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Streszczenie

Streszczenie

Niniejszy raport przedstawia aktualny stan wiedzy nt. mechanizmu transmisji polityki pienieznej
w Polsce. Uzyskane wyniki potwierdzaja wptyw krétkoterminowych stop procentowych na szereg
zmiennych makroekonomicznych, w szczegoélnosci wskazujac, ze po zaostrzeniu polityki pieniez-
nej — ceteris paribus — nastepuje aprecjacja waluty krajowej oraz — z pewnym opoznieniem — spadek
wolumenu kredytu, aktywnosci gospodarczej i inflagji.

Zmiany zachodzace w ostatnich latach w polskiej gospodarce miaty réznokierunkowy wplyw na
transmisje polityki pienieznej. Z jednej strony, do jej ostabienia przyczyniat sie spadek zadtuzenia
ztotowego gospodarstw domowych i przedsiebiorstw niefinansowych w bankach (w relacji
do PKB). Z drugiej strony, wpltyw polityki pienieznej na gospodarke wzmacniany byl przez
zmniejszenie udzialu kredytéw w walutach obcych w zadtuzeniu podmiotow prywatnych, a takze
rosnacg otwartos¢ handlowa polskiej gospodarki. Co wigcej, najnowsze badania ankietowe NBP
wsrdd przedsigbiorstw sugeruja, ze w ostatnich latach wyraznie wzrosta czestotliwos¢ zmian cen,
co — ceteris paribus — oznacza zmniejszenie sztywnosci cenowych. To z kolei moglo przektadac sie
na ostabienie wplywu polityki pienieznej na aktywnos¢ gospodarcza, przy wzmocnieniu jej od-
dziatywania na procesy cenowe. Aby oceni¢, jak wskazane zmiany, jak rowniez silne szoki oddzia-
tujace w ostatnich latach na polska gospodarke, wptynely na site transmisji polityki pienigeznej,
oszacowano strukturalne modele wektorowej autoregresji dopuszczajace zmiany mechanizméow
ekonomicznych w czasie. Uzyskane wyniki nie pozwalaja jednak na jednoznaczng ocene tych
zmian. Punktowe reakcje PKB i inflacji na szok polityki pienigznej w ostatnim okresie byly wpraw-
dzie — co do wartosci bezwzglednej — mniejsze niz wczesniej, jednak moglo to raczej wynikac
ze wzrostu precyzji oszacowan (w zwiazku z wiekszg zmiennoscia stop procentowych) niz od-
zwierciedla¢ rzeczywiste ostabienie transmisji polityki pienieznej.

Pelniejsza ocena sity oddzialywania i opdznien mechanizmu transmisji polityki pienieznej prze-
prowadzona zostata z wykorzystaniem modeli strukturalnych MMPP oraz NECMOD. Wyniki sy-
mulagji z tych modeli wskazuja, ze po zaostrzeniu polityki pienieznej — odzwierciedlonym we
wzroscie stopy WIBOR 3M o 1 pkt proc. na okres jednego kwartatu — nastepuje szybka aprecjacja
nominalnego efektywnego kursu walutowego (o 0,8%-1,2%). Bardziej restrykcyjne warunki mone-
tarne z pewnym opdZnieniem przyczyniaja sie do ostabienia aktywnosci gospodarczej, obnizZajac
roczng dynamike PKB maksymalnie o 0,3 pkt. proc. (po 2-4 kwartatach od zmiany stopy procen-
towej). Aprecjacja kursu walutowego oraz ostabienie popytu oddziatuja w kierunku obnizenia dy-
namiki cen, prowadzac do spadku rocznej inflacji CPI maksymalnie o 0,3 pkt. proc. (po 6 kwarta-
fach od zmiany stopy procentowej). W zblizonej skali obniza si¢ takze inflacja bazowa (o 0,2-0,3
pkt. proc., po 6-8 kwartatach). Spadek tych dwoch miar inflagji jest jednak w r6znym stopniu ge-
nerowany przez poszczegolne kanaty transmisji: podczas gdy za reakcje inflacji CPI prawie w po-
lowie odpowiadaja efekty kanatu kursu walutowego, jego znaczenie w przypadku inflacji bazowej
jest wyraznie mniejsze (ok. 25%), natomiast dominujacy wptyw wywieraja w jej przypadku efekty
zmian oczekiwan inflacyjnych oraz kanat stopy procentowe;.

Analizujac dzialanie kanatu stopy procentowej, zbadano wptyw zmian stopy rynku pienieznego
(WIBOR 3M) na zmiany oprocentowania nowych depozytéw gospodarstw domowych i przedsie-
biorstw. Wyniki analiz modelowych sugeruja, ze oprocentowanie nowych depozytéw gospo-
darstw domowych dostosowuje sie w znacznym stopniu (w 89%) do zmian WIBOR 3M, przy nieco
stabszym dostosowaniu oprocentowania depozytéw przedsiebiorstw. Jednoczesnie w latach 2020-
2022 dostosowanie oprocentowania depozytdw przebiegalo nieco wolniej niz we wczesniejszym
okresie, zwlaszcza w przypadku depozytéw gospodarstw domowych. Natomiast oprocentowanie
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nowych kredytéw dla gospodarstw domowych oraz dla przedsiebiorstw dostosowuje sie¢ w pelni
do zmian WIBOR 3M i w ostatnich latach proces ten nie ulegt istotnym zmianom. Poza dostoso-
waniem oprocentowania nowych kredytow, zmiany stop NBP prowadza rowniez do zmiany opro-
centowania wczesniej udzielonych kredytow o zmiennej stopie procentowej. Biorac pod uwage
znaczny udziat tego typu zobowiazan w wielkosci zadluzenia z tytutu kredytow mieszkaniowych
w Polsce, wptyw podwyzek stép procentowych NBP w latach 2021-2022 na koszty obstugi kredy-
tow hipotecznych (w relacji do PKB), oszacowany na podstawie raportowanego oprocentowania
tych kredytow, byl znacznie silniejszy niz w przypadku dziatan innych bankéw centralnych re-
gionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

W zwiazku z trwajacymi reformami wskaznikow referencyjnych stop procentowych, w raporcie
po raz pierwszy zbadano takze transmisje polityki pienieznej do wskaznikow WIRON. Analiza
wykazata, ze terminowe wskazniki WIRON dostosowuja si¢ w pelni, cho¢ z opodznieniem
do zmian stopy referencyjnej NBP, tj. odmiennie niz reagujace z wyprzedzeniem wskazniki termi-
nowe WIBOR.

Zacieénienie polityki pienieznej przyczynia si¢ do ograniczenia wykorzystania kredytu banko-
wego oddziatujac nie tylko w kierunku obnizenia popytu na kredyt (kanat stopy procentowe;j),
ale takZe ograniczenia jego podazy (kanaly kredytowe). Analiza znaczenia kanatu kredytow ban-
kowych w mechanizmie transmisji polityki pienieznej w Polsce wskazuje, ze wptyw dostosowania
podazy kredytu odpowiada za ok. 20% spadku wartosci kredytéw udzielanych przez banki ko-
mercyjne w wyniku restrykcyjnego szoku polityki pienieznej. Jednoczesnie zaréwno sposob do-
stosowania polityki kredytowej, jak tez jej wptyw na wolumen kredytu sa zréznicowane miedzy
segmentami rynku kredytowego. W przypadku kredytéw dla przedsiebiorstw po wzroscie stopy
procentowej zaostrzeniu ulegaja warunki i kryteria kredytowania, co szybko przektada sie na spa-
dek dynamiki kredytow dla tych podmiotéw. Oba elementy polityki kredytowej sa takze dostoso-
wywane w przypadku kredytéw konsumpcyjnych, jednak dynamika tych zobowiazan reaguje
wytacznie na zaostrzenie kryteriéw kredytowych. Natomiast w przypadku kredytéw mieszkanio-
wych zaostrzane sa jedynie kryteria kredytowe, a dostosowanie to nie ma wplywu na dynamike
kredytow.

Istotnym kanatem transmisji polityki pienieznej w Polsce jest kanal kursu walutowego. Kurs zto-
tego jest ksztattowany zaréwno przez czynniki globalne, jak i — w mniejszym stopniu — przez czyn-
niki krajowe, w tym zwigzane z polityka pieniezna. Wyniki modeli jednoréwnaniowych oraz mo-
deli bazujacych na transmisji egzogenicznych szokéw kursu walutowego przez tanicuch cen wska-
zaly, ze aprecjacja nominalnego efektywnego kursu zlotego o 1% powoduje spadek poziomu cen
konsumpcyjnych (CPI) o ok. 0,09%. Skala tego wplywu moze si¢ jednak zwieksza¢ wraz ze wzro-
stem inflacji, osiggajac nawet 0,15% w warunkach wysokiej dynamiki cen. Abstrahujac od asyme-
trycznej reakgji przy roznych poziomach inflacji, rOwniez uwzglednienie szerszego zestawu sprze-
zen — w szczegolnosci wptywu zmian kursu walutowego na aktywnos¢ gospodarcza — oraz zréz-
nicowanego charakteru szokéw kursowych sugeruje, ze efekt kursowego pass-through moze by¢
silniejszy: 1-procentowa aprecjacja kursu walutowego moze prowadzi¢ do spadku poziomu cen
konsumpcyjnych (HICP przy zatozeniu statych podatkéw posrednich) nawet o ok. 0,20%.

Waznym elementem mechanizmu transmisji polityki pienigznej sa takze oczekiwania inflacyjne
sektora prywatnego. W ostatnim okresie wzrost wptyw biezacych zmian cen (zwlaszcza inflacji
bazowej) na krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne konsumentéw, przedsiebiorstw i analitykow
sektora finansowego. W przypadku przedsiebiorstw towarzyszylo temu wzmocnienie reakcji
oczekiwan inflacyjnych na zmiany stopy procentowej. Jednoczesnie komunikacja banku central-
nego pozostata istotnym czynnikiem wplywajacym na oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw
i analitykéw sektora finansowego. Dodatkowe analizy wskazuja, Zze po publikacji projekcji
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Streszczenie

analitycy rewiduja swoje prognozy inflacji w kierunku centralnej sciezki projekcji, w najwiekszym
stopniu w przypadku prognoz formutowanych na biezacy i kolejny rok.

Kompleksowej analizie ksztaltowania sie oczekiwan inflacyjnych réznych grup podmiotéw for-
mutowanych w réznych horyzontach czasu stuzy nowo opracowane narzedzie: tzw. mapy tempe-
ratury (ang. heat maps) oczekiwan inflacyjnych. Na ich podstawie mozna w szczegdlnosci stwier-
dzi¢, ze mimo ksztattowania sie inflacji na podwyzszonym poziomie, oczekiwania inflacyjne eks-
pertow zewnetrznych pozostaty spdjne ze sciezka dezinflacji prezentowana w projekcjach NBP.
Wrazliwos$¢ dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych ekspertéw na tzw. zaskoczenia inflacyjne
i na zmiany oczekiwan krotkoterminowych nie wzrosta, jednak zwiekszyta sie wrazliwo$¢ sred-
nioterminowych oczekiwan inflacyjnych na zaskoczenia w danych o inflagji.

Wyniki zaprezentowane w raporcie nalezy traktowac z ostroznoscia, koncentrujac uwage raczej
na opisywanych procesach anizeli na punktowych ocenach sity poszczegolnych zaleznosci sktada-
jacych sie na mechanizm transmisji polityki pienieznej. Wystapienie silnych szokéw w gospodarce
Swiatowej i krajowej, a takze zdecydowana reakgcja na nie po stronie polityki gospodarczej utrud-
niaja bowiem wydzielenie wptywu zmian stép procentowych na agregaty makroekonomiczne.

Materialy i Studia nr 346 7



Wstep

Wstep

Polityka pieniezna Narodowego Banku Polskiego (NBP) jest realizowana w ramach strategii bez-
posredniego celu inflacyjnego (ang. inflation targeting), a jej gtdwnym instrumentem jest krotkoter-
minowa stopa procentowa'. Celem niniejszego raportu, podobnie jak jego poprzednich edycji? jest
okreslenie wplywu tego instrumentu polityki pienieznej na agregaty makroekonomiczne polskiej

gospodarki, w szczegolnosci na inflacje.

Raport ten powstawat w szczegolnych uwarunkowaniach, ktére miaty istotny wptyw na kalendarz
i sposob prowadzenia badan empirycznych, a takze na interpretacje ich wynikéw. Po pierwsze, po
kilkuletnim okresie matej zmiennosci podstawowego instrumentu polityki pienieznej, ostatnie lata
obejmujg okres silnych szokéw w gospodarce swiatowej, zwiazanych najpierw z pandemia CO-
VID-19, a nastepnie z rosyjska agresja przeciwko Ukrainie. Wydzielenie efektéw krajowej polityki
pienieznej z agregatéw makroekonomicznych podlegajacych w ostatnim okresie bardzo silnym
wahaniom i znajdujacych si¢ pod silnym wplywem czynnikéw globalnych (por. np. Szafranek et
al., 2023) jest zadaniem trudnym, wymagajacym modyfikacji podejs¢ modelowych. W modelowa-
niu makroekonomicznym konieczne staje si¢ uwzglednienie dodatkowych zmiennych przybliza-
jacych szoki uderzajace w gospodarke globalna i krajowa badz odzwierciedlajacych ich efekty, da-
zenie do zmniejszenia wptywu obserwacji nietypowych na identyfikowane zaleznosci, a takze kie-
rowanie sie¢ wiedza ekspercka i wynikami modeli szacowanych na prébie sprzed okresu silnych
szokow. Po drugie, w 2020 r., w wyniku wybuchu pandemii COVID-19, NBP, podobnie jak inne
banki centralne, istotnie poluzowat polityke pieniezna — nie tylko poprzez obnizenie stop procen-
towych, ale rowniez poprzez zainicjowanie, po raz pierwszy w historii, operacji zakupu skarbo-
wych papieréow wartosciowych oraz dtuznych papieréw wartosciowych gwarantowanych przez
Skarb Panstwa na rynku wtérnym w ramach strukturalnych operagji otwartego rynku. W zwiazku
z tym, w estymowanych obecnie modelach mechanizmu transmisji konwencjonalnej polityki pie-
nieznej konieczne jest kontrolowanie efektéw operacji zakupu aktywow (por. Hertel et al., 2021;
Hertel et al., 2022) — badZ poprzez zastosowanie miar krotkoterminowych stép procentowych
uwzgledniajacych efekty tych operacji (tzw. shadow interest rates), badz poprzez identyfikacje w ra-
mach jednego narzedzia szokow konwencjonalnej i niekonwencjonalnej polityki pienieznej oraz

funkgji reakcje na nie.

Po trzecie, w obecnych uwarunkowaniach bardziej prawdopodobne jest wystepowanie efektow
asymetrycznych, ktore nie ujawniaja sie w modelach liniowych mechanizmu transmisji polityki
pienigznej szacowanych na diugiej probie obserwacji. W szczego6lnosci, utrzymywanie sie inflacji
na podwyzszonym poziomie moze oddzialywac w kierunku zwigkszenia stopnia inercyjnosci pro-

cesow inflacyjnych, a takze wzmacnia¢ wptyw zmian kursu walutowego na ceny konsumpcyjne

1 Por. Zatozenia polityki pienieznej NBP na kolejne lata: https://nbp.pl/polityka-pieniezna/dokumenty-rpp/zalozenia-polityki-
pienieznej/.

2 Poprzednie raporty z tego cyklu to: Demchuk ef al. (2012), Kapuscinski et al. (2014), Kapuscinski et al. (2016), Chmielewski et al.
(2018) oraz Chmielewski et al. (2020).
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Wstep

(tzw. efekt kursowego pass-through). Ponadto, mechanizm transmisji moze podlega¢ zmianom

takze w zwiazku z utrzymujaca sie podwyzszona niepewnoscia.

Wyniki badan przedstawione w niniejszym raporcie pokazuja, ze polityka pieniezna NBP ma
wplyw na szereg zmiennych makroekonomicznych, w tym na aktywnos¢ gospodarcza i inflacje.
Wyzej wymienione uwarunkowania sprawiajq jednak, ze do szczegdtowych wynikéow prezento-
wanych w niniejszym raporcie trzeba podchodzi¢ ze szczegdlng ostroznoscia, koncentrujac uwage
raczej na procesach anizeli na punktowych ocenach sity poszczegdlnych zaleznosci sktadajacych

si¢ na mechanizm transmisji polityki pienieznej.

Rozdzial 1 raportu przedstawia wprowadzenie teoretyczne oraz analize strukturalnych uwarun-
kowan mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce. Rozdziat 2 raportu zawiera aktualiza-
gje szacunkdéw sily i opdznient mechanizmu transmisji polityki pienieznej z wykorzystaniem roz-
nych modeli opisujacych ten mechanizm w sposob catosciowy. Rozdziat 3 przedstawia wyniki ba-
dan podstawowych zalezno$ci mechanizmu transmisji polityki pienieznej, tj. transmisji stop pro-
centowych, znaczenia kredytu bankowego oraz kursu walutowego w mechanizmie transmisji po-
lityki pienieznej, a takze formulowania oczekiwan inflacyjnych przez rézne typy podmiotéw. Roz-
dzial 4 jest poswiecony tematom specjalnym raportu. Dotycza one wplywu projekgji inflagji
i PKB publikowanych przez NBP na prognozy analitykow sektora finansowego oraz cato$ciowej
analizy procesu formutowania oczekiwan inflacyjnych i ich ksztalttowania sie z wykorzystaniem

tzw. map temperatury oczekiwan inflacyjnych. Raport zamyka Zakonczenie.
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Rozdzial 1

1. Strukturalne uwarunkowania mechanizmu
transmisji polityki pienieznej

1.1. Wprowadzenie teoretyczne

W literaturze dotyczacej efektow zmian krétkoterminowych stép procentowych, ksztattowanych
pod wplywem polityki pienieznej, wyroznia si¢ najczesciej trzy zasadnicze kanaty ich oddziaty-
wania, obejmujace: kanat stopy procentowej, kanat kursu walutowego oraz kanat kredytowy?.

Podstawowym kanatem mechanizmu transmisji polityki pienieznej jest kanat stopy procentowe;j.
Uwzglednia on wptyw stdp procentowych banku centralnego na stopy procentowe rynku pieniez-
nego, a przez nie na oprocentowanie depozytow i kredytéw w bankach komercyjnych, a nastepnie
na konsumpgje i inwestycje. Gtdwnym mechanizmem teoretycznym tlumaczacym wpltyw stop
procentowej na konsumpcje sa efekty substytucji miedzyokresowej — zmiany stop procentowych
zmieniaja nachylenie profilu konsumpcdiji tak, ze wyzsze stopy procentowe powoduja nizsza kon-
sumpcje biezaca, a wyzsza w przysziosci. Z kolei bezposrednie oddziatywanie zmian stop procen-
towych na inwestycje ma, w Swietle tradycyjnego rozumienia kanatu stopy procentowej, zwiazek
gldwnie ze zmianami kosztu kapitatu, jak rowniez ze zmianami warto$ci biezacej netto (ang. net
present value, NPV) projektow inwestycyjnych. Powyzsze mechanizmy nie sa jedynymi ttumacza-
cymi wplyw polityki pienieznej na decyzje konsumpcyjne i inwestycyjne, a wspodtczesne rozumie-

nie kanatu stopy procentowej jest znacznie rozszerzone.

Czescia szeroko rozumianego kanatu stopy procentowej sg inne kanaty, takie jak wystepujacy
w polskim mechanizmie transmisji kanat przeptywow gotéwkowych, czy — nieco mniej istotny
w Polsce — kanat cen aktywow. Kanat przeptywéw gotéwkowych dotyczy gospodarstw domo-
wych i uwzglednia wptyw decyzji z zakresu polityki pienieznej na dochody i ptatnosci odsetkowe
tych podmiotow z tytutu instrumentdéw finansowych o zmiennej stopie procentowej. W Polsce ka-
natl ten dotyczy przede wszystkim gospodarstw domowych, ktére wczesniej zaciagnely kredyty
mieszkaniowe o zmiennej stopie procentowej. Przy zatozeniu braku zmian poziomu dochodow,
po zaostrzeniu polityki pienieznej zadtuzonym gospodarstwom domowym pozostaja mniejsze
wolne srodki mozliwe do przeznaczenia na konsumpgje badz oszczedzanie. Kanat cen aktywdow
obejmuje efekty zwiazane z kanatem majatkowym oraz tzw. kanatem g Tobina. W ramach kanatu
majatkowego zaostrzenie polityki pienieznej powoduje spadek cen aktywow finansowych posia-
danych przez gospodarstwa domowe, obnizajac ich majatek. W zwiazku z tym gospodarstwa do-
mowe, czujac si¢ mniej zamozne, zmniejszaja konsumpcje. Kanat g Tobina odnosi sie do zaleznosci
miedzy inwestycjami a relacjq wartosci rynkowej przedsiebiorstw do kosztu odtworzenia kapitatu
(tzw. wskaznik g Tobina). Gdy wskaznik g jest wysoki, wydatki inwestycyjne przedsigbiorstw ro-

sna, poniewaz firmy moga kupic¢ wieksza ilos¢ dobr inwestycyjnych finansujac je okreslong emisja

3 Przy czym zaleznosci skladajace sie¢ na mechanizm transmisji polityki pienieznej sa réznorodnie klasyfikowane. Poglebione
informacje na ten temat mozna znalez¢ w poprzednich raportach o mechanizmie transmisji polityki pienieznej w Polsce (Dem-
chuk et al., 2012, Kapuscinski et al., 2014, Kapuscinski et al., 2016, Chmielewski et al., 2018 oraz Chmielewski et al., 2020).
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akcji. Wzrost stop procentowych przeklada sie na spadek cen akgji i obnizenie wskaznika g Tobina.
Tym samym, w celu zakupu danej ilosci débr inwestycyjnych przedsiebiorstwa musiatyby wye-
mitowac wiecej akgji, co potencjalnie prowadzitoby do zmniejszenia udziatu dotychczasowych ak-
gjonariuszy w kapitale akcyjnym firmy. W efekcie sklonnos¢ dotychczasowych wiascicieli do wy-
razenia zgody na nowe emisje akgji jest mniejsza, a ograniczenie doptywu nowych srodkéw do

firm powoduje, Ze inwestycje spadaja.

Istotnym kanatem oddziatywania polityki pienieznej jest takze kanat kursu walutowego, uwzgled-
niajacy efekty reakgji kursu walutowego na zmiane stopy procentowej, wyjasnianej w ramach teo-
rii niezabezpieczonego parytetu stop procentowych. Zmiana kursu walutowego oddziatuje na-
stepnie na konkurencyjno$¢ cenowa eksportu i na ceny importu. Wptyw zmian kursu na inflacje
jest wiec zardéwno bezposredni (i szybki) — poprzez zmiane cen importu —jak tez posredni, bedacy

wynikiem zmian presji popytowej wskutek zmian eksportu netto.

W efekcie wystepowania na rynku kredytowym niedoskonatosci mechanizméw rynkowych, ta-
kich jak asymetria informacji i segmentacja, polityka pieni¢zna oddziatuje na podaz kredytu ban-
kowego przez kanat kredytowy*. Gléwnymi sktadowymi tego kanatu sa kanat bilansowy oraz ka-
nal kredytéw bankowych. Zgodnie z koncepcja kanatu bilansowego, wzrost stop procentowych
powoduje spadek majatku netto podmiotéw gospodarczych i pogorszenie ich oczekiwanej sytuacji
finansowej, obnizajac wartos¢ zabezpieczen kredytu, a przez to zmniejszajac ich wiarygodnosc¢
kredytowa i podwyzszajac tzw. premie finansowania zewnetrznego (w zwiazku ze wzrostem ry-
zyka kredytowego). W ramach kanatu kredytéw bankowych, zaostrzenie polityki pienieznej prze-
klada sie¢ na pogorszenie bilansow bankow (spadek ich kapitatu przez ujemny wplyw wyzszych
stop procentowych na jakos¢ i wycene aktywdéw), wzrost premii finansowania zewnetrznego i
oprocentowania kredytéw dla sektora niefinansowego. Efekty te moga przewyzszac¢ sklonnosc¢
bankéw do rozwijania akcji kredytowej w sytuacji podwyzszonych stop ich oprocentowania i

wzrostu marzy oprocentowania (ang. net interest rate margin).

We wszystkich powyzszych kanatach istotna role odgrywaja oczekiwania formutowane przez sek-
tor prywatny. W niektorych pracach wyroéznia sig jednak odrebny kanat oczekiwan, akcentujacy

w szczegolnosci wpltyw polityki pienieznej na oczekiwania inflacyjne, a poprzez nie — na inflacje.

1.2. Gléwne czynniki strukturalne wplywajace na mechanizm transmisji polityki
pienieznej w Polsce

1.2.1. Glé6wne czynniki strukturalne wplywajace na sile i opdznienia mechanizmu transmisji
polityki pienieznej w Polsce

Badania empiryczne prowadzone na danych z réznych gospodarek pokazuja, ze na sile i opdznie-
nie oddziatywania impulséw polityki pienieznej wptywa szereg uwarunkowan strukturalnych,
w tym w szczegdlnosci stopient rozwoju systemu finansowego, poziom konkurencji w sektorze

bankowym, sztywnosci na rynku pracy oraz otwartos¢ gospodarki (por. Mateju, 2014, Georgiadis,

4 Wpltyw sto rocentowej na popyt na kredyty bankowe jest natomiast uwzgledniony w kanale sto rocentowej.
P Py P ) ha popy yty ] g y Py P )

Materialy i Studia nr 346 1



2014, Havranek i Rusnak, 2013). W literaturze podkresla sie tez w tym kontekscie znaczenie stra-
tegii polityki pienieznej, niezaleznosci banku centralnego i przejrzystosci polityki pienieznej (Bran-
dao-Marques et al., 2020).

Poréwnanie wybranych charakterystyk strukturalnych gospodarki polskiej oraz strefy euro poka-
zuje zaréwno takie czynniki, ktore — w stosunku do strefy euro — moga wzmacnia¢ mechanizm
transmisji polityki pienieznej w Polsce, jak i takie, ktore moga go ostabia¢ (Wykres 1). Stopien roz-
woju systemu finansowego w Polsce, mierzony wielkoscig aktywow sektora finansowego oraz po-
ziomem zadluzenia gospodarstw domowych i przedsiebiorstw niefinansowych w relacji do PKB,
rost do mniej wiecej polowy poprzedniej dekady, stopniowo zwiekszajac sile mechanizmu
transmisji polityki pienieznej. W ciggu ostatnich lat tendencja ta zostata jednak zahamowana: od
mniej wiecej 2014 r. wielkos¢ aktywow sektora finansowego w relacji do PKB pozostawata wzgled-
nie stabilna, a od 2017 r. zadluzenie sektora niefinansowego w stosunku do PKB obnizato sie.
W poréwnaniu z gospodarkami strefy euro oba te wskazniki sg niskie (ponizej 25. percentyla). Re-
latywnie niski poziom rozwoju systemu finansowego z jednej strony potencjalnie ostabia mecha-
nizm transmisji polityki pienieznej, z drugiej strony jednak moze zmniejszac jego opdznienia® (por.
Havranek i Rusnak, 2013). Innym czynnikiem mogacym skraca¢ opoznienia mechanizmu transmi-
sji w Polsce oraz dodatkowo zwigkszac reakcje inflacji na impulsy polityki pienieznej jest wigksza
niz w przypadku strefy euro oraz rosnaca otwartos¢ handlowa gospodarki®. Wzmacnia ona zna-
czenie kanatu kursowego w mechanizmie transmisji polityki pienieznej, w szczegolnosci jego efek-
tow bezposrednich, ujawniajacych sie z niewielkim opdznieniem (oddziatywanie kursu waluto-
wego na ceny konsumpcyjne). Jednoczesnie wypada jednak zauwazy¢, ze duza czes¢ polskiego
handlu odbywa sie w ramach tzw. globalnych taricuchéw produkgji, co z kolei moze ograniczac

wrazliwos¢ produkgji oraz cen na zmiany kursu walutowego (Ahmed et al., 2015).

Stopient koncentracji sektora bankowego w Polsce, mierzony udziatem pieciu najwiekszych
bankow w aktywach sektora bankowego lub indeksem Herfindahla-Hirschmana, jest niski w
poréwnaniu do gospodarek strefy euro, co wskazuje na wyzszy poziom konkurencji w pol-
skim sektorze bankowym’. Wspiera to dziatanie kanatu stopy procentowej. Dodatkowo, ko-
rzystny z punktu widzenia sity transmisji polityki pienieznej jest wysoki udzial kredytéw o
zmiennej stopie procentowej®, wzmacniajacy kanat przeplywow gotéwkowych® (por. Ramka
3 w rozdziale 3.1.3).

5 Przyjmuje sie, ze rozwiniety rynek finansowy oferuje szereg instrumentdéw zabezpieczajacych przed ryzykiem zmiany stopy
procentowej, ktére moga op6zniac reakcje podmiotdéw korzystajacych z tych instrumentéw na zmiany stopy procentowej. Ozna-
cza to, ze w przypadku niZszego stopnia rozwoju rynku finansowego brak takich instrumentéw moze przyspiesza¢ reakcje
sektora prywatnego na zmiany w polityce pienigznej.

¢ Otwarto$¢ handlowa jest mierzona jako udziat importu w PKB. W przypadku krajow strefy euro wzieto pod uwage jedynie
import spoza strefy euro.

7 W 2021 r. koncentracja sektora bankowego wzrosta w zwiazku z realizacja rzadowych programow przeciwdziatania skutkom
COVID-19 przez Bank Gospodarstwa Krajowego (por. NBP, 2022).

8 Do poczatku 2020 r. niemal wszystkie nowe kredyty mieszkaniowe charakteryzowaty sie zmienna (lub stata w okresie nie dtuz-
szym niz rok) stopa procentowa. W drugiej potowie 2022 r. udziat tych kredytéw zmniejszyt sie do ok. 50%. W przypadku
catego sektora niefinansowego, udziat nowych kredytéw o zmiennej stopie procentowej w 2022 r. wyniost $rednio 85% (dane
EBC).

? Kanatowi przeptywéw gotowkowych byt poswiecony rozdziat 3.1.5 poprzedniej edycji raportu (Chmielewski et al., 2020).
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Stosunkowo niewielkie sztywnosci cen i ptac w Polsce ostabiaja wptyw polityki pienieznej na wiel-
kosci realne (produkcja i zatrudnienie), a wzmacniaja jej wpltyw na ceny i place. Charakterystyki
rynku pracy w Polsce — takie jak wskaznik ochrony zatrudnienia czy udziat cztonkéw zwiazkow
zawodowych w ogolnej liczbie pracownikdw — wskazujg na mniejsza niz w strefie euro sztywnos¢
wynagrodzen. Ponadto zdecydowanie mniej pracownikéw niz w strefie euro jest objetych zbioro-
wymi negocjacjami wynagrodzen'’. Rowniez sztywnosci cenowe w Polsce wydaja si¢ mniejsze niz
w strefie euro (Macias i Makarski, 2013). Jak pokazuja dane ankietowe z sektora przedsigbiorstw,
w ostatnich latach zwiekszyla sie¢ wyraznie czestotliwos¢ zmian cen, co oznacza zmniejszenie

sztywnosci cenowych (por. Ramka 1).

Poza cechami strukturalnymi, efekty mechanizmu transmisji polityki pienieznej moga zalezec¢ od
poziomu niepewnosci w gospodarce: jej podwyzszony poziom sprawia, Ze zmiany stopy procen-
towej moga stabiej oddzialywac na realna sfere gospodarki, a silniej na inflacje, ze wzgledu na
mniejsza sztywnos¢ cen (Vavra, 2014). Wsrod przyczyn stabszej reakgji aktywnosci gospodarczej
w okresach zwiekszonej niepewnosci!! wymienia si¢ rowniez wstrzymywanie si¢ przedsiebiorstw
z inwestycjami i ze zwigkszaniem zatrudnienia (z powodu wystepowania statych kosztéw inwe-
stycji lub jej niepelnej odwracalnosci), a w przypadku gospodarstw domowych — wstrzymywanie
sie¢ z konsumpcja w zwigzku ze wzrostem znaczenia motywu ostroznosciowego (por. Bloom,
2014). Zainteresowanie ta problematyka datuje sie na ostatnie kilka lat, w zwiazku z czym badania
empiryczne na danych zagregowanych na ten temat sq nieliczne i tylko czesciowo potwierdzaja
wnioski teoretyczne. Badania empiryczne dla Stanéw Zjednoczonych oraz strefy euro wskazuja,
ze reakcja aktywnosci gospodarczej (PKB, inwestycji i konsumpgji) na szok konwencjonalnej poli-
tyki pienieznej w okresie wysokiej niepewnosci jest stabsza i bardziej krétkotrwata w porownaniu
do reakcji w okresie niskiej niepewnosci (Aastveit et al., 2017; Castelnuovo i Pellegrino, 2018; Pel-

legrino, 2017, 2018). W przypadku reakcji cen wyniki sa niejednoznaczne!2.

10 Wg najnowszych danych OECD w Polsce byto to 13,4% zatrudnionych (dane za 2019 r.), podczas gdy mediana dla 12 krajow
strefy euro, dla ktorych sa dostepne dane, wynosita 75,1% (25. percentyl byt rowny 33,8%, a 75. percentyl — 97,5%, dane za
2018 1.).

11 Warto dodag, ze niepewnos¢ cechuje antycyklicznosé. W zwiazku z tym konkluzje prac dotyczyly w szczegolnosci niskiej efek-
tywnosci ekspansywnej polityki pienieznej w stymulowaniu gospodarki.

12 Aastveit ef al. (2017) oraz Pellegrino (2018) nie znalezli istotnej réznicy w reakcji cen na szok polityki pienieznej w gospodarce
amerykanskiej w okresach wysokiej i niskiej niepewnosci. Castelnuovo i Pellegrino (2018) dla tej samej gospodarki uzyskali
wyniki sugerujace szybsza reakcje inflacji w okresie duzej niepewnosci, co przy stabszej reakcji aktywnosci gospodarczej auto-
rzy ttumaczyli wiekszym nachyleniem krzywej Phillipsa w niepewnych czasach. Z kolei dla strefy euro Hauzenberger et al.
(2021) wskazali na stabszg natychmiastowgq reakcje inflacji na szok konwencjonalnej polityki pienieznej w okresie wysokiej nie-
pewnosci, natomiast w perspektywie roku — brak wyraznej réznicy w reakdji.
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Wykres 1. Porownanie wskaznikow strukturalnych istotnych dla dziatania mechanizmu transmi-
sji monetarnej dla Polski i krajéw strefy euro

A. Aktywa sektora finansowego (% PKB)! B. Zadluzenie sektora niefinansowego (% PKB)!
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Uwagi: Lina czerwona to wartos¢ wskaznika w Polsce. Niebieska linia przedstawia mediane w krajach strefy euro,
a linie przerywane - 25. i 75. percentyl wskaznika w krajach strefy euro. Wykres A — w celu poprawy czytelnosci
wykresu nie pokazano 75. percentyla wskaznika, przyjmujacego bardzo wysokie wartosci (od 2007 r. przekracza
1000%). Wykres C — dla krajow strefy euro uwzgledniono jedynie import spoza strefy euro. Grupa krajow strefy
euro nie obejmuje Hiszpanii ze wzgledu na brak danych. Okres sprzed 2008 r. zostal pominiety ze wzgledu na
dostepno$¢ danych dla niewielkiej liczby krajéw. Wykres E i F — grupa krajow strefy euro nie obejmuje Cypru
i Malty ze wzgledu na brak danych.

Zrédlo: 1 - Eurostat, 2 — ECB, 3 — OECD. Obliczenia wtasne.
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Ramka 1. Mechanizm ksztaltowania cen na podstawie danych ankietowych NBP z sektora
przedsiebiorstw

Zgodnie z deklaracjami przedsigbiorstw ankietowanych przez NBP pod koniec 2022 r.'%, w
przypadku 45% przedsigbiorstw cena oferowanych produktow w 2022 r. byta kalkulowana w
oparciu o koszt kraricowy powiekszony o marze (stata badz zmiennag). Przedsiebiorstwa te maja
realna site rynkowa umozliwiajaca wptywanie na ceny oferowanych produktéw i ustug. Uwa-
runkowania dziatania tych przedsiebiorstw mozna zatem przybliza¢ modelem konkurencji mo-
nopolistycznej, w ktorym przetozenie zmian w kosztach kraricowych funkcjonowania firmy na
ceny oferowanej produkcji moze by¢ niepelne i roztozone w czasie, co oznacza wystepowanie
sztywnosci cenowych. W przypadku pozostatych przedsiebiorstw (55%) cena jest uzalezniona
od czynnikéw zewnetrznych, tj. cen konkurentéw lub wymagan kluczowych klientéw. Firmy
te funkcjonuja zatem w uwarunkowaniach blizszych modelowi konkurengji doskonatej, w kto-
rym ksztattowanie cen jest zdeterminowane przez zmiany w kosztach kraricowych produkgji
i sztywnosci cenowe nie wystepuja.

Sita przetargowa przedsigbiorstw jest zréznicowana w zaleznosci od wielkosci badanych pod-
miotéw. Wyraznie czesciej cena ksztattowana jest w oparciu o koszty (powiekszone o marze) w
przypadku przedsiebiorstw duzych (55% firm) oraz sektora matych i srednich przedsiebiorstw
(561%) niz w przypadku mikrofirm (40%). Jednoczesnie dane ankietowe wskazuja na wyrazne
umocnienie pozycji rynkowej przedsigbiorstw we wszystkich analizowanych grupach w sto-
sunku do 2017 r., w ktérym przeprowadzono ostatnie analogiczne badanie'.

