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Celem badan w ramach rozprawy doktorskiej, na podstawie ktérej oparty jest niniejszy
autoreferat, bylo ustalenie jakie sq makroekonomiczne efekty polityki pienieznej w Polsce:
Rozprawa sklada sie z czterech czesci, opublikowanych jako eddzielne, ale powigzane
tematycznie artykuly naukowe: '

W pierwsze] czesci zbadano wplyw biezace] polilyki pienigzne] i komunikacji banku
centralnego co do polityki manetarnej w przyszfosm na ceny akcji i obligacji oraz na kurs
walutowy. W tym celu skonstruowano miary obu form dziatan Rady Poiltykl Pienigznej (RPP)
i przeprowadzono analize regresii z wykorzystaniem danych o wysoklej czestotliwosei. Wyniki
'analtzy wskazuja, .ze zaréwno blezqca polityka pieniezna, jak i komunikacja RPP oddziatujg
na ceny aktywow finansowych w Polsce.

W drugiej czesci rozprawy przeanalizowano, czy efekty polityki pienigznej sa wzmacniane
przez jej wplyw na site bilansow bankow, ktora oddziatuje na podaz kredytu. Wykorzystano
dane panelowe na poziomie bankow, najpierw szacujgc parametry (panelowych) modeli
wektorowe] autoregresji, a nastepnie przeprowadzajgc na ich podstawie analize
kontrfaktyczng, Zgodnie z wynikami badania, wyzej wymieniony kanat oddziatywania
odpowiada za okoto jedng czwarta spadku kredytu po zaciesnieniu polityki pienieznej w
Polsce.

W trzeciej czesci pracy zbadano wplyw krancowego kosztu finansowania bankéw oraz ryzyka
na oprocentowanie kredytéw. Po pierwsze, skonstruowano miarg krancowego kosztu
finansowania alternatywna dla standardowo wykorzystywanej stopy procentowej WIBOR
(Warsaw Interbank Offeréd Rate) — $redni wazony koszt zobowigzan. Po. drugie,
przeprowadzono modelowa i pozamodelowa analize adekwatnosci obu miar, w przypadku
arializy modelowej kontrolujgc oczekiwania i niepewnos$¢ co do wzrostu PKB, udziat
niesptacanych kredytow i bufor kapitatowy. Wykorzystano dane. panelowe na poziomie
bankdw, Badanie wykazalo, ze od Wielkiej Recesji (2007-2009), wediug wigkszosci kryteriéw,
oprocentowanié kredytow jest silniej zwigzane ze $rednim wazonym Kosztem zobowigzan niz
ze stopg WIBOR. Jest ono jednak rowniez ksztattowane przez ryzyko.

W czwartej ¢zesci przeanalizowano jak daleko sigga wplyw polityki pienigznej na polska
gospodarke. W tym celu oszacowano reakcje 132 zmiennych makroekonomicznych na impuls
monetarny w ramach czynnzkowych modeli wektorowej autoregresii. Wyniki wskazuja, ze
zacie$nienie polityki pieniéznej wigze sig z ograniczeniem aktywnosci gospodarczej, inflacii,
kredytu i podazy pienigdza oraz ze wzrostem stop procentowych, spadkiem cen niekidrych
aktywéw finansowych i pogorszeniem oczekiwar co do  aktywnosci gospodarczej] w
przysziosci.



Tio literaturowe oraz wkiad do literatury

Pierwsza cze$¢ rozprawy jest powigzana z literatura na temat wptywu polityki pienieznej na
ceny aktywow finansowych, w kidrej wykorzystuje. sig dane o wysokie] czestotliwosci.
Koncentruje sig ona na zmianach cén akgji, rentownosel obligacji lub kursu walutowego w-
dniach decyzji komitetéw palityki pienieznej lub wypow;eda ich cztonkow. Zgodnie z wiedzg
autora, pierwsze badanie z ‘tej grupy to artykut Cooka i Hahna (1989), wskazujgey, Zze zmlany
celu dla stopy funduszy federalnych (federal funds rate) w Stanach Zjednaczonych ‘wigzg sie
z reakcjg stép procentowych o diuzszym terminie: zapadalnosci w .dniach tych zmian. Ich
podejécie rozwirigt Kuttner (2001), pokazujac, iz rentownosci bondw skarbowych i abligacji.
rzgdowych w Stanach Zjednoczonych reaguja jedynie na nieoczekiwany komponent zmian
celu dla stopy funduszy federalnych w dniach decyzji banku centralnego. Kolejne rozwiniecie
stanowi praca Gurkaynaka et al. (2005), dodajaca do analizy kemunikacje banku centralnego
co-do stopy procentowejWprzyszio;i;cijako wymiar polityki pienieznej. Jednoczesnie, skrécono
okno obserwacji z jednego dnia do 30-80 minut. Zgodnie z wynikami tego badania,
rentownesci  obligacji rzadowych w Stanach Zjednoczonych reaguja zaréwno na
nieoczekiwany komponent zmian celu dla stopy funduszy federainych, jak i na komunikacje, a
ceny akcji reagujg na te pierwszg forme dziafan. '

Jezeli chodzi o badania dla Polski, Serwa i Smolinska-Skarzyriska (2004) wykazali, ze
w latach 2000-2002 kurs zlotego reagowal na niecczekiwany komponeni zmian stopy
referencyjne] Narodowego Bank Polskiego (NBP), jednak w kierunku nlezgodnym Z teorig
nlezabezpleczonego parytetu stop procentowych — okazato sig, ze wzrost. stopy referencyjnej
NBP wigze si¢ z deprecjacjg kursu. Zgodnie z wynikami analizy Serwy (2006) w [atach 1999-
2005 nieoczekiwane zmiany stopy referencyjnej NBP wigzaly sie z reakeja: krétkaterminowych
stop procentowych, ale nie diugoterminowych :stop procentowych, cen akeji, ani kursu
walutowego. Janecki (2012) zidentyfikowat statystycznie istetng zaleznosé pomledzy
zmianami stopy referency;nej NBP a zmianami stép procentowych o dtuzszym terminie
zapadalnosci w latach 2001-2011. Wyniki z artykutu Wiodarczyka (2008) dla lat 2004-2007
wskazujg, ze wypowiedzi czionkéw RPP pomigdzy je] posiedzeniami wplywajg na niekiore
stawki FRA (forward rate agreement), ale nie na stawki IRS (interest. rate swap). Rozkrut
(2008) wykazal, iz stopy procentowe o d{uzszym terminie zapadalnosci i ceny akcji reagujg na
wypowiedzi cztonkéw RPP, nie reaguje na nie natomiast kurs walutowy W wyzej
wymienionych badaniach dla Polski wykorzystano okna obserwacji o dfugosci od jednego do
siedmiu dni.

