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streszczenie

W referacie zwrocono uwage na trzy grupy czynnikow strukturalnych majacych wptyw
na funkcjonowanie mechanizmu transmisji impulsow polityki pienig¢znej 1 jego
poszczegbdlnych kanatow. Pierwsza grupa, szczegdlnie wazna w przypadku krajow o
krotszej historii gospodarki rynkowej 1 mniej dojrzatych jej instytucjach, zwiazana jest z
najbardziej generalnym rozumieniem struktury gospodarczej, a wigc ze skala
monetyzacji gospodarki. Druga grupa czynnikéow strukturalnych zawiera w sobie
bardziej szczegdlowe uwarunkowania samego mechanizmu transmisji monetarnej, tj.
strukturg popytu krajowego (PKB), stopien otwartos$ci gospodarki oraz strukturg zrodet
finansowania przedsigbiorstw 1 gospodarstw domowych. Trzecia grupa czynnikéw
strukturalnych odnosi si¢ z kolei do charakterystyk systemu bankowego: jego struktury
wlasnosciowej, stopnia koncentracji, a takze struktury bilanséw bankdow.
Przeprowadzony w referacie przeglad wybranych czynnikéw strukturalnych
warunkujacych efektywnos$¢ propagacji impulséw pieni¢znych w Polsce uzasadnia
konkluzje uzyskiwane z badan iloSciowych, ktore sugeruja, ze mechanizm transmisji
impulséw polityki pienieznej w Polsce jest wzglednie staby i1 cechuje si¢ stosunkowo
dlugimi opdZnieniami.

# Referat jest wyrazem naszych osobistych pogladéw. Dzigkujemy za zyczliwe uwagi naszym
wspotpracownikom z NBP, biorac jednoczesnie pelna odpowiedzialno$¢ za wszelkie pozostawione w
tekscie usterki.
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1. Analiza mechanizméw transmisji polityki pienigznej wymaga uwzglgdnienia co
najmniej kilku rodzajow uwarunkowan strukturalnych. Pierwsza ich grupa, szczegélnie
wazna w przypadku krajow mniej rozwinigtych, o krotszej historii gospodarki rynkowe;j
1 mniej dojrzalych jej instytucjach, zwiazana jest przede wszystkim z najbardziej
generalnym rozumieniem struktury gospodarczej, a wigc ze skala monetyzacji
gospodarki (rozumiang jako relacja podazy pieniadza do PKB). Druga grupa czynnikow
strukturalnych dotyczy bardziej szczegdétowych uwarunkowan samego mechanizmu
transmisji monetarnej. Najwazniejsza wsrdd nich jest zapewne struktura samego PKB
(popytu krajowego). Jest bowiem oczywiste, iz inna jest wrazliwo$¢ na stopy
procentowe np. wydatkéw inwestycyjnych przedsigbiorstw, inna — wydatkow czysto
konsumpcyjnych oraz inwestycji mieszkaniowych gospodarstw domowych. Inne wazne
czynniki w tej grupie to stopien i szczegdotowe charakterystyki otwartosci gospodarki,
ktére istotnie wplywaja na sil¢ i sposoby oddziatywania kursu walutowego na
aktywno$¢ gospodarcza 1 inflacj¢. Kolejny wazny czynnik to struktura finansowa
gospodarki, zarowno w podziale na zewngtrzne i wewngtrzne zrodta finansowania
przedsigbiorstw 1 gospodarstw domowych, jak i role finansowania bankowego 1 z rynku
kapitatlowego w finansowaniu zewngtrznym. Ostatni element strukturalny wazny dla
procesOw transmisji to struktura podmiotowa systemu bankowego — czynnik istotnie
wpltywajacy m.in. na proces transmisji stop procentowych banku centralnego w stopy
oprocentowania depozytow i kredytoéw w bankach komercyjnych.

2. Odniesienia — i to raczej nieliczne - do pierwszego problemu z powyzszej listy
znalez¢ mozna tylko w literaturze dotyczacej krajow rozwijajacych sig. Jednak zaklada
si¢ tam zwykle, iz niski poziom monetyzacji wplywa na ksztalt mechanizmu transmisji
przede wszystkim wskutek tego, i1z poziom taki jest cecha krajéw z silnie
reglamentowanymi oficjalnymi rynkami finansowymi, czemu towarzysza rozwini¢te na
znaczna skale nieformalne (nielegalne) rynki kredytowe i depozytowe'. Proponowane w
tym kontek$cie modelowanie polityki pienigznej i mechanizmu jej transmisji
uwzglednia wigc niski stopien monetyzacji nie wprost, ale za posrednictwem jawnego
wlaczania do modelu nieformalnych rynkéw finansowych oraz administracyjnych

instrumentow polityki pienigznej”. Ze wzgledu na te zatozenia podejscia tego nie mozna

