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Streszczenie 

Niniejszy raport przedstawia aktualny stan wiedzy nt. mechanizmu transmisji polityki pieni nej 
w Polsce. Uzyskane wyniki potwierdzaj  wp yw krótkoterminowych stóp procentowych na szereg 
zmiennych makroekonomicznych, w szczególno ci wskazuj c, e po zaostrzeniu polityki pieni -
nej – ceteris paribus – nast puje aprecjacja waluty krajowej oraz – z pewnym opó nieniem – spadek 
wolumenu kredytu, aktywno ci gospodarczej i inflacji.  

Zmiany zachodz ce w ostatnich latach w polskiej gospodarce mia y ró nokierunkowy wp yw na 
transmisj  polityki pieni nej. Z jednej strony, do jej os abienia przyczynia  si  spadek zad u enia 
z otowego gospodarstw domowych i przedsi biorstw niefinansowych w bankach (w relacji 
do PKB). Z drugiej strony, wp yw polityki pieni nej na gospodark  wzmacniany by  przez 
zmniejszenie udzia u kredytów w walutach obcych w zad u eniu podmiotów prywatnych, a tak e 
rosn c  otwarto  handlow  polskiej gospodarki. Co wi cej, najnowsze badania ankietowe NBP 
w ród przedsi biorstw sugeruj , e w ostatnich latach wyra nie wzros a cz stotliwo  zmian cen, 
co – ceteris paribus – oznacza zmniejszenie sztywno ci cenowych. To z kolei mog o przek ada  si  
na os abienie wp ywu polityki pieni nej na aktywno  gospodarcz , przy wzmocnieniu jej od-
dzia ywania na procesy cenowe. Aby oceni , jak wskazane zmiany, jak równie  silne szoki oddzia-
uj ce w ostatnich latach na polsk  gospodark , wp yn y na si  transmisji polityki pieni nej, 

oszacowano strukturalne modele wektorowej autoregresji dopuszczaj ce zmiany mechanizmów 
ekonomicznych w czasie. Uzyskane wyniki nie pozwalaj  jednak na jednoznaczn  ocen  tych 
zmian. Punktowe reakcje PKB i inflacji na szok polityki pieni nej w ostatnim okresie by y wpraw-
dzie – co do warto ci bezwzgl dnej – mniejsze ni  wcze niej, jednak mog o to raczej wynika  
ze wzrostu precyzji oszacowa  (w zwi zku z wi ksz  zmienno ci  stóp procentowych) ni  od-
zwierciedla  rzeczywiste os abienie transmisji polityki pieni nej.  

Pe niejsza ocena si y oddzia ywania i opó nie  mechanizmu transmisji polityki pieni nej prze-
prowadzona zosta a z wykorzystaniem modeli strukturalnych MMPP oraz NECMOD. Wyniki sy-
mulacji z tych modeli wskazuj , e po zaostrzeniu polityki pieni nej – odzwierciedlonym we 
wzro cie stopy WIBOR 3M o 1 pkt proc. na okres jednego kwarta u – nast puje szybka aprecjacja 
nominalnego efektywnego kursu walutowego (o 0,8%-1,2%). Bardziej restrykcyjne warunki mone-
tarne z pewnym opó nieniem przyczyniaj  si  do os abienia aktywno ci gospodarczej, obni aj c 
roczn  dynamik  PKB maksymalnie o 0,3 pkt. proc. (po 2-4 kwarta ach od zmiany stopy procen-
towej). Aprecjacja kursu walutowego oraz os abienie popytu oddzia uj  w kierunku obni enia dy-
namiki cen, prowadz c do spadku rocznej inflacji CPI maksymalnie o 0,3 pkt. proc. (po 6 kwarta-
ach od zmiany stopy procentowej). W zbli onej skali obni a si  tak e inflacja bazowa (o 0,2-0,3 

pkt. proc., po 6-8 kwarta ach). Spadek tych dwóch miar inflacji jest jednak w ró nym stopniu ge-
nerowany przez poszczególne kana y transmisji: podczas gdy za reakcj  inflacji CPI prawie w po-
owie odpowiadaj  efekty kana u kursu walutowego, jego znaczenie w przypadku inflacji bazowej 

jest wyra nie mniejsze (ok. 25%), natomiast dominuj cy wp yw wywieraj  w jej przypadku efekty 
zmian oczekiwa  inflacyjnych oraz kana  stopy procentowej.   

Analizuj c dzia anie kana u stopy procentowej, zbadano wp yw zmian stopy rynku pieni nego 
(WIBOR 3M) na zmiany oprocentowania nowych depozytów gospodarstw domowych i przedsi -
biorstw. Wyniki analiz modelowych sugeruj , e oprocentowanie nowych depozytów gospo-
darstw domowych dostosowuje si  w znacznym stopniu (w 89%) do zmian WIBOR 3M, przy nieco 
s abszym dostosowaniu oprocentowania depozytów przedsi biorstw. Jednocze nie w latach 2020-
2022 dostosowanie oprocentowania depozytów przebiega o nieco wolniej ni  we wcze niejszym 
okresie, zw aszcza w przypadku depozytów gospodarstw domowych. Natomiast oprocentowanie 
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nowych kredytów dla gospodarstw domowych oraz dla przedsi biorstw dostosowuje si  w pe ni 
do zmian WIBOR 3M i w ostatnich latach proces ten nie uleg  istotnym zmianom. Poza dostoso-
waniem oprocentowania nowych kredytów, zmiany stóp NBP prowadz  równie  do zmiany opro-
centowania wcze niej udzielonych kredytów o zmiennej stopie procentowej. Bior c pod uwag  
znaczny udzia  tego typu zobowi za  w wielko ci zad u enia z tytu u kredytów mieszkaniowych 
w Polsce, wp yw podwy ek stóp procentowych NBP w latach 2021-2022 na koszty obs ugi kredy-
tów hipotecznych (w relacji do PKB), oszacowany na podstawie raportowanego oprocentowania 
tych kredytów, by  znacznie silniejszy ni  w przypadku dzia a  innych banków centralnych re-
gionu Europy rodkowo-Wschodniej.   

W zwi zku z trwaj cymi reformami wska ników referencyjnych stóp procentowych, w raporcie 
po raz pierwszy zbadano tak e transmisj  polityki pieni nej do wska ników WIRON. Analiza 
wykaza a, e terminowe wska niki WIRON dostosowuj  si  w pe ni, cho  z opó nieniem 
do zmian stopy referencyjnej NBP, tj. odmiennie ni  reaguj ce z wyprzedzeniem wska niki termi-
nowe WIBOR.  

Zacie nienie polityki pieni nej przyczynia si  do ograniczenia wykorzystania kredytu banko-
wego oddzia uj c nie tylko w kierunku obni enia popytu na kredyt (kana  stopy procentowej), 
ale tak e ograniczenia jego poda y (kana y kredytowe). Analiza znaczenia kana u kredytów ban-
kowych w mechanizmie transmisji polityki pieni nej w Polsce wskazuje, e wp yw dostosowania 
poda y kredytu odpowiada za ok. 20% spadku warto ci kredytów udzielanych przez banki ko-
mercyjne w wyniku restrykcyjnego szoku polityki pieni nej. Jednocze nie zarówno sposób do-
stosowania polityki kredytowej, jak te  jej wp yw na wolumen kredytu s  zró nicowane mi dzy 
segmentami rynku kredytowego. W przypadku kredytów dla przedsi biorstw po wzro cie stopy 
procentowej zaostrzeniu ulegaj  warunki i kryteria kredytowania, co szybko przek ada si  na spa-
dek dynamiki kredytów dla tych podmiotów. Oba elementy polityki kredytowej s  tak e dostoso-
wywane w przypadku kredytów konsumpcyjnych, jednak dynamika tych zobowi za  reaguje 
wy cznie na zaostrzenie kryteriów kredytowych. Natomiast w przypadku kredytów mieszkanio-
wych zaostrzane s  jedynie kryteria kredytowe, a dostosowanie to nie ma wp ywu na dynamik  
kredytów.  

Istotnym kana em transmisji polityki pieni nej w Polsce jest kana  kursu walutowego. Kurs z o-
tego jest kszta towany zarówno przez czynniki globalne, jak i – w mniejszym stopniu – przez czyn-
niki krajowe, w tym zwi zane z polityk  pieni n . Wyniki modeli jednorównaniowych oraz mo-
deli bazuj cych na transmisji egzogenicznych szoków kursu walutowego przez a cuch cen wska-
za y, e aprecjacja nominalnego efektywnego kursu z otego o 1% powoduje spadek poziomu cen 
konsumpcyjnych (CPI) o ok. 0,09%. Skala tego wp ywu mo e si  jednak zwi ksza  wraz ze wzro-
stem inflacji, osi gaj c nawet 0,15% w warunkach wysokiej dynamiki cen. Abstrahuj c od asyme-
trycznej reakcji przy ró nych poziomach inflacji, równie  uwzgl dnienie szerszego zestawu sprz -

e  – w szczególno ci wp ywu zmian kursu walutowego na aktywno  gospodarcz  – oraz zró -
nicowanego charakteru szoków kursowych sugeruje, e efekt kursowego pass-through mo e by  
silniejszy: 1-procentowa aprecjacja kursu walutowego mo e prowadzi  do spadku poziomu cen 
konsumpcyjnych (HICP przy za o eniu sta ych podatków po rednich) nawet o ok. 0,20%.  

Wa nym elementem mechanizmu transmisji polityki pieni nej s  tak e oczekiwania inflacyjne 
sektora prywatnego. W ostatnim okresie wzrós  wp yw bie cych zmian cen (zw aszcza inflacji 
bazowej) na krótkoterminowe oczekiwania inflacyjne konsumentów, przedsi biorstw i analityków 
sektora finansowego. W przypadku przedsi biorstw towarzyszy o temu wzmocnienie reakcji 
oczekiwa  inflacyjnych na zmiany stopy procentowej. Jednocze nie komunikacja banku central-
nego pozosta a istotnym czynnikiem wp ywaj cym na oczekiwania inflacyjne przedsi biorstw 
i analityków sektora finansowego. Dodatkowe analizy wskazuj , e po publikacji projekcji 
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analitycy rewiduj  swoje prognozy inflacji w kierunku centralnej cie ki projekcji, w najwi kszym 
stopniu w przypadku prognoz formu owanych na bie cy i kolejny rok. 

Kompleksowej analizie kszta towania si  oczekiwa  inflacyjnych ró nych grup podmiotów for-
mu owanych w ró nych horyzontach czasu s u y nowo opracowane narz dzie: tzw. mapy tempe-
ratury (ang. heat maps) oczekiwa  inflacyjnych. Na ich podstawie mo na w szczególno ci stwier-
dzi , e mimo kszta towania si  inflacji na podwy szonym poziomie, oczekiwania inflacyjne eks-
pertów zewn trznych pozosta y spójne ze cie k  dezinflacji prezentowan  w projekcjach NBP. 
Wra liwo  d ugoterminowych oczekiwa  inflacyjnych ekspertów na tzw. zaskoczenia inflacyjne 
i na zmiany oczekiwa  krótkoterminowych nie wzros a, jednak zwi kszy a si  wra liwo  red-
nioterminowych oczekiwa  inflacyjnych na zaskoczenia w danych o inflacji. 

Wyniki zaprezentowane w raporcie nale y traktowa  z ostro no ci , koncentruj c uwag  raczej 
na opisywanych procesach ani eli na punktowych ocenach si y poszczególnych zale no ci sk ada-
j cych si  na mechanizm transmisji polityki pieni nej. Wyst pienie silnych szoków w gospodarce 
wiatowej i krajowej, a tak e zdecydowana reakcja na nie po stronie polityki gospodarczej utrud-

niaj  bowiem wydzielenie wp ywu zmian stóp procentowych na agregaty makroekonomiczne.  
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Wst p 

Polityka pieni na Narodowego Banku Polskiego (NBP) jest realizowana w ramach strategii bez-
po redniego celu inflacyjnego (ang. inflation targeting), a jej g ównym instrumentem jest krótkoter-
minowa stopa procentowa1. Celem niniejszego raportu, podobnie jak jego poprzednich edycji2, jest 
okre lenie wp ywu tego instrumentu polityki pieni nej na agregaty makroekonomiczne polskiej 
gospodarki, w szczególno ci na inflacj .  

Raport ten powstawa  w szczególnych uwarunkowaniach, które mia y istotny wp yw na kalendarz 
i sposób prowadzenia bada  empirycznych, a tak e na interpretacj  ich wyników. Po pierwsze, po 
kilkuletnim okresie ma ej zmienno ci podstawowego instrumentu polityki pieni nej, ostatnie lata 
obejmuj  okres silnych szoków w gospodarce wiatowej, zwi zanych najpierw z pandemi  CO-
VID-19, a nast pnie z rosyjsk  agresj  przeciwko Ukrainie. Wydzielenie efektów krajowej polityki 
pieni nej z agregatów makroekonomicznych podlegaj cych w ostatnim okresie bardzo silnym 
wahaniom i znajduj cych si  pod silnym wp ywem czynników globalnych (por. np. Szafranek et 
al., 2023) jest zadaniem trudnym, wymagaj cym modyfikacji podej  modelowych. W modelowa-
niu makroekonomicznym konieczne staje si  uwzgl dnienie dodatkowych zmiennych przybli a-
j cych szoki uderzaj ce w gospodark  globaln  i krajow  b d  odzwierciedlaj cych ich efekty, d -
enie do zmniejszenia wp ywu obserwacji nietypowych na identyfikowane zale no ci, a tak e kie-

rowanie si  wiedz  eksperck  i wynikami modeli szacowanych na próbie sprzed okresu silnych 
szoków. Po drugie, w 2020 r., w wyniku wybuchu pandemii COVID-19, NBP, podobnie jak inne 
banki centralne, istotnie poluzowa  polityk  pieni n  – nie tylko poprzez obni enie stóp procen-
towych, ale równie  poprzez zainicjowanie, po raz pierwszy w historii, operacji zakupu skarbo-
wych papierów warto ciowych oraz d u nych papierów warto ciowych gwarantowanych przez 
Skarb Pa stwa na rynku wtórnym w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku. W zwi zku 
z tym, w estymowanych obecnie modelach mechanizmu transmisji konwencjonalnej polityki pie-
ni nej konieczne jest kontrolowanie efektów operacji zakupu aktywów (por. Hertel et al., 2021; 
Hertel et al., 2022) – b d  poprzez zastosowanie miar krótkoterminowych stóp procentowych 
uwzgl dniaj cych efekty tych operacji (tzw. shadow interest rates), b d  poprzez identyfikacj  w ra-
mach jednego narz dzia szoków konwencjonalnej i niekonwencjonalnej polityki pieni nej oraz 
funkcji reakcje na nie.  

Po trzecie, w obecnych uwarunkowaniach bardziej prawdopodobne jest wyst powanie efektów 
asymetrycznych, które nie ujawniaj  si  w modelach liniowych mechanizmu transmisji polityki 
pieni nej szacowanych na d ugiej próbie obserwacji. W szczególno ci, utrzymywanie si  inflacji 
na podwy szonym poziomie mo e oddzia ywa  w kierunku zwi kszenia stopnia inercyjno ci pro-
cesów inflacyjnych, a tak e wzmacnia  wp yw zmian kursu walutowego na ceny konsumpcyjne 

 
1 Por. Za o enia polityki pieni nej NBP na kolejne lata: https://nbp.pl/polityka-pieniezna/dokumenty-rpp/zalozenia-polityki-pie-

nieznej/. 
2 Poprzednie raporty z tego cyklu to: Demchuk et al. (2012), Kapu ci ski et al. (2014), Kapu ci ski et al. (2016), Chmielewski et al. 

(2018) oraz Chmielewski et al. (2020). 
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Por. Założenia polityki pieniężnej NBP na kolejne lata: htt ps://nbp.pl/polityka-pieniezna/dokumenty-rpp/zalozenia-polityki-
pienieznej/.
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(tzw. efekt kursowego pass-through). Ponadto, mechanizm transmisji mo e podlega  zmianom 
tak e w zwi zku z utrzymuj c  si  podwy szon  niepewno ci .  

Wyniki bada  przedstawione w niniejszym raporcie pokazuj , e polityka pieni na NBP ma 
wp yw na szereg zmiennych makroekonomicznych, w tym na aktywno  gospodarcz  i inflacj . 
Wy ej wymienione uwarunkowania sprawiaj  jednak, e do szczegó owych wyników prezento-
wanych w niniejszym raporcie trzeba podchodzi  ze szczególn  ostro no ci , koncentruj c uwag  
raczej na procesach ani eli na punktowych ocenach si y poszczególnych zale no ci sk adaj cych 
si  na mechanizm transmisji polityki pieni nej. 

Rozdzia  1 raportu przedstawia wprowadzenie teoretyczne oraz analiz  strukturalnych uwarun-
kowa  mechanizmu transmisji polityki pieni nej w Polsce. Rozdzia  2 raportu zawiera aktualiza-
cj  szacunków si y i opó nie  mechanizmu transmisji polityki pieni nej z wykorzystaniem ró -
nych modeli opisuj cych ten mechanizm w sposób ca o ciowy. Rozdzia  3 przedstawia wyniki ba-
da  podstawowych zale no ci mechanizmu transmisji polityki pieni nej, tj. transmisji stóp pro-
centowych, znaczenia kredytu bankowego oraz kursu walutowego w mechanizmie transmisji po-
lityki pieni nej, a tak e formu owania oczekiwa  inflacyjnych przez ró ne typy podmiotów. Roz-
dzia  4 jest po wi cony tematom specjalnym raportu. Dotycz  one wp ywu projekcji inflacji  
i PKB publikowanych przez NBP na prognozy analityków sektora finansowego oraz ca o ciowej 
analizy procesu formu owania oczekiwa  inflacyjnych i ich kszta towania si  z wykorzystaniem 
tzw. map temperatury oczekiwa  inflacyjnych. Raport zamyka Zako czenie. 
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1. Strukturalne uwarunkowania mechanizmu 
transmisji polityki pieni nej 

1.1. Wprowadzenie teoretyczne 

W literaturze dotycz cej efektów zmian krótkoterminowych stóp procentowych, kszta towanych 
pod wp ywem polityki pieni nej, wyró nia si  najcz ciej trzy zasadnicze kana y ich oddzia y-
wania, obejmuj ce: kana  stopy procentowej, kana  kursu walutowego oraz kana  kredytowy3. 

Podstawowym kana em mechanizmu transmisji polityki pieni nej jest kana  stopy procentowej. 
Uwzgl dnia on wp yw stóp procentowych banku centralnego na stopy procentowe rynku pieni -
nego, a przez nie na oprocentowanie depozytów i kredytów w bankach komercyjnych, a nast pnie 
na konsumpcj  i inwestycje. G ównym mechanizmem teoretycznym t umacz cym wp yw stóp 
procentowej na konsumpcj  s  efekty substytucji mi dzyokresowej – zmiany stóp procentowych 
zmieniaj  nachylenie profilu konsumpcji tak, e wy sze stopy procentowe powoduj  ni sz  kon-
sumpcj  bie c , a wy sz  w przysz o ci. Z kolei bezpo rednie oddzia ywanie zmian stóp procen-
towych na inwestycje ma, w wietle tradycyjnego rozumienia kana u stopy procentowej, zwi zek 
g ównie ze zmianami kosztu kapita u, jak równie  ze zmianami warto ci bie cej netto (ang. net 
present value, NPV) projektów inwestycyjnych. Powy sze mechanizmy nie s  jedynymi t umacz -
cymi wp yw polityki pieni nej na decyzje konsumpcyjne i inwestycyjne, a wspó czesne rozumie-
nie kana u stopy procentowej jest znacznie rozszerzone.  

Cz ci  szeroko rozumianego kana u stopy procentowej s  inne kana y, takie jak wyst puj cy 
w polskim mechanizmie transmisji kana  przep ywów gotówkowych, czy – nieco mniej istotny 
w Polsce – kana  cen aktywów. Kana  przep ywów gotówkowych dotyczy gospodarstw domo-
wych i uwzgl dnia wp yw decyzji z zakresu polityki pieni nej na dochody i p atno ci odsetkowe 
tych podmiotów z tytu u instrumentów finansowych o zmiennej stopie procentowej. W Polsce ka-
na  ten dotyczy przede wszystkim gospodarstw domowych, które wcze niej zaci gn y kredyty 
mieszkaniowe o zmiennej stopie procentowej. Przy za o eniu braku zmian poziomu dochodów, 
po zaostrzeniu polityki pieni nej zad u onym gospodarstwom domowym pozostaj  mniejsze 
wolne rodki mo liwe do przeznaczenia na konsumpcj  b d  oszcz dzanie. Kana  cen aktywów 
obejmuje efekty zwi zane z kana em maj tkowym oraz tzw. kana em q Tobina. W ramach kana u 
maj tkowego zaostrzenie polityki pieni nej powoduje spadek cen aktywów finansowych posia-
danych przez gospodarstwa domowe, obni aj c ich maj tek. W zwi zku z tym gospodarstwa do-
mowe, czuj c si  mniej zamo ne, zmniejszaj  konsumpcj . Kana  q Tobina odnosi si  do zale no ci 
mi dzy inwestycjami a relacj  warto ci rynkowej przedsi biorstw do kosztu odtworzenia kapita u 
(tzw. wska nik q Tobina). Gdy wska nik q jest wysoki, wydatki inwestycyjne przedsi biorstw ro-
sn , poniewa  firmy mog  kupi  wi ksz  ilo  dóbr inwestycyjnych finansuj c je okre lon  emisj  

 
3 Przy czym zale no ci sk adaj ce si  na mechanizm transmisji polityki pieni nej s  ró norodnie klasyfikowane. Pog bione 

informacje na ten temat mo na znale  w poprzednich raportach o mechanizmie transmisji polityki pieni nej w Polsce (Dem-
chuk et al., 2012, Kapu ci ski et al., 2014, Kapu ci ski et al., 2016, Chmielewski et al., 2018 oraz Chmielewski et al., 2020). 
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akcji. Wzrost stóp procentowych przek ada si  na spadek cen akcji i obni enie wska nika q Tobina. 
Tym samym, w celu zakupu danej ilo ci dóbr inwestycyjnych przedsi biorstwa musia yby wye-
mitowa  wi cej akcji, co potencjalnie prowadzi oby do zmniejszenia udzia u dotychczasowych ak-
cjonariuszy w kapitale akcyjnym firmy. W efekcie sk onno  dotychczasowych w a cicieli do wy-
ra enia zgody na nowe emisje akcji jest mniejsza, a ograniczenie dop ywu nowych rodków do 
firm powoduje, e inwestycje spadaj . 

Istotnym kana em oddzia ywania polityki pieni nej jest tak e kana  kursu walutowego, uwzgl d-
niaj cy efekty reakcji kursu walutowego na zmian  stopy procentowej, wyja nianej w ramach teo-
rii niezabezpieczonego parytetu stóp procentowych. Zmiana kursu walutowego oddzia uje na-
st pnie na konkurencyjno  cenow  eksportu i na ceny importu. Wp yw zmian kursu na inflacj  
jest wi c zarówno bezpo redni (i szybki) – poprzez zmian  cen importu – jak te  po redni, b d cy 
wynikiem zmian presji popytowej wskutek zmian eksportu netto. 

W efekcie wyst powania na rynku kredytowym niedoskona o ci mechanizmów rynkowych, ta-
kich jak asymetria informacji i segmentacja, polityka pieni na oddzia uje na poda  kredytu ban-
kowego przez kana  kredytowy4. G ównymi sk adowymi tego kana u s  kana  bilansowy oraz ka-
na  kredytów bankowych. Zgodnie z koncepcj  kana u bilansowego, wzrost stóp procentowych 
powoduje spadek maj tku netto podmiotów gospodarczych i pogorszenie ich oczekiwanej sytuacji 
finansowej, obni aj c warto  zabezpiecze  kredytu, a przez to zmniejszaj c ich wiarygodno  
kredytow  i podwy szaj c tzw. premi  finansowania zewn trznego (w zwi zku ze wzrostem ry-
zyka kredytowego). W ramach kana u kredytów bankowych, zaostrzenie polityki pieni nej prze-
k ada si  na pogorszenie bilansów banków (spadek ich kapita u przez ujemny wp yw wy szych 
stóp procentowych na jako  i wycen  aktywów), wzrost premii finansowania zewn trznego i 
oprocentowania kredytów dla sektora niefinansowego. Efekty te mog  przewy sza  sk onno  
banków do rozwijania akcji kredytowej w sytuacji podwy szonych stóp ich oprocentowania i 
wzrostu mar y oprocentowania (ang. net interest rate margin).  

We wszystkich powy szych kana ach istotn  rol  odgrywaj  oczekiwania formu owane przez sek-
tor prywatny. W niektórych pracach wyró nia si  jednak odr bny kana  oczekiwa , akcentuj cy 
w szczególno ci wp yw polityki pieni nej na oczekiwania inflacyjne, a poprzez nie – na inflacj . 

1.2. G ówne czynniki strukturalne wp ywaj ce na mechanizm transmisji polityki 
pieni nej w Polsce 

1.2.1. G ówne czynniki strukturalne wp ywaj ce na si  i opó nienia mechanizmu transmisji 
polityki pieni nej w Polsce 

Badania empiryczne prowadzone na danych z ró nych gospodarek pokazuj , e na si  i opó nie-
nie oddzia ywania impulsów polityki pieni nej wp ywa szereg uwarunkowa  strukturalnych, 
w tym w szczególno ci stopie  rozwoju systemu finansowego, poziom konkurencji w sektorze 
bankowym, sztywno ci na rynku pracy oraz otwarto  gospodarki (por. Mateju, 2014, Georgiadis, 

 
4 Wp yw stopy procentowej na popyt na kredyty bankowe jest natomiast uwzgl dniony w kanale stopy procentowej. 
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2014, Havranek i Rusnak, 2013). W literaturze podkre la si  te  w tym kontek cie znaczenie stra-
tegii polityki pieni nej, niezale no ci banku centralnego i przejrzysto ci polityki pieni nej (Bran-
dao-Marques et al., 2020).  

Porównanie wybranych charakterystyk strukturalnych gospodarki polskiej oraz strefy euro poka-
zuje zarówno takie czynniki, które – w stosunku do strefy euro – mog  wzmacnia  mechanizm 
transmisji polityki pieni nej w Polsce, jak i takie, które mog  go os abia  (Wykres 1). Stopie  roz-
woju systemu finansowego w Polsce, mierzony wielko ci  aktywów sektora finansowego oraz po-
ziomem zad u enia gospodarstw domowych i przedsi biorstw niefinansowych w relacji do PKB, 
rós  do mniej wi cej po owy poprzedniej dekady, stopniowo zwi kszaj c si  mechanizmu 
transmisji polityki pieni nej. W ci gu ostatnich lat tendencja ta zosta a jednak zahamowana: od 
mniej wi cej 2014 r. wielko  aktywów sektora finansowego w relacji do PKB pozostawa a wzgl d-
nie stabilna, a od 2017 r. zad u enie sektora niefinansowego w stosunku do PKB obni a o si . 
W porównaniu z gospodarkami strefy euro oba te wska niki s  niskie (poni ej 25. percentyla). Re-
latywnie niski poziom rozwoju systemu finansowego z jednej strony potencjalnie os abia mecha-
nizm transmisji polityki pieni nej, z drugiej strony jednak mo e zmniejsza  jego opó nienia5 (por. 
Havranek i Rusnak, 2013). Innym czynnikiem mog cym skraca  opó nienia mechanizmu transmi-
sji w Polsce oraz dodatkowo zwi ksza  reakcj  inflacji na impulsy polityki pieni nej jest wi ksza 
ni  w przypadku strefy euro oraz rosn ca otwarto  handlowa gospodarki6. Wzmacnia ona zna-
czenie kana u kursowego w mechanizmie transmisji polityki pieni nej, w szczególno ci jego efek-
tów bezpo rednich, ujawniaj cych si  z niewielkim opó nieniem (oddzia ywanie kursu waluto-
wego na ceny konsumpcyjne). Jednocze nie wypada jednak zauwa y , e du a cz  polskiego 
handlu odbywa si  w ramach tzw. globalnych a cuchów produkcji, co z kolei mo e ogranicza  
wra liwo  produkcji oraz cen na zmiany kursu walutowego (Ahmed et al., 2015).  

Stopie  koncentracji sektora bankowego w Polsce, mierzony udzia em pi ciu najwi kszych 
banków w aktywach sektora bankowego lub indeksem Herfindahla-Hirschmana, jest niski w 
porównaniu do gospodarek strefy euro, co wskazuje na wy szy poziom konkurencji w pol-
skim sektorze bankowym7. Wspiera to dzia anie kana u stopy procentowej. Dodatkowo, ko-
rzystny z punktu widzenia si y transmisji polityki pieni nej jest wysoki udzia  kredytów o 
zmiennej stopie procentowej8, wzmacniaj cy kana  przep ywów gotówkowych9 (por. Ramka 
3 w rozdziale 3.1.3).  

 
5 Przyjmuje si , e rozwini ty rynek finansowy oferuje szereg instrumentów zabezpieczaj cych przed ryzykiem zmiany stopy 

procentowej, które mog  opó nia  reakcj  podmiotów korzystaj cych z tych instrumentów na zmiany stopy procentowej. Ozna-
cza to, e w przypadku ni szego stopnia rozwoju rynku finansowego brak takich instrumentów mo e przyspiesza  reakcje 
sektora prywatnego na zmiany w polityce pieni nej.  

6 Otwarto  handlowa jest mierzona jako udzia  importu w PKB. W przypadku krajów strefy euro wzi to pod uwag  jedynie 
import spoza strefy euro. 

7 W 2021 r. koncentracja sektora bankowego wzros a w zwi zku z realizacj  rz dowych programów przeciwdzia ania skutkom 
COVID-19 przez Bank Gospodarstwa Krajowego (por. NBP, 2022). 

8 Do pocz tku 2020 r. niemal wszystkie nowe kredyty mieszkaniowe charakteryzowa y si  zmienn  (lub sta  w okresie nie d u -
szym ni  rok) stop  procentow . W drugiej po owie 2022 r. udzia  tych kredytów zmniejszy  si  do ok. 50%. W przypadku 
ca ego sektora niefinansowego, udzia  nowych kredytów o zmiennej stopie procentowej w 2022 r. wyniós  rednio 85% (dane 
EBC). 

9 Kana owi przep ywów gotówkowych by  po wi cony rozdzia  3.1.5 poprzedniej edycji raportu (Chmielewski et al., 2020). 
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Stosunkowo niewielkie sztywno ci cen i p ac w Polsce os abiaj  wp yw polityki pieni nej na wiel-
ko ci realne (produkcja i zatrudnienie), a wzmacniaj  jej wp yw na ceny i p ace. Charakterystyki 
rynku pracy w Polsce – takie jak wska nik ochrony zatrudnienia czy udzia  cz onków zwi zków 
zawodowych w ogólnej liczbie pracowników – wskazuj  na mniejsz  ni  w strefie euro sztywno  
wynagrodze . Ponadto zdecydowanie mniej pracowników ni  w strefie euro jest obj tych zbioro-
wymi negocjacjami wynagrodze 10. Równie  sztywno ci cenowe w Polsce wydaj  si  mniejsze ni  
w strefie euro (Macias i Makarski, 2013). Jak pokazuj  dane ankietowe z sektora przedsi biorstw, 
w ostatnich latach zwi kszy a si  wyra nie cz stotliwo  zmian cen, co oznacza zmniejszenie 
sztywno ci cenowych (por. Ramka 1). 

Poza cechami strukturalnymi, efekty mechanizmu transmisji polityki pieni nej mog  zale e  od 
poziomu niepewno ci w gospodarce: jej podwy szony poziom sprawia, e zmiany stopy procen-
towej mog  s abiej oddzia ywa  na realn  sfer  gospodarki, a silniej na inflacj , ze wzgl du na 
mniejsz  sztywno  cen (Vavra, 2014). W ród przyczyn s abszej reakcji aktywno ci gospodarczej 
w okresach zwi kszonej niepewno ci11 wymienia si  równie  wstrzymywanie si  przedsi biorstw 
z inwestycjami i ze zwi kszaniem zatrudnienia (z powodu wyst powania sta ych kosztów inwe-
stycji lub jej niepe nej odwracalno ci), a w przypadku gospodarstw domowych – wstrzymywanie 
si  z konsumpcj  w zwi zku ze wzrostem znaczenia motywu ostro no ciowego (por. Bloom, 
2014). Zainteresowanie t  problematyk  datuje si  na ostatnie kilka lat, w zwi zku z czym badania 
empiryczne na danych zagregowanych na ten temat s  nieliczne i tylko cz ciowo potwierdzaj  
wnioski teoretyczne. Badania empiryczne dla Stanów Zjednoczonych oraz strefy euro wskazuj , 
e reakcja aktywno ci gospodarczej (PKB, inwestycji i konsumpcji) na szok konwencjonalnej poli-

tyki pieni nej w okresie wysokiej niepewno ci jest s absza i bardziej krótkotrwa a w porównaniu 
do reakcji w okresie niskiej niepewno ci (Aastveit et al., 2017; Castelnuovo i Pellegrino, 2018; Pel-
legrino, 2017, 2018). W przypadku reakcji cen wyniki s  niejednoznaczne12.  