Whkiad pierwszej czesci rozprawy do literatury przedmiotu polega przede wszystkim na
zbadaniu wplywu zaréwno biezgcej polityki pienigznej, jak i komunikacji RPP na ceny aktywdow
finansowych w Palsce, w ramach ujednoliconej metody, najblizszej tej zaproponowane] w
pracy Gurkaynaka ef al. (2005). Ponadto, mozliwe byfo wykorzystanie diuzszej proby (lata
2001-20186), obejmujgcej: okres, w ktérym rynki finansowe: byty bardziej rozwiniete i okres
stosowania polityki forward guidance przez NBP (2013-2014). Jednotzesnie, badajac wplyw
nieoczekiwanych zmian stopy referencyjnej NBP-na ceny akgji i kurs walutowy wykorzystano.
rowniez 30- i 60-minutowe okna obserwaciji, niewykorzystywane wczesniej w badaniach dla
Polski. Usprawnienia te mialy istotny wplyw na wyniki,

Druga czes$¢ rozprawy stanowi kontynuacie grupy artykutow wskazujacych, ze banki
komercyjne hie zwielokrotniajg pienigdza banku centrainego, aby wykreowaé depozyty, ani nie
posredniczg funduszy pozyczkowych {foanable funds). Zamiast tego, banki komercyjne kreujg
depozyty udzielajge kredytow a bank centralny jedynie dostosowuje podaz pienigdza
rezerwowego do popytu na niego {Jakab i Kumhof 2019, MclLeay et al. 2014, Werner 2016).
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W przeciwnym wypadku nie osiggnatby celu operacyjnego (zob. Disyatat 2008). Tymczasem
spetienie. jednego z pierwszych dwdch wyzej wymienionych zafozen jest koniecznie do

dziatania kanatu kredytow bankowych w mechanizmie transmisji polityki pienigznegj,

sformutowanego przez Bernankego i Blindera (1988).

Biorgc pod uwage watpliwosci. teoretyczne dotyczace oryginalnie sformutowanego
kanatu kredytow bankowych Disyatat (2011) zaproponowatalternatywny mechanizm: wzrost
stép procentowych wigze sig z pogorszeniem sity bilanséw bankow (bank balance sheet
strength), mierzonej przyktadowo wysokoscig kapitatu, co dziata w kierunku nizszej podazy
kredytu. Autor argumentuje, ze wyniki' dotychczasowe] literatury empirycznej mogg byc
czeéciowo spojne z dziataniem alternatywnie: sformulowanego kanatu kredytéw bankowych;
sugeruje on jednak wykorzystanie bardziej adekwatnych sposobdw na identyfikacje tego
mechanizmu.

Stanowi to wyzwanie dla literatury empiryczne] na temat tego kanatu, rozpoczetej
badaniem Kashyapa i Steina (1995). Zaproponowali oni, aby w celfu identyfikacji kanatu.
kredytow: bankowych porownaé reakcje kredytu na zmiane. stopy- procentowsj w grupach
bankéw réznigeych sig charakterystykami, ktore moga uodparniaé na spadek podazy
pienigdza banku centralnego lub depozytow. Wyniki ich badania wskazuja, ze Zaciesnienie
polityki pienigznej powoduje mniejszy spadek kredytu w bankach duzych, ktore, zgodnie z ich
interpretacja, moga latwiej dostosowaé strukiure finansowania, co jest spojne z dziataniem
kanatu kredytéw bankowych; Kolejne, liczne prace sprawdzity role innych charakterystyk (np.
Kashyap i Stein 2000, Kishan i-Opiela 2000).

Przechodzac do literatury wy’ko__r-_zystmjjacej. polskie dane, zgodnie z wynikami analizy
Pawtowskie] | Wrobel (2002), po wzrodcie stopy procentowej kredyt spada mniej w bankach

duzych, o wyzszym kapitale i (co niezgodne z intuicja) o nizszej ptynnosci. Chmielewski (2005)

potwierdzit wynik dotyczacy plynnosci, dodatkowo wskazujac na mniejszy spadek kredytu w
bankach o nizszym ryzyku i w bankach krajowych. Z kolei Havrylchyk i- Jurzyk (2005)
potwierdzity wynik. dotyczacy roli wlasnosci (krajowa a zagraniczna), ale wskazaly na.
przeciwny niz Pawlowska i Wrébel (2002) wynik dotyczgcy wielkosci. Mnigjszy spadek kredytu
w bankach malych jest réwniez zgodny z wynikami badania Matouseka i Sarantisa (2009).

Potwierdzili oni natomiast wynik F’_awiow_sklej i Wrobel (2002) dotyczgey kapitatu.

Gtéwny wktad do literatury przedmiotu drugiej czesdci rozprawy polega na
zaproponowaniu sposobu. na identyfikacje. mechanizmu sformutowanego przez Disyatata
(2011). Ponadto, poréwnano jego wyniki z wynikami metody Kashyapa i Steina (1995), jak.
réwniez zaproponowana empiryczng metode ustalenia, czy dziala mechanizm sformutowany
przez Bernankego i Blindera (1988), czy przez Disyatata (2011).

Trzecia czedé rozprawy jest powigzana z literatura na temat transmisji stopy
précentowej banku centralnego. do oprocentowania kredytow. Jej podstawe stanowi model
teoretyczny, zgodnie z ktdtyrm oprocentowanie kredytow zalezy od stalej marzy | zmiennego
kraficowego kosztu finansowania bankdw (zob: np. De Bondt 20085). Literatura empiryczna dla
Polski obejmuje badania Sznajderskiej (2012), Bystrova (2014) i Kapuscinskiego ef al. (2016)
z wykaorzystaniem danych zagregowanych oraz Chmielewskiego (2003) i Stanistawskiej (2014)
z wykorzystaniem danych panelowych na poziomie bankéw: Jako miare krafdcowego kosziu
finansowania bankow wykorzystuja one stope procentowa WIBOR. Kapuscinski et al. (2016} |
Stanistawska (2014) wskazujg na ostabienie zaleznosci pomigdzy pprocentowaniem kredytéw
a stopa procentowa WIBOR od Wielkiej Reécesiji.