W 2022 r. okoto polowa przedsigbiorstw zatrudniajacych co najmniej 10 pracownikéw (tj. ma-
tychi érednich przedsiebiorstw oraz przedsiebiorstw duzych) oraz ¥ mikrofirm zawierata kon-
trakty dlugoterminowe ze swoimi odbiorcami. Przedsiebiorstwa zawierajace kontrakty dtugo-
terminowe wyraznie rzadziej rewidowaty ceny oferowanych produktéw — udziatl przedsie-
biorstw rzadko zmieniajacych ceny (co rok lub rzadziej) w grupie przedsiebiorstw zawieraja-
cych kontrakty dlugoterminowe byt blisko dwukrotnie wigkszy (39% firm) niz w grupie pod-
miotow nie korzystajacych z tej formy uméw z odbiorcami (21% firm). Sklonnos¢ do zawierania
kontraktow dlugoterminowych jest z kolei zalezna od wielkos$ci przedsiebiorstwa. Najczesciej
kontrakty dtugoterminowe zawieraja przedsigbiorstwa duze (60%) i podmioty z sektora ma-
tych i $rednich przedsiebiorstw (52%), wyraznie rzadziej mikrofirmy (28%). W przypadku
przedsigbiorstw duzych oraz matych i srednich odsetki te sa zblizone do odnotowanych w 2017
r. Istotnie zmniejszy? si¢ natomiast udziat mikrofirm, ktoére zawieraty kontrakty dlugotermi-
nowe (do 28% z 37% w 2017 r.).

Indeksacja. Jednym ze sposobdw ustalania cen oferowanych produktéw lub ustug przez an-
kietowane podmioty bylo ich powigzanie z ogdlnodostepnymi rynkowymi wskaznikami cen,
czyli tzw. indeksacja. W przypadku skokowych zmian cen débr, jakie miaty miejsce w 2022 r.,
algorytmy wykorzystywane do indeksacji moga powodowagd, ze ceny oferowanych produktow
zaczna istotnie odbiegac od kosztow kranicowych wytworzenia dobr i ustug, a dostosowania
cenowe beda nastepowac ze znacznym opoznieniem. Informacje z badan ankietowych wska-
zuja, ze funkcjonowanie mechanizmu indeksacji nie powinno mie¢ znaczacego wpltywu na
sztywnosci cenowe.
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Ankietowane przedsigbiorstwa wykorzystuja mechanizm indeksacji do ustalania cen oferowa-
nych produktéw w umiarkowanym stopniu. Jedynie dla 4% podmiotéw jest to podstawowy
mechanizm ustalania cen a kolejne 20% stosuje go czesto. Jednoczesnie 76% podmiotéw nie
stosuje indeksacji wcale lub stosuje ja jedynie w niewielkim stopniu. Wykorzystywanie indek-
sacji przy ustalaniu cen produkgiji jest silnie zwigzane z jej stosowaniem przy ustalaniu cen za-
opatrzenia. Oznacza to, ze mechanizm ten dziata przede wszystkim jako zabezpieczenie przed
zmianami cen czynnikéw produkgji, przez co tempo wzrostu cen zaopatrzenia i produkgji po-
winno by¢ od siebie zalezne, nie powodujac wyraznej zmiany marzy. Jednoczesnie udziat pod-
miotow wykorzystujacych indeksacje wsrdd przedsiebiorstw, dla ktérych ceny zaopatrzenia
mialy kluczowy wpltyw na ceny produkgji, jest o okoto 8 pkt. proc. wyzszy niz w przypadku
pozostatych podmiotow.

Pozycja rynkowa przedsiebiorstw, ktére w znacznym stopniu stosuja mechanizm indeksacji jest
przecietnie silniejsza niz podmiotoéw, ktdre indeksacji nie stosuja. Deklaracje 57% podmiotow
czesto korzystajacych z indeksacji wskazuja, ze moga one samodzielnie ksztattowac ceny ofe-
rowanych produktéw w oparciu o koszty (powiekszone o marze). Analogiczny odsetek dla
podmiotow rzadko wykorzystujacych indeksacje wynidst 52%, a w przypadku firm nie stosu-
jacych jej wcale — 43%.

Ceny produkgji przedsigbiorstw ustalane gtownie w oparciu o mechanizm indeksacji sa aktua-
lizowane relatywnie rzadko'. Z kolei przedsiebiorstwa w znacznym stopniu wykorzystujace
mechanizm indeksagji, cho¢ nie jako gtéwny mechanizm ustalania cen, zmieniaty ceny wyraz-
nie czesciej niz podmioty, ktére z indeksacji nie korzystaly (lub korzystaty rzadko). Tak wiec
trudno jednoznacznie okresli¢, jak mechanizm indeksacji wptywat na sztywnosci cenowe.

Czestotliwos¢ dostosowan cenowych. Wyniki badan ankietowych NBP sugeruja, ze w 2022 r.
odnotowano zmniejszenie sztywnosci cenowych — wyraznie wzrosta bowiem (w poréwnaniu z
2017 r.) czestotliwos¢ z jaka przedsiebiorstwa zmieniaja ceny oferowanych produktéw (Tabela
R1.1). Odpowiedzi przedsigbiorstw wskazuja, Ze okoto 20% firm zmienia cene przynajmniej raz
w miesigcu, 35% —raz na kwartat lub pét roku, a kolejne 27% — co rok lub rzadziej. Na podstawie
tych informacji skwantyfikowano miesieczng czestotliwos¢ zmieniania cen produktow na po-
ziomie okoto 35% (przy zalozeniu jedno przedsiebiorstwo — jedna cena), zaréwno wsréd mi-
krofirm, jak i przedsigbiorstw wiekszych (z sektora matych i srednich przedsiebiorstw oraz du-
zych przedsiebiorstw)!®. Oznacza to wyrazny wzrost czestotliwosci dokonywania dostosowan
cenowych wzgledem 2017 r., kiedy analogiczny wskaznik wynidst 25% w przypadku matych,
$rednich i duzych podmiotéw oraz 22% w przypadku mikrofirm. W zwiazku z powyzszym,
nastapilo zmniejszenie sredniej dlugosci obowiazywania ceny z ok. 4 do ok. 3 mies. Wskazuje
to na istotnie szybsze procesy dostosowawcze ankietowanych podmiotéw do dynamicznie
zmieniajacych sie kosztow w nastepstwie silnych wzrostow cen czynnikéow produkgji,

13 Analiza bazuje na wynikach Ankiety Rocznej NBP (1696 przedsiebiorstw) oraz badania Mikro (996 przedsiebiorstw) przepro-
wadzonych w listopadzie i w grudniu 2022 r.
14 W 2017 1. 32% mikrofirm oraz 42% matych, srednich i duzych przedsiebiorstw deklarowato, ze cene oferowanych produktéw
i ustug ksztattuje w oparciu koszty powiekszone o marze (statg badz zmienng). Wyrazny wzrost znaczenia kosztéw w procesie
ksztaltowania cen produkgji w 2022 r. mégt by¢ czesciowo zwiagzany z dynamicznym wzrostem cen zaopatrzenia.
15 W przeprowadzonej ankiecie 43% tych podmiotéw deklarowato, Ze zmienia ceny co rok lub rzadziej, wobec 29% dla pozosta-
tych podmiotow.
16 Przy liczeniu czestotliwosci miesiecznych zmian cen pominieto odpowiedzi wskazujace na inny (nieregularny) okres ustalania
ceny, ktére byty wyraznie liczniejsze w przypadku mikrofirm.
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w szczegolnosci zaopatrzenia w materiaty i surowce. Mniejsze sztywnosci cenowe moga nato-
miast wspiera¢ efektywnos¢ mechanizmu transmisji polityki pienieznej.

Tabela R1.1. Czestotliwo$¢ zmian cen przez przedsiebiorstwa, odsetki odpowiedzi (%)
Wielkos¢ Co- Co ty- Co mie- | Co kwartat/ | Co rok lub :
Rok e — .2 : . L Inaczej
przedsiebiorstwa dziennie dzien SE pot roku rzadziej
4,0 2,1 2,9 28,5

mikro-
przedsiebiorstwa 14,2 48,4

2017 TIRRIDISTNE
mate, Srednie i duze |, 3.2 6.7 18,9 59,6 7.4
przedsigbiorstwa
mikro- 43 42 93 304 271 24.8
przedsiebiorstwa
2022 o o
Ll 37 141 40,9 27.9 9.1

przedsiebiorstwa

Zrédto: Dane NBP. Obliczenia wlasne.

Istnieje duze zréznicowanie sztywnosci cen producenta pomiedzy poszczegdlnymi sekcjami
gospodarki (Tabela R1.2). Zgodnie z wynikami ankiety z 2022 r., miesieczna czestotliwo$¢ zmie-
niania cen waha sie od 20% w przypadku ustug zwigzanych z obstuga rynku nieruchomosci (co
przeklada sie pieciomiesieczny okres miedzy zmianami cen) do 58% w zakwaterowaniu i ga-
stronomi (co przektada sie na niespelna dwumiesieczny okres miedzy zmianami cen). W wiek-
szosci analizowanych sekgji nastapito zwiekszenie czestotliwosci modyfikowania cen (najbar-
dziej w budownictwie, transporcie oraz w informacji i komunikacji). Nieco rzadziej niz
w 2017 . ceny byty zmieniane w administrowaniu i dziatalnosci wspierajacej. Jednoczesnie wy-
stepuje silna korelacja (88%) pomiedzy czestotliwo$ciami zmian w poszczegdlnych sekcjach w
2022 r.iw 2017 r.

Tabela R1.2. Miesieczna czestotliwos¢ zmian cen

Obstuga nieruchomosci 20% 10%
Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa, techniczna 23% 12%
Informacja komunikacja 24% 9%
Administrowanie, dziatalnos¢ wspomagajgca 24% 28%
Przemyst 33% 22%
Transport 39% 23%
Budownictwo 39% 22%
Handel 48% 35%
Zakwaterowanie i gastronomia 58% 55%

Zrédto: Dane NBP. Obliczenia wlasne.

Przedsigbiorstwa najmniejsze (firmy mikro) rzadziej stosujq strategie regularnych zmian cen
niz podmioty wieksze, czesciej dopasowuja sie do zmian warunkéw funkcjonowania. Znaczny
odsetek firm mikro (24,8% w 2022 r. oraz 28,5% w 2017 r.) nie byl w stanie jednoznacznie okre-
sli¢ czestotliwosci z jaka dokonuje zmian cen, co moze sugerowac duza nieregularnos¢ dosto-
sowan cenowych w przypadku tych przedsiebiorstw. Oznacza to, ze firmy mikro (o stabszej
pozycji rynkowej) w procesach cenotwoérczych czesciej dopasowuja sie do zmian warunkow
funkcjonowania niz przedsiebiorstwa wieksze, a prawidlowos$¢ ta nie zmienita sie od 2017 r.
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1.2.2. Glé6wne czynniki strukturalne wplywajace na funkcjonowanie poszczegé6lnych kanatow
mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce

WyZej wymienione charakterystyki powinny — zgodnie z literaturag — w najwiekszym stopniu
wptywac na sile i op6éznienia mechanizmu transmisji polityki pienieznej. Nie sa to jednak wszyst-

kie cechy istotne dla funkcjonowania poszczegdlnych kanatéw transmisji w Polsce.

Dodatkowym czynnikiem wzmacniajacym kanat stopy procentowej w latach 2004-2019 byt wzrost
relagji kredytu ztotowego dla gospodarstw domowych do PKB, przy obnizajacej si¢ od 2012 r. re-
lacji kredytow walutowych dla gospodarstw domowych do PKB (Wykres 2.A). Jednakze w latach
2021-2022 wolumen kredytu ztotowego dla gospodarstw domowych (w relacji do PKB) obnizyt
sie. Miato to zapewne zwigzek ze skutkami pandemii COVID-19, w tym wzrostem niepewnosci,
jak réwniez z zaciesnieniem polityki pienieznej oraz zaostrzeniem przez KNF warunkow oceny
zdolnosci kredytowej”. Wolumen kredytéw zlotowych dla przedsiebiorstw niefinansowych (w
relacji do PKB) w latach 2009-2018 utrzymywat sie¢ na wzglednie stalym poziomie, jednak w ostat-

nich latach jego udziat zmniejszat si¢ osiagajac w 2022 r. poziom zblizony do tego z 2005 r.

Transmisja polityki pienieznej poprzez kanat stopy procentowej i kanat kredytowy jest wspierana
przez istotne znaczenie zadluzenia przedsiebiorstw niefinansowych z tytutu kredytow i pozyczek
wsrdd zrodet ich finansowania zewnetrznego (Wykres 2.B). Oddzialywanie tych kanalow jest jed-
nak nadal ostabiane przez niewielkie znaczenie kredytu ztotowego w finansowaniu inwestycji
(Wykres 2.C). Inwestycje sektora prywatnego w ponad % sa finansowane ze srodkéw wtasnych
inwestora, z kolei udziat krajowych kredytow bankowych oscyluje wokot 11%. Do stabszego od-
dzialywania polityki pienieznej przyczynia si¢ takze wykorzystanie przez przedsigbiorstwa w ich
dziatalnosci biezacej kredytu handlowego (jego udzial w pasywach sektora przedsigbiorstw w
2021 r., mimo spadku wzgledem 2004 r., wyniost 12,8% w poréwnaniu do 25,8% w przypadku
pozostatych kredytow i pozyczek; Wykres 2.B), jak rdwniez sieganie przez przedsiebiorstwa po
srodki z zagranicy (w 2021 r. 38,8% zadluzenia sektora przedsiebiorstw niefinansowych z tytutu
kredytoéw i pozyczek oraz dtuznych papieréw wartosciowych pochodzito od podmiotéw zagra-
nicznych). Duze przedsigbiorstwa, w przeciwienstwie do matych i srednich, maja mniejsze pro-
blemy z pozyskiwaniem finansowania, w tym kredytu (ang. less credit constrained) i, jako takie, sta-
biej reaguja na zmiany w polityce pienieznej (por. Dedola i Lippi, 2005). Badania empiryczne po-
kazuja, Ze w sytuacji zaostrzenia polityki pienigeznej ograniczanie podazy kredytu przez banki do-
tyka przede wszystkim mate firmy (por. Oliner i Rudebusch, 1995). Jednak w Polsce czynnik ten
nie powinien ostabia¢ transmisji polityki pienieznej. Udzial duzych przedsigbiorstw w wartosci
dodanej sektora jest bowiem — na tle innych gospodarek'® — stosunkowo niewielki (w 2020 r. wy-
niost on 44,9%), a ponadto znaczenie innych niz kredyt bankowy form finansowania zewnetrz-
nego, dostepnych dla przedsigbiorstw duzych (tj. emisje obligacji korporacyjnych lub akcji), pozo-
staje ograniczone (Wykres 2.B).

17W marcu 2022 r. KNF zalecila, Zeby w procesie oceny zdolnosci kredytowej przez banki, w zakresie kredytow zabezpieczonych
hipotecznie, przyjmowano minimalng zmiane poziomu stopy procentowej o 5 pkt proc. (wczesniej — o 2,5 pkt. proc.; por.
https://www .knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_do_bankow_ws_ryzyka_kredytowego.pdf).

18 Por. Poschke (2018).
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Wykres 2. Czynniki wptywajace na dziatanie kanatu stopy procentowej i kanatu kredytowego

A. Kredyty sektora niefinansowego w krajowych ban-  B. Zrédta finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw

kach (% PKB) niefinansowych (% pasywow)
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Uwagi: Wykres C — dane dotycza podmiotéw zatrudniajacych powyzej 49 osob.
Zrédlo: NBP, GUS. Obliczenia wtasne.

O czynnikach wzmacniajacych dziatanie kanatu kursu walutowego (rosnaca otwarto$¢ handlowa,
wysoki udziat importu w konsumpgji'®) oraz czynnikach je ograniczajacych (uczestnictwo polskich
przedsiebiorstw w globalnych tancuchach dostaw, w szczegdlnosci stosunkowo duzy udziat za-
granicznej wartosci dodanej w krajowym eksporcie?® — Wykres 3.B) wspomniano juz w rozdziale
1.2.1. W tym miejscu warto doda¢, ze w okresach podwyzszonej inflacji — takich jak okres, w kto-
rym sporzadzany jest niniejszy raport (Wykres 3.A) — sila tego kanatu moze wzrasta¢ ze wzgledu
na silniejszy wptyw kursu walutowego na ceny (por. np. Gagnon i Ihrig, 2004; An i Wang, 2012;
Ben Cheikh i Louhichi, 2016; Jasova et al., 2016).

19 Wg szacunkow przedstawionych w pracy Ortega i Osbat (2020) udziat bezposredniego importu w konsumpcji prywatnej w
Polsce (ok. 17%, dane za 2014 r.) jest wyzszy niz w wiekszosci krajow strefy euro (jedynie w Irlandii i Stowacji udziat ten jest
wyzszy niz w Polsce; w przypadku krajow strefy euro autorzy brali pod uwage jedynie import spoza tej strefy).

20 W 2018 r. udziat zagranicznej wartosci dodanej w polskim eksporcie wynosit ok. 31%, podczas gdy w strefie euro wynosit ok.
18%, a w krajach Unii Europejskiej — ok. 13,7%.
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Wykres 3. Czynniki wptywajace na dziatanie kanatu kursowego

A. Poziom inflacji — érednia 5-letnia (%) B. Uczestnictwo w GVC (%)
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Uwagi: Wykres B — uczestnictwo w GVC jest mierzone jako suma zagranicznej wartosci dodanej w eksporcie
i krajowej wartosci dodanej w zagranicznym eksporcie. Dane koricza si¢ w 2018 r.

Zrédto: GUS, OECD. Obliczenia wiasne.

Rola kanatu cen aktywéw w mechanizmie transmisji polityki pienieznej w Polsce pozostaje ogra-
niczona. W ostatnich dwudziestu latach majatek finansowy gospodarstw domowych (mierzony w
relacji do PKB) wzrdst, co jednak wynikato gtéwnie ze wzrostu gotdwki i depozytow (Wykres 4.A).
Po wylaczeniu tych dwdch pozycji, wartos¢ majatku gospodarstw domowych w 2021 r. w relagji
do PKB byta nieco nizsza niz przed wybuchem swiatowego kryzysu finansowego. Réwniez kapi-
talizacja gietdy (w relacji do PKB) jest obecnie znacznie nizsza niz w 2007 r. (Wykres 4.B). W kie-
runku wzmocnienia kanatu cen aktywdw potencjalnie oddziatywat wzrost relacji majatku miesz-
kaniowego gospodarstw domowych do PKB, jednak relacja ta pozostaje wcigz nieco nizsza niz w
2007 r. (Wykres 4.A).

Wykres 4. Czynniki wptywajace na dziatanie kanatlu aktywéw finansowych

A. Majatek gospodarstw domowych (% PKB) B. Kapitalizacja rynku akgcji (% PKB)
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Zrédlo: NBP, GPW, GUS. Obliczenia wtasne.
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Rozdzial 2

2. Podstawowe charakterystyki mechanizmu
transmisji polityki pienieznej w Polsce

2.1. Stylizowane fakty i zmiany mechanizmu transmisji polityki pienieznej
W czasie

Stylizowane fakty dotyczace mechanizmu transmisji polityki pienieznej, opisane w niniejszym
podrozdziale, zostaly ustalone na podstawie funkgji reakcji na szoki polityki pienieznej uzyska-
nych ze strukturalnych modeli wektorowej autoregresji (SVAR). Analize te utrudniaja jednak
szoki, ktore w latach 2020-2022 dotykaty zaréwno gospodarke globalna, jak i krajowa. Silne zabu-
rzenie szacowanych funkgji reakcji na impuls (nie tylko polityki pienigeznej) w zwigzku z pandemia
COVID-19 zostato dostrzezone i opisane w najnowszej literaturze. Generalnie istniejg dwa, teore-
tycznie uzasadnione, sposoby na poradzenie sobie z tym problemem. Poniewaz wplyw pandemii
na wiele aspektéw funkcjonowania gospodarki byt bezprecedensowy, zaburzajac w sposéb przej-
Sciowy ,normalne” mechanizmy ekonomiczne, pierwszy z tych sposobdéw kaze traktowac obser-
wacje pandemiczne jako nietypowe i sugeruje estymacje modeli bez uwzglednienia tych obserwa-
qji (por. Schorfheide i Song, 2022). Drugi sposob to proba uwzglednienia w standardowych empi-
rycznych modelach dodatkowych egzogenicznych szokéw, proceséow, modyfikagji itp. — tak, aby
moc odseparowac ,normalny” mechanizm ekonomiczny od zaburzen pandemicznych (por. Ng,
2021; Lenza i Primiceri, 2022). Co ciekawe, obydwa podejscia w rezultacie prowadza do tego sa-
mego: funkgcje reakcji na impuls z modeli ze statymi w czasie wspdtczynnikami powinny wygladac
podobnie, zaréwno przy wykorzystaniu proby przed pandemia, jak i uwzgledniajacej pandemie
(pod warunkiem, ze efekty pandemii s3 odpowiednio kontrolowane). Z drugiej strony, Carriero et
al. (2022) wskazuja, ze zastosowanie modeli uwzgledniajacych zmienne w czasie komponenty ko-
wariangji szokéw ekonomicznych w pewien sposdb uodparnia oszacowania parametréw modelu
na wpltyw nietypowych obserwagji okresu pandemii. Dlatego funkcje reakgji na impuls polityki
pienigznej otrzymane na podstawie modeli SVAR ze zmiennymi w czasie wspdtczynnikami (TVP-
SVAR) oszacowanych z uwzglednieniem obserwacji pandemicznych moga by¢ traktowane jako

wiarygodne.

W zwiazku z powyzszym, modele SVAR ze stalymi w czasie wspdtczynnikami, oszacowane na
potrzeby niniejszego raportu, bazujg na obserwacjach do I kw. 2020 r.2!. W odniesieniu do modeli

ze zmiennymi w czasie wspotczynnikami (TVP-SVAR), korzystano z dluzszej proby, konczacej sie

2l Tradycyjny sposob estymacji modeli SVAR wymaga wprowadzenia dostatecznej liczby restrykgji, w celu osiagniecia tzw. do-
ktadnej identyfikacji modelu. Dzigki temu funkcja reakcji na szok polityki pienieznej jest jednoznacznie okreslona, a przedziaty
btedu z nia zwigzane maja standardowq interpretacje (niepewnos¢ przy zatozeniu prawdziwosci modelu). Dokladna identyfi-
kacja modelu ma jednak tez swoje wady. Zmieniajac schematy identyfikacyjne, otrzymujemy rézne funkcje reakeji na szok po-
lityki pienieznej. Z tego wzgledu wykorzystany w tym rozdziale model SVAR zostal oszacowany odnoszac sie do koncepgji
tzw. niedostatecznej identyfikacji. W tym przypadku interpretacja funkcji odpowiedzi na szok polityki pienieznej jest odmienna.
Przebieg impulsu oraz zwiazany z nim przedziat bledu jest zgodny z nieskoniczona liczbg struktur modelowych, pod warun-
kiem zgodnosci tych ostatnich z pewna minimalna liczba zatoZzonych restrykcji (zastosowano restrykcje zerowe oraz restrykcje
na znaki — te ostatnie obejmowaty zaréwno restrykcje dotyczace samych przebiegéw funkgji reakcji na impuls polityki pieniez-
nej, jak rowniez znakéw wspodtezynnikéw w regule polityki pienieznej). Zatem przedziaty btedu wokét reakdji na szok polityki
pienieznej odzwierciedlaja rowniez niepewnos¢ odnosnie do samego modelu.
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w III kw. 2022 r. Oba modele zawieraja pie¢ zmiennych, tj. wskaznik cen konsumpcyjnych?, PKB,
wolumen kredytéw ztotowych dla przedsiebiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych, re-
alny efektywny kurs walutowy (REER, wzrost oznacza aprecjacje) oraz krotkoterminowa stope
procentowa (WIBOR 3M)Z.

Wyniki modelu SVAR oszacowanego na probie do I kw. 2020 r. wskazuja, ze po szoku polityki
pienieznej nastepuje szybka aprecjacja kursu walutowego (Wykres 5), cho¢ samo oszacowanie jest
obarczone duza niepewnoscia (szeroki przedziat bledu). Pozostate zmienne reaguja z opoznie-
niem. Maksymalna reakcja wolumenu kredytu nastepuje po 7-8 kwartatach. Reakgja aktywnosci
gospodarczej osigga natomiast swoje maksimum nieco wczesniej, tj. po 6-7 kwartatach. Maksy-
malny wplyw szoku polityki pienieznej na wskaznik cen konsumpcyjnych nastepuje z kolei

z opoznieniem 8-9 kwartatow.

2'W modelu SVAR jest to wskaznik CPL, zas w modelu TVP-SVAR - wskaznik HICP przy zatozeniu statych podatkéow posrednich
(ang. HICP at constant taxes).

2 W modelu TVP-SVAR w celu uwzglednienia okresu luzowania ilosciowego w Polsce zamiast stopy WIBOR 3M wykorzystano
tzw. shadow interest rate. Miare te otrzymano na podstawie afinicznych modeli struktury terminowej (Wu i Xia, 2016; Bauer,
2018). Procedura zostata nieznacznie zmodyfikowana przez A. Kocieckiego, a szczegdty dostepne sa na zyczenie.
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Wykres 5. Funkgje reakcji na szok polityki pienieznej z modelu SVAR ze statymi w czasie wspdt-
czynnikami

A. Odpowiedz PKB (w %) na szok polityki pienieznej =~ B. Odpowiedz wskaznika CPI (w %) na szok polityki

pienieznej
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C. Odpowiedz kredytu (w %) na szok polityki pieniez- D. Odpowiedz WIBOR 3M (w pkt. proc.) na szok poli-
nej tyki pienieznej

E. Odpowiedz REER (w %, wzrost — aprecjacja) na szok
polityki pienigznej
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Uwagi: Szok polityki pienigeznej rownowazny wzrostowi stopy procentowej o 1 pkt proc. Na osi poziomej za-
znaczono kwartaly po impulsie. Przerywane linie oznaczaja 68% przedzialy btedu.

Zrédto: NBP, GUS, BIS, obliczenia wlasne.

Materialy i Studia nr 346 23



Wyniki uzyskane z modelu SVAR dopuszczajacego zmiennos¢ parametréw w czasie 2 pokazuja,
ze pod koniec analizowanej proby punktowe oszacowania wplywu szoku polityki pienieznej na
aktywno$¢ gospodarcza i inflacje byly — co do wartosci bezwzglednej — nieco niZsze niz wczesniej
(Wykres 6, Wykres 7, Wykres 8). Wynika to jednak zapewne raczej z mozliwosci bardziej precy-
zyjnego oszacowania funkgji reakcji na szok polityki pienieznej — w zwiazku z wigksza zmienno-
Scig krotkoterminowej stopy procentowej w ostatnich dwoéch latach — w poréwnaniu do okresu
sprzed pandemii COVID-19 niz z rzeczywistego oslabienia mechanizmu transmisji polityki pie-

niezne;j.
Wykres 6. Zmiany w czasie funkgcji reakcji na szok polityki pienieznej z modelu TVP-SVAR

A. Odpowiedz PKB (w %) na szok polityki pienieznej ~ B. Odpowiedz wskaznika HICP przy zatozeniu sta-
lych podatkéw posrednich (w %) na szok polityki pie-
nieznej

OWZOOS

10 2015 2010
15
kwartaty po impulsie 20 020 lata kwartaly po impulsie

Uwagi: Szok polityki pienigznej réwnowazny wzrostowi stopy procentowej o 0,25 pkt. proc.

Zrédto: NBP, GUS, BIS, obliczenia wlasne.

2 Model TVP-SVAR uzyty w niniejszym raporcie jest opisany w opracowaniu Kociecki (2020). W szczegdlno$ci, w odréznieniu
od dominujacego, alternatywnego podejscia (Primiceri, 2005), model ten nie tylko nie wymaga zalozenia rekursywnej formy
identyfikacji dla macierzy jednoczesnych relacji, ale umozliwia odtworzenie wszystkich zmiennych w czasie parametréw tej
macierzy.
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Wykres 7. Zmiany w czasie odpowiedzi PKB na szok polityki pienieznej, wybrane horyzonty

A. Po dwdch kwartatach po szoku
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Uwagi: Szok polityki pienieznej rownowazny wzrostowi stopy procentowej o 0,25 pkt. proc. Linie przerywane

wyznaczaja 68% przedziat btedu.

Zrédlo: NBP, GUS, BIS, Eurostat, obliczenia wtasne.

Wykres 8. Zmiany w czasie odpowiedzi cen konsumpcyjnych (HICP przy zatozeniu statych po-
datkéw posrednich) na szok polityki pienieznej, wybrane horyzonty
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Uwagi: Szok polityki pienieznej réwnowazny wzrostowi stopy procentowej o 0,25 pkt. proc. Linie przerywane

wyznaczajg 68% przedzial btedu.

Zrédto: NBP, GUS, BIS, Eurostat, obliczenia wlasne.
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2.2. Sila i opdznienia mechanizmu transmisji polityki pienieznej oraz relatywne
znaczenie poszczegOlnych kanalow transmisji

Ta cze$¢ raportu przedstawia symulacje efektow zmiany krotkoterminowej stopy procentowej ba-

zujace na modelach strukturalnych, osadzonych glebiej w teorii ekonomii niz modele SVAR.

2.2.1. Modele strukturalne wykorzystane do analizy mechanizmu transmisji polityki
pienieznej

W symulacjach wykorzystano dwa modele strukturalne, w ktérych odzwierciedlony jest mecha-
nizm transmisji polityki pienieznej, tj. Maty Model Polityki Pienieznej (MMPP) oraz podstawowy
model prognostyczny NBP, tj. NECMOD.

Model MMPP wykorzystuje paradygmat nowej ekonomii keynesistowskiej i jest zbudowany wo-
kot czterech podstawowych zaleznosci makroekonomicznych uwzglednianych w tego typu mo-
delach, tj.: krzywej zagregowanego popytu, krzywej Phillipsa, rownania kursu walutowego, na-
wigzujacego do koncepdji niezabezpieczonego parytetu stopy procentowej oraz reguly polityki
pienieznej. Model zostat reestymowany z uwzglednieniem danych do konca 2022 r.%. Szczegotowy

opis modelu MMPP zawiera Zatacznik 1.

Model makroekonomiczny NECMOD jest makroekonometrycznym, wieloréwnaniowym mode-
lem gospodarki polskiej, na podstawie ktorego przygotowywana jest projekcja inflacji i PKB pu-
blikowana trzy razy do roku w Raportach o Inflacji NBP. Szczegdtowe informacje na temat modelu
NECMOD mozna znalez¢ na stronie internetowej NBP?, w szczegolnosci w opracowaniach Bud-
nik et al. (2009) oraz Greszta et.al. (2012).

2.2.2. Gléwne charakterystyki mechanizmu transmisji polityki pienieznej

W celu przeanalizowania sily oddziatywania i op6znienn mechanizmu transmisji impulséw poli-
tyki pienieznej przeprowadzono symulacje, w ktdrej krotkoterminowa stopa procentowa (WIBOR
3M) byla podwyzszona o 1 pkt proc. na okres jednego kwartatu, a w nastepnych okresach ksztat-
towata sie¢ zgodnie z regula polityki pienieznej uwzgledniong w modelu. Zalozono, ze w analizo-
wanym okresie nie wystepujq zadne inne zaburzenia, co oznacza, ze uzyskane reakcje wybranych
zmiennych makroekonomicznych (Wykres 9, Tabela 1) pokazuja efekt zwigzany jedynie ze zmiang

stopy procentowe;.

Wyniki symulacji z obu modeli s podobne tak w sensie jakoSciowym, jak i illoSciowym. Zaostrze-
nie polityki pienieznej powoduje natychmiastowa aprecjacje kursu walutowego, ktora osiaga
swoje maksimum w trzecim kwartale po zmianie stopy procentowej. Nominalny efektywny kurs

% Ze wzgledu na specyficzne cechy tego okresu i natezenie szokéw dotykajacych gospodarke globalna i krajowa oraz reakcje ze
strony polityki gospodarczej, w modelu uwzgledniono szereg dodatkowych zmiennych. Chodzi tu w szczegdlnosci o tzw. sha-
dow interest rate, indeks napie¢ w globalnych taricuchach dostaw (tj. Global Supply Chain Pressure Index, GSCPI, Benigno et al.,
2022), indeks restrykcji zwiazanych z pandemig COVID-19 (tj. COVID-19 Stringency Index, por. https://ourworldindata.org/
covid-stringency-index), czy zero-jedynkowe zmienne czasowe. Wyniki tej reestymacji nalezy wiec traktowac z ostroznoscia.

2 Link: https://nbp.pl/polityka-pieniezna/projekcja-inflacji-i-pkb/model-makroekonomiczny-necmod;/.
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walutowy ulega wtedy aprecjacji, w zaleznosci od modelu, o ok. 0,8%-1,2% w stosunku do Sciezki
bazowej (tj. przebiegu kursu walutowego w sytuacji braku zmiany stép procentowych). Maksy-
malna reakcja rocznej dynamiki PKB wystepuje nieco szybciej w modelu MMPP (w drugim kwar-
tale po zmianie stopy procentowej) niz w modelu NECMOD (w czwartym kwartale po zmianie
stopy procentowej) — sita tej reakgji jest jednak zblizona (spadek rocznej dynamiki PKB o ok. 0,3
pkt. proc.). Maksymalny spadek inflacji bazowej r/r (inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii)
wynosi ok. 0,2-0,3 pkt. proc. i wystepuje z opdznieniem ok. 6-8 kwartatow. Z kolei maksymalny
spadek inflacji CPI r/r wynosi, niezaleznie od modelu, ok. 0,3 pkt. proc. i wystepuje mniej wiecej

po 6 kwartatach od zmiany stopy procentowe;.

Poniewaz po uptywie kwartalu w obu modelach uruchamia sie reguta stopy procentowej, ktdrej
argumentami sa odchylenie inflacji od celu inflacyjnego NBP i luka popytowa, spadki inflagji i ak-
tywnosci gospodarczej powoduja odpowiednie poluzowanie polityki pienieznej. Jest ono wyraz-
nie szybsze w modelu MMPP niz w modelu NECMOD.

Wykres 9. Mechanizm transmisji polityki pienieznej — wyniki z modeli strukturalnych

WIBOR 3M (pkt proc.) NEER (%, wzrost - aprecjacja) PKB rir (pkt proc.)
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1 1.20 0.10
0.8
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0.20 0.20
0.10 0.10
0.00 0.00
0.10 0.10
0.20 0.20
0.30 0.30

0246 81012141618 20 22 24 0 2 46 8101214 16 182022 24
o= \IMPP == = =NECMOD === \MPP = =<NECMOD

Uwagi: Na osi poziomej oznaczono kwartaty po szoku.

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Tabela 1. Mechanizm transmisji polityki pienieznej — synteza wynikéw z modeli strukturalnych

MMPP NECMOD

Nominalny efektywny kurs walutowy (wzrost — aprecjacja)

sita maksymalnej reakcji (w %) 0,78 1,19
opoznienie maksymalnej reakcji (kwartat) 3 3
Dynamika PKB r/r
sita maksymalnej reakcji (w %) -0,28 -0,29
opoznienie maksymalnej reakcji (kwartat) 2 4
Inflacja bazowa r/r
sita maksymalnej reakcji (w %) -0,26 -0,22
opdznienie maksymalnej reakcji (kwartat) 7-8 6
Inflacja CPlI r/r
sita maksymalnej reakcji (w %) -0,26 -0,27
opdznienie maksymalnej reakcji (kwartat) 6-7 5-6

Uwagi: Opodznienie maksymalnej reakcji okreslono jako kwartat lub kwartaty, w ktérych reakcja danej zmiennej
jest, z doktadnoscia do drugiego miejsca po przecinku, rowna maksymalne;j.

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

2.2.3. Ocena relatywnej sily gléwnych kanaléow mechanizmu transmisji

Reakgje inflacji na impuls polityki pienieznej, przedstawione w poprzedniej czesci raportu, zawie-
raja w sobie efekty réznych kanaléw mechanizmu transmisji. Podobnie jak w poprzednich rapor-
tach, dokonano szacunkowej oceny relatywnej sity gtownych kanatéw oddziatywania polityki pie-
nieznej na inflacje. Wykorzystano w tym celu model strukturalny MMPP, w ktérym reprezento-
wane sa kanaty: stopy procentowej i kursu walutowego. Dodatkowo rozpatrzono znaczenie ocze-

kiwan inflacyjnych w mechanizmie transmisji polityki pienieznej?.

Cwiczenie symulacyjne odbywato sie w trzech krokach. W pierwszym kroku oszacowano reakcje
inflacji bazowej r/r oraz inflacji CPI r/r na wzrost krotkoterminowej stopy o 1 pkt proc. na okres
czterech kwartatow. Okres ten jest dtuzszy niz w symulacji mechanizmu transmisji opisanej w roz-
dziale 2.2.2, dzigki czemu efekty poszczegolnych kanatow sa lepiej widoczne. W drugim kroku,
przeprowadzajac analogiczna symulacje wzrostu krétkoterminowej stopy procentowej, usztyw-
niono oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw, konsumentéw i analitykéw sektora finansowego,
uzyskujac przyblizenie efektu oddzialywania stép procentowych na inflacje innymi drogami niz
przez dostosowania oczekiwan inflacyjnych. W ostatnim kroku dodatkowo usztywniono nomi-
nalny efektywny kurs walutowy, a zwigzane z tym zmniejszenie reakcji inflacji uznano za przybli-
zenie efektow kanatu kursu walutowego. Nieobjasniong czes¢ reakgji inflacji bazowej na impuls

stopy procentowej przypisano efektom kanatu stopy procentowej. Takie rozréznienie sity kanatow

27 W modelu MMPP nie wystepuje jawnie kanat kredytow bankowych, jednak jego sita na tle tradycyjnego kanatu stopy procen-
towej jest niewielka (por. sekcja 3.2.1 niniejszego raportu).
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mechanizmu transmisji polityki pienieznej nie jest precyzyjne i daje jedynie przyblizone wyobra-

zenie o ich relatywnym znaczeniu?.