! Patrz np. Agénor i Montiel (1996),s. 23 in.
 Modele tego typu prezentowane byly w réznych opracowaniach czastkowych przez Petera Montiela,
podsumowanie tego dorobku zawarte jest w Agénor i Montiel (1996), paragraf 5.4.
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stosowa¢ do badania gospodarki polskiej. Warto jednak zauwazy¢, iz wnioski z badan
tego typu sugeruja, iz tradycyjnie mierzona sita transmisji jest w krajach o niskim
stopniu monetyzacji mniejsza niz w krajach rozwinigtych i ze najwazniejsza role w
procesie transmisji odgrywa system bankowy.

Wzglednie niski stopien monetyzacji w Polsce (Tab. 1) moze wigc by¢ jedna z
przyczyn wyjasniajacych stabsza reakcje gldéwnych charakterystyk naszej gospodarki na
impulsy polityki pienigznej uzyskiwana w naszych badaniach empirycznych. Pomimo,
1z obraz mechanizmu transmisji wytaniajacy si¢ z badan iloSciowych sugeruje
stopniowy wzrost efektywnosci propagacji impulséw polityki pieni¢znej, to jednak w
dalszym ciagu mechanizm ten wydaje si¢ wzglednie staby i cechuje si¢ dtugimi
opOznieniami. Symulacje przeprowadzone na malym strukturalnym modelu
mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce (MSMTM)® wskazuja, iz w poréwnaniu z
brytyjskim modelem Batini i Haldane (1999) reakcja dynamiki cen na impuls stopy
procentowej’ w Polsce jest dwukrotnie stabsza i osiaga swoje maksimum z dwukrotnie
wigkszym opdznieniem (por. wykres 1).

Tabela 1. Monetyzacja w strefie euro, Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii
oraz w Polsce — 2001 r.

Strefa
USA UK Polska
euro
M2/PKB 68,6% 53,8% 43,8%
95,1%*
M3/PKB 79,7% 79,0% 44.0%

* - w przypadku Wielkiej Brytanii postuzono si¢ agregatem pieni¢znym M4

Zrodto: International Financial Statistics.

3. Struktura popytu krajowego jest waznym problemem w badaniach mechanizmu
transmisji, gdyz istnieja powazne przestanki teoretyczne wspierajace hipoteze o réznej
naturze i sile oddzialywania zmian stop procentowych na inwestycje, konsumpcje (z

wyroznieniem wydatkéw mieszkaniowych i spozycia dobr trwatego uzytku przez

3 Opis najnowszej wersji modelu MSMTM znalez¢é mozna w Kokoszezynski i in. (2002) lub w Lyziak
(2002).
* Wzrost nominalnej stopy procentowej o 1 pkt. proc. na okres czterech kwartatow.
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Wykres 1. Reakcja inflacji (rocznej) na impuls stopy procentowej w Polsce i w Wielkiej
Brytanii
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Mahadeva i Sinclair (2001), Kokoszczynski i in. (2002).

gospodarstva domowe) 1 eksport netto. Rozroznienie takie znalezé mozna juz w
podrecznikowym wywodzie prezentujacym mechanizm transmisji monetarnej (patrz np.
Mishkin (2001), s. 648 i n.). W literaturze wystepuja jednak do dzisiaj powazne
kontrowersje co do sity oddziatywania stop procentowych na poszczegdlne skladniki
popytu, ktore w czg$ci maja swoje zrodlo w réznicach teoretycznych, a w czgsci sa
wynikiem réznic w wynikach badan empirycznych’.

Zalezno$¢ migdzy stopami procentowymi a dwoma najwazniejszymi
sktadnikami popytu, tj. konsumpcja i inwestycjami, jest w sposob wszechstronny
przedstawiona w Mahadeva 1 Sinclair (2001). Z rozwazan tych, opartych na
mikroekonomicznych podstawach, wynika, 1z wzrost nominalnych stép procentowych