 
10 Wg najnowszych danych OECD w Polsce by o to 13,4% zatrudnionych (dane za 2019 r.), podczas gdy mediana dla 12 krajów 

strefy euro, dla których s  dost pne dane, wynosi a 75,1% (25. percentyl by  równy 33,8%, a 75. percentyl – 97,5%, dane za  
2018 r.). 

11 Warto doda , e niepewno  cechuje antycykliczno . W zwi zku z tym konkluzje prac dotyczy y w szczególno ci niskiej efek-
tywno ci ekspansywnej polityki pieni nej w stymulowaniu gospodarki.   

12 Aastveit et al. (2017) oraz Pellegrino (2018) nie znale li istotnej ró nicy w reakcji cen na szok polityki pieni nej w gospodarce 
ameryka skiej w okresach wysokiej i niskiej niepewno ci. Castelnuovo i Pellegrino (2018) dla tej samej gospodarki uzyskali 
wyniki sugeruj ce szybsz  reakcj  inflacji w okresie du ej niepewno ci, co przy s abszej reakcji aktywno ci gospodarczej auto-
rzy t umaczyli wi kszym nachyleniem krzywej Phillipsa w niepewnych czasach. Z kolei dla strefy euro Hauzenberger et al. 
(2021) wskazali na s absz  natychmiastow  reakcj  inflacji na szok konwencjonalnej polityki pieni nej w okresie wysokiej nie-
pewno ci, natomiast w perspektywie roku – brak wyra nej ró nicy w reakcji. 
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Wykres 1. Porównanie wska ników strukturalnych istotnych dla dzia ania mechanizmu transmi-
sji monetarnej dla Polski i krajów strefy euro 

A. Aktywa sektora finansowego (% PKB)1 B. Zad u enie sektora niefinansowego (% PKB)1 

  
 C. Import (% PKB)1 D. Udzia  5. najwi kszych banków w aktywach sektora 

bankowego (%)2 

  
E. Udzia  cz onków zwi zków zawodowych w liczbie 
pracowników (%)3 

F. Wska nik ochrony zatrudnienia (umowy na czas 
okre lony i nieokre lony)3 

   

Uwagi: Lina czerwona to warto  wska nika w Polsce. Niebieska linia przedstawia median  w krajach strefy euro, 
a linie przerywane – 25. i 75. percentyl wska nika w krajach strefy euro. Wykres A – w celu poprawy czytelno ci 
wykresu nie pokazano 75. percentyla wska nika, przyjmuj cego bardzo wysokie warto ci (od 2007 r. przekracza 
1000%). Wykres C – dla krajów strefy euro uwzgl dniono jedynie import spoza strefy euro. Grupa krajów strefy 
euro nie obejmuje Hiszpanii ze wzgl du na brak danych. Okres sprzed 2008 r. zosta  pomini ty ze wzgl du na 
dost pno  danych dla niewielkiej liczby krajów. Wykres E i F – grupa krajów strefy euro nie obejmuje Cypru 
i Malty ze wzgl du na brak danych.   

ród o: 1 – Eurostat, 2 – ECB, 3 – OECD. Obliczenia w asne. 
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Ramka 1. Mechanizm kszta towania cen na podstawie danych ankietowych NBP z sektora 
przedsi biorstw 

Zgodnie z deklaracjami przedsi biorstw ankietowanych przez NBP pod koniec 2022 r.13, w 
przypadku 45% przedsi biorstw cena oferowanych produktów w 2022 r. by a kalkulowana w 
oparciu o koszt kra cowy powi kszony o mar  (sta  b d  zmienn ). Przedsi biorstwa te maj  
realn  si  rynkow  umo liwiaj c  wp ywanie na ceny oferowanych produktów i us ug. Uwa-
runkowania dzia ania tych przedsi biorstw mo na zatem przybli a  modelem konkurencji mo-
nopolistycznej, w którym prze o enie zmian w kosztach kra cowych funkcjonowania firmy na 
ceny oferowanej produkcji mo e by  niepe ne i roz o one w czasie, co oznacza wyst powanie 
sztywno ci cenowych. W przypadku pozosta ych przedsi biorstw (55%) cena jest uzale niona 
od czynników zewn trznych, tj. cen konkurentów lub wymaga  kluczowych klientów. Firmy 
te funkcjonuj  zatem w uwarunkowaniach bli szych modelowi konkurencji doskona ej, w któ-
rym kszta towanie cen jest zdeterminowane przez zmiany w kosztach kra cowych produkcji 
i sztywno ci cenowe nie wyst puj . 
 
Si a przetargowa przedsi biorstw jest zró nicowana w zale no ci od wielko ci badanych pod-
miotów. Wyra nie cz ciej cena kszta towana jest w oparciu o koszty (powi kszone o mar ) w 
przypadku przedsi biorstw du ych (55% firm) oraz sektora ma ych i rednich przedsi biorstw 
(51%) ni  w przypadku mikrofirm (40%). Jednocze nie dane ankietowe wskazuj  na wyra ne 
umocnienie pozycji rynkowej przedsi biorstw we wszystkich analizowanych grupach w sto-
sunku do 2017 r., w którym przeprowadzono ostatnie analogiczne badanie14. 
 
W 2022 r. oko o po owa przedsi biorstw zatrudniaj cych co najmniej 10 pracowników (tj. ma-
ych i rednich przedsi biorstw oraz przedsi biorstw du ych) oraz ¼ mikrofirm zawiera a kon-

trakty d ugoterminowe ze swoimi odbiorcami. Przedsi biorstwa zawieraj ce kontrakty d ugo-
terminowe wyra nie rzadziej rewidowa y ceny oferowanych produktów – udzia  przedsi -
biorstw rzadko zmieniaj cych ceny (co rok lub rzadziej) w grupie przedsi biorstw zawieraj -
cych kontrakty d ugoterminowe by  blisko dwukrotnie wi kszy (39% firm) ni  w grupie pod-
miotów nie korzystaj cych z tej formy umów z odbiorcami (21% firm). Sk onno  do zawierania 
kontraktów d ugoterminowych jest z kolei zale na od wielko ci przedsi biorstwa. Najcz ciej 
kontrakty d ugoterminowe zawieraj  przedsi biorstwa du e (60%) i podmioty z sektora ma-
ych i rednich przedsi biorstw (52%), wyra nie rzadziej mikrofirmy (28%). W przypadku 

przedsi biorstw du ych oraz ma ych i rednich odsetki te s  zbli one do odnotowanych w 2017 
r. Istotnie zmniejszy  si  natomiast udzia  mikrofirm, które zawiera y kontrakty d ugotermi-
nowe (do 28% z 37% w 2017 r.). 
 
Indeksacja. Jednym ze sposobów ustalania cen oferowanych produktów lub us ug przez an-
kietowane podmioty by o ich powi zanie z ogólnodost pnymi rynkowymi wska nikami cen, 
czyli tzw. indeksacja. W przypadku skokowych zmian cen dóbr, jakie mia y miejsce w 2022 r., 
algorytmy wykorzystywane do indeksacji mog  powodowa , e ceny oferowanych produktów 
zaczn  istotnie odbiega  od kosztów kra cowych wytworzenia dóbr i us ug, a dostosowania 
cenowe b d  nast powa  ze znacznym opó nieniem. Informacje z bada  ankietowych wska-
zuj , e funkcjonowanie mechanizmu indeksacji nie powinno mie  znacz cego wp ywu na 
sztywno ci cenowe. 
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Ankietowane przedsi biorstwa wykorzystuj  mechanizm indeksacji do ustalania cen oferowa-
nych produktów w umiarkowanym stopniu. Jedynie dla 4% podmiotów jest to podstawowy 
mechanizm ustalania cen a kolejne 20% stosuje go cz sto. Jednocze nie 76% podmiotów nie 
stosuje indeksacji wcale lub stosuje j  jedynie w niewielkim stopniu. Wykorzystywanie indek-
sacji przy ustalaniu cen produkcji jest silnie zwi zane z jej stosowaniem przy ustalaniu cen za-
opatrzenia. Oznacza to, e mechanizm ten dzia a przede wszystkim jako zabezpieczenie przed 
zmianami cen czynników produkcji, przez co tempo wzrostu cen zaopatrzenia i produkcji po-
winno by  od siebie zale ne, nie powoduj c wyra nej zmiany mar y. Jednocze nie udzia  pod-
miotów wykorzystuj cych indeksacj  w ród przedsi biorstw, dla których ceny zaopatrzenia 
mia y kluczowy wp yw na ceny produkcji, jest o oko o 8 pkt. proc. wy szy ni  w przypadku 
pozosta ych podmiotów. 
 
Pozycja rynkowa przedsi biorstw, które w znacznym stopniu stosuj  mechanizm indeksacji jest 
przeci tnie silniejsza ni  podmiotów, które indeksacji nie stosuj . Deklaracje 57% podmiotów 
cz sto korzystaj cych z indeksacji wskazuj , e mog  one samodzielnie kszta towa  ceny ofe-
rowanych produktów w oparciu o koszty (powi kszone o mar ). Analogiczny odsetek dla 
podmiotów rzadko wykorzystuj cych indeksacj  wyniós  52%, a w przypadku firm nie stosu-
j cych jej wcale – 43%. 
 
Ceny produkcji przedsi biorstw ustalane g ównie w oparciu o mechanizm indeksacji s  aktua-
lizowane relatywnie rzadko15. Z kolei przedsi biorstwa w znacznym stopniu wykorzystuj ce 
mechanizm indeksacji, cho  nie jako g ówny mechanizm ustalania cen, zmienia y ceny wyra -
nie cz ciej ni  podmioty, które z indeksacji nie korzysta y (lub korzysta y rzadko). Tak wi c 
trudno jednoznacznie okre li , jak mechanizm indeksacji wp ywa  na sztywno ci cenowe.  
 
Cz stotliwo  dostosowa  cenowych. Wyniki bada  ankietowych NBP sugeruj , e w 2022 r. 
odnotowano zmniejszenie sztywno ci cenowych – wyra nie wzros a bowiem (w porównaniu z 
2017 r.) cz stotliwo  z jak  przedsi biorstwa zmieniaj  ceny oferowanych produktów (Tabela 
R1.1). Odpowiedzi przedsi biorstw wskazuj , e oko o 20% firm zmienia cen  przynajmniej raz 
w miesi cu, 35% – raz na kwarta  lub pó  roku, a kolejne 27% – co rok lub rzadziej. Na podstawie 
tych informacji skwantyfikowano miesi czn  cz stotliwo  zmieniania cen produktów na po-
ziomie oko o 35% (przy za o eniu jedno przedsi biorstwo – jedna cena), zarówno w ród mi-
krofirm, jak i przedsi biorstw wi kszych (z sektora ma ych i rednich przedsi biorstw oraz du-
ych przedsi biorstw)16. Oznacza to wyra ny wzrost cz stotliwo ci dokonywania dostosowa  

cenowych wzgl dem 2017 r., kiedy analogiczny wska nik wyniós  25% w przypadku ma ych, 
rednich i du ych podmiotów oraz 22% w przypadku mikrofirm. W zwi zku z powy szym, 

nast pi o zmniejszenie redniej d ugo ci obowi zywania ceny z ok. 4 do ok. 3 mies. Wskazuje 
to na istotnie szybsze procesy dostosowawcze ankietowanych podmiotów do dynamicznie 
zmieniaj cych si  kosztów w nast pstwie silnych wzrostów cen czynników produkcji, 

 
13 Analiza bazuje na wynikach Ankiety Rocznej NBP (1696 przedsi biorstw) oraz badania Mikro (996 przedsi biorstw) przepro-

wadzonych w listopadzie i w grudniu 2022 r. 
14 W 2017 r. 32% mikrofirm oraz 42% ma ych, rednich i du ych przedsi biorstw deklarowa o, e cen  oferowanych produktów 

i us ug kszta tuje w oparciu koszty powi kszone o mar  (sta  b d  zmienn ). Wyra ny wzrost znaczenia kosztów w procesie 
kszta towania cen produkcji w 2022 r. móg  by  cz ciowo zwi zany z dynamicznym wzrostem cen zaopatrzenia. 

15 W przeprowadzonej ankiecie 43% tych podmiotów deklarowa o, e zmienia ceny co rok lub rzadziej, wobec 29% dla pozosta-
ych podmiotów. 

16 Przy liczeniu cz stotliwo ci miesi cznych zmian cen pomini to odpowiedzi wskazuj ce na inny (nieregularny) okres ustalania 
ceny, które by y wyra nie liczniejsze w przypadku mikrofirm. 
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w szczególno ci zaopatrzenia w materia y i surowce. Mniejsze sztywno ci cenowe mog  nato-
miast wspiera  efektywno  mechanizmu transmisji polityki pieni nej. 

Tabela R1.1. Cz stotliwo  zmian cen przez przedsi biorstwa, odsetki odpowiedzi (%)  

Rok Wielko   
przedsi biorstwa 

Co-
dziennie 

Co ty-
dzie  

Co mie-
si c 

Co kwarta / 
pó  roku 

Co rok lub 
rzadziej Inaczej 

2017 

mikro- 
przedsi biorstwa 4,0 2,1 2,9 14,2 48,4 28,5 

ma e, rednie i du e 
przedsi biorstwa 4,1 3,2 6,7 18,9 59,6 7,4 

2022 

mikro- 
przedsi biorstwa 4,3 4,2 9,3 30,4 27,1 24,8 

ma e, rednie i du e 
przedsi biorstwa 4,3 3,7 14,1 40,9 27,9 9,1 

ród o: Dane NBP. Obliczenia w asne. 

Istnieje du e zró nicowanie sztywno ci cen producenta pomi dzy poszczególnymi sekcjami 
gospodarki (Tabela R1.2). Zgodnie z wynikami ankiety z 2022 r., miesi czna cz stotliwo  zmie-
niania cen waha si  od 20% w przypadku us ug zwi zanych z obs ug  rynku nieruchomo ci (co 
przek ada si  pi ciomiesi czny okres mi dzy zmianami cen) do 58% w zakwaterowaniu i ga-
stronomi (co przek ada si  na niespe na dwumiesi czny okres mi dzy zmianami cen). W wi k-
szo ci analizowanych sekcji nast pi o zwi kszenie cz stotliwo ci modyfikowania cen (najbar-
dziej w budownictwie, transporcie oraz w informacji i komunikacji). Nieco rzadziej ni   
w 2017 r. ceny by y zmieniane w administrowaniu i dzia alno ci wspieraj cej. Jednocze nie wy-
st puje silna korelacja (88%) pomi dzy cz stotliwo ciami zmian w poszczególnych sekcjach w 
2022 r. i w 2017 r. 

Tabela R1.2. Miesi czna cz stotliwo  zmian cen  

 2022 r. 2017 r. 
Obs uga nieruchomo ci 20% 10% 
Dzia alno  profesjonalna, naukowa, techniczna 23% 12% 
Informacja komunikacja 24% 9% 
Administrowanie, dzia alno  wspomagaj ca 24% 28% 
Przemys  33% 22% 
Transport 39% 23% 
Budownictwo 39% 22% 
Handel 48% 35% 
Zakwaterowanie i gastronomia 58% 55% 

ród o: Dane NBP. Obliczenia w asne. 

Przedsi biorstwa najmniejsze (firmy mikro) rzadziej stosuj  strategie regularnych zmian cen 
ni  podmioty wi ksze, cz ciej dopasowuj  si  do zmian warunków funkcjonowania. Znaczny 
odsetek firm mikro (24,8% w 2022 r. oraz 28,5% w 2017 r.) nie by  w stanie jednoznacznie okre-
li  cz stotliwo ci z jak  dokonuje zmian cen, co mo e sugerowa  du  nieregularno  dosto-

sowa  cenowych w przypadku tych przedsi biorstw. Oznacza to, e firmy mikro (o s abszej 
pozycji rynkowej) w procesach cenotwórczych cz ciej dopasowuj  si  do zmian warunków 
funkcjonowania ni  przedsi biorstwa wi ksze, a prawid owo  ta nie zmieni a si  od 2017 r. 

17Materiały i Studia nr 346

Strukturalne uwarunkowania mechanizmu transmisji polityki pieniężnej



 

1.2.2. G ówne czynniki strukturalne wp ywaj ce na funkcjonowanie poszczególnych kana ów 
mechanizmu transmisji polityki pieni nej w Polsce 

Wy ej wymienione charakterystyki powinny – zgodnie z literatur  – w najwi kszym stopniu 
wp ywa  na si  i opó nienia mechanizmu transmisji polityki pieni nej. Nie s  to jednak wszyst-
kie cechy istotne dla funkcjonowania poszczególnych kana ów transmisji w Polsce. 

Dodatkowym czynnikiem wzmacniaj cym kana  stopy procentowej w latach 2004-2019 by  wzrost 
relacji kredytu z otowego dla gospodarstw domowych do PKB, przy obni aj cej si  od 2012 r. re-
lacji kredytów walutowych dla gospodarstw domowych do PKB (Wykres 2.A). Jednak e w latach 
2021-2022 wolumen kredytu z otowego dla gospodarstw domowych (w relacji do PKB) obni y  
si . Mia o to zapewne zwi zek ze skutkami pandemii COVID-19, w tym wzrostem niepewno ci, 
jak równie  z zacie nieniem polityki pieni nej oraz zaostrzeniem przez KNF warunków oceny 
zdolno ci kredytowej17. Wolumen kredytów z otowych dla przedsi biorstw niefinansowych (w 
relacji do PKB) w latach 2009-2018 utrzymywa  si  na wzgl dnie sta ym poziomie, jednak w ostat-
nich latach jego udzia  zmniejsza  si  osi gaj c w 2022 r. poziom zbli ony do tego z 2005 r.   

Transmisja polityki pieni nej poprzez kana  stopy procentowej i kana  kredytowy jest wspierana 
przez istotne znaczenie zad u enia przedsi biorstw niefinansowych z tytu u kredytów i po yczek 
w ród róde  ich finansowania zewn trznego (Wykres 2.B). Oddzia ywanie tych kana ów jest jed-
nak nadal os abiane przez niewielkie znaczenie kredytu z otowego w finansowaniu inwestycji 
(Wykres 2.C). Inwestycje sektora prywatnego w ponad ¾ s  finansowane ze rodków w asnych 
inwestora, z kolei udzia  krajowych kredytów bankowych oscyluje wokó  11%. Do s abszego od-
dzia ywania polityki pieni nej przyczynia si  tak e wykorzystanie przez przedsi biorstwa w ich 
dzia alno ci bie cej kredytu handlowego (jego udzia  w pasywach sektora przedsi biorstw w 
2021 r., mimo spadku wzgl dem 2004 r., wyniós  12,8% w porównaniu do 25,8% w przypadku 
pozosta ych kredytów i po yczek; Wykres 2.B), jak równie  si ganie przez przedsi biorstwa po 
rodki z zagranicy (w 2021 r. 38,8% zad u enia sektora przedsi biorstw niefinansowych z tytu u 

kredytów i po yczek oraz d u nych papierów warto ciowych pochodzi o od podmiotów zagra-
nicznych). Du e przedsi biorstwa, w przeciwie stwie do ma ych i rednich, maj  mniejsze pro-
blemy z pozyskiwaniem finansowania, w tym kredytu (ang. less credit constrained) i, jako takie, s a-
biej reaguj  na zmiany w polityce pieni nej (por. Dedola i Lippi, 2005). Badania empiryczne po-
kazuj , e w sytuacji zaostrzenia polityki pieni nej ograniczanie poda y kredytu przez banki do-
tyka przede wszystkim ma e firmy (por. Oliner i Rudebusch, 1995). Jednak w Polsce czynnik ten 
nie powinien os abia  transmisji polityki pieni nej. Udzia  du ych przedsi biorstw w warto ci 
dodanej sektora jest bowiem – na tle innych gospodarek18  – stosunkowo niewielki (w 2020 r. wy-
niós  on 44,9%), a ponadto znaczenie innych ni  kredyt bankowy form finansowania zewn trz-
nego, dost pnych dla przedsi biorstw du ych (tj. emisje obligacji korporacyjnych lub akcji), pozo-
staje ograniczone (Wykres 2.B). 

 
17 W marcu 2022 r. KNF zaleci a, eby w procesie oceny zdolno ci kredytowej przez banki, w zakresie kredytów zabezpieczonych 

hipotecznie, przyjmowano minimaln  zmian  poziomu stopy procentowej o 5 pkt proc. (wcze niej – o 2,5 pkt. proc.; por. 
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_do_bankow_ws_ryzyka_kredytowego.pdf). 

18 Por. Poschke (2018). 
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Wykres 2. Czynniki wp ywaj ce na dzia anie kana u stopy procentowej i kana u kredytowego 

A. Kredyty sektora niefinansowego w krajowych ban-
kach (% PKB) 

B. ród a finansowania zewn trznego przedsi biorstw 
niefinansowych (% pasywów) 

  
C. G ówne ród a finansowania inwestycji sektora pry-
watnego (% nak adów na rodki trwa e) 

 

 

 

 

Uwagi: Wykres C – dane dotycz  podmiotów zatrudniaj cych powy ej 49 osób. 

ród o: NBP, GUS. Obliczenia w asne. 

O czynnikach wzmacniaj cych dzia anie kana u kursu walutowego (rosn ca otwarto  handlowa, 
wysoki udzia  importu w konsumpcji19) oraz czynnikach je ograniczaj cych (uczestnictwo polskich 
przedsi biorstw w globalnych a cuchach dostaw, w szczególno ci stosunkowo du y udzia  za-
granicznej warto ci dodanej w krajowym eksporcie20 – Wykres 3.B) wspomniano ju  w rozdziale 
1.2.1. W tym miejscu warto doda , e w okresach podwy szonej inflacji – takich jak okres, w któ-
rym sporz dzany jest niniejszy raport (Wykres 3.A) – si a tego kana u mo e wzrasta  ze wzgl du 
na silniejszy wp yw kursu walutowego na ceny (por. np. Gagnon i Ihrig, 2004; An i Wang, 2012; 
Ben Cheikh i Louhichi, 2016; Jašová et al., 2016).  

 
19 Wg szacunków przedstawionych w pracy Ortega i Osbat (2020) udzia  bezpo redniego importu w konsumpcji prywatnej w 

Polsce (ok. 17%, dane za 2014 r.) jest wy szy ni  w wi kszo ci krajów strefy euro (jedynie w Irlandii i S owacji udzia  ten jest 
wy szy ni  w Polsce; w przypadku krajów strefy euro autorzy brali pod uwag  jedynie import spoza tej strefy). 

20 W 2018 r. udzia  zagranicznej warto ci dodanej w polskim eksporcie wynosi  ok. 31%, podczas gdy w strefie euro wynosi  ok. 
18%, a w krajach Unii Europejskiej – ok. 13,7%.   
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Wykres 3. Czynniki wp ywaj ce na dzia anie kana u kursowego 

A. Poziom inflacji – rednia 5-letnia (%) B. Uczestnictwo w GVC (%) 

 
 

Uwagi: Wykres B – uczestnictwo w GVC jest mierzone jako suma zagranicznej warto ci dodanej w eksporcie 
i krajowej warto ci dodanej w zagranicznym eksporcie. Dane ko cz  si  w 2018 r. 

ród o: GUS, OECD. Obliczenia w asne. 

Rola kana u cen aktywów w mechanizmie transmisji polityki pieni nej w Polsce pozostaje ogra-
niczona. W ostatnich dwudziestu latach maj tek finansowy gospodarstw domowych (mierzony w 
relacji do PKB) wzrós , co jednak wynika o g ównie ze wzrostu gotówki i depozytów (Wykres 4.A). 
Po wy czeniu tych dwóch pozycji, warto  maj tku gospodarstw domowych w 2021 r. w relacji 
do PKB by a nieco ni sza ni  przed wybuchem wiatowego kryzysu finansowego. Równie  kapi-
talizacja gie dy (w relacji do PKB) jest obecnie znacznie ni sza ni  w 2007 r. (Wykres 4.B). W kie-
runku wzmocnienia kana u cen aktywów potencjalnie oddzia ywa  wzrost relacji maj tku miesz-
kaniowego gospodarstw domowych do PKB, jednak relacja ta pozostaje wci  nieco ni sza ni  w 
2007 r. (Wykres 4.A). 

Wykres 4. Czynniki wp ywaj ce na dzia anie kana u aktywów finansowych  

A. Maj tek gospodarstw domowych (% PKB) B. Kapitalizacja rynku akcji (% PKB) 

  

ród o: NBP, GPW, GUS. Obliczenia w asne. 
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2. Podstawowe charakterystyki mechanizmu 
transmisji polityki pieni nej w Polsce 

2.1. Stylizowane fakty i zmiany mechanizmu transmisji polityki pieni nej 
w czasie  

Stylizowane fakty dotycz ce mechanizmu transmisji polityki pieni nej, opisane w niniejszym 
podrozdziale, zosta y ustalone na podstawie funkcji reakcji na szoki polityki pieni nej uzyska-
nych ze strukturalnych modeli wektorowej autoregresji (SVAR). Analiz  t  utrudniaj  jednak 
szoki, które w latach 2020-2022 dotyka y zarówno gospodark  globaln , jak i krajow . Silne zabu-
rzenie szacowanych funkcji reakcji na impuls (nie tylko polityki pieni nej) w zwi zku z pandemi  
COVID-19 zosta o dostrze one i opisane w najnowszej literaturze. Generalnie istniej  dwa, teore-
tycznie uzasadnione, sposoby na poradzenie sobie z tym problemem. Poniewa  wp yw pandemii 
na wiele aspektów funkcjonowania gospodarki by  bezprecedensowy, zaburzaj c w sposób przej-
ciowy „normalne” mechanizmy ekonomiczne, pierwszy z tych sposobów ka e traktowa  obser-

wacje pandemiczne jako nietypowe i sugeruje estymacj  modeli bez uwzgl dnienia tych obserwa-
cji (por. Schorfheide i Song, 2022). Drugi sposób to próba uwzgl dnienia w standardowych empi-
rycznych modelach dodatkowych egzogenicznych szoków, procesów, modyfikacji itp. – tak, aby 
móc odseparowa  „normalny” mechanizm ekonomiczny od zaburze  pandemicznych (por. Ng, 
2021; Lenza i Primiceri, 2022). Co ciekawe, obydwa podej cia w rezultacie prowadz  do tego sa-
mego: funkcje reakcji na impuls z modeli ze sta ymi w czasie wspó czynnikami powinny wygl da  
podobnie, zarówno przy wykorzystaniu próby przed pandemi , jak i uwzgl dniaj cej pandemi  
(pod warunkiem, e efekty pandemii s  odpowiednio kontrolowane). Z drugiej strony, Carriero et 
al. (2022) wskazuj , e zastosowanie modeli uwzgl dniaj cych zmienne w czasie komponenty ko-
wariancji szoków ekonomicznych w pewien sposób uodparnia oszacowania parametrów modelu 
na wp yw nietypowych obserwacji okresu pandemii. Dlatego funkcje reakcji na impuls polityki 
pieni nej otrzymane na podstawie modeli SVAR ze zmiennymi w czasie wspó czynnikami (TVP-
SVAR) oszacowanych z uwzgl dnieniem obserwacji pandemicznych mog  by  traktowane jako 
wiarygodne. 

W zwi zku z powy szym, modele SVAR ze sta ymi w czasie wspó czynnikami, oszacowane na 
potrzeby niniejszego raportu, bazuj  na obserwacjach do I kw. 2020 r.21. W odniesieniu do modeli 
ze zmiennymi w czasie wspó czynnikami (TVP-SVAR), korzystano z d u szej próby, ko cz cej si  

 
21 Tradycyjny sposób estymacji modeli SVAR wymaga wprowadzenia dostatecznej liczby restrykcji, w celu osi gni cia tzw. do-

k adnej identyfikacji modelu. Dzi ki temu funkcja reakcji na szok polityki pieni nej jest jednoznacznie okre lona, a przedzia y 
b du z ni  zwi zane maj  standardow  interpretacj  (niepewno  przy za o eniu prawdziwo ci modelu). Dok adna identyfi-
kacja modelu ma jednak te  swoje wady. Zmieniaj c schematy identyfikacyjne, otrzymujemy ró ne funkcje reakcji na szok po-
lityki pieni nej. Z tego wzgl du wykorzystany w tym rozdziale model SVAR zosta  oszacowany odnosz c si  do koncepcji 
tzw. niedostatecznej identyfikacji. W tym przypadku interpretacja funkcji odpowiedzi na szok polityki pieni nej jest odmienna. 
Przebieg impulsu oraz zwi zany z nim przedzia  b du jest zgodny z niesko czon  liczb  struktur modelowych, pod warun-
kiem zgodno ci tych ostatnich z pewn  minimaln  liczb  za o onych restrykcji (zastosowano restrykcje zerowe oraz restrykcje 
na znaki – te ostatnie obejmowa y zarówno restrykcje dotycz ce samych przebiegów funkcji reakcji na impuls polityki pieni -
nej, jak równie  znaków wspó czynników w regule polityki pieni nej). Zatem przedzia y b du wokó  reakcji na szok polityki 
pieni nej odzwierciedlaj  równie  niepewno  odno nie do samego modelu.     
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w III kw. 2022 r. Oba modele zawieraj  pi  zmiennych, tj. wska nik cen konsumpcyjnych22, PKB, 
wolumen kredytów z otowych dla przedsi biorstw niefinansowych i gospodarstw domowych, re-
alny efektywny kurs walutowy (REER, wzrost oznacza aprecjacj ) oraz krótkoterminow  stop  
procentow  (WIBOR 3M)23.  

Wyniki modelu SVAR oszacowanego na próbie do I kw. 2020 r. wskazuj , e po szoku polityki 
pieni nej nast puje szybka aprecjacja kursu walutowego (Wykres 5), cho  samo oszacowanie jest 
obarczone du  niepewno ci  (szeroki przedzia  b du). Pozosta e zmienne reaguj  z opó nie-
niem. Maksymalna reakcja wolumenu kredytu nast puje po 7-8 kwarta ach. Reakcja aktywno ci 
gospodarczej osi ga natomiast swoje maksimum nieco wcze niej, tj. po 6-7 kwarta ach. Maksy-
malny wp yw szoku polityki pieni nej na wska nik cen konsumpcyjnych nast puje z kolei 
z opó nieniem 8-9 kwarta ów.  

 

 

 

 

 

 

 
22 W modelu SVAR jest to wska nik CPI, za  w modelu TVP-SVAR – wska nik HICP przy za o eniu sta ych podatków po rednich 

(ang. HICP at constant taxes). 
23 W modelu TVP-SVAR w celu uwzgl dnienia okresu luzowania ilo ciowego w Polsce zamiast stopy WIBOR 3M wykorzystano 

tzw. shadow interest rate. Miar  t  otrzymano na podstawie afinicznych modeli struktury terminowej (Wu i Xia, 2016; Bauer, 
2018). Procedura zosta a nieznacznie zmodyfikowana przez A. Koci ckiego, a szczegó y dost pne s  na yczenie. 

Narodowy Bank Polski22



 

Wykres 5. Funkcje reakcji na szok polityki pieni nej z modelu SVAR ze sta ymi w czasie wspó -
czynnikami 

A. Odpowied  PKB (w %) na szok polityki pieni nej  B. Odpowied  wska nika CPI (w %) na szok polityki 
pieni nej  

   
C. Odpowied  kredytu (w %) na szok polityki pieni -
nej  

D. Odpowied  WIBOR 3M (w pkt. proc.) na szok poli-
tyki pieni nej  

  
E. Odpowied  REER (w %, wzrost – aprecjacja) na szok 
polityki pieni nej  

 

 

 

Uwagi: Szok polityki pieni nej równowa ny wzrostowi stopy procentowej o 1 pkt proc. Na osi poziomej za-
znaczono kwarta y po impulsie. Przerywane linie oznaczaj  68% przedzia y b du. 

ród o: NBP, GUS, BIS, obliczenia w asne. 
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Wyniki uzyskane z modelu SVAR dopuszczaj cego zmienno  parametrów w czasie 24 pokazuj , 
e pod koniec analizowanej próby punktowe oszacowania wp ywu szoku polityki pieni nej na 

aktywno  gospodarcz  i inflacj  by y – co do warto ci bezwzgl dnej – nieco ni sze ni  wcze niej 
(Wykres 6, Wykres 7, Wykres 8). Wynika to jednak zapewne raczej z mo liwo ci bardziej precy-
zyjnego oszacowania funkcji reakcji na szok polityki pieni nej – w zwi zku z wi ksz  zmienno-
ci  krótkoterminowej stopy procentowej w ostatnich dwóch latach – w porównaniu do okresu 

sprzed pandemii COVID-19 ni  z rzeczywistego os abienia mechanizmu transmisji polityki pie-
ni nej.  

