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Ekonometryczna analiza oddziatywania instrumentow
polityki pienieznej na nominalng sfere gospodarki

1. Wprowadzenie

Obecnie kazdy w mniejszym lub wigkszym stopniu zainteresowany proble-
matyka bankowosci centralnej i realizowanej przez nia polityki pienigznej, nie
ma watpliwosci, co do faktu oddzialywania wiadz monetarnych na gospodarke.
O ile zagadnienie wystgpowania w gospodarce skutkow oddziatywania instru-
mentéw polityki pienigznej nie budzi sporéw, o tyle sprzeczne poglady
pojawiaja si¢ przy omawianiu sposoboéw i opoznien wptywu tych instrumentow
na procesy gospodarcze. W tej sytuacji przed kazdym bankiem centralnym
pojawia si¢ niezwykle wazne zadanie dobrego zapoznania si¢ z mechanizmem
transmisji impulsow monetarnych, tak aby mogt on skutecznie projektowaé i
prowadzi¢ swoja polityke oraz wlasciwie wptywac na gospodarke.

Celem artykutu jest zaprezentowanie pojecia mechanizmu transmisji impul-
sow polityki pieni¢znej, najwazniejszych elementdw teorii transmisji oraz
przedstawienie ekonometrycznej analizy wptywu decyzji podejmowanych w
ramach polityki monetarnej na gospodarke, ze szczegdlng uwaga skierowana na
jej sfer¢ nominalna.

2. Mechanizm transmisji monetarnej - uwagi teoretyczne

Mechanizm transmisji impulséw polityki pieni¢znej (MTM-Monetarny
Transmission Mechanism) definiuje si¢ jako te dziatania instytucji oraz podmio-
tow gospodarczych, jakie stanowia droge, poprzez ktora polityka banku central-
nego oddziatluje na decyzje cenowe i produkcyjne aktoréw zycia ekonomiczne-
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go. Natomiast pod pojeciem impulsdéw pienigznych rozumie si¢ zmiany cen
(stop procentowych, innych stop dochodowosci, kursu walutowego) oraz zmia-
ny wielkosci podazy funkcjonujacych w gospodarce instrumentow finanso-
wych. Zatem impulsy polityki pieni¢znej to impulsy monetarne bgdace wyni-
kiem dziatania banku centralnego, przede wszystkim zmian w narzedziach poli-
tyki pienigznej'.

Uwaza sig, ze poczatek transmisji monetarnej ma miejsce w momencie pod-
jecia decyzji przez bank centralny o dostosowaniu stop procentowych do nowo
zaistnialej sytuacji gospodarczej. Istote procesu transmisji przedstawia ponizszy
schemat.
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Schemat 1. Mechanizm transmisji monetarnej

Przebieg transmisji monetarnej mozna podzieli¢ na trzy zasadnicze etapy:

1. Transmisja w sektorze bankowym i na rynkach finansowych — NBP w
ramach polityki pieni¢znej dokonuje zmiany podstawowych stop pro-
centowych (stopa lombardowa, referencyjna i depozytowa), ktore
wplywaja na poziom oprocentowania pozyczek na migdzybankowym
rynku pienigznym. Z racji tego, ze stopa lombardowa wyznacza opro-
centowanie jednodniowych pozyczek, zaciaganych przez banki komer-
cyjne w NBP, jednodniowa stopa rynku pienigznego (WIBOR O/N) nie
powinna nigdy przekracza¢ oprocentowania kredytu lombardowego.
Wahania krotkoterminowych stop procentowych ograniczone sa row-
niez przez stopg depozytowa, po ktorej banki moga zawsze ztozy¢ jed-
nodniowy depozyt w NBP. Stopa referencyjna z kolei okresla minimal-
ne oprocentowanie bondéw pieni¢znych, uzywanych przez NBP w ope-
racjach otwartego rynku, implikujac w znacznym stopniu poziom jed-
nomiesigcznej stopy WIBOR (Wykres 1).

