalaczniki.pdf.

14 BWUK jest $rednig arytmetyczna sald ocen zmian sytuacji finansowej gospodarstwa domowego, zmian ogodlnej sytuacji
ekonomicznej kraju oraz obecnego dokonywania waznych zakupéow (zrédto danych: GUS).

15 Zatacznik 1 znajduje sie w pliku: http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330_ zalaczniki.pdf.
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Rysunek 2. Funkcje reakcji wybranych zmiennych na szok polityki pienieznej, modele kwartalne (S)VAR
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Uwaga: Powyzsze reakcje na szok polityki pienieznej, wraz z 95-procentowymi przedziatami ufnosci, pochodza z modeli (S)VAR
scharakteryzowanych w Zataczniku 1 (http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330 zalaczniki.pdf).

Zrédto: obliczenia wlasne.

Wymogi estymacyjne oraz liczba dostepnych obserwacji sprawiaja, ze tradycyjne modele (S)VAR zawierajq
niewielka liczbe zmiennych. W celu uwzglednienia szerszego zestawu zmiennych i zbadania, jak daleko
siegaja efekty polityki pienieznej postuzymy sie modelem FAVAR (Kapuscinski, 2017c). Ze 132 zmiennych
zwiazanych z realna aktywnoscig gospodarcza, inflacja, kredytem, pienigdzem, stopami procentowymi,
rynkiem finansowym i oczekiwaniami estymujemy tzw. czynniki, a nastepnie szacujemy parametry modeli
FAVAR. Rysunek 3 pokazuje reakcje wybranych 31 zmiennych na wzrost krotkoterminowej stopy
procentowej o 1 pkt proc. oraz 68-procentowe przedziaty ufnosci. Reakcje pozostatych zmiennych, podobnie

jak szczegdty badania, sq opisane w Zataczniku 116 i w pracy Kapuscinski (2017c).

Zaostrzenie polityki pienieznej powoduje spadek produkcji przemystowej, zatrudnienia, ofert pracy,
kredytéw, cen akgji, relacji cen akcji do zyskéow przedsiebiorstw, wskaznika PMI i wskaznika koniunktury
konsumenckiej oraz ostabienie zlotego. Wzrastaja natomiast: stopa bezrobocia rejestrowanego, udziat
kredytdw z utratg wartosci w portfelu kredytowym, dtuzsze stopy rynku pienieznego, rentownosci obligacji
rzadowych i oprocentowanie kredytow. Spready pomiedzy oprocentowaniem kredytow a stopa WIBOR ON
poczatkowo spadaja, co wskazuje na nieznaczne opdznienie w transmisji stép, a nastepnie wzrastaja,
sugerujac dziatanie kanatu kredytowego, wzmacniajacego efekty polityki pienieznej. Spready pomiedzy
dtuzszymi stopami rynku pienieznego i rentownosciami obligacji rzadowych a stopa WIBOR ON spadaja,
jednak wynik ten wydaje sie wynika¢ z obserwacji na poczatku proby, kiedy stopy procentowe byly
stosunkowo wysokie, ale oczekiwano ich znacznych obnizek. Nieintuicyjng reakcje kursu walutowego
mozna wyjasni¢ wersja nieubezpieczonego parytetu stopy procentowej (UIP) rozszerzona o premie za
ryzyko, w ktdrej zaciesnienie polityki pienieznej, przez pogorszenie aktywnosci gospodarczej, powoduje
wzrost tej premii (piszemy o tym szerzej w rozdziale 3.2.1). Cho¢ przedzialy ufnosci dla odpowiedzi
pozostalych zmiennych sg dos$¢ szerokie, punktowe funkcje reakcji na impuls maja znaki zgodne z teorig
ekonomii. W szczegdlnosci, wzrost stopy WIBOR ON powoduje spadek wskaznika inflacji CPI.

16 Zatacznik 1 znajduje sie w pliku: http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330 zalaczniki.pdf.
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Rysunek 3. Funkcje reakgji na impuls polityki pienieznej — modele FAVAR
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Uwaga: W przypadku zmiennych wyrazonych w procentach reakcje nalezy interpretowac jako odchylenie od scenariusza bez szoku w punktach

procentowych, w przypadku pozostatych zmiennych —jako odchylenie w procentach.

Zrédto: obliczenia wlasne.
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2.1.2. Czy mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce podlega zmianom w czasie?

Naturalnym uogolnieniem tradycyjnych strukturalnych modeli wektorowej autoregresji (SVAR) jest
dopuszczenie, aby wszystkie wspdtczynniki modelu mogly sie zmienia¢c w czasie. Modele SVAR ze
zmiennymi w czasie wspdtczynnikami (TVP-SVAR) staly sie popularnym narzedziem wykorzystywanym do
badania zmian zachodzacych w mechanizmie transmisji monetarnej, gtéwnie dzigki szeroko cytowanej pracy
Primiceri (2005). W celu zastosowania tej metody badan uzylismy zestawu pieciu zmiennych wchodzacych w
sktad podstawowej specyfikacji standardowych modeli SVAR (PKB, inflacja, kredyt, stopa procentowa
WIBOR 3M i kurs walutowy). Do estymacji uzyliSmy kwartalnych danych z lat 1999-2017. Szczegoty

dotyczace metodyki badania i ich wynikéw zawiera Zatacznik 17 oraz opracowanie Kociecki (2017).

Reakgja inflacji na nieoczekiwane zmiany krotkoterminowej stopy procentowej ulegala w analizowanym
okresie stopniowemu wzmocnieniu (Rysunek 4). Tzw. zagadka cenowa, czyli wzrost inflacji po zaostrzeniu
polityki pienieznej, charakteryzowata jedynie okres do 2003 r. Istotne zmiany dostrzec mozna w odpowiedzi
aktywnosci gospodarczej na zmiany w polityce pienieznej (Rysunek 5). Reakcja rocznej dynamiki PKB na
szok stopy procentowej jest od 2005 r. szybka i silna, podczas gdy wczesniej byta powolna i staba. Reakcja
dynamiki kredytu na szok stopy procentowej byta na poczatku lat 2000-nych niezgodna z powszechnym
przekonaniem, tj. zaostrzenie polityki pienieznej powodowato przyrost kredytu, jednak od ok. 2005 r. reakcja
ta jest zgodna z intuicja (Rysunek 6). W ostatnim okresie reakcja ta wydaje si¢ zyskiwac na sile.

Rysunek 4. Reakgja inflacji na szok polityki pienieznej na przestrzeni lat oraz szczegétowy przekrdj dla czterech
wybranych kwartatéw po pojawieniu sie¢ zaburzenia
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Uwaga: Przerywane linie odnosza sie do 68% przedziatu btedu.

Zrédlo: obliczenia wiasne (Kociecki, 2017).

17 Zatacznik 1 znajduje sie w pliku: http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330 zalaczniki.pdf.
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Sila i op6Znienia mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej

Rysunek 5. Reakcja rocznej dynamiki PKB (w pkt. proc.) na szok polityki pienieznej na przestrzeni lat oraz ich
szczegdtowy przekrdj dla czterech wybranych kwartatéw po pojawieniu si¢ zaburzenia
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Uwaga: Przerywane linie odnosza sie do 68% przedziatu btedu.
Zrédto: obliczenia wiasne (Kociecki, 2017).

Rysunek 6. Reakcja rocznej dynamiki kredytu (w pkt. proc.) na szok polityki pienieznej na przestrzeni lat oraz ich
szczegotowy przekrdj dla czterech wybranych kwartatdéw po pojawieniu sie zaburzenia
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Uwaga: Przerywane linie odnosza sie do 68% przedziatu btedu.
Zrédto: obliczenia wiasne (Kociecki, 2017).
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Powyzsze wykresy przedstawiaja reakcje rozpatrywanych zmiennych na typowy szok polityki pienieznej,

ktorego wielko$¢ — zgodnie z logika modelu — zmieniata si¢ na przestrzeni lat (Rysunek 7A). Skalujac funkcje

reakcji tych zmiennych — tak, aby przedstawialy efekty szoku stopy procentowej o statej wielkosci réwnej

0,25 pkt. proc. — efekty wzmocnienia mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce stajq sie jeszcze

lepiej widoczne (Rysunek 7B-D).

Rysunek 7. Przeskalowane reakcje wybranych zmiennych na szok polityki pienieznej w wysokosci 0,25 pkt. proc.
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Sila i op6Znienia mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej

2.2. Symulacje mechanizmu transmisji polityki pienieznej

W tej czesci raportu odwotujemy sie do modeli strukturalnych, zanurzonych glebiej w teorie ekonomii niz
modele (S)VAR, aby przy ich pomocy przeanalizowac site i opdznienia mechanizmu transmisji, a takze

okresli¢ relatywne znaczenie poszczegélnych kanatéw oddzialywania banku centralnego na inflacje.
2.2.1. Modele strukturalne wykorzystane do analizy mechanizmu transmisji polityki pienieznej

W symulacjach wykorzystujemy trzy modele mechanizmu transmisji polityki pienieznej, tj. model QMOTR
(Quarterly Model of (Monetary) Transmission) z zaburzeniami o charakterze stochastycznym, Maty Model
Transmisji Monetarnej (MMT) oraz Maty Model Polityki Pienieznej (MMPP). Wszystkie one wykorzystuja
paradygmat nowej ekonomii keynesistowskiej i s zbudowane wokot czterech podstawowych zaleznosci
makroekonomicznych, tj.: krzywej zagregowanego popytu, krzywej Phillipsa, rownania kursu walutowego,
nawigzujacego do koncepcji niezabezpieczonego parytetu stopy procentowej oraz reguly polityki pieniezne;j.
Modele te jednak rézniq sie jednak pod wieloma wzgledami. W szczegoélnosci, ktadg one nacisk na inne etapy
przebiegu procesu transmisji  polityki pienieznej, wykorzystujac rézny zakres zmiennych
makroekonomicznych, a takze cechuja sie réznym stopniem antycypacyjnosci poszczegdlnych relacji

makroekonomicznych i mechanizmdéw ksztattujacych oczekiwania makroekonomiczne.

Model QMOTR (Quarterly Model of (Monetary) Transmission) zostal zbudowany na bazie modeli typu Global
Projection Models (GPM), opracowanych przez Migedzynarodowy Fundusz Walutowy (por. np. Carabenciov et
al., 2013). W modelu QMOTR relatywnie duzo uwagi poswiecono sferze realnej, w szczegdlnosci handlowi
zagranicznemu. Zostaly tez zdezagregowane reszty (szoki) w podstawowych réwnaniach, co pozwolito na
identyfikacje szokow ekonomicznych, ktéorym podlegata gospodarka. Model byl estymowany przy uzyciu
metod bayesowskich. Wysoki stopien antycypacyjnosci modelu i przyjecie zatozenia oczekiwan
makroekonomicznych spdjnych z modelem sprawia, ze funkcje reakgji uzyskiwane z modelu wskazuja na
dos¢ szybkie dostosowania gospodarki do réznych zaburzen, wilaczajac w to polityke pieniezna.

Szczegdtowy opis modelu QMOTR znajduje sie w Zataczniku 2'8.

Maty Model Transmisji Monetarnej (MMT) jest podobny do modelu, jaki wykorzystuje Bank Izraela (Argov
et al., 2007) i zasadniczo zbiezny pod wzgledem specyfikacji ze swa wersjq wykorzystywana w poprzednim
raporcie (Kapuscinski et al., 2016). Rozszerzony jest w nim blok opisujacy przenoszenie impulsow polityki
pienieznej w sektorze finansowym. Stuzy temu uwzglednienie w modelu dwoch stép procentowych, tj. stopy
rynku pienieznego i stopy oprocentowania kredytdw, jak réwniez wolumenu kredytéow i standardéw
udzielania kredytéw. Krzywa zagregowanego popytu w modelu MMT cechuje si¢ niskim stopniem

antycypacyjnosci. Szczegétowy opis modelu MMT znajduje sie w Zataczniku 3%.

Podstawowa miara inflacji w obu powyzszych modelach jest inflacja bazowa HICP z wylaczeniem cen

zywnoéci i energii. Przestanka do zastgpienia wskaznikow inflacji CPI przez HICP bylo zapewnienie

18 Zatgcznik 2 znajduje sie w pliku: http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330 zalaczniki.pdf.

19 Zatacznik 3 znajduje sie¢ w pliku: http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330 zalaczniki.pdf.
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poréwnywalnosci miedzy zmiennymi krajowymi i zewnetrznymi (realny kurs walutowy oraz realna

zewnetrzna stopa procentowa sa dzigki temu deflowane takim samym typem indeksu).?

Maty Model Polityki Pienieznej (MMPP) jest pod wzgledem konstrukcji podobny do modelu MMT, jednak
ma bardziej rozwiniety blok nominalny (ceny i oczekiwania inflacyjne).» Wystepuja w nim cztery wskazniki
cen konsumpcyjnych, tj. inflacja CPl, inflacja bazowa z wylaczeniem cen zywnosci i energii, a takze
wskazniki cen Zywnosci i energii. W obecnej wersji modelu uwzgledniane sa oczekiwania inflacyjne
przedsigbiorstw, analitykéw sektora finansowego i konsumentéw, mierzone na podstawie danych
ankietowych. Cechuje je ograniczony, cho¢ zréznicowany stopien antycypacyjnosci. Oczekiwania dotyczace
pozostalych zmiennych makroekonomicznych maja charakter hybrydowy. W szczegdlnosci, kurs walutowy

cechuje wigksza inercja niz w pozostaltych modelach. Opis modelu MMPP znajduje si¢ w Zatgczniku 4?2

2.2.2. Gléwne charakterystyki mechanizmu transmisji polityki pienieznej

W  celu przeanalizowania sily i opdznien mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej
przeprowadzono symulacje, w ktdrej krétkoterminowa stopa procentowa (WIBOR 3M) byta podwyzszona o
1 pkt proc. na okres jednego kwartatu, aby w nastepnych okresach ksztattowac sie zgodnie z regulq polityki
pienieznej. Zaktadamy, ze w analizowanym okresie nie wystepuja zadne inne zaburzenia, co oznacza, ze
uzyskane reakcje wybranych zmiennych makroekonomicznych (Rysunek 8, Tabela 5) pokazuja efekt netto,

zwigzany jedynie ze zmiang stopy procentowe;.