Wykres 6. Zmiany w czasie funkcji reakcji na szok polityki pieni nej z modelu TVP-SVAR 

A. Odpowied  PKB (w %) na szok polityki pieni nej B. Odpowied  wska nika HICP przy za o eniu sta-
ych podatków po rednich (w %) na szok polityki pie-

ni nej 

  

Uwagi: Szok polityki pieni nej równowa ny wzrostowi stopy procentowej o 0,25 pkt. proc. 

ród o: NBP, GUS, BIS, obliczenia w asne. 

 

 
24 Model TVP-SVAR u yty w niniejszym raporcie jest opisany w opracowaniu Koci cki (2020). W szczególno ci, w odró nieniu 

od dominuj cego, alternatywnego podej cia (Primiceri, 2005), model ten nie tylko nie wymaga za o enia rekursywnej formy 
identyfikacji dla macierzy jednoczesnych relacji, ale umo liwia odtworzenie wszystkich zmiennych w czasie parametrów tej 
macierzy.   

Narodowy Bank Polski24



 

Wykres 7. Zmiany w czasie odpowiedzi PKB na szok polityki pieni nej, wybrane horyzonty 

A. Po dwóch kwarta ach po szoku B. Po czterech kwarta ach po szoku 

  
C. Po sze ciu kwarta ach po szoku D. Po o miu kwarta ach po szoku 

  
Uwagi: Szok polityki pieni nej równowa ny wzrostowi stopy procentowej o 0,25 pkt. proc. Linie przerywane 
wyznaczaj  68% przedzia  b du. 

ród o: NBP, GUS, BIS, Eurostat, obliczenia w asne. 

Wykres 8. Zmiany w czasie odpowiedzi cen konsumpcyjnych (HICP przy za o eniu sta ych po-
datków po rednich) na szok polityki pieni nej, wybrane horyzonty 

A. Po dwóch kwarta ach po szoku B. Po czterech kwarta ach po szoku 

  
C. Po sze ciu kwarta ach po szoku D. Po o miu kwarta ach po szoku 

  
Uwagi: Szok polityki pieni nej równowa ny wzrostowi stopy procentowej o 0,25 pkt. proc. Linie przerywane 
wyznaczaj  68% przedzia  b du. 

ród o: NBP, GUS, BIS, Eurostat, obliczenia w asne. 
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2.2. Si a i opó nienia mechanizmu transmisji polityki pieni nej oraz relatywne 
znaczenie poszczególnych kana ów transmisji  

Ta cz  raportu przedstawia symulacje efektów zmiany krótkoterminowej stopy procentowej ba-
zuj ce na modelach strukturalnych, osadzonych g biej w teorii ekonomii ni  modele SVAR.   

2.2.1. Modele strukturalne wykorzystane do analizy mechanizmu transmisji polityki 
pieni nej 

W symulacjach wykorzystano dwa modele strukturalne, w których odzwierciedlony jest mecha-
nizm transmisji polityki pieni nej, tj. Ma y Model Polityki Pieni nej (MMPP) oraz podstawowy 
model prognostyczny NBP, tj. NECMOD.  

Model MMPP wykorzystuje paradygmat nowej ekonomii keynesistowskiej i jest zbudowany wo-
kó  czterech podstawowych zale no ci makroekonomicznych uwzgl dnianych w tego typu mo-
delach, tj.: krzywej zagregowanego popytu, krzywej Phillipsa, równania kursu walutowego, na-
wi zuj cego do koncepcji niezabezpieczonego parytetu stopy procentowej oraz regu y polityki 
pieni nej. Model zosta  reestymowany z uwzgl dnieniem danych do ko ca 2022 r.25. Szczegó owy 
opis modelu MMPP zawiera Za cznik 1.   

Model makroekonomiczny NECMOD jest makroekonometrycznym, wielorównaniowym mode-
lem gospodarki polskiej, na podstawie którego przygotowywana jest projekcja inflacji i PKB pu-
blikowana trzy razy do roku w Raportach o Inflacji NBP. Szczegó owe informacje na temat modelu 
NECMOD mo na znale  na stronie internetowej NBP26, w szczególno ci w opracowaniach Bud-
nik et al. (2009) oraz Greszta et.al. (2012). 

2.2.2. G ówne charakterystyki mechanizmu transmisji polityki pieni nej 

W celu przeanalizowania si y oddzia ywania i opó nie  mechanizmu transmisji impulsów poli-
tyki pieni nej przeprowadzono symulacj , w której krótkoterminowa stopa procentowa (WIBOR 
3M) by a podwy szona o 1 pkt proc. na okres jednego kwarta u, a w nast pnych okresach kszta -
towa a si  zgodnie z regu  polityki pieni nej uwzgl dnion  w modelu. Za o ono, e w analizo-
wanym okresie nie wyst puj  adne inne zaburzenia, co oznacza, e uzyskane reakcje wybranych 
zmiennych makroekonomicznych (Wykres 9, Tabela 1) pokazuj  efekt zwi zany jedynie ze zmian  
stopy procentowej. 

Wyniki symulacji z obu modeli s  podobne tak w sensie jako ciowym, jak i ilo ciowym. Zaostrze-
nie polityki pieni nej powoduje natychmiastow  aprecjacj  kursu walutowego, która osi ga 
swoje maksimum w trzecim kwartale po zmianie stopy procentowej. Nominalny efektywny kurs 

 
25 Ze wzgl du na specyficzne cechy tego okresu i nat enie szoków dotykaj cych gospodark  globaln  i krajow  oraz reakcj  ze 

strony polityki gospodarczej, w modelu uwzgl dniono szereg dodatkowych zmiennych. Chodzi tu w szczególno ci o tzw. sha-
dow interest rate, indeks napi  w globalnych a cuchach dostaw (tj. Global Supply Chain Pressure Index, GSCPI, Benigno et al., 
2022), indeks restrykcji zwi zanych z pandemi  COVID-19 (tj. COVID-19 Stringency Index, por. https://ourworldindata.org/co-
vid-stringency-index), czy zero-jedynkowe zmienne czasowe. Wyniki tej reestymacji nale y wi c traktowa  z ostro no ci .   

26 Link: https://nbp.pl/polityka-pieniezna/projekcja-inflacji-i-pkb/model-makroekonomiczny-necmod/. 

Narodowy Bank Polski26

2022), indeks restrykcji związanych z pandemią COVID-19 (tj. COVID-19 Stringency Index, por. htt ps://ourworldindata.org/
covid-stringency-index), czy zero-jedynkowe zmienne czasowe. Wyniki tej reestymacji należy więc traktować z ostrożnością.

htt ps://nbp.pl/polityka-pieniezna/projekcja-infl acji-i-pkb/model-makroekonomiczny-necmod/.

https://ourworldindata.org/covid-stringency-index
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walutowy ulega wtedy aprecjacji, w zale no ci od modelu, o ok. 0,8%-1,2% w stosunku do cie ki 
bazowej (tj. przebiegu kursu walutowego w sytuacji braku zmiany stóp procentowych). Maksy-
malna reakcja rocznej dynamiki PKB wyst puje nieco szybciej w modelu MMPP (w drugim kwar-
tale po zmianie stopy procentowej) ni  w modelu NECMOD (w czwartym kwartale po zmianie 
stopy procentowej) – si a tej reakcji jest jednak zbli ona (spadek rocznej dynamiki PKB o ok. 0,3 
pkt. proc.). Maksymalny spadek inflacji bazowej r/r (inflacji po wy czeniu cen ywno ci i energii) 
wynosi ok. 0,2-0,3 pkt. proc. i wyst puje z opó nieniem ok. 6-8 kwarta ów. Z kolei maksymalny 
spadek inflacji CPI r/r wynosi, niezale nie od modelu, ok. 0,3 pkt. proc. i wyst puje mniej wi cej 
po 6 kwarta ach od zmiany stopy procentowej.  

Poniewa  po up ywie kwarta u w obu modelach uruchamia si  regu a stopy procentowej, której 
argumentami s  odchylenie inflacji od celu inflacyjnego NBP i luka popytowa, spadki inflacji i ak-
tywno ci gospodarczej powoduj  odpowiednie poluzowanie polityki pieni nej. Jest ono wyra -
nie szybsze w modelu MMPP ni  w modelu NECMOD. 

Wykres 9. Mechanizm transmisji polityki pieni nej – wyniki z modeli strukturalnych 

 
Uwagi: Na osi poziomej oznaczono kwarta y po szoku.  

ród o: Obliczenia w asne. 

WIBOR 3M (pkt proc.) NEER (%, wzrost - aprecjacja) PKB r/r (pkt proc.)
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Tabela 1. Mechanizm transmisji polityki pieni nej – synteza wyników z modeli strukturalnych 

 MMPP NECMOD 
Nominalny efektywny kurs walutowy (wzrost – aprecjacja) 

si a maksymalnej reakcji (w %) 0,78 1,19 
opó nienie maksymalnej reakcji (kwarta ) 3 3 

Dynamika PKB r/r 
si a maksymalnej reakcji (w %) -0,28 -0,29 

opó nienie maksymalnej reakcji (kwarta ) 2 4 
Inflacja bazowa r/r 

si a maksymalnej reakcji (w %) -0,26 -0,22 
opó nienie maksymalnej reakcji (kwarta ) 7-8 6 

Inflacja CPI r/r 
si a maksymalnej reakcji (w %) -0,26 -0,27 

opó nienie maksymalnej reakcji (kwarta ) 6-7 5-6 

Uwagi: Opó nienie maksymalnej reakcji okre lono jako kwarta  lub kwarta y, w których reakcja danej zmiennej 
jest, z dok adno ci  do drugiego miejsca po przecinku, równa maksymalnej.  

ród o: Obliczenia w asne. 

2.2.3. Ocena relatywnej si y g ównych kana ów mechanizmu transmisji  

Reakcje inflacji na impuls polityki pieni nej, przedstawione w poprzedniej cz ci raportu, zawie-
raj  w sobie efekty ró nych kana ów mechanizmu transmisji. Podobnie jak w poprzednich rapor-
tach, dokonano szacunkowej oceny relatywnej si y g ównych kana ów oddzia ywania polityki pie-
ni nej na inflacj . Wykorzystano w tym celu model strukturalny MMPP, w którym reprezento-
wane s  kana y: stopy procentowej i kursu walutowego. Dodatkowo rozpatrzono znaczenie ocze-
kiwa  inflacyjnych w mechanizmie transmisji polityki pieni nej27. 

wiczenie symulacyjne odbywa o si  w trzech krokach. W pierwszym kroku oszacowano reakcj  
inflacji bazowej r/r oraz inflacji CPI r/r na wzrost krótkoterminowej stopy o 1 pkt proc. na okres 
czterech kwarta ów. Okres ten jest d u szy ni  w symulacji mechanizmu transmisji opisanej w roz-
dziale 2.2.2, dzi ki czemu efekty poszczególnych kana ów s  lepiej widoczne. W drugim kroku, 
przeprowadzaj c analogiczn  symulacj  wzrostu krótkoterminowej stopy procentowej, usztyw-
niono oczekiwania inflacyjne przedsi biorstw, konsumentów i analityków sektora finansowego, 
uzyskuj c przybli enie efektu oddzia ywania stóp procentowych na inflacj  innymi drogami ni  
przez dostosowania oczekiwa  inflacyjnych. W ostatnim kroku dodatkowo usztywniono nomi-
nalny efektywny kurs walutowy, a zwi zane z tym zmniejszenie reakcji inflacji uznano za przybli-
enie efektów kana u kursu walutowego. Nieobja nion  cze  reakcji inflacji bazowej na impuls 

stopy procentowej przypisano efektom kana u stopy procentowej. Takie rozró nienie si y kana ów 

 
27 W modelu MMPP nie wyst puje jawnie kana  kredytów bankowych, jednak jego si a na tle tradycyjnego kana u stopy procen-

towej jest niewielka (por. sekcja 3.2.1 niniejszego raportu). 

Narodowy Bank Polski28



 

mechanizmu transmisji polityki pieni nej nie jest precyzyjne i daje jedynie przybli one wyobra-
enie o ich relatywnym znaczeniu28. 

Zgodnie z wynikami symulacji uwzgl dniaj cej wszystkie sprz enia modelu MMPP, maksy-
malna reakcja inflacji CPI r/r na wzrost krótkoterminowej stopy procentowej nast puje w siódmym 
i ósmym kwartale po zaostrzeniu polityki pieni nej i wynosi ok. -0,6 pkt. proc. (Wykres 10). Jest 
ona powodowana w ok. 47% przez efekty kana u kursu walutowego, w ok. 28% – przez kana  
stopy procentowej i w ok. 24% – przez efekty zmian oczekiwa  inflacyjnych. Natomiast w przy-
padku inflacji po wy czeniu cen ywno ci i energii r/r maksymalny efekt osi gany jest w ósmym 
i dziewi tym kwartale po zmianie stopy i wynosi ok. -0,6 pkt. proc. (Wykres 11). Kana  kursu wa-
lutowego ma wyra nie mniejsze znaczenie ni  w przypadku inflacji CPI: odpowiada on za ok. 25% 
maksymalnego spadku inflacji bazowej, podczas gdy kana  stopy procentowej – za 32%, a efekty 
zmian oczekiwa  inflacyjnych – za 43%.  

Wykres 10. Si a poszczególnych kana ów mechanizmu transmisji – wp yw na inflacj  CPI r/r 

   
Uwagi: Na osi poziomej oznaczono kwarta y po szoku. Oszacowa  dokonano wykorzystuj c model MMPP. 

ród o: Obliczenia w asne.  

 
28 Np. oczekiwania inflacyjne w cz ci determinuj cej poziom realnych stóp procentowych powinny by  uwzgl dniane jako cz  

kana u stopy procentowej. 
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Wykres 11. Si a poszczególnych kana ów mechanizmu transmisji – wp yw na inflacj  bazow  r/r 

  
Uwagi: Na osi poziomej oznaczono kwarta y po szoku. Oszacowa  dokonano wykorzystuj c model MMPP. 

ród o: Obliczenia w asne. 
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3. Wybrane zale no ci mechanizmu transmisji 
polityki pieni nej w Polsce 

3.1. Transmisja stóp procentowych 

Niniejszy rozdzia  raportu przedstawia wyniki bada  empirycznych dotycz cych wp ywu stopy 
referencyjnej NBP na stopy rynku pieni nego oraz, po rednio, na oprocentowanie kredytów i de-
pozytów dla gospodarstw domowych i przedsi biorstw. W analizie transmisji stóp procentowych 
wykorzystano spready wzgl dem stopy referencyjnej NBP oraz jednorównaniowe modele ekono-
metryczne opisuj ce równowag  mi dzy analizowanymi stopami oraz przebieg dostosowa  do 
równowagi.  

3.1.1. Transmisja do stóp rynku pieni nego  

Od 2013 r. spready mi dzy stopami rynku pieni nego a stop  referencyjn  NBP by y przez d ugi 
okres niskie i stabilne (Wykres 12). Po rozpocz ciu cyklu zaostrzania polityki pieni nej w pa -
dzierniku 2021 r., spready silnie wzros y, zw aszcza w przypadku stóp rynku mi dzybankowego 
o d u szych terminach zapadalno ci. Silniejsze wzrosty stóp rynku pieni nego ni  wzrost stopy 
referencyjnej NBP w tym okresie mo na t umaczy  oczekiwaniami na dalsze zaostrzenie polityki 
pieni nej banku centralnego. Od po owy 2022 r., wraz ze zmniejszeniem rozbie no ci mi dzy 
bie cymi a oczekiwanymi stopami NBP, spready zacz y si  obni a . 

Wykres 12. Spready mi dzy stawk  POLONIA i wska nikami WIBOR a stop  referencyjn  NBP 
(w pkt. proc.) 

 
ród o: Dane NBP. Obliczenia w asne. 

Analiza skumulowanych zmian stóp rynku pieni nego na tle skumulowanych zmian stopy refe-
rencyjnej NBP w poszczególnych cyklach zaostrzania i luzowania polityki pieni nej pokazuje, e 
zmiany stopy banku centralnego znajduj  odzwierciedlenie w zbli onych pod wzgl dem 
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wielko ci zmianach stóp rynku mi dzybankowego (Tabela 2)29. W okresie po zmianie stopy refe-
rencyjnej NBP stopy o d u szym terminie zapadalno ci (WIBOR 6M i WIBOR 1Y) przeci tnie do-
stosowywa y si  s abiej ni  te o krótszym terminie, gdy  s  one w wi kszym stopniu zale ne od 
oczekiwanych zmian stóp procentowych w przysz o ci i cz  dostosowania stóp terminowych 
zachodzi jeszcze przed oczekiwan  zmian  stopy referencyjnej NBP.  

Tabela 2. Skumulowane zmiany stopy referencyjnej NBP i stóp rynku pieni nego w cyklach za-
ostrzania i luzowania polityki pieni nej (w pkt. proc.)  

Pocz tek 
cyklu 

Koniec 
cyklu 

Stopa ref. 
NBP POLONIA WIBOR 1M WIBOR 3M WIBOR 6M WIBOR 1Y 

mar.01 cze.03 -13,75 .  -14,5 -14,0 -13,3 -12,9 
lip.04 sie.04 1,25 .  1,5 1,2 1,2 1,0 

mar.05 mar.06 -2,50 -2,5 -2,5 -2,2 -2,0 -1,8 
kwi.07 cze.08 2,00 2,0 2,0 2,0 2,3 2,3 
lis.08 cze.09 -2,50 -2,7 -2,9 -2,8 -2,5 -2,3 
sty.11 maj.12 1,25 1,5 1,4 1,1 1,0 0,8 
lis.12 lip.13 -2,25 -2,3 -2,3 -2,2 -2,1 -2,1 

pa .14 mar.15 -1,00 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 
mar.20 maj.20 -1,40 -0,9 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 
pa .21 gru.22* 6,65 6,4 6,7 6,8 6,9 7,0 

rednia zmiana w stosunku do 
zmiany stopy ref. NBP (w %) 98,3 96,4 93,2 88,4 81,7 

Uwagi: Analiza obejmuje okres od stycznia 2001 r. do grudnia 2022 r. Zmiany stóp rynku pieni nego obliczane na 
rednich miesi cznych. Do stycznia 2011 r. decyzje RPP dotycz ce stóp procentowych by y podejmowane zazwy-

czaj pod koniec miesi ca, za  po tym terminie – na pocz tku miesi ca. Z tego powodu obliczaj c skumulowane 
zmiany stóp rynku pieni nego przyj to, e je eli pierwsza zmiana stopy referencyjnej NBP w cyklu mia a miejsce 
w pierwszej (drugiej) po owie miesi ca, zmiana jest liczona wzgl dem poprzedniego (danego) miesi ca. Podobnie, 
je eli ostatnia zmiana stopy procentowej w cyklu mia a miejsce w pierwszej (drugiej) po owie miesi ca, zmiany 
stóp by y liczone do danego (kolejnego) miesi ca. * Ze wzgl du na dost pno  danych analiz  zmian stóp procen-
towych w ramach cyklu rozpocz tego w pa dzierniku 2021 r. zako czono na grudniu 2022 r. 

ród o: Dane NBP. Obliczenia w asne. 

3.1.2. Transmisja stopy referencyjnej NBP i salda rezerw sektora bankowego do wska ników 
WIRON. Porównanie do transmisji do stóp POLONIA i WIBOR  

Od grudnia 2022 r. w umowach i instrumentach finansowych mo liwe jest stosowanie wska ni-
ków WIRON (Warsaw Interest Rate Overnight). Ponadto, zgodnie z „Map  Drogow ”30, na 2025 r. 
zak adana jest konwersja istniej cych umów i instrumentów stosuj cych wska niki WIBOR tak, 
aby by y one oparte na wska nikach WIRON. Mo e to oznacza , e stopy WIRON b d  mia y 
istotne – i w najbli szych latach rosn ce – znaczenie w mechanizmie transmisji polityki pieni nej. 
Bior c pod uwag  powy sze przes anki, niniejsza cz  materia u przedstawia wyniki pierwszego 

Narodowy Bank Polski32

 
29 Wyj tkiem by  okres zaburze  zwi zanych ze wiatowym kryzysem finansowym (zw aszcza w przypadku stóp overnight, co 

by o zwi zane z potrzeb  dostarczenia p ynno ci sektorowi bankowemu). 
30 Podsumowanie oczekiwanej Mapy Drogowej procesu zast pienia wska ników referencyjnych WIBOR i WIBID przez indeks WIRON, KNF, 

https://www knf gov pl/knf/pl/komponenty/img/mapa drogowa procesu zastapienia wskaznikow referencyj-htt ps://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/mapa_drogowa_procesu_zastapienia_wskaznikow_referencyjnych_79725.pdf.

https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/mapa_drogowa_procesu_zastapienia_wskaznikow_referencyjnych_79725.pdf


 

badania31 transmisji stopy referencyjnej NBP do wska ników WIRON (tj. wska nika overnight oraz 
wska ników 1-, 3- i 6-miesi cznego; w dalszej cz ci rozdzia u „wska nik WIRON” w liczbie po-
jedynczej, bez wskazania terminu, oznacza wska nik overnight). Podj to równie  prób  ustalenia 
znaczenia innych czynników w obja nianiu zmienno ci tych stóp. 

Warto rozpocz  od wskazania dwóch ogólnych ró nic pomi dzy wska nikami WIRON a stopami 
POLONIA i WIBOR. Po pierwsze, wska niki WIRON s  wyznaczane na podstawie oprocentowa-
nia depozytów przyj tych nie tylko od instytucji finansowych, jak w przypadku wska ników WI-
BOR, ale te  od przedsi biorstw niefinansowych. Dla porównania, stawka POLONIA, do której 
odnosi si  cel operacyjny NBP, obejmuje tylko depozyty przyj te od innych banków (kategoria 
w sza ni  „instytucje finansowe”). Po drugie, terminowe wska niki WIRON s  obliczane jako 
z o enie przesz ej stopy overnight, przez co – w przeciwie stwie do terminowych wska ników WI-
BOR – maj  charakter opó niony, a nie antycypacyjny (ang. backward-, a nie forward-looking). Szcze-
gó owo konstrukcj  wska ników WIRON opisano w materia ach dost pnych na stronie ich admi-
nistratora, czyli GPW Benchmark32.  

Dane dla wska nika WIRON, na których bazuje niniejsza analiza, rozpoczynaj  si  w styczniu 
2019 r., a ko cz  si  w grudniu 2022 r.33. Dla wska ników terminowych szeregi czasowe s  odpo-
wiednio krótsze (jak wskazano powy ej, wynika to z tego, e bazuj  one na z o eniu przesz ego 
wska nika overnight). Ze wzgl du na stosunkowo krótki okres, jaki móg  zosta  obj ty analiz , 
zarówno wyniki bazuj ce na modelach ekonometrycznych, jak i wst pne wnioski co do podstawo-
wych charakterystyk wska ników WIRON wyci gni te na podstawie wykresów nale y traktowa  
z ostro no ci . Wnioski ograniczaj  si  do okresu obj tego analiz , a zale no ci pomi dzy wska -
nikami WIRON a innymi zmiennymi mog  ewoluowa  (zob. Ramka 2). 

Podobnie jak stawka POLONIA, wska nik WIRON zmienia swoj  tendencj  wraz ze zmianami 
stopy referencyjnej NBP. Charakteryzuje si  on równie  podobn  jak stawka POLONIA krótkoo-
kresow  zmienno ci . Obydwie stopy wydaj  si  dostosowywa  do zmian stopy referencyjnej 
NBP natychmiast. Jednak mog  wyst powa  równie  inne ni  polityka stopy procentowej czyn-
niki oddzia uj ce na wska nik WIRON i stawk  POLONIA (Wykres 13). 

Porównanie kszta towania si  wska ników WIRON 3M i WIBOR 3M wobec zmian stopy referen-
cyjnej NBP ujawnia z kolei – wynikaj cy z konstrukcji – opó niony charakter pierwszej wymienio-
nej stopy i antycypacyjny charakter drugiej z nich. Wska nik WIBOR 3M dostosowuje si  do zmian 
stopy referencyjnej NBP przynajmniej cz ciowo ju  w momencie pojawienia si  oczekiwa  co do 
jej zmian w horyzoncie kolejnych trzech miesi cy. Natomiast wska nik WIRON 3M uwzgl dnia 
faktycznie dokonane zmiany polityki pieni nej w horyzoncie wcze niejszych trzech miesi cy – 
w stopniu, w jakim znalaz y odzwierciedlenie we wska niku WIRON (Wykres 14). 

 
31 Dok adniejszy opis wyników streszczonych w niniejszym rozdziale znajduje si  w pracy Kapu ci ski (2023a). 
32 Indeksy transakcyjne, opisy indeksów, GPW Benchmark, https://gpwbenchmark.pl/opisy_indeksow. 
33 W momencie przygotowywania g ównej cz ci analizy by  to ca y dost pny zakres danych. W pó niejszym terminie analiz  

rozszerzono o dane z I kw. 2023 r., a jej wyniki przedstawia Ramka 2. 
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Wykres 13. Wska nik WIRON na tle stopy re-
ferencyjnej NBP i stawki POLONIA 

Wykres 14. Wska nik WIRON 3M na tle 
stopy referencyjnej NBP i wska nika WIBOR 
3M 

  
Uwagi: dane dzienne. 

ród o: NBP, GPW Benchmark. 

Uwagi: dane dzienne. 

ród o: NBP, GPW Benchmark. 

Jako ciowe wnioski sformu owane powy ej s  spójne z wynikami modeli ekonometrycznych. 
W pierwszej kolejno ci oszacowano parametry modelu dla wska nika WIRON. Jako zmienne ob-
ja niaj ce wykorzystano w nim m.in. stop  referencyjn  NBP, szeroko  korytarza stóp procento-
wych (pomi dzy stop  lombardow  NBP a stop  referencyjn  NBP oraz pomi dzy stop  referen-
cyjn  NBP a stop  depozytow  NBP)34 oraz saldo rezerw sektora bankowego (ang. reserve position), 
mierzone jako ró nica pomi dzy warto ci  rachunków bie cych banków, powi kszon  o saldo 
operacji depozytowo-kredytowych, a wymagan  wysoko ci  rezerwy obowi zkowej35. 
W zwi zku z endogeniczno ci  tego ostatniego wska nika36, jako zmienn  instrumentaln  dla 
niego wykorzystano ró nic  pomi dzy poda  a popytem na bony pieni ne NBP na podstawo-
wych operacjach otwartego rynku (Wykres 15). Dla celów porównawczych, parametry analogicz-
nego modelu oszacowano dla stawki POLONIA. 

 
34 Nale y zwróci  uwag , e szeroko  korytarza stóp procentowych nie jest czynnikiem wp ywaj cym na wska nik WIRON 

i stawk  POLONIA niezale nie (mimo e w taki sposób – dla uproszczenia – zosta a ona uwzgl dniona w modelu ekonome-
trycznym). Oddzia uje ona w interakcji z saldem rezerw sektora bankowego. W szy korytarz agodzi konsekwencje ewentu-
alnych nadwy kowych rezerw (cho  nie bez potencjalnych skutków ubocznych; zob. Bindseil i Jab ecki, 2011). Oprocentowania 
depozytów instytucji finansowych innych ni  banki i przedsi biorstw niefinansowych mo e to dotyczy  w mniejszym stopniu, 
poniewa  nie maj  one dost pu do depozytu na koniec dnia w NBP. 

35 By  to model na poziomach zmiennych, którego parametry oszacowano na danych dziennych (jak wspomniano, na próbie od 
pocz tku 2019 r. do ko ca 2022 r.). Inne ni  wymienione wykorzystane zmienne obja niaj ce to zmienne zero-jedynkowe dla 
tygodnia okresu utrzymywania rezerwy obowi zkowej, zmienna okre laj ca liczb  tygodni w okresie utrzymywania rezerwy 
obowi zkowej oraz zmienna zero-jedynkowa dla ostatniego dnia miesi ca. 

36 Ni sza stopa overnight mo e przyczyni  si  do przeprowadzenia dostrajaj cej operacji otwartego rynku, co wi e si  ze spad-
kiem salda rezerw; endogeniczno  t  potwierdzaj  testy statystyczne. 
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Wykres 15. Saldo rezerw sektora bankowego oraz ró nica poda y i popytu na bony pieni ne 
NBP na podstawowych operacjach otwartego rynku (mld PLN) 

 
Uwagi: dane dzienne. 

ród o: NBP. 

Zarówno w modelu obja niaj cym wska nik WIRON, jak i w modelu dla stawki POLONIA osza-
cowanie parametru odpowiadaj cego za d ugookresow  relacj  pomi dzy dan  stop  a stop  re-
ferencyjn  NBP by o bliskie jedno ci, implikuj c pe n  transmisj ; przez pe n  transmisj  rozu-
miemy wp yw jeden do jednego. Obydwie stopy s  rednio tym wy sze, im szerszy „korytarz” 
pomi dzy stop  lombardow  a stop  referencyjn  oraz tym ni sze, im wi ksza ró nica pomi dzy 
stop  referencyjn  a stop  depozytow . W obydwu przypadkach istotne jest równie  saldo rezerw 
sektora bankowego.  

Warte wskazania s  tak e dwie ró nice. Po pierwsze, w uj ciu punktowym, wska nik WIRON jest 
nieco mniej wra liwy na saldo rezerw sektora bankowego (Wykres 16). Jednak przedzia y ufno ci 
oszacowa  w znacz cym stopniu pokrywaj  si . Po drugie, w przypadku wska nika WIRON zi-
dentyfikowano istotny efekt ostatniego dnia miesi ca, kiedy stopa ta jest rednio ni sza o 0,23 pkt. 
proc. W przypadku stawki POLONIA nie znaleziono takiego efektu. Efekt ostatniego dnia mie-
si ca prawdopodobnie jest konsekwencj  podatku bankowego, oddzia uj cego w kierunku obni-
enia sk onno ci do przyjmowania depozytów o terminie obejmuj cym ten dzie  przez p atników 

podatku. Mo e ono mie  odzwierciedlenie w oprocentowaniu i/lub w warto ci transakcji. Brak 
efektu ostatniego dnia miesi ca dla stawki POLONIA mo e wynika  z tego, e dostosowanie w 
wi kszym stopniu ma miejsce przez ni sz  warto  transakcji (por. Kapu ci ski, 2022).  

Zarówno WIRON, jak i POLONIA wydaj  si  podlega  cyklowi odpowiadaj cemu okresom utrzy-
mywania rezerwy obowi zkowej. Cz ciowo ma to charakter deterministyczny, maj cy odzwier-
ciedlenie w statystycznej istotno ci niektórych zmiennych zero-jedynkowych, przyjmuj cych 1 dla 
poszczególnych tygodni okresu utrzymywania rezerwy obowi zkowej. 
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Wykres 16. Zale no  pomi dzy saldem re-
zerw sektora bankowego (mld PLN) a sto-
pami WIRON i POLONIA (w pkt. proc.) 

Wykres 17. Wp yw podwy szenia stopy refe-
rencyjnej NBP o 1 pkt proc. na wska niki WI-
RON 

  

 
Uwagi: Saldo rezerw mierzone jako suma rachunków 
bie cych i salda operacji depozytowo-kredytowych, 
pomiejszona o wymagan  wysoko  rezerwy 
obowi zkowej.  

ród o: NBP, GPW Benchmark, obliczenia w asne. 

Uwagi: Linia ciag a oznacza reakcj  zmiennej po 
wzro cie stopy referencyjnej NBP o 1 pkt proc., a linie 
przerywane – kra ce 95% przedzia u ufno ci reakcji, 
wyznaczone metod  Monte Carlo. Na osi poziomej 
zaznaczono miesi ce (wzrost stopy referencyjnej NBP 
ma miejsce w okresie 1).  

ród o: NBP, GPW Benchmark, obliczenia w asne. 