! Por. Kokoszczynski (1999), s. 8.
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Wykres 1. Podstawowe stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego i stopy rynku
migdzybankowego w Polsce w okresie 1998-2005 (w %)

Tabela 1. Wartosci wspolczynnikéw korelacji dla par stop procentowych stopa
lombardowa—WIBOR 1M i stopa referencyjna—WIBOR O/N

Wspotczynnik korelacji
Stopa lombardowa—WIBOR 1M 0,99
Stopa referencyjna—WIBOR O/N 0,99

Zrédio: obliczenia wlasne.

Wysoko$¢ oprocentowania pozyczek na rynku pieni¢znym w istotny sposob
wplywa rowniez na poziom kosztu pozyskania kredytu w bankach komercyj-
nych przez podmioty gospodarcze (gospodarstwa domowe i przedsi¢biorstwa)
oraz na oprocentowanie depozytow. Ponadto méwiac o procesie transmisji mo-
netarnej nie sposéb wspomnie¢ o duzej roli w przenoszeniu impulséw rynku
papierow wartosciowych — obligacji skarbowych (Europa kontynentalna) i akcji
(Stany Zjednoczone).

2. Wplyw sytuacji na rynku depozytowo-kredytowym, poprzez kanaly
transmisji, na zagregowany popyt konsumpcyjny i inwestycyjny — w li-
teraturze przedmiotu zazwyczaj podaje si¢ cztery kanaty transmisji mo-
netarnej: kanatl stop procentowych, kanal kredytow bankowych, kanat
kursu walutowego oraz kanal majatkowy. Kanat stop procentowych
wraz z kanatem kursowym to najwczes$niej zidentyfikowane kanaly
transmisji. Wplyw stop procentowych na popyt konsumpcyjny gospo-
darstw domowych odbywa si¢ dzigki wystgpowaniu efektu substytucyj-
nego, przejawiajacego si¢ odkltadaniem biezacej konsumpcji na rzecz
przysztej, co generuje ujemny zwiazek migdzy realna stopa procentowa
a popytem konsumpcyjnym. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w gospodarce
zachodza pewne mechanizmy, ktore znieksztalcaja t¢ zaleznosé: trudny
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do przewidzenia kierunek dziatania efektu dochodowego, sktonnos¢ lu-
dzi do wygtadzania konsumpcji w czasie i do niereagowania na krotko-
okresowe zaburzenia makroekonomiczne. W przypadku popytu inwe-
stycyjnego jego reakcja na zmiang realnej stopy procentowe;j jest jedno-
znaczna i ujemna. Kanal kursowy jest najszybciej dziatajacym kanatem
transmisji. Sktada si¢ z dwoch etapoéw, ktorych efekty moga by¢ catko-
wicie odmienne (Schemat 2).
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Schemat 2. Kursowy kanat transmisji

W pierwszym etapie, stopy procentowe (i) wptywaja na kurs walutowy (E)
w wyniku poprawy atrakcyjnosci krajowych wobec zagranicznych papierow
warto$ciowych, to z kolei przyciaga kapitat portfelowy i w ostatecznosci pro-
wadzi do aprecjacji kursu. W drugim etapie kurs walutowy oddziatluje na infla-
cje (m) w sposob: bezposredni i posredni. Bezposredni wptyw E na m jest kon-
sekwencja uwzgledniania aprecjacji i deprecjacji waluty krajowej wobec zagra-
nicznej w cenach towaréw importowanych. Z kolei wplyw posredni odbywa sig
z udziatem eksportu netto (EX). Oddziatywanie polityki pieni¢znej na sferg
nominalng i realna gospodarki poprzez kanal majatkowy odbywa si¢ dzigki
zmianie warto$ci niektorych aktywow finansowych i rzeczowych, bedacych w
posiadaniu gospodarstw domowych. Jezeli bank centralny podniesie stopy pro-
centowe wowczas nastapi spadek cen tych aktywdéw, gospodarstwa domowe
uznaja, ze staly si¢ ubozsze i beda mniej sktonne do zwigkszenia konsumpcji.
W przypadku kredytowego kanatu transmisji restrykcyjna polityka pieni¢zna
prowadzi z kolei do obnizenia przez banki komercyjne podazy kredytow.
3. Rozdzial zmian zagregowanego popytu pomiedzy efekty realne a zmia-
ny nominalne. Zakladajac restrykcyjne nastawienie banku centralnego
w polityce pieni¢znej, nastgpuje wzrost realnych stop procentowych na
rynku migdzybankowym, to z kolei prowadzi do wzrostu oprocentowa-
nia kredytow i depozytow w bankach oraz innych papierow wartoscio-
wych. Nastgpnie maleje popyt na kredyt i podaz kredytu, spada zagre-
gowany popyt, produkcja i inflacja, dalej w miar¢ uptywu czasu pro-
dukcja powraca do poziomu potencjalnego. Mozna zatem powiedziec,
ze w dlugim okresie polityka pienigzna staje si¢ neutralna dla wielkos$ci
realnych w gospodarce’.

