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THE MONETARY TRANSMISSION MECHANISM
IN POLISH ECONOMY

JEL Classification: : E43, E52, E58
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response function

Abstract: The aim of this article is to define the monetary transmission mecha-
nism of the Polish economy and to identify the impact of shocks from the monetary
policy on macroeconomic indicators such as price levels or GDP. In this regard
there were used a theoretical vector autoregression model and conducted its re-
cursive structure proposed by Sims (1980) using Cholesky decomposition. This
allowed to isolate the impact of shocks: a supply, a demand, monetary and ex-
change rate on the value and output growth, inflation and exchange rate. Thanks
to this it was visualized in the Polish economy a phenomenon of output and price
puzzle.

WPROWADZENIE

Mechanizm transmisji prezentuje drog¢ impulséw wynikajacych z pro-
wadzonej polityki monetarnej, od zmiany instrumentu jakim jest najcze-
$ciej stopa procentowa do reakcji wskaznikéw makroekonomicznych ta-
kich jak np. poziom produkcji czy tez jego dynamika. Drogi wskazanego
oddziatywania wywotane decyzjami pochodzacymi z obszaru polityki pie-
ni¢znej okreslane sg w literaturze przedmiotu jako kanaly transmisji. Mia-
nem impulséw monetarnych definiuje si¢ zmiany cen instrumentéw finan-
sowych, jak przyktadowo stép procentowych, kurséw walutowych czy
kurséw papieréw warto$ciowych a takze samej ich podazy, w tym réwniez
podazy pienigdza. Impulsy te moga by¢ wywotane przez kazdy podmiot
alokujacy zasoby np. wskutek zmian struktury portfela aktywoéw, choé
w skali makroekonomicznej kluczowa role odgrywaja w tym obszarze
banki centralne i generowane przez nie impulsy. W §wietle pienigdza kre-
dytowego zmiany stép procentowych sg wiec kluczowymi impulsami mo-
netarnymi.
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MAKROEKONOMICZNE RAMY MECHANIZMU TRANSMISJI
IMPULSOW POLITYKI MONETARNE]

Podej$cie do konstrukcji mechanizméw polityki pieni¢znej zaczeto
rozwijac¢ si¢ w II potowie lat 90. w pracach amerykanskich ekonomistow.
Nurt ten okreslany jest mianem nowej ekonomii keynesowskiej (Clarida
iinni 1999) czy tez synteza neoklasyczng (Goodfried, King 1998). Poczat-
kowo ekonomisci analizie poddawali tylko gospodarke zamknieta. Naj-
wazniejsze relacje pozwalajace okresli¢ kierunki zaleznosci w modelu
polityki pieni¢znej zwigzane sa z przedstawionymi ponizej zatozeniami
(por. Kokoszczynski i inni 2002):

— ceny biezace traktowane sg jako $rednia wazona cen historycznych i cen
wtasnie zmienionych, ktére podlegajag wahaniom w danym okresie, co
jest jednoznaczne ze stwierdzeniem, ze poziom inflacji zalezy od ocze-
kiwan przedsigbiorcéw co do przyszlego poziomu cen oraz od réznicy
miedzy realnym biezacym kosztem krancowym a poziomem tego kosz-
tu w stanie dlugookresowej réwnowagi. Réznica migdzy kosztami
krancowymi jest odzwierciedleniem zaleznosci mi¢dzy poziomem bie-
zacego produktu a jego optymalng wielko$cig w sytuacji doskonale ela-
stycznych cen, co okreslane jest mianem luki popytowej. Sformutowany
w ten spos6b pakiet zaleznosci nazywany jest nowa keynesowska
krzywa Phillipsa:

7, = PE (7)) + ex,, (1)

gdzie: 7, - inflacja w okresie f, E,— warto$¢ oczekiwana, x,— luka po-
pytowa, B, ¢ — szacowane parametry modelu;

— podmioty gospodarcze dokonuja optymalizacji w skutek czego zalez-
no$¢ miedzy wielko$cia produkcji a stopa procentowa okreslona jest na-
stepujacym réwnaniem dynamicznej krzywej IS postaci:

IS Vi =_O-_l(iz _Et(”t+1)_p)+Et(yz+l)+8zD’ (2)

gdzie: y,— logarytm produkcji, SID — szok popytowy, i,— nominalna

stopa procentowa, p — stopa dyskontowa odpowiadajaca realnej stopie
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procentowej w stanie dlugookresowej réwnowagi pomijajacym trwaty

wzrost gospodarczy, O — parametr modelu.