Oszacowano równie  parametry modeli na danych miesi cznych dla terminowych wska ników 
WIRON, a tak e dla stopy overnight37. Ich wyniki wskazuj , e wzrost stopy referencyjnej NBP 
o 1 pkt proc. wi e si  z natychmiastowym i proporcjonalnym wzrostem wska nika WIRON (Wy-
kres 17). Terminowe wska niki WIRON reaguj  w pe ni, ale z opó nieniem, odpowiadaj cym ter-
minowi poszczególnych stóp. Zidentyfikowano równie  d ugookresow  zale no  pomi dzy ter-
minowymi wska nikami WIRON a czynnikami oddzia uj cymi na stop  overnight, jak szeroko  
korytarza stóp procentowych czy saldo rezerw sektora bankowego, cho  z ró nym stopniem sta-
tystycznej istotno ci. Znaczenie ostatniej wymienionej zmiennej wydaje si  odró nia  terminowe 
wska niki WIRON od odpowiadaj cych im wska ników WIBOR, które – zgodnie z wcze niej-
szymi badaniami – nie wydaj  si  by  systematycznie powi zane z saldem rezerw sektora banko-
wego (zob. Sznajderska, 2016 oraz Kapu ci ski i Pietryka, 2019).  

Wykres 18 zestawia dostosowanie wska nika WIRON 3M do zmiany stopy referencyjnej NBP (po-
kazane na poprzednim wykresie) z dostosowaniem wska nika WIBOR 3M (obydwa bazuj ce na 
oszacowaniach parametrów modeli ekonometrycznych). Wyniki dla wska nika WIBOR 3M po-
chodz  z modelu38, którego parametry oszacowano na d u szej próbie (od 2001 r.). Dopuszczono 

 
37 By y to modele korekty b dem, których parametry oszacowano z wykorzystaniem metody zmiennych instrumentalnych (w 

zwi zku ze wspomnian  endogeniczno ci  salda rezerw sektora bankowego), na próbie od 2019 r. do ko ca 2022 r. (zgodnie z 
dost pno ci  danych w czasie przygotowywania materia u). 

38 By y to miesi czne modele korekty b dem, gdzie parametry relacji d ugookresowych oszacowano z wykorzystaniem metody 
FMOLS (ang. fully-modified ordinary least squares), a parametry relacji krótkookresowych z wykorzystaniem metody najmniej-
szych kwadratów lub metody zmiennych instrumentalnych (w zale no ci od wariantu). Jako dodatkow  (tj. inn  ni  wskazane 
w g ównym tek cie) zmienn  obja niaj c  wykorzystano median  prawdopodobie stwa niewyp acalno ci banków komercyj-
nych b d cych uczestnikami panelu WIBOR (z wy czeniem Banku Gospodarstwa Krajowego). 

-0,14
-0,12

-0,1
-0,08
-0,06
-0,04
-0,02

0
0 10 20 30

Od
ch

yle
nie

 w
sk

a
nik

a

Saldo rezerw sektora bankowego

WIRON
POLONIA

-0,2
0,0
0,2
0,4
0,6
0,8
1,0
1,2

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Stopa ref. NBP WIRON
WIRON 1M WIRON 3M
WIRON 6M

Narodowy Bank Polski36



 

w nim ró n  skal  natychmiastowego dostosowania do oczekiwanych i nieoczekiwanych zmian 
stopy referencyjnej NBP. Dostosowanie wska nika WIBOR 3M do nieoczekiwanych zmian stopy 
referencyjnej NBP okaza o si  by  silniejsze, poniewa  oczekiwane zmiany stopy referencyjnej 
NBP przynajmniej cz ciowo uwzgl dniane s  w terminowych wska nikach WIBOR z wyprze-
dzeniem39. W przypadku reakcji terminowych wska ników WIRON rozró nienie pomi dzy 
transmisj  zmiany nieoczekiwanej i oczekiwanej jest mniej istotne; nie wydaje si , e mo e tu wy-
st powa  zró nicowanie. Wykres 18 pokazuje, e pe na transmisja nieoczekiwanej zmiany stopy 
referencyjnej do wska nika WIRON 3M ma miejsce trzy miesi ce pó niej ni  w przypadku wska -
nika WIBOR 3M.  

W kolejnych specyfikacjach modelu wyja niaj cego kszta towanie si  wska nika WIBOR 3M, które 
uwzgl dniaj  wyprzedzaj c  transmisj  oczekiwanej zmiany stopy referencyjnej, wykazano, e 
oczekiwania co do zmian stopy referencyjnej w okresie dwóch i trzech miesi cy implikowane ze 
stóp FRA (forward rate agreement40) maj  statystycznie istotny wp yw na wska nik WIBOR 3M. Ja-
ko  oszacowa  punktowych parametrów okre laj cych skal  wyprzedzaj cej transmisji jest jed-
nak stosunkowo niska, do czego przyczynia si  (i) estymacja parametrów modelu z wykorzysta-
niem metody zmiennych instrumentalnych, w po czeniu z nisk  jako ci  zmiennych instrumen-
talnych41 oraz (ii) wyst powanie korelacji pomi dzy zmiennymi obja niaj cymi.  

Wobec wskazanych powy ej trudno ci, wyznaczono teoretyczn  (tj. opart  nie na modelu ekono-
metrycznym, a na teorii oczekiwa ) transmisj  oczekiwanej – przynajmniej od trzech miesi cy – 
zmiany stopy referencyjnej do wska nika WIBOR 3M. Zgodnie z teori  oczekiwa , stopa 3-mie-
si czna powinna by  redni  oczekiwanej stopy overnight w kolejnych trzech miesi cach. Dla po-
równania Wykres 19 przedstawia równie  transmisj  zmiany nieoczekiwanej i transmisj  do 
wska nika WIRON 3M (niezale nie od tego, czy zmiana jest oczekiwana czy nie). Transmisja ocze-
kiwanej zmiany stopy referencyjnej do wska nika WIBOR 3M rozpoczyna si  z wyprzedzeniem, 
jednak zachodzi ona stopniowo. Ró nica w okresie pe nej transmisji (tj. trzy miesi ce) pozostaje 
tym samym niezmieniona. Jednak ró nica pomi dzy momentem, w którym zmiana stopy referen-
cyjnej zaczyna by  uwzgl dniana we wska niku WIBOR 3M a pocz tkiem jej uwzgl dniania we 
wska niku WIRON 3M zwi ksza si . 

 
39 Bezpo rednie uwzgl dnienie tych oczekiwa  w modelu jest nietrywialne, st d pomini to je w bazowej specyfikacji. W dalszej 

cz ci materia u opisano równie  wyniki innych wariantów modelu. 
40 Forward rate agreement (FRA) to kontrakt wi cy si  z rozrachunkiem ró nicy pomi dzy stop  kontraktu a, w tym przypadku, 

stop  WIBOR, w okre lonym okresie. Tym samym, stopa FRA odzwierciedla oczekiwania co do stopy WIBOR. 
41 Konieczno  wykorzystania metody zmiennych instrumentalnych wynika a z wyst powania endogeniczno ci, polegaj cej na 

dwustronnej zale no ci arbitra owej pomi dzy stopami WIBOR a FRA. Jako instrumenty dla miar oczekiwa  co do zmian stopy 
referencyjnej wykorzystano zaskoczenia w publikacjach danych makroekonomicznych (ang. macroeconomic surprises), tj. PKB, 
inflacji i produkcji przemys owej. 
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Wykres 18. Wp yw nieoczekiwanego pod-
wy szenia stopy referencyjnej NBP o 1 pkt 
proc. na wska niki WIRON 3M i WIBOR 3M 

Wykres 19. Teoretyczny wp yw podwy sze-
nia stopy referencyjnej o 1 pkt proc. na wska -
nik WIRON 3M oraz nieoczekiwanego lub 
oczekiwanego podwy szenia stopy referen-
cyjnej o 1 pkt proc. na wska nik WIBOR 3M 

  
Uwagi: Linia ciag a oznacza reakcj  zmiennej po 
wzro cie stopy referencyjnej NBP o 1 pkt proc., a linie 
przerywane – kra ce 95% przedzia u ufno ci reakcji, 
wyznaczone metod  Monte Carlo. Na osi poziomej 
zaznaczono miesi ce (wzrost stopy referencyjnej NBP 
ma miejsce w okresie 1). 

ród o: NBP, GPW Benchmark, obliczenia w asne. 

Uwagi: Linia oznacza reakcj  zmiennej po wzro cie 
stopy referencyjnej NBP o 1 pkt proc. w okresie 1. Na 
osi poziomej zaznaczono miesi ce. 

ród o: NBP, GPW Benchmark, obliczenia w asne. 

Powy szy przyk ad pokazuje, e ewentualne zmiany w mechanizmie transmisji polityki pieni -
nej po przej ciu z terminowych wska ników WIBOR na wska niki WIRON b d  zró nicowane w 
zale no ci od tego, czy poszczególne zmiany stopy referencyjnej b d  oczekiwane, czy nie. 
W przypadku oczekiwanych zmian stopy referencyjnej mo na spodziewa  si  wi kszego opó nie-
nia w mechanizmie transmisji, przy za o eniu ograniczonej antycypacyjno ci podmiotów gospo-
darczych innych ni  uczestnicy rynku finansowego. Ewentualne opó nienie w mechanizmie 
transmisji mog oby zosta  zrównowa one przez zwi kszenie antycypacyjno ci polityki pieni nej. 
Je eli jednak podmioty charakteryzuj  si  stosunkowo du  antycypacyjno ci , a wi c podejmuj  
decyzje na podstawie stopy referencyjnej oczekiwanej w przysz o ci w oderwaniu od bie cych 
p atno ci odsetkowych, zmiany w mechanizmie transmisji polityki pieni nej powinny by  ogra-
niczone. Znaczenie b dzie mia o równie  to, jakie terminy wska ników WIRON b d  wykorzy-
stywane w umowach finansowych. Im krótszy termin, tym mniejsze ewentualne opó nienie w 
mechanizmie transmisji. Warto te  zwróci  uwag  na – wspomniane wcze niej – pojawienie si  
dodatkowych czynników wp ywaj cych na kluczowe rynkowe stopy procentowe, jak saldo re-
zerw sektora bankowego.  
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Ramka 2. Stabilno  transmisji od stopy referencyjnej NBP do wska nika WIRON 

W ramce przedstawiono wyniki oceny stabilno ci relacji pomi dzy wska nikiem WIRON 
a stop  referencyjn  NBP i innymi zmiennymi (opisanej w rozdziale 3.1.2.). Wykorzystano do 
tego obserwacje z I kw. 2023 r., które sta y si  dost pne dopiero po przygotowaniu g ównej 
cz ci materia u (a tym samym, których ona nie uwzgl dnia). 

Ocen  stabilno ci transmisji od stopy referencyjnej NBP do wska nika WIRON przeprowa-
dzono na dwa sposoby42. Po pierwsze, porównano kszta towanie si  wska nika WIRON 
w I kw. 2023 r. z prognozami tego wska nika na podstawie modelu ekonometrycznego, którego 
parametry oszacowano na próbie dla lat 2019-2022. Po drugie, oszacowano parametry modelu 
ekonometrycznego opisuj cego relacj  mi dzy wska nikiem WIRON a stop  referencyjn  NBP 
i innymi zmiennymi na stopniowo wyd u aj cej si  próbie – od ko cz cej si  w grudniu 2022 r. 
do obejmuj cej równie  marzec 2023 r. 

Wyniki analizy wskazuj , e w I kw. 2023 r., w uj ciu punktowym, obserwowane warto ci 
wska nika WIRON odchyla y si  w dó  od zale no ci d ugookresowej zidentyfikowanej przez 
model ekonometryczny, maj cej odzwierciedlenie w prognozie (Wykres R2.1). W uj ciu prze-
dzia owym prognozy znajdowa y si  na granicy 95-procentowego przedzia u ufno ci.  

Wykres R2.1. Wska nik WIRON – dane i prognoza, na tle stopy referencyjnej NBP 

 
Uwagi: linia przerywana oznacza granice 95% przedzia u ufno ci (wyznaczone analitycznie). 

ród o: NBP, GPW Benchmark, obliczenia w asne. 

Parametr okre laj cy d ugookresow  zale no  pomi dzy wska nikiem WIRON a stop  refe-
rencyjn  NBP obni y  si  w uj ciu punktowym, a wyniki testu statystycznego ka  obecnie od-
rzuci  hipotez , e jest on równy jedno ci (Wykres R2.2). Tym samym, po uwzgl dnieniu 

 
42 Standardowym sposobem realizacji tego celu (tj. oceny stabilno ci) by oby przeprowadzenie testów na wyst powanie zmiany 

strukturalnej w parametrach modelu ekonometrycznego. Z powodu sta o ci w d u szym okresie dwóch zmiennych obja niaj -
cych – odnosz cych si  do szeroko ci korytarza stóp procentowych – zastosowanie tego podej cia w przypadku bie cej analizy 
nie by o mo liwe. 

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

kwi 22 maj 22 cze 22 lip 22 sie 22 wrz 22 pa  22 lis 22 gru 22 sty 23 lut 23 mar 23

Stopa referencyjna NBP WIRON -- dane WIRON -- prognoza

Wybrane zależności mechanizmu transmisji polityki pieniężnej w Polsce

39Materiały i Studia nr 346



 

kolejnego kwarta u danych, transmisja od stopy referencyjnej NBP do wska nika WIRON prze-
sta a by  pe na. Ponadto, obni y  si  co do warto ci bezwzgl dnej parametr okre laj cy wra li-
wo  wska nika WIRON na saldo rezerw sektora bankowego (Wykres R2.3). Znalaz  si  on 
równie  na granicy statystycznej istotno ci. 

Wykres R2.2. Ewolucja oszacowania para-
metru okre laj cego wp yw podwy szenia 
stopy referencyjnej o 1 pkt proc. na wska nik 
WIRON 
 

Wykres R2.3. Ewolucja oszacowania parame-
tru okre laj cego wp yw wzrostu krótkoo-
kresowej pozycji p ynno ciowej sektora ban-
kowego o 1 mld PLN na wska nik WIRON 

  
Uwagi: Linia ci g a przedstawia oszacowanie parametru na stopniowo rozszerzanej próbie, a linia przery-
wana oznacza granice 95% przedzia u ufno ci (wyznaczone analitycznie). 

ród o: NBP, GPW Benchmark, obliczenia w asne. 

Obecnie nie jest mo liwe ustalenie, czy obserwowane odchylenie wska nika WIRON od d u-
gookresowej równowagi ze stop  referencyjn  NBP jest przej ciowe, czy opisane zmiany b d  
mia y trwa y charakter. Równie  dopiero po nap ywie wi kszej liczby obserwacji b dzie mo na 
oceni , czy obserwowane s  konsekwencje systematycznego oddzia ywania czynnika nie-
uwzgl dnionego w modelu, czy odchylenia maj  charakter losowy. To pierwsze oznacza oby 
ich cz ciow  przewidywalno  w przysz o ci, to drugie – jej brak. Jednym z mo liwych wyja-
nie  obserwowanego zjawiska jest tzw. prawo Goodharta, zgodnie z którym zale no ci staty-

styczne, jakim podlega dana zmienna mog  si  za ama , kiedy stanie si  ona przedmiotem kon-
troli (Goodhart, 1976).  

Niezale nie od przyczyny, powy sze wyniki wskazuj  na to, e po przej ciu ze wska ników 
WIBOR na wska niki WIRON mechanizm transmisji polityki pieni nej w Polsce mo e sta  si  
bardziej z o ony. 
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3.1.3. Transmisja do detalicznych stóp kredytowych i depozytowych  

Zmiany stopy referencyjnej NBP po rednio, poprzez stopy rynku pieni nego, wp ywaj  na opro-
centowanie z otowych kredytów i depozytów dla sektora niefinansowego w bankach komercyj-
nych. Analiza przedstawiona w niniejszym podrozdziale dotyczy oprocentowania nowych i rene-
gocjowanych depozytów i kredytów sektora niefinansowego. Z kolei Ramka 3 jest po wi cona re-
akcji oprocentowania istniej cych umów kredytowych o zmiennym oprocentowaniu (b d cej 
istotn  cz ci  kana u przep ywów gotówkowych) na decyzje polityki pieni nej.  

W IV kw. 2021 r. spready mi dzy oprocentowaniem depozytów dla gospodarstw domowych 
i przedsi biorstw a stop  referencyjn  NBP sta y si  silnie ujemne (Wykres 20). Historycznie du a 
ró nica mi dzy tymi stopami wynika a cz ciowo z faktu, e detaliczne stopy depozytowe stop-
niowo i mniej ni  proporcjonalnie dostosowuj  si  do stóp rynkowych (Tabela 3), co w warunkach 
silnego i szybkiego zaostrzania polityki pieni nej znajduje odzwierciedlenie w przej ciowym roz-
warciu spreadów. Pod koniec 2022 r. spready mi dzy stop  referencyjn  NBP a oprocentowaniem 
depozytów gospodarstw domowych istotnie si  zaw zi y. W przypadku oprocentowania kredy-
tów dla sektora niefinansowego spready by y bardziej stabilne. Najwi ksze zmiany zanotowa y 
spready oprocentowania kredytów dla przedsi biorców indywidualnych43, które od po owy 
2021 r. wzros y (prawdopodobnie pod wp ywem obaw o wzrost ryzyka tych kredytów w zwi zku 
z przewidywanym os abieniem koniunktury) oraz spready kredytów konsumpcyjnych, które si  
obni y y. 

 
43 Przedsi biorcy indywidualni to osoby fizyczne prowadz ce dzia alno  gospodarcz  na w asny rachunek, zatrudniaj ce do 

dziewi ciu osób w cznie. W statystyce monetarnej kategoria ta jest zaliczana do sektora gospodarstw domowych. Udzia  wo-
lumenu nowych kredytów dla przedsi biorców indywidualnych w nowych kredytach dla sektora niefinansowego jest stosun-
kowo niewielki. W latach 2015-2022 przeci tny udzia  wolumenu nowo udzielonych z otowych kredytów dla przedsi biorstw 
niefinansowych by  równy 47% wolumenu nowych kredytów dla sektora niefinansowego, udzia  kredytów konsumpcyjnych 
(bez kredytów o charakterze bie cym) wyniós  25%, udzia  kredytów mieszkaniowych – 19%, a udzia  pozosta ych kredytów 
dla gospodarstw domowych (w czaj c to kredyty dla przedsi biorców indywidualnych) – 9%.  
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Wykres 20. Spready mi dzy oprocentowaniem depozytów i kredytów dla sektora niefinanso-
wego a stop  referencyjn  NBP (w pkt. proc.) 

A. Stopy depozytowe 

  
B. Stopy kredytowe 

  
Uwagi: Oprocentowanie kredytów mieszkaniowych oraz kredytów konsumpcyjnych jest mierzone jako stopa rze-
czywista, tj. uwzgl dnia ca kowity koszt kredytu ponoszony przez konsumenta wyra ony jako warto  procen-
towa ca kowitej kwoty kredytu w stosunku rocznym.   

ród o: Dane NBP. Obliczenia w asne. 

Wnioskowanie o efektywno ci transmisji stóp procentowych do oprocentowania detalicznych kre-
dytów i depozytów jedynie na podstawie spreadów mo e by  myl ce. Analiza spreadów popraw-
nie obrazowa aby bowiem efektywno  transmisji stóp procentowych tylko przy za o eniu natych-
miastowego pe nego przeniesienia. Tymczasem oprocentowanie detalicznych kredytów i depozy-
tów dostosowuje si  do zmian stopy referencyjnej NBP z pewnym opó nieniem i nie zawsze w 
pe ni. Dodatkowo, skala i tempo zacie niania polityki pieni nej w cyklu rozpocz tym w pa dzier-
niku 2021 r. by y kilkukrotnie wi ksze ni  we wcze niejszym okresie, za który s  dost pne dane o 
oprocentowaniu kredytów i depozytów sektora niefinansowego. Bardziej miarodajne dla oceny 
efektywno ci transmisji stóp procentowych s  wyniki bada  ilo ciowych. W analizie modelowej 
transmisji stóp procentowych, stop  banku centralnego przybli a si  zazwyczaj stop  overnight, 
b d c  pod kontrol  banku centralnego lub stop  rynku pieni nego o d u szym terminie zapa-
dalno ci, potencjalnie lepiej odzwierciedlaj c  koszt pozyskiwania finansowania przez banki ko-
mercyjne (por. Andries i Billon, 2016). Do analizy zosta  wykorzystany wska nik WIBOR 3M, który 
w pe ni dostosowuje si  do stopy referencyjnej NBP.  
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Tabela 3 i Tabela 4 opisuj  przebieg procesu przenoszenia zmian wska nika WIBOR 3M na zmiany 
oprocentowania nowych i renegocjowanych depozytów i kredytów dla gospodarstw domowych 
i przedsi biorstw, oszacowany na podstawie obserwacji z okresu od stycznia 2005 r. do grudnia 
2022 r. przy za o eniu symetrycznej reakcji na wzrosty i spadki wska nika WIBOR 3M44. 

Wyniki analizy modelowej wskazuj , e zmiany wska nika WIBOR 3M s  w d ugim okresie prze-
noszone na oprocentowanie depozytów gospodarstw domowych w 89% (Tabela 3). Formalne testy 
wskazuj , e dostosowanie to jest mniej ni  pe ne (tj. wspó czynnik przeniesienia d ugookreso-
wego jest statystycznie istotnie ró ny od jedno ci). Patrz c na poszczególne kategorie depozytów 
gospodarstw domowych, najs abiej na zmiany stopy rynku pieni nego reaguje oprocentowanie 
depozytów o najkrótszym terminie zapadalno ci (do 1 miesi ca w cznie), za  najsilniej (tj. w 
pe ni) adaptuje si  oprocentowanie depozytów o terminie od 1 miesi ca do 3 miesi cy oraz od 3 
do 6 miesi cy. 

Dostosowanie oprocentowania depozytów dla przedsi biorstw do zmian wska nika WIBOR 3M 
jest niepe ne i nieco s absze ni  w przypadku depozytów gospodarstw domowych (Tabela 3). Dla 
depozytów przedsi biorstw ogó em oraz depozytów do 1 miesi ca wspó czynnik reakcji d ugoo-
kresowej wynosi, odpowiednio, 0,83 i 0,80 (transmisja zmian stopy rynku pieni nego nie jest 
pe na). Z kolei wspó czynnik d ugookresowego przeniesienia do oprocentowania depozytów 
przedsi biorstw o terminie pierwotnym od 1 do 3 miesi cy nie jest statystycznie istotnie ró ny od 
jedno ci. Dostosowanie oprocentowanie depozytów przedsi biorstw w pocz tkowych miesi cach 
przebiega szybciej ni  w przypadku gospodarstw domowych.  

Tabela 3. Oszacowania szybko ci i si y transmisji od wska nika WIBOR 3M do oprocentowania 
depozytów sektora niefinansowego o ró nych terminach pierwotnych  

Reakcja  
oprocento-

wania 

Depozyty gospodarstw domowych Depozyty przedsi biorstw 

ogó em do 1  
mies. 

1-3  
mies. 

3-6  
mies. 

6-12  
mies. ogó em do 1  

mies. 
1-3  

mies. 
w 1. mies. 0,20 0,16 0,19 0,22 0,31 0,54 0,48 0,66 
w 3. mies. 0,58 0,48 0,54 0,63 0,64 0,83 0,80 0,80 
w 6. mies. 0,79 0,68 0,82 0,90 0,83 0,83 0,80 0,90 
w d ugim  
okresie 

0,89 
[0,83-0,95] 

0,84 
[0,77-0,90] 

0,99 
[0,90-1,08] 

0,99 
[0,92-1,07] 

0,91  
[0,84-0,99] 

0,83 
[0,75-0,91] 

0,80 
[0,71-0,88] 

0,99 
[0,93-1,04] 

czy przenie-
sienie pe ne? nie nie tak tak nie nie nie tak 

Uwagi: W nawiasie kwadratowym podano 95% przedzia  ufno ci oszacowania reakcji d ugookresowej.  

ród o: Dane NBP. Obliczenia w asne. 

 
44 Zwi zek mi dzy oprocentowaniem detalicznym a wska nikiem WIBOR 3M modelowano przy pomocy modeli typu ARDL 

(Pesaran i Shin, 1999; Pesaran et. al., 2001), szacowanych na danych z cz stotliwo ci  miesi czn . Podej cie to umo liwia testo-
wanie wyst powania zale no ci d ugookresowej mi dzy zmiennymi, ocen  wspó czynnika dostosowania d ugookresowego 
oraz przebiegu dostosowania krótkookresowego. W przypadku modeli obja niaj cych niektóre ze stóp depozytowych 
uwzgl dniono, poza wska nikiem WIBOR 3M, dodatkowe zmienne, tj. zmienne zero-jedynkowe zwi zane ze wiatowym kry-
zysem finansowym oraz podatkiem bankowym. Z kolei niektóre modele dla stóp kredytowych zosta y rozszerzone o spread 
mi dzy stawk  OIS a WIBOR 3M, udzia  kredytów z utrat  warto ci, zmienn  zero-jedynkow  zwi zan  z podatkiem banko-
wym i z wprowadzeniem nowych regulacji w zakresie kredytów konsumenckich.  
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W d ugim okresie zmiany stopy rynku pieni nego s  w pe ni przenoszone na oprocentowanie 
kredytów dla gospodarstw domowych oraz dla przedsi biorstw (Tabela 4). Analiza poszczegól-
nych rodzajów kredytów dla gospodarstw domowych wskazuje, e w pe ni dostosowuje si  opro-
centowanie kredytów dla przedsi biorców indywidualnych, z kolei oprocentowanie nowych kre-
dytów mieszkaniowych adaptuje si  w 84%. W przypadku nowych kredytów konsumpcyjnych 
nie mo na odrzuci  hipotezy o pe nym dostosowaniu, jednak precyzja tego szacunku jest do  
niewielka (szeroki przedzia  ufno ci). W ród kredytów dla gospodarstw domowych najszybciej 
przebiega dostosowanie oprocentowania kredytów dla przedsi biorców indywidualnych, a naj-
wolniej – kredytów konsumpcyjnych. Jednocze nie reakcja oprocentowania kredytów dla gospo-
darstw domowych ogó em jest wolniejsza ni  w przypadku kredytów dla przedsi biorstw. Nato-
miast w ramach kredytów dla przedsi biorstw, transmisja do oprocentowania ma ych (o warto ci 
do 1 mln z ), rednich (od 1 do 4 mln z ) i du ych (powy ej 4 mln z ) kredytów dla przedsi biorstw 
ró ni si  mi dzy sob : w d ugim okresie w pe ni do zmian stopy WIBOR 3M dostosowuj  si  ma e 
kredyty, wi ksze kredyty dostosowuj  si  w mniejszym stopniu. 

Tabela 4. Oszacowania szybko ci i si y transmisji od stopy WIBOR 3M do oprocentowania kredy-
tów dla sektora niefinansowego  

Reakcja  
oprocento-

wania 

Kredyty dla gospodarstw domowych Kredyty dla przedsi biorstw 

ogó em konsump-
cyjne 

miesz-
kaniowe 

dla przeds. 
indywid. ogó em ma e* red-

nie* du e* 

w 1. mies. 0,34 0,12 0,37 0,66 0,92 0,82 0,56 0,86 
w 3. mies. 0,66 0,33 0,92 1,22 0,90 0,93 0,89 0,85 
w 6. mies. 0,92 0,58 0,89 1,06 0,95 0,98 0,95 0,91 
w d ugim  
okresie 

1,12 
[0,94-1,12] 

1,46 
[0,82-2,11] 

0,84  
[0,79-0,90] 

0,99 
 [0,91-1,07] 

0,98 
[0,94-1,01] 

1,00 
[0,97-1,02] 

0,96 
[0,92-1,0] 

0,94 
[0,89-0,99] 

czy przenie-
sienie pe ne? tak tak nie tak tak tak nie nie 

Uwagi: W nawiasie kwadratowym podano 95% przedzia  ufno ci oszacowania reakcji d ugookresowej. *Ma e kre-
dyty dla przedsi biorstw to kredyty o warto ci do 1 mln z , rednie – od 1 do 4 mln z , du e – powy ej 1 mln z . 
Dane o oprocentowaniu ma ych i rednich kredytów dla przedsi biorstw s  dost pne od czerwca 2010 r.  

ród o: Dane NBP. Obliczenia w asne. 

W bie cym i poprzednim cyklu polityki pieni nej (tj. od 2020 r.) oprocentowanie depozytów 
pod a o za zmianami stopy referencyjnej NBP z pewnym opó nieniem – na co wskazywa o rów-
nie  rozwarcie spreadów – w przeciwie stwie do oprocentowania kredytów dla sektora niefinan-
sowego (Wykres 21). Porównanie modelowych szacunków szybko ci i si y transmisji stóp procen-
towych na próbie ko cz cej si  w grudniu 2019 r. oraz w grudniu 2022 r. potwierdza spowolnienie 
przeniesienia zmian stopy rynku pieni nego na oprocentowanie depozytów, zw aszcza gospo-
darstw domowych (Wykres 22). Przenoszenie zmian stopy rynku pieni nego na oprocentowanie 
kredytów nie uleg o natomiast istotnym zmianom, zarówno w przypadku kredytów dla gospo-
darstw domowych, jak i przedsi biorstw45. Mo liwo  dostosowania przez banki oprocentowania 
depozytów w 2020 r. ogranicza  bardzo niski, bliski zeru, poziom stopy referencyjnej NBP w tym 

 
45 Por. tak e: https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/dostosowania-stop-kredytowych-i-depozytowych-w-

biezacym-cyklu-polityki-pienieznej/. 

Narodowy Bank Polski44

Por. także: htt ps://www.obserwatorfi nansowy.pl/bez-kategorii/rotator/dostosowania-stop-kredytowych-i-depozytowych-w-
biezacym-cyklu-polityki-pienieznej/.

https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/dostosowania-stop-kredytowych-i-depozytowych-w-biezacym-cyklu-polityki-pienieznej
https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/dostosowania-stop-kredytowych-i-depozytowych-w-biezacym-cyklu-polityki-pienieznej


 

okresie, co ogranicza o mo liwo ci banków odno nie do redukcji oprocentowania depozytów. Z 
kolei w okresie wzrostów stopy referencyjnej NBP s absza reakcja oprocentowania depozytów mo-
g a by  zwi zana z du  p ynno ci  w sektorze bankowym, wynikaj c  m.in. z obni enia stopy 
rezerwy obowi zkowej46, obci eniem banków kosztami wsparcia kredytobiorców czy zwi k-
szon  niepewno ci  co do poziomu stopy referencyjnej NBP w przysz o ci. 

Wykres 21. Skumulowane zmiany detalicznych stóp depozytowych i kredytowych w cyklach po-
lityki pieni nej od 2020 r. (w pkt. proc.) 

 
Uwagi: Wykres przedstawia skumulowane zmiany oprocentowania depozytów i kredytów gospodarstw domo-
wych i przedsi biorstw niefinansowych na tle skumulowanych zmian stopy referencyjnej NBP w okresie luty-sier-
pie  2020 r. oraz wrzesie  2021 r. – grudzie  2022 r. 

ród o: Dane NBP. Obliczenia w asne. 

 
46 W pa dzierniku 2021 r. stopa rezerwy obowi zkowej zosta a podwy szona z 0,5% do 2%, ale wci  by a ni sza ni  w okresie 

przed pandemi  COVID-19. Przywrócenie stopy rezerwy obowi zkowej do poziomu sprzed marca 2020 r. (tj. 3,5%) nast pi o 
w lutym 2022 r. 
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Wykres 22. Reakcja oprocentowania depozytów sektora niefinansowego na zmian  wska nika 
WIBOR 3M – porównanie szacunków 

A. Oprocentowanie depozytów gosp. domowych B. Oprocentowanie depozytów przedsi biorstw 

  
C. Oprocentowanie kredytów dla gosp. domowych D. Oprocentowanie kredytów dla przedsi biorstw 

  
Uwagi: Wykres przedstawia skumulowan  zmian  oprocentowania depozytów po wzro cie wska nika 
WIBOR 3M o 1 pkt proc. Linia niebieska pokazuje przebieg dostosowania oszacowany na podstawie danych do 
grudnia 2022 r., a linia zielona – do grudnia 2019 r. Szarym kolorem zaznaczono 95% przedzia  ufno ci. 

ród o: Dane NBP. Obliczenia w asne. 

