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Praca podejmuje probg oceny mechanizmu transmisji impulséw monetarnych polskiej
gospodarki. Uwage poswigcono ocenie opOznien oraz identyfikacji reakcji podstawowych
zmiennych makroekonomicznych na szok stopy procentowej. Analizie poddano skutecznosci
wplywu polityki pieni¢znej na aktywno$¢ gospodarczg 1 inflacje, a takze efektywnos$¢ szokow
monetarnych w zaleznosci od ich sily, znaku, fazy prowadzonej polityki pieni¢znej oraz
otoczenia makroekonomicznego.

Gléwnym celem pracy byla ocena mechanizmu transmisji impulsow polityki
monetarnej dla gospodarki Polski. W ramach tak sformutowanego celu badawczego
wyodrebniono nastepujace zadania badawcze, ktorych realizacja pozwolita zamierzony cel
osiggnac:

1. Ocena opdznieh w mechanizmie transmisji i identyfikacja reakcji podstawowych
wskaznikow makroekonomicznych na szok stopy procentowe;.

2. Ocena skuteczno$ci wptywu mechanizmu transmisji monetarnej na inflacje.

3. Ocena skutecznosci wpltywu mechanizmu transmisji monetarnej na aktywnos¢
gospodarcza.

4. Ocena efektywnosci mechanizmu transmisji monetarnej.

5 Ocena efektu przeniesienia zmian kursu walutowego na wskazniki: cen towaréw i ushug

konsumpcyjnych, cen dobr produkcyjnych oraz cen dobr importowanych (ocena efektu
pass — through).

Realizacja postawionych celow umozliwi weryfikacje¢ nastepujacych hipotez
badawczych:

H(1): W polskiej gospodarce nie obserwuje si¢ obecnosci zjawiska price puzzle oraz output
puzzle, a reakcja wskaznika cen towaréw i ustlug konsumpcyjnych oraz cen doébr
produkcyjnych w wyniku szoku stopy procentowej nie jest zgodna z tzw.
»Stylizowanymi faktami”.

H(2): Czynniki takie jak: charakter impulsu monetarnego, jego sita, faza prowadzonej
polityki oraz faza cyklu koniunkturalnego, wptywaja na skuteczno$¢ oddziatywania
mechanizmu transmisji monetarnej na inflacje oraz aktywnos$¢ gospodarczg.

H(3): Wskazniki cen towardéw i ushug konsumpcyjnych, dobr produkcyjnych oraz débr
importowanych reaguja na zmiany kursu walutowego z opdznieniem, przy czym efekt
pass — through jest najsilniejszy w przypadku wskaznika PPI%, a najstabszy dla CPI?,

W analizie empirycznej wykorzystano ateoretyczne modele wektorowej autoregresji
(VAR) i wektorowej korekty btedem (VECM) oraz przeprowadzono ich strukturalizacje.
Pozwolito to na wyodrebnienie wptywu szokdéw: podazowego, popytowego, monetarnego oraz
kursowego, na warto$¢ oraz tempo wzrostu produkcji, inflacji oraz kursu walutowego.

Zbudowane modele VAR i VECM oraz ich strukturalne postacie pozwalaja, za
pomoca funkcji reakcji na impuls, na analiz¢ odpowiedzi zmiennych makroekonomicznych na

L PPI — wskaznik cen towaréw produkcyjnych.
2 CPI — wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych.



szok polityki pieni¢znej. Na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych zbudowano
nastepujace wnioski:

1.

2.

10.

W przypadku wszystkich modeli nie zaobserwowano statystycznie istotnego zjawiska
output puzzle polegajacego na wzroscie produkcji po wzroScie stopy procentowe;j.

W przypadku trzech modeli klasy VECM oraz dwoch VAR potwierdzono statystyczng
istotno$¢ price puzzle. W optyce tych modeli ceny zaczynajg spada¢ ze znacznym
op6znieniem. Zjawisko to potwierdzita rowniez specyfikacja Blancharda.

Reakcja produkcji oraz wskaznika cen towardéw 1 ustug konsumpcyjnych w wyniku
szoku stopy procentowej jest zgodna ze ,,stylizowanymi faktami” tylko w przypadku
modelu VAR specyfikacji Kima — Roubiniego. Pozostate modele nie potwierdzajg tego
mechanizmu oddzialywania.

Modele VAR oraz VECM specyfikacji Christiano — Eichanbauma — Evansa oraz Kima
— Roubiniego pokazuja, ze w wyniku wzrostu stopy procentowej obserwowana jest
aprecjacja waluty krajowej. Jest to niezgodne z teorig UIP i moze $wiadczy¢ o tym, ze
teoria parytetu stop procentowych w wersji wzglednej nie jest spelniona dla badanego
okresu. Potwierdzaja to funkcje reakcji na impuls modelu VAR specyfikacji
Blancharda.