Wyniki symulacji uzyskane z poszczegélnych modeli, cho¢ jakosciowo do siebie podobne, to jednak
wykazuja pewne zréznicowanie pod wzgledem sity reakcji poszczegdlnych zmiennych na impuls polityki
pienieznej, jak tez opoéznien, z jakimi reakcje te nastepuja. Zaostrzenie polityki pienieznej powoduje
natychmiastowq aprecjacje kursu walutowego oraz wzrost oprocentowania kredytéw w bankach
komercyjnych. Maksymalna reakcja rocznej dynamiki PKB wystepuje nie p6zniej niz po roku od zmiany
stopy procentowej. Spadek tempa wzrostu PKB wynosi wéwczas, w zaleznosci od modelu, miedzy 0,1 pkt.
proc. a 0,3 pkt. proc. Zréznicowanie reakcji inflacji bazowej z wylaczeniem cen zywnosci i energii jest
mniejsze niz w przypadku aktywnosci gospodarczej. Maksymalny spadek inflacji bazowej wynosi ok. 0,2-0,3
pkt. proc. i wystepuje z opodznieniem nie przekraczajacym 7 kwartaléw. Reakcja inflacji ogétem CPI,
uzyskana z modelu MMPP, jest nieco stabsza niz reakgja inflacji bazowej. Wynosi ona maksymalnie ok. -0,2

pkt. proc., nastepujac w drugim roku po zmianie stopy procentowe;j.

Poniewaz po uptywie kwartalu we wszystkich modelach uruchamia sie reguta stopy procentowej, w ktorej
argumentami sa odchylenie inflacji od celu inflacyjnego NBP i luka popytowa, spadki inflacji i aktywnosci

gospodarczej powoduja odpowiednie poluzowanie polityki pienigznej.

20 Korelacja miedzy miarami inflacji bazowej CPI i HICP liczonymi w relacji do analogicznego kwartalu roku poprzedniego
wynosi 0,9 dla okresu, w ktérym modele byly estymowane.

2 Model MMPP byt ostatnio wykorzystywany w kontekscie analiz znaczenia oczekiwan inflacyjnych réznych grup podmiotow
w mechanizmie transmisji impulséw polityki pienieznej (Lyziak, 2016c¢).

22 Zatacznik 4 znajduje sie w pliku: http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330_zalaczniki.pdf.
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Rysunek 8. Mechanizm transmisji polityki pienieznej — wyniki uzyskane z modeli strukturalnych
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 5. Mechanizm transmisji polityki pienieznej — synteza wynikéw z modeli strukturalnych

QMOTR MMT MMPP
sita maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) X 0,7 0,8
opoéznienie maksymalnej reakcji (kwartat) X 2 2
Nominalny efektywny kurs walutowy (wzrost — aprecjacja)
sita maksymalnej reakcji (w proc.) 1,3 1,2 0,9
opo6znienie maksymalnej reakcji (kwartat) 1 1-2 2-3
sita maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) -0,1 -0,2 -0,3
opoéznienie maksymalnej reakcji (kwartat) 1-3 2-3 2-4
sita maksymalnej reakgji (w pkt. proc.) -0,3" -0,2 -0,3?
opo6znienie maksymalnej reakcji (kwartat) 3-5 3-7 5-6
sita maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) X X -0,2
opo6znienie maksymalnej reakcji (kwartat) X X 4-8

Uwagi: @ — inflacja bazowa HICP; @ — inflacja bazowa CPI. Op6znienie maksymalnej reakgji okreslono jako kwartat lub kwartaty, w ktorych reakcja
danej zmiennej jest, z doktadnoscia do jednego miejsca po przecinku, réwna maksymalnej.

Zrédto: obliczenia wlasne.
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2.2.3. Ocena relatywnej sily poszczegélnych kanaléw mechanizmu transmisji

Reakcje inflacji na impuls polityki pienieznej, przedstawione w poprzedniej czesci raportu, zawieraja w sobie
efekty réznych kanatow mechanizmu transmisji. W niniejszym rozdziale dokonujemy szacunkowej oceny
relatywnej sity gtéwnych kanatéw transmisji. Wykorzystujemy w tym celu model strukturalny MMT, w
ktorym reprezentowane sa kanaty: stopy procentowej, kursu walutowego oraz kanat kredytowy.

Cwiczenie symulacyjne odbywato si¢ w trzech krokach. W pierwszym oszacowano reakcje inflacji na wzrost
krétkoterminowej stopy o 1 pkt proc. na okres czterech kwartatéw. Okres ten jest dluzszy niz w symulacji
mechanizmu transmisji opisanej w rozdziale 2.2.2, dzieki czemu efekty poszczegdlnych kanalow sa lepiej
widoczne, a wyniki symulacji sa poréwnywalne z opisanymi w poprzednich raportach. Nastepnie, w
analogicznej symulacji, usztywniono nominalny efektywny kurs walutowy, uzyskujac przyblizenie efektu
oddziatywania stép procentowych na inflacje innymi drogami niz przez kanal kursu walutowego. W
ostatnim kroku dodatkowo usztywniono zmienng reprezentujaca w modelu efekty kanatu kredytowego - .

standardy udzielania kredytow — uzyskujac przyblizone oszacowanie efektéw tego kanatu.

Zgodnie z wynikami symulacji uwzgledniajacej wszystkie sprzezenia modelu (Rysunek 9), maksymalna
reakgja inflacji na wzrost krotkoterminowej stopy procentowej o 1 pkt proc. na okres czterech kwartatow
nastepuje w szostym kwartale po zmianie stopy i wynosi ok. -0,5 pkt. proc. Kanat stopy procentowej i kanat
kredytowy rozpatrywane lacznie sa silniejsze od efektéw kanalu kursu walutowego, cho¢ ten ostatni
dominuje w okresie pierwszych 5-6 kwartatéw po zmianie stopy procentowej. Maksymalna reakcja inflacji
bazowej jest powodowana w ok. 52% efektami kanatu stopy procentowej i kanatu kredytowego, zas w ok.
48% - efektami kanalu kursu walutowego. W horyzoncie najsilniejszej transmisji sita kanatu stopy

procentowej jest prawie pieciokrotnie wigksza niz kanatu kredytowego.?

Rysunek 9. Sita poszczegdlnych kanatéw mechanizmu transmisji
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Zrédto: obliczenia wlasne.

2 Wyniki analogicznej dekompozydji reakgji inflacji na impuls polityki pienieznej trwajacy jeden kwartat wskazuja na relatywnie
silniejsze znaczenie kanatu stopy procentowej i mniejsze znaczenie kanatu kursu walutowego i kanatu kredytowego.
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2.3. Cykliczne wlasno$ci mechanizmu transmisji polityki pienieznej

Jak pokazaliSmy w poprzednim raporcie, polityka pieniezna moze powodowac rézne efekty w réznych
fazach cyklu koniunkturalnego (Kapuscinski ef al., 2016). Najnowsze badania (Przystupa, 2017) w pelniejszy
sposOb opisuja cykliczne wlasnosci mechanizmu transmisji w Polsce. Wykorzystujac modele QMOTR
skalibrowane dla réznych wartosci luki popytowej, przeprowadzano symulacje impulsu krotkoterminowej
stopy procentowej. Uzyskiwane funkcje reakcji sa zalezne od wyjsciowego poziomu luki popytowe;.
Opisujac uzyskiwane wyniki dokonamy ich usrednienia w réznych fazach cyklu koniunkturalnego, tj.

podczas recesji, depresji, ozywienia i ekspans;ji.?

Oceniajac cykliczne zréznicowanie oszacowan parametréw podstawowych zaleznosci makroekonomicznych
modelu (Rysunek 10) mozna zauwazy¢, ze najwigksze rdznice oszacowan dotycza krzywej zagregowanego
popytu i krzywej Phillipsa. W okresach dodatniej luki popytowej, zwlaszcza w fazie ekspansji, wptyw luki
popytowej na ceny konsumpcyjne staje sie silniejszy. Mozna to tlumaczy¢ ograniczeniami zdolno$ci
produkcyjnych w gospodarce. W miare poprawy koniunktury coraz pelniejsze wykorzystanie mocy
produkcyjnych ogranicza zdolno$¢ firm do dalszego zwiekszania produkgji, co sprawia, ze wzrost popytu
przeksztalci sie raczej w inflacje niz w zwiekszenie produkgji. Jednoczesnie ceny w takich okresach silniej
reaguja na zmiany oczekiwan inflacyjnych (wzrasta odsetek firm optymalizujacych ceny) i kursu
walutowego, maleje natomiast inercja inflacji. Co ciekawe, réwniez w przypadku aktywnosci gospodarczej
i kursu walutowego w okresach dobrej koniunktury wzrasta znaczenie oczekiwan. Dodatkowo, w okresach
poprawiajacej sie koniunktury, w ktorych luka popytowa rosnie, wptyw realnej stopy procentowej na

aktywnos¢ gospodarczg jest wigkszy niz w okresach spadajacej luki popytowej.

Cykliczne zréznicowanie oszacowanych parametréw modelu QMOTR zostalo uwzglednione przy
przeprowadzaniu symulacji impulsu krétkoterminowej stopy procentowej, analogicznej do tej z rozdziatu
2.2.2 raportu. Wyniki symulacji (Rysunek 11) wskazuja, ze reakcja dynamiki PKB jest najsilniejsza i
najszybsza w fazie ozywienia, za$ najwolniejsza i najstabsza — w fazie recesji. Z kolei reakgja inflacji bazowej

HICP wydaje sie najsilniejsza i najszybsza w fazie ekspansji, zas najstabsza i najwolniejsza — w fazie depres;ji.

2 W fazie ozywienia luka popytowa jest ujemna, ale rosnie. W fazie ekspansji luka popytowa rosnie i przyjmuje wartosci
dodatnie. W fazie recesji luka popytowa jest dodatnia, ale maleje. W fazie depresji luka popytowa jest ujemna i maleje.
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Rysunek 10. Oszacowania gtéwnych parametrow modelu QMOTR w réznych fazach cyklu koniunkturalnego
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Uwagi: W przypadku, w ktéorym maksymalne i minimalne oszacowania parametréw w poszczegolnych fazach cyklu nie sa statystycznie rézne od
oszacowan przecietnych (na pelnej probie) oznaczamy je deseniem. Na czerwono zaznaczamy oszacowania tych parametréw, ktore sa od siebie
rézne statystycznie. Np. biorac pod uwage parametr oczekiwan w krzywej IS mozemy wnioskowac, Ze jego skrajne oszacowania w fazach cyklu
roéznig sie od oszacowania przecietnego i ze parametr w okresie ozywienia i ekspansji sa od siebie rézne. Z kolei w przypadku parametru
dysparytetu stop procentowych w réwnaniu kursu walutowego jego oszacowania w poszczegdlnych fazach cyklu koniunkturalnego nie sa
statystycznie rozne od przecietnego, ale réznice oszacowan w fazie ozywienia i ekspansji sa od siebie rozne.

Zrédto: obliczenia wiasne (Przystupa, 2017).
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Rysunek 11. Impuls stopy procentowej i reakcje wybranych zmiennych w réznych fazach cyklu koniunkturalnego
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Zrédto: obliczenia wlasne (Przystupa, 2017).

Materialy i Studia nr 330 33



Funkcjonowanie wybranych kanaléw i zaleznosci mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej

Funkcjonowanie wybranych kanalow i zaleznosci

mechanizmu transmisji polityki pienieznej

W kolejnej czesdci raportu przedstawiamy wyniki badant empirycznych dotyczacych wybranych kanaléw i
zalezno$ci mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce, tj.: kanalu stopy procentowej (sekcja 3.1),
kanatu kursu walutowego (sekgcja 3.2), kanatu kredytowego oraz kanatu podejmowanego ryzyka (ang. risk
taking channel) (sekcja 3.3). Analizujemy tez proces formutowania oczekiwan inflacyjnych i zwigzki miedzy

oczekiwaniami inflacyjnymi a inflacja (sekcja 3.4).

3.1. Kanal stopy procentowej

Przedstawiajac wyniki dotyczace szeroko rozumianego kanatu stopy procentowej koncentrujemy sie na
wplywie stopy referencyjnej na stopy rynku pienieznego, transmisji polityki pienieznej do stop

depozytowych i kredytowych w bankach komercyjnych, a takze do rentowno$ci obligacji i cen akgji.

3.1.1. Transmisja na rynku pienieznym

Badajac wplyw stopy referencyjnej NBP na stopy procentowe rynku pienieznego wyrdzniamy oczekiwane
(§. spodziewane przez uczestnikoéw rynku pienieznego) i nieoczekiwane zmiany stopy referencyjnej oraz
wskazujemy inne czynniki, ktére oddzialuja na stopy rynku pienieznego. Modele ekonometryczne

wykorzystane do tej analizy przedstawiamy w Zatgczniku 5%.

Pomiedzy stopa referencyjna a stopami rynku pienieznego wystepuja dtugookresowe zaleznosci, od ktorych
w krotkim okresie majg miejsce pewne odchylenia (Rysunek 12). Podwyzszenie stopy referencyjnej o 1 pkt
proc. powoduje wzrost wszystkich stop rynku pienieznego rowniez $rednio o okolo 1 pkt proc.?

Dostosowanie stop rynku pienieznego jest nie tylko silne, ale réwniez natychmiastowe.

Oczekiwane zmiany stopy referencyjnej natychmiast w pelni przekladaja sie na stope POLONIA, zas wplyw
nieoczekiwanych zmian jest mniejszy (Rysunek 13A). W przypadku diuzszych stép rynku pienieznego
mamy do czynienia z odwrotna sytuacja: nieoczekiwane zmiany stopy referencyjnej NBP natychmiast w
pelni przenosza si¢ na te stopy, a wpltyw zmian oczekiwanych jest mniejszy. Gtéwna przyczyna tych réznic
jest to, ze oczekiwania dotyczace zdarzen, ktoére wystapia poza okresem, ktérego dotyczy dana stopa, nie
maja na nia wplywu. Kiedy oczekiwana jest zatem zmiana stopy referencyjnej NBP, to ma miejsce
antycypacyjne dostosowanie stép dtuzszych, a krétkoterminowa stopa POLONIA jest ksztaltowana wciaz
przez biezacy poziom stép NBP. W sytuacji, w ktérych oczekiwania te okaza sie btedne i stopa referencyjna

% Zatacznik 5 znajduje sie w pliku: http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330 zalaczniki.pdf.

26 W przypadku stop WIBOR 1M i 3M formalne testy nie pozwalaja przyja¢, ze ich dostosowanie jest pelne, pomimo, ze
oszacowanie jest bliskie jednosci.
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NBP pozostanie na niezmienionym poziomie, stopa POLONIA nie zmieni si¢, natomiast dluzsze stopy,

zawierajace efekt btednych oczekiwan, zostana skorygowane.