Podabne zjawisko (estabienie zaleznosci pomiedzy oprocentowaniem kredytow a
migdzybankowq stopg procentowa) miato miejsce w gospodarkach rozwinietych. Literaiura



wskazuje na dwie gidwne mozliwe przyczyny. Zgednie z wynikami badan llles et af. (2015) i
von Borstel et al (2015), jakkolwiek zaleznosC pomigdZy oprocentowaniem kredytow a
migdzybankows stopg procentowg ostabita sie, to pozostata ona silna pomigdzy
‘oprocentowaniem kredytéw a Srednim wazonym Kosztem zobowigzan. Wskazuje to, ze w
warunkach zaburzen makro-finansewych miedzybankowa stopa procentowa moze nie by¢
adekwatng miara kraficowego kosztu finansowania bankdéw. Z analiz Zoli (2013) llles i
Lombardi (2013), Darracq Paries ef al. (2014), Gambacorta et al. (2015) oraz Blagov ef af.
{2015) wynika, ze na oprocentowanie kredytow wp%ywa réwniez ryzyko.— makroekonomiczne,
kredytoblorcow Fkredytodawcow. Implikuje to mozliwg zmiennosc marzy w czasie.

Wkiad trzeciej czesci rozprawy do literatury przedmiotu. polega, po pierwsze, na
uwzglednieniu obu wyzej wymienionych wyjasnien w ramach jednego modelu empirycznego.
Po drugie; jest to pierwsze badanie szacujgce $redni wazony koszt zobowigzan bankéw dla
Polski.

Czwarta, ostatnia cze$¢ rozprawy uzupetnia bogata wspodlczesna literature empiryczng
na temat ogdlnych makroekonomicznych -efektéw polityki pienieznej. Jej poczgtek stanowig
badania Bernankego i Blindera (1992) oraz Simsa (1992) dla Standw Zjédnoczonych.
Literatura ta najczesciej wykorzystuje modele wektorowej alitoregresii (VAR), z PKB, inflacja,
stopg procentowa oraz ewentualnie kursem walutowym, kredytem lub podazg pienigdza jako
zmiennymi endogenicznymi. Identyfikuje ona szoki polityki pienieznej, czyli jej nieoczekiwane
zmiany (lub brak zmian), @ nastepnie analizuje ich wplyw nia wyzej wymienione zrmienne. Dia
Polski podstawowy punkt odniesienia stanowig cykliczne badania mechanizmu transmisji
polityki pienieznej prowadzone w NBP: Demchuk &f al. (2012), Kapuscinski ef al. (2014) i
Kapuscifiski ef al. (2016). Ponadto, Arratibel i Michaelis (2014) oraz Darvas (2013)
przeanalizowali “zmiany mechanizmu transmisfi w czasie, wykorzystujac modele VAR ze
zmiennymi w czasie parametrami. Postek (2011) zbadat nieliniowosci w mechanizmie
transmisji, uzywajgc nieliniowych modeli VAR. Gajewski (2015) wykorzystat standardowe
modele VAR, ale przeanalizowat regionalne efekty polityki pienigznej. Badania te najczescigj
wskazuja, ze zaciesnienie polityki pienigznej wiaze sie z obnizeniem aktywnosci gospodarczej
i inflagji, zaréwno w Polsce jak i w gospodarkach rozwinietych, jak Stany Zjedhoczone.
Czasami pojawiajg sie jednak wyniki niezgodne z teorig ekenomii. Przykiadowo, Sims (1992)
wskazat na wzrost inflacji po podwyzce stopy procentowej w Stanach Zjednoczonych., W
Polsce niejednoznaczne sg wyniki dotyczace wplywu: zmian polityki pienigzriej na kurs
walutowy. Kapuscinski ef af. (2016) przy niektorych specyfikacjach modeli zidentyfikowali
deprecjacje kursu walutowege po zaciesnieniu monetarnyim. Darvas (2013) zidentyfikowat
deprecjacje w poczatkowych okresach i aprecjacje w kolejnych. Arratibel i Michaelis (2014)
oraz Jarocifski (2010} -aprecjacie zatozyli (w ramach identyfikacji szokow przez natozenie
restrykeji na kierunek reakcji zmiennych).

Bernanke et al.- (2005) argumentowall, Ze niektdre niezgodné z teorig ekonomii wyniki
‘moga byé skutkiem matej liczby zmiernych w standardowych modelach VAR, ktora
uniemozliwia poprawng identyfikacje szokdw polityki pienieznej — w rzeczywisiosci cztonkowie
komitetéw polityki pieniezne] obserwujg znaczgco wiekszg liczbe Zmiennych. Dlatego tez
autorzy zaproponowali wykorzystanie czynnikowych modeli VAR, implicite ‘mogacych
uwzgledni¢ duzg liczbe zmiennych. Podejscie Bernankego ef al. (2005) polega na uzyciu
ekonomicznie nieinterpretowalnych czynnikow (zwanych tez wskaznikami dyfuzji) jako
zmiennych ‘endogenicznych’ w modelach VAR. Belviso i Milani (2006) zaproponowali
modyfikacie tej metady, w ktérej czynniki maja interpretacje ekonomiczna. Obydwa badania
wykorzystujg dane dla Standw Zjednaczonych.

Czwarta czest rozprawy jest pierwszym badaniem mechanizmu transmisji polityki
pienigznej w Polsce wykorzystujgcym pefne czynnikowe modele VAR. Wezesniej, Balabanova
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i Bruggemann (2017) jedynie dodali czynniki oszacowane na podstawie zmiennych
zagranicznych do standardowego zbioru zmiennych. Benkovskis ef al. {2011) wykorzystali
czynniki oszacowane na podstawie zmiennych krajowych, ale przeanalizowali efekty

‘zagranicznej, nie krajowsej polityki pienigznej. Dodatkowo, zgodnie z wiedzg-autora analiza jest

pierwsza, ktéra poréwnuje wyniki z. podej$¢ Bernankego et al. (2005) oraz Belviso.i Milaniego
(2008). |

‘Cele i hipotezy hadawcze

Celem ogolnym badan w ramach rozprawy byto ustalenie jakie sg makroekonomiczne efekty
polityki pienigznej w Polsce. Podzielono go na cztery cele szczegolowe.

Pierwszym z nich byta analiza wptywu biezgcej polityki monetarriej i komunikacji banku
centralnego co do polityki pienieznej w przyszioci na ceny aktywow finansowych: akgii,
obligacji i kurs walutowy.,

Drugi cel szczegotowy to sprawdzenie dziatania kanatu kredytow bankowych w
mechanizmie transmisji polityki pienieznej, w sposdb sformutowany przez Disyatata (2011):

‘zaciesnienie polityki monetarnej wiaze sig z pogorszeniem sity bilariséw bankéw (mierzonej

udziatem niespiacanych kredytow, zyskownoscia i wysokoscia kapitatu), co powoduje spadek
podazy kredytu.