Zaobserwowano wzrost podazy pienigdza w wyniku dodatniego szoku stopy
procentowej w przypadku modeli specyfikacji Kima — Roubiniego (zawieraja w
zestawie zmiennych rownanie dla agregatu monetarnego). Nie jest to zgodne z teorii
ekonomii. Moze to $wiadczy¢ o istnieniu efektu ,,poduszki ptynnosciowej” wsrod
bankéw komercyjnych.

Wazrost stopy procentowej wywotuje réwniez statystycznie istotng reakcje stopy
bezrobocia, ktéra z pewnym opdznieniem (do 4 kwartaldéw) zaczyna rosnaé. Nie
potwierdzono teorii pierwotnej krzywej Phillipsa dla analizowanego okresu —w wyniku
dodatniego szoku stopy procentowej zaréwno stopa inflacji jak 1 stopa bezrobocia
wykazuja tendencje rosnaca.

W wyniku restrykcyjnej polityki monetarnej obserwowane jest rowniez ujemnie
sprzezona reakcja popytu wewnetrznego. Sugeruje to spadek poziomu konsumpcji i
inwestycji w wyniku wzrostu stopy procentowej.

Bazujac na IRF dla modeli o specyfikacji rekursywnej nie da si¢ okresli¢ wptywu
nieantycypowanego impulsu monetarnego na liczb¢ mieszkan oddanych do
uzytkowania. Otrzymane funkcje zar6wno w modelu SVAR 1 SVECM nie s3 istotne
statystycznie. Cho¢ jako$ciowo blizsza intuicji jest reakcja z modelu SVAR(2) —wzrost
stopy procentowej powoduje natychmiastowy spadek funkcji oddanych do uzytkowania
mieszkan. Istotne statystycznie oddziatywanie zaobserwowa¢ mozna dopiero po
uplywie ponad 15 kwartatow. Tak duze opdznienie moze by¢ uwarunkowane
sezonowos$cig koniunktury na rynku nieruchomosci.

Relacja wymienna miedzy poziomem Stopy procentowej a inflacja jest zmienna. Na
kazdy punkt procentowy zmian w stopie procentowej przypada w horyzoncie 50
miesiecy skumulowana zmiana wskaznika cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych od
2,21 p.p. do 3,98 p.p., co do wartosci bezwzglednej. Faza prowadzonej polityki stanowi
istotne kryterium determinujace skutecznos¢ wptywu polityki pieni¢znej na inflacje.
Szoki monetarne w fazie obnizania stop procentowych wywotuja wieksza skumulowang
reakcje wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, niz ma to miejsce w
momencie ich wzrostu.

Na kazdy punkt procentowy zmiany w stopie procentowej przypada w horyzoncie 50
miesiecy skumulowana zmiana poziomu produkcji przemystowej, ktérej wartosci
mieszcza si¢ w przedziale od —1,6018p.p. do —1,8012p.p. W sensie statystycznym



skuteczno$¢ oddziatywania polityki pieni¢znej na dynamike tempa wzrostu produkcji
zalezy jedynie od fazy prowadzonej polityki monetarnej.

11. W dlugim okresie najsilniejsze dostosowanie W ramach efektu pass — through (PT)
zaobserwowano dla wskaznika cen dobr produkcyjnych, najstabsze zas dla indeksu CPI.
Na podstawie modelu VAR stwierdzono, ze po 24 miesigcach w przypadku wskaznika
cen dobr importowanych wspotczynnik PT wyniesie niemal 90%, dla PPl natomiast
osiggnie warto$¢ przekraczajaca 100%, a efekt przeniesienia na inflacj¢ CPI to niewiele
ponad 5%.

Niniejsza praca z calg pewnos$cia nie wyczerpuje problematyki mechanizmu transmisji
impulsow polityki monetarnej. Stanowi tylko jedynie pewien element analizy wptywu
polityki pieni¢znej na sfere realng a takze nominalng gospodarki. Problematyka MTM, jak
wskazywano, jest bardzo ztozona i wymaga dalszej analizy, stosowania nowych narzedzi
ekonometrycznych czy tez poszukiwania konsensusu w kwestiach fundamentalnych, jak
przyktadowo problem neutralno$ci pieniagdza czy heterogenicznosci podmiotow
gospodarczych. Problemy pominigte w niniejszej pracy moga stanowi¢ propozycje
dalszych badan, ktore pozwola lepiej poznac i zrozumie¢ prawa rzadzace mechanizmem
transmisji impulsow polityki monetarne;.