Krzywa IS prezentowana w kategoriach luki popytowej przyjmuje po-
sta¢ dang rownaniem:

IS:x,=—0"'(i, —E,(7,,,)-p)+E,(x,,)+&" (3)

t+1

Réwnania (1) oraz (3) stanowia strukturalny zagregowany obraz me-
chanizmu transmisji dla matej gospodarki zamknietej. Dla celéw dyna-
micznych symulacji réwnania te uzupelniane sa najczgsciej o zaleznosci
taczace stopg procentowa, luke popytowa czy tez inflacje. Otwarcie gospo-
darki skutkuje konieczno$cig uzupetnienia powyzszych zaleznosci. Zakta-
dajac, ze dobra importowane sa dobrami finalnymi, zmianie podlega prze-
de wszystkim koszyk wyznaczajacy poziom cen a rownanie inflacji przyj-
mie wowczas postac:

Agq
=Ty 0~ )

gdzie: 7, ,— inflacja krajowa opisana krzywg o réwnaniu analogicz-
nym do (1) ze wspoétczynnikiem stojagcym przy x, zaleznym od parame-
trow &, g,—realny kurs walutowy, & — stopien otwartosci gospodarki.

Krzywa IS dla gospodarki otwartej w kategorii luki popytowej wyraza
ponizsza réwnos¢ (Kokoszczynski 1 in., 2002):

IS: X = _G_lwa(it _Er(ﬂ.ﬂ-l)_p)+faEr(AYrj-l)+Er(xt+l) d (5)

gdzie parametry modelu (5) z subskryptem & uzaleznione s3a od stop-

nia otwarto$ci gospodarki, natomiast AY,,

", dotyczy zagranicy.

Do opisu wariancji kursu walutowego wykorzystywane jest najczesciej
rOwnanie niezabezpieczonego parytetu stop procentowych, co sprawia, ze
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zmiany kursu zaleza funkcyjnie od biezacych oraz oczekiwanych rdéznic
w stopach procentowych miedzy analizowana gospodarka otwarta i za-
mknieta.

Ksztalt mechanizmu transmisji impulséw polityki monetarnej prezen-
towany jest w literaturze przedmiotu w rozmaity sposéb. Sam sposdb pre-
zentacji uzalezniony jest od narzedzia jakim postugiwali si¢ badacze,
ajednym z podstawowych jest strukturalny model wektorowej autoregre-
sji. Modele te zostaly wykorzystane miedzy innymi w projektach badaw-
czych prowadzonych w Narodowym Banku Polskim. Ich uzyteczno$¢
w opisie mechanizmu transmisji impulséw monetarnych mozna odnalez¢
w zbiorczej analizie poréwnawczej Kokoszczynskiego (Kokoszczyhski
iinni 2000, 2002, 2008) czy w pracy Brzozy-Brzeziny (2000). Systemy
wektorowej autoregresji przedstawia réwniez projekt Europejskiego Banku
Centralnego (Peersman i Smets 2001) oraz praca Hericourta (2006) czy
Peersmana i Mojona (2001). Odmienne podejscie w modelowaniu — wyko-
rzystanie modeli strukturalnych oraz konstrukcja systemu ECMOD, przed-
stawiajg badania Fic i in. (2005).