Trzecim celem szczegdlowym byto zbadanie wplywu miar kraricowego kosztu

finansowania bankéw (stopy procentowej rynku miedzybankowego lub $redniego wazonego

kosztu zobowiazan) i ryzyka — makroekoromicznego, kredytobiorcow i kredytodawcow — na
aprocentowanie kredytow.

Czwarty, ostatni cel szczegttowy to ustalenie jak dalekc siggajg efekty polityki
pienieznej w Polsce: czy ograniczajg sig one do PKB, inflacji i kursu walutowego, czy sa one:

szersze. Cel czwarly czgéciowo pokrywa sig z pozostalymi, jednak realizijgca go czgsc

rozprawy wykorzystuje inng metode badawczg, Tym samym, (Czesciowo) stanowi ona analize
wrazliwosci (zob. Angrist i Pischke 2010).

Aby zrealizowa¢ pierwszy cel szczegotowy rozprawy, wykerzystano nastgpujaca,

dwukrokowg metode badawczg. W pierwszym kroku skonstruowano miary biezgcej polityki

pienigznej i komunikacji banku centralnego co do polityki monetarne] w przysztosci. W tym
¢celu wykorzystano dane o zmianach stawek odzwierciedlajgcych oczekiwang $ciezke stopy
referencyjne] NBP przez nastepnych 12 miesigcy: WIBOR 1M oraz FRA 1x2, 2x3, 3x6, 6x3 i
9x12, w dwudniowych oknach wokét decyzji RPP. Przeprowadzono na hich analize
czynnikowa, najpierw szZacujac -ekonomicznie nieinterpretowalne czynniki, a nastepnie
dokonujac ich rotacji. Skonstruowanie wyzej wymienionych miar wymagato zafozenia, ze
blisko decyzji RPP zmiany krotkoterminowych stop procentowych odzwierciedlajg gtownie.
polityke pieniezna (biezaca lub komunikowang przyszig) oraz iz ich zmiany nieskorelowane ze
zmianami stopy WIBOR 1M sa przede wszystkim skutkiem komunikacji banku centralnego co

do polityki monetarnej w przysztosci.

W drugim kioku przeprowadzono analize regresji, w ktdrej zmiennymi objasnianymi
byty zmiany cen akcji, rentownosci obligacii i kursu walutowego, a zmiennyrmi objasniajacymi
skonstruowane wezesniej miary biezgcej polityki pienieznej i komunikacji banku centralnego
co do polityki monetarnej w przyszfosci. Aby odizolowa¢ czynniki inne niz polityka pienigzna,
wykorzystano jedynie obserwacje z dni bliske posiedzeri RPP (zmiany w dwudniowych
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oknach). .Jednak dodatkowo kontrolowano zagraniczne stopy procentowe, miary ryzyka i
niespodzianki w publikacjach danych makroekonomicznych.

‘W ramach analizy wrazliwosci, po pierwsze, przeanallzowano zmiany parametrow w
czasie. Po drugie, zmnigjszono szerokos$é okna obserwacji do jednego dnia. Ograniczeniem
jednodniowego okna jest jednak to, ze krotki czas pomiedzy rozpoczeciem konferenCJl po
-posiedzeniach RPP, na ktérych Rada moze komunikowaé przyszig polityke pieniezng, a
-fixingiem stawek FRA, pogarsza jako$é oszacowania miary komunikacji banku-ceniralnego co
do polityki monetarnej w przysztosci. Po trzecie, w przypadKku cen akgiji i kursu walutowego,
zmniejszono szeroko$¢ okna obserwagji do 30-60 -minut. W tym przypadku, nie dysponujgc
danymi o krétkoterminowych stopach procenfowych o odpowiednio wysokiej czestotliwesci,
wykorzystano alternatywne miary polityki pienieznej: réznice pomiedzy faktyczng a
oczekiwang przez profesjonalnych prognostéw zmiang stopy referencyjnej NBP dla biezgcej
polityki monetarnej, a dla komunikacji banku centralnego co do polityki pienieznej w
przysztosci — narracyjng miarg nastawienia w komunikatach po posiedzeniach RPP; zmienne
zero-jedynkowe dla dni wprowadzenia i zmian w forward guidance oraz rewizje projekdji inflacji
i PKB.

Aby zrealizowaé drugi cel szczegdlowy rozprawy, wykorzystano niedostepne
publicznie dane panelowe na poziomie bankéw.- Zaproponowana nastepujaca, trzykrokowq
procedure. Plerwsze dwa kroki sprawdzajg. spetnienie warunkow koniecznych do dziatania
kanatu kredytow bankowych. Ostatni krok umozliwia ustalenie ekonomicznej istotnosci tego
kanatu. W pierwszym kroku oszacowano parametry panelowych modeli VAR, z miarami
aktywnosci gospodarczej, blezacej polltykl pienigznej (z pierwszej czesci rozprawy) oraz
udziatem niespiacanych kredytéw, zyskownosécia, wysokoscig kapitatu (w refacji do aktywow
‘wazanych ryzykiem) i kredytem jako zmiennymi endogenicznymi. Nastepnie obliczono funkcje
reakeji wyzej wymienionych miar sity bilanséw barikow i kredytu na impuls polityki pienieznej,
W drugim kroku oszacowano parametry panelowych modeli regresji, w kidrych zmienng
objagniang byta zmiana kredytu, & zmiennymi objashiajgcymi migdzy innymi miary sity
bilansow bankdw. W trzecim kroku poréwnano faktyczng reakcje kredytu na impuls polityki
pienieznej z kontrfaktyczna, zaktadajacy, ze kanat kredytdw bankowych nie dziata. Réznica w
reakcjach wskazata efekt tego kanafu.

W ramach analizy wrazliwoici, po pierwsze, w panelowym medelu VAR zmieniono
miare biezacej polityki pienieznej na-stope procentows fynku mied_zyban kowego, tym samym
identyfikujac szok polityki pienieznej wewnatrz, zamiast na zewnatrz modelu. Pa drugie,
dodano zmienne egzogeniczne: inflacje, ceny mieszkan, zagraniczne stopy procentowe; Kurs
walutowy lub miare ryzyka, Po trzecie, zmieniono liczbe opbzniefi w panelowym modelu VAR,
Sprawdzono réwniez, czy standardowa metoda badawcza, polegajgea ha dodaniu zmiennych
interakeyjnych pomiedzy miarg polityki pienieznej a (w tym przypadku) miarami sity bilanséw
bankéw do panelowych modeli regresji objaniajgcych zmiany kredytu, zidentyfikowataby
dziatanie. kanatu kredytow bankowych. Do panelowych modeli regresji dodano réwniez
zmienng interakcyjng pomiedzy miarg polityki pieniezne] a udziatem rynkowego finansowania
bankow. Jezeli ‘wysoki udziat rynkowego finansowania ostabia wptyw polityki pienieznej, jest
to spdjne z dziataniem kanatu kredytéw bankowych w sposéb sformulowany przez
Bermankego i Blindera (1988). W przeciwnym wypadku — w sposdb sformulowany przez
Disyatata (2011).