Stopy rynku miedzybankowego reaguja rowniez na zmiany nadwyzkowych rezerw bankéw, zmiany
prawdopodobienstwa niewyplacalno$ci bankéw oraz niespodzianki w danych makroekonomicznych
(Rysunek 13B-D). Wzrost nadwyzkowych rezerw powoduje spadek stopy POLONIA, zaréwno w relacji
dtugookresowej, jak i krotkookresowej.” Wyzsze prawdopodobienistwa niewyptacalnosci bankéw wiaza sie
ze $rednio wyzszymi stopami rynku pienieznego, chociaz nie w kazdym przypadku ten wplyw jest
statystycznie istotny. Pozytywne niespodzianki w danych o PKB powoduja, przez podwyzszenie
oczekiwanej sciezki stopy referencyjnej, wzrost dtuzszych stép rynku pienieznego. Niespodzianki w infladji i

produkgji przemystowej wptywaja na stopy WIBOR 6M i 1Y.

Rysunek 12. Transmisja na rynku pienieznym

A. Stopa referencyjna NBP a stopy rynku pienieznego B. Spready wzgledem stopy referencyjnej NBP
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0 -2
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——stopa ref. NBP ——POLONIA  ——WIBOR 1M POLONIA WIBOR 1M WIBOR 3M
WIBOR3M ~——WIBOR6M ~——WIBOR 1Y ——WIBOR 6M ——WIBOR 1Y

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.

2 Wyniki badant Kapuscinskiego i Pietryki (2017) pokazuja, ze na odchylenia stopy POLONIA od stopy referencyjnej NBP
wplywa tez szerokos$¢ korytarza miedzy oprocentowaniem operacji depozytowych i kredytowych NBP. Cho¢ NBP moéglby
ograniczy¢ wplyw zmian nadwyzkowych rezerw na spread stopy POLONIA poprzez zwezenie korytarza stép procentowych, to
jednak wiazatoby sie to z ograniczeniem obrotéw na rynku jednodniowych depozytéw/pozyczek miedzybankowych (por.
Zatacznik 5 - http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330 zalaczniki.pdf).
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Rysunek 13. Czynniki wptywajace na stopy procentowe rynku pienieznego

A. Reakcja na wzrost stopy referencyjnej NBP o 1 pkt proc.
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B. Reakcja na niespodzianki w danych makroekonomicznych (wzrost o 1 pkt proc.)
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Uwagi: Desen oznacza reakcje statystycznie nierézna od zera.

Zrédto: obliczenia wlasne.

3.1.2. Transmisja do stop depozytowych i kredytowych

Wplyw stép rynku pienieznego na stopy depozytowe i kredytowe analizujemy z dwdch perspektyw. Po
pierwsze, aby oceni¢ sile przeniesienia na nie zmian stopy rynku pienieznego (WIBOR 3M lub WIBOR 1M)
wykorzystujemy dane zagregowane, tj. Srednie wazone oprocentowanie w bankach. Po drugie, korzystajac z
danych indywidualnych bankéw sprawdzamy, jakie dodatkowe czynniki wptywaja na poziom stop
procentowych lub proces transmisji. Modele i wyniki uzyskane na danych indywidualnych sa opisane w
Zatgczniku 62,

Przeniesienie zmian stop procentowych rynku pienieznego na stopy depozytowe i kredytowe w bankach
komercyjnych jest silne i stosunkowo szybkie. Skokowy wzrost niepewnosci po upadku Lehman Brothers
zaburzyt w Polsce dostosowania oprocentowania detalicznego jedynie krotkookresowo, jakkolwiek spready
oprocentowania depozytow wzgledem stopy WIBOR, pomimo silnego spadku w ostatnich latach, wciaz

pozostaja na podwyzszonym poziomie w stosunku do okresu przedkryzysowego (Rysunek 14).

28 Zatacznik 6 znajduje sie w pliku: http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330_zalaczniki.pdf.
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Rysunek 14. Stopa rynku miedzybankowego a detaliczne stopy depozytowe i kredytowe
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Zrédlo: NBP.

Zmiany stép rynkowych przenosza sie¢ w pelni na s$rednie oprocentowanie depozytéw gospodarstw

domowych (Tabela 6). Dzieje sie tak za sprawa depozytéw o terminie wymagalnosci powyzej 1 do 12

miesiecy. Stabiej w stosunku do nich dostosowuje si¢ oprocentowanie depozytéw najkroétszych, do 1 m-ca.

Oprocentowanie depozytéw przedsiebiorstw dostosowuje sie w ok. 85% do zmian stopy rynku pienigeznego.

Oprocentowanie kredytow ogdétem oraz kredytu dla gospodarstw domowych i dla przedsigbiorstw

dostosowuje si¢ w petni do zmian stopy rynkowej. Punktowe oszacowania mnoznikéw diugookresowego

dostosowania poszczegélnych rodzajow kredytéw sa z reguly bliskie jednoSci, niemniej w przypadku

niektorych rodzajéw kredytéow formalne testy pokazuja, ze nalezy odrzuci¢ hipoteze, ze w dlugim okresie

skala dostosowania stopy kredytowej odpowiada zmianie stopy rynku pienieznego. W szczegdlnosci,

mnozniki dostosowania dtugookresowego kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych sa nizsze
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od jednosci?, za$ dostosowanie oprocentowania kredytéw dla przedsigbiorcow indywidualnych wydaje sie
silniejsze niz zmiana stopy rynku pienieznego®. Sposrdd analizowanych przez nas rodzajéw kredytéw dla
gospodarstw domowych wyrdzniaja sie stabo zabezpieczone kredyty na cele konsumpcyjne — w tym

wypadku brak jest dlugookresowego zwiazku ze stopa rynku pienieznego.

Tabela 6. Oszacowania mnoznikéw diugookresowych transmisji stop rynku pienieznego do stép depozytowych i
kredytowych, 2005:01-2017:06, dane zagregowane

Mnoznik Czy mnoznik Parametr korekty
diugookresowy diugookresowy=1? btedem
Oprocentowanie depozytéw
Dep. gospodarstw domowych ogétem 0,93 tak -0,21
Dep. gospodarstw domowych do 1 m-ca 0,7 nie -0,2
Dep. gospodarstw domowych od 1 do 3 m-cy 1,02 tak -0,19
Dep. gospodarstw domowych od 3 do 6 m-cy 1,04 tak -0,31
Dep. gospodarstw domowych od 6 do 12 m-cy 1,02 tak -0,27
Dep. przedsigbiorstw ogétem 0,9 nie -0,49
Dep. przedsigbiorstw do 1 m-ca 0,85 nie -0,38
Dep. przedsigbiorstw od 1 do 3 m-cy 1,14 nie -0,25
Oprocentowanie kredytéow
Kred. dla gosp. domowych ogétem 1,08 tak -0,11
Kred. dla gosp. domowych mieszkaniowe 0,65/0,76* nie / nie* -0,14 /-0,26*
Kred. dla przedsiebiorcow indywidualnych 1,11 nie -0,47
Kredyty dla przedsiebiorstw ogétem 0,95 tak -0,42
Kredyty dla przedsigbiorstw, do 4 min zt 1,03 tak -0,31
Kredyty dla przedsigbiorstw, pow. 4 min zt 0,92 tak -0,48

Uwagi: Parametr korekty bfedem informuje o szybkoéci dostosowania do stanu nieréwnowagi. Im jest on wyzszy co do wartosci bezwzglednej, tym
szybciej stopy procentowe zbiegaja do stanu réwnowagi dtugookresowej. Symbolem ,*” oznaczono wyniki oszacowan dla tzw. oprocentowania
rzeczywistego kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych (stopa rzeczywista zawiera catkowity koszt kredytu ponoszony przez
konsumenta, wyrazony jako warto$¢ procentowa catkowitej kwoty kredytu w stosunku rocznym).

Zrédlo: obliczenia wlasne.

2 Tzw. rzeczywista stopa oprocentowania kredytéw mieszkaniowych, zawierajaca catkowity koszt kredytu ponoszony przez
konsumenta, dostosowuje sie w nieco wiekszym stopniu do stopy WIBOR niz stopa ,,cennikowa”. Cho¢ zwiazek oprocentowania
rzeczywistego ze stopami rynku pienieznego jest bardziej stabilny niz dla stép cennikowych, tym niemniej réwniez w tym
przypadku obserwujemy pewne zakldcenia i zmiany. Powaznym zaktdceniem byt kryzys finansowy z 2008 r., zwiazany z barika
na rynku nieruchomo$ci w USA. Krach na tym rynku przenidst sie na oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych w innych
krajach, czemu sprzyjaly banki spekulacyjne w niektérych krajach strefy euro. Do 2012 r. dostosowanie dlugookresowego
rzeczywistego oprocentowania kredytéw mieszkaniowych do stép rynku pienieznego bylo petne. Od 2013 r. oszacowanie
dlugookresowego mnoznika jest ponizej 0,80. Jednoczesnie wzrosto oszacowanie statej, odzwierciedlajacej poziom marzy. Wydaje
sie zatem, Ze ustalajac oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych banki obecnie w nieco mniejszym stopniu reaguja na zmiany
stopy rynku pienieznego, a silniej dostosowuja marze. Przyczyna takiego postepowania moze by¢ zwiekszony popyt na ztotowe
kredyty mieszkaniowe w zwiazku z ograniczeniem mozliwosci zaciagania kredytéw walutowych i uruchomieniem rzadowego
programu Mieszkanie dla Mtodych, a takze zalecenia KNF stosowania $cislejszych wymogdéw dotyczacych udzielania kredytow
mieszkaniowych.

3 Analiza dostosowania dlugookresowego oprocentowania depozytéw i kredytéw na danych z indywidualnych bankow
potwierdza wyniki uzyskane na danych zagregowanych z wyjatkiem kategorii kredytow dla przedsiebiorcow indywidualnych.
Wspdtczynnik dostosowania dtugookresowego szacowany na danych indywidualnych jest nizszy od 1 (ok. 0,91), a test hipotezy o
pelnym dostosowaniu daje wynik na granicy odrzucenia. Rozbiezno$¢ ocen na danych zagregowanych i indywidualnych moze
wynikac z tego, ze banki bardzo réznia sie miedzy soba w zakresie polityki stop procentowych dla tej kategorii kredytéw.
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Poza stopa rynku miedzybankowego na wysoko$¢ oprocentowania kredytow mieszkaniowych dla
gospodarstw domowych, kredytéw dla przedsigbiorcoéw indywidualnych i kredytow dla przedsiebiorstw ma
wplyw jako$¢ portfela kredytowego. Wzrost udziatu kredytow z utrata wartosci przyczynia sie ceteris paribus
do wzrostu oprocentowania kredytéow (Rysunek 15). Oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych i kredytéw
dla przedsigbiorcow indywidualnych wzrasta réwniez w okresach zwiekszonego ryzyka kredytowego,
mierzonego prawdopodobienstwem niewyplacalnosci przedsigbiorstw niebankowych. Dodatkowo
oprocentowanie kredytow mieszkaniowych reaguje na poziom bufora kapitalowego, tj. nadwyzki kapitatu

nad wymog regulacyjny odniesiony do aktywoéw. Wyzszy bufor kapitalowy obniza marze kredytowa.

Rysunek 15. Wplyw dodatkowych czynnikéw na oprocentowanie kredytéw detalicznych

Zmiana oprocentowania kredytow (w pkt. proc.)
-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

| kredyty mieszkaniowe dla

wzrost wskaznika kredytow zagrozonych o 1 pkt. proc
gosp. domowych

indywidualnych

u kredyty dla przedsigbiorcow
wzrost prawd. niewyptacalnosci przedsieb. 0 0,1 pkt. proc.

wzrost bufora kapitatowego o 1 pkt. proc.

o kredyty dla przedsiebiorstw

Uwagi: Opis modeli i szczegdtowe wyniki w Zataczniku 6 (http:

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.

Cechy indywidualne bankdw, takie jak: wielko$¢ aktywdéw, nadwyzka kapitatu ponad wymdg regulacyjny
czy udzial depozytéow w zobowiazaniach, nie wplywaja istotnie na skale i szybkos¢ dostosowania
oprocentowania detalicznego do stép rynku miedzybankowego. Z analizowanych zmiennych jedynie
plynnos¢ okazuje sie réznicowac dostosowanie diugookresowe oprocentowania depozytow gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw oraz oprocentowania kredytéw dla przedsigbiorstw (por. Zatacznik 6°'). Banki
0 wyzszej ptynnosci, mierzonej stosunkiem ptynnych aktywoéw do aktywoéw ogdtem, w nieco mniejszym
stopniu przenosza zmiany stopy WIBOR na oprocentowanie tych produktéw niz banki o nizszej ptynnosci
(Rysunek 16). Ponadto, banki o wyzszym buforze kapitatlowym nieco szybciej dostosowuja oprocentowanie
depozytoéw i kredytéw dla przedsigbiorstw, a bardziej pltynne — nieco szybciej dostosowuja oprocentowanie

depozytéw gospodarstw domowych.

31 Zalacznik 6 znajduje sie w pliku: http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330 zalaczniki.pdf.
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Rysunek 16. Ptynnos¢ bankdéw a dostosowanie stop detalicznych do zmiany stopy WIBOR o 1 pkt. proc.

Oprocentowanie depozytow Oproc. depozytéw Oprocentowanie kredytow
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Uwagi: Stupki na wykresach pokazuja dostosowanie oprocentowania detalicznego w krotkim i dtugim okresie do zmiany stopy WIBOR o 1 pkt.
proc. w bankach charakteryzujacych sie ré6znym poziomem plynnosci (mierzonej stosunkiem ptynnych aktywoéw do aktywoéw ogdtem). Bank
o niskiej plynnosci to bank, ktérego wskaznik ptynnosci jest rowny 25. percentylowi, a o duzej plynnosci — réwny 75. percentylowi w grupie
analizowanych bankow.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP.

Oceniajac ewentualne réznice w dostosowaniach stép depozytowych i kredytowych do wzrostow i spadkéow
stop rynku miedzybankowego — zaréwno w perspektywie krotko- jak i dtugookresowej — wydaje sie, ze gros
dostosowan ma charakter symetryczny (Rysunek 17, por. takze Zalacznik 6%2). Oprocentowanie depozytéw
przedsiebiorstw reaguje silniej na wzrosty stop rynkowych anizeli na ich spadki, co mozna ttumaczy¢
niechecia bankéw do obnizania oprocentowania tych depozytéw w okresie zaburzen na rynku
miedzybankowym, ktdry przypadat na okres spadkow stop rynkowych. Podobnie oprocentowanie kredytéw
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych nieco silniej dostosowuje sie do wzrostéw stép rynku
miedzybankowego anizeli do ich spadkéw, cho¢ w tym przypadku wynik jest na granicy statystycznej
istotnosci. Jezeli chodzi o szybkos$¢ dostosowania, to oprocentowanie kredytéow dla przedsigbiorcow
indywidualnych szybciej reaguje na spadki stép procentowych niz na wzrosty, zas odwrotny efekt wystepuje
w przypadku oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorstw. Zidentyfikowane zaleznosci asymetryczne nie
sa jednak wyrazne, a ponadto moga wynika¢ z faktu, ze w analizowanym okresie, zwlaszcza od poczatku

kryzysu finansowego, przewazaty spadki rynkowych stép procentowych.