dziala hamujaco na konsumpcjg, natomiast poziom realnych stéop procentowych w

> Poréwnujac propagacje impulséw polityki pienieznej w krajach europejskich Guiso et al. (2000)
konstruuja szereg wskaznikow strukturalnych, na podstawie ktérych mozna ocenia¢ efektywnosc¢
poszczegolnych kanatow transmisji.
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przesztosci przyspiesza wzrost konsumpcji. Hipoteza ta, weryfikowana na danych
przekrojowych dla wielu krajéow, wydaje si¢ dobrze opisywa¢ zachowania
konsumentow w USA, Japonii 1 Wielkiej Brytanii. W innych krajach zmiany
konsumpcji thumaczone sa taka zalezno$cia tylko w czgsci lub w ogdle. Warto jednak
zwroci¢ uwage na fakt, iz omawiane tu wyniki nie uwzglednialy podzialu wydatkow
konsumpcyjnych na dobra trwatego uzytku oraz udziatu kredytu w finansowaniu
wydatkéw konsumpcyjnych. Inne badania, ktére w sposéb jawny uwzgledniaty ten
problem (w szczegolnosci Erceg 1 Levin (2002) dla USA), pokazuja, ze sita wptywu
polityki pienigznej na wydatki na dobra trwate moze by¢ nawet kilkakrotnie wigksza niz
na dobra nietrwale. Podobne wnioski wyciagna¢ mozna z badan Peersmana i Smetsa
(2002) — pokazuja oni, iz w 7 krajach europejskich® branze przemystu produkujace
wyroby trwale sa prawie trzy razy bardziej wrazliwe na impulsy polityki pieni¢znej niz
branze pozostate. Interpretacja takich wynikow musi jednak uwzglednia¢ to, ze same
zmiany stop procentowych sa prawie zawsze reakcja polityki pieni¢znej na pewne
wydarzenia w gospodarce. Nie da si¢ wigc w badaniach empirycznych dobrze oddzieli¢
wptywu na konsumpcje polityki pieni¢znej od wplywu czynnikéw wptywajacych na
zmiany tej polityki.

W przypadku inwestycji problem wpltywu stop procentowych jest jeszcze
bardziej skomplikowany. Po pierwsze, podstawowy element transmisji w przypadku
inwestycji to koszt uzytkowania kapitatu (user cost of capital). Zalezy on jednak nie
tylko od kosztéw finansowania, na ktére wptywa bezposrednio stopa procentowa, ale i
od deprecjacji, podatkéw i ceny wzglednej kapitatu w odniesieniu do produkcji. Po
drugie, zmiany stop procentowych nastgpuja czgsto w reakcji na wzrost popytu
inwestycyjnego, co niezwykle utrudnia rozrdznienie wplywu rosnacego popytu
inwestycyjnego i rosnacych stop procentowych na inwestycje. Po trzecie, niektore
sktadowe inwestycji (akcje, maszyny i urzadzenia) sa w znacznym stopniu przedmiotem
handlu miedzynarodowego, co oznacza, iz wptyw na ich ksztattowanie si¢ ma réwniez
kurs walutowy oraz ich ceny zagraniczne (a wigc 1 polityka pieni¢zna, ale w kraju
pochodzenia). Wszystkie te czynniki powoduja, ze nie jest latwo sformulowaé
jednoznaczna postaé zalezno$ci inwestycji od stop procentowych, ktora mogtaby by¢

bezposrednio podstawa do badan empirycznych (por. Mahadeva 1 Sinclair (2001), 54-

6 Austria, Belgia, Francja, Hiszpania, Holandia, Niemcy i Wtochy w latach 1980-1998.
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64, Guiso 1 inni (2002), 3-7). W badaniach empirycznych, korzystajacych ze
zagregowanych danych statystycznych, wyniki pokazywaty stosunkowo staby
bezposredni wptyw stdp procentowych na inwestycje ogotem, stad rosnaca popularnosé¢
odmiennych podej$¢. Jedno z nich polega na odrgbnym badaniu wpltywu stop
procentowych na poszczegélne sktadowe inwestycji — badania tego typu pokazuja
zwykle silny wplyw stop procentowych na budownictwo mieszkaniowe i1 nieco stabszy
na inwestycje przedsigbiorstw (por. Erceg i Levin (2002) oraz Kuttner i Mosser (2002)).
Drugie podejscie wykorzystuje dane mikroekonomiczne, opisujace inwestycje
indywidualnych przedsigbiorstw. Uzyskuje si¢ dzigki temu bardziej precyzyjne
szacunki kosztu uzytkowania kapitatu oraz istotnie wigksza sit¢ reakcji na zmiany tego
kosztu 1 zmiany stopy procentowej niz w badaniach na danych zagregowanych (por.
Guiso i in. (2002)).

Podsumowujac, juz na podstawie powyzszych rozwazan mozna stwierdzié, iz
badania mechanizmu transmisji powinny uwzglednia¢ strukturg popytu krajowego, a w
idealnym przypadku powinny by¢ prowadzone na takim poziomie dezagregacji, by
mozliwe byto osobne rozpatrywanie procesOw transmisji dla kazdej z podstawowych
sktadowych popytu.