W przypadku realizacji trzeciego szczegétowego celu rozprawy rowniez wykorzystano
hiedostepne publiézhie dane panelowe ha poziomie bankow. Najpierw dla kazdego banku w
probie oszacowano $redni wazony koszt zobowigzan, jako miare kraricowego kosztu
finansowania alternatywng dla standardowo wykorzystywane] stopy procentowej rynku
migdzybankowega, Wykorzystane do tego indywidualne dane o oprocentowaniu depozytéw,
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zagregowane dane o infnych stopach procentowych (jako prz-yb[iZenie danych indywidualtnych)
oraz indywidualne dane o strukturze finansowania. Nastepnie; w sposéb modelowy i

pozamodelowy, zbadano adekwatno$t wyzej wymienionych miar krancowego kosztu

finansowania bankéw. Jezeli chodzi o sposdb pozamodelowy, poréwnano réznice pomiedzy
aprocentowaniem kredytow (dane indywidualne) a $rednim wazonym kosztem zobowigzan |
stopg proceniowg rynku migdzybankowego przed i od Wielkiej Recesji. Przeanalizowano
kredyty na nieruchomoéci mieszkaniowe, dla przedsigbiorcow indywidualnych i dla
przedsigbiorstw niefinansowych. Co do sposabéw modelowych, wykorzystano trzy, oparte na
panelowych modelach korekty btedem, z oprocentowaniem kredytéw jako: zmiénng
abjasniang. Pierwszy polegat na sprawdzeniu, przy ki6rej z miar krancowego kosziu

fingnsowania mnoznik. diugookresowy jest blizszy jednosci, Kolejne dwa pordwnywaly

dopasowanie modelu w probie i poza proba, przy prognozowaniu oprocentowania kredytow
od Wielkiej Recesiji. '

Jako zmienne objasniajgce w niektérych modelach korekty bledem wykarzystano
réwniez miary ryzyka. Wykorzystanymi miarami ryzyka makroekonomicznego byly:
oczekiwane przez profesjonalnych prognostéw tempo wzrostu PKB za rok i dyspersja prognoz
PKB; ryzyka kredytobiorcow: udziat niesptacanych kredytow, a ryzyka kredytodawcow: bufor
kapitatowy, mierzony jako réznica pemigdzy wspoiczynnikiem wyptacalnosci, a minimalnych
wspotczynnikiem wyptacalnoéci, przy ktérym Komisja Nadzoru Finansowego umozliwia
wyplate dywidendy (w dwdch ostatnich przypadkach dane indywidualne).

Ostatni, czwarly cel szcregdlowy zrealizowano, podobnie jak w przypadku celu
pierwszego, wramach dwukrokowej metody badawczej, ktdrej pierwszym krokiem byla analiza
czynnikowa.. Przeprowadzono jg na 132 zmiennych makroekonomicznych dia Polski,
stanowigcych siedem grup: realna aktywno$é gospodarcza, inflacja, kredyt, pieniadz, stopy
procentowe, rynki finansowe i oczekiwania. Zrobiona to na dwa sposoby. Pierwszy,
zaproponowary przez Bernankego ef al. (2[}05) polega na oszacowaniu okreslonej liczby
ekonomicznie nieinterpretowalnych czynnikéw. Na pedstawie praktyki w literaturze i anallzy
wrazliwosci jako wystarczajacg liczbe czynnikéw ustalono  cziery. Drugi sposab,
zaproponowany przez Belviso i Milaniego (2006), polega na oszacowaniu po jednym czynniku
z kazdej grupy zmiennych. Tym samym, sg one czynnikami strukturalnymi, majgcymi
interpretacje ekonomiczna. '

W drugim kroku wykorzystano czynniki (w oddzielnych modelach ekonomicznie
nieinterpretowaine | struktur'alne’) jako zmienne endogeniczne w modelach VAR. Dodano do
nich miare polityki pienigznej. Polgczenie analizy czynnikowej i medeli VAR nazywane jest
czynnikowymi modelami wekiorowej autoregresfi (FAVAR). Po oszacowaniu parametrow
modéli FAVAR, obliczono reakcje najpierw czynnikéw, a nastgpnie zmiennych wykorzystanych
do oszacowania. czynnikéw na impuls polityki pienieznej. W przypadku modeli z czynnikami
ekonomicznie nieinterpretowaliymi  pominigto jednak analize' reakcji czynnikéw. Aby
sprawdzi¢, czy modele FAVAR w sposdb bardziej adekwatny identyfikujg szoki polityki
piehieznej, pordwnano funkcje reakcji na impuls z tych. modeli Z funkcjami reakcji ha impuls ze
standardowych modeli VAR, ' '

W badaniu przeprowadzono wielokierunkows analize wraziiwosci. Sprawdzono
znaczenie liczby opéznlen w modelu, wykorzystanej miary polityki pienigznej, sposobu

wnioskowariia (estymacja bayesowska zamiast klasycznej), sposobu identyfikacji szokow oraz
przeksztateer | czestotliwosci danych.

W rozprawie postawicno nastepujace hipotezy:



1. Zaréwno biezgca polityka pienigzna, jak i komunikacja banku centralnego co do polityki
pienieznej w przysztosci wplywajg na ceny akiywow finansowych w Polsce.

a) Zaciednienie polityki pienieznej (biezace lub komunikowane przyszie) wiaze sig ze
spadkiem cen akgiji.

b} Zaciesnienie polityki pienieznej wigze sie ze wzrostem rentownosci obligacji rzadowych.
¢) Zaciégnienie polityki pienigzne] wigze sig z umocnieniem kursu waiutoweg_o.
2. W Polsce dziata kanat kredytow bankowych w mechanizmie transmisji polityki pienieznej.

a) Zaciesnienie polityki pienie__inej powoduje pogorszenie sily bilansow bankéw (wzrost udziatu
niesptacanych kredytbw, spadek zyskownosci. i wysokosci kapitatu).

b) Pogorszenie sity bilanséw bankéw powoduje spadek podazy kredytu.
) Wpltyw zaciesnienia polityki pienieznej na kredyt bytby mniejszy, gdyby nie powodowalto ono
pogorszenia sily bilanséw bankéw.