Transmisja zmian stopy rynku pieni nego do niektórych kategorii oprocentowania depozytów 
i kredytów przebiega inaczej w przypadku jej spadków i wzrostów (Wykres 23)47. Oprocentowanie 
depozytów gospodarstw domowych i przedsi biorstw ogó em szybciej dostosowuje si  do spad-
ków stopy procentowej rynku pieni nego ni  do jej wzrostów, jednak w d ugim okresie si a do-
stosowania jest taka sama, bez wzgl du na kierunek zmian wska nika WIBOR 3M. Z kolei opro-
centowanie kredytów mieszkaniowych48 reaguje w d ugim okresie silniej na wzrosty stopy pro-
centowej rynku pieni nego ni  na jej spadki. Przeniesienie wzrostów stopy rynku pieni nego na 
oprocentowanie kredytów dla przedsi biorców indywidualnych jest szybsze ni  spadków, ale 
w d ugim okresie ró nica w dostosowaniu jest statystycznie nieistotna. W ród kredytów dla 
przedsi biorstw, jedynie oprocentowanie du ych kredytów reaguje niesymetrycznie do stopy 
rynku pieni nego (ponownie, w d ugim okresie, jest nieco silniejsze w przypadku wzrostów 
wska nika WIBOR 3M). 

 
47 Oceny asymetrii dostosowa  stóp procentowych dokonano na podstawie modeli ARDL analogicznych jak opisane powy ej, z 

t  ró nic , e dopuszcza y one inn  reakcj  oprocentowania na wzrosty i spadki stopy rynku pieni nego (por. Shin, Yu i Gre-
enwood-Nimmo, 2014).   

48 Oszacowanie reakcji natychmiastowej oprocentowania kredytów mieszkaniowych na zmian  wska nika WIBOR 3M jest ró ne 
w przypadku wzrostów i spadków tego wska nika, ale formalny test na asymetri , bior cy pod uwag  pe n  dynamik  krót-
kookresow  w modelu, wskazuje na brak asymetrii krótkookresowej.  
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Wykres 23. Dostosowania stóp detalicznych do wzrostów i spadków wska nika WIBOR 3M 

A. Oprocentowanie depozytów gosp. do-
mowych 

B. Oprocentowanie depozytów przedsi -
biorstw 

    
C. Oprocentowanie kredytów mieszkanio-

wych 
D. Oprocentowanie kredytów dla przeds. 

indyw. 

     
E. Oprocentowanie du ych kredytów dla przedsi biorstw 

 
Uwagi: Wykres przedstawia skumulowan  zmian  oprocentowania detalicznego po wzro cie (linia zielona) 
i spadku (linia niebieska) wska nika WIBOR 3M o 1 pkt proc. Linia czerwona przedstawia ró nic  mi dzy reakcj  
na wzrost a reakcj  na spadek, a szary obszar – 95% przedzia  ufno ci tej ró nicy.  

ród o: Dane NBP. Obliczenia w asne. 

Ramka 3. Wp yw wzrostu stóp procentowych banku centralnego w latach 2021-2022 na 
rednie oprocentowanie istniej cych kredytów mieszkaniowych w Polsce na tle wybranych 

krajów Europy rodkowo-Wschodniej 

Po wcze niejszym globalnym poluzowaniu polityki pieni nej w 2020 r. w reakcji na wybuch 
pandemii COVID-19, banki centralne w Europie rodkowo-Wschodniej – w warunkach wzro-
stu inflacji i odbudowy aktywno ci gospodarczej na wiecie, w tym w krajowych gospodarkach 
– jako jedne z pierwszych zacz y w 2021 r. podnosi  stopy procentowe i w kolejnych 
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kwarta ach wyra nie zacie ni y polityk  pieni n . W ci gu analizowanego okresu, tj. od maja 
2021 r. do lutego 2023 r.49, podstawowa stopa banku centralnego w Polsce (stopa referencyjna 
NBP) wzros a cznie o 6,65 pkt. proc. (do poziomu 6,75%), w Czechach (2W repo rate) o 6,75 
pkt. proc. (do poziomu 7,00%), na W grzech (base rate) o 12,40 pkt. proc. (do poziomu 13,00%), 
a w Rumunii (policy rate) o 5,75 pkt. proc. (do poziomu 7,00%). W Polsce, Czechach i Rumunii 
podwy kom wymienionych stóp procentowych towarzyszy  wzrost stawek rynku mi dzyban-
kowego w zbli onej skali, natomiast na W grzech stawki rynku mi dzybankowego wzros y 
silniej ni  stopa base rate banku centralnego, ze wzgl du na specyfik  systemu implementacji 
polityki pieni nej na W grzech. Jednocze nie we wszystkich analizowanych gospodarkach 
wzros o oprocentowanie nowych kredytów mieszkaniowych, przy czym najsilniej na W grzech 
i w Polsce50.  
 
Stopie  prze o enia wzrostu stawek rynku mi dzybankowego na oprocentowanie istniej cych 
kredytów mieszkaniowych w walucie krajowej by  silnie zró nicowany w poszczególnych kra-
jach (Wykres R3.1). Istotnym czynnikiem strukturalnym wp ywaj cym na to zró nicowanie by  
charakterystyczny dla danego rynku udzia  kredytów o zmiennym oprocentowaniu w porów-
naniu do kredytów o okresowo sta ym oprocentowaniu (Wykres R3.2). W Polsce do 2020 r. nie-
mal wszystkie nowe kredyty mieszkaniowe podlega y zmiennemu oprocentowaniu, przy czym 
w 2022 r. wzrós  udzia  nowych kredytów o okresowo sta ym oprocentowaniu. W Rumunii 
wi kszo  kredytów opiera si  na zmiennej stopie procentowej, cho  udzia  nowych kredytów 
o okresowo sta ym oprocentowaniu by  w poprzednich latach rednio istotnie wy szy ni  w 
Polsce. Z kolei na W grzech, od ko ca 2018 r. udzia  nowych kredytów o okresowo sta ym 
oprocentowaniu by  bardzo wysoki, natomiast wcze niej rednio ponad po owa nowych kre-
dytów mieszkaniowych podlega a zmiennej stopie procentowej. W Czechach zdecydowana 
wi kszo  istniej cych kredytów zosta a udzielona na okresowo sta  stop  procentow .  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
49 Pocz tek analizowanego okresu, tj. maj 2021 r., to miesi c bezpo rednio poprzedzaj cy pierwsze podwy ki stóp procentowych 

banków centralnych w regionie Europy rodkowo-Wschodniej w 2021 r. (które nast pi y w czerwcu tego roku), natomiast ko-
niec okresu analizy, tj. luty 2023 r., wynika z dost pno ci danych. 

50 W lutym 2023 r. poziom oprocentowania nowych kredytów mieszkaniowych w Polsce (8,8%) by  wy szy ni  w Czechach (6,2%) 
i Rumunii (7,8%), natomiast ni szy ni  na W grzech (10,5%).  

Narodowy Bank Polski48



 

Wykres R3.1. Zmiana oprocentowania kre-
dytów mieszkaniowych w walucie krajowej, 
podstawowej stopy procentowej banku cen-
tralnego i stawki rynku mi dzybankowego 
od maja 2021 r. do lutego 2023 r. (pkt. proc.) 

Wykres R3.2. Odsetek nowych kredytów 
mieszkaniowych udzielonych na stop  
zmienn  (lub sta  w okresie nie d u szym 
ni  1 rok; proc.) 

  
Uwagi: Podstawowa stopa banku centralnego dla 
Polski – stopa referencyjna NBP, dla Rumunii – Policy 
rate, dla W gier – Base Rate, dla Czech – 2W repo rate. 
Stawka rynku mi dzybankowego dla Polski – WI-
BOR 3M, dla Rumunii ROBOR 3M, dla W gier 
BUBOR 3M, dla Czech PRIBOR 3M.  

ród o: dane Bloomberg, EBC, CNB, obliczenia w a-
sne. 

Uwagi: Dane dotycz  nowych kredytów mieszka-
niowych w walucie krajowej oraz euro. 

ród o: dane EBC, obliczenia w asne. 

 

 
W Polsce, w zwi zku z dominuj cym udzia em kredytów mieszkaniowych podlegaj cych 
zmiennemu oprocentowaniu, wzrostowi stawek rynku mi dzybankowego towarzyszy  silniej-
szy i szybszy ni  w pozosta ych analizowanych krajach wzrost oprocentowania istniej cych 
kredytów (z 2,3% w maju 2021 r. do 7,9% w lipcu 2022 r.), cho  – wskutek wprowadzenia w 
Polsce tzw. wakacji kredytowych51 – raportowane oprocentowanie w II po owie 2022 r. obni-
y o si  (wynios o 4,7% rednio w IV kw. 2022 r.), przy czym w lutym 2023 r. wynios o 7,5% 

(Wykres R2.3)52. W Rumunii wzrost oprocentowania stanu kredytów mieszkaniowych by  bar-
dziej roz o ony w czasie ni  w Polsce, jednak jego czna skala pomi dzy majem 2021 r. a lutym 
2023 r. równie  by a wyra nie wi ksza ni  w Czechach i na W grzech (pomimo nieco mniejszej 
skali podwy ek stóp procentowych banku centralnego ni  w pozosta ych analizowanych go-
spodarkach). Wp yn  na to stosunkowo wysoki udzia  kredytów o zmiennym oprocentowaniu 
przy braku wdro enia bezwarunkowych rodków administracyjnych, które prowadzi yby do 
istotnego i powszechnego ograniczenia wp ywu wzrostu stóp procentowych na odsetki nali-
czane z tytu u kredytów mieszkaniowych53. Natomiast ze wzgl du na niski udzia  kredytów 
podlegaj cych zmiennej stopie procentowej w Czechach i na W grzech, oprocentowanie istnie-
j cych kredytów wzros o jedynie nieznacznie, przy czym na W grzech ograniczaj co na wzrost 
wp yn o równie  administracyjne zamro enie oprocentowania wi kszo ci kredytów mieszka-
niowych (na poziomie z 27 pa dziernika 2021 r.; Wykres R2.3)54. 
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Wykres R3.3. Oprocentowanie stanu kredytów mieszkaniowych w walucie krajowej na tle 
stawki rynku mi dzybankowego (proc.; rednie miesi czne) 

A. Polska i Rumunia B. Czechy i W gry 

  
Uwagi: Stawka rynku mi dzybankowego dla Polski 
– WIBOR 3M, dla Rumunii – ROBOR 3M. * Dla Polski 
oprocentowanie stanu kredytów mieszkaniowych w 
walucie krajowej w okresie lipiec-grudzie  2022 r. 
przedstawiono jako rednie kwartalne w III i IV kw. 
2022 r. ze wzgl du na specyfik  konstrukcji wakacji 
kredytowych. 

ród o: dane Bloomberg, EBC, obliczenia w asne. 

Uwagi: Stawka rynku mi dzybankowego dla W gier 
– BUBOR 3M, dla Czech – PRIBOR 3M. 

ród o: dane Bloomberg, EBC, CNB. 

 

Zró nicowana skala i tempo zmian oprocentowania kredytów – wraz ze zró nicowan  wielko-
ci  kredytów mieszkaniowych w odniesieniu do PKB (Wykres R3.4) – znalaz a odzwierciedle-

nie w wyra nych ró nicach w skali wzrostu kosztów obs ugi zad u enia w analizowanym seg-
mencie. Wzrost kosztów obs ugi zad u enia oszacowano na podstawie porównania wysoko ci 
zagregowanych rat kredytów mieszkaniowych w walucie krajowej w okresie od maja 2021 r. 
do lutego 2023 r., na podstawie przeci tnego raportowanego oprocentowania tych kredytów55, 
do wysoko ci rat przy scenariuszu braku zmian oprocentowania. Przyj to za o enie o sta ym 
stanie kredytów mieszkaniowych w walucie krajowej na poziomie z maja 2021 r., przeci tnej 

 
51 W Polsce z dniem 29 lipca 2022 r. wesz y w ycie przepisy, na mocy których posiadacze kredytu mieszkaniowego w z otych, 

zaci gni tego w celu zaspokojenia w asnych potrzeb mieszkaniowych przed 1 lipca 2022 r., mogli bezp atnie zawiesi  sp at  rat 
na maksymalnie 8 miesi cy (sierpie  i wrzesie  2022 r., 2 wybrane miesi ce w IV kwartale 2022 r. oraz po 1 wybranym miesi cu 
w ka dym kwartale 2023 r.). Okres kredytowania by  wyd u any o liczb  miesi cy z zawieszon  p atno ci  rat.  

52 W statystyce stóp procentowych, oprocentowanie stanów wylicza si  jako iloraz naliczonych w miesi cu sprawozdawczym 
odsetek i rednich stanów warto ci umów, dla których odsetki te by y naliczane, co pozwala mierzy  ex post ca kowite, rzeczy-
wiste przychody i obci enia odsetkowe (por. Instrukcja dla u ytkowników statystyki stóp procentowych. NBP, 2021). Specyfika 
konstrukcji wakacji kredytowych w Polsce znajduje odzwierciedlenie w istotnej miesi cznej zmienno ci obni onego oprocen-
towania (np. w IV kw. 2022 r. p atno ci rat mo na by o zawiesi  na dwa wybrane miesi ce, natomiast w I kw. 2023 r. na jeden 
wybrany miesi c).  

53 Od 1 lipca 2022 r. w Rumunii wprowadzone zosta y przepisy, na mocy których gospodarstwa domowe, których sytuacja finan-
sowa uleg a istotnemu pogorszeniu, mog y ubiega  si  o zawieszenie p atno ci rat kredytowych na okres 9 miesi cy. W okresie 
zawieszenia p atno ci w przypadku cz ci kredytów mieszkaniowych odsetki mia y by  naliczane do pó niejszej sp aty. W 
ocenie Mi dzynarodowego Funduszu Walutowego oddzia ywanie tych przepisów na gospodark  i sektor finansowy by o ogra-
niczane przez relatywnie restrykcyjne kryteria przyznawania oraz krótki okres przyjmowania zg osze  (IMF 2022).  

54 Dodatkowo w znacznej cz ci okresu analizy na W grzech obowi zywa o moratorium kredytowe dost pne dla szerokiej grupy 
kredytobiorców. 

55 W analizie wykorzystano informacje o oprocentowaniu kredytów z EBC MFI Interest Rate Statistics i CNB oraz dane o stanie 
kredytów mieszkaniowych publikowane przez krajowe banki centralne.  
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pozosta ej d ugo ci okresu sp aty kredytu wynosz cej 20 lat56 oraz sp acie kredytów wed ug 
tzw. równych rat57. Tak oszacowany skumulowany wzrost wysoko ci zagregowanych rat kre-
dytów mieszkaniowych w walucie krajowej w okresie od maja 2021 r. do lutego 2023 r. mo na 
przybli a  jako 0,33% PKB w Polsce, 0,08% PKB w Rumunii oraz 0,03% PKB w Czechach i 0,02% 
PKB na W grzech (Wykres R3.5)58. Znikomy wzrost rat w Czechach i na W grzech by  odzwier-
ciedleniem jedynie nieznacznego wzrostu oprocentowania stanu kredytów w analizowanym 
okresie. Z kolei ponad trzykrotnie wy sza skala wzrostu cznych rat w relacji do PKB w Polsce 
w porównaniu do Rumunii w analizowanym okresie by a zwi zana z wyra nie szybszym 
wzrostem oprocentowania kredytów (zw aszcza do lipca 2022 r.), ponad dwukrotnie wy sz  
relacj  kredytów mieszkaniowych w walucie krajowej do PKB oraz nieco wi ksz  skal  pod-
wy ek stóp procentowych banku centralnego w Polsce ni  w Rumunii. Silniejszy wp yw pod-
wy ek stóp procentowych na czne raty kredytów mieszkaniowych w Polsce ni  w pozosta-
ych krajach regionu w analizowanym okresie powinien oddzia ywa  w kierunku bardziej efek-

tywnej transmisji podwy ek stóp procentowych na ograniczanie popytu i w konsekwencji ob-
ni enie inflacji. 
 

Wykres R3.4. Stosunek stanu kredytów 
mieszkaniowych w walucie krajowej w maju 
2021 r. do PKB (proc. PKB za 2021 r.) 

Wykres R3.5. Przybli ony skumulowany 
wzrost wysoko ci zagregowanych rat kredy-
tów mieszkaniowych w walucie krajowej 
oszacowany na podstawie zmian raportowa-
nego oprocentowania stanu tych kredytów 
(proc. PKB) 

  
ród o: dane Eurostat, EBC, NBP, BNR, MNB, CNB, 

obliczenia w asne. 
ród o: dane Eurostat, EBC, NBP, BNR, MNB, CNB, 

obliczenia w asne. 

 

 
56 Jest to spójne z za o eniem przyjmowanym przez BIS przy wyliczaniu debt service ratios zgodnie z metodologi  Drehmann et al. 

(2015).  
57 Ze wzgl du na niedost pno  porównywalnych danych, w analizie nie uwzgl dniono skali wykorzystania mo liwo ci tym-

czasowego wstrzymania p atno ci rat kapita owych w cz ci okresów w zwi zku z przepisami prawnymi wdro onymi w cz ci 
analizowanych krajów ani nadp at i wcze niejszych sp at kredytów. 

58 Szacunki podano jako procent PKB za 2021 r. 
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3.2. Kana  kredytowy w mechanizmie transmisji polityki pieni nej 

W niniejszym rozdziale jest rozwa ana rola kana u kredytowego w mechanizmie transmisji poli-
tyki pieni nej. Sekcja 3.2.1 skupia si  na kanale kredytów bankowych, b d cym cz ci  kana u 
kredytowego. Obejmuje on wielostronne relacje pomi dzy polityk  pieni n , si  bilansów ban-
ków i kredytem. W analizie empirycznej wykorzystywane s  tu dane panelowe na poziomie ban-
ków. Sekcja 3.2.2 dotyczy szerzej rozumianego kana u kredytowego, analizowanego na podstawie 
danych ankietowych nt. polityki kredytowej banków. Wykorzystywane s  tu dane o kredytach 
z otowych, zdekomponowanych pod wzgl dem sektora instytucjonalnego i przeznaczenia.  

3.2.1. Oszacowanie znaczenia kana u kredytów bankowych w mechanizmie transmisji polityki 
pieni nej 

Kana  kredytów bankowych ma dwa etapy. Na pierwszym etapie polityka pieni na oddzia uje 
na si  bilansów banków. Na drugim etapie si a bilansów banków wp ywa na kredyt. W efekcie, 
oddzia ywanie polityki pieni nej na kredyt przez inne kana y mechanizmu transmisji polityki 
pieni nej jest wzmocnione (Disyatat, 2011).  

Znaczenie analizowanego kana u w mechanizmie transmisji polityki pieni nej w Polsce zosta o 
ocenione na podstawie oszacowa  parametrów modeli ekonometrycznych typu PVAR (ang. Panel 
Vector Autoregression)59. Uwzgl dniono w nich PKB, zidentyfikowany na zewn trz modeli szok po-
lityki pieni nej (zgodnie z metod  opisan  przez Swansona, 2021), udzia  kredytów z utrat  war-
to ci, ROA (ang. Return On Assets) banków, minimalny wymagany wspó czynnik kapita owy, fak-
tyczny wspó czynnik kapita owy oraz wolumen kredytów. Ocena znaczenia kana u kredytów 
bankowych polega a na porównaniu faktycznej reakcji kredytu na szok polityki pieni nej i reakcji 
kontrfaktycznej, czyli z wy czeniem wp ywu polityki pieni nej na si  bilansów banków.  

Reakcje zmiennych, w tym kredytu, na impuls polityki pieni nej60 uzyskano oddzielnie (i) z mo-
delu, którego parametry oszacowano na próbie banków spó dzielczych i komercyjnych (Wykres 
24) (ii) bazuj c jedynie na próbie banków komercyjnych (Wykres 25). W tym pierwszym przy-
padku niepewno  oszacowa  prawdopodobnie jest zani ona – przedzia y ufno ci s  bardzo w -
skie ze wzgl du na bardzo du  liczb  obserwacji. 

 
59 Opisane wyniki stanowi  aktualizacj  wcze niejszych oszacowa  znaczenia kana u kredytów bankowych w mechanizmie 

transmisji polityki pieni nej (Kapu ci ski et al., 2016; Kapu ci ski, 2017). W bie cym badaniu (Kapu ci ski, 2023b) uwzgl d-
niono d u sz  prób  (tj. od pocz tku 2001 r. do trzeciego kwarta u 2022 r.), wi ksz  liczb  banków (tj. 660 banków komercyjnych 
i spó dzielczych lub 60 banków komercyjnych) i szersz  miar  kredytu (tj. uwzgl dniaj c  poza kredytami dla gospodarstw 
domowych i przedsi biorstw niefinansowych równie  kredyty dla instytucji samorz dowych) oraz dostosowano rozwi zania 
metodyczne. 

60 Szok polityki pieni nej znormalizowano tak, aby odpowiada  wzrostowi stawki WIBOR 1M o 1 pkt proc. Reakcje zmiennych, 
które wydaj  si  by  znacz ce co do warto ci bezwzgl dnej, wynikaj  z przyj tej normalizacji. 
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Wykres 24. Reakcje na impuls polityki pieni nej – wyniki uzyskane dla banków komercyjnych i 
spó dzielczych 

 
Uwagi: Linia oznacza median , a zacieniony zakres to 95% przedzia  ufno ci wyznaczony metod  bootstrap. 
Reakcja dynamik PKB i kredytu jest mierzona w pkt. proc. Na osi poziomej pokazano kwarta  po szoku. 

ród o: Dane GUS i NBP. Obliczenia w asne. 

Reakcje na impuls oparte na obydwu wariantach modelu wskazuj , e zacie nienie polityki pie-
ni nej wi e si  z ograniczeniem dynamiki PKB. Udzia  kredytów z utrat  warto ci ro nie do-
piero po kilku kwarta ach. Rentowno  banków pocz tkowo poprawia si , jednak nast pnie 
spada, prawdopodobnie z powodu pogorszenia si  jako ci kredytu. Jednak nie ma to odzwiercie-
dlenia w spadku faktycznych wspó czynników kapita owych. Przeciwnie – ulegaj  one poprawie. 
Brak spadku wspó czynników kapita owych mo e wynika  z faktu, e w niektórych okresach za-
ostrzania polityki pieni nej nast powa o jednocze nie, w zwi zku z regulacjami ponadnarodo-
wymi, zacie nienie regulacji kapita owych. Ma to odzwierciedlenie w reakcji minimalnego wspó -
czynnika kapita owego na impuls polityki pieni nej. Ostatecznie jednak kredyt obni a si  wobec 
scenariusza bez zacie nienia polityki pieni nej, podobnie, jak szacowano wcze niej. 
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Wykres 25. Reakcje na impuls polityki pieni nej – wyniki uzyskane dla banków komercyjnych 

 
Uwagi: Linia oznacza median , a zacieniony zakres to 95% przedzia  ufno ci wyznaczony metod  bootstrap. 
Reakcja dynamik PKB i kredytu jest mierzona w pkt. proc. Na osi poziomej pokazano kwarta  po szoku. 

ród o: Dane GUS i NBP. Obliczenia w asne. 

Je eli chodzi o ró nice pomi dzy wynikami opartymi na poszczególnych wariantach modelu, 
w próbie obejmuj cej nie tylko banki komercyjne, ale i spó dzielcze, kontrfaktyczna reakcja kre-
dytu, czyli reakcja po wy czeniu kana u kredytów bankowych, nie jest s absza ni  faktyczna; prze-
ciwnie, jest ona nieznacznie silniejsza (Wykres 26). Mo e to wynika  z tego, e w przypadku ban-
ków spó dzielczych niekorzystny wp yw polityki pieni nej na jako  kredytu jest kompensowany 
z nadwy k  przez pozytywny wp yw na mar  odsetkow , co ma odzwierciedlenie w rentowno-
ci. W przypadku banków komercyjnych w d u szym okresie mo e przewa a  niekorzystny 

wp yw na jako  kredytu. Zgodnie z bie cymi szacunkami, punktowo w tym przypadku kana  
kredytów bankowych odpowiada za 18% spadku kredytu 20 kwarta ów po zacie nieniu polityki 
pieni nej. Jest to jako ciowo spójne z wcze niejszymi oszacowaniami. Ró nica reakcji poziomu 
kredytu jest na granicy statystycznej istotno ci. 
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Wykres 26. Ró nice pomi dzy faktyczn  a kontrfaktyczn  reakcj  poziomu kredytu (w pkt. 
proc.)  na impuls polityki pieni nej 

 
Uwagi: Reakcja kontrfaktyczna zak ada brak dzia ania kana u kredytów bankowych. Linia oznacza median , 
a zacieniony zakres to 95% przedzia  ufno ci wyznaczony metod  bootstrap. Na osi poziomej pokazano kwarta  
po szoku. 

ród o: Dane GUS i NBP. Obliczenia w asne. 

3.2.2. Wp yw szoków polityki pieni nej na kryteria i warunki udzielania kredytów dla 
przedsi biorstw i gospodarstw domowych oraz na akcj  kredytow  

Kryteria udzielania kredytów to ustalone przez bank minimalne standardy zdolno ci kredytowej, 
jakie musi spe ni  kredytobiorca, aby uzyska  kredyt. Warunki udzielania kredytów to z kolei ce-
chy umowy kredytu uzgadniane przez bank i kredytobiorc , w tym mar a odsetkowa, pozaodset-
kowe koszty kredytu, maksymalna kwota kredytu, wymagane zabezpieczenia i maksymalny 
okres kredytowania. Zidentyfikowanie statystycznie istotnego wp ywu polityki pieni nej na kry-
teria i warunki udzielania kredytów, przybli aj ce nieobserwowaln  funkcj  poda y kredytu, po-
zwala potwierdzi  dzia anie kana u kredytowego w gospodarce. 

Dane dotycz ce polityki kredytowej banków pochodz  z ankiet przeprowadzanych przez NBP co 
kwarta  od ko ca 2003 r. w ród cz onków komitetów kredytowych. Banki uczestnicz ce w ankiecie 
posiadaj  dominuj cy udzia  (90%) w nale no ciach sektora bankowego od przedsi biorstw i go-
spodarstw domowych. W ankiecie NBP banki informuj  o zmianach kryteriów i warunków udzie-
lania kredytów oraz o ich przyczynach. Wyniki prezentowane s  w postaci struktur, tzn. odsetka 
banków, które wybra y dan  opcj  odpowiedzi na poszczególne pytania ankiety (znacznie zao-
strzono, nieznacznie zaostrzono, nie zmieniono, znacznie z agodzono, nieznacznie z agodzono). 
Odpowiedzi na wszystkie pytania s  wa one udzia em danego banku w segmencie rynku, którego 
dotyczy pytanie61.  

W tej sekcji pokazano zatem, jak szoki polityki pieni nej wp ywaj  na polityk  kredytow  ban-
ków komercyjnych (poda  kredytów) oraz jak odbijaj  si  one na dynamice kredytów. Nast pnie 
zbadano, w jaki sposób szoki polityki kredytowej banków wp ywaj  na kszta towanie si  

 
61 Por. https://nbp.pl/system-finansowy/sytuacja-na-rynku-kredytowym/. 
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dynamiki kredytów dla przedsi biorstw i gospodarstw domowych. Pozwala to pokaza  wp yw, 
jaki na kredyty wywiera egzogeniczna zmiana apetytu banków na ponoszenie ryzyka.  

Przedstawione analizy opieraj  si  na zbiorze kilkudziesi ciu strukturalnych modeli wektorowej 
autoregresji (SVAR), budowanych dla ró nych rodzajów kredytu, kryteriów i warunków udziela-
nia kredytów oraz czynników, które banki wskazuj  jako przyczyn  zmian polityki kredytowej. 
Oprócz danych jako ciowych z ankiety w modelach wykorzystane s  zmienne ilo ciowe, obejmu-
j ce PKB, nak ady brutto na rodki trwa e, inflacj , kredyty oraz stop  procentow  (POLONIA). 
W przypadku przedsi biorstw przedmiotem modelowania s  z otowe kredyty d ugo- i krótkoter-
minowe, za  w przypadku gospodarstw domowych – z otowe kredyty na cele mieszkaniowe oraz 
kredyty konsumpcyjne. Kredyty s  analizowane w uj ciu realnym. 

W okresie obj tym analiz  (tj. od IV kw. 2003 r. do III kw. 2022 r.) wyst pi y pochodz ce z zewn trz 
silne zak ócenia funkcjonowania gospodarki: globalny kryzys finansowy, a nast pnie pandemia 
COVID-19 i wojna w Ukrainie, która nasili a wewn trzne procesy inflacyjne. Kryzys finansowy 
i COVID-19 spowodowa y szczególnie silne zaostrzenie polityki kredytowej (Wykres 27 i Wykres 
28). W czasie pandemii podj to szereg dzia a  z zakresu polityki fiskalnej i monetarnej, które wp y-
n y na funkcjonowanie sektora finansowego i sektora realnego oraz mog y zaburzy  obserwo-
wane wcze niej reakcje podmiotów na szoki. Z punktu widzenia analizy polityki kredytowej i kre-
dytu istotne by o wdro enie Tarcz Finansowych PFR, które zmniejszy y popyt na kredyty ban-
kowe ze strony przedsi biorstw. W zwi zku z tym do modeli opisuj cych kredyty dla przedsi -
biorstw wprowadzono jako zmienn  egzogeniczn  finansowanie netto w ramach tarcz62.  

 
62 Ustawowe wakacje kredytowe wprowadzone w drugiej po owie 2022 r. nie mia y wi kszego wp ywu na prezentowane wyniki, 

gdy  w praktyce dotyczy y tylko jednej kwartalnej obserwacji. 
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Wykres 27. Zmiany kryteriów i warunków udzielania kredytów przedsi biorstwom (kw/kw)
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Uwaga: o  pionowa: procent (netto) banków zmieniaj cych polityk  kredytow . Warto ci dodatnie odpowiadaj  
zaostrzeniu, a warto ci ujemne – poluzowaniu polityki kredytowej. Skrót DP oznacza du e przedsi biorstwa, 
a MiSP – ma e i rednie przedsi biorstwa.

ród o: NBP.

Z kolei kryteria udzielania kredytów gospodarstwom domowym na cele mieszkaniowe w anali-
zowanym okresie pozostawa y pod silnym wp ywem czynników regulacyjnych. Po kryzysie fi-
nansowym regulator wprowadza  kilkakrotnie ograniczenia dotycz ce udzielania kredytów na 
cele mieszkaniowe, w szczególno ci kredytów walutowych. Powodowa o to zaostrzenie kryteriów 
i niektórych warunków kredytowania bez zwi zku z bie c  sytuacj  gospodarstw domowych 
i banków (Wykres 28). Z kolei gwa towny wzrost stopy referencyjnej NBP w okresie od IV kw. 
2021 r. do III kw. 2022 r. i towarzysz ce mu dostosowanie stóp rynku pieni nego (WIBOR 3M 
wzrós  o 6,8 pkt. proc.) spowodowa y nietypowe reakcje polityki kredytowej banków: zaostrzono 
kryteria udzielania kredytów mieszkaniowych, aby ograniczy  dost p do nowych kredytów, a jed-
nocze nie z agodzono wiele warunków. To ostatnie mia o zapewne na celu zmniejszenie zagro e-
nia wzrostem udzia u kredytów zagro onych w portfelach kredytowych banków. 
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Wykres 28. Zmiany kryteriów i warunków kredytowania gospodarstw domowych (kw/kw)
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Uwaga: o  pionowa: procent (netto) banków zmieniaj cych polityk  kredytow . Warto ci dodatnie odpowiadaj  
zaostrzeniu, a warto ci ujemne – poluzowaniu polityki kredytowej. Linie pionowe oznaczaj  wprowadzenie przez 
regulatora Rekomendacji S (III kw. 2006 r.), Rekomendacji T (IV kw. 2010 r.), nowych zapisów Rekomendacji S 
(IV kw. 2012 r.), nowej Rekomendacji S (I kw. 2014 r.), wej cie w ycie maksymalnego poziomu LTV okre lonego 
w Rekomendacji S (I kw. 2015 r.), wej cie w ycie nowych zapisów Rekomendacji S w zakresie wk adu w asnego 
i szacowania zdolno ci kredytowej (I kw. 2016 r.), nowelizacja wymogów rekomendacji S, w tym skrócenie okresu, 
dla którego jest badana zdolno  kredytowa (II kw. 2021 r.), wdro enie znowelizowanych rekomendacji KNF za-
cie niaj cych procedury wyznaczania zdolno ci kredytowej osób ubiegaj cych si  o kredyt (II kw. 2022 r.).  

ród o: NBP.
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3.2.2.1. Kredytowanie przedsi biorstw 

Modele dotycz ce kredytu dla przedsi biorstw uwzgl dniaj  pi  zmiennych i pozwalaj  na iden-
tyfikacj  pi ciu szoków strukturalnych: szoku zagregowanego popytu, który jest przybli any szo-
kiem inwestycji, szoku popytu na kredyty (d ugo- lub krótkoterminowe), szoku czynnika ryzyka 
raportowanego przez banki w ankiecie, szoku polityki pieni nej oraz szoku kryteriów lub wa-
runków kredytowania63.                  