32 Zatacznik 6 znajduje sie w pliku: http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330 zalaczniki.pdf.
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Rysunek 17. Dostosowania detalicznych stop depozytowych i kredytowych do wzrostow (kolor czerwony)
i spadkéw (kolor niebieski) stopy WIBOR

A. Oprocentowanie depozytéw dla gospodarstw domowych B. Oprocentowanie depozytéw dla przedsigbiorstw
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Uwagi: Desenl oznacza, Ze r6znica miedzy reakcja na wzrost i spadek stopy WIBOR jest statystycznie nieistotna. Wypetnienie bez deseniu oznacza,

ze rdznica jest statystycznie istotna. Reakcja natychmiastowa to reakcja w miesigcu zmiany stopy WIBOR.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP.

Mimo historycznie niskich stop procentowych, detaliczne stopy depozytowe dostosowaly sie do dwoéch
ostatnich obnizek stopy referencyjnej NBP — dokonanych w pazdzierniku 2014 r. i marcu 2015 r. — zgodnie z
relacjami opisanymi powyzej (Rysunek 18). Rowniez oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych i kredytow
dla przedsigbiorstw obnizylo sie zgodnie ze zidentyfikowanymi zalezno$ciami, przy czym oprocentowanie
tych drugich zaczeto reagowac¢ antycypacyjnie, juz na miesigc przed obnizka stopy referencyjnej NBP w
pazdzierniku 2014 r. Oprocentowanie kredytéw dla przedsigbiorcéw indywidualnych poczatkowo obnizyto
sie mocniej niz proporcjonalnie, a nastepnie nieco wzrosto (oprocentowanie tej kategorii kredytow jest
najbardziej zmienne). Dodatkowo banki udzielajace kredytéw o nizszym oprocentowaniu w mniejszym
stopniu obnizyly stopy niz banki udzielajace kredytéw o wyzszym oprocentowaniu, co moze sugerowac
mniejsza efektywnos¢ przeniesienia ewentualnych dalszych obnizek stép rynkowych na stopy kredytowe
(Rysunek 19). Czynnikiem oddziatujacym na oprocentowanie depozytéow i kredytéw w 2016 r. bylo
wprowadzenie podatku od aktywow bankowych, ktére — przy niezmienionej stopie referencyjnej NBP —
przelozylo sie na obnizenie oprocentowania depozytéw przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
(zwlaszcza depozytdw o terminie wymagalnosci do 1 m-ca) oraz wzrost oprocentowania kredytow dla

przedsiebiorstw (zwlaszcza duzych kredytéw, powyzej 4 min zt). Podatek od aktywéw bankowych obnizat
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oprocentowanie depozytéow gospodarstw domowych z terminem pierwotnym do 1 m-ca o ok. 6 punktéw

bazowych, dla innych terminéw zmienna przyblizajaca wptyw podatku okazata sie statystycznie nieistotna.

Pod wptywem podatku bankowego obnizylo sie takze, o ok. 9-10 punktéw bazowych, oprocentowanie
depozytow przedsiebiorstw.

Rysunek 18. Dostosowania detalicznych stop depozytowych i kredytowych do dwéch ostatnich obnizek stopy
referencyjnej (w pazdzierniku 2014 r. 0 0,5 pkt. proc. i w marcu 2015 r. 0 0,5 pkt. proc.)

A. Skumulowane zmiany stopy referencyjnej NBP
i oprocentowania depozytéw detalicznych

.\

B. Skumulowane zmiany stopy referencyjnej NBP
i oprocentowania kredytéw detalicznych
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Uwagi: W przypadku oprocentowania depozytéw punktem startowym jest wrzesien 2014. Oprocentowanie kredytéw zaczeto sie dostosowywac z
wyprzedzeniem, dlatego punktem startowym jest sierpien 2014.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP.
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Rysunek 19. Zwiazek miedzy zmiang detalicznych stop depozytowych i kredytowych po dwoéch ostatnich
obnizkach stopy referencyjnej NBP i ich wyjsciowym poziomem
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Uwagi: Ostatnie obnizki stopy referencyjnej NBP miaty miejsce w pazdzierniku 2014 r. (o 0,5 pkt. proc.) i w marcu 2015 r. (0 0,5 pkt. proc.) Na osi
poziomej zaznaczono poziom stop detalicznych przed obnizka stopy referencyjnej NBP (w przypadku depozytow 1-miesigcznych, w przypadku
kredytow — ktore zaczelty dostosowywac sie z wyprzedzeniem — 2 m-ce), a na osi pionowej zmiane stopy detalicznej w ciagu 3 m-cy po zmianie
stopy referencyjnej. Kazda kropka oznacza oprocentowanie w pojedynczym banku (na panelu A jest to oprocentowanie depozytéw dla
gospodarstw domowych lub dla przedsigbiorstw, na panelu B oprocentowanie kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych,
oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorcow indywidualnych lub dla przedsiebiorstw).

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP.

3.1.3. Transmisja do rentownosci obligacji i cen aktywow

Wplyw polityki pienieznej na rentownosci obligacji rzadowych analizujemy wykorzystujac modele
analogiczne jak te uzyte do objasniania transmisji na rynku pienieznym (Zatacznik 5%). Dodatkowo, w 2-
dniowych oknach wokdt decyzji RPP, sprawdzamy jak rentownosci obligacji i ceny akcji (WIG20) reaguja na
oczekiwana badz nieoczekiwana zmiane stopy referencyjnej NBP lub zasygnalizowanie zmiany stopy
referencyjnej w przysztosci. Dla cen akcji badamy réwniez reakcje na zmiane stopy referencyjnej NBP w 60-

minutowych oknach.

Zgodnie z wynikami z modeli na danych o nizszej czestotliwosci (miesiecznej), sredni wptyw podwyzszenia
stopy referencyjnej NBP o 1 pkt proc. na rentownosci obligacji rzadowych jest w dtugim okresie mniej niz
proporcjonalny, chociaz w przypadku 2-letnich obligacji nie odrzucamy hipotezy o pelnym przeniesieniu
zmian stopy referencyjnej NBP. Dostosowanie rentownosci do zmiany stopy referencyjnej jest stopniowe
(Rysunek 20).

3 Zalacznik 5 znajduje sie w pliku: http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330 zalaczniki.pdf.
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Rysunek 20. Stopa referencyjna NBP a rentownosci obligacji rzadowych

A. Poziom stop procentowych B. Spready wzgledem stopy referencyjnej
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Zrédlo: obliczenia wlasne.

Natychmiastowa reakcja rentownosci obligacji rzadowych zaréwno na oczekiwane, jak i na nieoczekiwane
zmiany stopy referencyjnej NBP, jest mniejsza niz reakcja dtugookresowa. Dla 2-letnich i 5-letnich obligacji
$redni wptyw nieoczekiwanych decyzji polityki pienieznej jest wiekszy niz efekt zmian oczekiwanych.
Horyzont 10-letni jest na tyle dtugi w kontekscie biezacej stopy referencyjnej, ze obligacje o takim okresie do

zapadniecia reaguja Srednio podobnie na zmiany oczekiwane i nieoczekiwane (Rysunek 21A).

Jezeli chodzi o wplyw innych uwzglednionych zmiennych, wyzsze prawdopodobienstwa niewyptacalnosci
rzadu wiaza sie ze S$rednio wyzszymi rentownosciami obligacji rzadowych, chociaz nie w kazdym
przypadku ten wplyw jest statystycznie istotny. Na rentownosci obligacji rzadowych wptywaja réwniez
niespodzianki w inflacji i produkcji przemystowej (Rysunek 21B, Rysunek 21C).

3 Formalnie, w modelach dla zaleznosci krétkookresowych dla rentownosci obligacji rzadowych istotny jest tylko wplyw
nieoczekiwanej zmiany stopy referencyjnej na 2-letnie obligacje, jednak moze to by¢ zwigzane z niedoskonalym pomiarem
sktadowej oczekiwanej i nieoczekiwanej. Jezeli zamieni¢ je na zmiane stopy referencyjnej bez podziatu, jest ona statystycznie
istotna, a oszacowanie punktowe parametréw sa pomiedzy oszacowaniami parametrow przy zmianie oczekiwanej i
nieoczekiwanej.
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Rysunek 21. Czynniki wptywajace na rentownosci obligacji rzadowych

A. Reakcja na wzrost stopy referencyjnej NBP o 1 pkt proc.
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C. Reakcja na wzrost prawdopodobienstwo niewyptacalnosci rzadu o 1 pkt proc.
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Uwagi: Desenl oznacza reakcje statystycznie nierézng od zera.

Zrédto: obliczenia wiasne.

Przechodzac do wynikéw z modeli na danych o wysokiej czestotliwosci, w 2-dniowych oknach wokdt
decyzji RPP rentownosci obligacji rzadowych wzrastaja zardéwno po nieoczekiwanym podwyzszeniu stopy
referencyjnej NBP, jak i po zasygnalizowaniu przez RPP zaostrzenia polityki pienieznej w przysziosci. Rola
komunikagji banku centralnego jest wieksza dla diuzszych stép procentowych i dominujaca w przypadku
cen akgji, na ktore biezace decyzje RPP nie maja statystycznie istotnego wptywu (Rysunek 22A). Z kolei w 60-

minutowych oknach wokoét decyzji RPP nieoczekiwane podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 1 pkt proc.

wiaze sie ze spadkiem cen akgji o ok. 0,53% (Rysunek 22B).
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Rysunek 22. Wplyw decyzji i komunikacji RPP na ceny aktywoéw finansowych w okolicach posiedzen
decyzyjnych
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B. Ceny akgji

Podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 1 pkt proc. Zasygnalizowanie wyzszej stopy referencyjnej NBP w przysztodci

B oxnos0-minutowe, 2008-2017

% Okno 2-ciowe, 2001-2017 B oo 2-dniowe, 20012017

Okno 2-dniowe, 2008-2017 Okno 2-dniowe, 2008-2017

4 3 2 4 0 4 3 2 4 0

Uwagi: Desen oznacza reakcje statystycznie nierézna od zera.

Zrédto: obliczenia wlasne.

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

W rozdziale 2.1.1 pokazalismy, Ze nieintuicyjna reakcje kursu walutowego na szok polityki pienigznej mozna
interpretowa¢ w ramach koncepcji nieubezpieczonego parytetu stopy procentowej z premia za ryzyko.
Dekompozycja wariancji nominalnego i realnego efektywnego kursu walutowego (NEER, REER), bazujaca
na oszacowaniu takiego réwnania wskazuje, ze znaczenie dysparytetu stop procentowych w wyjasnianiu
zmian kursu walutowego jest w Polsce stosunkowo niewielkie. Zasadniczg role odgrywaja tu czynniki
ryzyka dla krajowej gospodarki, przyblizane zwlaszcza przez luke popytowa (Rysunek 23A). Dysparytet
stop procentowych wptywa jednak na poziom kursu walutowego zgodnie z teoriag nieubezpieczonego
parytetu stop procentowych, wskutek czego po nieoczekiwanym wzroscie stopy procentowej nastepuje

aprecjacja ztotego (por. cze$¢ 2.2.2 raportu).

Alternatywnym sposobem badania wptywu polityki pienieznej na kurs walutowy jest uzycie danych o
wysokiej czestotliwosci i skupienie sie na zachowaniu kursu walutowego w okolicach posiedzen Rady

Polityki Pienieznej. Cho¢ nie pozwala to na ustalenie trwatosci wplywu polityki pienieznej na kurs
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walutowy, to jednak umozliwia doktadne odseparowanie wptywu decyzji i komunikagji polityki pienieznej

na kurs walutowy.

Rysunek 23 pokazuje wptyw nieoczekiwanego podwyzszenia stopy referencyjnej NBP o 1 pkt proc. oraz
zasygnalizowania przez RPP wyzszej stopy referencyjnej w przyszlosci (w komunikatach lub na
konferencjach prasowych po posiedzeniach) na kurs zlotego w stosunku do euro. Analiza jest prowadzona w
60-minutowych oknach wokdt decyzji RPP w latach 2008-2017 oraz w 2-dniowych oknach, w latach 2001-
2017 i 2008-2017. Szczegdly badania sa opisane w Kapusciniski (2017b).

Zgodnie z wynikami badan przeprowadzonych na danych z lat 2008-2017 w 60-minutowych oknach wokot
decyzji RPP, podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 1 pkt proc. wiaze sie z umocnieniem ztotego o ok. 1%.
W analizie bazujacej na dtuzszej probie i szerszych oknach, wptyw biezacej polityki pienieznej na kurs
walutowy nie jest statystycznie istotny. Oszacowanie punktowe ma jednak poprawny znak, a po

ograniczeniu proby do lat 2008-2017 wpltyw polityki pienieznej na kurs staje sie istotny statystycznie.

Biorac pod uwage dane z lat 2001-2017, zasygnalizowanie przez RPP mozliwo$ci wzrostu stopy referencyjnej
NBP w przysztosci wiaze sie z oslabieniem ztotego. Mozna je wyjasni¢ przez wzrost premii za ryzyko lub
reakcje cen innych aktywow finansowych, z ktérych zwrot ma wptyw na kurs. Jednak niezaleznie od jego

zrédta, w prébie od 2008 r. wptyw miary komunikacji na kurs przestaje by¢ statystycznie istotny.

Rysunek 23. Wplyw stdp procentowych na kurs walutowy

A. Dekompozycja wariancji nominalnego (NEER) i realnego B. Wplyw dziatan i komunikacji RPP na kurs walutowy
efektywnego kursu zlotego (REER), w % w okolicach posiedzen decyzyjnych (wzrost — aprecjacja)
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czynniki ryzyka krajowej gospodarki : 15
E dysparytet stop proc. : podwyzszenie stopy referencyjnej zasygnalizowapie wyzszej §tqpy
4 | o 1 pkt proc. referencyjnej w przysziosci
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inercja i odchylenia od kursu réwnowagi | Okno 60-minutowe, 2008-2017  m Okno 2-dniowe, 2001-2017
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Uwagi: Desen oznacza reakcje statystycznie nier6zna od zera.