3. Zarowno krancowy koszt finansowania bankow, jak i ryzyko wplywajg na oprocentowanie
kredytow w Polsce.

a) Wzrost kosztu finansowania bankow wigZe sie ze wzrosiem aprocentowania kredytow,

b) Sredni wazony koszt zobowigzan jest bardziej adekwatng miarg kraricowego kosztu
finansowania bankow niz stopa procentowa rynku miedzybankowega.

c) Wazrost ryzyka (m_akroekonomiczneg_o, kredytobiorcéw i kredytodawcow) wigze sie ze
wzrastem oprocentowariia kredytow.

4. Zacie$nienie polityki pienieznej w Polsce ma daleko siegajace efekty makroekonomiczne.
a) Zaciesnienie polityki pieniIQZne_j powoduje spadek aktywnosci gospodarczej_-

b) Zacieénienie polityki pienieznej powoduje spadek inflacji.

¢) Zaciesnienie polityki pienieznej powoduje spadek kredytu i'podazy pienigdza.

d) Zaciesnienie polityki pienigznej powoduje wzrost stép procentowych

e) Zacie$nienie po[ityki'_pienie_Znej powoduje spadek cen aktywéw finansowych (z wyjgtkiem
kursu walutowego, kiéry sie umacnia).

f) Zaciesnienie polityki pienieznej powoduje pogorszenie oczekiwar co do. aktywnosci
gospodarcze] w przysziodci oraz wzrost réznicy pomigdzy stopami procentowymi o diuzszym
terminie zapadalnosci a krotkoterminowsa stopa procentowa,

Wyniki

Wyniki badania z pierwszej cze$ci rozprawy wskazujg, Zze zardéwno biezgca polityka pienigzna,
jak i komunikacja banku centralnego co do polityki monetarnej w przysztosci wplywaja na ceny
aktywow finansowych w- Polsce. Jednak wyniki czesciowo. réznig ‘sie w zaleznosci od okna
obserwagji i préby.



Komunikacja banku centralnego co do polityki monetarnej w przyszioéci jest istotna dia
cen akeji. Analiza wdwudniowych oraz-30- i 80-minutowych oknach nie ujawnita istotnych
spadkéw cen akcji po zaciesnieniu biezacej polityki pienigznej, jednak ujawnita je analiza w
oknach jednodniowych. Tym. samym, hipoteza 1a zostala przynajmniej cze$ciowo
poiwierdzena.

Hipoteza 1b zostata zweryfikowana pozytywnie. Zarowno biezaca polityka pienigzna,
jak i komunikacja RPP oddziatujg na rentownosci obligacii. '

Kurs walutowy ostabiat sie po komunikatach RPP sygnalizujgcych przyszie
zacie$nienie polityki pienieznej, jednak taki wplyw zaniknat na koncu proby (od Wielkiej
Recesji). W dwudniowych oknach, przez wiekszoé proby, kurs walutowy uinacniat sie lub nie
zmieniat si¢ w sposob statystycznie istotny po podwyzce biezgcej stopy procentowej. W 30- i
60-minutowych oknach wokot-ogloszedt decyzji RPP od 2008 roku Umacniat sie on. Oznacza
to, ze rowniez hipoteza 1c¢ zostala zweryfikowana pozytywnie czesciowo.

Nalezy zwrdcié uwage, ze modele ekonometryczne wykorzystane zarowno w
pierwszej, jak i w pozostatych czesciach rozprawy sa liniowe wzgledem kierunku zmiany stopy
procentowej. Tym samym, przykfadowo, sfarmutowanie ,zaciesnienie polityki pienieznej wigze
sie ze spadkiern cen akcji’ oznacza, Ze érednio podwyzka stopy procentowej powoduje spadek
cen akgji, a obnizka —wzrost. Opis wplywu zaciesnienia, a nie poluzowania polityki pienieznej
jest jedynie kivestig normalizacji, '

Zgodnie:z wynikami analizy z drugiej czesci rozprawy, efekty polityki pienieznej w
Polsce sg wzmacniane przez dziatanie kanatu kredytéw bankowych. Hipoteza 2a zostala
potwierdzona. Zacie$nienie polityki pienieznej wigze sie ze wzrostem udzialu niesptacanych
kredytow Z pewnym opoznieniem (po trzech kwartatach). Ma to odzwierciedienie w
pogorszeniu fentownosci bankéw, a poczatkowo révwniez w spadku ich buforu kapitatowego.
Nastepnie banki poprawiajg swojg pozycje kaplta’rowa, w stopniu wiekszym niz wystarczajacy
do zréwnowazenia jej wczesniejszego pogorszenia. Moze to wynikaé z reakeji na ogélny
wzrost ryzyka, odzwierciedlony przyktadowo w spadku aktywnoéci gospodarczej.

Hipoteza 2b -zostata przynajmniej czesdciowo zweryfikowana pozytywnie. Wzrost
kredytu jest tym wyzszy, im wyzsza rentowno$é bankéw oraz im-wyzszy ich bufor kapitatowy.
Zalezno$¢ pomigdzy udziatem niesptacanych kredytéw a wzrastem kredytu jest ujemna, jezeli
hie. sg kontrolowane pozostate miary sity bilanséw bankow. Jezeli sg one kontrolowane,
zalezno$¢. przestaje byé statystycznie istotna. Jednak wynik ten moze byé efekiem
wspéiliniowosei pomiedzy miarami sity bilanséw bankéw. '

Zaciesnienie polityki pienieznej powoduje spadek kredytu (w porawnaniu do przypadku
braku szoku mongtarnego). Analiza kontrfaktyczna wykazata, 2e bylby on mniejszy, gdyby
wyzsza 'stopa procentowa nhie wigzata sig réwniez z ostabieniem bilansow bankdw, a tym
samym gdyby kanat kredytow bankowych nie dziatat. Oszacowanie efekiu tego kanatu rézni
sie nieco w zaleznoséci od specyfikacji modelu, W przyblizeniu, odpowiada on za okoto 23%
spadku kredyiu po zaciesnieniu polityki pienieznej. Oznacza to, ze hipoteza 2c zostala
potwierdzona. '