? http://akson.sgh.waw.pl/~mbrzez
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3. Empiryczna analiza reakcji impulsowych na wstrzasy polityki
pienieznej

Dla oceny szybkosci odpowiedzi najwazniejszych wskaznikow makroeko-
nomicznych na zmiany podstawowych instrumentéw polityki pienigznej, poni-
zej zamieszczone zostaly wykresy przedstawiajace impulsowe reakcje produkcji
przemystowej i wskaznika cen towarow i ustug konsumpcyjnych na zaktdcenia
w sferze polityki monetarne;j.
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Wykres 2. Reakcja PKB na wzrost stopy lombardowej o 100 p. b. w I kwartale 2000
roku, utrzymywany przez rok
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Wykres 3. Reakcja CPI na wzrost stopy lombardowej o 100 p. b. w I kwartale 2000 ro-
ku, utrzymywany przez rok

Powyzsze wykresy wskazuja na stosunkowo szybka reakcje produkcji i in-
flacji na zmiany w obszarze polskiej polityki pienigznej. O$§ pozioma kazdego z
wykresow zostala wyskalowana w kwartatach, za$ o§ pionowa w procentach.

Niniejszy artykut zostat dodatkowo wzbogacony o wyniki ekonometryczne;j
analizy wplywu decyzji podejmowanych przez NBP w ramach polityki mone-
tarnej na sfer¢ nominalng gospodarki, a doktadnie na inflacjg. Rezultaty zapre-
zentowane w badaniu wskazuja, ze polityka pienigzna wydaje si¢ mie¢ bardzo
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silny wplyw na zachowanie si¢ jednego z najwazniejszych wskaznikoéw makro-
ekonomicznych.

Analiz¢ przeprowadzono w oparciu o koncepcje dynamicznego modelowa-
nia zgodnego w sensie Zielinskiego. Zbior danych obejmuje miesigczne obser-
wacje (t=1, 2, 3,...,72) w okresie od stycznia 1999 roku do grudnia 2004 roku.
Wstepne badanie struktury wewnetrznej procesu objasnianego i procesOw obja-
$niajacych zaowocowato nastgpujacymi wynikami:

Tabela 2. Wyniki analizy struktury wewnegtrznej inflacji i proceséw objasniajacych

Zmienna Stopien wielomianu Sezonowos¢ Rzad autoregresji
trendu

INF 2 + 1
import 1 + 2
wydatki 1 - 0
gotowka 1 - 2
produkcja 1 + 3
kredyt 2 - 2
stopa lombardowa 1 - 2
USD/PLN 2 - 1
EUR/PLN 2 - 1

Zrédio: obliczenia wlasne.

gdzie:

INF to wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych z miesigczng czgstotliwoscia
obserwowania danych (okres poprzedni = 100),

import to warto$¢ towarow przywozonych z zagranicy, ktore zostaty poddane odprawie
celnej ostatecznej lub procedurze uszlachetnienia (w min zt),

wydatki to wydatki budzetu panstwa (w mln zt),

gotowka to agregat pienigzny MO (w min zt),

produkcja to produkcja sprzedana przemystu (w min zt),

kredyt to naleznos$ci od sektora niefinansowego (w min z1),

stopa lombardowa to jedna z podstawowych stop procentowych Narodowego Banku
Polskiego,

USD/PLN to kurs wymienny waluty polskiej na dolara amerykanskiego w NBP (w z}),
EUR/PLN to kurs wymienny waluty polskiej na euro w NBP (w z1).