4. Powyzsze rozwazania nie uwzgledniaty wprost zalezno$ci wynikajacych z kontaktow
badanej gospodarki z =zagranica. Otwarto$¢ gospodarki wprowadza do analiz
mechanizmu transmisji przede wszystkim problem oddziatywania kursu walutowego na
inflacj¢. Najprostsze podej$cie do tego problemu polega na rozumieniu stopnia
otwarto$ci gospodarki jako udziatu dobr importowanych w spozyciu. Ceny tych débr
wchodza wigc bezposrednio w sktad indeksu cen konsumpcyjnych z waga zalezna od
stopnia otwartosci gospodarki. Drugi istotny element mechanizmu transmisji,
zmieniajacy si¢ w przypadku gospodarki otwartej, to ksztaltowanie si¢ krajowej
produkcji oraz luki popytowej. Zaleza one dodatkowo od popytu zagranicznego i kursu
walutowego (p. Gali 1 Monacelli (2001)). Dalsza analiza teoretyczna zalezy przede
wszystkim od zakladanego rezimu kursowego. W przypadku kursu sztywnego i
zatozenia o swobodzie przeplywoéw kapitalowych mamy praktycznie do czynienia z
réwnoscia krajowej 1 zagranicznej stopy procentowej. W efekcie tych zatozen

otrzymujemy obraz mechanizmu transmisji, ktoéry nie rdézni si¢ jakosciowo od
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przypadku gospodarki zamknigtej, tylko stopien otwartosci gospodarki i aktywno$¢
gospodarcza zagranicy wywieraja ilosciowy wplyw na ksztaltowanie si¢ krajowej
produkcji 1 inflacji. Jesli jednak uchylimy zatozenie o sztywnosci kursu walutowego, to
musimy w sposob jawny uwzgledni¢ ten dodatkowy kanat transmisji. Zmiany
nominalnego kursu walutowego sa zwykle wyjasniane w ramach koncepcji
niezabezpieczonego parytetu stop procentowych (p. Kokoszczynski i1 in. (2002), pkt.
3.2), natomiast na mechanizm ich oddzialywania na luke popytowa i inflacje sktada sie
kilka elementow. Pierwszy z nich to wspomniany juz wcze$niej bezposredni wptyw na
indeks cen konsumpcyjnych, zalezny od udzialu doébr mogacych by¢ przedmiotem
wymiany w spozyciu i od stopnia substytucji migdzy dobrami krajowymi i
zagranicznymi. Je§li jednak w imporcie dominuja dobra o charakterze
zaopatrzeniowym, bedace nakltadami w procesie produkcji, to zmiany kursu
walutowego wplywaja przede wszystkim na krajowa luk¢ popytowa i dopiero za jej
posrednictwem na inflacj¢. Co wigcej, mechanizm ten jest w bardzo silnym stopniu
zalezny od sposobu ustalania cen przez zagranicznych eksporterow. Jesli bowiem
ustalaja oni ceny w walucie lokalnej kraju-importera (jak to ma czgsto miejsce w
przypadku krajéw rozwinigtych), to zmiany kursu walutowego bgda przede wszystkim
oddziatywaty na marzg¢ zysku krajowych eksporteréw (o ile krajowi eksporterzy ustalaja
ceny swoich wyrobow w walucie zagranicznej). Inne kanaty oddzialywania kursu na
produkt krajowy 1 inflacje przestaja wtedy gra¢ istotna role 1 mamy do czynienia z
przypadkiem nie rdzniacym sig istotnie od przypadku sztywnego kursu walutowego.
Formutowanie bardziej precyzyjnych wnioskow na temat mechanizmu
transmisji w gospodarce otwartej wymaga wiec, jak wynika z najnowszych prac
teoretycznych, nie tylko rozwazania stopnia jej otwarto$ci oraz natury systemu
kursowego, ale i wielu szczegdtow organizaciji rynku’.
5. Rola struktury finansowej w mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej przejawia si¢
na dwa sposoby. Po pierwsze, w ramach rozwazania tradycyjnego kanatu stopy
procentowej struktura systemu finansowego wptywa istotnie na proces transmisji stop
procentowych banku centralnego do oprocentowania depozytéw i kredytow bankowych
oraz cen innych aktywow finansowych. Najprostsze teoretyczne podej$cie do analizy

tego pierwszego zjawiska to model konkurencji oligopolistycznej na rynku

7 Znakomity i zwiezty przeglad tej problematyki zawarty jest w Obstfeld (2002).
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depozytowo-kredytowym Monti'ego i Kleina®, z godnie z ktérym wrazliwosé
oprocentowania depozytow 1 kredytbw na zmiang¢ stop rynku pienieznego
(kontrolowanych przez bank centralny) zalezy od liczby bankéw, traktowanej jako
najprostsza miara intensywno$ci konkurencji. Wplyw stop procentowych banku
centralnego na ceny innych aktywow finansowych rozpatruje si¢ zazwyczaj jako proces
dostosowan portfelowych, na ktore istotny wplyw wywieraja instytucjonalne
charakterystyki rynkow finansowych 1 stopien ich regulacji, a takze asortyment
dostepnych instrumentéw finansowych (por. Kneeshaw (1995), Sellon (2002)).
Struktura systemu finansowego jest rowniez waznym czynnikiem przesadzajacym o
istnieniu oraz sile dziatania kanatu kredytowego mechanizmu transmisji, na ktory
sktadaja si¢ kanat kredytow bankowych (bank lending channel) oraz kanat bilansowy
(balance sheet channel).