Analiza wrazliwo$ci nie przyniosta jako$ciowych zmian powyzZszych wynikéw. Ponadto,
okazalo sig, ze standardowa meioda badawcza nie zidentyfkowalaby dziatania kanafu
kredytdw bankowych. Jednhoczesnie, wyzsza stopa procentowa wiaze sig-z silniejszg reakejg
kredytu w bankach o wyzszym udziale finansowania rynkowego, co jest spojne z dziataniem
kanatu kredytéw bankowych w sposéb sfarmutowany przez Disyatata (2011), a nie przez
Bernankego i Blindera (1988). '
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Badanie z frzecie] czesci rozprawy wykazalo, 2ze zardwno krafncowy koszt
finansowania bankow, jak i ryzyko wplywajg na oprocentowanie kredytow, a sposob pomiaru
krancowege kosztu. finansowania ma znaczenie. Mipoteza 3a zostata zweryfikowana.
pozytywnie. W przypadku kazdego analizowanego rodzaju kredytu wzrost krancowego kosztu
finansowania bankow powoduje: wzrost opr'ocentOWania Niezaleznie od spoesobu. pomiaru,
zmienna ta objasnia najwiekszg cze§é zmiennosci oprocentowama kredytéw, a zaleznosé jest
‘proporcjonalna tub biiska proporcjonalniej.

Hipoteza 3b zostata czesciowo zweryfikowana pozytywnie, Zgodnie z kryterium
pozamoedelowym, Sredni wazony kosztzobowiazaf jest bardziej adekwatng miarg krancowego
kosztu finansowania bankéw niz stopa procentowa rynku miedzybankowego, poniewaz
réznica pomigdzy oprocentowaniem kredytéw a tg pierwszg miarg wzrosta od. Wielkiej Recesji-
mniej niz wobec tej drugiej miary (W przypadku kredytow dla przedsiebiorstw niefinansowych
nawet nieznacznie spadia, pozostajgc bardzigj stabilna). Jezeli chodzi o kryteria modelowe,
po pierwsze, mnoznik diugookresowy nie byt statystycznie rézny od jednosci w znaczaco
wiekszej liczbie przypadkéw przy $rednim wazonym koszcie zobowigzan niz przy stopie
procentowe] rynku miedzybankowego. Po drugie jednak, dopasowanie modeli ze $rednim
wazonym kosztem zobowigzan w prébie bylo gorsze. Po. trzecie, poza proba (w okresie od
Wielkiej Recesji), w wiekszosci przypadkéw modele ze Srednim waZzonym kosztem
zobowigzanh miaty lepsza jako$é prognostyczng. Oznacza to, ze miara ta jest bardziej
adekwatna wedtug trzech na cztery kryteria. '

Co do oddzialywania ryzyka na oprocentowanie kredytow, wyniki dla wptywu
oczekiwanego wzrostu PKB i dyspersji prognoz wzrostu PKB nie byly odporne. Ta pierwsza
miara byta statystycznie istotnia tylko w ‘modelach ze stopg procentowa rynku
migdzybankowego, a ta druga — tylko w modelach ze srednim-wazonym kosztem zobowigzar.
Podobnie w przypadku udziatu niesptacanych kredytow, ktory byt istotny tylko w modetach dla
-oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorstiw niefinansowych | przedsiebiorcow
indywidualnych ze stopg procentow_q_ rynku migdzybankowego. Odporna okazata sie byé
‘natomiast ujemna zalezno&é pomiedzy buforem kapitatowym a aprocentowaniem kredytéw na.
nieruchomosci mieszkaniowe j dla przedsigbiorstw niefinansowych. Tym samym, hipoieza 3¢
rowniez zostata' potwierdzona czesciowo. " '

Wyniki analizy z czwartej; ostatniej czesci rozprawy wskazuja, ze zaciesnienie polityki
pienigznej ma daleko siggajace efekty makroekonomiczne. Dodatni impuls monetarny wigze
sie ze spadkiem (strukturalnych) czynnikdw: realnej aktywnosci gospodarczej, kredytu,
pienigdza, rynkdw finansowych i oczekiwan oraz ze wzrostem czynnika stop procentowych,
Oznacza to zgodne z tearig ekonomii reakcje zmiennych, na podstawie ktoérych oszacowano
te czynniki, poza kursem walutowym, ktdry sie ostabia (zamiast umocni€) oraz roznicg
pomigdzy stopami procentowymi o diuzszym terminie zapadalnosci a krotkoterminows stopg
‘procentows, kiéra spada (zamiast rosngé). Ich reakcje na zaciesnienie polityki pleniezne] sg
jakosciowo podobne do wynikdw z modeli z czynnikami ekonomicznie nisinterpretowalnymi,
chociaz wydaje sig, z& pierwsze podejscie (czynniki strukturalne) nie doszacowuje wplywu na
rynek pracy, a drugie {(czynniki ekonomicznie nieinterpretowalnie) daje mnigj dokiadne
oszacowania. Tym samym, w skosiczone] probie szczegdtowa specyfikacja modeli FAVAR
mozé mie¢ znaczenie. Jezeli chodzi o wplyw polityki pienieznej na najwaZniejsze zmienne
makroekonomiczne, odporne sg nastepujace wyniki: wzrost stopy procentowej powoduje
spadek pradukgiji; zatrudnienia, ofert pracy, cen, kredytu, cen akgji i kursu walutowego (spadek
w znaczeniu ostabienie) oraz wzrost bezrobocia i mespfacanych kredytow. Ogétem, hipotezy
od 4a do 4d zostaly w duzej mierze potwierdzone, a hipotezy 4e i 4f potwierdzone jedynie
czeéciowo. -
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Ostabiehie kursu walutowego po zaciesnieniu polityki pienigznej w danych o
czestotliwosci ‘miesieeznej, przy umocnieniu. w danych o wysokiej czestotliwosci (jeden z
wynikdw z badania z pierwszej czesci rozprawy); mozna wyjasnic na co najmniej dwa sposoby.

Zgodnie z pierwszym, w danych o niskiej czestotliwosci wplyw stopy procentowej na premie

za ryzyko (przez oddziatywanie na aktywno$¢ gospodarcza) przewyzsza jej znaczenie dia

roznicy pomiedzy oprocentowaniem krajowych i zagranicznych depozytéw, ktorej efekt

dominuje w danych o wysokiej czestotliwoscl. Drugie wyjasnienie wskazuje, ze jakkolwiek po

zaciesnieniu polityki pienieznej krajowe depozyty stajg sie bardziej atrakcyjne, to mniejsza

stope . zwrotu moga oferowaé akcje. Wyjasnienie to wspiera ujemna zalezno$é pomigdzy
biezacg stopg procentowg a cenami akcji w Jednodn:owych oknach wokot decyzji RPP, jak
réwniez wyjasnienie az trzech czwartyeh zmiennoéci kursu walutowego i dwdch trzecich
zmiennosm cen akC]I przez jeden czynnlk (czynmk rynkow flnansowych) Ustalenle ktore ztych

Wyniki z czwarte] czegSci rozprawy nie byly jakosciowa wrazliwe na zmiany specyfikagji
modeli. Ponadto, okazato sig, ze poszerzenie zbioru informacyjnege w modelach FAVAR, w
poréwnaniu do standardowego modelu VAR, moze przyczyni¢ sie do lepszej identyfikacji
szokow polityki pienieznej. Wskazuje na to zaniknigcie zagadki cenowej wystepujgcej w tym

drugim modelu po dadaniu informaciji z dodatkowych zmiennych, wykorzystanych w modelach

FAVAR, jak réwniez sam brak zagadki cenowej w modelach FAVAR.