Reakcje na szoki polityki pieni nej  

Uzyskane wyniki pokazuj , e szoki polityki pieni nej maj  wp yw na kryteria udzielania kredy-
tów d ugo- i krótkoterminowych dla du ych oraz ma ych i rednich przedsi biorstw, cho  w przy-
padku kredytów krótkoterminowych dla ma ych i rednich przedsi biorstw wynik ten jest na gra-
nicy statystycznej istotno ci. Oddzia ywanie polityki pieni nej obserwuje si  przede wszystkim 
w pierwszym i drugim kwartale po szoku. Szok polityki pieni nej wynosz cy ok. 0,2 pkt. proc. 
(Wykres 29.H) prowadzi do zwi kszenia o ok. 10 pkt. proc. udzia u banków (wa onych aktywami) 
zaostrzaj cych kryteria udzielania kredytów d ugoterminowych, zarówno dla du ych, jak równie  
ma ych i rednich przedsi biorstw, i odpowiednio o ok. 5 i 7 pkt. proc. udzia u banków zaostrza-
j cych kryteria udzielania kredytów krótkoterminowych (Wykres 29.A-D). Reakcje kryteriów 
udzielania kredytów d ugoterminowych s  zatem punktowo wi ksze ni  reakcje kryteriów udzie-
lania kredytów krótkoterminowych. Szoki polityki pieni nej powoduj  równie  reakcj  warun-
ków kredytowania. Po nieoczekiwanym zaostrzeniu polityki pieni nej banki stosuj  wy sze 
mar e i wymagaj  wi kszych zabezpiecze  (Wykres 29.E-G) oraz skracaj  okres kredytowania, 
zmniejszaj  kwoty kredytów i podnosz  pozaodsetkowe koszty kredytu64. Reakcje warunków kre-
dytowania mieszcz  si  w przedziale od 4 do 7 pkt. proc., przy czym najbardziej zwi ksza si  
udzia  banków zaostrzaj cych przeci tn  mar . 

 
63 Szczegó y dotycz ce sposobu identyfikacji szoków strukturalnych s  omówione szczegó owo w pracy Wróbel (2022). 
64 Dostosowanie pozosta ych warunków, nie pokazanych na wykresie, ma podobny kszta t. 
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Wykres 29. Reakcje kryteriów i warunków udzielania kredytów przedsi biorstwom (w pkt.
proc.) na szok polityki pieni nej

A. Kryteria udzielania kredytów d ugoterminowych 
dla du ych przedsi biorstw

B. Kryteria udzielania kredytów d ugoterminowych 
dla ma ych i rednich przedsi biorstw

C. Kryteria udzielania kredytów krótkoterminowych 
dla du ych przedsi biorstw

D. Kryteria udzielania kredytów krótkoterminowych 
dla ma ych i rednich przedsi biorstw

E. Przeci tna mar a F. Mar a dla bardziej ryzykownych kredytobiorców

G. Wymagane zabezpieczenia H. Szok polityki pieni nej

Uwagi: Linia ciag a na wykresach A-G przedstawia reakcje kryteriów lub warunków udzielania kredytów na 
szok polityki pieni nej (zacie nienie). Ciemnoniebieski (jasnoniebieski) pas obrazuje 68% (95%) przedzia  
ufno ci oszacowanej reakcji. Wykres H pokazuje szok polityki pieni nej. Na osi poziomej zaznaczono kwarta y 
po wystapieniu szoku polityki pieni nej. 

ród o: NBP, obliczenia w asne.

Szoki stopy procentowej prowadz  tak e do zwi kszenia postrzeganego ryzyka zwi zanego ze 
stanem bilansów banków, jednak efekt ten nie jest statystycznie istotny (Wykres 30). W sposób 
statystycznie istotny ro nie natomiast postrzegane przez banki ryzyko przewidywanej sytuacji 
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gospodarczej, ryzyko bran y i najwi kszych kredytobiorców. O ile jednak ryzyko sytuacji gospo-
darczej zwi ksza si  natychmiast po szoku, to ryzyko bran y i najwi kszych kredytobiorców rea-
guj  z opó nieniem – maksymalna reakcja przypada na 4-6 kwarta  po szoku. 

Wykres 30. Reakcja postrzeganej przez banki sytuacji kapita owej, jako ci portfela kredytowego 
i postrzeganej ogólnej sytuacji ekonomicznej (w pkt. proc.) na szok polityki pieni nej

A. Sytuacja kapita owa B. Kredyty zagro one C. Sytuacja gospodarcza

Uwagi: Linia ciag a przedstawia reakcj  zmiennej na szok polityki pieni nej (zacie nienie). Ciemnoniebieski 
(jasnoniebieski) pas obrazuje 68% (95%) przedzia  ufno ci oszacowanej reakcji. Na osi poziomej zaznaczono 
kwarta y po wyst pieniu szoku polityki pieni nej. 

ród o: NBP, obliczenia w asne.

Szoki polityki pieni nej maj  wp yw na tempo wzrostu kredytów dla przedsi biorstw, cho  re-
akcje s  na granicy statystycznej istotno ci (Wykres 31). Dla obu rodzajów kredytu funkcje reakcje 
s  na pocz tku dodatnie. W przypadku kredytów d ugoterminowych jest to efekt krótkotrwa y, 
statystycznie nieistotny i trudny do zinterpretowania. Tempo wzrostu kredytów d ugotermino-
wych zaczyna si  obni a  po pierwszym kwartale od wyst pienia szoku polityki pieni nej, 
a maksymalny efekt pojawia si  w pi tym kwartale. Z kolei pocz tkowe zwi kszenie si  tempa 
wzrostu kredytów krótkoterminowych jest statystycznie istotne i trwa d u ej; spadek zaczyna si  
od trzeciego kwarta u po szoku. „Zagadka” kredytu krótkoterminowego jest dyskutowana w lite-
raturze (por. np. Giannone et al., 2019). Mo e ona mie  trzy ród a: po pierwsze, po zaostrzeniu
polityki pieni nej banki mog  zmieni  struktur  kredytu – zwi kszy  udzielanie mniej ryzykow-
nych krótkoterminowych kredytów dla przedsi biorstw kosztem kredytowania gospodarstw do-
mowych (den Haan et al., 2007); po drugie – wobec wzrostu kosztów finansowania zewn trznego
przedsi biorstwa mog  zwi kszy  swój popyt na przyznane wcze niej linie kredytowe; po trzecie,
w zwi zku z pogorszeniem koniunktury nast puj cym po zacie nieniu polityki pieni nej, przed-
si biorstwa mog  si  konfrontowa  z problemem cash flow i w zwi zku z tym zwi kszy  popyt na 
kredyt krótkoterminowy (Gertler i Gilchrist, 1995). 
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B. Kredyty zagrożone



Wykres 31. Reakcja tempa wzrostu kredytów dla przedsi biorstw (kw./kw., w pkt. proc.) na 
szok polityki pieni nej

A. Kredyty d ugoterminowe (realnie) B. Kredyty krótkoterminowe (realnie)

Uwagi: Linia ciag a przedstawia reakcj  zmiennej na szok polityki pieni nej (zacie nienie). Ciemnoniebieski 
(jasnoniebieski) pas obrazuje 68% (95%) przedzia  ufno ci oszacowanej reakcji. Na osi poziomej zaznaczono 
kwarta y po wyst pieniu szoku polityki pieni nej. 

ród o: NBP, obliczenia w asne.

Reakcje na szoki poda y kredytów

Szoki polityki kredytowej banków, czyli kryteriów i warunków udzielania kredytów, wynikaj  ze 
zmian preferencji banków do udzielania kredytów i nastawienia do ponoszonego ryzyka. Spadek 
apetytu na ryzyko sprawia, e banki zaostrzaj  kryteria, mimo e nie spada ocena warto ci bie cej 
netto (ang. Net Present Value, NPV) projektów finansowanych kredytem. 

Szoki kryteriów udzielania kredytów d ugoterminowych du ym oraz ma ym i rednim przedsi -
biorstwom, wynosz ce odpowiednio ok. 10 i 16 pkt. proc., prowadz  do szybkiego, przej ciowego 
spadku tempa wzrostu kredytów d ugoterminowych o ok. 0,5-0,6 pkt. proc. (Wykres 32), przy 
czym reakcja kredytów d ugoterminowych jest na granicy statystycznej istotno ci. Analogiczne 
szoki kryteriów udzielania kredytów krótkoterminowych du ym oraz ma ym i rednim przedsi -
biorstwom, wynosz ce odpowiednio ok. 8 i 17 pkt. proc., powoduj  obni enie dynamiki kredytów 
krótkoterminowych o ok. 0,8 pkt. proc. (Wykres 33). Podobnie jak w poprzednim przypadku re-
akcja kredytów jest do  gwa towna. W przypadku szoku kryteriów kredytowania ma ych i red-
nich przedsi biorstw statystycznie istotna reakcja i powrót tempa wzrostu kredytów do sytuacji 
wyj ciowej trwa d u ej ni  po wyst pieniu szoku kredytowania du ych przedsi biorstw. 

Szoki wi kszo ci warunków kredytowania, takich jak szok maksymalnej kwoty kredytowania, 
szok maksymalnego okresu kredytowania, szok wymaganych zabezpiecze  i szok mar y dla bar-
dziej ryzykownych klientów, równie  powoduj  statystycznie istotny spadek dynamiki kredytów 
d ugo- i krótkoterminowych. Z kolei szok kosztów pozaodsetkowych prowadzi do spadku dyna-
miki kredytów krótkoterminowych.
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A. Kredyty długoterminowe (realnie) B. Kredyty krótkoterminowe (realnie)



Wykres 32. Reakcja tempa wzrostu kredytów d ugoterminowych dla przedsi biorstw (kw./kw.,
w pkt. proc.) na szok kryteriów udzielania kredytów

A. Szok kryteriów udzielania kredytów 
d ugoterminowych dla du ych przedsi biorstw

B. Reakcja kredytów d ugoterminowych ogó em (real-
nie) na szoki kryteriów dla du ych przedsi biorstw

C. Szok kryteriów udzielania kredytów 
d ugoterminowych dla ma ych i rednich przeds.

D. Reakcja kredytów d ugoterminowych ogó em (re-
alnie) na szoki kryteriów dla ma ych i rednich przed-

si biorstw

Uwagi: Linia ciag a przedstawia reakcj  na szok, a ciemnoniebieski (jasnoniebieski) pas obrazuje 68% (95%) 
przedzia  ufno ci oszacowanej reakcji. Na osi poziomej zaznaczono kwarta y po wyst pieniu szoku. 

ród o: NBP, obliczenia w asne.
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A. Szok kryteriów udzielania kredytów 
długoterminowych dla dużych przedsiębiorstw

B. Reakcja kredytów długoterminowych ogółem 
(realnie) na szoki kryteriów dla dużych przedsiębiorstw

C. Szok kryteriów udzielania kredytów 
długoterminowych dla małych i średnich 

przedsiębiorstw

D. Reakcja kredytów długoterminowych ogółem 
(realnie) na szoki kryteriów dla małych i średnich 

przedsiębiorstw



Wykres 33. Reakcja tempa wzrostu kredytów krótkoterminowych dla przedsi biorstw (kw./kw.,
w pkt. proc.) na szok kryteriów udzielania kredytów

A. Szok kryteriów udzielania kredytów 
krótkoterminowych dla du ych przedsi biorstw

B. Reakcja kredytów krótkoterminowych ogó em (re-
alnie) na szoki kryteriów dla du ych przedsi biorstw

C. Szok kryteriów udzielania kredytów 
krótkoterminowych dla ma ych i rednich przeds.

D. Reakcja kredytów krótkoterminowych ogó em (re-
alnie) na szoki kryteriów dla ma ych i rednich przed-

si biorstw

Uwagi: Linia ciag a przedstawia reakcj  na szok, a ciemnoniebieski (jasnoniebieski) pas obrazuje 68% (95%) 
przedzia  ufno ci oszacowanej reakcji. Na osi poziomej zaznaczono kwarta y po wyst pieniu szoku. 

ród o: NBP, obliczenia w asne.

Porównanie reakcji kredytów na szoki polityki pieni nej i szoki kryteriów udzielania kredytów 
pokazuje, e te pierwsze dzia aj  za znacznie wi kszym opó nieniem ni  te drugie. Szczególnie 
dotyczy to kredytów krótkoterminowych. Ponadto powrót dynamiki kredytów dla przedsi -
biorstw do poziomu wyj ciowego trwa d u ej w przypadku szoku polityki pieni nej ni  szoku 
polityki kredytowej banków.

Dekompozycja wariancji b du prognozy65 w przypadku kredytu d ugoterminowego pokazuje, e 
do 4 kwarta u horyzontu prognozy szoki stawki POLONIA stanowi  w niej ok. 1%, w kolejnych 
kwarta ach ich udzia  osi ga ok. 10%-12% i na tym poziomie si  stabilizuje. Wp yw szoków kryte-
riów ujawnia si  przede wszystkim w ci gu pierwszych trzech – czterech kwarta ów, kiedy stano-
wi  ok. 2%-7% (w zale no ci od modelu) i na tym poziomie pozostaj . W przypadku kredytu krót-
koterminowego rola szoków stopy procentowej od pierwszych kwarta ów jest wi ksza ni  obser-
wowana dla kredytów d ugoterminowych i wynosi ok. 6%-8%. W kolejnych kwarta ach udzia  

65 Dekompozycja wariancji b du prognozy (ang. forecast error variance decomposition) okre la, jak  cz  zmienno ci b du loso-
wego prognozy o horyzoncie k dla zmiennych modelu wynika z wyst powania kolejnych szoków strukturalnych. Dla wysokich 
warto ci horyzontu prognozy dekompozycj  wariancji interpretuje si  jako dekompozycj  wariancji zmiennych modelu SVAR. 
Tu omawiamy tylko rol  dwóch szoków, reszt  stanowi  szoki inwestycji, przybli aj cych zagregowany popyt, popytu na kre-
dyt i jednego z czynników ryzyka wskazanego przez banki (kapita u w asnego, NPL, konkurencji, makroekonomicznego,
bran y, sytuacji najwi kszych kredytobiorców).
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A. Szok kryteriów udzielania kredytów 
krótkoterminowych dla dużych przedsiębiorstw

B. Reakcja kredytów krótkoterminowych ogółem 
(realnie) na szoki kryteriów dla dużych przedsiębiorstw

C. Szok kryteriów udzielania kredytów 
krótkoterminowych dla małych i średnich 

przedsiębiorstw

D. Reakcja kredytów krótkoterminowych ogółem 
(realnie) na szoki kryteriów dla małych i średnich 

przedsiębiorstw



 

szoków stopy procentowej ro nie i stabilizuje si  na poziomie 10%-13%. Rola szoków kryteriów 
jest zbli ona do roli szoków stopy procentowej. 

3.2.2.2. Kredytowanie gospodarstw domowych 

Reakcje na szoki polityki pieni nej  

Szoki polityki pieni nej66 maj  równie  wp yw na kryteria udzielania kredytów mieszkaniowych 
i konsumpcyjnych. Statystycznie istotna lub na granicy statystycznej istotno ci, w zale no ci od 
modelu, reakcja tych drugich jest obserwowana od niedawna – nie by o jej w próbie, która ko czy a 
si  przed okresem zaburze  w gospodarce zwi zanych z epidemi  COVID-19. Szok polityki pie-
ni nej wynosz cy ok. 0,25 pkt. proc. powoduje zwi kszenie udzia u banków zaostrzaj cych kry-
teria udzielania kredytów mieszkaniowych o ok. 15 pkt. proc., a banków zaostrzaj cych kryteria 
udzielania kredytów konsumpcyjnych, w zale no ci od zastosowanego modelu i wyst puj cego 
w nim czynnika ryzyka, o 8-12 pkt. proc. (Wykres 34).  

Szoki polityki pieni nej s abo oddzia uj  natomiast na warunki udzielania kredytów mieszkanio-
wych – ich reakcje s  nieistotne statystycznie (Wykres 35). Reakcje warunków kredytowania kon-
sumpcji s  natomiast statystycznie istotne, przynajmniej w pierwszym kwartale po szoku. Jak po-
kazano w sekcji 3.2.2.1, szoki polityki pieni nej wp ywaj  w statystycznie istotny sposób przy-
najmniej na niektóre czynniki ryzyka polityki kredytowej wobec przedsi biorstw (m.in. na po-
strzeganie ogólnej sytuacji gospodarczej, ryzyko najwi kszych kredytobiorców, ryzyko bran y). 
W przypadku analogicznych czynników ryzyka polityki kredytowej wobec gospodarstw domo-
wych reakcje te s  statystycznie nieistotne. Mo e by  to czynnik os abiaj cy dzia anie kana u kre-
dytowego w stosunku do gospodarstw domowych.  

Po nieoczekiwanym zaostrzeniu polityki pieni nej tempo wzrostu kredytów mieszkaniowych ob-
ni a si 67 (Wykres 36). Inaczej jest w przypadku kredytów konsumpcyjnych. Nie reaguj  w staty-
stycznie istotny sposób, a w niektórych modelach punktowa reakcja nie jest intuicyjna (wzrost); 
tylko cz  modeli pokazuje punktowy spadek.         

 
66 W celu identyfikacji strukturalnych szoków przyjmujemy nast puj ce za o enia: zagregowany popyt oddzia uje bez opó nie  

na wszystkie pozosta e zmienne, inflacja, której impuls uto samiamy z szokiem zagregowanej poda y, zale y od popytu obser-
wowanego w tym samym okresie, ryzyko wskazane w ankiecie komitetów kredytowych zale y od zmian zachodz cych w 
zagregowanym popycie i poda y obserwowanych w tym samym okresie, polityka pieni na banku centralnego kszta tuje si  
pod wp ywem obserwowanych w tym samym okresie zmian zagregowanego popytu i inflacji oraz polityki kredytowej banków. 
Polityka poda owa banków zale y natomiast od obserwowanych w tym samym okresie zmian w sektorze realnym (PKB), 
kszta towania si  czynników ryzyka i stopy procentowej.   

67 W celu identyfikacji szoków strukturalnych w modelach zawieraj cych kredyty (wchodz  do modeli w miejsce inflacji) stoso-
wana jest tak  sam  dekompozycja jak w przypadku przedsi biorstw (por. Wróbel, 2022). 
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Wykres 34. Szok polityki pieni nej i reakcja kryteriów udzielania kredytów dla gospodarstw 
domowych (w pkt. proc.)

A. Szok polityki pieni nej w modelu 
dla kredytów mieszkaniowych

B. Reakcja kryteriów udzielania 
kredytów mieszkaniowych

C. Szok polityki pieni nej w modelu 
dla kredytów konsumpcyjnych

D. Reakcja kryteriów udzielania 
kredytów konsumpcyjnych

Uwagi: Linia ciag a przedstawia reakcj  na szok, a ciemnoniebieski (jasnoniebieski) pas obrazuje 68% (95%) 
przedzia  ufno ci oszacowanej reakcji. Na osi poziomej zaznaczono kwarta y po wyst pieniu szoku. 

ród o: NBP, obliczenia w asne.
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A. Szok polityki pieniężnej w modelu 
dla kredytów mieszkaniowych

B. Reakcja kryteriów udzielania 
kredytów mieszkaniowych

C. Szok polityki pieniężnej w modelu 
dla kredytów konsumpcyjnych

D. Reakcja kryteriów udzielania 
kredytów konsumpcyjnych



Wykres 35. Reakcja wybranych warunków udzielania kredytów dla gospodarstw domowych 
(w pkt. proc.) na szok polityki pieni nej

A. Przeci tna mar a – kredyty mieszkaniowe B. Przeci tna mar a – kredyty konsumpcyjne

C. Mar a dla bardziej ryzykownych 
kredytobiorców – kredyty mieszkaniowe

D. Mar a dla bardziej ryzykownych 
kredytobiorców – kredyty konsumpcyjne

E. Wymagany udzia  w asny (LTV) – kredyty 
mieszkaniowe

F. Wymagane zabezpieczenia – kredyty 
konsumpcyjne

Uwagi: Linia ciag a przedstawia reakcj  na szok, a ciemnoniebieski (jasnoniebieski) pas obrazuje 68% (95%) 
przedzia  ufno ci oszacowanej reakcji. Na osi poziomej zaznaczono kwarta y po wyst pieniu szoku. 

ród o: NBP, obliczenia w asne.
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E. Wymagany udział własny (LTV) – 
kredyty mieszkaniowe

F. Wymagane zabezpieczenia – 
kredyty konsumpcyjne



Wykres 36. Szok polityki pieni nej i reakcja tempa wzrostu kredytów dla gospodarstw domo-
wych (kw./kw., pkt. proc.)

A. Szok polityki pieni nej w modelu 
dla kredytów mieszkaniowych

B. Z otowe kredyty mieszkaniowe 
(realnie)

C. Szok polityki pieni nej w modelu 
dla kredytów konsumpcyjnych

D. Kredyty konsumpcyjne 
(realnie)

Uwagi: Linia ciag a przedstawia reakcj  na szok, a ciemnoniebieski (jasnoniebieski) pas obrazuje 68% (95%) 
przedzia  ufno ci oszacowanej reakcji. Na osi poziomej zaznaczono kwarta y po wyst pieniu szoku. 

ród o: NBP, obliczenia w asne.

Reakcja na szoki poda y kredytów

Po typowym szoku kryteriów udzielania kredytów mieszkaniowych (wzrost udzia u banków za-
cie niaj cych polityk  kredytow  o ok. 23 pkt. proc.) tempo wzrostu kredytów spada punktowo 
maksymalnie o 0,5 pkt. proc. (Wykres 37). Nie jest to jednak reakcja statystycznie istotna. Podobnie 
lub s abiej reaguj  kredyty mieszkaniowe na szoki warunków kredytowania. Z kolei kredyty kon-
sumpcyjne reaguj  na szok kryteriów – szokowi równemu 17 pkt. proc. odpowiada spadek tempa 
wzrostu kredytu wynosz cy ok. 0,4 pkt. proc. Tak jak kredyty mieszkaniowe, kredyty konsump-
cyjne s abo reaguj  na szoki warunków kredytowania.
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A. Szok polityki pieniężnej w modelu 
dla kredytów mieszkaniowych

B. Złotowe kredyty mieszkaniowe 
(realnie)

C. Szok polityki pieniężnej w modelu 
dla kredytów konsumpcyjnych

D. Kredyty konsumpcyjne 
(realnie)



Wykres 37. Szok kryteriów udzielania kredytów i reakcja tempa kredytów dla gospodarstw do-
mowych (w pkt. proc.)

A. Szok kryteriów udzielania 
kredytów mieszkaniowych

B. Z otowe kredyty mieszkaniowe 
(realnie)

C. Szok kryteriów udzielania 
kredytów konsumpcyjnych

D. Kredyty konsumpcyjne 
(realnie)

Uwagi: Linia ciag a przedstawia reakcj  na szok, a ciemnoniebieski (jasnoniebieski) pas obrazuje 68% (95%) 
przedzia  ufno ci oszacowanej reakcji. Na osi poziomej zaznaczono kwarta y po wyst pieniu szoku. 

ród o: NBP, obliczenia w asne.

Porównanie reakcji kredytów udzielanych gospodarstwom domowym na szoki polityki pieni nej 
NBP i polityki kredytowej banków pokazuje, e w przypadku kredytów mieszkaniowych maksy-
malna reakcja na pierwsze z nich ma miejsce tylko o jeden kwarta  pó niej ni  maksymalna reakcja 
na te drugie. Kredyty konsumpcyjne natomiast reaguj  znacznie szybciej na szok kryteriów ni  na 
szok polityki pieni nej.

Dekompozycja wariancji b du prognozy kredytów mieszkaniowych pokazuje, e szoki stopy pro-
centowej w pocz tkowych kwarta ach stanowi  w niej ok. 11%, a nast pnie ich udzia  spada do 
ok. 9%. Rola szoków kryteriów jest zaniedbywalnie ma a (ok. 2%). Z kolei w przypadku kredytów 
konsumpcyjnych to rola szoków stopy procentowej jest zaniedbywalnie ma a (ok. 1%), podczas 
gdy szoków kryteriów od 4%-6% w pocz tkowych okresach do ok. 14% po up ywie 10 kwarta ów.
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A. Szok kryteriów udzielania 
kredytów mieszkaniowych

B. Złotowe kredyty mieszkaniowe 
(realnie)

C. Szok kryteriów udzielania 
kredytów konsumpcyjnych

D. Kredyty konsumpcyjne 
(realnie)



 

3.3. Kurs walutowy w mechanizmie transmisji polityki pieni nej 

3.3.1. Wp yw czynników globalnych i krajowej polityki pieni nej na kurs walutowy 

W kszta towaniu kursów walutowych istotn  rol , poza krajow  polityk  pieni n , odgrywaj  
czynniki globalne68 (Greenaway-McGrevy et al., 2018, Lustig et al., 2011). Wp yw czynnika global-
nego mo e wynika  m.in. z prowadzonej przez Rezerw  Federaln  Stanów Zjednoczonych poli-
tyki pieni nej, czy te  ze zmian nastrojów na mi dzynarodowych rynkach finansowych. Niektóre 
analizy w ród czynników zewn trznych dodatkowo wyró niaj  czynnik regionalny, charaktery-
zuj cy zmiany w danym obszarze geograficznym lub w grupie gospodarek o podobnych charak-
terystykach (Galati et al., 2007; Adam i Szafra ski, 2014).  

Przeprowadzona analiza czynnikowa69 wskaza a na dominuj cy wp yw czynników zewn trznych 
w kszta towaniu kursu z otego wzgl dem dolara ameryka skiego. W okresie od stycznia 2000 r. 
do pa dziernika 2022 r. redni udzia  czynnika globalnego w dekompozycji wariancji miesi cz-
nego kursu PLN/USD wynosi  67%, czynnika regionalnego – 15%, czynnika krajowego za  – 18%. 
Wp yw czynnika globalnego by  szczególnie widoczny w okresie pogorszenia sentymentu na glo-
balnych rynkach finansowych zwi zanego m.in. z inwazj  Rosji na Ukrain  oraz zacie niania po-
lityki pieni nej przez Rezerw  Federaln  Stanów Zjednoczonych (Wykres 38). 

Wykres 38. Dekompozycja historyczna zmian kursu PLN/USD w uj ciu skumulowanym od pa -
dziernika 2021 r. do pa dziernika 2022 r.  

 
Uwagi: Zmiany kursu mierzone jako procentowe zmiany logarytmiczne. Wzrost oznacza aprecjacj  PLN.  

ród o: Dane Bloomberg. Obliczenia w asne.  

 
68 Verdelhan (2013) nazywa takie czynniki „dolarowymi” ze wzgl du na dominuj c  pozycj  ameryka skiej waluty na rynkach 

mi dzynarodowych. 
69 Wykorzystano trzy modele statystyczne. Pierwszy model to statyczny hierarchiczny model czynnikowy bazuj cy na podej ciu 

zastosowanym przez Adama i Szafra skiego (2014). Metoda ta wykorzystuje analiz  g ównych sk adowych (ang. Principal Com-
ponent Analysis, PCA). Pozosta e dwa modele bazuj  na podej ciach bayesowskich do estymacji hierarchicznego modelu czyn-
nikowego: (i) Neely i Rapach (2011), Kose et al. (2003, 2008) oraz (ii) Moench, Ng i Pottera (2013). 
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Jednocze nie krajowa polityka pieni na wp ywa w istotny statystycznie sposób na kurs z otego, 
przy czym wp yw ten zale y od wykorzystywanego instrumentu70. Analiza na danych o cz stotli-
wo ci dziennej pokazuje, e konwencjonalny szok zacie nienia polityki monetarnej wp ywa apre-
cjacyjnie na kurs PLN/USD, najmocniej oko o 10 dni po wyst pieniu szoku (Wykres 39). Z kolei 
restrykcyjny szok forward guidance71 i szok zacie nienia ilo ciowego maj  charakter deprecjacyjny 
(Wykres 41 i Wykres 43). Na brak aprecjacji kursu po szoku zacie nienia ilo ciowego wskazuje 
tak e opracowanie Arena et al. (2021)72, jednak do powy szych wyników dotycz cych reakcji kursu 
na szok zacie nienia ilo ciowego nale y podchodzi  ostro nie ze wzgl du na fakt, e szacunki te 
bazuj  na relatywnie krótkiej próbie z okresu, w którym mia y miejsce silne zaburzenia na rynkach 
finansowych, zwi zane m.in. z pandemi  COVID-19. Natomiast w przypadku szoku forward gui-
dance uzyskana reakcja mo e by  nast pstwem wp ywu szoku na premi  za ryzyko kraju – jej 
wzrost, zwi zany z perspektyw  zacie nienia polityki pieni nej, mo e prowadzi  do deprecjacji 
krajowej waluty. Wspó czynnik dopasowania z regresji uwzgl dniaj cej jedynie powy sze szoki 
wynosi 2,4%, co jest spójne z niskim udzia em czynnika krajowego w dekompozycji zmienno ci 
kursu.  

Kszta ty funkcji reakcji miesi cznego kursu PLN/USD na poszczególne typy szoków polityki pie-
ni nej (Wykres 40, Wykres 42 oraz Wykres 44) s  spójne z wynikami uzyskanymi na danych 
dziennych73. W szczególno ci, reakcja kursu z otego na szok w postaci konwencjonalnego zacie-
niania monetarnego jest aprecjacyjna. Nale y podkre li , e najmocniejsza reakcja wyst puje po 

miesi cu od wyst pienia szoku i z czasem wygasa, staj c si  nieistotna statystycznie. Z kolei na 
pozosta e rodzaje szoków kurs miesi czny reaguje deprecjacyjnie i po 2-3 miesi cach wielko  re-
akcji staje si  statystycznie nierozró nialna od zera. 

 
70 W celu zbadania wp ywu dzia a  banku centralnego na kurs z otego wzgl dem dolara ameryka skiego oszacowano funkcje 

reakcji na impuls wyznaczane za pomoc  projekcji lokalnych (Jordà, 2005). Do estymacji wykorzystano dane dzienne i mie-
si czne dla kursu PLN/USD oraz zmienne reprezentuj ce poszczególne szoki zacie nienia polityki pieni nej (konwencjonalny, 
forward guidance i luzowania ilo ciowego) wyznaczone zgodnie z metod  zaproponowan  przez Swansona (2021). W badaniu 
wykorzystano szoki polityki pieni nej zidentyfikowane przez Kapu ci skiego (2023b).  

71 Dodatni szok forward guidance mo na interpretowa  jako nieoczekiwane zakomunikowanie przez NBP bardziej restrykcyjnej 
polityki pieni nej w przysz o ci. 

72 Wed ug Arena et al. (2021) brak istotnej deprecjacji w nast pstwie skupu aktywów przez banki centralne w gospodarkach re-
gionu Europy rodkowo-Wschodniej przypisywa  mo na przeprowadzanym jednocze nie interwencjom walutowym i steryli-
zacji skupu aktywów. 

73 Uzyskane wyniki na zmianach dziennych s  odporne na zmiany specyfikacji. Jako zmienne kontrolne dodano: opó nione war-
to ci szoków, indeks zmienno ci VIX (w logarytmie) oraz WIBOR 1M. Za ka dym razem uzyskano podobny kszta t funkcji 
reakcji na impuls. Dla danych miesi cznych analogiczne modyfikacje nie wp ywa y znacz co na sam kszta t funkcji reakcji, ale 
ogranicza y ich statystyczn  istotno . 
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Wykres 39. Funkcja reakcji dziennego kursu 
PLN/USD na impuls w postaci szoku kon-
wencjonalnej polityki pieni nej 

 
Uwagi: Na osi poziomej zaznaczono liczb  dni po 
szoku, a na osi pionowej procentowe odchylenia kursu 
od poziomu sprzed wyst pienia szoku; wzrost ozna-
cza aprecjacj ; szarym t em oznaczono 90% przedzia  
ufno ci. 

ród o: Opracowanie w asne.  