MODEL WEKTOROWE] AUTOREGRES]II JEGO
STRUKTURALNA POSTAC

Modele wektorowej autoregresji wykorzystywane do opisu mechani-
zmu transmisji impulséw polityki monetarnej mogg uwzglednia¢ w zesta-
wie swoich zmiennych endogenicznych najwazniejsze indykatory stuzace
do opisu polityki monetarnej, takie jak: PKB, poziom cen, kurs walutowy,
stopa procentowa czy agregaty pieni¢zne. Modele VAR nie narzucaja
apriorycznie postaci dynamicznej estymowanego systemu oraz nie wyma-
gajg arbitralnego podzialu zmiennych na endo- oraz egzogeniczne. Nie sg
jednak pozbawione wad. Proces identyfikacji modeli VAR nie pozwala
przyktadowo odpowiedzie¢ na pytania dotyczace wagi poszczegdlnych
kanatéw transmisji. Czesto traktowane sg takze jako czysto statystyczne
narzedzie stuzace do przedstawienia prognozy. Stad tez koniecznym jest
odniesienie wynikow uzyskiwanych z wykorzystaniem modeli VAR do
teorii ekonomii przez ich strukturalizacje. Po raz pierwszy przedstawit to
w swojej pracy Sims (1980).

Dla wektora N-zmiennych makroekonomicznych Y, =[Y,,.Y,,,....Yy,]

miedzy ktérymi istnieje zalezno$¢ okre$lana przez teori¢ ekonomii, model
wektorowej autoregresji VAR(P) rzgdu P mozna przedstawi¢ jako (Liitke-
pohl, Kratzig 2004):
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Y =A +AYy _ tAy ,+. .tAy, ,+E, (6)

gdzie: €, — N-wymiarowy proces bialego szumu o warto$ci oczekiwanej

réwnej 0 oraz macierzy kowariancji X, macierz A, o wymiarach Nx1- jest
macierza zawierajaca wyrazy wolne dla poszczegdlnych réwnan, a macie-
rze A, :p=1,2, ..., Po wymiarach NxN — przedstawiaja wptyw p-tego
opOznienia zmiennej zaleznej na jej biezaca wartosc.

Pozadang cechg modelu VAR(P) jest jego stacjonarno$¢, ktéra mozna
opisa¢ jako wygasanie wptywu szoku &, na wartosci wektora zmiennych
zaleznych:

Y,

t+k :O. 7
5 (7

lim,
t

Jedynym zZrédtem szoku w modelu VAR(P) s3 wiec skladniki losowe
a spetnienie warunku stacjonarnosci jest rtéwnoznaczne z istnieniem dtugo-

okresowej wartosci 4 dla Y,, do ktdrej proces powraca:

u=A1"A,. (8)

Tempo tego powrotu okreslaja pierwiastki réwnania charakterystyczne-
go:

lA(z)I=0, 9

ktérych liczba jest réwna iloczynowi PN. Proces opisany réwnaniem (6)
jest wiec stacjonarny, jezeli wszystkie pierwiastki réwnania (9) znajduja
si¢ poza kotem jednostkowym {l z, I>1,k =1,2,..., PN}.

Z punktu widzenia specyfikacji modelu VAR(P) istotnym jest ustalenie
rzedu op6znien P. Poniewaz teoria ekonomii nie dostarcza informacji na
temat dynamicznych zalezno$ci miedzy zmiennymi, do ich ustalenia wyko-
rzystuje si¢ kryteria informacyjne takie, jak: Akaike’a AIC, Hannana- Qu-
inna HQ, bayesowskie Schwarza BIC czy Final Prediction Error FPE.
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Wskazéwka przy doborze maksymalnego opdznienia moze by¢ réwniez
test istotnos$ci kolejnych opdznien modelu VAR. Weryfikacji hipotezy

zerowej: H,: A, =0 dokonuje si¢ w oparciu o test ilorazu funkcji wiary-

godnosci, ktérego statystyka okreslona jest wzorem:

LR=T(nl¥  I-InlZ ), (10)

A

gdzie ire oraz X — macierze kowariancji dla sktadnikéw losowych
dla modelu VAR zrestrykcjami oraz bez restrykcji. Przy prawdziwosci
hipotezy zerowej statystyka LR ma asymptotyczny rozktad o N° stop-

niach swobody, tj. liczbie parametréw na ktére zostata natozona restrykcja
zerowa.