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

Zmiany kursu walutowego wplywaja na sfere realng przede wszystkim przez oddziatywanie na eksport i
import. Wzrost stopy procentowej powoduje natychmiastowa aprecjacje nominalnego kursu ztotego (por.
czes¢ 2.2.2 raportu), a dopiero w nastepnych okresach zmiane relatywnych cen (kosztéw), powodujaca
zmiany konkurencyjnosci wptywajace na wolumen obrotéw handlowych. W pierwszych dwoch kwartatach
po apregjacji kursu maleja na rynku krajowym ceny towardéw niepodlegajacych przetworzeniu w kraju,
przede wszystkim gotowych towaréw konsumpcyjnych, zwiekszajac wolumen importu (Rysunek 24A).
Eksport reaguje z wigkszym opdznieniem niz import, gdyz w krétkim okresie obowiazuja jeszcze ceny w
walucie obcej ustalone w zawartych wczesniej kontraktach. Wskutek powyzszych efektéw nastepuje
pogorszenie salda wymiany handlowej (eksportu netto). Pod wplywem stopniowej deprecjacji kursu,
nastepujacej po jego pierwotnej aprecjacji oraz procesdw dostosowawczych, powyzsze efekty ulegaja
odwroceniu. Biorac pod uwage zmiany wolumenéw eksportu i importu, efekt zmian kursu dla
zagregowanego popytu oraz PKB jest niewielki i krotkookresowy. Maksymalny spadek rocznej dynamiki

PKB wskutek aprecjacji ztotego o 1% nie przekracza 0,1 pkt. proc.®

Rola kursu walutowego w ksztattowaniu wolumendéw eksportu i importu oraz PKB jest — na tle innych
czynnikéw je determinujacych — bardzo niewielka, natomiast decydujaca role odgrywaja tu czynniki krajowe
i zewnetrzne zwiazane ze sferg realng gospodarki (Rysunek 24B). Wynik ten jest zgodny z wnioskami z
modeli handlu zagranicznego (np. Helpman i Krugman, 1985; Melitz, 2003), pokazujacymi zalezno$¢ importu
i eksportu od skali konkurencji monopolistycznej, urozmaicenia oferty eksportowej, jakosci produktow,
zroznicowania produktywnosci firm czy stopnia fragmentacji produkcji w ramach globalnych taricuchéow
wartosci dodanej (ang. global value chains, GVC). W ramach globalnych faricuchéw wartoéci dodanej
dynamika handlu jest sterowana przez czynniki podazowe (wzrost réznorodnosci i jakosci towarow),
technologiczne (zwigzane z naplywem inwestycji zagranicznych) oraz przez sprzezenia zwrotne miedzy
eksportem i importem, natomiast wptyw kursu walutowego jest niewielki. Potwierdzaja to zaréwno
niedawne badania na duzej grupie gospodarek (Swarnali et al., 2015), jak teZz badania na danych z polskiej
gospodarki (Kelm, 2016). Te ostatnie wskazuja, ze handel zagraniczny w ramach globalnych tancuchéw
wartosci dodanej w ogdle nie reaguje na zmiany kursu walutowego.* Cho¢ - jak stwierdzilimy w rozdziale
1.2.2 raportu — znaczenie kursu zlotego dla ok. 60% eksportu wydaje si¢ zaniedbywalne, kurs walutowy
oddziatuje na pozostata czes¢ eksportu, zwigzana z sekcjami towarowymi takimi jak: rolnictwo, rybactwo,
produkty spozywcze, meble i lampy, miedz i paliwa mineralne. Waga kursu walutowego w wyjasnianiu

zmiennosci eksportu w tych kategoriach produktowych oscyluje wokét 20% (Tabela 7).

3% Wynik ten jest zbiezny z szacunkami Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (por. IMF World Economic Outlook,
pazdziernik 2015 r., rozdziat 3).

36 Na spadek znaczenia konkurencyjnosci cenowej dla handlu zagranicznego w Polsce zwracaja rowniez uwage Marczewski et al.
(2014), wiazac go z umiedzynarodowieniem procesow produkcji i handlu, gdy rozliczenia miedzy przedsiebiorstwami sa
dokonywane w ramach tych samych grup kapitatowych.
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Rysunek 24. Kurs walutowy a aktywnos¢ gospodarcza

A. Wplyw 1-proc. aprecjacji kursu walutowego na roczna B. Dekompozycja wariancji PKB, wolumenu eksportu oraz
dynamike PKB, importu i eksportu wolumenu importu (w %)
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 7. Szacunkowy udziat kursu walutowego w wyjasnianiu zmian eksportu w wybranych sekcjach CN

Udziat krajowej Szacunkowy udziat
. Udziat w eksporcie wartosci dodanej kursu w wyjasnianiu
Sekcja CN = 2 - .
ogotem (%) w eksporcie przyrostow eksportu
danej sekcji (%) danej sekcji (%)
I-11l (rolnictwo, rybactwo) 6,82 80 25-30
IV (produkty spozywcze, alkohole) 6,35 75 20-25
V 27 (paliwa mineralne) 2,5 85 10-15
XV 74 (miedz) 3,25 75 15-20
XX 94 (meble, lampy) 5,87 80 20-25
Xvi (ma§zyny| urzadzenia o 237 60 0-5
mechaniczne, elektryczne, czesci)
XVII (pojazdy, czesci) 14,4 50 0-5

Zr6dto: obliczenia wiasne; dane GUS

3.2.3. Efekt pass-through

Forbes et al. (2017) pokazuja, ze efekt przeniesienia zmian kursu walutowego na ceny konsumpcyjne (ang.
exchange rate pass-through) zalezy od charakteru szokow powodujacych zmiane kursu walutowego. W
szczegolnosci efekt ten jest wiekszy w przypadku, gdy zmiana kursu wynika z szokdw polityki pienieznej a
nie z innych szokéw. Mimo ze Polska zostala przez Forbes et al. (2017) zaliczona do grupy krajow, w ktorych
szoki polityki pienieznej istotnie wptywaja na kurs walutowy, efekt przeniesienia zmian kursu walutowego

na ceny konsumpcyjne dla lat 2010-2015 zostat w cytowanej pracy oszacowany jedynie na 0,07. Spadek efektu
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pass-through z ok. 0,2 w latach 2004-2009 jest przez Forbes et al. (2017) ttumaczony zmianami strukturalnymi

w gospodarce oraz wiarygodna polityka pienigzna.

Powyzsze wyniki sa analogiczne do tych, ktdre przedstawialiSmy w poprzednich raportach o mechanizmie
transmisji (Kapuscinski et al., 2014; Kapuscinski et al., 2016), a takze z oszacowaniami obecnymi. Pokazujac
zmniejszajacy sie wptyw kursu walutowego na ceny konsumpcyjne (Rysunek 25A) wskazywalismy, ze jest
on zwiazany ze zmianami w procesie produkcji powodowanymi internacjonalizacja produkcji, wyrazajacymi
sie rosngcym udziatem przedsigbiorstw miedzynarodowych w produkcji przemystowej i ustugach. Badanie
przeprowadzone przy zastosowaniu modelu SVAR (McCarthy, 1999) na danych kwartalnych i miesiecznych
potwierdza, ze w ostatnich latach (od 2013/2014 r. w zaleznosci od rodzaju cen) mamy do czynienia ze
stabilizacja efektu pass-through — na poziomie 0,06-0,08 dla cen konsumpcyjnych, 0,30-0,34 dla cen produkcji
sprzedanej przemystu i 0,83-0,88 dla cen transakcyjnych w imporcie. Szybkos$¢ reakgji cen na zmiany kursu
walutowego jest podobna jak w poprzednich badaniach (Tabela 8). W przypadku cen konsumpcyjnych 39%
zmiany ceny jest realizowane w ciagu pierwszego kwartalu po zaburzeniu kursu, dla cen produkgji
sprzedanej przemystu — 74%, a dla cen transakcyjnych w imporcie — 77%. Praktycznie calos¢ efektu pass-

through jest realizowana w ciagu czterech kwartatow po zmianie kursu.

Wyniki oszacowania efektu przeniesienia zmian kursu walutowego na inflacje bazowa otrzymane z modelu
QMOTR pokazuja, ze efekt pass-through — wynoszacy $rednio ok. 0,08 — zmienia si¢ od 0,02 w najnizszym
punkcie depresji do ok. 0,14 w szczycie aktywnosci gospodarczej (Rysunek 25B). Nieznacznie wigkszy
wplyw kursu walutowego na ceny konsumpcyjne podczas pogorszenia koniunktury wiaze si¢ z dazeniem
firm do utrzymania udziatu w rynku - przedsiebiorstwa eksportujace do kraju z deprecjonujaca sie waluta sa
bardziej sklonne do obnizenia ceny niz do jej podwyzszania podczas aprecjacji waluty (Przystupa i Wrébel,
2011). Efekt ten przestaje dziala¢ w skrajnych okresach cyklu koniunkturalnego. Réznica reakcji cen na
inflacje miedzy dnem kryzysu a szczytem koniunktury wynosita w cytowanym badaniu 0,17, a obecnie —
0,13, pozostajac na statystycznie niezmienionym poziomie mimo spadku efektu pass-through z ok. 0,21 do ok.
0,08.
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Rysunek 25. Wplyw kursu walutowego na ceny

A. Zmiany efektu pass-through w czasie B. Efekt pass-through w fazach cyklu koniunkturalnego
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 8. Czasowa dekompozycja wplywu kursu walutowego na ceny (%)

Kwartal(y) po szoku kursu walutowego

Ceny transakcyjne 77 14 7 2 0
w imporcie
Ceny produkcji
sprzedanej przemystu (PPI) & 10 ° ° 1
Ceny konsumpcyjne
(CPI) * % - ’ 1

Zrédto: obliczenia wlasne

3.3. Kredyt w mechanizmie transmisji polityki pienieznej
3.3.1. Polityka kredytowa bankéw komercyjnych

Polityka pieniezna wptywa nie tylko na stopy oprocentowania kredytow, ale réowniez na sklonnos¢ i
zdolnos¢ bankow komercyjnych do udzielania kredytéw, a wiec na podaz kredytu. W szczegdlnosci, przez

wplyw na standardy i warunki udzielania kredytéw?® stosowane przez banki komercyjne, bank centralny

% Standardy (kryteria) udzielania kredytéw to wewnetrzne wytyczne bankéw dotyczace akceptowania wnioskéw kredytowych,
np. minimalna oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji. Warunki udzielania kredytu to marza kredytowa, pozaodsetkowe koszty
kredytu, wymagana wartoé¢ zabezpieczenn prawnych, udzial wlasny kredytobiorcy w inwestycji, maksymalna kwota i

maksymalny okres kredytowania inwestycji, por. http://www.nbp.pl/systemfinansowy/ankieta.pdf.
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posrednio oddziatuje na podaz kredytow (por. rozdziat 3.3.2). Wpltyw na kredyty ma réwniez niezalezna od
polityki banku centralnego polityka podazowa bankéw komercyjnych. Banki ustalaja standardy i warunki
kredytowania w zaleznosci od postrzeganej sytuacji mikro- i makroekonomicznej, stanu swoich bilanséw czy
czynnikéw  strukturalnych, takich jak konkurencja w sektorze finansowym. Nieoczekiwane zmiany
standardow dotyczace kredytéw dlugoterminowych dla duzych i, w nieco mniejszej skali, rowniez dla
matych i $rednich przedsigbiorstw oraz szoki niektérych warunkéw kredytowania maja wplyw na
ksztattowanie si¢ kredytéw. Z uwagi na znaczenie polityki kredytowej bankéw Rysunek 26 pokazuje, kiedy
w optyce naszych modeli, polityka kredytowa bankéw byta restrykeyjna, luzna lub zgodna z warunkami
ryzyka mikro- i makroekonomicznego oraz ryzykiem zwigzanym ze stanem bilanséw bankéw (por. rozdziat
3.3.3)%.

Od poczatku 2007 r. do III kwartalu 2008 r. banki prowadzily luzna polityke kredytowa, zaréwno wobec
duzych, jak i malych przedsiebiorstw. Bylo to spowodowane optymistyczng ocena warunkow
makroekonomicznych i ryzyka branzy oraz nisko ocenionym ryzykiem wzrostu udziatu kredytow
zagrozonych (Rysunek 27). W czasie ostrej fazy globalnego kryzysu finansowego banki zaostrzyty polityke
kredytowa, lecz w drugiej potowie 2009 r. jej stopien restrykcyjnosci miescit sie w granicach, ktére mozna
uzna¢ za odpowiednie w stosunku do warunkéw koniunktury i poziomu ryzyka mikro- i
makroekonomicznego. Wéréd przyczyn zaostrzenia polityki kredytowej w czasie kryzysu finansowego
mozna zauwazy¢ ryzyko dotyczace najwigkszych kredytobiorcow oraz czynniki zwiazane z bilansami
bankow (jakos¢ portfela kredytowego i kapitat). W drugiej fazie kryzysu finansowego, a $cislej w okresie
europejskiego kryzysu zadluzeniowego, banki zaostrzaty standardy kredytowania raczej epizodycznie niz
systematycznie. Obawialy sie ryzyka zwiazanego z sytuacja makroekonomiczng oraz ryzyka branzy.
Zaostrzenie polityki kredytowej nie miato wdéwczas charakteru systematycznego, lecz raczej ,stop-go”,
wyrazajacego duza niepewnosc¢ i ostroznos¢. Podobna niepewnosé, ale dotyczacq mozliwosci poluzowania
polityki kredytowej mozna obserwowac od 2014 r. Wyrazny wpltyw na polityke kredytowa miata w tym

okresie takZze odczuwana przez banki rosngca konkurencja na rynku finansowym.