Wykres 40. Funkcja reakcji miesi cznego 
kursu PLN/USD na impuls w postaci szoku 
konwencjonalnej polityki pieni nej 

 
Uwagi: Na osi poziomej zaznaczono liczb  miesi cy po 
szoku, a na osi pionowej procentowe odchylenia kursu 
od poziomu sprzed wyst pienia szoku; wzrost ozna-
cza aprecjacj ; szarym t em oznaczono 90% przedzia  
ufno ci. 

ród o: Opracowanie w asne.  

Wykres 41. Funkcja reakcji dziennego kursu 
PLN/USD na impuls w postaci szoku forward 
guidance  

 
Uwagi: Na osi poziomej zaznaczono liczb  dni po 
szoku, a na osi pionowej procentowe odchylenia kursu 
od poziomu sprzed wyst pienia szoku; wzrost ozna-
cza aprecjacj ; szarym t em oznaczono 90% przedzia  
ufno ci. 

ród o: Opracowanie w asne.  

Wykres 42. Funkcja reakcji miesi cznego 
kursu PLN/USD na impuls w postaci szoku 
forward guidance 

 
Uwagi: Na osi poziomej zaznaczono liczb  miesi cy po 
szoku, a na osi pionowej procentowe odchylenia kursu 
od poziomu sprzed wyst pienia szoku; wzrost ozna-
cza aprecjacj ; szarym t em oznaczono 90% przedzia  
ufno ci. 

ród o: Opracowanie w asne.  
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Wykres 43. Funkcja reakcji dziennego kursu 
PLN/USD na impuls w postaci szoku zacie-
nienia ilo ciowego  

 
Uwagi: Na osi poziomej zaznaczono liczb  dni po 
szoku, a na osi pionowej procentowe odchylenia kursu 
od poziomu sprzed wyst pienia szoku; wzrost ozna-
cza aprecjacj ; szarym t em oznaczono 90% przedzia  
ufno ci.  

ród o: Opracowanie w asne.  

Wykres 44. Funkcja reakcji miesi cznego 
kursu PLN/USD na impuls w postaci szoku 
zacie nienia ilo ciowego  

 
Uwagi: Na osi poziomej zaznaczono liczb  miesi cy po 
szoku, a na osi pionowej procentowe odchylenia kursu 
od poziomu sprzed wyst pienia szoku; wzrost ozna-
cza aprecjacj ; szarym t em oznaczono 90% przedzia  
ufno ci. 

ród o: Opracowanie w asne.  

Dodatkowa analiza wskazuje ponadto, e kurs PLN/USD reagowa  na cz  dzia a  Rezerwy Fe-
deralnej. Przeprowadzono estymacje analogicznych modeli lokalnej projekcji z wykorzystaniem 
szoków ameryka skiej polityki pieni nej zidentyfikowanych przez Swansona (2021) jako dodat-
kowych zmiennych oprócz szoków krajowej polityki monetarnej. Z wyznaczonych na tej podsta-
wie funkcji reakcji na impuls wynika, e zgodnie z intuicj  ekonomiczn , kurs PLN/USD ulega  
deprecjacji w reakcji na wyst pienie konwencjonalnego szoku zacie nienia oraz szoku forward gu-
idance ameryka skiej polityki pieni nej. Nieistotny natomiast okaza  si  wp yw szoku zwi za-
nego z luzowaniem ilo ciowym przeprowadzanym przez Rezerw  Federaln . 

3.3.2. Wp yw kursu walutowego na ceny 

W celu oszacowania wp ywu kursu walutowego na ceny (ang. exchange rate pass-through, ERPT), 
rozumianego jako relacja zmiany poziomu cen w stosunku do egzogenicznej zmiany poziomu 
kursu walutowego, zastosowano dwa podej cia. Po pierwsze, pos u ono si  strukturalnymi mo-
delami wektorowej autoregresji umo liwiaj cym analiz  przenoszenia zmian kursu walutowego 
na ceny importu, ceny produkcji sprzedanej przemys u i ceny konsumenckie. Wyniki tych analiz 
zale  zarówno od zmiennych, które zosta y uwzgl dnione w modelu, jak i od natury szoku, który 
powoduje pocz tkow  zmian  kursu. Po drugie, wykorzystano modele jednorównaniowe, doko-
nuj c szacunków efektu ERPT dla inflacji CPI, inflacji bazowej (po wy czeniu cen ywno ci i ener-
gii), cen ywno ci oraz cen energii, a tak e oceniaj c zale no  tego efektu od poziomu inflacji.  
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3.3.2.1. Efekt pass-through w strukturalnych modelach wektorowej autoregresji  
Bie ce szacunki wp ywu zmian kursu walutowego na ceny, dokonane w ramach strukturalnego 
modelu wektorowej autoregresji (SVAR)74 wskazuj , e d ugookresowy efekt pass-through – rozu-
miany jako relacja skumulowanej zmiany poziomu cen do skumulowanej zmiany kursu – wynosi 
0,09 dla cen konsumpcyjnych, 0,27 dla cen produkcji sprzedanej przemys u oraz 0,71 dla cen trans-
akcyjnych w imporcie. Oznacza to, e aprecjacja z otego o 1% obni a poziom cen konsumpcyjnych 
o 0,09%, poziom cen produkcji sprzedanej przemys u o 0,27%, a ceny transakcyjne w imporcie 
o 0,71%75. Wielko ci te s  zbli one do tych przedstawionych w poprzedniej edycji raportu. Dosto-
sowania cen do zmian kursu walutowego przebiegaj  szybko (Tabela 5) – w drugim kwartale po 
szoku kursowym ceny importu s  ju  maksymalnie dostosowane, ceny produkcji sprzedanej prze-
mys u osi gaj  ok. 81% pe nego dostosowania, a ceny konsumpcyjne – po ow  pe nego dostoso-
wania.  

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

 Kwarta  1 Kwarta  2 Kwarta  3 Kwarta  4 

ERPT, ceny importu 
ERPT, ceny import (% maksymalnego ERPT) 

0,56 
79% 

0,71 
100% 

0,71 
100% 

0,71 
100% 

ERPT, PPI 
ERPT, PPI (% maksymalnego ERPT) 

0,19 
72% 

0,22 
81% 

0,25 
92% 

0,26 
98% 

ERPT, CPI  
ERPT, CPI (% maksymalnego ERPT) 

0,01 
15% 

0,04 
48% 

0,07 
79% 

0,09 
100% 

ród o: Dane GUS. Obliczenia w asne. 

Z kolei szacunki efektu pass-through w strukturalnym bayesowskim modelu wektorowej autore-
gresji (SBVAR)76 zale  od charakteru szoku kursowego i uwzgl dnionego otoczenia gospodarki 
Polski. W tym modelu, szok awersji do ryzyka (analogiczny do egzogenicznego szoku kursowego 
z modelu Forbes et al., 2018) wywo uje podobne co do skali zmiany dynamiki cen konsumpcyjnych 
(efekt ERPT po 12 miesi cach wynosi 0,13) jak w modelu SVAR dla danych kwartalnych. Jednak 
nie jest on najwa niejszym szokiem z punktu widzenia zmienno ci kursu walutowego. Na tle po-
zosta ych siedmiu szoków zidentyfikowanych w modelu SBVAR77, odpowiada on za zmienno  
efektywnego kursu walutowego jedynie w 17% (wk ad szoku do wariancji b du prognoz w hory-
zoncie 12 miesi cy). Znacznie wa niejszy z punktu widzenia róde  waha  kursu z otego, wyja-
niaj cy 45% jego zmienno ci, jest w tym modelu kosztowy szok walutowy. Oddzia uje on w jed-

noczesny (natychmiastowy) sposób na koszty krajowych producentów oraz z opó nieniem na 
ceny konsumenta zarówno bezpo rednio (poprzez zmian  cen importowanych dóbr 

 
74 Model ten jest szacowany na danych kwartalnych i uwzgl dnia nast puj ce zmienne: przyrost ceny bary ki ropy naftowej Brent, 

krajow  luk  popytow , przyrost nominalnego efektywnego kursu walutowego, przyrost cen importu, przyrost PPI i przyrost 
CPI. Por. McCarthy (1999, 2007). 

75 Wska nikiem wykorzystywanym cz sto w literaturze jest efekt pass-through po czterech kwarta ach od zmiany kursu waluto-
wego, który w modelu SVAR wynosi ok. 0,09 dla cen konsumpcyjnych, ok. 0,26 dla cen produkcji sprzedanej przemys u oraz 
ok. 0,69 dla cen transakcyjnych w imporcie.  

76 Model szacowany na danych miesi cznych (Szafranek et al., 2023).  
77 Szoki w modelu (krajowe i zewn trzne o charakterze popytowym lub poda owym, oraz szoki kursowe i cen no ników energii) 

identyfikowane s  poprzez natychmiastowe restrykcje na znaki w funkcji odpowiedzi na impuls. Wi cej szczegó ów dot. kon-
strukcji modelu i jego w asno ci w Szafranek et al. (2023). 
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konsumpcyjnych), jak i po rednio (poprzez zmiany cen producenta i dostosowania luki popyto-
wej). Wykres 45 przedstawia wp yw szoku kursowego na ceny konsumenta HICP przy za o eniu 
sta ych podatków po rednich (ang. HICP at constant taxes) oraz na PPI na rynku krajowym. 

Wykres 45. Wp yw 1-procentowej deprecjacji nominalnego efektywnego kursu walutowego (kur-
sowy szok kosztowy) oraz efekt pass-through w modelu BVAR szacowanym na danych miesi cz-
nych 

A. Funkcja reakcji inflacji HICPct B. Efekt pass-through (%) 

  
  

  

Uwagi: Panel A przedstawia funkcje reakcji inflacji HICP przy za o eniu sta ych podatków po rednich (HICPct) 
na szok kursowy o kosztowym charakterze wraz z 68% przedzia ami ufno ci. Panel B przedstawia szacunki ERPT 
dla indeksu HICP przy za o eniu sta ych podatków po rednich (HICPct) oraz dla indeksu cen produkcji sprzeda-
nej przemys u na rynku krajowym (PPIk). Na osi poziomej obu wykresów zaznaczono miesi ce po szoku. 

ród o: Dane GUS i Eurostat. Obliczenia w asne. 

W ramach modelu SBVAR kursowy szok kosztowy powoduj cy skumulowan  deprecjacj  efek-
tywnego kursu z otego o 1% wywo uje skumulowan  zmian  cen producenta o 0,68% i cen kon-
sumenta (HICP) o 0,21%. Zmiany kursu przenosz  si  w tym modelu na ceny produkcji kierowanej 
na rynek krajowy natychmiast (tj. w tym samym miesi cu), ale tylko cz ciowo (w ok. 28%) – g ów-
nie przez ceny surowców i materia ów do produkcji pochodz cych z importu. Natomiast ca ko-
wite prze o enie (68% pocz tkowego impulsu kursowego) nast puje dopiero po up ywie roku. 
Z kolei przeniesienie zmian kursu walutowego na ceny konsumenta i luk  popytow  nast puje z 
opó nieniem (szczyt po 2-3 miesi cach od pocz tkowego szoku). Do uzyskania wi kszego efektu 
przeniesienia ni  w modelu SVAR szacowanym na danych kwartalnych przyczynia si  zarówno 
uwzgl dnienie powi za  zmiennych nominalnych z luk  popytow , jak i za o enie, e kurs z o-
tego jest kszta towany pod wp ywem popytowych i poda owych czynników globalnych, stopnia 
awersji do ryzyka czy zmian cen surowców energetycznych. Na inne oszacowanie ERPT wzgl -
dem tradycyjnych modeli ma zatem wp yw uk ad zidentyfikowanych szoków strukturalnych, a 
tak e – cho  w mniejszym stopniu – uwzgl dnienie sekwencji zdarze  o cz stotliwo ci miesi cznej 
w a cuchu przenoszenia cen na rynku krajowym. 
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3.3.2.2. Efekt pass-through w modelach jednorównaniowych  
Modele jednorównaniowe78 dostarczaj  podobnych ocen wp ywu kursu walutowego na ceny kon-
sumpcyjne, co model SVAR. D ugookresowy wspó czynnik kursowego pass-through w modelach 
jednorównaniowych wynosi 0,09. Reakcja cen poszczególnych sk adowych koszyka konsumpcyj-
nego na zmian  kursu walutowego jest jednak zró nicowana (Wykres 46). Najsilniej na zmiany 
kursu reaguj  ceny energii (d ugookresowy wspó czynnik ERPT równy 0,17), w szczególno ci 
ceny paliw do prywatnych rodków transportu (d ugookresowy wspó czynnik ERPT równy 0,25). 
D ugookresowy efekt kursowego pass-through jest z kolei najs abszy w przypadku cen towarów 
ywno ciowych i napojów bezalkoholowych (0,03) oraz inflacji bazowej (0,02). 

Wykres 46. D ugookresowy efekt kursowego pass-through dla CPI i sk adowych koszyka CPI  

 
ród o: Dane GUS. Obliczenia w asne.  

Jednocze nie wp yw kursu walutowego na ceny konsumpcyjne jest silnie zró nicowany w zale -
no ci od poziomu inflacji, na co wskazuj  wnioski z analogicznych modeli jednorównaniowych 
szacowanych z wykorzystaniem regresji kwantylowej (Wykres 47). Dla niskich poziomów inflacji 
efekt kursowego pass-through jest bardzo niewielki, nie przekraczaj c 0,02. Z kolei dla wysokich 
poziomów inflacji efekt ten dochodzi nawet do 0,15. Nale y wi c zak ada , e w rodowisku wy-
sokiej inflacji, z jakim mamy obecnie do czynienia, cenowe efekty zmian kursu mog  by  wi ksze 
ni  wynika oby to z modeli liniowych. 

 
78 Por. Takhtamanova (2010) i Anderl i Caporale (2022). W modelach tych, szacowanych na danych miesi cznych, zmienn  obja-

nian  jest inflacja CPI m/m, za  zmiennymi obja niaj cymi – jej opó nienie, zmiana nominalnego efektywnego kursu waluto-
wego, inflacja HICP m/m w strefie euro, krajowa luka popytowa oraz zmiana ceny bary ki ropy. W niektórych specyfikacjach 
zamiast cen bary ki ropy wykorzystano zmiany cen surowców energetycznych i ywno ciowych.   
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Wykres 47. D ugookresowy efekt kursowego pass-through a poziom inflacji  

 
ród o: Dane GUS. Obliczenia w asne. 

3.4. Formu owanie oczekiwa  inflacyjnych przez podmioty sektora prywatnego 

Dla mechanizmu transmisji polityki pieni nej wa ne s  oczekiwania inflacyjne sektora prywat-
nego – zarówno krótkoterminowe, wp ywaj ce bezpo rednio na decyzje konsumentów i przedsi -
biorstw, jak i d ugoterminowe, wykorzystywane m.in. do ocen zakotwiczenia oczekiwa .  

3.4.1. Krótkoterminowe oczekiwania inflacyjne 

W latach 2021-2022, tj. w warunkach rosn cej i wysokiej inflacji, krótkoterminowe oczekiwania 
inflacyjne konsumentów, przedsi biorstw i analityków sektora finansowego silnie wzros y, przy 
czym skala wzrostu oczekiwa  analityków sektora finansowego by a wyra nie mniejsza ni  skala 
wzrostu oczekiwa  inflacyjnych pozosta ych grup podmiotów (Wykres 48) 79. 

 
79 Miary krótkoterminowych oczekiwa  inflacyjnych konsumentów, przedsi biorstw oraz analityków sektora finansowego wy-

korzystywane w niniejszym rozdziale s  to same z miarami stosowanymi w poprzednim raporcie. 
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Wykres 48. Krótkoterminowe (1-roczny horyzont) oczekiwania inflacyjne w Polsce (%) 

Uwagi: Oczekiwania inflacyjne konsumentów i przedsi biorstw skwantyfikowano metod  probabilistyczn  na 
podstawie danych ankietowych, odpowiednio, GUS i NBP (Szybki Monitoring). Szczegó y nt. kwantyfikacji oraz 
stosowne odniesienia zawarto w rozdziale 3.2.1 edycji raportu z 2016 r. (Kapu ci ski et al., 2016). Oczekiwania 
inflacyjne analityków sektora finansowego pochodz  z ankiet firmy Refinitiv (dawniej: Thomson Reuters). 

ród o: Dane GUS, NBP, Refinitiv. Obliczenia w asne. 

Analizuj c proces formu owania krótkoterminowych oczekiwa  inflacyjnych wykorzystano jed-
norównaniowe modele o specyfikacji inspirowanej badaniem Cerisola i Gelos (2009), stosowane 
ju  w poprzednich edycjach raportu. Oszacowano dwa rodzaje modeli – w modelu (1) zmienne 
obja niaj ce takie jak realna stopa procentowa, kurs walutowy, produkcja przemys owa, stopa bez-
robocia, wynagrodzenia czy deficyt bud etowy zosta y wyra one w postaci rocznych przyrostów, 
za  w modelu (2) – jako odchylenia od trendu wyznaczonego z wykorzystaniem filtru Hodricka-
Prescotta. Modele te estymowano na próbie obejmuj cej lata 2003-2022 oraz z wykorzystaniem re-
gresji krocz cej, w 72-miesi cznych oknach estymacyjnych (por. Za cznik 1).  

Wyniki estymacji wskazuj , e krótkoterminowe oczekiwania inflacyjne wszystkich grup podmio-
tów reaguj  na bie ce zmiany cen oraz bie c  koniunktur , a oczekiwania przedsi biorstw i ana-
lityków sektora finansowego – tak e na zmienne zwi zane z polityk  pieni n  (Tabela 6). Konsu-
menci najsilniej dostosowuj  swoje oczekiwania do bie cych zmian cen ywno ci oraz energii, a 
dodatkowo na ich oczekiwania wp ywa ró nica mi dzy subiektywnie postrzegan  inflacja a jej 
oficjalnymi wska nikami. Z kolei wp yw inflacji bazowej na oczekiwania inflacyjne wydaje si  naj-
silniejszy w przypadku przedsi biorstw. Stopie  adaptacyjno ci oczekiwa  inflacyjnych anality-
ków sektora finansowego jest mniejszy ni  w przypadku konsumentów i przedsi biorstw. Na 
oczekiwania analityków w wi kszym stopniu ni  na oczekiwania innych podmiotów oddzia uje 
cel inflacyjny NBP. Z kolei oczekiwania inflacyjne przedsi biorstw silniej reaguj  na zmiany stopy 
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procentowej oraz na projekcje inflacji NBP ni  oczekiwania analityków sektora finansowego. 
Wszystkie rozpatrywane grupy podmiotów dostosowuj  swoje oczekiwania inflacyjne do zmian 
bie cej koniunktury (produkcja przemys owa). Jeden z szacowanych modeli wykaza  dodatkowo 
wp yw sytuacji fiskalnej na oczekiwania inflacyjne przedsi biorstw. 

Tabela 6. Czynniki wp ywaj ce na krótkoterminowe oczekiwania inflacyjne 

 
Konsumenci Przedsi biorstwa Analitycy sektora finans. 

Model (1) Model (2) Model (1) Model (2) Model (1) Model (2) 
Inflacja  
bazowa 

0,541*** 
(0,088) 

0,599*** 
(0,079) 

0,778*** 
(0,088) 

1,066*** 
(0,117) 

0,234*** 
(0,080) 

0,272*** 
(0,069) 

Dynamika cen 
ywno ci 

0,316*** 
(0,032) 

0,287*** 
(0,031) 

0,167*** 
(0,029) 

0,112*** 
(0,043) 

0,115*** 
(0,020) 

0,102*** 
(0,016) 

Dynamika cen 
energii 

0,173*** 
(0,019) 

0,173*** 
(0,015) 

0,137*** 
(0,021) 

0,103*** 
(0,032) 

0,093*** 
(0,020) 

0,092*** 
(0,018) 

Cel inflacyjny 
NBP - - 

0,186** 
(0,075) 

0,314*** 
(0,081) 

0,492*** 
(0,039) 

0,551*** 
(0,029) 

Projekcja  
inflacji NBP 

0,137** 
(0,062) 

0,133** 
(0,060) 

0,389*** 
(0,082) 

0,645*** 
(0,062) 

0,369*** 
(0,036) 

0,327*** 
(0,033) 

Stopa proc. - - -0,440*** 
(0,075) 

-0,747*** 
(0,145) 

-0,105** 
(0,046) 

-0,352*** 
(0,068) 

Kurs walutowy - - - - - - 

Produkcja  
przemys owa 

0,047*** 
(0,011) 

0,086*** 
(0,019) 

0,047*** 
(0,009) 

0,039* 
(0,021) 

0,024*** 
(0,009) 

0,040*** 
(0,011) 

Stopa  
bezrobocia - - - - - - 

Wynagrodzenia - - - - - - 

Deficyt  
bud etowy - - - 0,108*** 

(0,041) - - 

Luka percepcji 
inflacji 

0,589*** 
(0,161) 

0,694*** 
(0,051) x x x X 

 
Próba 

 
 

Skorygowany R2 

 
2003:02-
2022:10 

 
0,96 

 
2003:02-
2022:10 

 
0,96 

 
2003:02-
2022:05 

 
0,94 

 
2003:02-
2022:05 

 
0,92 

 
2003:02-
2022:10 

 
0,92 

 
2003:02-
2022:10 

 
0,93 

Uwagi: W przypadku konsumentów w charakterze dodatkowej zmiennej obja niaj cej wykorzystano luk  percep-
cji inflacji, tj. ró nic  mi dzy percepcj  zmian cen (przybli an  wska nikiem postrzeganej inflacji CPPI) i inflacj  
CPI. W przypadku przedsi biorstw w modelach miesi cznych wykorzystujemy dane interpolowane z kwartal-
nych. W tabeli pokazano oszacowania wspó czynników statystycznie ró nych od zera – zmienne statystycznie nie-
istotne (oznaczone symbolem „-”) nie by y wykorzystywane przy estymacji ostatecznych wersji modeli. Wielko ci 
w nawiasach oznaczaj  odchylenia standardowe oszacowa  parametrów.  *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1. 

ród o: Obliczenia w asne. 

Na zmiany oczekiwa  inflacyjnych wszystkich podmiotów w znacznym stopniu oddzia uj  
zmiany cen bie cych (cen energii, ywno ci i inflacji bazowej). Wskazuj  na to wnioski z analizy 
wystandaryzowanych wspó czynników80 szacowanych modeli (Wykres 49). Zgodnie z wynikami 

 
80 Wystandaryzowane wspó czynniki okre laj  wp yw typowego szoku zmiennych obja niaj cych na oczekiwania inflacyjne, 

wyra aj c go w jednostkach typowej zmienno ci oczekiwa  inflacyjnych (odchylenia standardowe). 

Wybrane zależności mechanizmu transmisji polityki pieniężnej w Polsce

79Materiały i Studia nr 346



 

oszacowa , na zmiany oczekiwa  inflacyjnych konsumentów w najwi kszym stopniu wp ywa y 
bie ce zmiany cen ywno ci, energii oraz inflacja bazowa, za  projekcje inflacji NBP, produkcja 
przemys owa oraz luka percepcji inflacji mia y znacznie mniejszy wp yw. Krótkoterminowe ocze-
kiwania inflacyjne przedsi biorstw kszta towane by y g ównie pod wp ywem inflacji bazowej, 
zmian cen energii oraz stopy procentowej, a w mniejszym stopniu – pod wp ywem zmian cen 
ywno ci, projekcji inflacji NBP, obserwowanej koniunktury oraz deficytu bud etowego. Z kolei 

oczekiwania inflacyjne analityków sektora finansowego zmienia y si  g ównie pod wp ywem bie-
cych zmian cen energii, projekcji inflacji NBP, inflacji bazowej oraz dynamiki cen ywno ci, a w 

mniejszym stopniu w reakcji na zmiany produkcji przemys owej oraz stopy procentowej.  

Wykres 49. Wystandaryzowane wspó czynniki wp ywu poszczególnych zmiennych na krótko-
terminowe oczekiwania inflacyjne 

 
Uwagi: Wykres prezentuje szacunki bazuj ce na modelu (1). Na wykresie pomini to cel inflacyjny NBP ze wzgl du, 
i  jego zmienno  w próbie by a bardzo niewielka i koncentrowa a si  na samym jej pocz tku. Szacunki uzyskane 
na podstawie modelu (2) s  podobne.  

ród o: Dane GUS, NBP, Refinitiv. Obliczenia w asne. 

Proces formu owania oczekiwa  inflacyjnych podlega  zmianom w czasie (Wykres 50). W ostat-
nich latach wzros o znaczenie inflacji bazowej dla krótkoterminowych oczekiwa  inflacyjnych 
wszystkich grup podmiotów, widoczny szczególnie w przypadku przedsi biorstw81. Oznacza to 
wzrost stopnia adaptacyjno ci oczekiwa  inflacyjnych. Nie wida  natomiast wyra nych zmian 
wp ywu dynamiki cen energii i ywno ci na oczekiwania inflacyjne sektora prywatnego – wyj t-
kiem jest tu wzrost w 2022 r. reakcji oczekiwa  inflacyjnych analityków sektora finansowego na 
zmiany tych cen. Bior c pod uwag  wp yw polityki pieni nej na krótkoterminowe oczekiwania 
inflacyjne, w ostatnim okresie dostrzec mo na pewne pog bienie wp ywu stopy procentowej na 
oczekiwania inflacyjne przedsi biorstw, jak równie  wzrost znaczenia projekcji inflacji NBP dla 
oczekiwa  inflacyjnych przedsi biorstw i analityków sektora finansowego, przy spadku znaczenia 
celu inflacyjnego NBP dla tych oczekiwa .  

 
81 Warto zauwa y , e równie  wra liwo  rednioterminowych prognoz ekspertów sektora prywatnego na szoki inflacji uleg a 

w ostatnim okresie wzrostowi (por. rozdzia  4.2 raportu).  
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Wykres 50. Zmiana w czasie wp ywu wska ników inflacji bie cej i czynników zwi zanych z po-
lityk  pieni n  na krótkoterminowe oczekiwania inflacyjne 

Oczekiwania inflacyjne 
konsumentów 
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Oczekiwania inflacyjne 
analityków sektora finansowego 

A. Wp yw inflacji bazowej 

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020  -1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020  -.4

-.2

.0

.2

.4

.6

.8

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020  
B. Wp yw zmian cen ywno ci 

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

.5

.6

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020  -.1

.0

.1

.2

.3

.4

.5

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020  -.05

.00

.05

.10

.15

.20

.25

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020  
C. Wp yw zmian cen energii 

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020  -.1

.0

.1

.2

.3

.4

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020  -.06

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

.10

.12

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020  
D. Wp yw stopy procentowej 

-.6

-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020  -1.0

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020  -.6

-.4

-.2

.0

.2

.4

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020  
E. Wp yw celu inflacyjnego NBP 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020  -1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020  0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020  
F. Wp yw projekcji inflacji NBP 

-1.00

-0.75

-0.50

-0.25

0.00

0.25

0.50

0.75

1.00

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020  -0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020  -.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

.5

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020  
Uwagi: Wykres prezentuje szacunki bazuj ce na modelu (1). Szacunki uzyskane na podstawie modelu (2) s  jako-
ciowo podobne. Linie przerywane wyznaczaj  95% przedzia  ufno ci. 

ród o: Dane GUS, NBP, Refinitiv. Obliczenia w asne. 
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3.4.2. D ugoterminowe oczekiwania inflacyjne 

Analiza procesu formu owania d ugoterminowych oczekiwa  inflacyjnych skupia si  na dwóch 
cechach zwi zanych ze stopniem ich zakotwiczenia, tj. na ich poziomie wzgl dem celu inflacyj-
nego NBP oraz skali reakcji na bie ce wydarzenia, dane i informacje (Kumar et al., 2015; Corsello 
et al., 2021). Rozszerzona analiza tych zagadnie  jest przedstawiona w rozdziale 4.2.   

Informacje o d ugoterminowych oczekiwaniach inflacyjnych w Polsce s  ograniczone, a ich osza-
cowania obarczone s  znaczn  niepewno ci . Ankietowe miary d ugoterminowych oczekiwa  in-
flacyjnych s  dost pne jedynie dla profesjonalnych prognostów82 i dotycz  redniej inflacji w ci gu 
najbli szych pi ciu lat. Na podstawie prognoz inflacji w ci gu najbli szych pi ciu lat i prognoz 
inflacji w roku bie cym i dwóch kolejnych mo na jednak oszacowa  implikowan  redni  pro-
gnoz  inflacji na czwarty i pi ty rok horyzontu prognostycznego – niepewno  tych szacunków 
jest jednak znaczna83. Z tych wzgl dów w poni szej analizie wykorzystano dodatkowo oczekiwa-
nia rednioterminowe.  

W po owie 2021 r., wraz ze wzrostem inflacji CPI, silnie wzros y krótkoterminowe i – w mniejszym 
stopniu – rednioterminowe oczekiwania inflacyjne profesjonalnych prognostów (Wykres 51). 
Podwy szony poziom rednioterminowych oczekiwa  inflacyjnych sugeruje, e progno ci spo-
dziewali si , e nast puj cy wówczas wzrost inflacji nie b dzie krótkotrwa y. Wzrost oczekiwa  
rednioterminowych by  jednak znacznie mniejszy ni  wzrost inflacji bie cej czy oczekiwa  krót-

koterminowych, a ich poziom wskazywa  na oczekiwan  siln  dezinflacj  w ci gu kolejnych o miu 
kwarta ów.  

W drugiej po owie 2021 r. wzros y równie  implikowane d ugoterminowe oczekiwania inflacyjne. 
Pod koniec 2022 r. kszta towa y si  one w okolicach górnej granicy odchyle  od celu inflacyjnego 
NBP. Ze wzgl du na implikowany charakter tych oczekiwa  ich poziom nale y traktowa  z ostro -
no ci . Wykres 51 przedstawia ich dwa ró ne szacunki. W obu przypadkach s  to implikowane 
warto ci oczekiwanej inflacji w czwartym i pi tym roku horyzontu prognostycznego, przy czym 
pierwsza z nich jest obliczana na podstawie danych zagregowanych, a druga z nich – na podstawie 
jednostkowych danych indywidualnych. Bior c pod uwag  bezprecedensow  skal  szoku infla-
cyjnego w 2021 i 2022 r., wy sze d ugoterminowe oczekiwania inflacyjne mog  wynika  

 
82 Informacje o oczekiwaniach inflacyjnych profesjonalnych prognostów pochodz  z Ankiety Makroekonomicznej NBP (por. 

https://amakro.nbp.pl.). 
83 Implikowana oczekiwana inflacja w 4. i 5. roku horyzontu prognozy jest wyznaczana przy za o eniu, e prognozy indywidu-

alnych ekspertów w ró nych horyzontach s  spójne oraz e progno ci pos uguj  si  formu  redniej geometrycznej, a nie 
uproszczon  formu  redniej arytmetycznej. Wydaje si  jednak, e utrzymanie spójno ci prognoz inflacji redniorocznej w 
kolejnych trzech latach i prognoz inflacji w okresie najbli szych pi ciu lat jest trudne dla niektórych prognostów, zw aszcza w 
okresie wyj tkowo niskiej lub wyj tkowo wysokiej bie cej inflacji. Mo e to prowadzi  do b du pomiaru implikowanych ocze-
kiwa  wyznaczanych na podstawie prognoz zagregowanych. Mediana indywidualnych prognoz implikowanych wydaje si  
bardziej odporna na b dy pojedynczych prognostów.  
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z przewidywanego stopniowego wygasania efektów tego szoku, co jest zgodne z komunikacj  
banku centralnego84. 

Wykres 51. Oczekiwania inflacyjne profesjonalnych prognostów (%) 

 
Uwagi: Krótkoterminowe oczekiwania inflacyjne dotycz  horyzontu za 4 kw., a rednioterminowe – horyzontu za 
8 kw. – i s  mierzone jako mediana rozk adu zagregowanego. D ugoterminowe oczekiwania inflacyjne to impliko-
wana oczekiwana inflacja w czwartym i pi tym roku horyzontu prognostycznego, wyznaczana na podstawie pro-
gnoz inflacji redniorocznej w ci gu najbli szych pi ciu lat oraz prognoz inflacji w roku bie cym i dwóch kolej-
nych przy pomocy formu y na rednia geometryczn . Jest ona wyznaczana na podstawie prognoz zagregowanych 
lub jako mediana indywidualnych implikowanych oczekiwa  inflacyjnych. 

ród o: Dane NBP. Obliczenia w asne. 