Nadawanie interpretacji ekonomicznej modelom VAR odbywa si¢ po-
przez ich strukturalizacje (Robertson, Tallman 1999). Strukturalny model
wektorowej autoregresji (SVAR) mozna zapisa¢ w postaci:

Ay, =Cy+Cy,_ +Cyy,_,+..+Cpy,_,+Bn,, (1)

gdzie sktadniki losowe poszczegélnych réwnah maja rozktad normalny
i s3 wzgledem siebie ortogonalne, macierze: A, B — okre$laja jednoczesne
zalezno$ci migdzy zmiennymi wchodzacymi w sktad wektora zmiennej
zaleznej, macierze C okre$laja wlasciwosci dynamiczne modelu. Parametry
modelu SVAR uzyskuje si¢ szacujac model wektorowej autoregresji a na-
stepnie przedstawiajac jego strukturalizacje.

Poniewaz sktadniki losowe sa wzgledem siebie niezalezne, nadaje si¢
im interpretacje ekonomiczng okreslajac je jako szoki strukturalne, tj. szok
popytowy, podazowy, monetarny czy kursowy. Analiza dynamicznych

reakcji zmiennych endogenicznych {y,:i= 1, 2, ..., N} na bodzce
w postaci szokow strukturalnych {7, :j=1, 2, ..., N} opisywana jest

przez funkcje reakcji na impuls (ang. impulse-response function, IRF), a jej
warto$¢ po uptywie k-okreséw opisuje zalezno$¢:
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dY,
_ i,t+k (12)

IRF
on,

kG.j) —

MODEL DLA POLSKIE]J GOSPODARKI

W celu dokonania interpretacji modelu VAR nalezy dokonaé jego
strukturalizacji. W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ strukturalizacje
rekursywne, nierekursywne oraz dtugookresowe. W niniejszej pracy uwaga
zostanie skupiona na strukturalizacji rekursywnej. Restrykcje dla macierzy
A oraz B réwnania (11) zaproponowat Sims (1980). Ogdlnie mozna zapisaé
Jje w nastepujacy sposob:

1 0 0 * 0 0
* 1 ¢ 0 0o * 1 0

A= . , B= . . (13)
* ok 1 0 0 *

W przypadku gdzie okre$lone sa restrykcje postaci (13), parametry
oznaczone (*) w macierzy A oraz B mozna uzyska¢ rozwiazujac uktad
nieliniowy postaci:

Y=A"'"BB(A™"). (14)

Rozwigzanie réwnania (14) uzyskuje si¢ najczeséciej przez wykorzysta-
nie tzw. dekompozycji Choleskyego. Kazda dodatnio okre§lona syme-
tryczng macierz ¥ mozna przedstawi¢ jako iloczyn: ¥ = PP, gdzie ma-
cierz P jest macierza nieosobliwa tréjkatna dolna. Wyznaczenie macierzy
A oraz B sprowadza si¢ do rozwigzania réwnania:
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A'B=P (15)

Najczgstszym rozwigzaniem z zastosowaniem restrykcji rekursywnych
jest zesp6t réwnosci: A=1oraz B=P .

Jesli w kontekScie polityki pienigznej rozwazymy sytuacje, w ktorej
banki centralne korzystaja z aktualnych informacji na temat produkcji i cen
oraz opdznionych wartosci kursu walutowego, to restrykcje dla analizowa-
nego modelu VAR przyjma nastepujaca postac:

I 0 O

. ' a, 1 0
Y, =[y,.p,ie ], A= : (16)
a; a1

- O O O

Ay Ay Gy

gdzie: y,— produkcja, p,— poziom cen, i,— krétkoterminowa stopa

procentowa, e,— nominalny efektywny kurs walutowy. Restrykcje (16)

zaprezentowane zostaly w pracy Christiano, Eichenbaum i Evansa (2000),
Peersmana i Smetsa w ramach projektu EBC (2001) oraz w pracy Kokosz-
czynskiego i in. (2002). Do opracowania modelu obrazujacego mechanizm
transmisji impulséw monetarnych zebrano dane kwartalne z okresu
1995:Q1 — 2011:Q4 dla polskiej gospodarki. Wszystkie dane pochodzity
z bazy OECD MEIL Wykorzystano nastepujace szeregi czasowe: logaryt-
miczne tempo wzrostu PKB (dy), logarytmiczne tempo wzrostu CPI (dp),
krétkookresowa stopa procentowa (i) oraz logarytmiczne tempo wzrostu
kursu walutowego PLN wzgledem EUR (de).