Zgodnie z wynikami symulacji uwzgledniajacej wszystkie sprzezenia modelu MMPP, maksy-
malna reakgja inflacji CPI r/r na wzrost krétkoterminowej stopy procentowej nastepuje w sioddmym
i 6smym kwartale po zaostrzeniu polityki pienieznej i wynosi ok. -0,6 pkt. proc. (Wykres 10). Jest
ona powodowana w ok. 47% przez efekty kanatu kursu walutowego, w ok. 28% — przez kanat
stopy procentowej i w ok. 24% — przez efekty zmian oczekiwan inflacyjnych. Natomiast w przy-
padku inflacji po wylaczeniu cen Zywnosci i energii r/r maksymalny efekt osiggany jest w 6smym
i dziewigtym kwartale po zmianie stopy i wynosi ok. -0,6 pkt. proc. (Wykres 11). Kanat kursu wa-
lutowego ma wyraznie mniejsze znaczenie niz w przypadku inflacji CPI: odpowiada on za ok. 25%
maksymalnego spadku inflacji bazowej, podczas gdy kanat stopy procentowej — za 32%, a efekty

zmian oczekiwan inflacyjnych — za 43%.

Wykres 10. Sita poszczegdlnych kanatow mechanizmu transmisji — wptyw na inflacje CPI r/r
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Uwagi: Na osi poziomej oznaczono kwartaly po szoku. Oszacowan dokonano wykorzystujac model MMPP.

Zr6dto: Obliczenia wiasne.

28 Np. oczekiwania inflacyjne w czesci determinujacej poziom realnych stép procentowych powinny by¢ uwzgledniane jako czes¢
kanatu stopy procentowej.
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Wykres 11. Sita poszczegdlnych kanaléw mechanizmu transmisji — wplyw na inflacje bazowg r/r
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Uwagi: Na osi poziomej oznaczono kwartaly po szoku. Oszacowan dokonano wykorzystujac model MMPP.

Zrédto: Obliczenia wiasne.
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Rozdzial 3

3. Wybrane zaleznosci mechanizmu transmis;ji
polityki pienieznej w Polsce

3.1. Transmisja stop procentowych

Niniejszy rozdziat raportu przedstawia wyniki badari empirycznych dotyczacych wptywu stopy
referencyjnej NBP na stopy rynku pienieZnego oraz, posrednio, na oprocentowanie kredytow i de-
pozytéw dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. W analizie transmisji stop procentowych
wykorzystano spready wzgledem stopy referencyjnej NBP oraz jednoréwnaniowe modele ekono-
metryczne opisujace rownowage miedzy analizowanymi stopami oraz przebieg dostosowan do

rownowagi.
3.1.1. Transmisja do stop rynku pienieznego

Od 2013 r. spready miedzy stopami rynku pienieznego a stopa referencyjna NBP bylty przez dlugi
okres niskie i stabilne (Wykres 12). Po rozpoczeciu cyklu zaostrzania polityki pienieznej w paz-
dzierniku 2021 r., spready silnie wzrosly, zwlaszcza w przypadku stop rynku miedzybankowego
o dtuzszych terminach zapadalnosci. Silniejsze wzrosty stop rynku pienieznego niz wzrost stopy
referencyjnej NBP w tym okresie mozna ttumaczy¢ oczekiwaniami na dalsze zaostrzenie polityki
pienieznej banku centralnego. Od potowy 2022 r., wraz ze zmniejszeniem rozbieznosci miedzy

biezacymi a oczekiwanymi stopami NBP, spready zaczely sie obnizac.

Wykres 12. Spready miedzy stawka POLONIA i wskaznikami WIBOR a stopa referencyjna NBP
(w pkt. proc.)

——POLONIA ==——WIBOR 1M == WIBOR 3M
——WIBOR6M ——=WIBOR 1Y |

sty 01 sty 03 sty 05 sty 07 sty 09 sty 11 sty 13 sty 15 sty 17 sty 19 sty 21
Zrédto: Dane NBP. Obliczenia wlasne.

Analiza skumulowanych zmian stép rynku pienieznego na tle skumulowanych zmian stopy refe-

rencyjnej NBP w poszczegdlnych cyklach zaostrzania i luzowania polityki pienieznej pokazuje, ze
zmiany stopy banku centralnego znajduja odzwierciedlenie w zblizonych pod wzgledem
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wielko$ci zmianach stép rynku miedzybankowego (Tabela 2)*. W okresie po zmianie stopy refe-
rencyjnej NBP stopy o dfuzszym terminie zapadalnosci (WIBOR 6M i WIBOR 1Y) przecietnie do-
stosowywaly sie stabiej niz te o krétszym terminie, gdyz sa one w wiekszym stopniu zalezne od
oczekiwanych zmian stop procentowych w przyszlosci i czes¢ dostosowania stop terminowych

zachodzi jeszcze przed oczekiwang zmiang stopy referencyjnej NBP.

Tabela 2. Skumulowane zmiany stopy referencyjnej NBP i stop rynku pienieznego w cyklach za-
ostrzania i luzowania polityki pienieznej (w pkt. proc.)

Poczatek | Koniec | Stoparef. | o oA | WIBOR 1M | WIBOR 3M | WIBOR 6M | WIBOR 1Y
cyklu cyklu NBP

mar.01 cze.03 -13,75 -14,5 -14,0 -13,3 -12,9
lip.04 sie.04 1,25 . 1,5 1,2 1,2 1,0
mar.05 mar.06 -2,50 -2,5 -2,5 -2,2 -2,0 -1,8
kwi.07 cze.08 2,00 2,0 2,0 2,0 2,3 2,3
lis.08 cze.09 -2,50 -2,7 -2,9 -2,8 -2,5 -2,3
sty.11 maj.12 1,25 1,5 1,4 1,1 1,0 0,8
lis.12 lip.13 -2,25 -2,3 -2,3 -2,2 -2,1 -2,1
paz.14 mar.15 -1,00 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8
mar.20 maj.20 -1,40 -0,9 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2
paz.21 gru.22* 6,65

6,4 6,7 6,8 6,9 7,0
Srednia zmiana w stosunku do

Uwagi: Analiza obejmuje okres od stycznia 2001 r. do grudnia 2022 r. Zmiany stop rynku pienieznego obliczane na
$rednich miesiecznych. Do stycznia 2011 r. decyzje RPP dotyczace stép procentowych byly podejmowane zazwy-
czaj pod koniec miesiaca, za$ po tym terminie — na poczatku miesigca. Z tego powodu obliczajac skumulowane
zmiany stop rynku pienieznego przyjeto, Ze jezeli pierwsza zmiana stopy referencyjnej NBP w cyklu miata miejsce
w pierwszej (drugiej) potowie miesiaca, zmiana jest liczona wzgledem poprzedniego (danego) miesiaca. Podobnie,
jezeli ostatnia zmiana stopy procentowej w cyklu miata miejsce w pierwszej (drugiej) polowie miesigca, zmiany
stop byly liczone do danego (kolejnego) miesigca. * Ze wzgledu na dostepnos¢ danych analize zmian stop procen-
towych w ramach cyklu rozpoczetego w pazdzierniku 2021 r. zakoriczono na grudniu 2022 r.

Zrédto: Dane NBP. Obliczenia wlasne.

3.1.2. Transmisja stopy referencyjnej NBP i salda rezerw sektora bankowego do wskaznikow
WIRON. Poréwnanie do transmisji do stop POLONIA i WIBOR

Od grudnia 2022 r. w umowach i instrumentach finansowych mozliwe jest stosowanie wskazni-
kéw WIRON (Warsaw Interest Rate Overnight). Ponadto, zgodnie z ,,Mapa Drogowa”®, na 2025 r.
zakladana jest konwersja istniejacych uméw i instrumentéw stosujacych wskazniki WIBOR tak,
aby byly one oparte na wskaznikach WIRON. Moze to oznacza¢, ze stopy WIRON beda miaty
istotne —i w najblizszych latach rosnace — znaczenie w mechanizmie transmisji polityki pienieznej.

Biorac pod uwage powyzsze przestanki, niniejsza cze$¢ materiatu przedstawia wyniki pierwszego

2 Wyijatkiem byt okres zaburzen zwigzanych ze swiatowym kryzysem finansowym (zwtaszcza w przypadku stop overnight, co
byto zwiagzane z potrzeba dostarczenia ptynnosci sektorowi bankowemu).

30 Podsumowanie oczekiwanej Mapy Drogowej procesu zastqpienia wskaznikéw referencyjnych WIBOR i WIBID przez indeks WIRON, KNF,
https://www knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/mapa_drogowa_procesu_zastapienia_wskaznikow_referencyjnych_79725.pdf.
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badania’! transmisji stopy referencyjnej NBP do wskaznikow WIRON (tj. wskaznika overnight oraz
wskaznikéw 1-, 3- i 6-miesiecznego; w dalszej czesci rozdziatu , wskaznik WIRON” w liczbie po-
jedynczej, bez wskazania terminu, oznacza wskaznik overnight). Podjeto rowniez probe ustalenia

znaczenia innych czynnikéw w objasnianiu zmiennosci tych stop.

Warto rozpocza¢ od wskazania dwoch ogdlnych réznic pomiedzy wskaznikami WIRON a stopami
POLONIA i WIBOR. Po pierwsze, wskazniki WIRON sa wyznaczane na podstawie oprocentowa-
nia depozytéw przyjetych nie tylko od instytucji finansowych, jak w przypadku wskaznikow WI-
BOR, ale tez od przedsigbiorstw niefinansowych. Dla poréwnania, stawka POLONIA, do ktorej
odnosi sie cel operacyjny NBP, obejmuje tylko depozyty przyjete od innych bankéw (kategoria
wezsza niz ,instytucje finansowe”). Po drugie, terminowe wskazniki WIRON sa obliczane jako
ztozenie przeszlej stopy overnight, przez co — w przeciwienstwie do terminowych wskaznikéw WI-
BOR —majq charakter op6zniony, a nie antycypacyjny (ang. backward-, a nie forward-looking). Szcze-
goétowo konstrukcje wskaznikow WIRON opisano w materiatach dostepnych na stronie ich admi-
nistratora, czyli GPW Benchmark32.

Dane dla wskaznika WIRON, na ktorych bazuje niniejsza analiza, rozpoczynaja si¢ w styczniu
2019 r., a koncza si¢ w grudniu 2022 r.%. Dla wskaznikéw terminowych szeregi czasowe sa odpo-
wiednio krotsze (jak wskazano powyzej, wynika to z tego, ze bazuja one na ztozeniu przesztego
wskaznika overnight). Ze wzgledu na stosunkowo krotki okres, jaki mogt zosta¢ objety analiza,
zaréwno wyniki bazujace na modelach ekonometrycznych, jak i wstepne wnioski co do podstawo-
wych charakterystyk wskaznikow WIRON wyciagniete na podstawie wykresow nalezy traktowac
z ostroznoscia. Wnioski ograniczaja sie do okresu objetego analiza, a zaleznosci pomiedzy wskaz-

nikami WIRON a innymi zmiennymi moga ewoluowac (zob. Ramka 2).

Podobnie jak stawka POLONIA, wskaznik WIRON zmienia swoja tendencje wraz ze zmianami
stopy referencyjnej NBP. Charakteryzuje sie on rowniez podobna jak stawka POLONIA krotkoo-
kresowa zmiennoscia. Obydwie stopy wydaja sie dostosowywac do zmian stopy referencyjnej
NBP natychmiast. Jednak moga wystepowac rowniez inne niz polityka stopy procentowej czyn-
niki oddziatujace na wskaznik WIRON i stawke POLONIA (Wykres 13).

Poréwnanie ksztattowania sie wskaznikow WIRON 3M i WIBOR 3M wobec zmian stopy referen-
cyjnej NBP ujawnia z kolei — wynikajacy z konstrukgji — opdzniony charakter pierwszej wymienio-
nej stopy i antycypacyjny charakter drugiej z nich. Wskaznik WIBOR 3M dostosowuje si¢ do zmian
stopy referencyjnej NBP przynajmniej czeSciowo juz w momencie pojawienia sie oczekiwan co do
jej zmian w horyzoncie kolejnych trzech miesiecy. Natomiast wskaznik WIRON 3M uwzglednia
faktycznie dokonane zmiany polityki pienieznej w horyzoncie wczesniejszych trzech miesiecy —

w stopniu, w jakim znalazly odzwierciedlenie we wskazniku WIRON (Wykres 14).

31 Dokladniejszy opis wynikdw streszczonych w niniejszym rozdziale znajduje sie¢ w pracy Kapusciniski (2023a).

32 Indeksy transakcyjne, opisy indeksow, GPW Benchmark, https://gpwbenchmark.pl/opisy_indeksow.

3 W momencie przygotowywania gléwnej czesci analizy byt to caly dostepny zakres danych. W pdzniejszym terminie analize
rozszerzono o dane z I kw. 2023 r., a jej wyniki przedstawia Ramka 2.
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Wykres 13. Wskaznik WIRON na tle stopy re- Wykres 14. Wskaznik WIRON 3M na tle

ferencyjnej NBP i stawki POLONIA stopy referencyjnej NBP i wskaznika WIBOR
3M
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Uwagi: dane dzienne. Uwagi: dane dzienne.
Zrédto: NBP, GPW Benchmark. Zrédto: NBP, GPW Benchmark.

Jakosciowe wnioski sformutowane powyzej s spdjne z wynikami modeli ekonometrycznych.
W pierwszej kolejnosci oszacowano parametry modelu dla wskaznika WIRON. Jako zmienne ob-
jasniajace wykorzystano w nim m.in. stope referencyjng NBP, szerokos¢ korytarza stop procento-
wych (pomiedzy stopa lombardowa NBP a stopa referencyjna NBP oraz pomiedzy stopa referen-
cyjna NBP a stopa depozytowa NBP)* oraz saldo rezerw sektora bankowego (ang. reserve position),
mierzone jako réznica pomiedzy wartoscia rachunkow biezacych bankéw, powiekszona o saldo
operacji depozytowo-kredytowych, a wymagana wysokoScia rezerwy obowiazkowej®.
W zwiazku z endogenicznoscia tego ostatniego wskaznika®, jako zmienna instrumentalng dla
niego wykorzystano réznice pomiedzy podaza a popytem na bony pieniezne NBP na podstawo-
wych operacjach otwartego rynku (Wykres 15). Dla celéw poréwnawczych, parametry analogicz-

nego modelu oszacowano dla stawki POLONIA.

3 Nalezy zwrdci¢ uwage, ze szeroko$¢ korytarza stop procentowych nie jest czynnikiem wptywajacym na wskaznik WIRON
i stawke POLONIA niezaleznie (mimo ze w taki sposob — dla uproszczenia — zostata ona uwzgledniona w modelu ekonome-
trycznym). Oddziatuje ona w interakcji z saldem rezerw sektora bankowego. Wezszy korytarz fagodzi konsekwencje ewentu-
alnych nadwyzkowych rezerw (cho¢ nie bez potencjalnych skutkéw ubocznych; zob. Bindseil i Jabtecki, 2011). Oprocentowania
depozytow instytucji finansowych innych niz banki i przedsiebiorstw niefinansowych moze to dotyczy¢ w mniejszym stopniu,
poniewaz nie maja one dostepu do depozytu na koniec dnia w NBP.

% Byt to model na poziomach zmiennych, ktérego parametry oszacowano na danych dziennych (jak wspomniano, na probie od
poczatku 2019 r. do korica 2022 r.). Inne niz wymienione wykorzystane zmienne objasniajace to zmienne zero-jedynkowe dla
tygodnia okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej, zmienna okreslajaca liczbe tygodni w okresie utrzymywania rezerwy
obowigzkowej oraz zmienna zero-jedynkowa dla ostatniego dnia miesigca.

3 Nizsza stopa overnight moze przyczyni¢ si¢ do przeprowadzenia dostrajajacej operacji otwartego rynku, co wiaze si¢ ze spad-
kiem salda rezerw; endogenicznos¢ te potwierdzaja testy statystyczne.
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Wykres 15. Saldo rezerw sektora bankowego oraz réznica podazy i popytu na bony pieniezne
NBP na podstawowych operacjach otwartego rynku (mld PLN)

80
60
40
20
0
-20
-40

-60
2019 2020 2021 2022

= Rachunki biezgce+saldo operacji depozytowo-kredytowych-
wymagana wysoko$¢ rezerwy obowiazkowej

== R0Znica podazy i popytu na bony pieniezne NBP na
podstawowych operacjach otwartego rynku

Uwagi: dane dzienne.

Zrédio: NBP.

Zaréwno w modelu objasniajacym wskaznik WIRON, jak i w modelu dla stawki POLONIA osza-
cowanie parametru odpowiadajacego za dtugookresowa relacje pomiedzy dang stopa a stopa re-
ferencyjna NBP byto bliskie jednosci, implikujac pelng transmisje; przez pelng transmisje rozu-
miemy wplyw jeden do jednego. Obydwie stopy sa $rednio tym wyzsze, im szerszy , korytarz”
pomiedzy stopa lombardowg a stopa referencyjnag oraz tym nizsze, im wieksza réznica pomiedzy
stopa referencyjna a stopa depozytowa. W obydwu przypadkach istotne jest rowniez saldo rezerw
sektora bankowego.

Warte wskazania sg takze dwie roznice. Po pierwsze, w ujeciu punktowym, wskaznik WIRON jest
nieco mniej wrazliwy na saldo rezerw sektora bankowego (Wykres 16). Jednak przedzialy ufnosci
oszacowan w znaczacym stopniu pokrywaja sie. Po drugie, w przypadku wskaznika WIRON zi-
dentyfikowano istotny efekt ostatniego dnia miesiaca, kiedy stopa ta jest srednio nizsza o 0,23 pkt.
proc. W przypadku stawki POLONIA nie znaleziono takiego efektu. Efekt ostatniego dnia mie-
sigca prawdopodobnie jest konsekwencja podatku bankowego, oddziatujacego w kierunku obni-
Zenia sktonnosci do przyjmowania depozytéw o terminie obejmujacym ten dzien przez ptatnikéw
podatku. MozZe ono mie¢ odzwierciedlenie w oprocentowaniu i/lub w wartosci transakcji. Brak
efektu ostatniego dnia miesigca dla stawki POLONIA moze wynika¢ z tego, ze dostosowanie w

wiekszym stopniu ma miejsce przez nizszq wartosc¢ transakgcji (por. Kapuscinski, 2022).

Zaréwno WIRON, jak i POLONIA wydaja sie podlegac cyklowi odpowiadajacemu okresom utrzy-
mywania rezerwy obowiazkowej. Czesciowo ma to charakter deterministyczny, majacy odzwier-
ciedlenie w statystycznej istotnosci niektorych zmiennych zero-jedynkowych, przyjmujacych 1 dla

poszczegolnych tygodni okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowe;j.
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Wykres 16. Zalezno$¢ pomiedzy saldem re-
zerw sektora bankowego (mld PLN) a sto-
pami WIRON i POLONIA (w pkt. proc.)
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Wykres 17. Wplyw podwyzszenia stopy refe-
rencyjnej NBP o 1 pkt proc. na wskazniki WI-
RON
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Uwagi: Linia ciagta oznacza reakcje zmiennej po
wzroscie stopy referencyjnej NBP o 1 pkt proc., a linie
przerywane — kranice 95% przedziatu ufnosci reakdji,
wyznaczone metoda Monte Carlo. Na osi poziomej

zaznaczono miesigce (wzrost stopy referencyjnej NBP
ma miejsce w okresie 1).

Zrédlo: NBP, GPW Benchmark, obliczenia wtasne.

Zrédto: NBP, GPW Benchmark, obliczenia wiasne.

Oszacowano rowniez parametry modeli na danych miesiecznych dla terminowych wskaznikdéw
WIRON, a takze dla stopy overnight*”. Ich wyniki wskazuja, ze wzrost stopy referencyjnej NBP
o 1 pkt proc. wigze sie z natychmiastowym i proporcjonalnym wzrostem wskaznika WIRON (Wy-
kres 17). Terminowe wskazniki WIRON reaguja w petni, ale z opdznieniem, odpowiadajacym ter-
minowi poszczegolnych stop. Zidentyfikowano rowniez dlugookresowg zaleznos¢ pomiedzy ter-
minowymi wskaznikami WIRON a czynnikami oddzialujacymi na stope overnight, jak szerokos¢
korytarza stop procentowych czy saldo rezerw sektora bankowego, cho¢ z réznym stopniem sta-
tystycznej istotnosci. Znaczenie ostatniej wymienionej zmiennej wydaje si¢ odrdznia¢ terminowe
wskazniki WIRON od odpowiadajacych im wskaznikow WIBOR, ktére — zgodnie z wczesniej-
szymi badaniami — nie wydaja sie by¢ systematycznie powigzane z saldem rezerw sektora banko-

wego (zob. Sznajderska, 2016 oraz Kapuscinski i Pietryka, 2019).

Wykres 18 zestawia dostosowanie wskaznika WIRON 3M do zmiany stopy referencyjnej NBP (po-
kazane na poprzednim wykresie) z dostosowaniem wskaznika WIBOR 3M (obydwa bazujace na
oszacowaniach parametréw modeli ekonometrycznych). Wyniki dla wskaznika WIBOR 3M po-

chodza z modelu3, ktérego parametry oszacowano na dluzszej probie (od 2001 r.). Dopuszczono

% Byty to modele korekty bledem, ktorych parametry oszacowano z wykorzystaniem metody zmiennych instrumentalnych (w
zwiazku ze wspomniana endogenicznoscia salda rezerw sektora bankowego), na probie od 2019 r. do kornica 2022 r. (zgodnie z
dostepnoscia danych w czasie przygotowywania materiatu).

3 Byly to miesieczne modele korekty btedem, gdzie parametry relacji dtugookresowych oszacowano z wykorzystaniem metody
FMOLS (ang. fully-modified ordinary least squares), a parametry relacji krotkookresowych z wykorzystaniem metody najmniej-
szych kwadratéw lub metody zmiennych instrumentalnych (w zaleznosci od wariantu). Jako dodatkowa (tj. inng niz wskazane
w gléwnym tekscie) zmienng objasniajaca wykorzystano mediane prawdopodobienistwa niewyptacalnosci bankéw komercyj-
nych bedacych uczestnikami panelu WIBOR (z wylaczeniem Banku Gospodarstwa Krajowego).
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w nim rézna skale natychmiastowego dostosowania do oczekiwanych i nieoczekiwanych zmian
stopy referencyjnej NBP. Dostosowanie wskaznika WIBOR 3M do nieoczekiwanych zmian stopy
referencyjnej NBP okazato sie by¢ silniejsze, poniewaz oczekiwane zmiany stopy referencyjnej
NBP przynajmniej czesciowo uwzgledniane sa w terminowych wskaznikach WIBOR z wyprze-
dzeniem®. W przypadku reakcji terminowych wskaznikow WIRON rozréznienie pomiedzy
transmisja zmiany nieoczekiwanej i oczekiwanej jest mniej istotne; nie wydaje sig¢, ze moze tu wy-
stepowac zréznicowanie. Wykres 18 pokazuje, ze pelna transmisja nieoczekiwanej zmiany stopy
referencyjnej do wskaznika WIRON 3M ma miejsce trzy miesigce pdzniej niz w przypadku wskaz-
nika WIBOR 3M.

W kolejnych specyfikacjach modelu wyjasniajacego ksztattowanie sie wskaznika WIBOR 3M, ktdre
uwzgledniaja wyprzedzajacq transmisje oczekiwanej zmiany stopy referencyjnej, wykazano, ze
oczekiwania co do zmian stopy referencyjnej w okresie dwoch i trzech miesiecy implikowane ze
stop FRA (forward rate agreement*’) maja statystycznie istotny wptyw na wskaznik WIBOR 3M. Ja-
kos$¢ oszacowan punktowych parametrow okreslajacych skale wyprzedzajacej transmisji jest jed-
nak stosunkowo niska, do czego przyczynia si¢ (i) estymacja parametréow modelu z wykorzysta-
niem metody zmiennych instrumentalnych, w pofaczeniu z niska jakosciag zmiennych instrumen-

talnych*! oraz (ii) wystepowanie korelacji pomiedzy zmiennymi objasniajacymi.

Wobec wskazanych powyzej trudnosci, wyznaczono teoretyczna (tj. oparta nie na modelu ekono-
metrycznym, a na teorii oczekiwan) transmisje oczekiwanej — przynajmniej od trzech miesiecy —
zmiany stopy referencyjnej do wskaznika WIBOR 3M. Zgodnie z teorig oczekiwan, stopa 3-mie-
sieczna powinna by¢ sredniq oczekiwanej stopy overnight w kolejnych trzech miesiacach. Dla po-
rownania Wykres 19 przedstawia réwniez transmisje zmiany nieoczekiwanej i transmisje do
wskaznika WIRON 3M (niezaleznie od tego, czy zmiana jest oczekiwana czy nie). Transmisja ocze-
kiwanej zmiany stopy referencyjnej do wskaznika WIBOR 3M rozpoczyna sie z wyprzedzeniem,
jednak zachodzi ona stopniowo. Réznica w okresie pelnej transmisji (tj. trzy miesiace) pozostaje
tym samym niezmieniona. Jednak réznica pomiedzy momentem, w ktérym zmiana stopy referen-
cyjnej zaczyna by¢ uwzgledniana we wskazniku WIBOR 3M a poczatkiem jej uwzgledniania we
wskazniku WIRON 3M zwieksza sie.

3 Bezposrednie uwzglednienie tych oczekiwan w modelu jest nietrywialne, stad pominieto je w bazowej specyfikacji. W dalszej
czesci materiatu opisano rowniez wyniki innych wariantéw modelu.

4 Forward rate agreement (FRA) to kontrakt wigzacy sie z rozrachunkiem réznicy pomiedzy stopa kontraktu a, w tym przypadku,
stopg WIBOR, w okreslonym okresie. Tym samym, stopa FRA odzwierciedla oczekiwania co do stopy WIBOR.

4 Koniecznos¢ wykorzystania metody zmiennych instrumentalnych wynikata z wystepowania endogenicznosci, polegajacej na
dwustronnej zaleznosci arbitrazowej pomiedzy stopami WIBOR a FRA. Jako instrumenty dla miar oczekiwan co do zmian stopy
referencyjnej wykorzystano zaskoczenia w publikacjach danych makroekonomicznych (ang. macroeconomic surprises), tj. PKB,
inflacji i produkdcji przemystowej.
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Wykres 18. Wplyw nieoczekiwanego pod-
wyzszenia stopy referencyjnej NBP o 1 pkt
proc. na wskazniki WIRON 3M i WIBOR 3M
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Uwagi: Linia ciaglta oznacza reakcje zmiennej po
wzroscie stopy referencyjnej NBP o 1 pkt proc., a linie
przerywane — kranice 95% przedziatu ufnosci reakdji,
wyznaczone metoda Monte Carlo. Na osi poziomej

Wykres 19. Teoretyczny wptyw podwyzsze-
nia stopy referencyjnej o 1 pkt proc. na wskaz-
nik WIRON 3M oraz nieoczekiwanego lub
oczekiwanego podwyzZszenia stopy referen-
cyjnej o 1 pkt proc. na wskaznik WIBOR 3M
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Uwagi: Linia oznacza reakcje zmiennej po wzroscie

stopy referencyjnej NBP o 1 pkt proc. w okresie 1. Na
osi poziomej zaznaczono miesigce.

Zrédto: NBP, GPW Benchmark, obliczenia wiasne.

zaznaczono miesigce (wzrost stopy referencyjnej NBP
ma miejsce w okresie 1).

Zrédto: NBP, GPW Benchmark, obliczenia wiasne.

Powyzszy przyklad pokazuje, ze ewentualne zmiany w mechanizmie transmisji polityki pieniez-
nej po przejsciu z terminowych wskaznikéw WIBOR na wskazniki WIRON beda zréznicowane w
zaleznosci od tego, czy poszczegolne zmiany stopy referencyjnej beda oczekiwane, czy nie.
W przypadku oczekiwanych zmian stopy referencyjnej mozna spodziewac sie wiekszego opdznie-
nia w mechanizmie transmisji, przy zatozeniu ograniczonej antycypacyjnosci podmiotéw gospo-
darczych innych niz uczestnicy rynku finansowego. Ewentualne opo6znienie w mechanizmie
transmisji mogtoby zosta¢ zréwnowazone przez zwiekszenie antycypacyjnosci polityki pienieznej.
Jezeli jednak podmioty charakteryzuja sie stosunkowo duza antycypacyjnoscia, a wiec podejmuja
decyzje na podstawie stopy referencyjnej oczekiwanej w przysztosci w oderwaniu od biezacych
ptatnosci odsetkowych, zmiany w mechanizmie transmisji polityki pienieznej powinny by¢ ogra-
niczone. Znaczenie bedzie miato rowniez to, jakie terminy wskaznikéw WIRON beda wykorzy-
stywane w umowach finansowych. Im krétszy termin, tym mniejsze ewentualne op6znienie w
mechanizmie transmisji. Warto tez zwroci¢ uwage na — wspomniane wczesniej — pojawienie sie
dodatkowych czynnikéw wplywajacych na kluczowe rynkowe stopy procentowe, jak saldo re-

zerw sektora bankowego.
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Rambka 2. Stabilno$¢ transmisji od stopy referencyjnej NBP do wskaznika WIRON

W ramce przedstawiono wyniki oceny stabilnosci relacji pomiedzy wskaznikiem WIRON
a stopa referencyjna NBP i innymi zmiennymi (opisanej w rozdziale 3.1.2.). Wykorzystano do
tego obserwacje z I kw. 2023 r., ktore staly sie dostepne dopiero po przygotowaniu gtownej
czesci materiatu (a tym samym, ktérych ona nie uwzglednia).

Ocene stabilnosci transmisji od stopy referencyjnej NBP do wskaznika WIRON przeprowa-
dzono na dwa sposoby*’. Po pierwsze, porownano ksztattowanie si¢ wskaznika WIRON
w I kw. 2023 r. z prognozami tego wskaznika na podstawie modelu ekonometrycznego, ktérego
parametry oszacowano na probie dla lat 2019-2022. Po drugie, oszacowano parametry modelu
ekonometrycznego opisujacego relacje miedzy wskaznikiem WIRON a stopaq referencyjng NBP
i innymi zmiennymi na stopniowo wydtuzajacej si¢ probie — od koniczacej si¢ w grudniu 2022 r.
do obejmujacej rowniez marzec 2023 r.

Wyniki analizy wskazuja, ze w I kw. 2023 r., w ujeciu punktowym, obserwowane wartosci
wskaznika WIRON odchylaty sie w dot od zaleznosci dlugookresowej zidentyfikowanej przez
model ekonometryczny, majacej odzwierciedlenie w prognozie (Wykres R2.1). W ujeciu prze-
dzialowym prognozy znajdowaty sie na granicy 95-procentowego przedziatu ufnosci.

Wykres R2.1. Wskaznik WIRON — dane i prognoza, na tle stopy referencyjnej NBP
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== Stopa referencyjna NBP ~ e====\V|RON -- dane WIRON -- prognoza

Uwagi: linia przerywana oznacza granice 95% przedziatu ufnosci (wyznaczone analitycznie).
Zrédto: NBP, GPW Benchmark, obliczenia wiasne.

Parametr okreslajacy dlugookresowq zaleznos$¢ pomiedzy wskaznikiem WIRON a stopa refe-
rencyjng NBP obnizyt sie¢ w ujeciu punktowym, a wyniki testu statystycznego kaza obecnie od-
rzuci¢ hipoteze, ze jest on rowny jednosci (Wykres R2.2). Tym samym, po uwzglednieniu

# Standardowym sposobem realizacji tego celu (j. oceny stabilnosci) byloby przeprowadzenie testow na wystepowanie zmiany
strukturalnej w parametrach modelu ekonometrycznego. Z powodu statosci w dtuzszym okresie dwdch zmiennych objasniaja-
cych — odnoszacych sie do szerokosci korytarza stép procentowych — zastosowanie tego podejscia w przypadku biezacej analizy
nie byto mozliwe.
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kolejnego kwartatu danych, transmisja od stopy referencyjnej NBP do wskaznika WIRON prze-
stata by¢ pelna. Ponadto, obnizyt sie co do wartosci bezwzglednej parametr okreslajacy wrazli-
wos¢ wskaznika WIRON na saldo rezerw sektora bankowego (Wykres R2.3). Znalazt sie on

rowniez na granicy statystycznej istotnosci.

Wykres R2.2. Ewolucja oszacowania para-
metru okreslajacego wplyw podwyzszenia
stopy referencyjnej o 1 pkt proc. na wskaznik
WIRON

Wykres R2.3. Ewolucja oszacowania parame-
tru okreslajacego wpltyw wzrostu krotkoo-
kresowej pozydji ptynnosciowej sektora ban-
kowego o 1 mld PLN na wskaznik WIRON
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Uwagi: Linia ciagla przedstawia oszacowanie parametru na stopniowo rozszerzanej probie, a linia przery-
wana oznacza granice 95% przedziatu ufnosci (wyznaczone analitycznie).

Zrédlo: NBP, GPW Benchmark, obliczenia wlasne.

Obecnie nie jest mozliwe ustalenie, czy obserwowane odchylenie wskaznika WIRON od dtu-
gookresowej rOwnowagi ze stopa referencyjng NBP jest przejsciowe, czy opisane zmiany beda
mialy trwaty charakter. Rowniez dopiero po naptywie wigkszej liczby obserwacji bedzie mozna
oceni¢, czy obserwowane sa konsekwencje systematycznego oddziatywania czynnika nie-
uwzglednionego w modelu, czy odchylenia majg charakter losowy. To pierwsze oznaczatoby
ich czesciowq przewidywalnos¢ w przyszlosci, to drugie — jej brak. Jednym z mozliwych wyja-
$nien obserwowanego zjawiska jest tzw. prawo Goodharta, zgodnie z ktérym zaleznosci staty-
styczne, jakim podlega dana zmienna mogg sie zatamag, kiedy stanie sie ona przedmiotem kon-
troli (Goodhart, 1976).

Niezaleznie od przyczyny, powyzsze wyniki wskazuja na to, ze po przejsciu ze wskaznikow

WIBOR na wskazniki WIRON mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce moze stac si¢
bardziej ztozony.
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3.1.3. Transmisja do detalicznych stop kredytowych i depozytowych

Zmiany stopy referencyjnej NBP posrednio, poprzez stopy rynku pienieznego, wptywaja na opro-
centowanie zlotowych kredytéw i depozytow dla sektora niefinansowego w bankach komercyj-
nych. Analiza przedstawiona w niniejszym podrozdziale dotyczy oprocentowania nowych i rene-
gocjowanych depozytéw i kredytéw sektora niefinansowego. Z kolei Ramka 3 jest poswiecona re-
akcji oprocentowania istniejacych umoéw kredytowych o zmiennym oprocentowaniu (bedacej

istotng czescig kanatu przeptywow gotowkowych) na decyzje polityki pienigzne;.

W IV kw. 2021 r. spready miedzy oprocentowaniem depozytéw dla gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw a stopa referencyjna NBP staly sie silnie ujemne (Wykres 20). Historycznie duza
roznica miedzy tymi stopami wynikata czesciowo z faktu, ze detaliczne stopy depozytowe stop-
niowo i mniej niz proporcjonalnie dostosowuja sie do stop rynkowych (Tabela 3), co w warunkach
silnego i szybkiego zaostrzania polityki pienieznej znajduje odzwierciedlenie w przejsciowym roz-
warciu spreadow. Pod koniec 2022 r. spready miedzy stopa referencyjna NBP a oprocentowaniem
depozytow gospodarstw domowych istotnie si¢ zawezily. W przypadku oprocentowania kredy-
tow dla sektora niefinansowego spready byly bardziej stabilne. Najwigksze zmiany zanotowaty
spready oprocentowania kredytow dla przedsiebiorcow indywidualnych®, ktére od potowy
2021 r. wzrosty (prawdopodobnie pod wptywem obaw o wzrost ryzyka tych kredytow w zwiazku
z przewidywanym ostabieniem koniunktury) oraz spready kredytow konsumpcyjnych, ktére sie
obnizyly.

4 Przedsigbiorcy indywidualni to osoby fizyczne prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza na wiasny rachunek, zatrudniajace do
dziewieciu 0s6b wiacznie. W statystyce monetarnej kategoria ta jest zaliczana do sektora gospodarstw domowych. Udzial wo-
lumenu nowych kredytéw dla przedsiebiorcow indywidualnych w nowych kredytach dla sektora niefinansowego jest stosun-
kowo niewielki. W latach 2015-2022 przecietny udziat wolumenu nowo udzielonych ztotowych kredytéw dla przedsiebiorstw
niefinansowych byt réwny 47% wolumenu nowych kredytéw dla sektora niefinansowego, udziat kredytéw konsumpcyjnych
(bez kredytoéw o charakterze biezacym) wynidst 25%, udziat kredytéw mieszkaniowych —19%, a udziat pozostatych kredytoéw
dla gospodarstw domowych (wiaczajac to kredyty dla przedsiebiorcéw indywidualnych) — 9%.
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Wykres 20. Spready miedzy oprocentowaniem depozytdw i kredytow dla sektora niefinanso-
wego a stopg referencyjng NBP (w pkt. proc.)