6. Funkcjonowanie kanatu bilansowego zalezy od czynnikéw natury strukturalnej, gdyz
zalezy od relacji dlugu do kapitalu netto. W krajach, w ktérych relacja ta ksztaltuje si¢
na relatywnie nizszym poziomie, restrykcyjny impuls polityki pienieznej, oddziatujacy
negatywnie na warto$¢ kapitalu netto, powinien ograniczy¢ zdolno$¢ kredytowa
przedsigbiorstw (borrowing capacity) w relatywnie mniejszym stopniu niz w
gospodarkach, w ktérych wspotczynnik ten jest wyzszy. Tak wigc wraz ze wzrostem
dzwigni finansowej, przy innych warunkach niezmienionych, efektywnos$¢ kanatu
bilansowego transmisji polityki pieni¢znej maleje. Innym indykatorem sity kanatu
bilansowego, na ktoéry Guiso i in. (2000) zwracaja uwage, jest przecigtna wielkosé
przedsigbiorstwa. Przy udzielaniu kredytu, ze wzglgdu na asymetri¢ informacji, banki
wymagaja wigkszych zabezpieczen od firm niewielkich, w konsekwencji czego wzrost
restrykcyjnosci polityki pieni¢znej dotyka silniej wlasnie te przedsigbiorstwa: Srodki
finansowe im udostgpniane ulegaja relatywnie wigkszemu ograniczeniu niz ma to
miejsce w przypadku firm duzych. Kolejnym wskaznikiem determinujacym sil¢ kanatu
bilansowego jest poziom zadluzenia gospodarstw domowych w stosunku do ich
dochodu do dyspozycji. Interpretacja tej miary jest analogiczna do interpretacji
wskaznika dzwigni finansowe]j przedsigbiorstw: jej wigksze wartosci oznaczaja, iz
spadek dochodu do dyspozycji, wywotany zaostrzeniem polityki pieni¢znej, spowoduje

relatywnie wigkszy spadek zdolnosci kredytowej gospodarstw domowych. Istotne

¥ Szczegolowy opis modelu znalez¢ mozna w r. 3 Freixas i Rochet (1997).
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znaczenie dla funkcjonowania kanatu bilansowego maja réwniez procedury realizacji
kontraktow kredytowych w przypadku zaistnienia nieprawidlowosci w splacie
pozyczonych §rodkéw. Chodzi tu np. o liczbe miesigcy potrzebna do zmiany statusu
wlasno$ciowego przedmiotu zabezpieczenia czy tez o koszty przejgcia przez bank
zastawione] nieruchomosci w relacji do jej warto$ci. W krajach, w ktorych procedury te
sa relatywnie bardziej kosztowne lub dlugotrwale, istnieje relatywnie wigksze
prawdopodobiefistwo zaistnienia zjawiska racjonowania kredytu’.

7. Przestanka funkcjonowania kanatu kredytow bankowych (bank lending channel) jest
zatozenie, iz polityka pienigzna ma wptyw na bilanse bankow komercyjnych, w tym na
podaz kredytu oraz iz uczestnicy gry rynkowej nie sa w stanie w pelni uniezalezni¢
swojego popytu konsumpcyjnego oraz inwestycyjnego od zmian w dostgpnosci kredytu
bankowego.'’ Na podstawie drugiego z wymienionych zatozen mozna oczekiwaé, ze
przedsigbiorstwa posiadajace relacj¢ tylko z jednym bankiem sa w wigkszym stopniu
narazone na negatywne efekty ograniczenia przez ten bank podazy kredytu, natomiast
przedsigbiorstwa dywersyfikujace zrédta swego finansowania zewngtrznego i
wspotpracujace z wigeej niz jednym bankiem, minimalizuja ryzyko naglej redukcji
przyznawanych im $rodkéw. Innym wskaznikiem strukturalnym opisujacym znaczenie
kanatu kredytow bankowych w mechanizmie transmisji impulséw polityki pieni¢zne;j
jest wielko$¢ rynku kapitalowego, dajaca wyobrazenie o dostgpnosci alternatywnych w
stosunku do kredytu bankowego zrédet finansowania zewngtrznego. Badania
empiryczne przeprowadzone w Stanach Zjednoczonych dowodza, iz wptyw polityki
pienigznej na podaz kredytow bankowych jest silniejszy w przypadku matych bankow
anizeli bankow duzych. Stanowi to podstaw¢ do sformutowania trzeciego kryterium
oceny funkcjonowania kanatu kredytow bankowych, ktorym jest przecig¢tna wielkos¢
banku, mierzona suma catkowitych aktywow. Poslugujac si¢ analogicznymi kryteriami
Cecchetti (1999) pokazuje, iz wsrod gospodarek europejskich bardziej wrazliwymi na
zmiany stop procentowych Eurosystemu sa te, w ktéorych rynki kapitatlowe sa
stosunkowo stabiej rozwinigte, przedsigbiorstwa bardziej uzaleznione od finansowania