3 Kryterium wyznaczenia przedzialéw, w ktérych standardy udzielania kredytéw odpowiadaja warunkom ekonomicznym
opiera si¢ na zatozeniu, Ze banki udzielaja kredytu, jezeli projekty inwestycyjne maja dodatnia wartos¢ biezaca netto (ang. net
present value, NPV). Postugujemy si¢ spostrzezeniem zawartym w pracy Berlin (2009): jezeli nastepuje spowolnienie koniunktury,
to czes$¢ projektow, ktore mialy dodatnia NPV, w zmienionych warunkach ma wartos¢ ujemna. Przedsigbiorstwa nie otrzymaja
kredytu, lecz nie oznacza to, ze banki zaostrzyly standardy kredytowania. W Scistym znaczeniu, zaostrzenie standardéow
nastepuje, jezeli banki decyduja sie¢ na zmiane polityki kredytowej z innej przyczyny niz zmiana NPV. W celu wyznaczenia
okresow, w ktérych banki zaostrzaly polityke kredytowa, uzyskaliémy prognoze standardéw w probie z modeli typu SVAR (por
Zatacznik 10 — http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330 zalaczniki.pdf). Jej warto$¢ w granicach +0,5 odchylenia
standardowego przyjelismy jako standardy kredytowania uzasadnione warunkami gospodarczymi, poziomem ryzyka

wynikajacym ze stanu bilansow bankoéw i bilanséw przedsiebiorstw. Przyjmujemy, ze jesli rzeczywiste standardy sa wyzsze lub
nizsze niz wartosci teoretyczne (prognoza), to polityka bankow byta restrykcyjna lub luzna. W podobny sposéb uzyskalismy
réwniez prognozy czynnikow, ktére banki moga wskazac jako te, ktére wpltywaty na ich decyzje.
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Rysunek 26. Standardy udzielania kredytéw dlugookresowych: obserwowane i teoretyczne (przedziat)
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Zrédto: obliczenia wlasne.

Rysunek 27. Przyczyny zmian polityki kredytowej bankéw
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D. Udziat kredytéw zagrozonych

0.8
0.6
04
0.2
0.0
-0.2
-0.4

2004

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

+/- 0,5 odch. stand. — prognoza

F. Konkurencja

0.2
0.1
0.0
-0.1
-0.2
-0.3
-0.4
-0.5
-0.6

2004

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

+/- 0,5 odch. stand. — prognoza

: obserwowane i teoretyczne (przedziat)

2013
2014
2015
2016

— obserwowane

2013
2014
2015
2016

—— obserwowane

2013
2014
2015
2016

— obserwowana

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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3.3.2. Kanatl kredytowy

W reakgji kredytu na szok stopy procentowej, zaprezentowanych w rozdziale 2.1 raportu, zawarte sa efekty
roznych kanatdow transmisji, przede wszystkim efekty kanalu stopy procentowej (zmiany popytu na
kredyty), jak rowniez kanatu kredytowego (zmiany podazy kredytu). Zréznicowanie reakcji wolumendéw
réznych typow kredytdw na szok stopy procentowej (Rysunek 28) jest wprawdzie wskazywane jako
przestanka funkcjonowania kanatu kredytowego, jednak istotne pozostaje nadal udzielenie odpowiedzi na

pytanie o relatywna wage tego kanatu w mechanizmie transmisji polityki pieniezne;.

Rysunek 28. Reakcje wolumenu kredytéw zlotowych (w ujeciu nominalnym) na nieoczekiwany wzrost stopy
procentowej

Reakcja kredytu Reakcja kredytu Reakcja kredytu
dla przedsigbiorstw dla gospodarstw domowych dla przedsigbiorcéw indywidualnych
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Uwagi: Na osi poziomej czas w miesigcach od nieoczekiwanego wzrostu krotkoterminowej stopy procentowej o 1 odchylenie standardowe. Linig
przerywana zaznaczono przedziat ufnosci (+/-2 odchylenia standardowe).

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP.

W dotychczasowych badaniach stosowalismy rézne metody wnioskowania na temat funkcjonowania kanatu
kredytow bankowych. Studium Kapuscinskiego (2017a), ktorego wstepne wyniki zaprezentowaliSmy w
poprzednim raporcie transmisyjnym (Kapusciniski et al., 2016) wskazuje, ze za ok. 23% spadku wolumenu
kredytow po wzroscie krétkoterminowej stopy procentowej odpowiadaja efekty podazowe, zwiazane z
kanatem kredytéw bankowych. Zgodnie z opisem w sekcji 1.1, kanat kredytow bankowych dziala tak, ze
zaostrzenie polityki pienieznej wigze sie ze wzrostem niesptacanych kredytéw oraz spadkiem zyskow i
pogorszeniem pozycji kapitatowej bankdéw, ograniczajac ich mozliwos¢ i che¢ do udzielania kredytow. W
niniejszym raporcie odwotujemy sie do szerzej rozumianego kanatu kredytowego, zawierajacego zaréwno
efekty kanatu kredytow bankowych, kanatu bilansowego, jak tez kanalu podejmowanego ryzyka (ang. risk
taking channel). W kolejnej sekcji analizujemy odrebnie funkcjonowanie kanalu podejmowanego ryzyka,

ktérego empirycznej weryfikacji dla Polski brakowato w dotychczasowej literaturze przedmiotu.

W najnowszym badaniu (Wrobel, 2017) analizujemy wplyw kanatu kredytowego na funkcjonowanie

gospodarki wykorzystujac dane z ankiety przeprowadzanej przez Narodowy Bank Polski wsréd
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przewodniczacych komitetéw kredytowych®. Odwotujemy sie do danych ankietowych, poniewaz badanie
kanatu kredytowego przy wykorzystaniu jedynie tzw. twardych danych powoduje problemy z
rozroznieniem miedzy popytem na kredyt, ktory jest elementem funkcjonowania kanatu stopy procentowej, i
podazy kredytu, ktéra z kolei jest elementem funkcjonowania kanatu kredytowego. Wéréd pytan ankiety
znajduja sie te, ktore bezposrednio mozna odnie$¢ do polityki ksztaltowania podazy kredytow przez banki
oraz przyczyn jej zmian. Banki komercyjne odpowiadaja na pytanie, czy i w jakim stopniu w ciggu ostatnich
3 miesiecy dokonaty zmian w standardach (kryteriach)* udzielania kredytow. Pod tym pojeciem rozumie sie
wewnetrzne wytyczne banku dotyczace akceptowania wnioskdéw kredytowych — np. minimalny dochéd na
glowe czlonka rodziny po odjeciu kosztéw obstugi kredytu, minimalng oczekiwana stope zwrotu z
inwestycji itp. Rozrdéznia sie standardy dotyczace kredytéw krétkoterminowych (do 1 roku — w rachunku
biezacym i na finansowanie $rodkéw obrotowych) i dtugoterminowych oraz standardy stosowane wobec
duzych oraz matych i $rednich przedsiebiorstw. Banki sg tez pytane czy zmienity warunki kredytowania, tj.
przecietna marze, marze dla kredytéw obarczonych wiekszym ryzykiem, pozaodsetkowe koszty kredytu,
maksymalng kwote kredytu, maksymalny okres kredytowania, czy tez wymagane zabezpieczenia.
Odpowiedzi bankow*! sa wazone udzialem danego banku w rynku poszczegdlnych aktywow, a nastepnie
agregowane i przedstawiane w postaci procentu netto, tj. rdznicy miedzy przeciwnymi tendencjami. W
okresie objetym analiza (od IV kw. 2003 r. do III kw. 2016 r.) liczba bankéw bioracych udziat w ankiecie byta
zmienna, a wolumen kredytéw uczestniczacych w niej bankéw stanowil 72-87% kredytu ogoétem dla

gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.

Wyniki badania Wrébel (2017), wykorzystujacego modele typu wektorowej autoregresji®?, pokazuja, ze
polityka pieniezna NBP wywiera statystycznie istotny wplyw zaréwno na standardy, jak tez warunki
udzielania kredytéw. Maksimum reakcji standardéw udzielania kredytéw nastepuje z opdznieniem, podczas
gdy dostosowanie warunkéw udzielania kredytow przez banki jest zwykle natychmiastowe. Zaostrzenie
standardow (Rysunek 31) dotyczy zaréwno kredytéw kroétkoterminowych, jak i dlugoterminowych.
Standardy dla matych i $rednich przedsigbiorstw reaguja nieco silniej niz standardy kredytowania duzych
firm. Szczegodlnie jest to widoczne w przypadku kredytéw diugoterminowych, co wynika z asymetrii
informacji i wiekszej niepewnosci dotyczacej wyptacalnosci kredytobiorcy w diugim niz w krotkim
horyzoncie. Oznacza to, ze w razie zaostrzenia polityki pienieznej male i Srednie przedsiebiorstwa sa bardziej
narazone na ostrzejsza polityke kredytowa w segmencie kredytéw diugoterminowych (na inwestycje i na

zakup nieruchomosci) niz jednostki duze.

W reakcgjach warunkéw udzielania kredytéw na nieoczekiwana zmiane stopy procentowej (Rysunek 32)
nalezy zwrdci¢ uwage na te, ktére nastepuja natychmiast i sa wowczas statystycznie istotne. Tego typu

reakcja cechuje przecietne marze kredytowe, pozaodsetkowe koszty kredytu, maksymalny okres

39 Por. http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/kredytowy.html.

4 Uzywamy zamiennie pojecia , kryteria” i , standardy”.

4 Mozliwa jest jedna z pieciu odpowiedzi: znacznie zaostrzono, nieznacznie zaostrzono, nie zmieniono, nieznacznie ztagodzono i
znacznie ztagodzono.

2 W modelach wystepuja nastepujace 4 zmienne: inwestycje prywatne, kredyty ztotowe dla przedsiebiorstw (réznego typu),
stopa procentowa WIBOR 3M oraz standardy kredytowe lub warunki udzielania kredytow.
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kredytowania oraz maksymalna kwote kredytu. Pozostale warunki byly zaostrzane w statystycznie istotny
sposob z nieco wigkszym opdznieniem. Na decyzje polityki pienieznej banki odpowiadaja najsilniej
wzrostem przecietnej marzy — po nieoczekiwanym wzro$cie krétkoterminowej stopy procentowej o 1 pkt
proc. réznica miedzy odsetkami bankéw (wazonych aktywami) podnoszacymi marze i pozostatymi wzrasta
o ok. 60 pkt. proc. Fakt, ze bank centralny ma wptyw na standardy i warunki udzielania kredytéw, w tym na
wymagane zabezpieczenia, oznacza, Ze moze on przynajmniej w pewnej mierze oddziatywac na skfonnos¢

bankéw komercyjnych do podejmowania ryzyka.

Rysunek 29. Poréwnanie reakcji standardéw udzielania kredytéw dla duzych oraz matych i $rednich
przedsiebiorstw na szok stopy procentowej (1 pkt proc.)
A. Duze przedsigbiorstwa B. Mate i srednie przedsiebiorstwa
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Uwagi: Wartos¢ funkgji reakcji rowna 0,1 oznacza, ze réznica miedzy odsetkami bankéw (wazonym aktywami), ktdre zaostrzaja standardy i
pozostatymi wzrasta o 10 pkt. proc. Na osi poziomej czas w kwartatach od momentu wystapienia szoku polityki pienieznej. Liniq przerywana
zaznaczono przedzial ufnosci (2 odchylenia standardowe).

Zrédto: obliczenia wlasne.

56 Narodowy Bank Polski



Funkcjonowanie wybranych kanaléw i zaleznosci mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej

Rysunek 30. Reakcja warunkow udzielania kredytow inwestycyjnych dla przedsiebiorstw na szok stopy
procentowej (1 pkt proc.)

A. Przecietna marza B. Marza dla kredytéw ryzykownych C. Pozaodsetkowe koszty kredytu
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Uwagi: Warto$¢ funkcji reakcji réwna 0,1 oznacza, ze rdznica miedzy odsetkami bankéw (wazonym aktywami), ktdre zaostrzaja standardy i
pozostatymi wzrasta o 10 pkt. proc. Na osi poziomej czas w kwartatach od momentu wystapienia szoku polityki pienieznej. Linia przerywana
zaznaczono przedziat ufnosci (2 odchylenia standardowe).

Zrédto: obliczenia wlasne.

Kolejnym etapem badania Wrébel (2017) jest ocena wptywu polityki kredytowej bankow na ksztattowanie
sie zlotowych kredytéw dla sektora przedsiebiorstw oraz na inwestycje prywatne. Egzogeniczny szok
standardow kredytowych dla duzych przedsiebiorstw powoduje statystycznie istotny spadek kredytow
dtugoterminowych, w przypadku matych przedsiebiorstw reakcja kredytéw inwestycyjnych jest na granicy
statystycznej istotnosci. W badanej probie standardy nie mialy wptywu na poziom pozostatych kredytow dla
sektora przedsigbiorstw — na zakup nieruchomosci i na kredyty krétkoterminowe. Na kredyty oddziatywaty
natomiast szoki niektdrych warunkéw ich udzielania: kredyty inwestycyjne spadaty pod wptywem
nieoczekiwanego zwigkszenia wymagan bankéw dotyczacego zabezpieczen oraz marzy dla bardziej
ryzykownych kredytobiorcow. Kredyty na zakup nieruchomosci oraz kredyty krotkoterminowe przejsciowo
i w niewielkim stopniu spadaty pod wptywem nieoczekiwanego negatywnego szoku maksymalnego okresu
kredytowania. Mozna zatem stwierdzi¢, ze wrazliwe na polityke kredytowa bankéw sa przede wszystkim
kredyty inwestycyjne. Na kredyty przeznaczone na zakup nieruchomosci oraz na kredyty w rachunku
biezacym i na finansowanie kapitalu obrotowego statystycznie istotny wplyw wywierata natomiast stopa
procentowa. Inwestycje prywatne nie reagowaty na szoki standardéw i warunkéw kredytowania, spadaty

natomiast pod wptywem zaostrzenia polityki pienieznej banku centralnego.

Materialy i Studia nr 330 57



3.3.3. Kanal podejmowanego ryzyka

W warunkach niskich nominalnych stép procentowych moze uaktywnia¢ si¢ tzw. kanat podejmowanego
ryzyka (ang. risk taking channel). Jak pokazuja doswiadczenia niektérych gospodarek, niski poziom
nominalnych stép procentowych moze ogranicza¢ zdolno$¢ bankéw komercyjnych do osiggania poziomdow
rentownosci obserwowanych w typowych warunkach rynkowych i $rodowisku makroekonomicznym.
Zwigkszanie poziomu ryzyka podejmowanego przez sektor bankowy w odpowiedzi na obnizenie
osigganych stép zwrotu nie jest zjawiskiem korzystnym, gdyz oznacza pogorszenie relacji stopa zwrotu-

ryzyko w porownaniu z sytuacja wyjsciowa (wyzszej rentownosci i mniejszego ryzyka).