A. Stopy depozytowe
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Uwagi: Oprocentowanie kredytow mieszkaniowych oraz kredytéw konsumpcyjnych jest mierzone jako stopa rze-
czywista, tj. uwzglednia catkowity koszt kredytu ponoszony przez konsumenta wyrazony jako warto$¢ procen-
towa catkowitej kwoty kredytu w stosunku rocznym.

Zrédto: Dane NBP. Obliczenia wlasne.

Wnioskowanie o efektywnosci transmisji stop procentowych do oprocentowania detalicznych kre-
dytow i depozytow jedynie na podstawie spreaddw moze by¢ mylace. Analiza spreadow popraw-
nie obrazowalaby bowiem efektywnos$¢ transmisji stop procentowych tylko przy zatozeniu natych-
miastowego pelnego przeniesienia. Tymczasem oprocentowanie detalicznych kredytow i depozy-
tow dostosowuje si¢ do zmian stopy referencyjnej NBP z pewnym opdznieniem i nie zawsze w
petni. Dodatkowo, skala i tempo zaciesniania polityki pienieznej w cyklu rozpoczetym w pazdzier-
niku 2021 r. byty kilkukrotnie wieksze niz we wczesniejszym okresie, za ktory sa dostepne dane o
oprocentowaniu kredytow i depozytéw sektora niefinansowego. Bardziej miarodajne dla oceny
efektywnosci transmisji stop procentowych sa wyniki badan ilosciowych. W analizie modelowej
transmisji stop procentowych, stope banku centralnego przybliza sie zazwyczaj stopa overnight,
bedaca pod kontrola banku centralnego lub stopa rynku pienieznego o dfuzszym terminie zapa-
dalnosci, potencjalnie lepiej odzwierciedlajaca koszt pozyskiwania finansowania przez banki ko-
mercyjne (por. Andries i Billon, 2016). Do analizy zostal wykorzystany wskaznik WIBOR 3M, ktéry

w pelni dostosowuje sie do stopy referencyjnej NBP.
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Tabela 3 i Tabela 4 opisuja przebieg procesu przenoszenia zmian wskaznika WIBOR 3M na zmiany
oprocentowania nowych i renegocjowanych depozytéw i kredytow dla gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw, oszacowany na podstawie obserwacji z okresu od stycznia 2005 r. do grudnia

2022 r. przy zalozeniu symetrycznej reakcji na wzrosty i spadki wskaznika WIBOR 3M*.

Wyniki analizy modelowej wskazuja, Ze zmiany wskaznika WIBOR 3M sa w dlugim okresie prze-
noszone na oprocentowanie depozytow gospodarstw domowych w 89% (Tabela 3). Formalne testy
wskazuja, ze dostosowanie to jest mniej niz pelne (tj. wspotczynnik przeniesienia dtugookreso-
wego jest statystycznie istotnie r6zny od jednosci). Patrzac na poszczegolne kategorie depozytow
gospodarstw domowych, najstabiej na zmiany stopy rynku pieni¢znego reaguje oprocentowanie
depozytow o najkrétszym terminie zapadalnosci (do 1 miesigca wiacznie), zas najsilniej (tj. w
petni) adaptuje sie oprocentowanie depozytow o terminie od 1 miesiaca do 3 miesiecy oraz od 3

do 6 miesiecy.

Dostosowanie oprocentowania depozytéw dla przedsiebiorstw do zmian wskaznika WIBOR 3M
jest niepelne i nieco stabsze niz w przypadku depozytow gospodarstw domowych (Tabela 3). Dla
depozytéw przedsiebiorstw ogdétem oraz depozytéw do 1 miesigca wspotczynnik reakgji dugoo-
kresowej wynosi, odpowiednio, 0,83 i 0,80 (transmisja zmian stopy rynku pienigeznego nie jest
petna). Z kolei wspdtczynnik dlugookresowego przeniesienia do oprocentowania depozytow
przedsigbiorstw o terminie pierwotnym od 1 do 3 miesiecy nie jest statystycznie istotnie rézny od
jednosci. Dostosowanie oprocentowanie depozytéw przedsiebiorstw w poczatkowych miesiacach

przebiega szybciej niz w przypadku gospodarstw domowych.

Tabela 3. Oszacowania szybkosci i sity transmisji od wskaznika WIBOR 3M do oprocentowania
depozytow sektora niefinansowego o réznych terminach pierwotnych

Reakcja Depozyty gospodarstw domowych Depozyty przedsiebiorstw
wania mies.

w 1. mies. 0,20 0,16 0,19 0,22 0,31 0,54 0,48 0,66

w 3. mies. 0,58 0,48 0,54 0,63 0,64 0,83 0,80 0,80

w 6. mies. 0,79 0,68 0,82 0,90 0,83 0,83 0,80 0,90

w dtugim 0,89 0,84 0,99 0,99 0,91 0,83 0,80 0,99

okresie [0,83-0,95] [0,77-0,90] [0,90-1,08] [0,92-1,07] [0,84-0,99] [0,75-0,91] [0,71-0,88][0,93-1,04]

czy przenie-
sienie petne?

Uwagi: W nawiasie kwadratowym podano 95% przedziat ufnosci oszacowania reakcji dtugookresowe;j.

Zr6dto: Dane NBP. Obliczenia wlasne.

# Zwiazek miedzy oprocentowaniem detalicznym a wskaznikiem WIBOR 3M modelowano przy pomocy modeli typu ARDL
(Pesaran i Shin, 1999; Pesaran et. al., 2001), szacowanych na danych z czestotliwoscig miesieczna. Podejscie to umozliwia testo-
wanie wystepowania zaleznosci dtugookresowej miedzy zmiennymi, ocene wspotczynnika dostosowania dtugookresowego
oraz przebiegu dostosowania krotkookresowego. W przypadku modeli objasniajacych niektére ze stop depozytowych
uwzgledniono, poza wskaznikiem WIBOR 3M, dodatkowe zmienne, tj. zmienne zero-jedynkowe zwigzane ze $wiatowym kry-
zysem finansowym oraz podatkiem bankowym. Z kolei niektére modele dla stop kredytowych zostaty rozszerzone o spread
miedzy stawka OIS a WIBOR 3M, udziat kredytoéw z utrata warto$ci, zmienng zero-jedynkowa zwiazang z podatkiem banko-
wym i z wprowadzeniem nowych regulacji w zakresie kredytéw konsumenckich.
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W dtugim okresie zmiany stopy rynku pienieznego sa w pelni przenoszone na oprocentowanie
kredytow dla gospodarstw domowych oraz dla przedsiebiorstw (Tabela 4). Analiza poszczegol-
nych rodzajow kredytow dla gospodarstw domowych wskazuje, ze w petni dostosowuje sie opro-
centowanie kredytéw dla przedsiebiorcéw indywidualnych, z kolei oprocentowanie nowych kre-
dytow mieszkaniowych adaptuje sie w 84%. W przypadku nowych kredytéw konsumpcyjnych
nie mozna odrzuci¢ hipotezy o pelnym dostosowaniu, jednak precyzja tego szacunku jest dos¢
niewielka (szeroki przedziat ufnosci). Wérdd kredytéw dla gospodarstw domowych najszybciej
przebiega dostosowanie oprocentowania kredytéw dla przedsigebiorcéw indywidualnych, a naj-
wolniej — kredytow konsumpcyjnych. Jednoczesnie reakcja oprocentowania kredytéow dla gospo-
darstw domowych ogotem jest wolniejsza niz w przypadku kredytéw dla przedsigebiorstw. Nato-
miast w ramach kredytoéw dla przedsigbiorstw, transmisja do oprocentowania matych (o wartosci
do 1 mln z1), srednich (od 1 do 4 mln zt) i duzych (powyzej 4 mln zt) kredytow dla przedsiebiorstw
rozni sie miedzy soba: w dlugim okresie w pelni do zmian stopy WIBOR 3M dostosowuja si¢ mate

kredyty, wigksze kredyty dostosowuja sie w mniejszym stopniu.

Tabela 4. Oszacowania szybkosci i sity transmisji od stopy WIBOR 3M do oprocentowania kredy-

tow dla sektora niefinansowego

Reakcja Kredyty dla gospodarstw domowych Kredyty dla przedsigbiorstw

Pwania | ogstem [ormme] mieser [ ez prets- | ogorem | mater | e | ause
wania g kaniowe | indywid. 9

w 1. mies. 0,34 0,12 0,37 0,66 0,92 0,82 0,56 0,86
w 3. mies. 0,66 0,33 0,92 1,22 0,90 0,93 0,89 0,85
w 6. mies. 0,92 0,58 0,89 1,06 0,95 0,98 0,95 0,91
w diugim 1,12 1,46 0,84 0,99 0,98 1,00 0,96 0,94

okresie  [0,94-1,12] [0,82-2,11] [0,79-0,90] [0,91-1,07] [0,94-1,01] [0,97-1,02] [0,92-1,0] [0,89-0,99]

czy przenie-
sienie petne?

Uwagi: W nawiasie kwadratowym podano 95% przedziat ufnosci oszacowania reakgcji dtugookresowej. *Mate kre-
dyty dla przedsiebiorstw to kredyty o wartosci do 1 mln zt, Srednie — od 1 do 4 miIn zt, duze — powyzej 1 min zi.
Dane o oprocentowaniu matych i srednich kredytéw dla przedsiebiorstw sa dostepne od czerwca 2010 r.

Zrédto: Dane NBP. Obliczenia wlasne.

W biezacym i poprzednim cyklu polityki pienieznej (tj. od 2020 r.) oprocentowanie depozytéw
podazato za zmianami stopy referencyjnej NBP z pewnym opdznieniem — na co wskazywato réw-
niez rozwarcie spreadéw — w przeciwienstwie do oprocentowania kredytow dla sektora niefinan-
sowego (Wykres 21). Porownanie modelowych szacunkow szybkosci i sity transmisji stop procen-
towych na probie koniczacej sie w grudniu 2019 r. oraz w grudniu 2022 r. potwierdza spowolnienie
przeniesienia zmian stopy rynku pienieznego na oprocentowanie depozytow, zwlaszcza gospo-
darstw domowych (Wykres 22). Przenoszenie zmian stopy rynku pieniezZnego na oprocentowanie
kredytow nie uleglo natomiast istotnym zmianom, zaréwno w przypadku kredytéw dla gospo-
darstw domowych, jak i przedsiebiorstw*. Mozliwo$¢ dostosowania przez banki oprocentowania

depozytow w 2020 r. ograniczat bardzo niski, bliski zeru, poziom stopy referencyjnej NBP w tym

4 Por. takze: https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/dostosowania-stop-kredytowych-i-depozytowych-w-
biezacym-cyklu-polityki-pienieznej/.
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okresie, co ograniczato mozliwosci bankow odnosnie do redukgji oprocentowania depozytéow. Z
kolei w okresie wzrostow stopy referencyjnej NBP stabsza reakcja oprocentowania depozytéw mo-
gla by¢ zwiazana z duza plynnoscia w sektorze bankowym, wynikajacg m.in. z obniZenia stopy
rezerwy obowigzkowej*, obciazeniem bankéw kosztami wsparcia kredytobiorcéw czy zwiek-

szong niepewnoscia co do poziomu stopy referencyjnej NBP w przysztosci.

Wykres 21. Skumulowane zmiany detalicznych stép depozytowych i kredytowych w cyklach po-
lityki pienigznej od 2020 r. (w pkt. proc.)
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Uwagi: Wykres przedstawia skumulowane zmiany oprocentowania depozytéw i kredytéw gospodarstw domo-
wych i przedsigbiorstw niefinansowych na tle skumulowanych zmian stopy referencyjnej NBP w okresie luty-sier-
pient 2020 r. oraz wrzesien 2021 r. — grudzien 2022 r.

Zrédto: Dane NBP. Obliczenia wlasne.

4 W pazdzierniku 2021 r. stopa rezerwy obowigzkowej zostata podwyzszona z 0,5% do 2%, ale wciaz byta nizsza niz w okresie
przed pandemia COVID-19. Przywrécenie stopy rezerwy obowigzkowej do poziomu sprzed marca 2020 r. (tj. 3,5%) nastapito
w lutym 2022 r.
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Wykres 22. Reakcja oprocentowania depozytow sektora niefinansowego na zmiane wskaznika
WIBOR 3M - poréwnanie szacunkow
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Uwagi: Wykres przedstawia skumulowana zmiane oprocentowania depozytéw po wzroscie wskaznika
WIBOR 3M o 1 pkt proc. Linia niebieska pokazuje przebieg dostosowania oszacowany na podstawie danych do
grudnia 2022 r., a linia zielona — do grudnia 2019 r. Szarym kolorem zaznaczono 95% przedziat ufnosci.

Zrédto: Dane NBP. Obliczenia wlasne.

Transmisja zmian stopy rynku pienieznego do niektdrych kategorii oprocentowania depozytow
i kredytow przebiega inaczej w przypadku jej spadkow i wzrostow (Wykres 23)4”. Oprocentowanie
depozytow gospodarstw domowych i przedsiebiorstw ogdtem szybciej dostosowuje sie do spad-
kéw stopy procentowej rynku pienieznego niz do jej wzrostow, jednak w dlugim okresie sita do-
stosowania jest taka sama, bez wzgledu na kierunek zmian wskaznika WIBOR 3M. Z kolei opro-
centowanie kredytow mieszkaniowych* reaguje w dtugim okresie silniej na wzrosty stopy pro-
centowej rynku pienigeznego niz na jej spadki. Przeniesienie wzrostow stopy rynku pienieznego na
oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorcow indywidualnych jest szybsze niz spadkow, ale
w diugim okresie réznica w dostosowaniu jest statystycznie nieistotna. Wsrdd kredytow dla
przedsiebiorstw, jedynie oprocentowanie duzych kredytdw reaguje niesymetrycznie do stopy
rynku pienieznego (ponownie, w diugim okresie, jest nieco silniejsze w przypadku wzrostéw
wskaznika WIBOR 3M).

47 Oceny asymetrii dostosowan stop procentowych dokonano na podstawie modeli ARDL analogicznych jak opisane powyzej, z
ta roznica, ze dopuszczaty one inng reakcje oprocentowania na wzrosty i spadki stopy rynku pienieznego (por. Shin, Yu i Gre-
enwood-Nimmo, 2014).

48 Oszacowanie reakcji natychmiastowej oprocentowania kredytéw mieszkaniowych na zmiane wskaznika WIBOR 3M jest r6zne
w przypadku wzrostéw i spadkéw tego wskaznika, ale formalny test na asymetrie, bioracy pod uwage pelng dynamike krot-
kookresowa w modelu, wskazuje na brak asymetrii krotkookresowe;.
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Wykres 23. Dostosowania stop detalicznych do wzrostow i spadkéw wskaznika WIBOR 3M
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Uwagi: Wykres przedstawia skumulowana zmiane oprocentowania detalicznego po wzroscie (linia zielona)
i spadku (linia niebieska) wskaznika WIBOR 3M o 1 pkt proc. Linia czerwona przedstawia réznice miedzy reakcja
na wzrost a reakcja na spadek, a szary obszar — 95% przedziat ufnosci tej réznicy.

Zr6dto: Dane NBP. Obliczenia wlasne.

Ramka 3. Wplyw wzrostu stép procentowych banku centralnego w latach 2021-2022 na
$rednie oprocentowanie istniejacych kredytéw mieszkaniowych w Polsce na tle wybranych

krajow Europy Srodkowo-Wschodniej

Po wczesniejszym globalnym poluzowaniu polityki pienieznej w 2020 r. w reakgji na wybuch
pandemii COVID-19, banki centralne w Europie Srodkowo-Wschodniej — w warunkach wzro-
stu inflacji i odbudowy aktywnosci gospodarczej na swiecie, w tym w krajowych gospodarkach
- jako jedne z pierwszych zaczely w 2021r. podnosi¢ stopy procentowe i w kolejnych
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kwartatach wyraznie zaciesnity polityke pieniezng. W ciagu analizowanego okresu, tj. od maja
2021 r. do lutego 2023 r.#, podstawowa stopa banku centralnego w Polsce (stopa referencyjna
NBP) wzrosta facznie o 6,65 pkt. proc. (do poziomu 6,75%), w Czechach (2W repo rate) o 6,75
pkt. proc. (do poziomu 7,00%), na Wegrzech (base rate) o 12,40 pkt. proc. (do poziomu 13,00%),
a w Rumunii (policy rate) o 5,75 pkt. proc. (do poziomu 7,00%). W Polsce, Czechach i Rumunii
podwyzkom wymienionych stép procentowych towarzyszyt wzrost stawek rynku miedzyban-
kowego w zblizonej skali, natomiast na Wegrzech stawki rynku miedzybankowego wzrosty
silniej niz stopa base rate banku centralnego, ze wzgledu na specyfike systemu implementacji
polityki pienieznej na Wegrzech. Jednoczesnie we wszystkich analizowanych gospodarkach
wzrosto oprocentowanie nowych kredytéw mieszkaniowych, przy czym najsilniej na Wegrzech
i w Polsce™.

Stopien przetozenia wzrostu stawek rynku miedzybankowego na oprocentowanie istniejacych
kredytow mieszkaniowych w walucie krajowej byt silnie zréznicowany w poszczegolnych kra-
jach (Wykres R3.1). Istotnym czynnikiem strukturalnym wptywajacym na to zréznicowanie byt
charakterystyczny dla danego rynku udzial kredytéw o zmiennym oprocentowaniu w porow-
naniu do kredytow o okresowo statym oprocentowaniu (Wykres R3.2). W Polsce do 2020 r. nie-
mal wszystkie nowe kredyty mieszkaniowe podlegaty zmiennemu oprocentowaniu, przy czym
w 2022 r. wzrost udzial nowych kredytéow o okresowo statym oprocentowaniu. W Rumunii
wiekszos¢ kredytow opiera si¢ na zmiennej stopie procentowej, cho¢ udziat nowych kredytow
o okresowo statym oprocentowaniu byt w poprzednich latach srednio istotnie wyzszy niz w
Polsce. Z kolei na Wegrzech, od konca 2018 r. udzial nowych kredytéw o okresowo statym
oprocentowaniu byt bardzo wysoki, natomiast wczesniej srednio ponad potowa nowych kre-
dytdw mieszkaniowych podlegata zmiennej stopie procentowej. W Czechach zdecydowana
wiekszosc istniejacych kredytow zostata udzielona na okresowo stata stope procentowa.

4 Poczatek analizowanego okresu, tj. maj 2021 r., to miesigc bezposrednio poprzedzajacy pierwsze podwyzki stop procentowych
bankéw centralnych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej w 2021 r. (ktére nastapity w czerwcu tego roku), natomiast ko-
niec okresu analizy, tj. luty 2023 r., wynika z dostepnosci danych.

S0 W lutym 2023 r. poziom oprocentowania nowych kredytéw mieszkaniowych w Polsce (8,8%) byt wyzszy niz w Czechach (6,2%)
i Rumunii (7,8%), natomiast nizszy niz na Wegrzech (10,5%).
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Wykres R3.1. Zmiana oprocentowania kre-
dytéow mieszkaniowych w walucie krajowej,
podstawowej stopy procentowej banku cen-
tralnego i stawki rynku miedzybankowego
od maja 2021 r. do lutego 2023 r. (pkt. proc.)
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Uwagi: Podstawowa stopa banku centralnego dla
Polski - stopa referencyjna NBP, dla Rumunii — Policy
rate, dla Wegier — Base Rate, dla Czech —2W repo rate.
Stawka rynku miedzybankowego dla Polski — WI-
BOR 3M, dla Rumunii ROBOR 3M, dla Wegier
BUBOR 3M, dla Czech PRIBOR 3M.

Zrédto: dane Bloomberg, EBC, CNB, obliczenia wia-
sne.

Wykres R3.2. Odsetek nowych kredytéw
mieszkaniowych udzielonych na stope
zmienng (lub stala w okresie nie dtuzszym
niz 1 rok; proc.)
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Uwagi: Dane dotycza nowych kredytéw mieszka-
niowych w walucie krajowej oraz euro.

Zrédto: dane EBC, obliczenia wlasne.

W Polsce, w zwigzku z dominujacym udziatem kredytéw mieszkaniowych podlegajacych

zmiennemu oprocentowaniu, wzrostowi stawek rynku miedzybankowego towarzyszyt silniej-
szy i szybszy niz w pozostatych analizowanych krajach wzrost oprocentowania istniejacych
kredytow (z 2,3% w maju 2021 r. do 7,9% w lipcu 2022 r.), cho¢ — wskutek wprowadzenia w
Polsce tzw. wakagji kredytowych® — raportowane oprocentowanie w II potowie 2022 r. obni-
zylo sie (wyniosto 4,7% srednio w IV kw. 2022 r.), przy czym w lutym 2023 r. wyniosto 7,5%
(Wykres R2.3)°2. W Rumunii wzrost oprocentowania stanu kredytow mieszkaniowych byt bar-
dziej roztozony w czasie niz w Polsce, jednak jego faczna skala pomiedzy majem 2021 r. a lutym
2023 r. rowniez byta wyraznie wieksza niz w Czechach i na Wegrzech (pomimo nieco mniejszej
skali podwyzek stop procentowych banku centralnego niz w pozostalych analizowanych go-
spodarkach). Wptynat na to stosunkowo wysoki udziat kredytéw o zmiennym oprocentowaniu
przy braku wdrozenia bezwarunkowych srodkéw administracyjnych, ktére prowadzityby do
istotnego i powszechnego ograniczenia wplywu wzrostu stop procentowych na odsetki nali-
czane z tytulu kredytéw mieszkaniowych®. Natomiast ze wzgledu na niski udzial kredytéw
podlegajacych zmiennej stopie procentowej w Czechach i na Wegrzech, oprocentowanie istnie-
jacych kredytéw wzrosto jedynie nieznacznie, przy czym na Wegrzech ograniczajaco na wzrost
wplyneto rowniez administracyjne zamrozenie oprocentowania wiekszosci kredytéw mieszka-
niowych (na poziomie z 27 pazdziernika 2021 r.; Wykres R2.3)>.
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Wykres R3.3. Oprocentowanie stanu kredytéw mieszkaniowych w walucie krajowej na tle
stawki rynku miedzybankowego (proc.; Srednie miesieczne)
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Uwagi: Stawka rynku miedzybankowego dla Polski Uwagi: Stawka rynku miedzybankowego dla Wegier
— WIBOR 3M,, dla Rumunii — ROBOR 3M. * Dla Polski - BUBOR 3M, dla Czech — PRIBOR 3M.
oprocentowanie stanu kredytéw mieszkaniowych w
walucie krajowej w okresie lipiec-grudzien 2022 r.
przedstawiono jako srednie kwartalne w IIL i IV kw.
2022 r. ze wzgledu na specyfike konstrukcji wakagji
kredytowych.

Zrédto: dane Bloomberg, EBC, CNB.

Zrédlo: dane Bloomberg, EBC, obliczenia wlasne.

Zrbdznicowana skala i tempo zmian oprocentowania kredytow — wraz ze zréznicowana wielko-
Scig kredytow mieszkaniowych w odniesieniu do PKB (Wykres R3.4) — znalazta odzwierciedle-
nie w wyraznych réznicach w skali wzrostu kosztéw obstugi zadtuzenia w analizowanym seg-
mencie. Wzrost kosztéw obstugi zadtuzenia oszacowano na podstawie porownania wysokosci
zagregowanych rat kredytéw mieszkaniowych w walucie krajowej w okresie od maja 2021 r.
do lutego 2023 r., na podstawie przecigtnego raportowanego oprocentowania tych kredytow®,
do wysokosci rat przy scenariuszu braku zmian oprocentowania. Przyjeto zalozenie o statym
stanie kredytow mieszkaniowych w walucie krajowej na poziomie z maja 2021 r., przecietnej

51 W Polsce z dniem 29 lipca 2022 r. weszty w zycie przepisy, na mocy ktdrych posiadacze kredytu mieszkaniowego w ztotych,
zaciagnietego w celu zaspokojenia wlasnych potrzeb mieszkaniowych przed 1 lipca 2022 r., mogli bezptatnie zawiesi¢ sptate rat
na maksymalnie 8 miesiecy (sierpien i wrzesien 2022 r., 2 wybrane miesigce w IV kwartale 2022 r. oraz po 1 wybranym miesigcu
w kazdym kwartale 2023 r.). Okres kredytowania byt wydtuzany o liczbe miesiecy z zawieszona ptatnoscia rat.

52 W statystyce stop procentowych, oprocentowanie stanéw wylicza sie jako iloraz naliczonych w miesigcu sprawozdawczym
odsetek i $rednich stanéw wartosci umow, dla ktorych odsetki te byty naliczane, co pozwala mierzy¢ ex post catkowite, rzeczy-
wiste przychody i obcigzenia odsetkowe (por. Instrukcja dla uzytkownikow statystyki stop procentowych. NBP, 2021). Specyfika
konstrukgji wakacji kredytowych w Polsce znajduje odzwierciedlenie w istotnej miesiecznej zmiennosci obnizonego oprocen-
towania (np. w IV kw. 2022 r. ptatnosci rat mozna byto zawiesi¢ na dwa wybrane miesiace, natomiast w I kw. 2023 r. na jeden
wybrany miesiac).

5 Od 1 lipca 2022 r. w Rumunii wprowadzone zostaty przepisy, na mocy ktdrych gospodarstwa domowe, ktorych sytuacja finan-
sowa ulegta istotnemu pogorszeniu, mogty ubiegac si¢ o zawieszenie ptatnosci rat kredytowych na okres 9 miesiecy. W okresie
zawieszenia platnosci w przypadku czesci kredytow mieszkaniowych odsetki miaty by¢ naliczane do po6zniejszej sptaty. W
ocenie Miedzynarodowego Funduszu Walutowego oddzialywanie tych przepiséw na gospodarke i sektor finansowy byto ogra-
niczane przez relatywnie restrykcyjne kryteria przyznawania oraz kroétki okres przyjmowania zgtoszen (IMF 2022).

5 Dodatkowo w znacznej czesci okresu analizy na Wegrzech obowigzywato moratorium kredytowe dostepne dla szerokiej grupy
kredytobiorcow.

5 W analizie wykorzystano informacje o oprocentowaniu kredytéw z EBC MFI Interest Rate Statistics i CNB oraz dane o stanie
kredytéw mieszkaniowych publikowane przez krajowe banki centralne.
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pozostatej dtugosci okresu sptaty kredytu wynoszacej 20 lat> oraz sptacie kredytow wedlug
tzw. rownych rat”. Tak oszacowany skumulowany wzrost wysokosci zagregowanych rat kre-
dytow mieszkaniowych w walucie krajowej w okresie od maja 2021 r. do lutego 2023 r. mozna
przyblizac jako 0,33% PKB w Polsce, 0,08% PKB w Rumunii oraz 0,03% PKB w Czechach i 0,02%
PKB na Wegrzech (Wykres R3.5)%. Znikomy wzrost rat w Czechach i na Wegrzech byt odzwier-
ciedleniem jedynie nieznacznego wzrostu oprocentowania stanu kredytow w analizowanym
okresie. Z kolei ponad trzykrotnie wyzsza skala wzrostu facznych rat w relacji do PKB w Polsce
w poréwnaniu do Rumunii w analizowanym okresie byla zwigzana z wyraznie szybszym
wzrostem oprocentowania kredytéw (zwtaszcza do lipca 2022 r.), ponad dwukrotnie wyzsza
relacja kredytéw mieszkaniowych w walucie krajowej do PKB oraz nieco wigksza skalg pod-
wyzek stop procentowych banku centralnego w Polsce niz w Rumunii. Silniejszy wpltyw pod-
wyzek stop procentowych na taczne raty kredytéw mieszkaniowych w Polsce niz w pozosta-
tych krajach regionu w analizowanym okresie powinien oddziatywac¢ w kierunku bardziej efek-
tywnej transmisji podwyzek stop procentowych na ograniczanie popytu i w konsekwencji ob-
nizenie inflacji.

Wykres R3.4. Stosunek stanu kredytow Wykres R3.5. Przyblizony skumulowany
mieszkaniowych w walucie krajowej w maju  wzrost wysokosci zagregowanych rat kredy-
2021 r. do PKB (proc. PKB za 2021 r.) tow mieszkaniowych w walucie krajowej
oszacowany na podstawie zmian raportowa-
nego oprocentowania stanu tych kredytéw

(proc. PKB)
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Zrédto: dane Eurostat, EBC, NBP, BNR, MNB, CNB,  Zrédto: dane Eurostat, EBC, NBP, BNR, MNB, CNB,
obliczenia wlasne. obliczenia wlasne.

% Jest to spdjne z zalozeniem przyjmowanym przez BIS przy wyliczaniu debt service ratios zgodnie z metodologia Drehmann et al.
(2015).

57 Ze wzgledu na niedostepnos¢ poréwnywalnych danych, w analizie nie uwzgledniono skali wykorzystania mozliwosci tym-
czasowego wstrzymania ptatnosci rat kapitatowych w czesci okreséw w zwigzku z przepisami prawnymi wdrozonymi w czesci
analizowanych krajéw ani nadptat i weczesdniejszych sptat kredytow.

5 Szacunki podano jako procent PKB za 2021 r.
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3.2. Kanatl kredytowy w mechanizmie transmisji polityki pienieznej

W niniejszym rozdziale jest rozwazana rola kanatu kredytowego w mechanizmie transmisji poli-
tyki pienieznej. Sekcja 3.2.1 skupia sie na kanale kredytéw bankowych, bedacym czescig kanatu
kredytowego. Obejmuje on wielostronne relacje pomiedzy polityka pieniezna, sita bilanséw ban-
kéw i kredytem. W analizie empirycznej wykorzystywane sa tu dane panelowe na poziomie ban-
koéw. Sekcja 3.2.2 dotyczy szerzej rozumianego kanatu kredytowego, analizowanego na podstawie
danych ankietowych nt. polityki kredytowej bankéw. Wykorzystywane sa tu dane o kredytach

ztotowych, zdekomponowanych pod wzgledem sektora instytucjonalnego i przeznaczenia.

3.2.1. Oszacowanie znaczenia kanalu kredytow bankowych w mechanizmie transmisji polityki
pienieznej

Kanat kredytow bankowych ma dwa etapy. Na pierwszym etapie polityka pieniezna oddziatuje
na site bilansow bankéw. Na drugim etapie sita bilanséw bankéw wptywa na kredyt. W efekcie,
oddziatywanie polityki pienieznej na kredyt przez inne kanaty mechanizmu transmisji polityki

pienieznej jest wzmocnione (Disyatat, 2011).

Znaczenie analizowanego kanatu w mechanizmie transmisji polityki pienieznej w Polsce zostato
ocenione na podstawie oszacowan parametréw modeli ekonometrycznych typu PVAR (ang. Panel
Vector Autoregression)*. Uwzgledniono w nich PKB, zidentyfikowany na zewnatrz modeli szok po-
lityki pienieznej (zgodnie z metoda opisana przez Swansona, 2021), udziat kredytow z utrata war-
tosci, ROA (ang. Return On Assets) bankow, minimalny wymagany wspotczynnik kapitatowy, fak-
tyczny wspotczynnik kapitatowy oraz wolumen kredytow. Ocena znaczenia kanatu kredytow
bankowych polegata na poréwnaniu faktycznej reakgji kredytu na szok polityki pienieznej i reakgji

kontrfaktycznej, czyli z wylaczeniem wptywu polityki pienigznej na site bilanséw bankow.

Reakcje zmiennych, w tym kredytu, na impuls polityki pienieznej®® uzyskano oddzielnie (i) z mo-
delu, ktérego parametry oszacowano na probie bankéw spoétdzielczych i komercyjnych (Wykres
24) (ii) bazujac jedynie na probie bankéw komercyjnych (Wykres 25). W tym pierwszym przy-
padku niepewnosc¢ oszacowan prawdopodobnie jest zanizona - przedzialy ufnosci sa bardzo wa-

skie ze wzgledu na bardzo duza liczbe obserwagji.

% Opisane wyniki stanowia aktualizacje wczesniejszych oszacowan znaczenia kanatu kredytéw bankowych w mechanizmie
transmisji polityki pienieznej (Kapuscinski et al., 2016; Kapuscinski, 2017). W biezacym badaniu (Kapuscinski, 2023b) uwzgled-
niono dtuzsza probe (tj. od poczatku 2001 r. do trzeciego kwartatu 2022 r.), wieksza liczbe bankow (4. 660 bankéw komercyjnych
i spotdzielczych lub 60 bankéw komercyjnych) i szersza miare kredytu (tj. uwzgledniajaca poza kredytami dla gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw niefinansowych réwniez kredyty dla instytucji samorzadowych) oraz dostosowano rozwiazania
metodyczne.

6 Szok polityki pienieznej znormalizowano tak, aby odpowiadat wzrostowi stawki WIBOR 1M o 1 pkt proc. Reakcje zmiennych,
ktére wydaja sie by¢ znaczace co do wartosci bezwzglednej, wynikaja z przyjetej normalizagji.
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Wykres 24. Reakcje na impuls polityki pienieznej — wyniki uzyskane dla bankéw komercyjnych i
spotdzielczych

PKB k/k Szok polityki pienieznej Udziat kredytow z utratg wartosci k/k
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Uwagi: Linia oznacza mediang, a zacieniony zakres to 95% przedzial ufnosci wyznaczony metoda bootstrap.
Reakcja dynamik PKB i kredytu jest mierzona w pkt. proc. Na osi poziomej pokazano kwartat po szoku.

Zrédlo: Dane GUS i NBP. Obliczenia wlasne.

Reakcje na impuls oparte na obydwu wariantach modelu wskazuja, ze zaciesnienie polityki pie-
nieznej wigze si¢ z ograniczeniem dynamiki PKB. Udzial kredytow z utratg wartos$ci rosnie do-
piero po kilku kwartatach. Rentownos¢ bankow poczatkowo poprawia sig, jednak nastepnie
spada, prawdopodobnie z powodu pogorszenia si¢ jakosci kredytu. Jednak nie ma to odzwiercie-
dlenia w spadku faktycznych wspdtczynnikow kapitatowych. Przeciwnie — ulegaja one poprawie.
Brak spadku wspotczynnikow kapitalowych moze wynikac z faktu, ze w niektorych okresach za-
ostrzania polityki pienieznej nastepowato jednoczesnie, w zwigzku z regulacjami ponadnarodo-
wymi, zacie$nienie regulacji kapitalowych. Ma to odzwierciedlenie w reakcji minimalnego wspot-
czynnika kapitalowego na impuls polityki pienieznej. Ostatecznie jednak kredyt obniza sie wobec

scenariusza bez zacies$nienia polityki pienieznej, podobnie, jak szacowano wczesniej.
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Wykres 25. Reakcje na impuls polityki pienieznej — wyniki uzyskane dla bankéw komercyjnych

PKB k/k Szok polityki pienieznej Udziat kredytow z utratg wartosci k/k
1.0 1.2 4
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Uwagi: Linia oznacza mediang, a zacieniony zakres to 95% przedziat ufnosci wyznaczony metoda bootstrap.
Reakcja dynamik PKB i kredytu jest mierzona w pkt. proc. Na osi poziomej pokazano kwartal po szoku.

Zrédto: Dane GUS i NBP. Obliczenia wlasne.

Jezeli chodzi o réznice pomiedzy wynikami opartymi na poszczegolnych wariantach modelu,
w probie obejmujacej nie tylko banki komercyjne, ale i spotdzielcze, kontrfaktyczna reakcja kre-
dytu, czyli reakcja po wytaczeniu kanatu kredytow bankowych, nie jest stabsza niz faktyczna; prze-
ciwnie, jest ona nieznacznie silniejsza (Wykres 26). Moze to wynikac z tego, ze w przypadku ban-
koéw spotdzielezych niekorzystny wptyw polityki pienieznej na jakosc kredytu jest kompensowany
z nadwyzka przez pozytywny wplyw na marze odsetkowga, co ma odzwierciedlenie w rentowno-
Sci. W przypadku bankow komercyjnych w diuzszym okresie moze przewazac¢ niekorzystny
wplyw na jakos¢ kredytu. Zgodnie z biezacymi szacunkami, punktowo w tym przypadku kanat
kredytéw bankowych odpowiada za 18% spadku kredytu 20 kwartatow po zaciesnieniu polityki
pienigznej. Jest to jakosciowo spdjne z wezesniejszymi oszacowaniami. Réznica reakcji poziomu

kredytu jest na granicy statystycznej istotnosci.
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Wykres 26. Roznice pomiedzy faktyczna a kontrfaktyczna reakcja poziomu kredytu (w pkt.
proc.) na impuls polityki pienieznej

Banki komercyjne i spofdzielcze Banki komercyjne

5 10 15 20 5 10 15 20

Uwagi: Reakcja kontrfaktyczna zaklada brak dzialania kanatlu kredytéw bankowych. Linia oznacza mediane,
a zacieniony zakres to 95% przedziat ufnosci wyznaczony metoda bootstrap. Na osi poziomej pokazano kwartat
po szoku.

Zrédto: Dane GUS i NBP. Obliczenia wlasne.