Dynamika modelu VAR dla uktadu czterech réwnan ustalona zostala
w oparciu o kryteria informacyjne: AIC, FPE, HQ:

OPTIMAL ENDOGENOUS LAGS FROM INFORMATION CRITERIA
endogenous variables: dy dp 1 de
deterministic variables: CONST

optimal number of lags:
Akaike Info Criterion:
Final Prediction Error:
Hannan-Quinn Criterion:
Schwarz Criterion:

I N S
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Poniewaz kryteria informacyjne nie daty jednoznacznej odpowiedzi co
do rzgdu op6znien modelu VAR, zalozono wstepnie ze oszacowany model
bedzie klasy VAR(2) majac na uwadze fakt, ze jedno opdznienie moze nie
odda¢ dynamiki i ztozonosci zjawiska transmisji impulséw monetarnych.
Statystyczng istotno$¢ drugiego opdznienia sprawdzono réwniez formalnie
wykorzystujac test ilorazu wiarygodno$ci postaci (10):

LR-test (Hl: unrestricted model: 16.3214
p-value (chi”2): 0.0191

Statystyka testowa LR réwna 16,32 z warto$cia p na poziomie 0,0191
wskazuja na konieczno$¢ odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie 5%
o braku statystycznej istotno$ci drugiego opdznienia. Estymowany zatem
model bedzie postaci VAR(2).

Estymacji modelu VAR(2) ze specyfikacja zaproponowana przez Chri-
stiano, Eichenbauma i Evansa dokonano za pomocg Metody Najmniej-
szych Kwadratéw. Otrzymano nastg¢pujace oszacowania parametréw oraz
posta¢ modelu VAR(2):

dy,] [-013 —0,007 0003 —0,01]dy,,

dp,|_| 413 04 0025 173 dp,|,
i 144 034 1414 -157| i

de, | |-016 0003 —0,006 021 | de,,

0,03 0002 -0003 0,047 Tdy_, 001 | [e
|38 -007 -0032 0221 [dp, | |-0.005| |e,
132 -007 -045 425 | i, | |-0,035] |e,
013 —0,012 0,006 —0176]de,_, | | 004 | |e,

Pozadang cecha modeli wektorowej autoregresji jest ich stacjonarno$¢,
ktéra mozna zdefiniowaé zaréwno w kategorii istnienia dtugookresowej
warto$ci, do ktérej proces powraca (8) oraz tempa tego powrotu poprzez
rozwiazanie réwnania (9). Pierwiastki tego réwnania w przypadku osza-
cowanego modelu VAR(2) znajduja si¢ poza kotem jednostkowym, a ich
warto$ci co do modutu przedstawia ponizszy wydruk:
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modulus of the eigenvalues of the reverse characteristic pol-

ynomial:
lz|=(1.078 3.412 2.393 2.393 2.060 3.495 3.495 32.364)

Model VAR(2) jest wigc modelem stacjonarnym.
Jak wspomniano, interpretacja modeli strukturalnych odbywa si¢ przez
analiz¢ funkcji reakcji na impuls. Wektorowi zmiennych endogenicznych

Y =[dy,,dp,,i,,de,] odpowiada  wektor  szokéw strukturalnych

n, =[n’.n°.n'.n¢1, gdzie szoki te okreslane sa odpowiednio jako szoki:
podazowe, popytowe, monetarne oraz kursowe. Z punktu widzenia mecha-
nizmu transmisji impulséw polityki pienieznej kluczowa rolg¢ odgrywa
szok monetarny.

Wykres 1 przedstawia funkcje reakcji indykatoréw makroekonomicz-
nych na impuls w postaci szoku monetarnego.

Wykres 1. Funkcje reakcji na impuls dla modelu SVAR specyfikacji Chri-
stiano, Eichenbauma i Evansa

reakcja y na szok i reakcja dy na szok i

—
/
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Ciag dalszy wykresu 1

reakcja p na szok i reakcja dp na szok i

/ "\ \
N \
AN

reakcja e na szok i reakcja i na szok i
/\ - /\

Zrédto: obliczenia wlasne.