bankowego, a w systemach bankowych przewazaja banki mate."!

? Bardziej szczegotowo problematyke te analizuje Cecchetti (1999).

19 Por. N. Watson (1999), str. 9; V. Ramey (1993), str. 3.

""'W tej samej pracy Cecchetti dowodzi, iz struktura finansowa determinowana jest przez cechy
obowiazujacego w danym kraju systemu prawnego.
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Dla efektywnosci kanalu kredytéw bankowych istotne znaczenie ma réwniez
struktura aktywow bankéw komercyjnych. Jezeli w portfelach bankéw komercyjnych
znajduja si¢ duze portfele aktywow o wysokim stopniu plynnosci, funkcjonowanie
kanatu kredytéw bankowych podlega ograniczeniu: banki moga bowiem — ze wzgledu
na szczegdlne typy kontaktow laczacych je z kredytobiorcami — podtrzymywac akcje
kredytowa za ceng dostosowywania portfela aktywow ptynnych. Zjawisko to nazywane
jest w literaturze efektem poduszki ptynnosciowej (buffer-stock behaviour)."> O jego
wystegpowaniu w gospodarkach europejskich wydaja si¢ §wiadczy¢ badania Ehrmanna
et al. (2001), dowodzace, ze reakcja podazy kredytu na impuls polityki pieni¢znej
zalezy od stopnia ptynno$ci danego banku: banki mniej ptynne reaguja silniej anizeli
banki bardziej ptynne.

Warto zauwazy¢, iz zjawisko poduszki plynnosciowej wplywa nie tylko na
funkcjonowanie kanatu kredytow bankowych, lecz rowniez kanatu stopy procentowe;.
Altimari 1 in. (1997) stwierdzaja, ze portfele obligacji rzadowych utrzymywane w
przesztosci przez banki wloskie spetniaty funkcje swego rodzaju ,,wtornej ptynnosci”,
pozwalajacej na neutralizowanie potencjalnych skutkéw restrykcyjnej polityki
pienigznej i obnizajacej reakcj¢ oprocentowania kredytow na zmiang tejze polityki.

8. Wiele z elementow przedstawionych powyzej uwarunkowan strukturalnych
mechanizmu transmisji znalazto swoje odbicie w metodyce badan empirycznych i w
wielu przypadkach potwierdzito w ten sposdb swoja przydatno$¢. Analiza cech
strukturalnych gospodarek europejskich przeprowadzona przez Guiso et al. (2000) oraz
skonstruowany na jej podstawie obraz funkcjonowania mechanizmu transmisji
impulsoOw polityki pieni¢znej sugeruje iz migdzy krajami europejskimi wystepuja
istotne roznice zardéwno w sile oddziatywania polityki pieni¢znej na sferg realna oraz na
przebieg procesow cenowych, jak réwniez we wzglednym znaczeniu poszczegdlnych
kanatow transmisji. Gospodarka szczegélnie wrazliwa na impuls stopy procentowej
wydaje si¢ gospodarka wtoska, charakteryzujaca si¢ pokaznym wyposazeniem w kapitat
rzeczowy, niskim rygoryzmem w egzekwowaniu kontraktow, dominujaca pozycja
matych przedsigbiorstw, sztywnym rynkiem pracy oraz struktura posrednictwa
finansowego skoncentrowana na bankach, z ktorych wigkszo$¢ stanowia instytucje