3.2.2. Wplyw szokow polityki pienieznej na kryteria i warunki udzielania kredytow dla
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych oraz na akcje kredytowa

Kryteria udzielania kredytow to ustalone przez bank minimalne standardy zdolnosci kredytowej,
jakie musi spelni¢ kredytobiorca, aby uzyskac kredyt. Warunki udzielania kredytow to z kolei ce-
chy umowy kredytu uzgadniane przez bank i kredytobiorce, w tym marza odsetkowa, pozaodset-
kowe koszty kredytu, maksymalna kwota kredytu, wymagane zabezpieczenia i maksymalny
okres kredytowania. Zidentyfikowanie statystycznie istotnego wptywu polityki pienieznej na kry-
teria i warunki udzielania kredytoéw, przyblizajace nieobserwowalna funkcje podazy kredytu, po-

zwala potwierdzi¢ dzialanie kanatu kredytowego w gospodarce.

Dane dotyczace polityki kredytowej bankéw pochodza z ankiet przeprowadzanych przez NBP co
kwartatl od konca 2003 r. wéréd cztonkdw komitetow kredytowych. Banki uczestniczace w ankiecie
posiadaja dominujacy udziat (90%) w naleznosciach sektora bankowego od przedsiebiorstw i go-
spodarstw domowych. W ankiecie NBP banki informuja o zmianach kryteriéw i warunkéw udzie-
lania kredytéw oraz o ich przyczynach. Wyniki prezentowane sa w postaci struktur, tzn. odsetka
bankow, ktore wybraty dang opcje odpowiedzi na poszczegdlne pytania ankiety (znacznie zao-
strzono, nieznacznie zaostrzono, nie zmieniono, znacznie ztagodzono, nieznacznie ztagodzono).
Odpowiedzi na wszystkie pytania s wazone udziatem danego banku w segmencie rynku, ktérego

dotyczy pytanie®.

W tej sekcji pokazano zatem, jak szoki polityki pienieznej wptywaja na polityke kredytowa ban-
kéw komercyjnych (podaz kredytow) oraz jak odbijaja si¢ one na dynamice kredytéw. Nastepnie

zbadano, w jaki sposéb szoki polityki kredytowej bankéw wplywaja na ksztalttowanie sie

o1 Por. https://nbp.pl/system-finansowy/sytuacja-na-rynku-kredytowym/.
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dynamiki kredytow dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Pozwala to pokaza¢ wptyw,

jaki na kredyty wywiera egzogeniczna zmiana apetytu bankdw na ponoszenie ryzyka.

Przedstawione analizy opierajq si¢ na zbiorze kilkudziesigciu strukturalnych modeli wektorowej
autoregresji (SVAR), budowanych dla réznych rodzajow kredytu, kryteridw i warunkéw udziela-
nia kredytéw oraz czynnikow, ktdére banki wskazuja jako przyczyne zmian polityki kredytowej.
Oprocz danych jakosciowych z ankiety w modelach wykorzystane sa zmienne ilosciowe, obejmu-
jace PKB, naklady brutto na $rodki trwate, inflacje, kredyty oraz stope procentowa (POLONIA).
W przypadku przedsigbiorstw przedmiotem modelowania sa ztotowe kredyty dtugo- i krétkoter-
minowe, za$ w przypadku gospodarstw domowych — ztotowe kredyty na cele mieszkaniowe oraz

kredyty konsumpcyjne. Kredyty sa analizowane w ujeciu realnym.

W okresie objetym analizg (tj. od IV kw. 2003 r. do IIl kw. 2022 r.) wystapily pochodzace z zewnatrz
silne zaklécenia funkcjonowania gospodarki: globalny kryzys finansowy, a nastepnie pandemia
COVID-19 i wojna w Ukrainie, ktora nasilita wewnetrzne procesy inflacyjne. Kryzys finansowy
i COVID-19 spowodowaty szczegdlnie silne zaostrzenie polityki kredytowej (Wykres 27 i Wykres
28). W czasie pandemii podjeto szereg dziatan z zakresu polityki fiskalnej i monetarnej, ktdre wpty-
nely na funkcjonowanie sektora finansowego i sektora realnego oraz mogty zaburzy¢ obserwo-
wane wczesniej reakcje podmiotdw na szoki. Z punktu widzenia analizy polityki kredytowej i kre-
dytu istotne bylo wdrozZenie Tarcz Finansowych PFR, ktoére zmniejszyly popyt na kredyty ban-
kowe ze strony przedsigebiorstw. W zwigzku z tym do modeli opisujacych kredyty dla przedsie-

biorstw wprowadzono jako zmienng egzogeniczng finansowanie netto w ramach tarcz®.

02 Ustawowe wakacje kredytowe wprowadzone w drugiej potowie 2022 r. nie miaty wiekszego wplywu na prezentowane wyniki,
gdyz w praktyce dotyczyty tylko jednej kwartalnej obserwagij.
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Wykres 27. Zmiany kryteridw i warunkéw udzielania kredytow przedsiebiorstwom (kw/kw)
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Uwaga: 0$ pionowa: procent (netto) bankéw zmieniajacych polityke kredytowa. Wartosci dodatnie odpowiadaja
zaostrzeniu, a wartosci ujemne — poluzowaniu polityki kredytowej. Skrét DP oznacza duze przedsiebiorstwa,
a MiSP — male i érednie przedsiebiorstwa.

Zrédto: NBP.

Z kolei kryteria udzielania kredytow gospodarstwom domowym na cele mieszkaniowe w anali-
zowanym okresie pozostawaty pod silnym wplywem czynnikéw regulacyjnych. Po kryzysie fi-
nansowym regulator wprowadzat kilkakrotnie ograniczenia dotyczace udzielania kredytéw na
cele mieszkaniowe, w szczegdlnosci kredytow walutowych. Powodowato to zaostrzenie kryteriéw
i niektérych warunkéw kredytowania bez zwigzku z biezacq sytuacja gospodarstw domowych
i bankow (Wykres 28). Z kolei gwattowny wzrost stopy referencyjnej NBP w okresie od IV kw.
2021 r. do III kw. 2022 r. i towarzyszace mu dostosowanie stop rynku pienieznego (WIBOR 3M
wzrost o 6,8 pkt. proc.) spowodowaty nietypowe reakcje polityki kredytowej bankow: zaostrzono
kryteria udzielania kredytéw mieszkaniowych, aby ograniczy¢ dostep do nowych kredytéw, ajed-
noczesnie ztagodzono wiele warunkéw. To ostatnie miato zapewne na celu zmniejszenie zagroze-

nia wzrostem udziatu kredytéw zagrozonych w portfelach kredytowych bankow.
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Wykres 28. Zmiany kryteriéw i warunkow kredytowania gospodarstw domowych (kw/kw)
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Uwaga: 0$ pionowa: procent (netto) bankéw zmieniajacych polityke kredytowa. Wartosci dodatnie odpowiadaja
zaostrzeniu, a wartosci ujemne — poluzowaniu polityki kredytowej. Linie pionowe oznaczaja wprowadzenie przez
regulatora Rekomendacji S (III kw. 2006 r.), Rekomendacji T (IV kw. 2010 r.), nowych zapiséw Rekomendacji S
(IV kw. 2012 r.), nowej Rekomendacji S (I kw. 2014 r.), wejscie w zycie maksymalnego poziomu LTV okre$lonego
w Rekomendacji S (I kw. 2015 r.), wejscie w zycie nowych zapiséw Rekomendacji S w zakresie wkladu wlasnego
i szacowania zdolnosci kredytowej (I kw. 2016 r.), nowelizacja wymogoéw rekomendacji S, w tym skrdcenie okresu,
dla ktérego jest badana zdolno$¢ kredytowa (II kw. 2021 r.), wdrozenie znowelizowanych rekomendacji KNF za-
ciesniajacych procedury wyznaczania zdolnosci kredytowej osob ubiegajacych sie o kredyt (I kw. 2022 1.).

Zrédio: NBP.
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3.2.2.1. Kredytowanie przedsiebiorstw

Modele dotyczace kredytu dla przedsigbiorstw uwzgledniaja pie¢ zmiennych i pozwalaja na iden-
tyfikacje pieciu szokdw strukturalnych: szoku zagregowanego popytu, ktdry jest przyblizany szo-
kiem inwestydcji, szoku popytu na kredyty (dtugo- lub krétkoterminowe), szoku czynnika ryzyka
raportowanego przez banki w ankiecie, szoku polityki pienieznej oraz szoku kryteriow lub wa-

runkow kredytowania®,

Reakcje na szoki polityki pienigeznej

Uzyskane wyniki pokazuja, ze szoki polityki pienieznej maja wptyw na kryteria udzielania kredy-
tow diugo- i krotkoterminowych dla duzych oraz matych i srednich przedsiebiorstw, cho¢ w przy-
padku kredytow krotkoterminowych dla matych i srednich przedsigbiorstw wynik ten jest na gra-
nicy statystycznej istotnosci. Oddziatywanie polityki pienieznej obserwuje si¢ przede wszystkim
w pierwszym i drugim kwartale po szoku. Szok polityki pienieznej wynoszacy ok. 0,2 pkt. proc.
(Wykres 29.H) prowadzi do zwigkszenia o ok. 10 pkt. proc. udziatlu bankéw (wazonych aktywami)
zaostrzajacych kryteria udzielania kredytow dtugoterminowych, zaréwno dla duzych, jak réwniez
matych i $rednich przedsiebiorstw, i odpowiednio o ok. 517 pkt. proc. udzialu bankéw zaostrza-
jacych kryteria udzielania kredytéw krétkoterminowych (Wykres 29.A-D). Reakgje kryteriow
udzielania kredytéw diugoterminowych sg zatem punktowo wigksze niz reakcje kryteriéw udzie-
lania kredytow krétkoterminowych. Szoki polityki pienieznej powoduja rowniez reakcje warun-
kéw kredytowania. Po nieoczekiwanym zaostrzeniu polityki pienieznej banki stosuja wyzsze
marze i wymagaja wigkszych zabezpieczen (Wykres 29.E-G) oraz skracaja okres kredytowania,
zmniejszajg kwoty kredytdw i podnosza pozaodsetkowe koszty kredytu®. Reakcje warunkow kre-
dytowania mieszczg si¢ w przedziale od 4 do 7 pkt. proc., przy czym najbardziej zwieksza sie

udziat bankéw zaostrzajacych przecietna marze.

6 Szczegoty dotyczace sposobu identyfikacji szokow strukturalnych sa oméwione szczegétowo w pracy Wrdbel (2022).
¢ Dostosowanie pozostatych warunkéw, nie pokazanych na wykresie, ma podobny ksztatt.
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Wykres 29. Reakcje kryteriow i warunkow udzielania kredytow przedsigbiorstwom (w pkt.
proc.) na szok polityki pienieznej

A. Kryteria udzielania kredytéw diugoterminowych B. Kryteria udzielania kredytow dlugoterminowych
dla duzych przedsiebiorstw dla matych i érednich przedsiebiorstw
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Uwagi: Linia ciagta na wykresach A-G przedstawia reakcje kryteriéw lub warunkéw udzielania kredytow na
szok polityki pienieznej (zaciesnienie). Ciemnoniebieski (jasnoniebieski) pas obrazuje 68% (95%) przedziat
ufnosci oszacowanej reakcji. Wykres H pokazuje szok polityki pienieznej. Na osi poziomej zaznaczono kwartaly
po wystapieniu szoku polityki pieniezne;j.

Zrédto: NBP, obliczenia wtasne.

Szoki stopy procentowej prowadza takze do zwiekszenia postrzeganego ryzyka zwigzanego ze
stanem bilanséw bankow, jednak efekt ten nie jest statystycznie istotny (Wykres 30). W sposdb

statystycznie istotny ros$nie natomiast postrzegane przez banki ryzyko przewidywanej sytuacji

60 Narodowy Bank Polski



Wybrane zaleznosci mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej w Polsce

gospodarczej, ryzyko branzy i najwiekszych kredytobiorcow. O ile jednak ryzyko sytuacji gospo-
darczej zwieksza sie natychmiast po szoku, to ryzyko branzy i najwiekszych kredytobiorcéw rea-

guja z opdznieniem — maksymalna reakcja przypada na 4-6 kwartat po szoku.

Wykres 30. Reakcja postrzeganej przez banki sytuacji kapitatowej, jakosci portfela kredytowego
i postrzeganej ogdlnej sytuacji ekonomicznej (w pkt. proc.) na szok polityki pienieznej

A. Sytuacja kapitalowa B. Kredyty zagrozone C. Sytuacja gospodarcza
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Uwagi: Linia ciagla przedstawia reakcje zmiennej na szok polityki pienieznej (zaciesnienie). Ciemnoniebieski
(jasnoniebieski) pas obrazuje 68% (95%) przedziat ufnosci oszacowanej reakgji. Na osi poziomej zaznaczono
kwartaly po wystapieniu szoku polityki pieniezne;.

Zrodto: NBP, obliczenia wiasne.

Szoki polityki pienieznej maja wplyw na tempo wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw, cho¢ re-
akcje sa na granicy statystycznej istotnosci (Wykres 31). Dla obu rodzajow kredytu funkcje reakcje
sa na poczatku dodatnie. W przypadku kredytow dtugoterminowych jest to efekt krotkotrwaty,
statystycznie nieistotny i trudny do zinterpretowania. Tempo wzrostu kredytéw dtugotermino-
wych zaczyna sie¢ obniza¢ po pierwszym kwartale od wystgpienia szoku polityki pienieznej,
a maksymalny efekt pojawia si¢ w piatym kwartale. Z kolei poczatkowe zwiekszenie si¢ tempa
wzrostu kredytéw krétkoterminowych jest statystycznie istotne i trwa diuzej; spadek zaczyna sie
od trzeciego kwartatu po szoku. ,Zagadka” kredytu krotkoterminowego jest dyskutowana w lite-
raturze (por. np. Giannone et al., 2019). Moze ona mie¢ trzy zrodia: po pierwsze, po zaostrzeniu
polityki pienieznej banki moga zmieni¢ strukture kredytu — zwigkszy¢ udzielanie mniej ryzykow-
nych krotkoterminowych kredytéw dla przedsiebiorstw kosztem kredytowania gospodarstw do-
mowych (den Haan et al., 2007); po drugie — wobec wzrostu kosztéw finansowania zewnetrznego
przedsiebiorstwa moga zwiekszy¢ swdj popyt na przyznane wczesniej linie kredytowe; po trzecie,
w zwiazku z pogorszeniem koniunktury nastepujacym po zaciesnieniu polityki pienieznej, przed-
siebiorstwa moga sie konfrontowac z problemem cash flow i w zwiazku z tym zwigkszy¢ popyt na
kredyt krétkoterminowy (Gertler i Gilchrist, 1995).
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Wykres 31. Reakcja tempa wzrostu kredytow dla przedsiebiorstw (kw./kw., w pkt. proc.) na
szok polityki pienieznej

A. Kredyty dtugoterminowe (realnie) B. Kredyty krotkoterminowe (realnie)
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Uwagi: Linia ciagta przedstawia reakcje zmiennej na szok polityki pienieznej (zaciesnienie). Ciemnoniebieski
(jasnoniebieski) pas obrazuje 68% (95%) przedziat ufnosci oszacowanej reakgji. Na osi poziomej zaznaczono
kwartaly po wystapieniu szoku polityki pienieznej.

Zrédto: NBP, obliczenia wlasne.

Reakcje na szoki podazy kredytéw

Szoki polityki kredytowej bankow, czyli kryteridw i warunkéw udzielania kredytéw, wynikaja ze
zmian preferencji bankéw do udzielania kredytow i nastawienia do ponoszonego ryzyka. Spadek
apetytu na ryzyko sprawia, ze banki zaostrzaja kryteria, mimo Ze nie spada ocena wartosci biezacej

netto (ang. Net Present Value, NPV) projektéw finansowanych kredytem.

Szoki kryteriow udzielania kredytow diugoterminowych duzym oraz matym i $srednim przedsie-
biorstwom, wynoszace odpowiednio ok. 101 16 pkt. proc., prowadza do szybkiego, przejsciowego
spadku tempa wzrostu kredytéw dtugoterminowych o ok. 0,5-0,6 pkt. proc. (Wykres 32), przy
czym reakcja kredytéw dlugoterminowych jest na granicy statystycznej istotnosci. Analogiczne
szoki kryteriow udzielania kredytéw krotkoterminowych duzym oraz matym i srednim przedsie-
biorstwom, wynoszace odpowiednio ok. 8117 pkt. proc., powoduja obnizenie dynamiki kredytow
krétkoterminowych o ok. 0,8 pkt. proc. (Wykres 33). Podobnie jak w poprzednim przypadku re-
akcja kredytow jest dos¢ gwattowna. W przypadku szoku kryteriéow kredytowania matych i sred-
nich przedsiebiorstw statystycznie istotna reakcja i powrot tempa wzrostu kredytéw do sytuacji

wyijsciowej trwa dtuzej niz po wystapieniu szoku kredytowania duzych przedsigbiorstw.

Szoki wigkszosci warunkow kredytowania, takich jak szok maksymalnej kwoty kredytowania,
szok maksymalnego okresu kredytowania, szok wymaganych zabezpieczen i szok marzy dla bar-
dziej ryzykownych klientéw, rowniez powodujq statystycznie istotny spadek dynamiki kredytow
dtugo- i krotkoterminowych. Z kolei szok kosztow pozaodsetkowych prowadzi do spadku dyna-

miki kredytow krotkoterminowych.
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Wykres 32. Reakcja tempa wzrostu kredytow diugoterminowych dla przedsiebiorstw (kw./kw.,
w pkt. proc.) na szok kryteriow udzielania kredytow

A. Szok kryteriéw udzielania kredytow B. Reakgja kredytow diugoterminowych ogdétem
dtugoterminowych dla duzych przedsiebiorstw (realnie) na szoki kryteriéw dla duzych przedsiebiorstw
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C. Szok kryteriéw udzielania kredytéw D. Reakgja kredytow dtugoterminowych ogétem
dtugoterminowych dla matych i érednich (realnie) na szoki kryteriéw dla matych i $rednich
przedsiebiorstw przedsigbiorstw
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Uwagi: Linia ciagla przedstawia reakcje na szok, a ciemnoniebieski (jasnoniebieski) pas obrazuje 68% (95%)
przedziat ufnosci oszacowanej reakgji. Na osi poziomej zaznaczono kwartaty po wystapieniu szoku.

Zrédto: NBP, obliczenia wlasne.

Materialy i Studia nr 346 63



Wykres 33. Reakcja tempa wzrostu kredytow krétkoterminowych dla przedsigbiorstw (kw./kw.,
w pkt. proc.) na szok kryteriow udzielania kredytow

A. Szok kryteriéw udzielania kredytow B. Reakgja kredytow krétkoterminowych ogdtem
krétkoterminowych dla duzych przedsiebiorstw (realnie) na szoki kryteriéw dla duzych przedsiebiorstw
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C. Szok kryteriéw udzielania kredytow D. Reakgja kredytow krétkoterminowych ogoétem
krétkoterminowych dla matych i érednich (realnie) na szoki kryteriéw dla matych i $rednich
przedsigbiorstw przedsigbiorstw
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Uwagi: Linia ciagla przedstawia reakcje na szok, a ciemnoniebieski (jasnoniebieski) pas obrazuje 68% (95%)
przedziat ufnosci oszacowanej reakcji. Na osi poziomej zaznaczono kwartaty po wystapieniu szoku.

Zrédto: NBP, obliczenia wiasne.

Poréwnanie reakgji kredytow na szoki polityki pienieznej i szoki kryteriow udzielania kredytoéw
pokazuje, ze te pierwsze dziataja za znacznie wiekszym opdznieniem niz te drugie. Szczegdlnie
dotyczy to kredytow krotkoterminowych. Ponadto powrdt dynamiki kredytow dla przedsie-
biorstw do poziomu wyjsciowego trwa diuzej w przypadku szoku polityki pienieznej niz szoku

polityki kredytowej bankow.

Dekompozycja wariangji bledu prognozy® w przypadku kredytu dtugoterminowego pokazuje, ze
do 4 kwartalu horyzontu prognozy szoki stawki POLONIA stanowia w niej ok. 1%, w kolejnych
kwartatach ich udziat osiaga ok. 10%-12% i na tym poziomie sie stabilizuje. Wptyw szokéw kryte-
riow ujawnia sie przede wszystkim w ciagu pierwszych trzech — czterech kwartatow, kiedy stano-
wig ok. 2%-7% (w zaleznosci od modelu) i na tym poziomie pozostaja. W przypadku kredytu krét-
koterminowego rola szokow stopy procentowej od pierwszych kwartatéw jest wieksza niz obser-

wowana dla kredytow dlugoterminowych i wynosi ok. 6%-8%. W kolejnych kwartatach udziat

% Dekompozycja wariangji btedu prognozy (ang. forecast error variance decomposition) okresla, jaka czes¢ zmiennosci btedu loso-
wego prognozy o horyzoncie k dla zmiennych modelu wynika z wystepowania kolejnych szokdéw strukturalnych. Dla wysokich
wartosci horyzontu prognozy dekompozycje wariancji interpretuje sie jako dekompozycje wariancji zmiennych modelu SVAR.
Tu omawiamy tylko role dwdch szokdw, reszte stanowia szoki inwestycji, przyblizajacych zagregowany popyt, popytu na kre-
dyt i jednego z czynnikéw ryzyka wskazanego przez banki (kapitalu wtasnego, NPL, konkurencji, makroekonomicznego,
branzy, sytuacji najwiekszych kredytobiorcoéw).
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szokOw stopy procentowej rosnie i stabilizuje sie na poziomie 10%-13%. Rola szokéw kryteridw

jest zblizona do roli szokow stopy procentowej.

3.2.2.2. Kredytowanie gospodarstw domowych

Reakcje na szoki polityki pienieznej

Szoki polityki pienieznej® majgq réwniez wplyw na kryteria udzielania kredytéw mieszkaniowych
i konsumpcyjnych. Statystycznie istotna lub na granicy statystycznej istotnosci, w zaleznosci od
modelu, reakcja tych drugich jest obserwowana od niedawna —nie byto jej w probie, ktora konczyta
sie przed okresem zaburzen w gospodarce zwigzanych z epidemia COVID-19. Szok polityki pie-
nieznej wynoszacy ok. 0,25 pkt. proc. powoduje zwigkszenie udzialu bankéw zaostrzajacych kry-
teria udzielania kredytéw mieszkaniowych o ok. 15 pkt. proc., a bankow zaostrzajacych kryteria
udzielania kredytow konsumpcyjnych, w zaleznosci od zastosowanego modelu i wystepujacego

w nim czynnika ryzyka, o 8-12 pkt. proc. (Wykres 34).

Szoki polityki pienieznej stabo oddziatujg natomiast na warunki udzielania kredytéw mieszkanio-
wych — ich reakcje sg nieistotne statystycznie (Wykres 35). Reakcje warunkow kredytowania kon-
sumpgji sa natomiast statystycznie istotne, przynajmniej w pierwszym kwartale po szoku. Jak po-
kazano w sekqji 3.2.2.1, szoki polityki pienieznej wptywaja w statystycznie istotny sposéb przy-
najmniej na niektére czynniki ryzyka polityki kredytowej wobec przedsiebiorstw (m.in. na po-
strzeganie ogdlnej sytuacji gospodarczej, ryzyko najwiekszych kredytobiorcéw, ryzyko branzy).
W przypadku analogicznych czynnikéw ryzyka polityki kredytowej wobec gospodarstw domo-
wych reakgcje te sg statystycznie nieistotne. Moze by¢ to czynnik ostabiajacy dziatanie kanatu kre-

dytowego w stosunku do gospodarstw domowych.

Po nieoczekiwanym zaostrzeniu polityki pienieznej tempo wzrostu kredytéw mieszkaniowych ob-
niza sie®”” (Wykres 36). Inaczej jest w przypadku kredytow konsumpcyjnych. Nie reaguja w staty-
stycznie istotny sposob, a w niektorych modelach punktowa reakcja nie jest intuicyjna (wzrost);

tylko czes$¢ modeli pokazuje punktowy spadek.

% W celu identyfikagji strukturalnych szokéw przyjmujemy nastepujace zatozenia: zagregowany popyt oddziatuje bez opdznien
na wszystkie pozostate zmienne, inflacja, ktdrej impuls utozsamiamy z szokiem zagregowanej podazy, zalezy od popytu obser-
wowanego w tym samym okresie, ryzyko wskazane w ankiecie komitetow kredytowych zalezy od zmian zachodzacych w
zagregowanym popycie i podazy obserwowanych w tym samym okresie, polityka pieniezna banku centralnego ksztattuje sie
pod wplywem obserwowanych w tym samym okresie zmian zagregowanego popytu i inflacji oraz polityki kredytowej bankow.
Polityka podazowa bankéw zalezy natomiast od obserwowanych w tym samym okresie zmian w sektorze realnym (PKB),
ksztattowania sie czynnikow ryzyka i stopy procentowej.

& W celu identyfikacji szokow strukturalnych w modelach zawierajacych kredyty (wchodza do modeli w miejsce inflacji) stoso-
wana jest taka sama dekompozycja jak w przypadku przedsiebiorstw (por. Wrdbel, 2022).
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Wykres 34. Szok polityki pienieznej i reakcja kryteriow udzielania kredytow dla gospodarstw
domowych (w pkt. proc.)

A. Szok polityki pienieznej w modelu
dla kredytéw mieszkaniowych
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C. Szok polityki pienieznej w modelu
dla kredytéw konsumpcyjnych
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B. Reakcja kryteriow udzielania
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Uwagi: Linia ciagla przedstawia reakcje na szok, a ciemnoniebieski (jasnoniebieski) pas obrazuje 68% (95%)
przedziat ufnosci oszacowanej reakgji. Na osi poziomej zaznaczono kwartaty po wystapieniu szoku.

Zrédto: NBP, obliczenia wtasne.
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Wykres 35. Reakcja wybranych warunkow udzielania kredytow dla gospodarstw domowych
(w pkt. proc.) na szok polityki pienieznej

A. Przecietna marza — kredyty mieszkaniowe B. Przecietna marza — kredyty konsumpcyjne
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C. Marza dla bardziej ryzykownych D. Marza dla bardziej ryzykownych
kredytobiorcow — kredyty mieszkaniowe kredytobiorcéw — kredyty konsumpcyjne
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E. Wymagany udziat wlasny (LTV) - F. Wymagane zabezpieczenia —

kredyty mieszkaniowe kredyty konsumpcyjne
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Uwagi: Linia ciagla przedstawia reakcje na szok, a ciemnoniebieski (jasnoniebieski) pas obrazuje 68% (95%)
przedziat ufnosci oszacowanej reakgji. Na osi poziomej zaznaczono kwartaty po wystapieniu szoku.

Zrédto: NBP, obliczenia wlasne.
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Wykres 36. Szok polityki pienieznej i reakcja tempa wzrostu kredytow dla gospodarstw domo-
wych (kw./kw., pkt. proc.)

A. Szok polityki pienieznej w modelu B. Ztotowe kredyty mieszkaniowe
dla kredytéw mieszkaniowych (realnie)
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C. Szok polityki pienieznej w modelu D. Kredyty konsumpcyjne
dla kredytéw konsumpcyjnych (realnie)
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Uwagi: Linia ciagla przedstawia reakcje na szok, a ciemnoniebieski (jasnoniebieski) pas obrazuje 68% (95%)
przedziat ufnosci oszacowanej reakgji. Na osi poziomej zaznaczono kwartaty po wystapieniu szoku.

Zrédlo: NBP, obliczenia wlasne.

Reakcja na szoki podazy kredytéw

Po typowym szoku kryteridw udzielania kredytow mieszkaniowych (wzrost udziatu bankéw za-
cie$niajacych polityke kredytowa o ok. 23 pkt. proc.) tempo wzrostu kredytéw spada punktowo
maksymalnie o 0,5 pkt. proc. (Wykres 37). Nie jest to jednak reakcja statystycznie istotna. Podobnie
lub stabiej reaguja kredyty mieszkaniowe na szoki warunkéw kredytowania. Z kolei kredyty kon-
sumpcyjne reaguja na szok kryteriow — szokowi rownemu 17 pkt. proc. odpowiada spadek tempa
wzrostu kredytu wynoszacy ok. 0,4 pkt. proc. Tak jak kredyty mieszkaniowe, kredyty konsump-

cyjne stabo reaguja na szoki warunkéw kredytowania.
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Wykres 37. Szok kryteriow udzielania kredytow i reakcja tempa kredytow dla gospodarstw do-
mowych (w pkt. proc.)

A. Szok kryteriéw udzielania B. Ztotowe kredyty mieszkaniowe
kredytéw mieszkaniowych (realnie)
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C. Szok kryteriéw udzielania D. Kredyty konsumpcyjne
kredytéw konsumpcyjnych (realnie)
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Uwagi: Linia ciagla przedstawia reakcje na szok, a ciemnoniebieski (jasnoniebieski) pas obrazuje 68% (95%)
przedziat ufnosci oszacowanej reakgji. Na osi poziomej zaznaczono kwartaty po wystapieniu szoku.

Zrédlo: NBP, obliczenia wtasne.

Porownanie reakcji kredytow udzielanych gospodarstwom domowym na szoki polityki pienieznej
NBP i polityki kredytowej bankow pokazuje, ze w przypadku kredytéw mieszkaniowych maksy-
malna reakcja na pierwsze z nich ma miejsce tylko o jeden kwartat pdZniej niz maksymalna reakcja

na te drugie. Kredyty konsumpcyjne natomiast reaguja znacznie szybciej na szok kryteriow niz na
szok polityki pienigznej.

Dekompozycja wariancji bledu prognozy kredytéw mieszkaniowych pokazuje, ze szoki stopy pro-
centowej w poczatkowych kwartatach stanowia w niej ok. 11%, a nastepnie ich udziat spada do
ok. 9%. Rola szokow kryteriow jest zaniedbywalnie mata (ok. 2%). Z kolei w przypadku kredytow
konsumpcyjnych to rola szokéw stopy procentowej jest zaniedbywalnie mata (ok. 1%), podczas
gdy szokow kryteriow od 4%-6% w poczatkowych okresach do ok. 14% po uplywie 10 kwartatow.
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3.3. Kurs walutowy w mechanizmie transmisji polityki pienieznej
3.3.1. Wplyw czynnikéw globalnych i krajowej polityki pienieznej na kurs walutowy

W ksztattowaniu kurséw walutowych istotna role, poza krajowa polityka pieniezna, odgrywaja
czynniki globalne®® (Greenaway-McGrevy et al., 2018, Lustig et al., 2011). Wptyw czynnika global-
nego moze wynika¢ m.in. z prowadzonej przez Rezerwe Federalng Stanéw Zjednoczonych poli-
tyki pienieznej, czy tez ze zmian nastrojow na miedzynarodowych rynkach finansowych. Niektdre
analizy wsréd czynnikow zewnetrznych dodatkowo wyrézniaja czynnik regionalny, charaktery-

zujacy zmiany w danym obszarze geograficznym lub w grupie gospodarek o podobnych charak-
terystykach (Galati et al., 2007; Adam i Szafranski, 2014).

Przeprowadzona analiza czynnikowa® wskazata na dominujacy wpltyw czynnikow zewnetrznych
w ksztattowaniu kursu zlotego wzgledem dolara amerykanskiego. W okresie od stycznia 2000 r.
do pazdziernika 2022 r. sredni udzial czynnika globalnego w dekompozycji wariancji miesiecz-
nego kursu PLN/USD wynosit 67%, czynnika regionalnego — 15%, czynnika krajowego za$ — 18%.
Wplyw czynnika globalnego byt szczegolnie widoczny w okresie pogorszenia sentymentu na glo-
balnych rynkach finansowych zwigzanego m.in. z inwazja Rosji na Ukraine oraz zacie$niania po-

lityki pienieznej przez Rezerwe Federalng Stanow Zjednoczonych (Wykres 38).
Wykres 38. Dekompozycja historyczna zmian kursu PLN/USD w ujeciu skumulowanym od paz-
dziernika 2021 r. do pazdziernika 2022 r.
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Uwagi: Zmiany kursu mierzone jako procentowe zmiany logarytmiczne. Wzrost oznacza aprecjacje PLN.

Zrédto: Dane Bloomberg. Obliczenia wiasne.

¢ Verdelhan (2013) nazywa takie czynniki ,,dolarowymi” ze wzgledu na dominujaca pozycje amerykanskiej waluty na rynkach
miedzynarodowych.

6 Wykorzystano trzy modele statystyczne. Pierwszy model to statyczny hierarchiczny model czynnikowy bazujacy na podejsciu
zastosowanym przez Adama i Szafranskiego (2014). Metoda ta wykorzystuje analize glownych sktadowych (ang. Principal Com-
ponent Analysis, PCA). Pozostate dwa modele bazuja na podejsciach bayesowskich do estymacji hierarchicznego modelu czyn-
nikowego: (i) Neely i Rapach (2011), Kose et al. (2003, 2008) oraz (ii) Moench, Ng i Pottera (2013).
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Jednoczesnie krajowa polityka pieniezna wptywa w istotny statystycznie sposob na kurs ztotego,
przy czym wplyw ten zalezy od wykorzystywanego instrumentu”. Analiza na danych o czestotli-
wosci dziennej pokazuje, ze konwencjonalny szok zaciesnienia polityki monetarnej wptywa apre-
gjacyjnie na kurs PLN/USD, najmocniej okoto 10 dni po wystapieniu szoku (Wykres 39). Z kolei
restrykcyjny szok forward guidance’ i szok zacies$nienia ilosciowego maja charakter deprecjacyjny
(Wykres 41 i Wykres 43). Na brak aprecjacji kursu po szoku zacie$nienia ilosciowego wskazuje
takze opracowanie Arena ef al. (2021)"?, jednak do powyzszych wynikow dotyczacych reakgji kursu
na szok zacies$nienia ilosciowego nalezy podchodzi¢ ostroznie ze wzgledu na fakt, ze szacunki te
bazuja na relatywnie krétkiej probie z okresu, w ktérym miaty miejsce silne zaburzenia na rynkach
finansowych, zwigzane m.in. z pandemia COVID-19. Natomiast w przypadku szoku forward gui-
dance uzyskana reakcja moze by¢ nastepstwem wplywu szoku na premie za ryzyko kraju — jej
wzrost, zwiazany z perspektywa zaciesnienia polityki pienieznej, moze prowadzi¢ do deprecjacji
krajowej waluty. Wspodtczynnik dopasowania z regresji uwzgledniajacej jedynie powyzsze szoki
wynosi 2,4%, co jest spdjne z niskim udzialem czynnika krajowego w dekompozycji zmiennosci

kursu.

Ksztatty funkgji reakcji miesiecznego kursu PLN/USD na poszczegdlne typy szokdw polityki pie-
nieznej (Wykres 40, Wykres 42 oraz Wykres 44) sa spdjne z wynikami uzyskanymi na danych
dziennych”. W szczegdlnosci, reakcja kursu ztotego na szok w postaci konwencjonalnego zacie-
$niania monetarnego jest aprecjacyjna. Nalezy podkresli¢, ze najmocniejsza reakcja wystepuje po
miesiacu od wystapienia szoku i z czasem wygasa, stajac sie nieistotna statystycznie. Z kolei na
pozostale rodzaje szokow kurs miesieczny reaguje deprecjacyjnie i po 2-3 miesiacach wielkos¢ re-

akdji staje sie statystycznie nierozréznialna od zera.

70 W celu zbadania wptywu dziatan banku centralnego na kurs zlotego wzgledem dolara amerykanskiego oszacowano funkcje
reakcji na impuls wyznaczane za pomoca projekgji lokalnych (Jorda, 2005). Do estymacji wykorzystano dane dzienne i mie-
sieczne dla kursu PLN/USD oraz zmienne reprezentujace poszczegolne szoki zaciesnienia polityki pienieznej (konwencjonalny,
forward guidance i luzowania ilosciowego) wyznaczone zgodnie z metoda zaproponowana przez Swansona (2021). W badaniu
wykorzystano szoki polityki pienieznej zidentyfikowane przez Kapuscinskiego (2023b).

7t Dodatni szok forward guidance mozna interpretowac jako nieoczekiwane zakomunikowanie przez NBP bardziej restrykcyjnej
polityki pienieznej w przysztosci.

72 Wedtug Arena et al. (2021) brak istotnej deprecjacji w nastepstwie skupu aktywow przez banki centralne w gospodarkach re-
gionu Europy Srodkowo-Wschodniej przypisywaé mozna przeprowadzanym jednoczesnie interwencjom walutowym i steryli-
zacji skupu aktywow.

73 Uzyskane wyniki na zmianach dziennych sa odporne na zmiany specyfikagji. Jako zmienne kontrolne dodano: opdznione war-
tosci szokow, indeks zmiennosci VIX (w logarytmie) oraz WIBOR 1M. Za kazdym razem uzyskano podobny ksztatt funkgji
reakcji na impuls. Dla danych miesiecznych analogiczne modyfikacje nie wptywaly znaczaco na sam ksztatt funkgji reakgji, ale
ograniczaly ich statystyczng istotnos¢.
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Wykres 39. Funkgja reakgji dziennego kursu
PLN/USD na impuls w postaci szoku kon-
wencjonalnej polityki pienieznej

Wykres 40. Funkcja reakgji miesiecznego
kursu PLN/USD na impuls w postaci szoku
konwencjonalnej polityki pienieznej

Uwagi: Na osi poziomej zaznaczono liczbe dni po
szoku, a na osi pionowej procentowe odchylenia kursu
od poziomu sprzed wystapienia szoku; wzrost ozna-
cza aprecjacje; szarym tlem oznaczono 90% przedziat
ufnodci.