Ostateczne wyniki ekonometrycznej analizy procesu inflacji zaprezentowa-
ne sa ponizej w postaci oszacowanego dynamicznego modelu zgodnego:

INF,=—6,10985 —0,11641¢+ 0,693090, + 0,8177 0,,+1,181620,,+0,760080,, +0,573610,

(£1,482062)  (£0,025408) (£0,167257) (+0,253757) (£0,251331) (£0,181821) (£0,192699)

+0,359940,,—0,09304Q;, —0,046390,, +0,72837Q,,+ 0,598930,,, —5,68176 0, +0,00006 import,_,

(£0,194342) (20,181919) (20,19383) (£0,186698) (£0,15476) (£1,707459) (+0,000023)

+0,00012 gotowka,_, + 0,00008 produkcja,_, +0,00002 kredyt,_, —6,54509 stopa lombardowa,_,

(0,00004) (£0,000025) (£0,000008) (+3,52836)

— 0,655 euro,_,+e,
(40,28322)

R*=0,81798563
DW =1,795866
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4. Wnioski

Podjety w pracy cel identyfikacji wptywu polityki pieni¢znej na zmiany
nominalne w gospodarce zostat zrealizowany. Powyzszy model zgodny charak-
teryzuje si¢ odpowiednimi wartosciami parametréw informujacych o stopniu
dopasowania modelu do danych empirycznych, innymi stowy poziom zgodno-
sci modelu ekonometrycznego z zaobserwowanymi wielko$ciami wskaznika
cen towarow i ustug konsumpcyjnych jest wysoki. W modelu wystepuje szes$¢
zmiennych objasniajacych: import, podaz pieniadza, produkcja sprzedana
przemystu, naleznosci od sektora niefinansowego w bankach komercyjnych,
stopa lombardowa NBP i kurs wymienny waluty polskiej na euro. Parametry
strukturalne odznaczaja si¢ istotno$cig statystyczna. Wzrost wartosci importu
wywolany deprecjacja waluty krajowej w stosunku do waluty obcej powoduje
przyspieszenie inflacji w wyniku podwyzki cen dobr importowanych oraz dobr
z duzym udziatem poétproduktow przywozonych z zagranicy. Podobnie wzrost
podazy pieniadza ostatecznie przyczynia si¢ do wzrostu INF,. Ozywieniu go-
spodarczemu towarzyszy wzrost cen, bedacy wynikiem szeregu decyzji posred-
nich podejmowanych przez aktoréw zycia gospodarczego. Decyzja o zwigksze-
niu wytwarzania towardéw i ustug, na przyktad w wyniku wzrostu popytu auto-
nomicznego ze strony konsumentow zagranicznych, pociaga za soba wzrost za-
trudnienia i spadek bezrobocia, co z kolei prowadzi do poprawy dochodéw lud-
nosci, a w konsekwencji do wzrostu popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego.
Powigkszenie warto$ci udzielanych kredytow przez banki komercyjne gospo-
darstwom domowym i przedsigbiorstwom rowniez wywota wzrost inflacji. Z
kolei aprecjacja polskiej waluty w poréwnaniu z euro doprowadzi do spadku
poziomu cen ze wzgledu na potanienie dobr nabywanych za granica. Najwaz-
niejszym elementem wystgpujacym w modelu 1 wskazujacym na wplyw impul-
soOw monetarnych na inflacje jest stopa lombardowa. Znak przy parametrze
strukturalnym tej zmiennej jest zgodny z teoria i empiria ekonomiczna, a mia-
nowicie podwyzka podstawowych stop procentowych banku centralnego spo-
woduje ostatecznie spadek INF;.
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