niewielkie. Gospodarka stosunkowo najmniej podatna na polityke pieniezna banku

12 Por. np. H. Garretsen, J. Swank (1998).
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centralnego okazuje si¢ z kolei gospodarka brytyjska, w ktorej udziat kapitatu
rzeczowego w produkcie krajowym brutto jest relatywnie najmniejszy, rynek pracy
cechuje stosunkowo najwyzszy poziom elastycznos$ci, system prawny jest
rygorystyczny w egzekwowaniu postanowien zawieranych uméw, a przedsigbiorstwa —
ze wzgledu m.in. na swoja wielkos¢ — moga korzysta¢ z pozabankowych zrdédet
finansowania zewnetrznego.'®> Pozostate kraje sytuuja si¢ na pozycjach posrednich, a
charakterystyki strukturalne, opisujace znaczenie poszczegoélnych kanatow transmisji,
wskazuja na mniejsza badz wigksza podatnos¢ tych gospodarek na impuls polityki
pieni¢znej. W Niemczech czynnikami ostabiajacymi efektywno$¢ polityki pieni¢znej sa
na przyklad: dominacja duzych przedsigbiorstw oraz uregulowania prawne
umozliwiajace  sprawna realizacje¢  kontraktow, natomiast do czynnikow
wzmacniajacych propagacje impulsow polityki pieni¢znej zaliczy¢ mozna: stosunkowo
wysoki udziat inwestycji oraz eksportu do krajow lezacych poza Unia Europejska w
produkcie krajowym brutto, jak rowniez wzglednie sztywny rynek pracy. Pomimo, iz
we Francji sektor bankow komercyjnych ztozony jest z instytucji wigkszych niz w
Niemczech, a rynek gietdowy jest bardziej rozwinigty, niski poziom wspotczynnika
dzwigni finansowej, relatywnie niewielkie zadluzenie gospodarstw domowych, a takze
wysokie koszty zwiazane z egzekwowaniem kontraktow, sugeruja, iz transmisja
polityki pienigznej jest we Francji mniej efektywna.

9. W badaniach empirycznych mechanizmu transmisji dla Polski najbardziej
zaawansowane sg studia dotyczace roli struktury finansowej w mechanizmie transmisji.
Mimo stopniowego rozwoju rynku kapitatowego w Polsce, banki nadal pozostaja
najwazniejszymi posrednikami finansowymi. Praktycznie nie istnieje rynek obligacji
korporacyjnych, natomiast rynek bondéw komercyjnych jest relatywnie ptytki. Rynek
kapitatowy dostgpny jest dla stosunkowo ograniczonego grona przedsigbiorstw i nie ma
kluczowego znaczenia dla pozyskiwania §rodkéw. Chociaz wérdd zrodet finansowania
zewnetrznego polskich przedsigbiorstw kredyt zajmuje uprzywilejowana pozycje, to
jednak — jak wynika z badan ankietowych — w ciagu trzech ostatnich lat ponad 40%

planowanych inwestycji mialo zosta¢ sfinansowanych ze $rodkéw whasnych.'*

1. Guiso et al. (2000), str. 26.

' Por. NBP (2002), str. 25.
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Wszystkie te zjawiska w istotny sposob ograniczaja pole oddziatywania polityki stopy

procentowe;j.

Tabela 2. Struktura rynkéw finansowych w krajach Unii Gospodarczej i Walutowej, USA i Polsce
(w %PKB), w 1999 r.

Strefa euro USA Polska
Aktywa bankow 181 99 73,3
E:Zee‘iﬁ&frs o 452 12,6 236
Papiery komercyjne 3,6 25,7 1,8
Kapitalizacja gietdy 90 193 20

Zrédto: R. Kokoszczynski et al. (2002).

Wsrod czynnikow strukturalnych ostabiajacych mechanizm transmisji impulsow
polityki pienigznej w Polsce na szczegdlna uwage zashuguja niektére cechy sektora
bankow komercyjnych. Pierwsze badania mikroekonomiczne w tym zakresie dotyczyty
roli struktury wilasnosciowej oraz przywilejow regulacyjnych przyznanych bankom
panstwowym w ostabianiu kanatu kredytowego oraz kanalu stopy procentowej.'’
Whioski z tych badan zdaja si¢ potwierdzaé spostrzezenia Cecchetti’ego i Krause’a
(2001), ktorzy na przykladzie wybranych gospodarek rozwinigtych oraz rynkéw