Zrédto: Opracowanie whasne.

Wykres 41. Funkgja reakgji dziennego kursu
PLN/USD na impuls w postaci szoku forward
guidance

a4

Uwagi: Na osi poziomej zaznaczono liczbe miesiecy po
szoku, a na osi pionowej procentowe odchylenia kursu
od poziomu sprzed wystapienia szoku; wzrost ozna-
cza aprecjacje; szarym tlem oznaczono 90% przedziat
ufnodci.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Wykres 42. Funkcja reakgji miesiecznego
kursu PLN/USD na impuls w postaci szoku
forward guidance

%

Uwagi: Na osi poziomej zaznaczono liczbe dni po
szoku, a na osi pionowej procentowe odchylenia kursu
od poziomu sprzed wystapienia szoku; wzrost ozna-
cza aprecjacje; szarym tlem oznaczono 90% przedziat
ufnodci.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

72

Uwagi: Na osi poziomej zaznaczono liczbe miesiecy po
szoku, a na osi pionowej procentowe odchylenia kursu
od poziomu sprzed wystapienia szoku; wzrost ozna-
cza aprecjacje; szarym tlem oznaczono 90% przedziat
ufnodci.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Narodowy Bank Polski



Wybrane zaleznosci mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej w Polsce

Wykres 43. Funkcja reakcji dziennego kursu
PLN/USD na impuls w postaci szoku zacie-
$nienia ilosciowego

g4

Uwagi: Na osi poziomej zaznaczono liczbe dni po
szoku, a na osi pionowej procentowe odchylenia kursu
od poziomu sprzed wystapienia szoku; wzrost ozna-
cza aprecjacje; szarym ttem oznaczono 90% przedziat
ufnosci.

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Wykres 44. Funkcja reakcji miesiecznego
kursu PLN/USD na impuls w postaci szoku
zaciesnienia iloSciowego

%
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Uwagi: Na osi poziomej zaznaczono liczbe miesiecy po
szoku, a na osi pionowej procentowe odchylenia kursu
od poziomu sprzed wystapienia szoku; wzrost ozna-
cza aprecjacje; szarym ttem oznaczono 90% przedziat
ufnosci.

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Dodatkowa analiza wskazuje ponadto, ze kurs PLN/USD reagowat na czes¢ dziatari Rezerwy Fe-
deralnej. Przeprowadzono estymacje analogicznych modeli lokalnej projekcji z wykorzystaniem
szokow amerykanskiej polityki pienieznej zidentyfikowanych przez Swansona (2021) jako dodat-
kowych zmiennych oprdcz szokéow krajowej polityki monetarnej. Z wyznaczonych na tej podsta-
wie funkgcji reakcji na impuls wynika, ze zgodnie z intuicja ekonomiczna, kurs PLN/USD ulegat
deprecjacji w reakcji na wystgpienie konwencjonalnego szoku zaciesnienia oraz szoku forward gu-
idance amerykanskiej polityki pienieznej. Nieistotny natomiast okazat si¢ wptyw szoku zwigza-

nego z luzowaniem ilosciowym przeprowadzanym przez Rezerwe Federalna.

3.3.2. Wplyw kursu walutowego na ceny

W celu oszacowania wplywu kursu walutowego na ceny (ang. exchange rate pass-through, ERPT),
rozumianego jako relacja zmiany poziomu cen w stosunku do egzogenicznej zmiany poziomu
kursu walutowego, zastosowano dwa podejscia. Po pierwsze, postuzono sie strukturalnymi mo-
delami wektorowej autoregresji umozliwiajacym analize przenoszenia zmian kursu walutowego
na ceny importu, ceny produkgcji sprzedanej przemystu i ceny konsumenckie. Wyniki tych analiz
zaleza zarowno od zmiennych, ktdre zostaty uwzglednione w modelu, jak i od natury szoku, ktory
powoduje poczatkowa zmiane kursu. Po drugie, wykorzystano modele jednoréwnaniowe, doko-
nujac szacunkéw efektu ERPT dla inflacji CPI, inflacji bazowej (po wylaczeniu cen Zywnosci i ener-

gii), cen zywnosci oraz cen energii, a takze oceniajac zaleznosc tego efektu od poziomu inflagji.
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3.3.2.1. Efekt pass-through w strukturalnych modelach wektorowej autoregresji

Biezace szacunki wptywu zmian kursu walutowego na ceny, dokonane w ramach strukturalnego
modelu wektorowej autoregresji (SVAR)™ wskazuja, ze dlugookresowy efekt pass-through — rozu-
miany jako relacja skumulowanej zmiany poziomu cen do skumulowanej zmiany kursu — wynosi
0,09 dla cen konsumpcyjnych, 0,27 dla cen produkgji sprzedanej przemystu oraz 0,71 dla cen trans-
akcyjnych w imporcie. Oznacza to, ze aprecjacja ztotego 0 1% obniza poziom cen konsumpcyjnych
0 0,09%, poziom cen produkcji sprzedanej przemystu o 0,27%, a ceny transakcyjne w imporcie
0 0,71%”°. Wielkosci te sg zblizone do tych przedstawionych w poprzedniej edydji raportu. Dosto-
sowania cen do zmian kursu walutowego przebiegaja szybko (Tabela 5) — w drugim kwartale po
szoku kursowym ceny importu sa juz maksymalnie dostosowane, ceny produkgcji sprzedanej prze-
mystu osiagaja ok. 81% pelnego dostosowania, a ceny konsumpcyjne — potowe pelnego dostoso-

wania.

Tabela 5. Efekt pass-through w pierwszych czterech kwartatach po szoku kursu walutowego

ERPT, ceny importu 0,56 0,71 0,71 0,71
ERPT, ceny import (% maksymalnego ERPT) 79% 100% 100% 100%
ERPT, PPI 0,19 0,22 0,25 0,26
ERPT, PPI (% maksymalnego ERPT) 72% 81% 92% 98%
ERPT, CPI 0,01 0,04 0,07 0,09
ERPT, CPI (% maksymalnego ERPT) 15% 48% 79% 100%

Zrodto: Dane GUS. Obliczenia wlasne.

Z kolei szacunki efektu pass-through w strukturalnym bayesowskim modelu wektorowej autore-
gresji (SBVAR)” zaleza od charakteru szoku kursowego i uwzglednionego otoczenia gospodarki
Polski. W tym modelu, szok awersji do ryzyka (analogiczny do egzogenicznego szoku kursowego
z modelu Forbes et al., 2018) wywoluje podobne co do skali zmiany dynamiki cen konsumpcyjnych
(efekt ERPT po 12 miesigcach wynosi 0,13) jak w modelu SVAR dla danych kwartalnych. Jednak
nie jest on najwazniejszym szokiem z punktu widzenia zmiennosci kursu walutowego. Na tle po-
zostalych siedmiu szokow zidentyfikowanych w modelu SBVAR”, odpowiada on za zmiennos¢
efektywnego kursu walutowego jedynie w 17% (wktad szoku do wariangji bledu prognoz w hory-
zoncie 12 miesiecy). Znacznie wazniejszy z punktu widzenia zrédet wahan kursu zlotego, wyja-
$niajacy 45% jego zmiennosci, jest w tym modelu kosztowy szok walutowy. Oddziatuje on w jed-
noczesny (natychmiastowy) sposéb na koszty krajowych producentéw oraz z opdznieniem na

ceny konsumenta zaréwno bezposrednio (poprzez zmiane cen importowanych dobr

74 Model ten jest szacowany na danych kwartalnych i uwzglednia nastepujace zmienne: przyrost ceny barylki ropy naftowej Brent,
krajowaq luke popytowa, przyrost nominalnego efektywnego kursu walutowego, przyrost cen importu, przyrost PPl i przyrost
CPL. Por. McCarthy (1999, 2007).

75 Wskaznikiem wykorzystywanym czesto w literaturze jest efekt pass-through po czterech kwartatach od zmiany kursu waluto-
wego, ktéry w modelu SVAR wynosi ok. 0,09 dla cen konsumpcyjnych, ok. 0,26 dla cen produkgji sprzedanej przemystu oraz
ok. 0,69 dla cen transakcyjnych w imporcie.

76 Model szacowany na danych miesiecznych (Szafranek et al., 2023).

77 5zoki w modelu (krajowe i zewnetrzne o charakterze popytowym lub podazowym, oraz szoki kursowe i cen nosnikow energii)
identyfikowane sa poprzez natychmiastowe restrykcje na znaki w funkgji odpowiedzi na impuls. Wiecej szczegétéw dot. kon-
strukcji modelu i jego wlasnosci w Szafranek et al. (2023).
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konsumpcyjnych), jak i posrednio (poprzez zmiany cen producenta i dostosowania luki popyto-
wej). Wykres 45 przedstawia wptyw szoku kursowego na ceny konsumenta HICP przy zatozeniu
statych podatkéw posrednich (ang. HICP at constant taxes) oraz na PPI na rynku krajowym.

Wykres 45. Wptyw 1-procentowej deprecjacji nominalnego efektywnego kursu walutowego (kur-
sowy szok kosztowy) oraz efekt pass-through w modelu BVAR szacowanym na danych miesiecz-
nych
A. Funkgja reakgji inflacji HICPct B. Efekt pass-through (%)
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Uwagi: Panel A przedstawia funkgje reakgji inflacji HICP przy zatozeniu statych podatkéw posrednich (HICPct)
na szok kursowy o kosztowym charakterze wraz z 68% przedziatami ufnodci. Panel B przedstawia szacunki ERPT
dla indeksu HICP przy zalozeniu statych podatkéw posrednich (HICPct) oraz dla indeksu cen produkcji sprzeda-
nej przemystu na rynku krajowym (PPIk). Na osi poziomej obu wykreséw zaznaczono miesigce po szoku.

Zrédlo: Dane GUS i Eurostat. Obliczenia wlasne.

W ramach modelu SBVAR kursowy szok kosztowy powodujacy skumulowana deprecjacje efek-
tywnego kursu zlotego o 1% wywotuje skumulowang zmiane cen producenta o 0,68% i cen kon-
sumenta (HICP) 0 0,21%. Zmiany kursu przenosza si¢ w tym modelu na ceny produkgji kierowanej
na rynek krajowy natychmiast (tj. w tym samym miesiacu), ale tylko czesciowo (w ok. 28%) — gtéw-
nie przez ceny surowcow i materiatéw do produkcji pochodzacych z importu. Natomiast catko-
wite przetozenie (68% poczatkowego impulsu kursowego) nastepuje dopiero po uptywie roku.
Z kolei przeniesienie zmian kursu walutowego na ceny konsumenta i luke popytowa nastepuje z
opoznieniem (szczyt po 2-3 miesigcach od poczatkowego szoku). Do uzyskania wiekszego efektu
przeniesienia niz w modelu SVAR szacowanym na danych kwartalnych przyczynia sie zaréwno
uwzglednienie powigzan zmiennych nominalnych z lukg popytowa, jak i zatozenie, ze kurs zto-
tego jest ksztattowany pod wptywem popytowych i podazowych czynnikow globalnych, stopnia
awersji do ryzyka czy zmian cen surowcoéw energetycznych. Na inne oszacowanie ERPT wzgle-
dem tradycyjnych modeli ma zatem wptyw ukfad zidentyfikowanych szokow strukturalnych, a
takze — cho¢ w mniejszym stopniu —uwzglednienie sekwengji zdarzen o czestotliwosci miesiecznej

w tancuchu przenoszenia cen na rynku krajowym.
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3.3.2.2. Efekt pass-through w modelach jednoréwnaniowych

Modele jednoréwnaniowe” dostarczajq podobnych ocen wptywu kursu walutowego na ceny kon-
sumpcyjne, co model SVAR. Diugookresowy wspotczynnik kursowego pass-through w modelach
jednoréwnaniowych wynosi 0,09. Reakcja cen poszczegolnych sktadowych koszyka konsumpcyj-
nego na zmiane kursu walutowego jest jednak zréznicowana (Wykres 46). Najsilniej na zmiany
kursu reaguja ceny energii (dtugookresowy wspotczynnik ERPT rowny 0,17), w szczegdlnosci
ceny paliw do prywatnych srodkéw transportu (dtugookresowy wspétczynnik ERPT rowny 0,25).
Dtugookresowy efekt kursowego pass-through jest z kolei najstabszy w przypadku cen towarow

zywnosciowych i napojow bezalkoholowych (0,03) oraz inflacji bazowej (0,02).

Wykres 46. Diugookresowy efekt kursowego pass-through dla CPI i sktadowych koszyka CPI
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Zrédto: Dane GUS. Obliczenia wlasne.

Jednoczesnie wptyw kursu walutowego na ceny konsumpcyjne jest silnie zréoznicowany w zalez-
nosci od poziomu inflacji, na co wskazujg wnioski z analogicznych modeli jednoréwnaniowych
szacowanych z wykorzystaniem regresji kwantylowej (Wykres 47). Dla niskich poziomow inflacji
efekt kursowego pass-through jest bardzo niewielki, nie przekraczajac 0,02. Z kolei dla wysokich
poziomow inflagji efekt ten dochodzi nawet do 0,15. Nalezy wiec zaktada¢, ze w srodowisku wy-
sokiej inflagji, z jakim mamy obecnie do czynienia, cenowe efekty zmian kursu moga by¢ wieksze

niz wynikatoby to z modeli liniowych.

78 Por. Takhtamanova (2010) i Anderl i Caporale (2022). W modelach tych, szacowanych na danych miesiecznych, zmienng obja-
$niana jest inflacja CPI m/m, za$ zmiennymi objasniajacymi — jej opdznienie, zmiana nominalnego efektywnego kursu waluto-
wego, inflagja HICP m/m w strefie euro, krajowa luka popytowa oraz zmiana ceny barytki ropy. W niektorych specyfikacjach
zamiast cen barylki ropy wykorzystano zmiany cen surowcow energetycznych i zywnosciowych.
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Wykres 47. Diugookresowy efekt kursowego pass-through a poziom inflacji
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Zrédlo: Dane GUS. Obliczenia wlasne.

3.4. Formulowanie oczekiwan inflacyjnych przez podmioty sektora prywatnego

Dla mechanizmu transmisji polityki pienieznej wazne sa oczekiwania inflacyjne sektora prywat-
nego — zarowno krétkoterminowe, wplywajace bezposrednio na decyzje konsumentow i przedsie-

biorstw, jak i dlugoterminowe, wykorzystywane m.in. do ocen zakotwiczenia oczekiwan.

3.4.1. Krotkoterminowe oczekiwania inflacyjne

W latach 2021-2022, tj. w warunkach rosnacej i wysokiej inflacji, krotkoterminowe oczekiwania
inflacyjne konsumentow, przedsiebiorstw i analitykéw sektora finansowego silnie wzrosty, przy
czym skala wzrostu oczekiwan analitykdw sektora finansowego byta wyraznie mniejsza niz skala

wzrostu oczekiwan inflacyjnych pozostatych grup podmiotéw (Wykres 48) 7.

79 Miary krétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych konsumentdw, przedsiebiorstw oraz analitykéw sektora finansowego wy-
korzystywane w niniejszym rozdziale sg tozsame z miarami stosowanymi w poprzednim raporcie.
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Wykres 48. Krotkoterminowe (1-roczny horyzont) oczekiwania inflacyjne w Polsce (%)
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Uwagi: Oczekiwania inflacyjne konsumentéw i przedsiebiorstw skwantyfikowano metoda probabilistyczng na
podstawie danych ankietowych, odpowiednio, GUS i NBP (Szybki Monitoring). Szczegély nt. kwantyfikacji oraz
stosowne odniesienia zawarto w rozdziale 3.2.1 edycji raportu z 2016 r. (Kapuscinski et al., 2016). Oczekiwania
inflacyjne analitykow sektora finansowego pochodza z ankiet firmy Refinitiv (dawniej: Thomson Reuters).

Zrédio: Dane GUS, NBP, Refinitiv. Obliczenia wlasne.

Analizujac proces formutowania krétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych wykorzystano jed-
norownaniowe modele o specyfikacji inspirowanej badaniem Cerisola i Gelos (2009), stosowane
juz w poprzednich edycjach raportu. Oszacowano dwa rodzaje modeli — w modelu (1) zmienne
objasniajace takie jak realna stopa procentowa, kurs walutowy, produkcja przemystowa, stopa bez-
robocia, wynagrodzenia czy deficyt budzetowy zostaty wyrazone w postaci rocznych przyrostow,
za$ w modelu (2) —jako odchylenia od trendu wyznaczonego z wykorzystaniem filtru Hodricka-
Prescotta. Modele te estymowano na probie obejmujacej lata 2003-2022 oraz z wykorzystaniem re-

gresji kroczacej, w 72-miesiecznych oknach estymacyjnych (por. Zatacznik 1).

Wyniki estymacji wskazuja, Ze krotkoterminowe oczekiwania inflacyjne wszystkich grup podmio-
tow reaguja na biezace zmiany cen oraz biezaca koniunkture, a oczekiwania przedsigbiorstw i ana-
litykéw sektora finansowego — takze na zmienne zwiazane z polityka pieniezna (Tabela 6). Konsu-
menci najsilniej dostosowuja swoje oczekiwania do biezacych zmian cen zywnosci oraz energii, a
dodatkowo na ich oczekiwania wplywa roznica miedzy subiektywnie postrzegang inflacja a jej
oficjalnymi wskaznikami. Z kolei wptyw inflacji bazowej na oczekiwania inflacyjne wydaje sie naj-
silniejszy w przypadku przedsiebiorstw. Stopieni adaptacyjnosci oczekiwan inflacyjnych anality-
kéw sektora finansowego jest mniejszy niz w przypadku konsumentéw i przedsiebiorstw. Na
oczekiwania analitykow w wiekszym stopniu niz na oczekiwania innych podmiotéw oddziatuje

cel inflacyjny NBP. Z kolei oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw silniej reaguja na zmiany stopy
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procentowej oraz na projekcje inflacji NBP niZz oczekiwania analitykéw sektora finansowego.
Wszystkie rozpatrywane grupy podmiotow dostosowuja swoje oczekiwania inflacyjne do zmian
biezacej koniunktury (produkcja przemystowa). Jeden z szacowanych modeli wykazat dodatkowo

wplyw sytuadji fiskalnej na oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw.

Tabela 6. Czynniki wptywajace na krotkoterminowe oczekiwania inflacyjne

m Przedsigbiorstwa Analitycy sektora finans.
Model (1) | Model (2) | Model (1) | Model 2) | Model (1) | Model (2 _

Inflacja 0,541** 0,599** 0,778+ 1,066%** 0,234%+ 0,272+
bazowa (0,088) (0,079) (0,088) (0,117) (0,080) (0,069)
Dynamika cen 0,316+ 0,287** 0,167*+ 0,112%+ 0,115+ 0,102**
zywnosci (0,032) (0,031) (0,029) (0,043) (0,020) (0,016)
Dynamika cen 0,173+ 0,173+ 0,137* 0,103*+* 0,093*+ 0,092+
energii (0,019) (0,015) (0,021) (0,032) (0,020) (0,018)
Cel inflacyjny ) ] 0,186* 0,314 0,492+* 0,551***
NBP (0,075) (0,081) (0,039) (0,029)
Projekcja o7t 0,133 0,389 0,645** 0,369** 0,327
inflacji NBP (0,062) (0,060) (0,082) (0,062) (0,036) (0,033)
Stopa broc ] ] -0,440%* -0,747** -0,105** -0,352**

pa proc. (0,075) (0,145) (0,046) (0,068)

Kurs walutowy - - - - - -

Produkcja 0,047*** 0,086*** 0,047*** 0,039* 0,024*** 0,040***
przemystowa (0,011) (0,019) (0,009) (0,021) (0,009) (0,011)
Stopa : : : : : :
bezrobocia

Wynagrodzenia - - - - - -

Deficyt ) ) ) 0,108*** ) )
budzetowy (0,041)
Luka percepcji 0,589*** 0,694***
inflacji (0.161) (0,051) X X X X
Proba 2003:02- 2003:02- 2003:02- 2003:02- 2003:02- 2003:02-
2022:10 2022:10 2022:05 2022:05 2022:10 2022:10
Skorygowany R? 0,96 0,96 0,94 0,92 0,92 0,93

Uwagi: W przypadku konsumentéw w charakterze dodatkowej zmiennej objasniajacej wykorzystano luke percep-
i inflagji, tj. réznice miedzy percepcja zmian cen (przyblizana wskaznikiem postrzeganej inflacji CPPI) i inflacja
CPL. W przypadku przedsiebiorstw w modelach miesiecznych wykorzystujemy dane interpolowane z kwartal-
nych. W tabeli pokazano oszacowania wspotczynnikéw statystycznie réznych od zera — zmienne statystycznie nie-
istotne (oznaczone symbolem ,-") nie byly wykorzystywane przy estymacji ostatecznych wersji modeli. Wielkosci
w nawiasach oznaczaja odchylenia standardowe oszacowan parametrow. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

Na zmiany oczekiwan inflacyjnych wszystkich podmiotéw w znacznym stopniu oddziatuja
zmiany cen biezacych (cen energii, Zywnosci i inflacji bazowej). Wskazuja na to wnioski z analizy

wystandaryzowanych wspdtczynnikow®? szacowanych modeli (Wykres 49). Zgodnie z wynikami

8 Wystandaryzowane wspotczynniki okreslaja wplyw typowego szoku zmiennych objasniajacych na oczekiwania inflacyjne,
wyrazajac go w jednostkach typowej zmiennosci oczekiwan inflacyjnych (odchylenia standardowe).
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oszacowan, na zmiany oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w najwiekszym stopniu wptywaty
biezace zmiany cen zZywnosci, energii oraz inflacja bazowa, za$ projekcje inflacji NBP, produkgja
przemystowa oraz luka percepdji inflacji miaty znacznie mniejszy wptyw. Kréotkoterminowe ocze-
kiwania inflacyjne przedsiebiorstw ksztattowane byly gtéwnie pod wplywem inflacji bazowej,
zmian cen energii oraz stopy procentowej, a w mniejszym stopniu — pod wplywem zmian cen
zywnosci, projekgji inflacji NBP, obserwowanej koniunktury oraz deficytu budzetowego. Z kolei
oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego zmieniaty sie gtéwnie pod wptywem bie-
zacych zmian cen energii, projekgji inflacji NBP, inflacji bazowej oraz dynamiki cen Zywnosci, a w

mniejszym stopniu w reakgji na zmiany produkcji przemystowej oraz stopy procentowe;.

Wykres 49. Wystandaryzowane wspdtczynniki wplywu poszczegdlnych zmiennych na krotko-
terminowe oczekiwania inflacyjne

Luka percepdji inflacji
Deficyt budzetowy
Produkcja przemystowa
Stopa proc.

Projekcja inflacji NBP
Dynamika cen energii
Dynamika cen zywno$ci

Inflacja bazowa

'w rl 1

(=)

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5
® Analitycy sektora finansowego M Przedsigbiorstwa ® Konsumenci

Uwagi: Wykres prezentuje szacunki bazujace na modelu (1). Na wykresie pominieto cel inflacyjny NBP ze wzgledu,
iz jego zmienno$¢ w probie byla bardzo niewielka i koncentrowata si¢ na samym jej poczatku. Szacunki uzyskane
na podstawie modelu (2) sq podobne.

Zrédto: Dane GUS, NBP, Refinitiv. Obliczenia wlasne.

Proces formulowania oczekiwan inflacyjnych podlegat zmianom w czasie (Wykres 50). W ostat-
nich latach wzrosto znaczenie inflacji bazowej dla krétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych
wszystkich grup podmiotow, widoczny szczegoélnie w przypadku przedsiebiorstw®!. Oznacza to
wzrost stopnia adaptacyjnosci oczekiwan inflacyjnych. Nie wida¢ natomiast wyraznych zmian
wplywu dynamiki cen energii i zywnosci na oczekiwania inflacyjne sektora prywatnego — wyjat-
kiem jest tu wzrost w 2022 r. reakgji oczekiwan inflacyjnych analitykow sektora finansowego na
zmiany tych cen. Biorac pod uwage wptyw polityki pienieznej na krétkoterminowe oczekiwania
inflacyjne, w ostatnim okresie dostrzec mozna pewne poglebienie wptywu stopy procentowej na
oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw, jak rowniez wzrost znaczenia projekgji inflacji NBP dla
oczekiwan inflacyjnych przedsigbiorstw i analitykow sektora finansowego, przy spadku znaczenia

celu inflacyjnego NBP dla tych oczekiwan.

81 Warto zauwazy¢, ze roOwniez wrazliwos¢ srednioterminowych prognoz ekspertow sektora prywatnego na szoki inflacji ulegta
w ostatnim okresie wzrostowi (por. rozdziat 4.2 raportu).
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Wykres 50. Zmiana w czasie wplywu wskaznikow inflacji biezacej i czynnikéw zwiazanych z po-
lityka pieniezna na krotkoterminowe oczekiwania inflacyjne

Oczekiwania inflacyjne Oczekiwania inflacyjne Oczekiwania inflacyjne
konsumentéw przedsigbiorstw analitykow sektora finansowego
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Uwagi: Wykres prezentuje szacunki bazujace na modelu (1). Szacunki uzyskane na podstawie modelu (2) sa jako-
$ciowo podobne. Linie przerywane wyznaczaja 95% przedziat ufnosci.

Zrédto: Dane GUS, NBP, Refinitiv. Obliczenia wlasne.

Materialy i Studia nr 346 81



3.4.2. Dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne

Analiza procesu formulowania dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych skupia sie na dwoch
cechach zwigzanych ze stopniem ich zakotwiczenia, tj. na ich poziomie wzgledem celu inflacyj-
nego NBP oraz skali reakcji na biezace wydarzenia, dane i informacje (Kumar et al., 2015; Corsello

et al., 2021). Rozszerzona analiza tych zagadnien jest przedstawiona w rozdziale 4.2.

Informacje o dtugoterminowych oczekiwaniach inflacyjnych w Polsce sg ograniczone, a ich osza-
cowania obarczone sg znaczna niepewnoscia. Ankietowe miary dlugoterminowych oczekiwan in-
flacyjnych sa dostepne jedynie dla profesjonalnych prognostéw®? i dotycza sredniej inflacji w ciagu
najblizszych pieciu lat. Na podstawie prognoz inflacji w ciagu najblizszych pieciu lat i prognoz
inflacji w roku biezacym i dwdch kolejnych mozna jednak oszacowa¢ implikowana $rednia pro-
gnoze inflacji na czwarty i piaty rok horyzontu prognostycznego — niepewnos¢ tych szacunkéw
jest jednak znaczna®. Z tych wzgledow w ponizszej analizie wykorzystano dodatkowo oczekiwa-

nia $rednioterminowe.

W potowie 2021 r., wraz ze wzrostem inflacji CP], silnie wzrosty krotkoterminowe i — w mniejszym
stopniu — srednioterminowe oczekiwania inflacyjne profesjonalnych prognostow (Wykres 51).
Podwyzszony poziom srednioterminowych oczekiwan inflacyjnych sugeruje, ze prognosci spo-
dziewali sig, Ze nastepujacy woéwczas wzrost inflacji nie bedzie krotkotrwaly. Wzrost oczekiwan
$rednioterminowych byt jednak znacznie mniejszy niz wzrost inflacji biezacej czy oczekiwan krot-
koterminowych, a ich poziom wskazywat na oczekiwang silna dezinflacje w ciggu kolejnych osmiu

kwartatow.

W drugiej potowie 2021 r. wzrosly rowniez implikowane diugoterminowe oczekiwania inflacyjne.
Pod koniec 2022 r. ksztattowaty sie one w okolicach gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego
NBP. Ze wzgledu na implikowany charakter tych oczekiwan ich poziom nalezy traktowac z ostroz-
noscia. Wykres 51 przedstawia ich dwa rézne szacunki. W obu przypadkach sa to implikowane
wartosci oczekiwanej inflacji w czwartym i pigtym roku horyzontu prognostycznego, przy czym
pierwsza z nich jest obliczana na podstawie danych zagregowanych, a druga z nich —na podstawie
jednostkowych danych indywidualnych. Biorac pod uwage bezprecedensowa skale szoku infla-

cyjnego w 2021 i 2022 r., wyzsze dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne moga wynikac

8 Informacje o oczekiwaniach inflacyjnych profesjonalnych prognostéw pochodza z Ankiety Makroekonomicznej NBP (por.
https://amakro.nbp.pl/.).

8 Implikowana oczekiwana inflacja w 4. i 5. roku horyzontu prognozy jest wyznaczana przy zatozeniu, ze prognozy indywidu-
alnych ekspertéow w réznych horyzontach sa spojne oraz ze prognosci postuguja sie formuta $redniej geometrycznej, a nie
uproszczong formula sredniej arytmetycznej. Wydaje sie jednak, ze utrzymanie spéjnosci prognoz inflagji $redniorocznej w
kolejnych trzech latach i prognoz inflacji w okresie najblizszych pigciu lat jest trudne dla niektérych prognostéw, zwtaszcza w
okresie wyjatkowo niskiej lub wyjatkowo wysokiej biezacej inflacji. Moze to prowadzi¢ do bledu pomiaru implikowanych ocze-
kiwan wyznaczanych na podstawie prognoz zagregowanych. Mediana indywidualnych prognoz implikowanych wydaje sie
bardziej odporna na bledy pojedynczych prognostow.
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z przewidywanego stopniowego wygasania efektéw tego szoku, co jest zgodne z komunikacja

banku centralnego®.

Wykres 51. Oczekiwania inflacyjne profesjonalnych prognostéw (%)

[U— krotkoterminowe oczekiwania inflacyjne

= §rednioterminowe oczekiwania inflacyjne
8 === implikowane dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne (zagregowane)
implikowane dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne (indywidualne)

2011g3  2013g3  2015¢3 20173 20193 20213

Uwagi: Krotkoterminowe oczekiwania inflacyjne dotycza horyzontu za 4 kw., a srednioterminowe — horyzontu za
8 kw. — i s mierzone jako mediana rozkladu zagregowanego. Diugoterminowe oczekiwania inflacyjne to impliko-
wana oczekiwana inflacja w czwartym i piatym roku horyzontu prognostycznego, wyznaczana na podstawie pro-
gnoz inflacji $redniorocznej w ciagu najblizszych pieciu lat oraz prognoz inflacji w roku biezacym i dwdch kolej-
nych przy pomocy formuly na srednia geometryczna. Jest ona wyznaczana na podstawie prognoz zagregowanych
lub jako mediana indywidualnych implikowanych oczekiwan inflacyjnych.

Zrédlo: Dane NBP. Obliczenia wilasne.

Wrazliwos¢ srednio- i dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych na biezace informacje, oceniana
jest poprzez weryfikacje, czy istnieje zwigzek miedzy rewizjami tych oczekiwan i naptywajacymi
informacjami makroekonomicznymi®. W szczegolnosci uwzglednione zostaty zaskoczenia w od-
czytach biezacej inflacji oraz indeks zaskoczenrt makroekonomicznych obejmujacy dodatkowo od-
czyty innych zmiennych makroekonomicznych®. W przypadku dtugoterminowych oczekiwan in-
flacyjnych badana jest rowniez ich wrazliwos¢ na zmiany oczekiwan krétkoterminowych. Krétko-
terminowe oczekiwania inflacyjne zawieraja w sobie bowiem rézne informacje istotne dla przyszlej
inflacji, a nie tylko te dotyczace biezacej dynamiki cen (Buono i Formai, 2018). O ile zakotwiczone

diugoterminowe oczekiwania inflacyjne nie powinny w ogole reagowac na nowe informacje, o tyle

8¢ Projekgja inflacji NBP opublikowana w listopadzie 2022 r. wskazywata, Ze inflacja powrdci do pasma odchylen od celu infla-
cyjnego NBP dopiero w 2025 ., czyli za 3 lata od momentu publikacji projekgji (por. rozdziat 4.2). Oczekiwania dlugoterminowe
z tego okresu nie odbiegaty wiec w znaczacy sposob od opinii banku centralnego.

85 Modele jednoréwnaniowe szacowane na danych kwartalnych z okresu od IV kw. 2011 r. do IV kw. 2022 r. Zmienna objasniana
to zmiana (rewizja) oczekiwan dtugo- lub $rednioterminowych. Kazda zmienna objasniajaca (zaskoczenia makroekonomiczne,
zmiana oczekiwan krotkoterminowych) byta uwzgledniana osobno. Szacowano kilka wersji tych modeli: na petnej probie z
parametrami statymi w czasie, na stopniowo rozszerzanej probie z parametrami stalymi w czasie oraz na petnej prébie z para-
metrami zmiennymi w czasie.

86 Zaskoczenie inflacyjne to réznica miedzy odczytem inflacji GUS w biezacym okresie a jej prognoza wg ankiety wsrod anality-
kéw przeprowadzanej przez Bloomberga. Zaskoczenia uwzglednione w analizie obejmuja rowniez rewizje GUS wstepnych
szacunkow inflagji. Indeks zaskoczent makroekonomicznych (ang. macroeconomic surprises) to Citigroup Economic Surprise Index.
Jego dodatnia warto$¢ oznacza, ze odczyty danych makroekonomicznych wskazywaly na silniejsza koniunkture niz prognozy
analitykow.
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w przypadku oczekiwan srednioterminowych, pewna ich wrazliwos¢ jest naturalna w sytuacji

uporczywych szokdéw, uwage powinien natomiast zwraca¢ wzrost tej wrazliwosci.

Implikowane dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne, niezaleznie od tego czy sq mierzone z wy-
korzystaniem prognozy zagregowanej czy prognoz indywidualnych, nie reaguja w statystycznie
istotny sposob na zaskoczenia inflacyjne dotyczace inflacji CPI lub inflacji bazowej, ani na indeks
zaskoczen makroekonomicznych (Tabela 7). Rewizje tych oczekiwan nie s tez skorelowane z re-
wizjami krotkoterminowych oczekiwan inflacyjnych. Wnioski te potwierdzaja szacunki wrazliwo-
sci dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych na zaskoczenia inflacyjne i na zmiany oczekiwan
krétkoterminowych uzyskane z analogicznych modeli o parametrach zmiennych w czasie. W obu
przypadkach oszacowania sity reakgji dtugookresowych oczekiwan oscyluja wokét zera i, poza

pojedynczymi wyjatkami, nie s statystycznie rézne od zera.

Modele z parametrami zmiennymi w czasie wskazuja, ze w 2022 r. wrazliwos¢ sredniotermino-
wych oczekiwan inflacyjnych na zaskoczenia inflacyjne oraz na zmiany krotkoterminowych ocze-
kiwan inflacyjnych przejsciowo wzrosta (Wykres 52). Moze to swiadczy¢ o tym, ze eksperci po-
strzegali wzrost inflacji w latach 2021-2022 jako bardziej uporczywy niz w przesziosci. Pod koniec
2022 r. wrazliwos¢ ta zblizyla sie do swej dtugookresowej sredniej. Z kolei szacunki na stopniowo
rozszerzanej probie, wykorzystywane w rozdziale 4.2, sugeruja podwyzszona wrazliwos¢ oczeki-

wan srednioterminowych na zmiany oczekiwan krétkoterminowych w catym 2022 r.

Tabela 7. Wrazliwosc¢ dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych profesjonalnych prognostow
na biezace informacje

Zmiana krétko-

Zaskoczeniaw | Zaskoczenia w

Miara oczekiwan Indeks terminowych
diugookresowych CEINTENC) CELPENC) zaskoczen oczekiwan
inflacji CPI inflacji bazowej inflacyjnych
implikowane oczekiwania dtugo- -0,05 0,24 -0,12* 0,09
terminowe (z zagregowanych) (0,10) (0,24) (0,07) (0,06)
implikowane oczekiwania dtugo- 0,03 0,01 -0,004 0,04
terminowe (z indywidualnych) (0,04) (0,09) (0,025) (0,02)

Uwagi: Tabela przedstawia oszacowanie parametru opisujacego reakcje srednio- lub dlugoterminowych oczeki-
wan inflacyjnych profesjonalnych prognostéw na zaskoczenia w danych oraz na zmiany oczekiwan krétkotermi-
nowych (w nawiasie podano btad szacunku) uzyskane na podstawie jednoréwnaniowych regresji liniowych
(kazda zmienng uwzgledniano osobno). *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

Zrédto: Dane NBP. Obliczenia wilasne.
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Wykres 52. Zmiany wrazliwosci srednioterminowych oczekiwan inflacyjnych profesjonalnych

prognostow

A. Szacunki na podstawie modeli z parametrami zmiennymi w czasie
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(b) na zmiany oczekiwan krétkoterminowych
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B. Szacunki na podstawie modeli szacowanych na stopniowo rozszerzanej probie
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Uwagi: Szary obszar to 95% przedziat ufnosci.

Zrédlo: Dane NBP. Obliczenia wlasne.
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Rozdzial 4

4. Tematy specjalne

4.1. Projekcje banku centralnego a prognozy ekspertow sektora prywatnego

Waznym elementem mechanizmu transmisji polityki pienieznej jest wywieranie przez bank cen-
tralny wplywu na oczekiwania podmiotéw sektora prywatnego za pomoca odpowiedniej komu-
nikacji. Jednym z kluczowych instrumentéw komunikacji banku centralnego z otoczeniem gospo-
darczym jest projekgja inflacji, PKB i innych waznych zmiennych makroekonomicznych. Jak wska-
zuje Woodford (2005), bank centralny poprzez oglaszanie prognoz inflacji moze bezposrednio
wplywaé na oczekiwania inflacyjne i, tym samym, osiaga¢ zamierzony cel w postaci stabilizacji
inflacji, przy mniejszych wahaniach produkcji oraz mniejszych opoéznieniach w mechanizmie
transmisji polityki pienieznej.