Na podstawie teorii ekonomii oczekiwaé nalezaloby, ze w wyniku zao-
strzenia polityki pienieznej i wzrostu stopy procentowej, wolumen produk-
cji krajowej zmniejszy si¢. Mozna przypuszcza¢ réwniez, ze spadkiem
zareaguje, cho¢ z pewnym opdzZnieniem, poziom cen oraz inflacja. Otrzy-
mane wyniki nie do konca potwierdzaja powyzsze hipotezy. Reakcja tempa
wzrostu PKB oraz jego poziomu w odpowiedzi na szok monetarny jest
odmienna. Produkt krajowy, po zaostrzeniu polityki pieni¢znej, wzrasta.
Zjawisko takie okre$lane jest w literaturze przedmiotu (m. in. Kokoszczynh-
ski i inni 2002) jako output puzzle. Sytuacja taka moze by¢ spowodowana
zmianami instytucjonalnymi oraz silnymi wstrzagsami podazowymi. Po-



Mechanizm transmisji impulsow polityki monetarnej... 33

dobne wyniki otrzymatl réwniez Angeloni i in. (2000), ktéry wzrost PKB
w wyniku zaostrzenia polityki monetarnej odnotowal dla Holandii oraz
Irlandii. W przypadku poziomu produkcji impuls monetarny powoduje jej
wzrost w pierwszych czterech kwartatach a nastepnie stabilizacje na wyz-
szym poziomie. Z kolei tempo wzrostu PKB powraca do stanu réwnowagi
po czterech kwartatach. Wykres 1 przedstawia rowniez poczatkowy wzrost
poziomu cen (do drugiego kwartatu) w wyniku wzrostu stopy procentowej,
a nastepnie jego spadek (do széstego kwartatu). Jest to zjawisko réwniez
czegsto wskazywane w pracach wykorzystujacych mechanizm wektorowej
autoregresji w kontekscie polityki monetarnej i okreslane jest jako price
puzzle. Powolny powrdt do linii okre$lajacej Sciezke bazowa (based line)
nastgpuje po uptywie okoto dwudziestu kwartatéw. Wskaznik CPI w od-
powiedzi na szok monetarny zareagowal z op6znieniem trwatych spad-
kiem, co jest zgodne z teorig ekonomii. Podobny efekt uzyskali w swojej
pracy Peersman i Smets (2001). Szok monetarny powoduje takze natych-
miastowa aprecjacje ztotéwki wzgledem euro (do czwartego kwartatu),
nast¢pnie deprecjacje (do 6smego kwartatu) i powolny powr6t kursu walu-
towego do poziomu wyjsciowego.

ZAKONCZENIE

Celem niniejszej pracy bylo zdefiniowanie pojecia mechanizmu
transmisji impulséw polityki pieni¢znej oraz z wykorzystaniem narzedzi
ilosciowej analizy, pokazanie wplywu decyzji podejmowanych w ramach
polityki monetarnej na gospodarke oraz jej indykatory.

Korzystajac z modeli wektorowej autoregresji oraz ich strukturalizacji
zaczerpnigte] z pracy Christiano, Eichenbauma i Evansa pokazano, jak
impulsy monetarne wptywaja na podstawowe wielko$ci makroekonomicz-
ne. Otrzymane wyniki badan co do zasady nie odbiegaja od teorii ekonomii
oraz badan innych autoréw, ktérzy podjeli si¢ zadania zobrazowania me-
chanizmdw transmisji. Zwréci¢ nalezy jednak uwage na takie zjawisko jak
output puzzle, ktére wskazuje, ze w pierwszych momentach po zaci$nigciu
polityki pieni¢znej mamy do czynienia ze wzrostem produkcji.

Niniejsza praca niemniej nie wyczerpuje tematu mechanizmu transmisji
lecz moze stuzy¢ jako bodziec do konstrukcji modeli strukturalnych, typu
DSGE, bootstrapowania czy podejscia bayesowskiego do opisu zjawisk
zachodzacych w polityce pieni¢zne;j.
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