wschodzacych (emerging markets) dowodza, iz wzrost efektywnosci polityki

5 Wszystkie banki komercyjne w Polsce objete sa systemem czesciowych gwarancji depozytow,
wynikajacym z obligatoryjnej przynaleznosci bankéw do Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Do
kofica 1999 r. trzy sposrod czterech najwickszych bankéw panstwowych (PKO BP, Pekao S.A., BGZ)
objete byly pelnymi gwarancjami panstwowymi explicite. Gwarancje te byly traktowane jako sposéb
ochrony tych instytucji w okresie wzmacniania ich konkurencyjnosci w stosunku do innych bankow
krajowych oraz bankow zagranicznych. W latach 1994-1998 banki objgte pelnymi gwarancjami
panstwowymi explicite posiadaly okolo 20% kapitalu oraz 35% catosci aktywow systemu bankowego.
Pozostate banki panstwowe posiadaly swego rodzaju gwarancje implicite, wynikajace z tytulu
panstwowej formy wilasnosci. Opiela (1999) stwierdza, iz stopa oprocentowania depozytow w bankach
panstwowych objgtych gwarancjami byla nizsza niz stopa oprocentowania depozytdow w bankach
prywatnych, w przypadku ktorych deponenci zadali jakby wigkszej premii za ryzyko. Ponadto, jak
wykazuja Nikiel i Opiela (1998), wrazliwos¢ depozytow terminowych w bankach panstwowych objetych
pelnymi gwarancjami na zmian¢ stopy oprocentowania byla mniejsza niz w bankach prywatnych w
sytuacji redukcji stopy procentowej oraz wigksza niz w bankach prywatnych w sytuacji jej wzrostu.
Oznacza to, iz banki panstwowe objete pelnymi gwarancjami byly w stanie relatywnie tatwiej
pozyskiwa¢ depozyty terminowe, ktore do 1999 r. poddane byly mniejszym wymogom rezerwy
obowiazkowej niz depozyty biezace. Tak wigc w przypadku zaostrzenia polityki pieni¢znej banki
posiadajace pelne gwarancje explicite Skarbu Panstwa byty w stanie tatwiej pozyskiwac¢ srodki i kreowaé
kredyt anizeli banki prywatne. Dodatkowymi czynnikami zmniejszajacymi wrazliwo$¢ bankow
panstwowych na politykg banku centralnego byly ich migkkie ograniczenia budzetowe, przywileje
regulacyjne, jak rowniez duza liczba posiadanych przez nie oddziatow, ugruntowane relacje z
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pienigznej, ktory w grupie tych krajow nastapil migdzy latami osiemdziesiatymi i
dziewigcdziesiatymi ubieglego wieku — wyrazajacy si¢ zmniejszeniem zmiennosci
dynamiki cen oraz produkcji — miat istotny zwiazek z ograniczeniem wlasnosci
panstwowe] w sektorze bankéw komercyjnych oraz z wprowadzeniem systemow
ochrony depozytow.

Za inny czynnik strukturalny ostabiajacy skuteczno$¢ mechanizmu transmisji
impulséw polityki pieni¢znej w Polsce nalezy uzna¢ struktur¢ aktywow bankow
komercyjnych. Jak wykazuje Lyziak (2000), utrzymywanie przez banki stosunkowo
duzych portfeli aktywow o wysokim stopniu ptynnosci — takich jak bony i obligacje
skarbowe oraz bony pieni¢zne NBP — ktére w latach 1995-1999 stanowity przecigtnie
19,7% aktywow sektora bankow komercyjnych, umozliwialo bankom postgpowanie
wedlug schematu poduszki ptynno$ciowej, a przez to neutralizowanie koniecznosci
ograniczenia podazy kredytu w sytuacji zaostrzenia polityki pienig¢znej przez bank
centralny. Przeprowadzone badania sugerowaty, ze w okresie pierwszych kilku
miesigcy po wystapieniu nieoczekiwanej zmiany stopy procentowej banku centralnego,
reakcja aktywow ptynnych jest znacznie silniejsza od reakcji podazy kredytu.

Procesy konsolidacyjne zachodzace w polskim systemie bankowym moga
zmniejszy¢ znaczenie kanatu kredytow bankowych.'® Badania panelowe mechanizmu
transmisji impulséw polityki pienieznej w systemie bankowym'’ wykazuja bowiem, ze
kanat kredytow bankowych funkcjonuje przede wszystkim za posrednictwem matych
bankoéw o niskich kapitatach. Warto zaznaczy¢, ze konkluzja ta jest zbiezna z
wnioskami z badan przeprowadzonych w Stanach Zjednoczonych (Kashyap, Stein
(1995), Kishan, Opiela (2000)). Z kolei analogiczne badanie dla krajow strefy euro
(Ehrmann et al. (2001)) wykazato, ze polityka monetarna wptywa na podaz kredytow

bankowych raczej poprzez banki o niskiej ptynnosci.

gospodarstwami domowymi oraz ich korzystna publiczna percepcja jako — parafrazujac znana maksyme:
‘zbyt duzy by upas¢’ (too big to fail) — ‘zbyt panstwowych, by upasé’ (too state owned to fail).

' Chociaz do$wiadczenia miedzynarodowe dotyczace wplywu proceséw konsolidacyjnych na
mechanizm transmisji impulséw polityki pieni¢znej nie sa jednoznaczne, to jednak panuje przekonanie,
ze procesy te moga ostabia¢ znaczenie kanatow kredytowych. Por. Group of Ten (2001), str. 244.

' Por. E. Wrébel, M. Pawlowska (2002).
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