W literaturze wskazuje si¢ dwie gtdéwne przyczyny, dla ktorych profesjonalni prognosci z sektora
prywatnego moga uwzglednia¢ w swoich oczekiwaniach prognozy banku centralnego. Po pierw-
sze, prognosci moga uwazac, ze prognozy banku centralnego cechuja sie nizszymi btedami, na
przyklad ze wzgledu na wieksze zasoby poswigcone pracom prognostycznym w bankach central-
nych niz w instytucjach prywatnych. Po drugie, prognozy banku centralnego moga zawierac, w
ocenie ekspertéw sektora prywatnego, sygnaly dotyczace przyszlej polityki pienieznejijej wptywu
na gléwne agregaty makroekonomiczne. Bank centralny prognozujac inflacje czy PKB na okreslo-
nym poziomie ma bowiem instrumenty pozwalajace na sprowadzenie obu tych zmiennych do po-
dawanych w projekcji poziomdéw (Hubert, 2011). Niekiedy wskazuje sie takze, ze podmioty sektora
prywatnego moga uwzglednia¢ prognozy banku centralnego, jezeli uwazaja, ze bank centralny
dysponuje dodatkowymi informacjami, ktdre nie sg znane sektorowi prywatnemu, a ktére moga
mie¢ wplyw na trafno$¢ prognoz (de Mendonca i de Deus, 2019). Uwzglednianie informacji zawar-
tych w prognozach banku centralnego przez podmioty prywatne w procesie formutowania wta-
snych prognoz jest mozliwe w modelach sztywnosci informacyjnych (ang. sticky information mo-
dels), zaproponowanych przez Mankiw i Reisa (2002). W modelach tych proces rozprzestrzeniania
si¢ informacji — na przyktad z banku centralnego do podmiotéw prywatnych — nastepuje stop-
niowo i wynika z zatozenia, ze bank centralny dysponuje dodatkowa informacja, mozliwa do wy-

korzystania przez podmioty prywatne.

Warto nadmieni¢, ze role publikacji prognoz makroekonomicznych przez bank centralny mozna
rozpatrywac rowniez w nieco szerszym ujeciu, a mianowicie jako dostarczanie darmowej informa-
gji publicznej sektorowi prywatnemu. W teoretycznych modelach wskazuje si¢ zazwyczaj na dwie
glowne korzysci wynikajace z udostepniania podmiotom przez instytucje publiczne informacji na
temat stanu gospodarki. Nalezy do nich mozliwos¢ bardziej precyzyjnego odrézniania rzeczywi-
stych sygnatow ptynacych z gospodarki od szumu informacyjnego zawartego w danych (Wood-
ford, 2001) oraz obnizenie kosztu pozyskiwania informacji, w niektdrych sytuacjach bedacego dos¢

znacznym (Mankiw, Reis, 2002). Bank centralny, jeZeli dysponuje pelniejsza informacja na temat
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stanu gospodarki niz podmioty prywatne, oprocz wptywania na oczekiwania inflacyjne moze za-

tem pelni¢ réwniez role instytucji dostarczajacej podmiotom dodatkowa, darmowa informacje®.

W niniejszej czesci raportu sa przedstawione wyniki badania wplywu projekgji publikowanej
przez NBP na oczekiwania analitykow sektora finansowego dotyczace ksztattowania si¢ przysztej
inflacji i tempa wzrostu gospodarczego w Polsce®. W ramach realizacji strategii bezposredniego
celu inflacyjnego NBP publikuje warunkowe prognozy kluczowych agregatow makroekonomicz-
nych, w tym inflacji i PKB. Pierwsza prognoza inflacji zostata upubliczniona przez NBP w sierpniu
2004 r., a prognoza PKB — w maju 2005 r. Prognozy obu zmiennych sa publikowane w formie wy-
kresu wachlarzowego (ang. fanchart), czyli rozktadu prawdopodobienstwa realizacji prognozy, z
dominantg jako Sciezka centralna. W nastepnych latach zestaw prognoz poszerzany byt o kolejne
kategorie makroekonomiczne, dla ktérych publikowane sa jednak jedynie Sciezki centralne. Auto-
rami projekcji NBP sa ekonomisci banku, a sama projekcja bazuje na modelu ekonometrycznym
NECMOD (Budnik et al., 2009, Greszta et al., 2012). Projekcja formutowana jest przy zatozeniu sta-
tych stop procentowych NBP. Horyzont projekdji obejmuje zazwyczaj biezacy rok kalendarzowy
oraz dwa kolejne lata, cho¢ w niektorych sytuacjach moze by¢ wydtuzony. W efekcie horyzont ten
jest zmienny w czasie i zazwyczaj waha si¢ od 9 do 12 kwartatéw w zaleznosci od miesigca publi-

kagji.

Projekcja upubliczniania jest w dwoch krokach. W informacgji po posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej, w trakcie ktorego Rada zapoznaje sie z projekcja, podawane sg 50-procentowe
przedziaty ufnosci dla prognoz inflacji oraz PKB. Kilka dni pdzniej publikowana jest pelna pro-
gnoza stanowiaca fragment Raportu o inflacji. W dokumencie tym zawarty jest opis scenariusza
prognostycznego oraz sciezki centralne prognoz pozostatych kategorii makroekonomicznych
wraz z bilansem ryzyka prognozy. Biorac pod uwage zakres obu fragmentéw publikacji projekdji,
mozna przyjac, ze dla formutujacych prognozy ekonomistéw sektora prywatnego juz informacja
przekazana bezposrednio po posiedzeniu RPP moze by¢ istotna dla ewentualnej modyfikacji przy-
gotowywanych prognoz. Z tego wzgledu jako date publikagji projekdji przyjeto w badaniu date
posiedzenia decyzyjnego RPP, w trakcie ktorego przedstawiana jest projekcja i po ktdrym publi-

kowana jest informacja na temat przedzialéw ufnosci dla prognoz inflacji oraz PKB.

W 2004 r. projekcja inflacji publikowana byta dwukrotnie (w sierpniu i listopadzie), podczas gdy
w kolejnym roku juz trzykrotnie (w lutym, maju i sierpniu). Jak juz wspomniano, od maja 2005 r.
projekcja inflacji uzupelniona zostata o warunkowa prognoze PKB. W latach 2006-2007 projekcja
inflacji oraz PKB publikowana byta cztery razy w ciagu roku, zawsze w ostatnim tygodniu stycz-

nia, kwietnia, lipca i pazdziernika. Od 2008 r. NBP publikuje projekgcje trzy razy do roku®.

87 Morris i Shin (2002) w swoich teoretycznych rozwazaniach zwracaja jednak uwage na potencjalne negatywne skutki skupiania

sie prognoz sektora prywatnego wokot prognoz publikowanych przez instytucje publiczne. Pokazuja oni, Ze jezeli informacja

dostarczana przez te instytucje prowadzi do spadku zréznicowania prognoz sektora prywatnego, moze to narazac¢ gospodarke

na ryzyko zwigzane z popelnieniem wspdlnych jednokierunkowych btedéw przez instytucje publiczne i prywatne.

88 Badanie to zostato szerzej opisane w pracy Kotlowski (2023).

8 W latach 2008-2010 projekcja publikowana byta w lutym, czerwcu i pazdzierniku, za kazdym razem ponownie w ostatnim
tygodniu danego miesigca. Od 2011 r. decyzyjne posiedzenie RPP zostalo na stale przesunigte o jeden tydzien do przodu, co
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Prognozy ekonomistéw sektora prywatnego wykorzystane w omawianym badaniu pochodza z
ankiety przeprowadzanej co miesigc przez agencje Refinitiv (wczesniej Thomson-Reuters) wsréd
ekonomistéw i analitykow rynkowych zatrudnionych w bankach i innych instytucjach finanso-
wych, ktorzy zawodowo zajmuja si¢ prognozowaniem. Formutujg oni prognozy inflacji, PKB, stop
procentowych i innych waznych kategorii makroekonomicznych dotyczacych polskiej gospodarki.
Uczestnicy ankiety pytani sa o przyszlg inflacje i dynamike PKB przy réznym horyzoncie pro-
gnozy — zardwno statym jak i zmiennym. W celu zachowania spojnosci z projekcja NBP, ktdéra
formutowana jest na biezacy rok i kolejne dwa lata, pod uwage wzieto prognozy analitykéw for-
mulowane na stalty moment w czasie (tzw. fixed date forecasts), podobnie jak ma to miejsce w przy-
padku projekcji NBP. Nie we wszystkich edycjach ankiety analitycy sektora finansowego byli py-
tani o peten horyzont prognoz, spojny z projekcja NBP, co sprawia, ze dla poszczegdlnych hory-

zontow prognozy diugos¢ dostepnej proby jest rézna.

Przedmiotem omawianego badania jest ocena, w jakim stopniu rewizja prognoz inflacji i PKB do-
konywana przez analitykow sektora finansowego pomiedzy kolejnymi rundami ankiety Refinitiv
w miesigcach bezposrednio po i przed publikacja projekcji NBP uwzglednia wyniki opublikowanej
w miedzyczasie projekgi. Ocena wptywu projekcji NBP na oczekiwania analitykéw rynkowych
zostala dokonana na podstawie jednoréwnaniowego modelu ekonometrycznego, w ktérym rewi-
zja mediany prognoz analitykow (inflacji lub PKB) zalezy od odchylenia pomiedzy mediang pro-
gnoz analitykow z ankiety przed publikacja projekdji i centralna Sciezka projekcji na dany hory-
zont®. W modelu uwzgledniono ponadto inne zmienne mogace mie¢ wplyw na rewizje prognoz
analitykow sektora finansowego, w szczegdlnosci zaskoczenia w odczycie biezacej inflacji i bieza-
cego PKB, zmiany cen surowcoéw oraz zmiany kursu walutowego. Pod uwage wzieto prognozy
inflacji CPIi tempa wzrostu PKB formulowane na biezacy rok (h=0), na przyszly rok (h=1) oraz na
dwa lata do przodu (h=2). Dla kazdej ze zmiennych i dla kazdego horyzontu prognozy sformuto-
wano osobny model. W efekcie przedmiotem estymacji byly parametry sze$ciu wariantéw jedno-
rownaniowego modelu ekonometrycznego, szacowanych z wykorzystaniem estymatora Neweya-
Westa?! uwzgledniajacego potencjalng autokorelacje sktadnika losowego. Badanie obejmuje okres
od maja 2005 r. do marca 2023 r., przy czym, jak juz wspomniano, liczba obserwacji dla poszcze-

golnych wariantéw modelu byta rézna i wynosita od 30 do 52 obserwagji.

sprawito, ze publikacja projekcji rowniez ulegta przesunigciu z ostatniego tygodnia danego miesiaca na pierwszy tydzien ko-
lejnego.

% Podobne podejécie wykorzystuja m.in. Pedersen (2015) oraz de Mendonca i de Deus (2019).

91 W ramach analizy odpornosci wynikéw parametry i bledy ocen parametréw poszczegélnych wariantéw modelu szacowano
réwniez za pomoca metody jackknife, bardziej odpornej na wystepowanie obserwacji nietypowych oraz facznie dla prognoz
inflacji i PKB metodq réwnan pozornie niezaleznych (ang. Seemingly Unrelated Regressions — SUR) w celu uwzglednienia poten-
cjalnej wspodtzaleznosci sktadnika losowego z tych réwnan. Otrzymane wyniki nie zmieniaja zasadniczych wnioskow uzyska-
nych na podstawie bazowego modelu.
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Szczegolowq posta¢ modelu, na podstawie ktérego przeprowadzono badanie mozna wyrazi¢ wzo-

rem:
AXP = ag + (Y — X2 ) +a AXE +vZ + &

gdzie AX]' oznacza zmiane mediany prognoz analitykéw (dotyczacych inflagji lub PKB) w ankiecie
przeprowadzanej bezposrednio po publikadji projekdji; Y/* — X{-; wyraza réznice miedzy projekcja
NBP i mediang prognoz analitykow (dotyczacych inflacji lub PKB) z ankiety przeprowadzanej bez-
posrednio przed publikacja projekcji, zas Z; oznacza wektor innych zmiennych mogacych mie¢
wplyw na rewizje prognoz®. Dodatnie i statystycznie r6zne od zera oszacowanie parametru f w
powyzZszym réwnaniu oznacza, ze publikacji projekcji banku centralnego towarzyszy rewizja pro-

gnoz analitykow sektora finansowego w kierunku centralnej Sciezki projekcji NBP.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze w badanym okresie publikacja projekcji NBP miala statystycznie
istotny wplyw na rewizje medianowej prognozy inflacji CPI analitykéw rynkowych dla kazdego
z rozwazanych horyzontow, tj. dla prognoz formutowanych na biezacy rok, na przyszlty rok oraz
na dwa lata do przodu (Wykres 53). Po publikacji projekcji ekonomisci rewidowali swoje prognozy
w taki sposdb, ze ich mediana przesuwala si¢ w kierunku centralnej sciezki projekcji. Publikacja
projekcji w najwigkszym stopniu wplywata na rewizje prognoz inflacji CPI formutowanych na bie-
zacy i przyszty rok. Réznica pomiedzy centralng Sciezka projekcji i mediang prognoz analitykow
w ankiecie poprzedzajacej publikacje projekcji w wysokosci 1 pkt. proc. przektadata sie na zmiane
mediany prognoz formutowanych na biezacy rok o 0,44 pkt. proc., a prognoz wyznaczanych na
przyszty rok o 0,37 pkt. proc. Wptyw publikacji projekcji na rewizje prognoz inflacji na dwa lata
do przodu jest natomiast wyraznie stabszy, cho¢ nadal statystycznie istotny. W tym przypadku
odchylenie mediany prognoz ekonomistéow od projekgji o 1 pkt proc. prowadzi do rewizji prognoz
0 0,13 pkt. proc. Jedng z mozliwych interpretacji tego wyniku jest wigksza rola celu inflacyjnego
NBP w procesie formutowania prognoz na dwa lata do przodu niz prognoz o krétszym horyzon-
cie. NBP w swojej komunikacji wyraznie podkresla bowiem sredniookresowy charakter celu (NBP,
2003), a analitycy moga utozsamiac sredni okres z dtuzszym horyzontem projekcji. Wigksze zna-
czenie celu inflacyjnego i mniejsze znaczenie projekgji inflacji dla prognoz o dtuzszym horyzoncie
jest rowniez wykazywane w badaniach dla innych gospodarek, w tym dla strefy euro (Lyziak i
Paloviita, 2017).

92 W tym: réznice pomiedzy ostatnim odczytem inflacji CPI r/r a mediana prognoz analitykéw formutowanych miesiac wezesniej
na jeden miesigc do przodu — tzw. zaskoczenie inflacyjne (tylko w réwnaniach dla prognoz inflacji — zrédto: GUS, Refinitiv);
réznice pomiedzy ostatnim odczytem PKB r/r a mediang prognoz analitykéw formutowanych miesiac wczesniej — tzw. zasko-
czenie w danych o PKB (tylko w réwnaniach dla prognoz PKB - zrédto: GUS, Refinitiv); zmiany wartosci indeksu cen surowcow
energetycznych (zrodto: World Bank) oraz zmiany nominalnego efektywnego kursu walutowego (zrédto: BIS).
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Wykres 53. Sita wptywu publikagji projekcji NBP na zmiany mediany prognoz inflacji CPI eko-
nomistow sektora prywatnego
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Uwagi: Na wykresie przedstawiono oszacowanie punktowe oraz 90% przedziat ufnosci dla parametru mierzacego
zaleznos¢ pomiedzy odchyleniem centralnej Sciezki projekcji od mediany prognoz inflacji CPI ekonomistow sek-
tora prywatnego z ankiety bezposrednio poprzedzajacej publikacje projekcji a zmiang mediany prognoz ekonomi-
stow w ankiecie przeprowadzanej bezposrednio po publikadji projekcji (parametr f w szacowanym réwnaniu).

Zrédto: Dane NBP, GUS i Refinitiv. Obliczenia wlasne.

Z kolei w przypadku prognoz PKB publikacja projekcji miata najwiekszy wptyw na zmiany me-
diany prognoz analitykow rynkowych na rok i dwa lata do przodu (Wykres 54). Dla prognoz PKB
na biezacy rok wptyw publikagji projekgji na sposdb formutowania tych prognoz przez analitykow
byt nieco stabszy, cho¢ nadal statystycznie istotny. R6Znica pomiedzy centralng Sciezka projekgji i
mediang prognoz ekonomistéw w wysokosci 1 pkt. proc. pociagata za soba rewizje prognoz PKB
na przyszly rok srednio o 0,43 pkt. proc., a w przypadku prognoz na dwa lata do przodu -0 0,18
pkt. proc., a dla prognoz na biezacy rok — o 0,11 pkt. proc.

Wykres 54. Sita wptywu publikagji projekcji NBP na zmiany mediany prognoz dynamiki PKB
ekonomistdw sektora prywatnego
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Uwagi: Na wykresie przedstawiono oszacowanie punktowe oraz 90% przedziat ufnosci dla parametru mierzacego
zalezno$¢ pomiedzy odchyleniem centralnej sciezki projekcji od mediany prognoz dynamiki PKB ekonomistow
sektora prywatnego z ankiety bezposrednio poprzedzajacej publikacje projekdji a zmiang mediany prognoz eko-
nomistéw w ankiecie przeprowadzanej bezposrednio po publikacji projekgji (parametr f w szacowanym réwna-
niu).

Zrédto: Dane NBP, GUS i Refinitiv. Obliczenia wlasne.
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Sposrod innych branych pod uwage czynnikéw na rewizje prognoz analitykow sektora finanso-
wego wplyw mialy rowniez zaskoczenia w zakresie biezacych odczytow inflacji i PKB, przy czym
zaskoczenia te przekladaly sie na korekty prognoz inflacji na biezacy rok i zmiany prognoz PKB
na biezacy i przyszly rok. Na rewizje prognoz inflacji wptyw mialy réwniez zmiany cen surowcow

energetycznych oraz, w mniejszym stopniu, zmiany kursu walutowego.

4.2. Ocena procesu formulowania oczekiwan inflacyjnych i ich zakotwiczenia z
wykorzystaniem map temperatury

4.2.1. Wstep

Ocena stopnia zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych jest procesem zlozonym. Po pierwsze, ist-
nieje wiele miar oczekiwan inflacyjnych — formutowanych przez rézne grupy podmiotéw i doty-
czace roznych horyzontéw. W waskim ujeciu pojecie zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych od-
nosi si¢ do cech oczekiwan dtugoterminowych. Jednakze, oczekiwania $rednio- i krotkoterminowe
moga rowniez sygnalizowac ryzyka odkotwiczenia oczekiwan dlugoterminowych. Po drugie, po-
jecie zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych ma kilka wymiaréw (por. np. Kumar et al., 2015; Lyziak
i Paloviita, 2017; Reis, 2022), dotyczac ich poziomu, skali niepewnosci (rozbieznosci opinii) pod-
miotéw sektora prywatnego, a takze stabilnosci tych oczekiwan (braku ich wrazliwosci na czyn-

niki krétkookresowe).

Mapy temperatury (ang. heat maps) oczekiwan inflacyjnych maja na celu przedstawienie w synte-
tyczny i ujednolicony sposob szerokiego zakresu informacji nt. ksztattowania si¢ oczekiwan infla-
cyjnych réznych grup podmiotéw w roznych horyzontach. Poprzez pokazanie odchylen réznych
metryk oczekiwan od poziomdéw uznanych za neutralne, mapy te utatwiaja ocene czy metryki te
pozostaja spdjne z koncepcja oczekiwan zakotwiczonych lub czy sygnalizuja ryzyko ich odkotwi-

czenia. Rézne kolory ilustruja kierunek odchylenia i jego skale.

Ponizej zaprezentowano dwie mapy temperatury oczekiwan inflacyjnych. Mapa I stuzy ocenie
stopnia zakotwiczenia dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych. Ze wzgledu na ograniczone in-
formacje o dtugoterminowych oczekiwaniach inflacyjnych podmiotéw gospodarczych (por. roz-
dziat 3.4.2), wykorzystuje ona tylko prognozy inflacyjne ekspertow. Z kolei Mapa II przedstawia
metryki krotko- i $rednioterminowych oczekiwan ekspertow, przedsiebiorstw i konsumentow.
Ksztatt map temperatury oczekiwan inflacyjnych w Polsce przedstawionych w niniejszym mate-
riale byt inspirowany doswiadczeniami Banku Anglii (Anderson i Maule, 2014; Domit et al., 2015),
a takze niedawnymi dyskusjami na forum ESCB Expert Group on Inflation Expectations (EGIE) oraz
wypracowanymi w ich efekcie mapami temperatury oczekiwan inflacyjnych w strefie euro (Mey-
ler et al., red., 2021).

4.2.2. Pojecie zakotwiczonych oczekiwan inflacyjnych

W petni zakotwiczone dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne powinny odpowiadac celowi infla-

cyjnemu banku centralnego oraz by¢ stabilne w czasie. Ma to przelozenie na szereg bardziej
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szczegolowych kryteriow zakotwiczenia mozliwych do empirycznej weryfikacji (Kumar et al.,
2015). Po pierwsze, srednio rzecz ujmujac poziom oczekiwan inflacyjnych nie powinien odbiega¢
od poziomu celu inflacyjnego banku centralnego. Po drugie, podmioty sektora prywatnego po-
winny by¢ pewne tego, ze przyszla inflacja bedzie bliska celowi inflacyjnemu, w zwiazku z czym
niepewnos¢ indywidualna podmiotéw formutujacych oczekiwania, jak réwniez rozbieznos¢ tych
oczekiwan miedzy podmiotami powinny by¢ niewielkie. Po trzecie, dtugoterminowe oczekiwania
nie powinny reagowac na biezace dane gospodarcze, w szczegdlnosci na informacje o biezacej in-
flacji. Dodatkowo, dfugoterminowe oczekiwania inflacyjne nie powinny by¢ wrazliwe na rewizje
krétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych, ktore syntetyzuja wszelkie informacje wazne z

punktu widzenia ksztattowania si¢ przysztej inflacji.

Z kolei krotko- i srednioterminowe oczekiwania inflacyjne moga sygnalizowac ryzyko zmniejsze-
nia stopnia zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. Cho¢ utrzymujace sie wysokie poziomy krotko-
i srednioterminowych oczekiwan inflacyjnych oraz duza niepewnos¢ co do przyszlej inflacji moga
wskazywac na ryzyko zmniejszenia stopnia zakotwiczenia dtugoterminowych oczekiwan inflacyj-
nych, to jednak istotnym aspektem wymagajacym uwzglednienia jest zgodnos¢ tych oczekiwan z
komunikacja banku centralnego, tj. z projekcja inflacji. Krotko- i srednioterminowe oczekiwania
inflacyjne moga sie bowiem odchylac od celu inflacyjnego banku centralnego ze wzgledu na wy-
stepowanie réznych szokéw — w szczegodlnosci silnych i uporczywych — oraz opéznienia w mecha-
nizmie transmisji monetarnej. Jednakze oczekiwania te powinny by¢ spdjne z projekcja banku cen-
tralnego. Natomiast o ryzyku odkotwiczenia dtugoterminowych mogtaby swiadczy¢ sytuacja, gdy
po szoku inflacyjnym oczekiwania podmiotéw sektora prywatnego wzrastalyby w wiekszym
stopniu niz wynikaloby to z publikowanych przez wtadze monetarne projekcji inflacji i wolniej
powracalyby do celu inflacyjnego (Domit et al., 2015). Znaczenie ma takze sila reakgji krotko- i
$rednioterminowych oczekiwan inflacyjnych na szoki inflacyjne. Wzrost wrazliwosci tych oczeki-
wan niekoniecznie musi $wiadczy¢ malejacym zaufaniu do determinacji lub skutecznosci polityki
pienieznej w przeciwdziataniu rosnacej inflacji, moze rowniez by¢ skutkiem postrzeganej wigkszej
uporczywosci procesow inflacyjnych. Dodatkowym czynnikiem wzmacniajacym ryzyko odkotwi-
czenia si¢ dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych jest niepewnos¢ podmiotow sektora prywat-

nego co do ksztattowania sie przysztej inflacji w krétszych horyzontach.

4.2.3. Konstrukcja map temperatury oczekiwan inflacyjnych

4.2.3.1. Oczekiwania inflacyjne i ich metryki uwzglednione na mapach temperatury

Mapy temperatury oczekiwan inflacyjnych wykorzystuja ich ankietowe miary. Mapa I dotyczy
dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych profesjonalnych prognostéw. Horyzont tych oczeki-
wan to najblizsze piec¢ lat (Sredniorocznie) lub implikowana inflacja w czwartym i piatym roku
horyzontu prognostycznego (sredniorocznie). Mapa temperatury krotko- i srednioterminowych
oczekiwan inflacyjnych (Mapa II) uwzglednia krotkoterminowe oczekiwania inflacyjne konsu-
mentow (o horyzoncie +12 miesiecy), przedsiebiorstw (o horyzoncie +3 miesiace i +12 miesiecy) i
analitykow sektora finansowego (o horyzoncie +4 kw.) oraz krétko- i Srednioterminowe prognozy

profesjonalnych prognostow (horyzont: +4 i +8 kw.). Kazda z map temperatury jest podzielona na
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cze$¢ dotyczaca poziomu oczekiwan inflacyjnych, wrazliwosci i niepewnosci (lub dyspersji) ocze-
kiwan. Dokladny opis metryk wykorzystywanych na obu mapach przedstawiaja Tabela 8 oraz
Tabela 9.

Mapy temperatury oczekiwan inflacyjnych wykorzystujq kolory o réznych odcieniach do przed-
stawienia, czy w danym okresie (t) ro6zne metryki oczekiwan inflacyjnych, m; ., pozostaja na swym
neutralnym poziomie, m;,, zgodnym z koncepcja zakotwiczonych oczekiwan, czy tez od niego
odbiegaja. Odchylenia poszczegdlnych metryk oczekiwan inflacyjnych od ich neutralnych pozio-
mow sa wyrazone w jednostkach zmiennosci tej metryki, przyblizanej jej odchyleniem standardo-
wym, 0;.—,. Dla danego okresu i danej metryki oczekiwan inflacyjnych przypisany jej kolor (tem-
peratura) zalezy od parametru h;;, wskazujacego, o ile odchylen standardowych dana metryka

odbiega od swojego neutralnego poziomu:

x
ho = My — My
=

Oit-1

Jesli parametr h;, jest bliski zeru, oznacza to, ze i-ta metryka oczekiwan inflacyjnych w okresie ¢
pozostaje blisko swego neutralnego poziomu, ktéry odpowiada biatemu kolorowi na mapie tem-
peratury. Im bardziej parametr h; , odbiega od zera, tym ciemniejszy jest odcien koloru sygnalizu-

jacego odchylenia metryk oczekiwan inflacyjnych od neutralnych poziomow.

Tabela 8. Metryki oczekiwan inflacyjnych uwzglednione na Mapie I

Wiersz

w mapie
tempe-
ratu

Objasnienia Zrédto danych

Oczekiwana przez profesjonalnych prognostow prze-
cietna inflacja w ciggu najblizszych 5-lat (sredniorocz-
nie). Jest to mediana rozktadu zagregowanego, otrzy-
manego poprzez agregacje indywidualnych prognoz
probabilistycznych.
Oczekiwana przez profesjonalnych prognostéw prze-
Srednia inflacja w cietna inflacja w ciggu najblizszych 5-lat (Sredniorocz- AM NBP, obli-
ciggu 5 lat (ind.) nie). Jest to mediana indywidualnych prognoz punkto- czenia wiasne.
wych.
Implikowana oczekiwana przez profesjonalnych progno-
stéw inflacja w 4 i 5 roku horyzontu prognozy ($rednio-
rocznie), wyznaczona na podstawie prognoz inflacji w
roku biezgcym i dwéch kolejnych oraz przecietnej infla-
cji $redniorocznej w ciggu najblizszych pieciu lat. W ob-
liczeniach postugiwano sie¢ medianami rozktadéw zagre-
gowanych.
Implikowana oczekiwana prze profesjonalnych progno-
stéw inflacja w 4 i 5 roku horyzontu prognozy ($rednio-
rocznie) wyznaczona na podstawie prognoz inflacji w
Inflacja w 4 i 5 roku roku biezgcym i dwéch kolejnych oraz przecietnej infla-  AM NBP, obli-
(implikowana, ind.) cji Sredniorocznej w ciggu najblizszych pieciu lat. W ob-  czenia wtasne.

liczeniach postugiwano sie punktowymi prognozami in-

dywidualnymi, a nastepnie wyznaczono ich mediane.

AM NBP, obli-
czenia wiasne.

Srednia inflacja w
ciggu 5 lat (zagr.)

Inflacja w 4 i 5 roku
(implikowana, zagr.)

AM NBP, obli-
czenia wtasne.
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Wiersz

W mapie
tempe-
ratu

1.5., 1.6.

1.7., 1.8.

1.10.

Tabela 9.

Wiersz
W mapie

I.5.

I1.6.

I1.7.

I1.8.

I1.9.

94

Inflacja w 4 i 5 roku
(implikowana), reakcja
na szok inflacyjny

Inflacja w 4 i 5 roku
(implikowana), reakcja
na inflacje za 4 kw.

Niepewno$¢ co do
$redniej inflacji w ciggu
5 lat

Zrdznicowanie oczeki-
wan co do inflacji w 4 i
5 roku

Objasnienia

Oszacowanie parametru opisujgcego reakcje impliko-
wanej oczekiwanej przez profesjonalnych prognostow
inflacji w 4 i 5 roku (zagr. lub ind.) na zaskoczenia infla-
cyjne na stopniowo rozszerzanej prébie. Zaskoczenie
inflacyjne to réznica miedzy prognozg inflacji (konsen-
susem wg ankiety Bloomberg) a jej odczytem opubliko-
wanym przez GUS.

Oszacowanie parametru opisujgcego reakcje impliko-
wanej oczekiwanej przez profesjonalnych prognostéow
inflacji w 4 i 5 roku (zagr. lub ind.) na zmiane oczekiwan
inflacyjnych profesjonalnych prognostéw w horyzoncie
+4 kw., na stopniowo rozszerzanej prébie. Oczekiwana
inflacja za 4 kw. jest mierzona jako mediana rozktadu
zagregowanego lub mediana indywidualnych prognoz
punktowych.

Niepewno$¢ co do inflacji w ciggu kolejnych pieciu lat
wyznaczona na podstawie prognoz profesjonalnych pro-
gnostéw. Jest ona mierzona jako réznica miedzy 75. i
25. centylem rozktadu zagregowanego prognoz inflacji
w ciggu kolejnych pieciu lat.

Zréznicowanie implikowanej oczekiwanej przez profe-
sjonalnych prognostéw inflacji w 4 i 5 roku, mierzone
jako rozstep miedzykwartylowy indywidualnych impliko-
wanych prognoz inflacji.

Metryki oczekiwan inflacyjnych uwzglednione na Mapie II

Przedsiebiorstwa, ceny
wiasne za 3 mies.

Przedsiebiorstwa, infla-
cja CPl za 12 mies.

Konsumenci, +12 mies.
(prob.)

Konsumenci, +12 mies.
(ilosc.)

Analitycy sektora finan-
sowego, +4 kw.

Profesjonalni prognosci,
+4 kw.

Profesjonalni prognosci,
+8 kw.

Profesjonalni prognosci,
+4 kw., prawdop. prze-
dziatu (1,5; 3,5)

Objasnienia

Prognoza zmian cen wiasnych przedsiebiorstw w hory-
zoncie 3 mies. po korekcie sezonowej.

Oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw w horyzoncie
12 mies. Miara skwantyfikowana probabilistycznie na
podstawie opinii jakosciowych.

Oczekiwania inflacyjne konsumentéw w horyzoncie 12
mies. Miara skwantyfikowana probabilistycznie na pod-
stawie opinii jakosciowych. Srednia w kwartale.

Oczekiwania inflacyjne konsumentéw w horyzoncie 12
mies. Srednia z deklaracii ilo$ciowych (po winsoringu
5% najwyzszych i 5% najnizszych obserwacji). Srednia
w kwartale.

Oczekiwana przez analitykow sektora finansowego in-
flacja za 4 kw. Mediana prognoz punktowych z ostat-
niego miesigca kwartatu.

Oczekiwana przez profesjonalnych prognostow inflacja
za 4 kw. Jest to mediana rozktadu zagregowanego,
otrzymanego poprzez agregacje indywidualnych pro-
gnoz probabilistycznych.

Oczekiwana przez profesjonalnych prognostow inflacja
za 8 kw. Jest to mediana rozktadu zagregowanego,
otrzymanego poprzez agregacje indywidualnych pro-
gnoz probabilistycznych.

Prawdopodobienstwo inflacji za 4 kw. w pasmie odchy-
len od celu inflacyjnego NBP (1,5%-3,5%) wyznaczone
na podstawie rozktadu zagregowanego prognozy pro-
fesjonalnych prognostow.

Zrédto danych

AM NBP, Bloom-
berg, obliczenia
wiasne.

AM NBP, obli-
czenia wiasne.

AM NBP, obli-
czenia wlasne.

AM NBP, obli-
czenia wlasne.

Zrédto danych

SM NBP, obli-
czenia wlasne.

SM NBP, obli-
czenia wiasne.

GUS, obliczenia
wiasne.

GUS, obliczenia
wiasne.

Refinitiv, oblicze-
nia wlasne.

AM NBP, obli-
czenia wlasne.

AM NBP, obli-
czenia wlasne.

AM NBP, obli-
czenia wlasne.
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Wiersz
w mapie

Profesjonalni prognoéci,

Objasnienia

Prawdopodobienstwo inflacji za 8 kw. w pasmie odchy-
len od celu inflacyjnego NBP (1,5%-3,5%) wyznaczone

Zrédto danych

AM NBP, obli-

I1.10. +8 kw., prawdop. prze-  na podstawie rozktadu zagregowanego prognozy pro- . ania wiasne
dziatu (1,5; 3,5) fesjonalnych prognostow. '
Oszacowanie parametru opisujgcego reakcje oczeki-
wan inflacyjnych profesjonalnych prognostéw w hory-
Profesjonalni prognosci, Aol T kVY' ha ;askoczeqla mfIgcymg na StOpquO AM NBP, Bloom-
: rozszerzanej probie. Oczekiwana inflacja za 8 kw. jest ! .
I.11.  + 8 kw., reakcja na szok . ' ; berg, obliczenia
. . mierzona jako mediana rozktadu zagregowanego. Za-
inflacyjny o ; A ; : . wiasne.
skoczenie inflacyjne to réznica migdzy prognozg inflacji
(konsensusem wg ankiety Bloomberg) a jej odczytem
opublikowanym przez GUS.
Oszacowanie parametru opisujgcego reakcje oczeki-
wan inflacyjnych profesjonalnych prognostéw w hory-
Profesjonalni prognoéci, zoncie +8 kw. na zmiane oczekiwan inflacyjnych profe- AM NBP. obli-
I.12.  +8 kw., reakcja na infla-  sjonalnych prognostéw w horyzoncie +4 kw., na stop- czenia Wiasne
cjie za 4 kw. niowo rozszerzanej probie. Oczekiwana inflacja za 4 ’
i za 8 kw. jest mierzona jako mediana rozktadu zagre-
gowanego.
Zréznicowanie oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw
Przedsigbiorstwa, infla-  w horyzoncie +12 mies., mierzone na podstawie opinii SM NBP. obli-
[.113.  cja CPlza 12 mies. jakosciowych (Index of Ordinal Variation, por. Maag, < enia wiasne
(dyspersja) 2009). '
Zréznicowanie oczekiwan inflacyjnych konsumentow w
horyzoncie +12 mies., mierzone na podstawie opinii ja-
114 Konsumenci, +12 mies. kosciowych (I_ndex of Ordinal Variation, por. Maag, GUS, obliczenia
T (jakoéé., dyspersja) 2009) Srednia w kwartale. wiasne.
Zroznicowanie oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w
. . horyzoncie +12 mies., mierzone na podstawie deklara- . .
11.15. Kor)s’umench +.12 MIES. cji jakosciowych. Wyznaczane jako wspotczynnik SIS, allanenle
(ilos¢., dyspersja) : o LT -~ g . wiasne.
zmiennos$ci oczekiwan w biezgcym badaniu. Srednia w
kwartale.
Niepewnos¢ co do inflacji za 4 kw., wyznaczona na
Profesjonalni prognosci, podstqme rozktadu zagregowanego prognoz |nf|§c1| AM NBP, obli-
11.16. . o profesjonalnych prognostéw. Jest ona mierzona jako .
+4 kw. (niepewnos¢) o . ; czenia wiasne.
réznica miedzy 75. i 25. centylem rozktadu zagregowa-
nego prognoz inflacji za 4 kw.
Niepewnos¢ co do inflacji za 8 kw., wyznaczona na
Profesjonalni prognosci, podstewe rozktadu zagregowanego prognoz |nﬂgCJ| AM NBP, obli-
11.17. profesjonalnych prognostéw. Jest ona mierzona jako

+8 kw. (niepewnos¢)

réznica miedzy 75. i 25. centylem rozktadu zagregowa-
nego prognoz inflacji za 8 kw.

4.2.3.2. Wartosci neutralne metryk oczekiwan inflacyjnych

czenia wiasne.

Wartosci neutralne zaleza od rozpatrywanej cechy oczekiwan (poziom, wrazliwos¢, niepewnosc)
iich horyzontu (dtugo- lub krétko- i srednioterminowych) oraz, w pewnych przypadkach, od typu

podmiotu formutujacego oczekiwania.