W badaniu kanatu podejmowanego ryzyka, przeprowadzonym na indywidualnych danych z bankéw
komercyjnych i opisanym bardziej szczegdtowo w Zataczniku 8%, przyjelismy rézne miary przyblizajace
ryzyko podejmowane przez banki (Rysunek 31B-D). Wszystkie one sa obliczane jako suma przyrostow
zaangazowania banku w dana dziatalno$¢ wazonych ryzykiem danej dziatalnosci, odniesiona do sumy
bilansowej banku. W pierwszym wariancie zaangazowanie banku obejmuje kredyty* w podziale na dziaty
PKD, ktérym przypisaliSmy wagi ryzyka, specyficzne dla kazdego dziatu PKD, réwne udziatowi
utworzonych rezerw w kredytach. W dwdch pozostaltych wariantach wykorzystaliSmy podziat
zaangazowania banku na 5 linii biznesowych (kredyty dla duzych przedsiebiorstw, kredyty dla matych i
$rednich przedsiebiorstw, kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych, kredyty konsumpcyjne dla
gospodarstw domowych, pozostate kredyty dla gospodarstw domowych). Ryzyko linii biznesowej
mierzyliSmy, podobnie jak w pierwszym wariancie, udzialem rezerw w kredytach (wariant 2) lub
oczekiwang stratq na danej linii biznesowej* (wariant 3). Podejmowanie wigkszego ryzyka przez bank

przejawia sie zatem poprzez zwigkszenie zaangazowania w bardziej ryzykowne obszary dziatalno$ci.*

W badaniu funkcjonowania kanatu podejmowanego ryzyka wzieliSmy réwniez pod uwage rdzne sposoby
wyznaczania okresow, w ktérych poziom krotkoterminowych stép procentowych mdgt by¢ uznawany za
niski. Wszystkie one bazuja na odchyleniach poziomu nominalnych stép procentowych od ich poziomu
okreslanego przez czynniki fundamentalne, uwzglednione w réznych specyfikacjach regut polityki
pienieznej estymowanych dla Polski. W szczegdlnosci wzieto pod uwage standardowa regute polityki
pienieznej uwzgledniajaca wygladzanie stop procentowych, zgodna z zaleznoscia estymowana w Matym
Strukturalnym Modelu Polityki Pienieznej (por. Zalacznik 4¥). Wartosci empiryczne krétkoterminowej stopy

procentowej WIBOR 3M i wartosci teoretyczne, uzyskane z reguly, pokazuje Rysunek 31A.

Wyniki badania wptywu polityki pienieznej na ryzyko podejmowane przez banki wskazuja, ze wplyw

odchylen krétkoterminowej stopy procentowej od jej poziomu fundamentalnego wptywa w niewielkim

4 Zatacznik 8 znajduje sie¢ w pliku: http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330 zalaczniki.pdf.

4 Sa to jedynie tzw. duze zaangazowania, tj. pow. 500 tys. zt, objete obowiazkiem sprawozdawczym do celéw nadzorczych.

4 Oczekiwang strate przyblizyliémy réznica miedzy marza odsetkowa netto linii biznesowej a stopa zwrotu na aktywach (ROA).
4 Dane sa kwartalne i obejmuja okres od II kw. 2004 r. (wariant A) lub od I kw. 2008 r. (wariant B i C) do I kw. 2017 r. (r6znice
wynikaja z dostepnosci danych). Analizowalismy 21 najwiekszych bankow.

47 Zatacznik 4 znajduje sie w pliku: http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330_zalaczniki.pdf.
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stopniu na ryzyko podejmowane przez banki. W szczegdlnosci, w okresie od wybuchu globalnego kryzysu
finansowego, kiedy stopy procentowe NBP zostaly obnizone do historycznie najnizszego poziomu, polityka
pieniezna przyczyniata sie raczej do ograniczenia ryzyka przez banki niz skianiata do jego podejmowania
(Rysunek 31B-D).* Biorac pod uwage dotychczasowy przebieg proceséw gospodarczych, nie znajdujemy
wiec potwierdzenia funkcjonowania kanatu podejmowanego ryzyka w Polsce. Wniosek ten jest korzystny z

punktu widzenia prowadzenia polityki pienieznej i realizacji pozostatych zadan banku centralnego.

Rysunek 31. Wplyw polityki pienieznej na ryzyko podejmowane przez banki
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Uwagi: Wykresy przedstawiaja ryzyko w typowym banku (mediana w grupie analizowanych bankéw) i efekty kanatu podejmowanego ryzyka.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.

48 W ramach sprawdzania odpornosci uzyskanych wynikéw oszacowalismy réwniez modele, w ktérym miarg polityki pienieznej
jest nominalna stopa procentowa (POLONIA lub WIBOR 3M) badz realna stopa procentowa (deflowana réznymi miarami inflacji
lub oczekiwan inflacyjnych). Wyniki wskazywaty na brak wystepowania zwiazku miedzy poziomem tych stép a ryzykiem
podejmowanym przez banki. Zatem wplyw polityki pienieznej na ryzyko podejmowane przez banki wynikajacy z oszacowan
przedstawionych ponizej nalezy traktowac jako maksymalne przyblizenie.
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Prébujac wyjasni¢, dlaczego w Polsce, w przeciwienstwie do niektdrych innych gospodarek, nie wida¢, jak
dotad, symptoméw wystepowania kanatu podejmowania ryzyka, formutujemy nastepujace hipotezy, ktére

jednoczesnie wskazuja, ze pod pewnymi warunkami kanat ten moze nabrac¢ znaczenia w przysziosci.

Po pierwsze, mozna przypuszczad, ze obecnie obserwowany poziom stép procentowych kontrolowanych
przez bank centralny nie jest na tyle niski, by w znacznym stopniu ogranicza¢ marze odsetkowg bankow i, w
efekcie, ich rentownos$¢.® Oznacza to, ze zarzadzajacy bankami nie znajduja sie pod presja koniecznosci
osiagniecia znacznej i szybkiej poprawy wynikéw finansowych — np. poprzez zwiekszanie podejmowanego
ryzyka. Nalezy jednak pamietaé, ze wprowadzane zmiany regulacyjne oraz zdarzenia jednorazowe w
przysztosci moga przyczyni¢ sie, niezaleznie od wplywu wywieranego przez polityke pieniezng, do
obnizenia rentownos$ci bankéw i ich ewentualnej reakcji w zakresie dazenia do zwiekszenia osiaganych

przychodow, co mogloby zwiekszy¢ ich skfonnosé¢ do podejmowania ryzyka.

Po drugie, w przypadku kanatu podejmowania ryzyka moze wystepowac efekt progowy - tzn. kanat ten
moze ulec aktywacji, gdy stopy procentowe spadna do odpowiednio niskiego poziomu. Jesli tak by
rzeczywiscie byto, to brak zaobserwowania kanalu podejmowania ryzyka w danych dla polskiego sektora
bankowego oznaczaltby, ze wykorzystane w badaniu miary stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej nie
osiagnely poziomu progu aktywacji. Nie mozna jednak wykluczyé, ze w przyszilosci, niezaleznie od
podejmowanych decyzji w odniesieniu do prowadzenia polityki pienieznej, zmiany strukturalne w
gospodarce oraz systemie finansowym moga spowodowac przesuniecie si¢ takiego progu aktywacji. Z tego
wzgledu warto monitorowa¢ ewentualne wystgpienie kanalu podejmowania ryzyka w miare naptywu

nowych danych.

Po trzecie, brak wystepowania kanatu podejmowania ryzyka moze by¢ tez zwigzany z preferencjami
bankow. Sektor bankowy w Polsce charakteryzuje sie dobrym wyposazeniem w kapitat. Ujemny zwiazek
pomiedzy zmianami miar ryzyka a wielkoscia nadwyzki kapitalowej bankéw moze swiadczy¢ o tym, ze w
przypadku wiekszosci bankéw wysokie bufory kapitalowe sa raczej wyrazem ostroznosci, a nie symptomem
podejmowania podwyzszonego ryzyka nieujetego w standardowych wymogach kapitalowych. O
ostroznosci bankéw moze tez Swiadczy¢ fakt, iz w okresach pogarszajacej sie sytuacji przedsigbiorstw,
wyrazajacej sie wzrostem ryzyka ich niewyptacalnosci, banki ograniczaly skale podejmowanego ryzyka
(zwiazek ten jest widoczny we wszystkich specyfikacjach modelu). Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze
zachowanie niektorych mniejszych i stabiej wyposazonych w kapitat bankéw moze by¢ odmienne. Jednak
wielko$¢ tych instytucji nie wptywa istotnie na obraz na poziomie catego sektora, a ksztaltowanie si¢

zmiennych na tym poziomie jest najbardziej istotne z punktu widzenia prowadzenia polityki pieniezne;.

49 Por. np. NBP (2017), Raport o stabilnosci systemu finansowego, czerwiec 2017 r., rozdziat 2.5.
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3.4. Oczekiwania inflacyjne i inflacja

Istotne znaczenie dla inflacji oraz mechanizmu transmisji polityki pienieznej ma poziom i proces
formutowania przez sektor prywatny oczekiwan inflacyjnych. Stwierdzenie to znajduje potwierdzenie w

badaniach empirycznych, réwniez w badaniach dla polskiej gospodarki.

Niniejsza sekcja raportu sklada sie z trzech czesci. Pierwsza z nich ma charakter ogdlny i przedstawia
wnioski z badan empirycznych dotyczacych proceséw inflacyjnych w Polsce widzianych przez pryzmat
hybrydowej wersji nowokeynesistowskiej krzywej Phillipsa (HNKPC). Nastepnie analizujemy proces
formutowania krétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych przez konsumentdéw, przedsigbiorstwa i
analitykéow sektora finansowego w Polsce w $wietle najnowszych badan empirycznych, jak réwniez
okreslamy znaczenie oczekiwan inflacyjnych w mechanizmie transmisji polityki pienieznej. Na zakonczenie
analizujemy stopien zakotwiczenia srednioterminowych prognoz inflacyjnych profesjonalnych prognostéw,

uzyskiwanych z Ankiety Makroekonomicznej NBP.

3.4.1. Procesy inflacyjne w Polsce z punktu widzenia hybrydowej nowokeynesistowskiej krzywej
Phillipsa

Dyskusje nt. uzytecznosci krzywej Phillipsa, w szczegdlnosci jej nowokeynesistowskiej wersji (NKPC),
odzyly w ostatnim okresie za sprawa niespodzianek inflacyjnych w gospodarce swiatowej. Chodzi tu
zwlaszcza o dwa zaskoczenia inflacyjne w gospodarkach rozwinietych po 2008 r., czyli o tzw. twin puzzle
(Constancio, 2015) — brak dezinflacji (ang. missing disinflation) w gospodarce amerykariskiej w latach 2009-
2011, w okresie silnych spadkow realnego PKB i wzrostu bezrobocia, oraz nadmierng dezinflacje (ang.
excessive disinflation) po 2012 r., w szczegdlnosci w strefie euro. Niedawne prace wykorzystujace krzywa
Phillipsa dostarczajq ciekawych wnioskéw nt. potencjalnych przyczyn niespodzianek inflacyjnych — zaréwno
w duzych gospodarkach rozwinietych (por. np. Coibion i Gorodnichenko, 2015; Ciccarelli i Osbat [red.],
2017), jak tez w Polsce (Lyziak, 2016b; Szafranek, 2017).

Konkluzje dotyczace krzywej Phillipsa w gospodarce polskiej w obu powyzszych pracach sa do siebie
podobne. Pokazuja one, ze hybrydowa wersja nowokeynesistowskiej krzywej Phillipsa (HNKPC), stosowana
w strukturalnych modelach transmisji wykorzystywanych w niniejszym raporcie, jest koncepcja uzyteczna
do objasniania przebiegu proceséw inflacyjnych w Polsce, wiaczajac w to ostatni epizod niskiej i ujemnej
inflacji. Zgodnie z wynikami obu prac, relatywnie najlepsze dopasowanie do danych w probie i najlepsze
prognozy poza proba wykazuja modele, w ktorych oczekiwana inflacja jest przyblizana przez ankietowa
miare oczekiwan przedsiebiorstw lub konsumentéw, co stanowi kolejne potwierdzenie ich uzyteczno$ci przy

objasnianiu proceséw inflacyjnych.

Modele HNKPC nie sa jednak stabilne w czasie. W okresie ostatniej dezinflacji — tak w przypadku modeli
objasniajacych inflacje CPI, jak tez inflacje bazowa — zmalata warto$¢ inflacji, do ktérej modele te zbiegaja w
dtugim okresie, a w przypadku inflacji bazowej zmniejszyto sie nadto nachylenie krzywej, tj. wptyw luki
popytowej na dynamike cen. Jednoczesnie wzrosta rola cen zewnetrznych w ksztattowaniu krajowych

procesow inflacyjnych.
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3.4.2. Oczekiwania inflacyjne w mechanizmie transmisji polityki pienieznej

O ile przy ocenie wiarygodnosci polityki pienieznej kluczowa role odgrywa weryfikacja stopnia
zakotwiczenia dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych na poziomie odpowiadajacym celowi
inflacyjnemu banku centralnego, o tyle z punktu widzenia mechanizmu transmisji polityki pienieznej istotny
jest proces formutowania krotko- i srednioterminowych oczekiwan inflacyjnych, majacych wiekszy wptyw
na ceny i ptace niz oczekiwania dtugoterminowe (por. np. Ciccarelli M., Osbat C. [red.], 2017, str. 26). Cho¢
krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne wykazuja z natury wieksza zmiennos¢ niz oczekiwania
dtugoterminowe, moga one pozostawac¢ pod wplywem celu inflacyjnego banku centralnego lub prognoz
inflacyjnych udostepnianych przez wladze monetarne. Ponadto, o ile formutujace je podmioty wykazujg
pewien stopien antycypacyjnosci, oczekiwania te moga dyskontowaé przebieg proceséw inflacyjnych w
przysztosci, reagujac na zmienne makroekonomiczne wptywajace na przyszia inflacje, w tym na zmiany stép

procentowych banku centralnego.

Miary krotkoterminowych oczekiwan inflacyjnych w Polsce wykorzystywane w niniejszym raporcie
przedstawia Rysunek 32A. Analizujac proces formulowania tych oczekiwan wykorzystujemy dwa podejscia.
Pierwszym z nich jest estymacja jednoréwnaniowych modeli oczekiwan inflacyjnych o specyfikacji
inspirowanej pracami Cerisola i Gelos (2009) oraz Lyziaka (2016a) (szczegdly nt. tych modeli — por. Zalgcznik
9%). Drugim z nich sa symulacje przeprowadzone na nowej wersji Malego Modelu Polityki Pienieznej
(MMPP), w ktéorym uwzgledniono krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne konsumentow, analitykow
sektora finansowego i przedsiebiorstw (szczegdty nt. modelu MMPP — por. Zatacznik 4%'). W przypadku
modeli jednoréwnaniowych analizujemy natychmiastowa reakcje oczekiwan inflacyjnych powyzszych grup
podmiotéw na zmiany okreslonych wielkosci makroekonomicznych (Rysunek 32B). W przypadku symulacji
na modelu MMPP, badamy reakcje oczekiwan inflacyjnych i innych zmiennych makroekonomicznych na
zmiane krotkoterminowej stopy procentowej (Rysunek 33) oraz weryfikujemy wage oczekiwan inflacyjnych

w wyjasnianiu reakgji inflacji na impuls polityki pienieznej (Rysunek 34).