Uwagi koncowe

Wyniki badafi w ramach rozprawy maja istotne implikagje dla polityki gospodarczej. Po
pierwsze, to, Ze komunikacja banku centralnego co do polityki pienigznej w przysztosci wplywa
na ceny aktywow finansowych oznacza, iz RPP magtaby skutecznie wykorzystac forward
gwdance W celu oddziatywania na warunki monetarne w warunkach wigzacego zerowego
agraniczenia dla. nominalnych stop pmcentowych Jakkolwiek prawdopodobiefistwo takiego
zdarzenia w Polsce pozostaje niskie, przy niskiej inflagji i niskich stopach procentowych jest
ano podwyzszone (Brzoza-Brzezina et al. 2016).

Po drugie, dziatanie kanatu kredytéw bankowych moze w niektorych przypadkach

uczynié wspdizaleznose pomigdzy polityka pieniezng a makroostroznosciows nistrywialng. Z

jednej strony, przyktadowo, w okresie dodatniej luki popytowej i kredytowej, systematyczna
(czyli zgodna z funkdjg reakcji, uwzgledniajacy odpowiednio luke popytowa i kredytowa)
polityka pienigzna i makroostrozno$ciowa uzupeiiaja sie. Z drugiej strony, efekty szoku
monetarnego sg  czeSciowo  kompensowane  pfzez  systematyczng  polityke
makroostroznoéciowa. Moze to oznaczaé potrzebe koordynacji polityk w celu osiagniecia
optymalnych wynikow.

Po trzecie, to ze oprocentowanie wszystkich zobowigzan bankéw, a nie jedynie

-oprecentowanie niezabezpieczonych pozyczek na rynku miedzybankowym, ma znaczenie dla
‘opfocentowania kredytéw rZuca nowe -$wiatlo na transmisjg stopy banku centralriego do
innych stop procentowych. W gospodarkach, w kiorych depozyly sektora niebankowego

stanowig gtowne zrédte finansowania bankow stopa. banku centralnego wplywa na
oprocentowanie kredytow w stopniu, w jakim ‘oddzialuje na oprocentowanie depozytow. W

Polsce, od Wielkie] Recesj oprocentowanle depozytow spadio mniej niz oprocentowanie

pazyczek miedzybankowych, co cZzeésciowo wyjasnia utrzymujgce sie podwyzszone spready
kredytowe, Komplementarne wyjasnienie, réwniez zgodne: z wynikami badania, to wyzsza
percepcja ryzyka. Ma to rowniez implikacje dla dyskusji o efektach ujemnych nominalhych stop
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procentowych banku centralnego, ktére (w dotychczasowych przypadkach stosowania) w
wiekszym stopniu wydaja sie wptywaé na oprocentowanie niezabezpieczonych pozyczek na
rynku miedzybankowym niz na oprocentowanie depozytow. Tym samym, w ograniczonym
stopniu oddzialujg one na oprocentowanie kredytow, ostabiajac transmisje ujemnych
nominalnych stép procentowych do gospodarki realnej.

Po czwarte, wyniki analizy z ostatniej czesci rozprawy potwierdzajg, ze zmiany stopy
procentowej NBP mogg sprzyja¢ osiagnieciu celu inflacyjnego (wyzsza stopa procentowa
wigze sie z nizsza inflacjg). Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze efekty iloSciowe z modeli sg
niepewne, na co wskazujg szerokie przedziaty ufnosci dla reakcji cen na impuls polityki
pienieznej. Przyktadowo, zgodnie z oszacowaniem punktowym, obnizenie inflacji z § do 2,5%
wymagatoby podwyzszenia stopy procentowej o 2,94 punktu procentowego (ponad 11
podwyzek o 0,25 punktu procentowego). Jednak 68-procentowe przedzialy ufnosci rozciagajg
sie od 1,92 do 6,25 punktu procentowego. Ponadto, maksymalny wptyw kazdej podwyzki stopy
procentowej wystapitby po 15 miesigcach. Wskazuje to, ze z jednej strony gradualizm (zob.
Bernanke 2004), a z drugiej strony antycypacyjno$¢ wydaja sie byC¢ konieczne przy
prowadzeniu polityki pienieznej.

Badania z poszczegoéinych czesci rozprawy mozna w przysziosci rozszerzy¢ w
nastepujacych kierunkach. Jezeli chodzi o pierwszg czes$¢ rozprawy, uzyteczne mogtoby by¢
sprawdzenie, czy wyniki pozostajg bez zmian, jezeli miara komunikacji RPP jest
skonstruowana stosujgc metode fext mining do analizy komunikatéw po posiedzeniach Rady
(zob. np. Hansen i McMahon 2016). Co do drugiej czesci rozprawy, mozna zbadac role sektora
bankowego jako zrodta, a nie jedynie jako ,wzmacniacza” szokoéw, przy wykorzystaniu
wynikow ankiety do przewodniczacych komitetow kredytowych (zob. np. Bassett et al. 2014,
Altavilla et al. 2015). Analize z czwartej cze$ci rozprawy uzupelnitoby wykorzystanie danych o
mieszanej czestotliwosci, dodajac na przykiad kwartalny PKB. Umozliwia to algorytm
maksymalizacji oczekiwan (expectation maximisation algorithm). Ponadto, mozna rozwazyc¢
mniej arbitralny dobdr i grupowanie zmiennych przy szacowaniu czynnikéw strukturalnych.
Interesujgce mogtoby by¢ rowniez potgczenie identyfikacji szokéw polityki pienieznej z
wykorzystaniem danych o wysokiej czestotliwo$ci z podejsciem Romer i Romer (2004), przez
dodanie czynnika prognoz. Majgc wigkszg liczbe obserwacji mozna réwniez oszacowac
modele FAVAR ze zmiennymi w czasie parametrami.

fXie
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