W przypadku oceny poziomdéw oczekiwan wartosci neutralne oczekiwan inflacyjnych analitykow
sektora finansowego i profesjonalnych prognostow sa przyblizane tzw. pasmem komunikacji NBP
(Wykres 55). Dla kazdej z obserwacji dotyczacej oczekiwan inflacyjnych pasmo to jest ograniczane

z jednej strony przez projekcje inflacji NBP publikowana mozliwie blisko terminu deklarowania
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oczekiwan inflacyjnych®, a z drugiej strony — przez cel inflacyjny NBP (2,5%). Przyjmujemy, Ze o
ile krétko- i Srednioterminowe oczekiwania inflacyjne moga odchylac sie od celu inflacyjnego NBP,
o tyle ich odchylenie od pasma komunikacji banku centralnego, oznaczajace niespdjnos¢ ocen sek-
tora prywatnego z komunikacja banku centralnego, wskazywatoby m.in. na ryzyko odkotwiczenia
dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych. Uwzglednienie projekcji banku centralnego — zamiast
jedynie celu inflacyjnego — do oceny poziomu oczekiwan dtugoterminowych wynika ze specyfiki
dostepnych miar dlugoterminowych oczekiwaniach inflacyjnych profesjonalnych prognostow.
Miara oczekiwan inflacyjnych profesjonalnych prognostéw o najdtuzszym horyzoncie dotyczy bo-
wiem Sredniej inflacji w ciaggu najblizszych pieciu lat. Na prognoze w tym horyzoncie wplywa
jednak inflacja oczekiwana w bliskiej przyszlosci, co sprawia, Ze w ocenie stopnia zakotwiczenia
tej miary nie jest zasadne jej porownywanie z celem inflacyjnym NBP, lecz raczej z pasmem komu-
nikacji NBP. W przypadku alternatywnej miary dtugoterminowych oczekiwan, tj. implikowanej
inflacji w czwartym i piatym roku horyzontu prognostycznego, jej horyzont pokryt sie z wydtuzo-
nym horyzontem projekcji NBP z listopada 2022 r., co réwniez uzasadnia porownanie do pasma
komunikacji NBP.

Wykres 55. Pasmo komunikacji NBP dla krétko, srednio- i dtugoterminowych prognoz (%)
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- pasmo komunikacji, najblizsze 5 lat . pasmo komunikacji NBP, 4. i 5. rok horyzontu prognostycznego ($rednio)

Uwagi: W przypadku horyzontu diugoterminowego obejmujacego rok biezacy i kolejne 4 lata, granice pasma ko-
munikacji sa wyznaczane dla kazdego z tych lat oddzielnie, a nastepnie usredniane. Dla lat, ktérych nie obejmuja
projekgje inflacji NBP granice pasma komunikacji sprowadzaja sie do jednego punktu, j. celu inflacyjnego NBP.

Zrédto: Dane NBP. Obliczenia wlasne.

% Dane na mapach temperatury sa prezentowane z czestotliwoscia kwartalna, podczas gdy projekgje inflacji NBP sa publikowane
trzy razy do roku (w marcu, lipcu i listopadzie). W zwiazku z ta rozbieznoscia, oczekiwania z III i IV kw. sg porownywane do
projekcji NBP z listopada.
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W przypadku krétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, ktére ze wzgledu na
wyrazne obciazenie® nie sq poréwnywalne do projekcji NBP, wartos$¢ neutralna poziomu oczeki-
wan jest przyblizana poziomem dlugookresowej sredniej tych oczekiwan. Z kolei w przypadku
przedsiebiorstw, formutujacych swe oczekiwania w sposob taczacy cechy oczekiwan inflacyjnych
konsumentow i profesjonalnych prognostéw, warto$¢ neutralna poziomu oczekiwan jest przybli-
zana badz przez ich dlugookresowa $rednig, badz przez pasmo komunikacji NBP. Oczekiwania
inflacyjne ksztattujace sie na poziomach zblizonych do neutralnych sg zaznaczane bialym kolorem
na mapie temperatury, podczas gdy ich odchylenia od warto$ci neutralnych w goére (w dot) sa
zaznaczane odcieniami koloru czerwonego (niebieskiego). Wykres 56 ilustruje metryke poziomu
oczekiwan inflacyjnych na tle wartosci neutralnych i przedziatoéw temperatury w przypadku, gdy
punktem odniesienia jest srednia dtugoterminowa, zas Wykres 57 — gdy punktem odniesienia jest

pasmo komunikagji.

Wykres 56. Oczekiwania inflacyjne przedsie- Wykres 57. Oczekiwania inflacyjne profesjo-
biorstw (CPI za 12 mies.) wzgledem sredniej nalnych prognostéow (+4 kw.) wzgledem pa-
dtugookresowej (Mapa I1.2) sma komunikacji NBP (Mapa I1.7)
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Uwagi: Linia z6tta na przedstawia dana metryke oczekiwan inflacyjnych, zas linia przerywana — wartosci neu-
tralne (punktowe lub przedzialowe). Legenda: odlegtos¢ od wartosci neutralnej (w odchyleniach standardowych
zmiennej):

Zrédto: Dane NBP i GUS. Obliczenia wlasne.

Dodatkowymi metrykami uwzglednionymi na Mapie II s3 odchylenia prawdopodobienstw ksztat-
towania si¢ inflacji w przedziale odchylen od celu inflacyjnego NBP (1,5%-3,5%) w krotkim i $red-
nim horyzoncie, wynikajace z zagregowanych rozkladéw prognoz profesjonalnych prognostow,
od swych diugookresowych srednich. Prawdopodobienstwo zblizone do przecietnego (lub wyz-
sze) odpowiada kolorowi biatemu na mapie temperatury, zas odchylenie tego prawdopodobien-
stwa w dot od $redniej dtugookresowej jest zaznaczane odcieniami koloru szarego (por. przykta-

dowy wykres metryki na tle warto$ci neutralnych i przedziatéw temperatury: Wykres 60).

% Jest to typowa cecha ankietowych miar oczekiwan inflacyjnych konsumentéw wystepujaca w wielu gospodarkach (por. Arioli
et al., 2016).
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Wartosci neutralne dla metryk wrazliwosci oczekiwan inflacyjnych na czynniki krétkookresowe

sa wyznaczane w zaleznosci od horyzontu, ktérych oczekiwania dotycza. O ile dtugoterminowe

oczekiwania inflacyjne nie powinny reagowac na czynniki krétkookresowe (w ujeciu statystycz-

nym reakcja powinna by¢ nieistotnie r6zna od zera®), o tyle oczekiwania dotyczace krotszych ho-

ryzontéw moga wykazywac tego typu reakcje. W przypadku tych uwage powinna zatem zwracac

nie sama wrazliwos¢, lecz raczej jej wzrost. W zwigzku z powyzszym, wartosciq neutralng dla

wrazliwosci oczekiwan dlugoterminowych jest zero (por. przyktad: Wykres 58), zas w przypadku

prognoz Srednioterminowych — srednia reakcja w probie (por. przyktady: Wykres 59).

Wykres 58. Reakcja oczekiwan dlugookreso-
wych (w 4. i 5. roku) na zmiane oczekiwan
krétkoterminowych (+4 kw.) (Mapa 1.7)
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Wykres 59. Reakcja oczekiwan $redniookreso-
wych (+8 kw.) na zmiane oczekiwan krétkoter-
minowych (+4 kw.) (Mapa I1.12)
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Uwagi: Linia z6tta na przedstawia dang metryke oczekiwan inflacyjnych, zas linia przerywana — wartosci neu-
tralne. Legenda: odleglo$¢ od wartosci neutralnej (w odchyleniach standardowych zmiennej):

Zrédto: Dane NBP i GUS. Obliczenia wlasne.

Jako przyblizenie neutralnych poziomow metryk oczekiwan inflacyjnych zwigzanych z rozbiez-

noscia oczekiwan inflacyjnych i niepewnoscia zastosowano historyczna dtugookresowa skumulo-

wang Srednia. Niepewno$¢ zblizona do przecigetnej lub nizsza odpowiada kolorowi bialemu na

mapie temperatury, zas odchylenia niepewnosci w gore od sredniej dlugookresowej sa zaznaczane

odcieniami koloru szarego (por. przykladowy wykres metryki na tle wartosci neutralnych i prze-

dziatow temperatury: Wykres 61).

% Statystycznie nieistotne (na poziomie 10%) oraz ujemne oszacowania wrazliwosci oczekiwan sa traktowane jak zero.
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Wykres 60. Prawdopodobienstwo przedzialu Wykres 61. Niepewnos¢ — oczekiwania infla-
1,5%-3,5% — oczekiwania inflacyjne profesjo- cyjne profesjonalnych prognostow (+8 kw.)
nalnych prognostow (+8 kw.) wzgledem diu- wzgledem dlugookresowej sredniej (Mapa
gookresowej sredniej (Mapa I1.10) 11.17)
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Uwagi: Linia z6tta na przedstawia dang metryke oczekiwan inflacyjnych, za$ linia przerywana — wartosci neu-
tralne. Legenda: odlegto$¢ od wartosci neutralnej (w odchyleniach standardowych zmiennej):
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Zrédto: Dane NBP i GUS. Obliczenia wlasne.

4.2.4. Mapy temperatury oczekiwan inflacyjnych

Mapy temperatury oczekiwan inflacyjnych w Polsce (Wykres 62, Wykres 63) wskazuja, ze pomimo
silnego wzrostu inflacji w ostatnim okresie nie wzrosta wrazliwo$¢ tych oczekiwan na zaskoczenia
inflacyjne i na zmiany oczekiwan krotkoterminowych. Z drugiej strony, prognozy dtugookresowe
ekspertéw oraz niektdre cechy ich krétko- i srednioterminowych oczekiwan sugeruja, ze inflacja

moze jedynie stopniowo obnizac sie w kierunku celu inflacyjnego.

Poziom oczekiwan inflacyjnych profesjonalnych prognostéw na okres najblizszych 5 lat pozostaje
spojny z pasmem komunikacji NBP. Jednoczeénie od potowy 2021 r., czyli okresu silnych wzro-
stdw cen surowcodw energetycznych, eksperci przewiduja, ze inflacja pozostanie powyzej celu in-
flacyjnego NBP przez dluzszy czas — implikowane prognozy ekspertow na czwarty i piaty rok
horyzontu prognostycznego wzrosty, sytuujac sie blizej gornej granicy odchylen od celu inflacyj-
nego NBP (por. sekgja 3.4.2, w szczegolnosci Wykres 51). Skala wzrostu implikowanych diugoter-
minowych oczekiwan w stosunku do wzrostu inflacji biezacej czy oczekiwan krotko- i srednioter-
minowych jest jednak niewielka. Ze wzgledu na niewielkg zmiennos¢ implikowanej inflacji
w czwartym i pigtym roku horyzontu prognozy, nawet jej niewielkie odchylenia od celu inflacyj-
nego NBP powoduja zmiane koloru na mapie temperatury. Analizujac te miare nalezy rowniez
mie¢ na uwadze, ze ze wzgledu na jej implikowany charakter moze by¢ ona obarczona wieksza

niepewnoscia pomiaru niz oczekiwana inflacja w ciagu najblizszych pieciu lat.
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Srednioterminowe oczekiwania inflacyjne ekspertéw sektora prywatnego pozostaja, poza poje-
dynczymi obserwacjami, spdjne z pasmem komunikacji NBP. Jednak ich wrazliwo$¢ na szoki in-
flacji w ostatnim okresie wzrosta, podobnie jak niepewnos$¢ tych prognoz. Ponadto krétkotermi-
nowe oczekiwania inflacyjne konsumentéw i przedsigbiorstw pozostajg na wyraznie podwyzszo-

nych poziomach.

Analiza map temperatury oczekiwan inflacyjnych dostarcza wiec istotnych informagji z punktu
widzenia mechanizmu transmisji polityki pienieznej i jego zmian w ostatnim okresie. Wskazuje,
ze oczekiwania inflacyjne ekspertow sektora prywatnego pozostaja zgodne ze scenariuszem po-
wrotu inflagji do celu inflacyjnego zarysowywanym w projekcjach banku centralnego. Zwigkszona
wrazliwo$¢ sredniookresowych prognoz inflacyjnych sektora prywatnego na szoki inflacyjne
wspotbrzmi z wynikami badan przedstawionych w rozdziale 3.4.1 raportu, pokazujacych wzrost
wrazliwosci krétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, przedsiebiorstw i anali-

tykéw sektora finansowego na zmiany inflacji biezace;j.
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Wykres 62. Mapa temperatury diugoterminowych oczekiwan inflacyjnych (Mapa I)
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1.1, Srednia inflacja w ciagu 5 lat" vs komunikacja NBP
12, $rednia inflacja w ciagu 5 lat’ vs komunikacja NBP
1.3, Inflacja w 4 5 roku (implikowana)' vs komunikacja NBP .
14. Inflacja w 4 i 5 roku (implikowana)? vs komunikacja NBP
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15, Inflacja w 45 roku (implikowana)', reakcja na szok inflacyjny
1.6 Inflacja w 4 i 5 roku (implikowana)’, reakcja na szok inflacyjny
1.7. Inflacja w 4 i 5 roku (implikowana)', reakcja na inflacjg za 4 kw.
1.8. Inflacja w 4 i 5 roku (implikowana)z, reakcja na inflacje za 4 kw.
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1.9. Niepewnos¢ co do $redniej inflacji w ciagu 5 lat .
1.10. Zréznicowanie oczekiwan co do inflacji w 4 i 5 roku . .
Legenda

Odlegtos¢ od wartosci neutralnej w odchyleniach standardowych danej metryki oczekiwan inflacyjnych

Poziom oczekiwan inflacyjnych Wrazliwo$¢ oczekiwan inflacyjnych Niepewnos$¢ oczekiwan inflacyjnych Prawdopodobienstwo pasma odchylen od celu NBP Brak danych
S3002 A 0 1 2 3 0 1 2 3 0 1 2 3 3002 A 0
liczba odchylen standardowych liczba odchylen standardowych liczba odchylen standardowych liczba odchylen standardowych

Uwagi: ! — oczekiwania dlugoterminowe na podstawie rozkladu zagregowanego; 2 — oczekiwania dtugoterminowe
na podstawie prognoz indywidualnych.

Zrédlo: Dane NBP. Obliczenia wlasne.

Wykres 63. Mapa temperatury krotko- i srednioterminowych oczekiwan inflacyjnych (Mapa II)
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IIl.1. Przedsigbiorstwa, ceny wiasne za 3 m-ce, vs $rednia
11.2. Przedsigbiorstwa, inflacja CPI za 12 m-cy, vs $rednia
11.3. Przedsigbiorstwa, inflacja CPI za 12 m-cy, vs komunikacja NBP
Il4. Konsumenci, +12 m-cy', vs $rednia
I1.5. Konsumenci, +12 m-cy?, vs $rednia
I16. Analitycy sektora finansowego, +4 kw., vs komunikacja NBP®
11.7. Profesjonalni prognosci, +4 kw., vs komunikacja NBP
11.8. Profesjonalni prognosci, +8 kw., vs komunikacja NBP
11.9.  Profesjonalni prognosci, +4 kw., prawdop. przedziatu (1,5; 3,5)
11.10. Profesjonalni prognosci, +8 kw., prawdop. przedziatu (1,5; 3,5)
B. WRAZLIWOSC OCZEKIWAN INFLACYJINYCH SS3EE R TR R EEEEEER 28
11.11. Profesjonalni prognosci, + 8 kw., reakcja na szok inflacyjny
11.12. Profesjonalni prognosci, +8 kw., reakcja na inflacje za 4 kw.
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11.13. Przedsigbiorstwa, inflacja CPI za 12 m-cy (dyspersja)
I114. Konsumenci, +12 m-cy* (dyspersja)
1115. Konsumenci, +12 m-cy” (dyspersja)
11.16. Profesjonalni prognosci, +4 kw (niepewno$¢)
11.17. Profesjonalni prognosci, +8 kw (niepewno$¢)
Legenda
Odlegtos¢ od wartosci neutralnej w odchyleniach standardowych danej metryki oczekiwan inflacyjnych
Poziom oczekiwan inflacyjnych Wrazliwo$¢ oczekiwan inflacyjnych Niepewnos$¢ oczekiwan inflacyjnych Prawdopodobienstwo pasma odchylen od celu NBP Brak danych
S22 A 0 1 2 3 0 1 2 3 0 1 2 3 3002 A 0
liczba odchylen standardowych liczba odchylen standardowych liczba odchylen standardowych liczba odchylen standardowych

Uwagi: ! — miara skwantyfikowana; 2 — miara ilosciowa; > — ostatnia prognoza w kwartale; * — opinie jakosciowe.

Oczekiwania inflacyjne profesjonalnych prognostéw dotycza rozkladu zagregowanego.

Zrédto: Dane NBP. Obliczenia wlasne.
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Zakonczenie

Zakonczenie

Wyniki badan przedstawione w niniejszym raporcie potwierdzaja, ze pomimo szokoéw dotykaja-
cych w ostatnich latach gospodarke globalna i krajowa, polityka pieni¢zna NBP oddziatuje na agre-
gaty makroekonomiczne, a jej transmisja dokonuje si¢ przez rézne kanaty. Tradycyjny kanat stopy
procentowej jest wzmacniany przez kanat kursu walutowego oraz kanat kredytowy, a takze przez
dostosowania oczekiwan inflacyjnych sektora prywatnego do zmian stép procentowych i komu-
nikacji banku centralnego. Cho¢ punktowe reakcje aktywnosci gospodarczej i inflacji na szok poli-
tyki pienieznej wydaja sie¢ w ostatnim okresie — co do warto$ci bezwzglednej — mniejsze niz w okre-
sie wczesniejszym, to jednak wynika to raczej ze wzrostu precyzji oszacowan (w zwiazku z wiek-
sza zmiennoscia stop procentowych) niz odzwierciedla rzeczywiste ostabienie transmisji polityki

pieniezne;j.

Warto zwrdci¢ uwage na nowe obszary badan oraz nowe narzedzia badawcze uwzglednione w ni-
niejszym raporcie. Po pierwsze, biorac pod uwage trwajace reformy wskaznikéw referencyjnych
stop procentowych, po raz pierwszy zostata zbadana transmisja polityki pienieznej do wskazni-
kéw WIRON. Po drugie, rozszerzono zakres danych analizowanych pod katem funkcjonowania
kanatu kredytowego. W odniesieniu do kanatu kredytéw bankowych badaniem objeto zaréwno
sektor bankéw komercyjnych, jak tez spotdzielczych, zas w odniesieniu do polityki kredytowej
bankéw komercyjnych uwzgledniono zaréwno kredyty dla przedsiebiorstw, jak tez gospodarstw
domowych. Po trzecie, dokonano oceny wptywu czynnikow globalnych oraz krajowej polityki pie-
nieznej (w tym réwniez luzowania ilosciowego) na ksztattowanie sie kursu walutowego.
Po czwarte, przeprowadzono kompleksowa ocene procesu formutowania oczekiwan inflacyjnych
z wykorzystaniem tzw. map temperatury, jak rowniez dokonano aktualizacji ocen wptywu pro-
jekgji publikowanych przez NBP na prognozy sektora prywatnego. Po piate, przeprowadzono ana-
lize zmian sztywnos$ci cenowych na podstawie najnowszych wynikow badan ankietowych prze-
prowadzonych wsrdd przedsigbiorstw. Istotne bylo réwniez to, ze w analizach mechanizmu
transmisji polityki pienieznej wykorzystano szereg dodatkowych zmiennych, dzigki ktérym stato
sie mozliwe kontrolowanie — przynajmniej do pewnego stopnia — efektow szokdéw ostatnich dwdéch

lat i odpowiedzi polityki gospodarczej na nie.

Mechanizm transmisji polityki pienieznej pozostaje wciaz obszarem wymagajacym szeroko zakro-
jonych badan. W przysztosci konieczne bedzie zwlaszcza przyjrzenie sie wplywowi podwyzszonej
inflacji na charakterystyki procesow inflacyjnych istotne dla mechanizmu transmisji polityki pie-
nieznej. W badaniach prezentowanych w niniejszym raporcie wpltyw ten mogt sie jeszcze nie

w pelni ujawnic.
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Zalaczniki

Zalacznik 1
Maly Model Polityki Pienieznej

Maty Model Polityki Pienieznej (MMPP) jest matym strukturalnym modelem zbudowanym w paradyg-
macie nowokeynesistowskim wokot czterech podstawowych zaleznosci makroekonomicznych: krzy-
wej zagregowanego popytu, rownania kursowego, krzywej Phillipsa i reguty polityki pienieznej (por.
Lyziak, 2016). Kanoniczna posta¢ modelu zostala rozszerzona o dodatkowe zmienne, w szczegoélnosci
o rézne wskazniki inflacji (inflacja CPI, inflacja z wylaczeniem cen Zywnosci i energii, dynamika cen
zywnosci, dynamika cen energii) i oczekiwan inflacyjnych (ankietowe miary oczekiwan przedsie-
biorstw, konsumentéw i analitykdéw sektora finansowego). Ponizej przedstawiamy oszacowania réw-
nan modelu (Tabela Z1.1) oraz dynamiczne witasnosci modelu (Wykres Z1.1, Wykres Z1.2, Wykres
Z1.3).

Tabela Z1.1. Specyfikacje rownan modelu MMPP i oszacowania gtéwnych parametrow modelu

Krzywa zagregowanego popytu

Ve = 1 Pq + I+ (L= @y — 0)EPpsy + afy + @y + &

Parametr (o‘sj;i(fr:;_) Uwagi
o 0,422***
1 (0,004)
@ 0,213***
2 (0,005) Symbole: y — krajowa luka popytowa, y£4 — luka popytowa w strefie euro, # — luka realnej
-0,098*** stopy procentowej (shadow interest rate), § — luka realnego efektywnego kursu waluto-
as o B ; ST
(0,003) wego (wzrost — aprecjacja krajowej waluty), E, — operator oczekiwan.
« -0,012**
N (0,001)
skoryg. R? 0,79

Réwnanie kursu walutowego

e = BrEceciy + (1= Br)eey +0.25(0, — if*) + B, (9 — PF4) + &f

Srednia .
Parametr (odch. std.) Uwagi
0,314***
By (0,006)
B 0,183~ Symbole: e — nominalny efektywny kurs walutowy (wzrost — aprecjacja krajowej waluty),
? (0,041) i — nominalna krétkoterminowa stopa procentowa (WIBOR 3M), i#4 — nominalna krétko-
terminowa stopa procentowa w strefie euro (EURIBOR 3M), ¥ — krajowa luka popytowa,
yE4 — luka popytowa w strefie euro, E, — operator oczekiwan.
skoryg. R? 0,91
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Hybrydowa nowokeynesistowska krzywa Phillipsa

mf =il + (U= y)TE v, 9, + S, + €

Srednia .
Parametr (odch. std.) Uwagi
0,181***
" (0,004)
0 1‘77*** Symbole: ¢ — annualizowana inflacja bazowa (wytgczeniu podlegajg ceny zywnosci i
Y2 (b 0086) energii), r°l¢] — krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw, $ — krajowa luka
0 61 gre* popytowa, § —luka realnego efektywnego kursu walutowego (wzrost — aprecjacja krajowej
V3 ((’) 002) waluty).
skoryg. R? 0,87

Dynamika cen zywnosci

) y . r
nl = vnl | + 106050 + T AfPIP™N + 1wl + 5[ply — T fifY — (1 — Te)p_1] + €

paramete | Seeon
T 0,509***
! (0,028)
-0,035***
2 (0,006) . _ - . vsp
0.034% Symbole: n/ — dynamika cen zywn.osm.(kwartat do poprzeplmego kwartatu), e’ — kurs
T3 (’0 005) USD/PLN (wzrost — aprecjacja krajowej waluty), fpi®“" — indeks cen surowcéw Zzywno-
0 2’32*** Sciowych na rynkach $wiatowych wyrazony w walucie krajowej, 799 — inflacja bazowa
T4 (b 054) (kwartat do poprzedniego kwartatu, wytaczeniu podlegajg ceny zywnosci i energii), p/ —
0 649*** poziom cen zywnosci, p — 0golny poziom cen CPI, A — operator réznicowy (w stosunku
Ts (6,006) do poprzedniego kwartatu).
. 0,902***
N (0,095)
skoryg. R? 0,47

Dynamika cen energii

T = 9ymEty + 9,0eYSP + 93 Aepif™N + 9,4mi Y + 95[pEty — 9eepiftY — (1 — 95)p_1]l + eF

Parametr (O?ig:f':&_) Uwagi
9 0,059**
t (0,028)
9 -0,122%*
2 (0,007)
9 0,111** Symbole: 7°" — dynamika cen energii (kwartat do poprzedniego kwartatu), epi’ty —indeks
3 (0,004) cen surowcow energetycznych na rynkach $wiatowych wyrazony w walucie krajowej,
9 0,982*** n“? — inflacja bazowa (kwartat do poprzedniego kwartatu, wytgczeniu podlegajg ceny
4 (0,088) zywnosci i energii), p" — poziom cen energii, p — 0gélny poziom cen CPI, A — operator
0 -0,034*** réznicowy (w stosunku do poprzedniego kwartatu).
5 (0,003)
9 0,874***
N (0,085)
skoryg. R? 0,65

Oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw

"teiln = wF]T[t—l + ‘“£E]”f£};]|¢-1 + (1 - ‘“{8] - wge]) Ty + S?SM
Srednia .
Parametr (odch. std.) Uwagi
e] 0,366***
@1 (0,007)
€] 0,335%** Symbole: 7¢l¢] — krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw, 7 — inflacja CPI
@, (0,008) r/r, weU! — krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego.
skoryg. R? 0,79
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Oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego

nfﬂ]lt = a)y]nt_l + (uy]nf‘” + (1 - (u{ﬂ - a)y])ntM + sfe[e]
Srednia .
Parametr (odch. std.) Uwagi
1 0,173***
@1 (0,002)
oy Symbole: m¢ll — krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finanso-
! 0.718 wego, r — inflacja CPI r/r, %" — cel inflacyjny NBP.
2 (0,002) ’ ’ :
skoryg. R* 0,84

Oczekiwania inflacyjne konsumentéw

it = ot + (1= o)l
Srednia .
Parametr (odch. std.) Uwagi
Wl 0,628** Symbole: mél¢l — krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne konsumentéw, 7™ — dynamika
! (0,013) cen zywnosci i energii r/r, ¢V — krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne analitykow sek-
skoryg. R? 0,82 tora finansowego.

Reguta polityki pienieznej

ip = Kqlpoqg + (1 — K1)[K2(7Tc - ”:mr) + Ks}A’z] +éf

Srednia .
Parametr (odch. std.) Uwagi
X 0,764***
! (0,005)
K, 3(%25) Symbole: i — nominalna krotkoterminowa stopa procentowa WIBOR 3M (shadow rate),
1 678*** n— inflacja CPI r/r, m**" — cel inflacyjny NBP, 9 — krajowa luka popytowa.
2 (0,026)
skoryg. R* 0,98

Uwagi: Model MMPP jest estymowany jako system réwnan uogolniona metoda momentéw (GMM). Wybdr tech-
niki estymacji wynika z tego, ze antycypacyjne zmienne modelu sg reprezentowane badz przez dane ankietowe,
podatne na btedy pomiaru, badz jako zrealizowane w przysztosci wartosci. Oznacza to, ze btad réwnania zawiera-
jacego zmienne antycypacyjne jest kombinacja egzogenicznego szoku i btedu pomiaru lub losowego bledu charak-
teryzujacego oczekiwania racjonalne (Cermenio i Villagémez, 2012). Zgodnie z literatura, do estymacji wykorzystu-
jemy instrumenty w postaci przesztych wartoéci zmiennych objasniajacych (Beyer et al., 2008). Podstawowy zestaw
instrumentéw obejmuje 4 opdznienia luki popytowej, kursu walutowego, inflacji CPI oraz stopy procentowej, cho¢
instrumenty te r6znia si¢ nieco miedzy rownaniami. Test nadliczbowych restrykcji (ang. overidentifying restrictions)
sugeruje poprawnos¢ dobranych instrumentéw. Odchylenia standardowe oszacowan podawane sa w nawiasach
(***—99-procentowy poziom ufnosci ** — 95-procentowy poziom ufnosci, * — 90-procentowy poziom ufnosci). Préba
obejmuje okres: I kw. 2001-IV kw. 2022.

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Wykres Z1.1. Funkgje reakgji na impuls stopy procentowej trwajacy 1 kwartat

WIBOR 3M i oprocentowanie kredytow NEER i REER (wzrost - aprecjacja) Luka popytowa i tempo wzrostu PKB
].gg 1.00 0.20 Y
080 -\ 050 N - 010 oy
0.60 .\ \ \ / o 0.00 I / ~ -\‘ -
0.40 1 0.00 S B i P Tt A e S = D4 1
050 \ 050 h T o1 \ /
020 = : -F 020
040 -1.00 -0.30
0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 0 4 8 1216 20 24 28 32 36 40 44 0 4 8 1216 20 24 28 32 36 40 44
——WIBOR 3M === oprocentowanie kredytow ——NEER === REER — |uka popytowa === tempo wzrostu PKB
Inflacja CPl i inflacja bazowa Dynamika cen zywnosci i energii Oczekiwania inflacyjne
0.20 0.20 0.10
0.10 0.10 >, 0.05 /7N
: 77N : ,"\\‘x\ 0.00 A v = TS =
0.00 \ /- ~ 0.00 \ /, S 005 - ==~
210 N\ 010 ) /,’ 210 ™/
’ /| -U.
020 N/ 020 N\ /7 020
-0.30 0.30 025
0 4 8 1216 20 24 28 32 36 40 44 0 4 8 1216 20 24 28 32 36 40 44 0 4 8 1216 20 24 28 32 36 40 44
. . . . = dynamika cen zywnosci konsumentow === analitykdw
—inflacja CPI === inflacja bazowa === dynamika cen energii — — przedsigbiorstw

Uwagi: Na powyzszych wykresach pokazane sa reakcje wybranych zmiennych na wzrost krétkoterminowej stopy
procentowej o 1 pkt proc. na okres 1 kwartatu. Na osi poziomej oznaczono kwartaty po szoku.

Zrédto: Obliczenia wlasne.

Wykres Z1.2. Funkdje reakgji na impuls stopy procentowej trwajacy 4 kwartaty

WIBOR 3M i oprocentowanie kredytow NEER i REER (wzrost - aprecjacja) Luka popytowa i tempo wzrostu PKB
1.50 %gg Py 0.40 =
00 AN 0.20 >
1.00 1.00 — 7
B ‘ 050 “\\ g T 0.00 / - TT 4
0.50 7\ 0.00 M — =T <== ! -
i \ 050 020 N
000 -\ s 100 Nl e? o I\
A Sl = =1 Pd -
= 180 <= 040 N/
-0.50 -2.00 -0.60
0 4 8 1216 20 24 28 32 36 40 44 0 4 8 1216 20 24 28 32 36 40 44 0 4 8 1216 20 24 28 32 36 40 44
——WIBOR 3M === oprocentowanie kredytow = NEER === REER — |uka popytowa === tempo wzrostu PKB
Inflacja CPliinflacja bazowa Dynamika cen zywnosci i energii Oczekiwania inflacyjne
0.40 0.40 0.20 — I
0.20 - 0.20 0.10 /7N
0.00 VAR 0.00 V. R e A
220 T\ / 020 ™ Bt — 010 K\~
040 —\ 4l 040 ! 020 p
. 4 -0 7 -0.30
060 N 060 A 040 </
-0.80 -0.80 -0.50
0 4 8 1216 20 24 28 32 36 40 44 0 4 8 1216 20 24 28 32 36 40 44 0 4 8 1216 20 24 28 32 36 40 44
L o = dynamika cen zywnosci = konsumentow === analitykow
—inflacja CPI === inflacja bazowa === dynamika cen energii — — przedsigbiorstw

Uwagi: Na powyzszych wykresach pokazane sg reakcje wybranych zmiennych na wzrost krétkoterminowej stopy
procentowej o 1 pkt proc. na okres 4 kwartalow. Na osi poziomej oznaczono kwartaly po szoku.

Zrédto: Obliczenia wlasne.
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Wykres Z1.3. Funkgje reakcji na impuls nominalnego efektywnego kursu walutowego (NEER)

WIBOR 3M i oprocentowanie kredytow NEER i REER (wzrost - aprecjacja) Luka popytowa i tempo wzrostu PKB
0.05 — 1.50 0.06
0.04 =
0.00 o /I 100 ny 0.02 " 7T
/- \ 02 T R NG L
\ y aRd b\ 0.00 + N
005 N\ P 050 v i/ MLD
\ /] N L 002 1
I A e e S FEE LN 004 Nt/
-0.10 N 0.00 < Pid 0‘06 N/
015 050 -0.08
0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 0 4 8 1216 20 24 28 32 36 40 44 0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44
= WIBOR 3M === oprocentowanie kredytow ——NEER === REER — |uka popytowa === tempo wzrostu PKB
Inflacja CPliinflacja bazowa Dynamika cen zywnosci i energii Oczekiwania inflacyjne
0.10 0.20 0.10
0.05 — <L 0.10 —_— 0.05 2N
0.00 /,' 0.00 yars J~4 0.00 \ >
005 -\ ; TN A ™ 005 ==
\\ [/ 010 /
0.10 A N\ - 010 - \=17
0.5 = 020 1Y 0.15
-0.20 -0.30 -0.20
0 4 8 1216 20 24 28 32 36 40 44 0 4 8 1216 20 24 28 32 36 40 44 0 4 8 1216 20 24 28 32 36 40 44
. . . X = dynamika cen zywnosci konsumentéw === analitykow
—inflacja CPI === inflacja bazowa === dynamika cen energi — — przedsigbiorstw

Uwagi: Na powyzszych wykresach pokazane sg reakcje wybranych zmiennych na aprecjacje kursu zlotego o 1%
na okres 1 kwartalu. Na osi poziomej oznaczono kwartaty po szoku.

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Zatacznik 2

Badanie procesu formulowania krotkoterminowych oczekiwan inflacyjnych

Badanie procesu formutowania krétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych w Polsce, ktérego wy-
niki sg prezentowane w rozdziale 3.4.1 raportu, wykorzystuje rozszerzony model hybrydowy
oczekiwan inflacyjnych zaproponowany w badaniu Cerisola i Gelos (2009). Byt on juz stosowany
juz uprzednio w analizach oczekiwan inflacyjnych w Polsce (Lyziak, 2016; Chmielewski et al.,
2020). W modelu tym oczekiwania inflacyjne sa wyjasniane przez przeszla inflacje, cel inflacyjny
banku centralnego oraz szeroki zestaw zmiennych majacych wpltyw na przyszla inflacje. Zmienne
te wyrazamy na dwa sposoby: badz jako roczne przyrosty, badz — zgodnie z oryginalnym podej-
Sciem — jako odchylenia od trendu wyznaczonego przy pomocy filtru Hodricka-Prescotta. Obej-
muja one: realna stope procentowa (r), kurs walutowy (wzrost — deprecjacja) (e)*, produkcje prze-
mystowa (y), stope bezrobocia (u), wynagrodzenia (w)*” oraz deficyt budzetowy (d). Dodatkowo,
dla zobrazowania wplywu biezacych zmian cen na oczekiwania inflacyjne wykorzystujemy trzy
miary inflacji skfadajace si¢ na inflacje CPI, tj. inflacje bazowa z wytaczeniem cen Zywnosci i energii
(¢), dynamike cen zywnosci (r/) i dynamike cen energii (7°"). W badaniu uwzgledniamy oczeki-
wania inflacyjne (z</*') konsumentoéw (@ = k), przedsigbiorstw (@ =e) i analitykéw sektora finanso-
wego (® = f), formulowane w 12-miesiecznym horyzoncie. W zwigzku z krotkookresowym cha-
rakterem oczekiwan inflacyjnych, w badaniu ich formutowania uwzgledniamy dwa elementy ko-

munikacji banku centralnego, §j. cel inflacyjny NBP (7t%") i projekcje inflacji NBP (P7%/)%.

Szacowane rdwnanie ma nastepujaca postac:

ele]
t+12|t
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Modele oczekiwan szacujemy na danych miesiecznych® na probie od 2003 do 2022 r. oraz z wy-
korzystaniem estymacji w kroczacych, w 72-miesiecznych oknach. Wykorzystujemy estymator
Metody Najmniejszych Kwadratéw (MNK) z korekta Newey’a-Westa na heteroskedastycznos¢ i

autokorelacje.
Literatura:

Cerisola M., Gelos G. (2009), What drives inflation expectations in Brazil? An empirical analysis, Applied
Economics, 41(10), 1215-1227.

% W przypadku modelu przyrostowego — zmiana nominalnego efektywnego kursu walutowego, w przypadku modelu na od-
chyleniach - luka realnego efektywnego kursu walutowego.

97 W przypadku modelu przyrostowego — zmiana nominalnego wynagrodzenia brutto, w przypadku modelu na odchyleniach —
luka realnego wynagrodzenia.

% Ze wzgledu na silng korelacje tej ostatniej z biezaca inflacja bazowa, projekcje inflacji NBP uwzgledniamy w postaci reszty
z réwnania, w ktérym jest ona objasniana przez biezaca inflacje. Alternatywnie byta ona wyrazana jako odchylenie od biezacej
inflacji — wyniki byty bardzo podobne.

9 Dane kwartalne sa interpolowane do danych miesiecznych.
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