Uzyskane wyniki sq ogdlnie spdjne z konkluzjami z wczesniejszych prac, wykorzystywanych w poprzednich
edycjach raportu. Pokazuja one wzglednie wysoki stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych analitykéw
sektora finansowego, ktore w niewielkim stopniu reaguja na zmiany biezacej inflacji. Ze wzgledu na
zakotwiczenie w celu inflacyjnym reaguja one réwniez nieznacznie na impulsy polityki pienieznej. Zupelnie
inaczej formulowane sa oczekiwania inflacyjne konsumentow, ktore pozostaja pod silnym wptywem inflacji
biezacej, reagujac zwtaszcza na zmiany cen ddébr czesto kupowanych, takich jak Zywnos¢. Najwazniejsze dla
wyjasnienia zmian cen w polskiej gospodarce sa oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw, ktorych stopien
zakotwiczenia jest umiarkowany, ale ktére cechuje relatywnie duzy stopient antycypacyjnosci. Jako takie,
reaguja one na zmiany stép procentowych banku centralnego w wiekszym stopniu niz oczekiwania
inflacyjne konsumentéw i analitykow sektora finansowego. Odgrywaja wiec istotna role w mechanizmie

transmisji polityki pienieznej.

50 Zatacznik 9 znajduje sie w pliku: http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330 zalaczniki.pdf.

51 Zatacznik 4 znajduje sie w pliku: http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330_zalaczniki.pdf.
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Oceniajac zmiany w procesie formutowania oczekiwan inflacyjnych w okresie od wybuchu kryzysu
finansowego (por. wyniki przedstawione w Zalaczniku 9%) dostrzec mozna spadek zakotwiczenia oczekiwan
inflacyjnych przedsiebiorstw, przy wzroscie reakcji tych oczekiwan na zmiany cen zywnosci i energii.
Konsumenci zaczeli wyraznie silniej reagowac na zmiany cen energii, przestali natomiast dostosowywac swe
oczekiwania do zmian kursu walutowego i nominalnych wynagrodzen. W przypadku oczekiwan
inflacyjnych analitykow sektora finansowego w ostatnich latach wzrosta wagi celu inflacyjnego, analitycy

przestali natomiast reagowac na zmiany krétkoterminowych stép procentowych i kursu walutowego.

Znaczenie oczekiwan inflacyjnych w mechanizmie transmisji polityki pienieznej w Polsce mozna uznaé za
duze. Jezeli zatozyliby$my kontrfaktycznie brak reakcji oczekiwan inflacyjnych wszystkich grup podmiotéw
na zmiane krétkoterminowej stopy procentowej, maksymalna reakcja inflacji CPI i inflacji bazowej na zmiane
stopy procentowej bylyby istotnie — odpowiednio o ok. 27% i 35% — nizsze niz w pelnej wersji modelu,
uwzgledniajacej bezposrednie i posrednie sprzezenia miedzy stopa procentowa a oczekiwaniami

inflacyjnymi podmiotéw gospodarczych.

Rysunek 32. Krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne w Polsce i ich reakcja na okreslone impulsy
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Uwagi: Oczekiwania inflacyjne konsumentow i przedsiebiorstw zostaly skwantyfikowane metoda probabilistyczng na podstawie danych
ankietowych, odpowiednio, GUS i NBP (Szybki Monitoring). Oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego zaczerpnieto z ankiet firmy
Reuters. Szczegoty nt. kwantyfikacji oraz stosowne odniesienia zawarto w rozdziale 3.2.1 poprzedniej edycji raportu (Kapuscinski et al., 2016).
Powyzsze oszacowania uzyskano z modeli jednoréwnaniowych inspirowanych pracami Cerisola i Gelos (2009) oraz Lyziak (2016a). Specyfikacje
tych modeli oraz wyniki oszacowan zawarte sa w Zataczniku 9 (http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330 zalaczniki.pdf).

Zrédto: obliczenia wlasne.

52 Zatacznik 9 znajduje sie w pliku: http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330 zalaczniki.pdf.
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Rysunek 33. Reakcja oczekiwan inflacyjnych i innych zmiennych na wzrost krotkoterminowej stopy procentowej
o 1 pkt proc. na okres 4 kwartatéw
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Uwagi: Powyzsze funkcje reakcji uzyskano z symulacji na Matym Modelu Polityki Pieni¢znej (MMPP) — opis modelu wyniki innych symulacji
znalez¢ mozna w Zataczniku 4 (http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330 zalaczniki.pdf).

Zrédto: obliczenia wlasne.

Rysunek 34. Reakcja inflacji CPI i inflacji bazowej na wzrost krotkoterminowej stopy procentowej o 1 pkt proc. na
okres 4 kwartatéw przy zatozeniu braku dostosowania oczekiwan inflacyjnych
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Uwagi: Powyzsze funkcje reakcji uzyskano z symulacji na Malym Modelu Polityki Pienieznej (MMPP) — opis modelu wyniki innych symulacji
znalez¢ mozna w Zataczniku 4 (http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms330 zalaczniki.pdf).

Zrédto: obliczenia wlasne.
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3.4.3. Stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych

Zakotwiczone dlugookresowe oczekiwania inflacyjne $wiadcza o wiarygodnosci polityki pienieznej banku
centralnego, ktora z kolei jest jednym z czynnikow wplywajacych na efektywnos¢ kanaléw transmisji, oraz
wplywaja na koszt (wspodlczynnik wyrzeczenia) i tempo dezinflacji. Z tego powodu pozadane jest, aby

oczekiwania te byty stabilne i zgodne z celem inflacyjnym banku centralnego.

Do analizy zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych wykorzystujemy wyniki Ankiety Makroekonomicznej
NBP, ktorych probabilistyczny charakter jest w tym przypadku szczegélnie przydatny. Skupiamy sie na
oczekiwaniach $rednioterminowych (na 8 kwartatéw do przodu) i pokazujemy je na tle oczekiwan
krotkoterminowych (na rok biezacy i na 4 kwartaty do przodu). W ograniczonym stopniu wykorzystujemy

prognozy w dtuzszym horyzoncie (implikowana inflacja w 4. i 5. roku).

W poprzednim raporcie (Kapuscinski et al., 2016), ktoérego publikacja przypadla na okres deflacji,
sygnalizowaliémy pojawienie sie symptomdéw odkotwiczenia $redniookresowych oczekiwan inflacyjnych.
Zjawisko to okazato sie krétkotrwate, o czym $wiadczy powrdt tych oczekiwan w okolice celu inflacyjnego
NBP (2,5%) (Rysunek 35A) oraz wzrost — wraz z zakoniczeniem okresu deflacji — prawdopodobienstwa
inflacji w pasmie odchylen od celu inflacyjnego NBP (Rysunek 35B).5* Warto zauwazy¢, ze $srednioterminowe
prognozy inflacyjne pozostawaly w pasmie odchylen od celu inflacyjnego NBP w catym analizowanym

okresie.

O zakotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych w Polsce swiadczy réwniez utrzymujaca si¢ mata wrazliwosc¢
oczekiwant o dluzszym horyzoncie na zmiany inflacji biezacej. O ile krétkoterminowe prognozy
profesjonalnych prognostow reagowaly wyraznie na zmiany inflacji biezacej, o tyle reakcja prognoz
$rednioterminowych byla duzo mniejsza, za$ implikowane prognozy dlugoterminowe ksztaltowaly sie

niezaleznie od inflacji biezacej (Rysunek 36).

Analizujac wielkosci odchylent zagregowanych prognoz probabilistycznych profesjonalnych prognostow od
celu inflacyjnego NBP, projekgji inflacji NBP (Sciezka centralna) oraz inflacji biezacej (Rysunek 37),
potwierdzamy wnioski z poprzedniego raportu, wskazujace, Ze w okresach duzych odchylen inflacji od celu
inflacyjnego NBP oczekiwania ekspertéow sektora prywatnego pozostaja blisko projekcji inflacji NBP i sama
projekcja moze stabilizowac oczekiwania. W przypadku prognoz srednioterminowych realizacje inflacji
odlegte od celu nie powoduja réwniez zwiekszenia odlegtosci prognoz od celu inflacyjnego. W takiej sytuacji
prognozy w krotszym horyzoncie odchylaja sie nieco od celu, ale mimo to pozostaja bliskie projekcji NBP.
Mozna wiec wnioskowad, ze eksperci uczestniczacy w Ankiecie Makroekonomicznej NBP postrzegaja

procesy inflacyjne podobnie jak NBP.

53 W IIIL kw. 2017 r. prawdopodobienistwo to przekraczato 0,7, co odpowiada poziomowi sprzed wystapienia deflagji.
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Rysunek 35. Krotko- i $rednioterminowe prognozy inflacyjne profesjonalnych prognostow oraz
prawdopodobienistwo inflacji w pasmie odchylen od celu inflacyjnego
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profesjonalnych prognostow inflacyjnego na tle biezacej inflacji
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Zrédlo: obliczenia wiasne.

Rysunek 36. Zalezno$¢ prognoz inflacji o réznych horyzontach od inflacji biezacej

5

. °

@

S e
g ( ]
g 3 -
= . ‘::
25 =1
= @©
g E? © AM, b
28
2 51 © AM,+4 kw.
B8 Iy ’
° g8 .
£ 0 . © AM, +8 kw.
EREE 4

4 % © AM, $rw 4ii 5.

roku
-2
-2 0 2 4 6

Inflacja biezaca

Uwagi: Inflacja biezaca to inflacja CPI z kwartalu poprzedzajacego przeprowadzenie danej rundy Ankiety Makroekonomicznej NBP.

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Rysunek 37. Odleglosci zagregowanych rozkladow prognoz profesjonalnych prognostéw od celu inflacyjnego
NBP, inflacji biezacej i projekcji centralnej NBP

A. Krétkoterminowe prognozy inflacyjne B. Srednioterminowe prognozy inflacyjne

odlegtoéci prognoz w horyzoncie +4 kw. odlegtosci prognoz w horyzoncie +8 kw.

odlegto$¢ prognoz AM od inflaci,
projekcji NBP lub celu inflacyjnego
w
o
odlegto$¢ prognoz AM od inflacji,
projekcji NBP lub celu inflacyjnego

5 4 3 2 A 0 1 2 3 5 4 3 2 R 0 1 2 3

Odchylenie inflacji biezacej od celu inflacyjnego Odchylenie inflagji biezacej od celu inflacyjnego
(CPI-2,5%) (CPI-2,5%)

© d(F1_AM, cpi) ®d(F1_AM, target) ® d(F1_AM, CP_NBP) ® d(F2_AM, cpi) ®d(F2_AM, target) ® d(F2_AM, CP_NBP)

Uwagi: d(F1_AM, y) i d(F2_AM, y) to odlegto$¢ probabilistycznych prognoz zagregowanych AM NBP, odpowiednio w horyzoncie +4 i +8
kwartatéw, od wartosci y, gdzie y to inflacja biezaca (cpi), cel inflacyjny NBP (target) lub projekcja centralna NBP (CP_NBP). Sposéb pomiaru
odleglosci prognoz probabilistycznych od tych wartosci opisaliSmy w poprzednim raporcie (Kapuscinski et al., 2016, r. 3.4.4.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych AM NBP i GUS.
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Podsumowanie

Podsumowanie

Przedstawione w niniejszym raporcie wyniki najnowszych badan nad mechanizmem transmisji polityki
pienieznej w Polsce sa spojne z wnioskami badan wczesniejszych. Z punktu widzenia skutecznosci polityki
pienieznej najistotniejsza konstatacja raportu jest to, ze zaréwno przeglad cech strukturalnych polskiej
gospodarki, jak tez analizy modelowe, potwierdzaja istotny wpltyw zmian kroétkoterminowych stop
procentowych na procesy makroekonomiczne w Polsce — réwniez w warunkach niskiej inflacji i niskiego

poziomu nominalnych stép procentowych.

Uzywajac nowych metod badawczych potwierdzamy, ze w okresie realizacji przez NBP strategii
bezposredniego celu inflacyjnego wplyw krétkoterminowych stép procentowych na aktywnos¢ gospodarcza
i inflacje stawat si¢ stopniowo silniejszy. Obserwacje te wiazemy z rozwojem sektora finansowego, wzrostem
powiazan gospodarki polskiej z zagranica, a takze z rosnaca wiarygodnoscia polityki pienieznej. Wyniki
naszych badan wskazuja, ze zmianom podlegata réwniez sila oddziatywania poszczegélnych kanatéw
mechanizmu transmisji. W wyniku umiedzynarodowienia proceséw produkcji stabt wplyw kursu
walutowego na aktywnos¢ gospodarcza, co zmniejszato skale przenoszenia zmian kursu walutowego na
ceny towardw i uslug konsumpcyjnych. Rosta jednoczesnie rola oczekiwan makroekonomicznych i kredytu

w mechanizmie transmisji polityki pienieznej.

Na dlugookresowe tendencje ksztattujace mechanizm transmisji polityki pienigeznej w Polsce naktadaja sie
jego zmiany w ramach cyklu koniunkturalnego. W szczegdlnosci, reakcja inflacji na decyzje polityki

pienieznej jest najsilniejsza i najszybsza w fazie ekspansji, zas najstabsza i najwolniejsza — w fazie depresij.

Biorac pod uwage ksztalt mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce w ostatnich latach
stwierdzamy, ze globalny kryzys finansowy tylko na stosunkowo krotko zaburzyl efektywnos¢ tego
mechanizmu. Obecnie, w warunkach niskich nominalnych stop procentowych, réwniez nie dostrzegamy
ostabienia gtéwnych zaleznosci procesu transmisji. Stopy oprocentowania depozytéw i kredytéw w bankach
komercyjnych dostosowaly sie do dwdch ostatnich obnizek stopy referencyjnej NBP — dokonanych w
pazdzierniku 2014 r. i w marcu 2015 r. — zgodnie z wczesniejszymi prawidfowosciami. Nie znajdujemy tez
potwierdzenia hipotezy, ze w warunkach niskich stép procentowych banki komercyjne w Polsce byly

sktonne podejmowac nadmierne ryzyko.
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