Wra liwo  rednio- i d ugoterminowych oczekiwa  inflacyjnych na bie ce informacje, oceniana 
jest poprzez weryfikacj , czy istnieje zwi zek mi dzy rewizjami tych oczekiwa  i nap ywaj cymi 
informacjami makroekonomicznymi85. W szczególno ci uwzgl dnione zosta y zaskoczenia w od-
czytach bie cej inflacji oraz indeks zaskocze  makroekonomicznych obejmuj cy dodatkowo od-
czyty innych zmiennych makroekonomicznych86. W przypadku d ugoterminowych oczekiwa  in-
flacyjnych badana jest równie  ich wra liwo  na zmiany oczekiwa  krótkoterminowych. Krótko-
terminowe oczekiwania inflacyjne zawieraj  w sobie bowiem ró ne informacje istotne dla przysz ej 
inflacji, a nie tylko te dotycz ce bie cej dynamiki cen (Buono i Formai, 2018). O ile zakotwiczone 
d ugoterminowe oczekiwania inflacyjne nie powinny w ogóle reagowa  na nowe informacje, o tyle 

 
84 Projekcja inflacji NBP opublikowana w listopadzie 2022 r. wskazywa a, e inflacja powróci do pasma odchyle  od celu infla-

cyjnego NBP dopiero w 2025 r., czyli za 3 lata od momentu publikacji projekcji (por. rozdzia  4.2). Oczekiwania d ugoterminowe 
z tego okresu nie odbiega y wi c w znacz cy sposób od opinii banku centralnego. 

85 Modele jednorównaniowe szacowane na danych kwartalnych z okresu od IV kw. 2011 r. do IV kw. 2022 r. Zmienna obja niana 
to zmiana (rewizja) oczekiwa  d ugo- lub rednioterminowych. Ka da zmienna obja niaj ca (zaskoczenia makroekonomiczne, 
zmiana oczekiwa  krótkoterminowych) by a uwzgl dniana osobno. Szacowano kilka wersji tych modeli: na pe nej próbie z 
parametrami sta ymi w czasie, na stopniowo rozszerzanej próbie z parametrami sta ymi w czasie oraz na pe nej próbie z para-
metrami zmiennymi w czasie.  

86 Zaskoczenie inflacyjne to ró nica mi dzy odczytem inflacji GUS w bie cym okresie a jej prognoz  wg ankiety w ród anality-
ków przeprowadzanej przez Bloomberga. Zaskoczenia uwzgl dnione w analizie obejmuj  równie  rewizje GUS wst pnych 
szacunków inflacji. Indeks zaskocze  makroekonomicznych (ang. macroeconomic surprises) to Citigroup Economic Surprise Index. 
Jego dodatnia warto  oznacza, e odczyty danych makroekonomicznych wskazywa y na silniejsz  koniunktur  ni  prognozy 
analityków.  
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w przypadku oczekiwa  rednioterminowych, pewna ich wra liwo  jest naturalna w sytuacji 
uporczywych szoków, uwag  powinien natomiast zwraca  wzrost tej wra liwo ci.        

Implikowane d ugoterminowe oczekiwania inflacyjne, niezale nie od tego czy s  mierzone z wy-
korzystaniem prognozy zagregowanej czy prognoz indywidualnych, nie reaguj  w statystycznie 
istotny sposób na zaskoczenia inflacyjne dotycz ce inflacji CPI lub inflacji bazowej, ani na indeks 
zaskocze  makroekonomicznych (Tabela 7). Rewizje tych oczekiwa  nie s  te  skorelowane z re-
wizjami krótkoterminowych oczekiwa  inflacyjnych. Wnioski te potwierdzaj  szacunki wra liwo-
ci d ugoterminowych oczekiwa  inflacyjnych na zaskoczenia inflacyjne i na zmiany oczekiwa  

krótkoterminowych uzyskane z analogicznych modeli o parametrach zmiennych w czasie. W obu 
przypadkach oszacowania si y reakcji d ugookresowych oczekiwa  oscyluj  wokó  zera i, poza 
pojedynczymi wyj tkami, nie s  statystycznie ró ne od zera.  

Modele z parametrami zmiennymi w czasie wskazuj , e w 2022 r. wra liwo  redniotermino-
wych oczekiwa  inflacyjnych na zaskoczenia inflacyjne oraz na zmiany krótkoterminowych ocze-
kiwa  inflacyjnych przej ciowo wzros a (Wykres 52). Mo e to wiadczy  o tym, e eksperci po-
strzegali wzrost inflacji w latach 2021-2022 jako bardziej uporczywy ni  w przesz o ci. Pod koniec 
2022 r. wra liwo  ta zbli y a si  do swej d ugookresowej redniej. Z kolei szacunki na stopniowo 
rozszerzanej próbie, wykorzystywane w rozdziale 4.2, sugeruj  podwy szon  wra liwo  oczeki-
wa  rednioterminowych na zmiany oczekiwa  krótkoterminowych w ca ym 2022 r.   

Tabela 7. Wra liwo  d ugoterminowych oczekiwa  inflacyjnych profesjonalnych prognostów 
na bie ce informacje 

Miara oczekiwa   
d ugookresowych 

Zaskoczenia w 
danych o 

inflacji CPI 

Zaskoczenia w 
danych o  

inflacji bazowej 
Indeks  

zaskocze  

Zmiana krótko-
terminowych 

oczekiwa   
inflacyjnych  

implikowane oczekiwania d ugo-
terminowe (z zagregowanych) 

-0,05 
(0,10) 

0,24 
(0,24) 

-0,12* 
(0,07) 

0,09 
(0,06) 

implikowane oczekiwania d ugo-
terminowe (z indywidualnych) 

0,03 
(0,04) 

0,01 
(0,09) 

-0,004 
(0,025) 

0,04 
(0,02) 

Uwagi: Tabela przedstawia oszacowanie parametru opisuj cego reakcj  rednio- lub d ugoterminowych oczeki-
wa  inflacyjnych profesjonalnych prognostów na zaskoczenia w danych oraz na zmiany oczekiwa  krótkotermi-
nowych (w nawiasie podano b d szacunku) uzyskane na podstawie jednorównaniowych regresji liniowych 
(ka d  zmienn  uwzgl dniano osobno). *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1. 

ród o: Dane NBP. Obliczenia w asne. 
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B. Szacunki na podstawie modeli szacowanych na stopniowo rozszerzanej próbie

(a) na zaskoczenia inflacyjne (b) na zmiany oczekiwa  krótkoterminowych

Uwagi: Szary obszar to 95% przedzia  ufno ci.

ród o: Dane NBP. Obliczenia w asne.
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Wykres 52. Zmiany wra liwo ci rednioterminowych oczekiwa  inflacyjnych profesjonalnych 
prognostów

A. Szacunki na podstawie modeli z parametrami zmiennymi w czasie

(a) na zaskoczenia inflacyjne (b) na zmiany oczekiwa  krótkoterminowych
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4. Tematy specjalne 

4.1. Projekcje banku centralnego a prognozy ekspertów sektora prywatnego 

Wa nym elementem mechanizmu transmisji polityki pieni nej jest wywieranie przez bank cen-
tralny wp ywu na oczekiwania podmiotów sektora prywatnego za pomoc  odpowiedniej komu-
nikacji. Jednym z kluczowych instrumentów komunikacji banku centralnego z otoczeniem gospo-
darczym jest projekcja inflacji, PKB i innych wa nych zmiennych makroekonomicznych. Jak wska-
zuje Woodford (2005), bank centralny poprzez og aszanie prognoz inflacji mo e bezpo rednio 
wp ywa  na oczekiwania inflacyjne i, tym samym, osi ga  zamierzony cel w postaci stabilizacji 
inflacji, przy mniejszych wahaniach produkcji oraz mniejszych opó nieniach w mechanizmie 
transmisji polityki pieni nej. 

W literaturze wskazuje si  dwie g ówne przyczyny, dla których profesjonalni progno ci z sektora 
prywatnego mog  uwzgl dnia  w swoich oczekiwaniach prognozy banku centralnego. Po pierw-
sze, progno ci mog  uwa a , e prognozy banku centralnego cechuj  si  ni szymi b dami, na 
przyk ad ze wzgl du na wi ksze zasoby po wi cone pracom prognostycznym w bankach central-
nych ni  w instytucjach prywatnych. Po drugie, prognozy banku centralnego mog  zawiera , w 
ocenie ekspertów sektora prywatnego, sygna y dotycz ce przysz ej polityki pieni nej i jej wp ywu 
na g ówne agregaty makroekonomiczne. Bank centralny prognozuj c inflacj  czy PKB na okre lo-
nym poziomie ma bowiem instrumenty pozwalaj ce na sprowadzenie obu tych zmiennych do po-
dawanych w projekcji poziomów (Hubert, 2011). Niekiedy wskazuje si  tak e, e podmioty sektora 
prywatnego mog  uwzgl dnia  prognozy banku centralnego, je eli uwa aj , e bank centralny 
dysponuje dodatkowymi informacjami, które nie s  znane sektorowi prywatnemu, a które mog  
mie  wp yw na trafno  prognoz (de Mendonca i de Deus, 2019). Uwzgl dnianie informacji zawar-
tych w prognozach banku centralnego przez podmioty prywatne w procesie formu owania w a-
snych prognoz jest mo liwe w modelach sztywno ci informacyjnych (ang. sticky information mo-
dels), zaproponowanych przez Mankiw i Reisa (2002). W modelach tych proces rozprzestrzeniania 
si  informacji – na przyk ad z banku centralnego do podmiotów prywatnych – nast puje stop-
niowo i wynika z za o enia, e bank centralny dysponuje dodatkow  informacj , mo liw  do wy-
korzystania przez podmioty prywatne. 

Warto nadmieni , e rol  publikacji prognoz makroekonomicznych przez bank centralny mo na 
rozpatrywa  równie  w nieco szerszym uj ciu, a mianowicie jako dostarczanie darmowej informa-
cji publicznej sektorowi prywatnemu. W teoretycznych modelach wskazuje si  zazwyczaj na dwie 
g ówne korzy ci wynikaj ce z udost pniania podmiotom przez instytucje publiczne informacji na 
temat stanu gospodarki. Nale y do nich mo liwo  bardziej precyzyjnego odró niania rzeczywi-
stych sygna ów p yn cych z gospodarki od szumu informacyjnego zawartego w danych (Wood-
ford, 2001) oraz obni enie kosztu pozyskiwania informacji, w niektórych sytuacjach b d cego do  
znacznym (Mankiw, Reis, 2002). Bank centralny, je eli dysponuje pe niejsz  informacj  na temat 
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stanu gospodarki ni  podmioty prywatne, oprócz wp ywania na oczekiwania inflacyjne mo e za-
tem pe ni  równie  rol  instytucji dostarczaj cej podmiotom dodatkow , darmow  informacj 87. 

W niniejszej cz ci raportu s  przedstawione wyniki badania wp ywu projekcji publikowanej 
przez NBP na oczekiwania analityków sektora finansowego dotycz ce kszta towania si  przysz ej 
inflacji i tempa wzrostu gospodarczego w Polsce88. W ramach realizacji strategii bezpo redniego 
celu inflacyjnego NBP publikuje warunkowe prognozy kluczowych agregatów makroekonomicz-
nych, w tym inflacji i PKB. Pierwsza prognoza inflacji zosta a upubliczniona przez NBP w sierpniu 
2004 r., a prognoza PKB – w maju 2005 r. Prognozy obu zmiennych s  publikowane w formie wy-
kresu wachlarzowego (ang. fanchart), czyli rozk adu prawdopodobie stwa realizacji prognozy, z 
dominant  jako cie k  centraln . W nast pnych latach zestaw prognoz poszerzany by  o kolejne 
kategorie makroekonomiczne, dla których publikowane s  jednak jedynie cie ki centralne. Auto-
rami projekcji NBP s  ekonomi ci banku, a sama projekcja bazuje na modelu ekonometrycznym 
NECMOD (Budnik et al., 2009, Greszta et al., 2012). Projekcja formu owana jest przy za o eniu sta-
ych stóp procentowych NBP. Horyzont projekcji obejmuje zazwyczaj bie cy rok kalendarzowy 

oraz dwa kolejne lata, cho  w niektórych sytuacjach mo e by  wyd u ony. W efekcie horyzont ten 
jest zmienny w czasie i zazwyczaj waha si  od 9 do 12 kwarta ów w zale no ci od miesi ca publi-
kacji.  

Projekcja upubliczniania jest w dwóch krokach. W informacji po posiedzeniu decyzyjnym Rady 
Polityki Pieni nej, w trakcie którego Rada zapoznaje si  z projekcj , podawane s  50-procentowe 
przedzia y ufno ci dla prognoz inflacji oraz PKB. Kilka dni pó niej publikowana jest pe na pro-
gnoza stanowi ca fragment Raportu o inflacji. W dokumencie tym zawarty jest opis scenariusza 
prognostycznego oraz cie ki centralne prognoz pozosta ych kategorii makroekonomicznych 
wraz z bilansem ryzyka prognozy. Bior c pod uwag  zakres obu fragmentów publikacji projekcji, 
mo na przyj , e dla formu uj cych prognozy ekonomistów sektora prywatnego ju  informacja 
przekazana bezpo rednio po posiedzeniu RPP mo e by  istotna dla ewentualnej modyfikacji przy-
gotowywanych prognoz. Z tego wzgl du jako dat  publikacji projekcji przyj to w badaniu dat  
posiedzenia decyzyjnego RPP, w trakcie którego przedstawiana jest projekcja i po którym publi-
kowana jest informacja na temat przedzia ów ufno ci dla prognoz inflacji oraz PKB.  

W 2004 r. projekcja inflacji publikowana by a dwukrotnie (w sierpniu i listopadzie), podczas gdy 
w kolejnym roku ju  trzykrotnie (w lutym, maju i sierpniu). Jak ju  wspomniano, od maja 2005 r. 
projekcja inflacji uzupe niona zosta a o warunkow  prognoz  PKB. W latach 2006-2007 projekcja 
inflacji oraz PKB publikowana by a cztery razy w ci gu roku, zawsze w ostatnim tygodniu stycz-
nia, kwietnia, lipca i pa dziernika. Od 2008 r. NBP publikuje projekcj  trzy razy do roku89.  

 
87 Morris i Shin (2002) w swoich teoretycznych rozwa aniach zwracaj  jednak uwag  na potencjalne negatywne skutki skupiania 
si  prognoz sektora prywatnego wokó  prognoz publikowanych przez instytucje publiczne. Pokazuj  oni, e je eli informacja 
dostarczana przez te instytucje prowadzi do spadku zró nicowania prognoz sektora prywatnego, mo e to nara a  gospodark  
na ryzyko zwi zane z pope nieniem wspólnych jednokierunkowych b dów przez instytucje publiczne i prywatne. 
88 Badanie to zosta o szerzej opisane w pracy Kot owski (2023). 
89 W latach 2008-2010 projekcja publikowana by a w lutym, czerwcu i pa dzierniku, za ka dym razem ponownie w ostatnim 

tygodniu danego miesi ca. Od 2011 r. decyzyjne posiedzenie RPP zosta o na sta e przesuni te o jeden tydzie  do przodu, co 
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Prognozy ekonomistów sektora prywatnego wykorzystane w omawianym badaniu pochodz  z 
ankiety przeprowadzanej co miesi c przez agencj  Refinitiv (wcze niej Thomson-Reuters) w ród 
ekonomistów i analityków rynkowych zatrudnionych w bankach i innych instytucjach finanso-
wych, którzy zawodowo zajmuj  si  prognozowaniem. Formu uj  oni prognozy inflacji, PKB, stóp 
procentowych i innych wa nych kategorii makroekonomicznych dotycz cych polskiej gospodarki. 
Uczestnicy ankiety pytani s  o przysz  inflacj  i dynamik  PKB przy ró nym horyzoncie pro-
gnozy – zarówno sta ym jak i zmiennym. W celu zachowania spójno ci z projekcj  NBP, która 
formu owana jest na bie cy rok i kolejne dwa lata, pod uwag  wzi to prognozy analityków for-
mu owane na sta y moment w czasie (tzw. fixed date forecasts), podobnie jak ma to miejsce w przy-
padku projekcji NBP. Nie we wszystkich edycjach ankiety analitycy sektora finansowego byli py-
tani o pe en horyzont prognoz, spójny z projekcj  NBP, co sprawia, e dla poszczególnych hory-
zontów prognozy d ugo  dost pnej próby jest ró na. 

Przedmiotem omawianego badania jest ocena, w jakim stopniu rewizja prognoz inflacji i PKB do-
konywana przez analityków sektora finansowego pomi dzy kolejnymi rundami ankiety Refinitiv 
w miesi cach bezpo rednio po i przed publikacj  projekcji NBP uwzgl dnia wyniki opublikowanej 
w mi dzyczasie projekcji. Ocena wp ywu projekcji NBP na oczekiwania analityków rynkowych 
zosta a dokonana na podstawie jednorównaniowego modelu ekonometrycznego, w którym rewi-
zja mediany prognoz analityków (inflacji lub PKB) zale y od odchylenia pomi dzy median  pro-
gnoz analityków z ankiety przed publikacj  projekcji i centraln  cie k  projekcji na dany hory-
zont90. W modelu uwzgl dniono ponadto inne zmienne mog ce mie  wp yw na rewizj  prognoz 
analityków sektora finansowego, w szczególno ci zaskoczenia w odczycie bie cej inflacji i bie -
cego PKB, zmiany cen surowców oraz zmiany kursu walutowego. Pod uwag  wzi to prognozy 
inflacji CPI i tempa wzrostu PKB formu owane na bie cy rok (h=0), na przysz y rok (h=1) oraz na 
dwa lata do przodu (h=2). Dla ka dej ze zmiennych i dla ka dego horyzontu prognozy sformu o-
wano osobny model. W efekcie przedmiotem estymacji by y parametry sze ciu wariantów jedno-
równaniowego modelu ekonometrycznego, szacowanych z wykorzystaniem estymatora Neweya-
Westa91 uwzgl dniaj cego potencjaln  autokorelacj  sk adnika losowego. Badanie obejmuje okres 
od maja 2005 r. do marca 2023 r., przy czym, jak ju  wspomniano, liczba obserwacji dla poszcze-
gólnych wariantów modelu by a ró na i wynosi a od 30 do 52 obserwacji.  

 
sprawi o, e publikacja projekcji równie  uleg a przesuni ciu z ostatniego tygodnia danego miesi ca na pierwszy tydzie  ko-
lejnego. 

90 Podobne podej cie wykorzystuj  m.in. Pedersen (2015) oraz de Mendonca i de Deus (2019). 
91 W ramach analizy odporno ci wyników parametry i b dy ocen parametrów poszczególnych wariantów modelu szacowano 

równie  za pomoc  metody jackknife, bardziej odpornej na wyst powanie obserwacji nietypowych oraz cznie dla prognoz 
inflacji i PKB metod  równa  pozornie niezale nych (ang. Seemingly Unrelated Regressions – SUR) w celu uwzgl dnienia poten-
cjalnej wspó zale no ci sk adnika losowego z tych równa . Otrzymane wyniki nie zmieniaj  zasadniczych wniosków uzyska-
nych na podstawie bazowego modelu. 
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Szczegó ow  posta  modelu, na podstawie którego przeprowadzono badanie mo na wyrazi  wzo-
rem: 

= + + + +  

gdzie  oznacza zmian  mediany prognoz analityków (dotycz cych inflacji lub PKB) w ankiecie 
przeprowadzanej bezpo rednio po publikacji projekcji;  wyra a ró nic  mi dzy projekcj  
NBP i median  prognoz analityków (dotycz cych inflacji lub PKB) z ankiety przeprowadzanej bez-
po rednio przed publikacj  projekcji, za   oznacza wektor innych zmiennych mog cych mie  
wp yw na rewizj  prognoz92. Dodatnie i statystycznie ró ne od zera oszacowanie parametru  w 
powy szym równaniu oznacza, e publikacji projekcji banku centralnego towarzyszy rewizja pro-
gnoz analityków sektora finansowego w kierunku centralnej cie ki projekcji NBP. 

Uzyskane wyniki wskazuj , e w badanym okresie publikacja projekcji NBP mia a statystycznie 
istotny wp yw na rewizj  medianowej prognozy inflacji CPI analityków rynkowych dla ka dego 
z rozwa anych horyzontów, tj. dla prognoz formu owanych na bie cy rok, na przysz y rok oraz 
na dwa lata do przodu (Wykres 53). Po publikacji projekcji ekonomi ci rewidowali swoje prognozy 
w taki sposób, e ich mediana przesuwa a si  w kierunku centralnej cie ki projekcji. Publikacja 
projekcji w najwi kszym stopniu wp ywa a na rewizj  prognoz inflacji CPI formu owanych na bie-

cy i przysz y rok. Ró nica pomi dzy centraln  cie k  projekcji i median  prognoz analityków 
w ankiecie poprzedzaj cej publikacj  projekcji w wysoko ci 1 pkt. proc. przek ada a si  na zmian  
mediany prognoz formu owanych na bie cy rok o 0,44 pkt. proc., a prognoz wyznaczanych na 
przysz y rok o 0,37 pkt. proc. Wp yw publikacji projekcji na rewizj  prognoz inflacji na dwa lata 
do przodu jest natomiast wyra nie s abszy, cho  nadal statystycznie istotny. W tym przypadku 
odchylenie mediany prognoz ekonomistów od projekcji o 1 pkt proc. prowadzi do rewizji prognoz 
o 0,13 pkt. proc. Jedn  z mo liwych interpretacji tego wyniku jest wi ksza rola celu inflacyjnego 
NBP w procesie formu owania prognoz na dwa lata do przodu ni  prognoz o krótszym horyzon-
cie. NBP w swojej komunikacji wyra nie podkre la bowiem redniookresowy charakter celu (NBP, 
2003), a analitycy mog  uto samia  redni okres z d u szym horyzontem projekcji. Wi ksze zna-
czenie celu inflacyjnego i mniejsze znaczenie projekcji inflacji dla prognoz o d u szym horyzoncie 
jest równie  wykazywane w badaniach dla innych gospodarek, w tym dla strefy euro ( yziak i 
Paloviita, 2017). 

 
92 W tym: ró nic  pomi dzy ostatnim odczytem inflacji CPI r/r a median  prognoz analityków formu owanych miesi c wcze niej 

na jeden miesi c do przodu – tzw. zaskoczenie inflacyjne (tylko w równaniach dla prognoz inflacji – ród o: GUS, Refinitiv); 
ró nic  pomi dzy ostatnim odczytem PKB r/r a median  prognoz analityków formu owanych miesi c wcze niej – tzw. zasko-
czenie w danych o PKB (tylko w równaniach dla prognoz PKB – ród o: GUS, Refinitiv); zmiany warto ci indeksu cen surowców 
energetycznych ( ród o: World Bank) oraz zmiany nominalnego efektywnego kursu walutowego ( ród o: BIS). 
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Wykres 53. Si a wp ywu publikacji projekcji NBP na zmiany mediany prognoz inflacji CPI eko-
nomistów sektora prywatnego 

 
Uwagi: Na wykresie przedstawiono oszacowanie punktowe oraz 90% przedzia  ufno ci dla parametru mierz cego 
zale no  pomi dzy odchyleniem centralnej cie ki projekcji od mediany prognoz inflacji CPI ekonomistów sek-
tora prywatnego z ankiety bezpo rednio poprzedzaj cej publikacj  projekcji a zmian  mediany prognoz ekonomi-
stów w ankiecie przeprowadzanej bezpo rednio po publikacji projekcji (parametr  w szacowanym równaniu). 

ród o: Dane NBP, GUS i Refinitiv. Obliczenia w asne. 

Z kolei w przypadku prognoz PKB publikacja projekcji mia a najwi kszy wp yw na zmiany me-
diany prognoz analityków rynkowych na rok i dwa lata do przodu (Wykres 54). Dla prognoz PKB 
na bie cy rok wp yw publikacji projekcji na sposób formu owania tych prognoz przez analityków 
by  nieco s abszy, cho  nadal statystycznie istotny. Ró nica pomi dzy centraln  cie k  projekcji i 
median  prognoz ekonomistów w wysoko ci 1 pkt. proc. poci ga a za sob  rewizj  prognoz PKB 
na przysz y rok rednio o 0,43 pkt. proc., a w przypadku prognoz na dwa lata do przodu – o 0,18 
pkt. proc., a dla prognoz na bie cy rok – o 0,11 pkt. proc.  

Wykres 54. Si a wp ywu publikacji projekcji NBP na zmiany mediany prognoz dynamiki PKB 
ekonomistów sektora prywatnego 

 
Uwagi: Na wykresie przedstawiono oszacowanie punktowe oraz 90% przedzia  ufno ci dla parametru mierz cego 
zale no  pomi dzy odchyleniem centralnej cie ki projekcji od mediany prognoz dynamiki PKB ekonomistów 
sektora prywatnego z ankiety bezpo rednio poprzedzaj cej publikacj  projekcji a zmian  mediany prognoz eko-
nomistów w ankiecie przeprowadzanej bezpo rednio po publikacji projekcji (parametr  w szacowanym równa-
niu). 

ród o: Dane NBP, GUS i Refinitiv. Obliczenia w asne. 
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Spo ród innych branych pod uwag  czynników na rewizje prognoz analityków sektora finanso-
wego wp yw mia y równie  zaskoczenia w zakresie bie cych odczytów inflacji i PKB, przy czym 
zaskoczenia te przek ada y si  na korekty prognoz inflacji na bie cy rok i zmiany prognoz PKB 
na bie cy i przysz y rok. Na rewizje prognoz inflacji wp yw mia y równie  zmiany cen surowców 
energetycznych oraz, w mniejszym stopniu, zmiany kursu walutowego. 

4.2. Ocena procesu formu owania oczekiwa  inflacyjnych i ich zakotwiczenia z 
wykorzystaniem map temperatury 

4.2.1. Wst p  

Ocena stopnia zakotwiczenia oczekiwa  inflacyjnych jest procesem z o onym. Po pierwsze, ist-
nieje wiele miar oczekiwa  inflacyjnych – formu owanych przez ró ne grupy podmiotów i doty-
cz ce ró nych horyzontów. W w skim uj ciu poj cie zakotwiczenia oczekiwa  inflacyjnych od-
nosi si  do cech oczekiwa  d ugoterminowych. Jednak e, oczekiwania rednio- i krótkoterminowe 
mog  równie  sygnalizowa  ryzyka odkotwiczenia oczekiwa  d ugoterminowych. Po drugie, po-
j cie zakotwiczenia oczekiwa  inflacyjnych ma kilka wymiarów (por. np. Kumar et al., 2015; yziak 
i Paloviita, 2017; Reis, 2022), dotycz c ich poziomu, skali niepewno ci (rozbie no ci opinii) pod-
miotów sektora prywatnego, a tak e stabilno ci tych oczekiwa  (braku ich wra liwo ci na czyn-
niki krótkookresowe).  

Mapy temperatury (ang. heat maps) oczekiwa  inflacyjnych maj  na celu przedstawienie w synte-
tyczny i ujednolicony sposób szerokiego zakresu informacji nt. kszta towania si  oczekiwa  infla-
cyjnych ró nych grup podmiotów w ró nych horyzontach. Poprzez pokazanie odchyle  ró nych 
metryk oczekiwa  od poziomów uznanych za neutralne, mapy te u atwiaj  ocen  czy metryki te 
pozostaj  spójne z koncepcj  oczekiwa  zakotwiczonych lub czy sygnalizuj  ryzyko ich odkotwi-
czenia. Ró ne kolory ilustruj  kierunek odchylenia i jego skal .  

Poni ej zaprezentowano dwie mapy temperatury oczekiwa  inflacyjnych. Mapa I s u y ocenie 
stopnia zakotwiczenia d ugoterminowych oczekiwa  inflacyjnych. Ze wzgl du na ograniczone in-
formacje o d ugoterminowych oczekiwaniach inflacyjnych podmiotów gospodarczych (por. roz-
dzia  3.4.2), wykorzystuje ona tylko prognozy inflacyjne ekspertów. Z kolei Mapa II przedstawia 
metryki krótko- i rednioterminowych oczekiwa  ekspertów, przedsi biorstw i konsumentów. 
Kszta t map temperatury oczekiwa  inflacyjnych w Polsce przedstawionych w niniejszym mate-
riale by  inspirowany do wiadczeniami Banku Anglii (Anderson i Maule, 2014; Domit et al., 2015), 
a tak e niedawnymi dyskusjami na forum ESCB Expert Group on Inflation Expectations (EGIE) oraz 
wypracowanymi w ich efekcie mapami temperatury oczekiwa  inflacyjnych w strefie euro (Mey-
ler et al., red., 2021).  

4.2.2. Poj cie zakotwiczonych oczekiwa  inflacyjnych 

W pe ni zakotwiczone d ugoterminowe oczekiwania inflacyjne powinny odpowiada  celowi infla-
cyjnemu banku centralnego oraz by  stabilne w czasie. Ma to prze o enie na szereg bardziej 
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szczegó owych kryteriów zakotwiczenia mo liwych do empirycznej weryfikacji (Kumar et al., 
2015). Po pierwsze, rednio rzecz ujmuj c poziom oczekiwa  inflacyjnych nie powinien odbiega  
od poziomu celu inflacyjnego banku centralnego. Po drugie, podmioty sektora prywatnego po-
winny by  pewne tego, e przysz a inflacja b dzie bliska celowi inflacyjnemu, w zwi zku z czym 
niepewno  indywidualna podmiotów formu uj cych oczekiwania, jak równie  rozbie no  tych 
oczekiwa  mi dzy podmiotami powinny by  niewielkie. Po trzecie, d ugoterminowe oczekiwania 
nie powinny reagowa  na bie ce dane gospodarcze, w szczególno ci na informacje o bie cej in-
flacji. Dodatkowo, d ugoterminowe oczekiwania inflacyjne nie powinny by  wra liwe na rewizje 
krótkoterminowych oczekiwa  inflacyjnych, które syntetyzuj  wszelkie informacje wa ne z 
punktu widzenia kszta towania si  przysz ej inflacji. 

Z kolei krótko- i rednioterminowe oczekiwania inflacyjne mog  sygnalizowa  ryzyko zmniejsze-
nia stopnia zakotwiczenia oczekiwa  inflacyjnych. Cho  utrzymuj ce si  wysokie poziomy krótko- 
i rednioterminowych oczekiwa  inflacyjnych oraz du a niepewno  co do przysz ej inflacji mog  
wskazywa  na ryzyko zmniejszenia stopnia zakotwiczenia d ugoterminowych oczekiwa  inflacyj-
nych, to jednak istotnym aspektem wymagaj cym uwzgl dnienia jest zgodno  tych oczekiwa  z 
komunikacj  banku centralnego, tj. z projekcj  inflacji. Krótko- i rednioterminowe oczekiwania 
inflacyjne mog  si  bowiem odchyla  od celu inflacyjnego banku centralnego ze wzgl du na wy-
st powanie ró nych szoków – w szczególno ci silnych i uporczywych – oraz opó nienia w mecha-
nizmie transmisji monetarnej. Jednak e oczekiwania te powinny by  spójne z projekcj  banku cen-
tralnego. Natomiast o ryzyku odkotwiczenia d ugoterminowych mog aby wiadczy  sytuacja, gdy 
po szoku inflacyjnym oczekiwania podmiotów sektora prywatnego wzrasta yby w wi kszym 
stopniu ni  wynika oby to z publikowanych przez w adze monetarne projekcji inflacji i wolniej 
powraca yby do celu inflacyjnego (Domit et al., 2015). Znaczenie ma tak e si a reakcji krótko- i 
rednioterminowych oczekiwa  inflacyjnych na szoki inflacyjne. Wzrost wra liwo ci tych oczeki-

wa  niekoniecznie musi wiadczy  malej cym zaufaniu do determinacji lub skuteczno ci polityki 
pieni nej w przeciwdzia aniu rosn cej inflacji, mo e równie  by  skutkiem postrzeganej wi kszej 
uporczywo ci procesów inflacyjnych. Dodatkowym czynnikiem wzmacniaj cym ryzyko odkotwi-
czenia si  d ugoterminowych oczekiwa  inflacyjnych jest niepewno  podmiotów sektora prywat-
nego co do kszta towania si  przysz ej inflacji w krótszych horyzontach. 

4.2.3. Konstrukcja map temperatury oczekiwa  inflacyjnych  

4.2.3.1. Oczekiwania inflacyjne i ich metryki uwzgl dnione na mapach temperatury 

Mapy temperatury oczekiwa  inflacyjnych wykorzystuj  ich ankietowe miary. Mapa I dotyczy 
d ugoterminowych oczekiwa  inflacyjnych profesjonalnych prognostów. Horyzont tych oczeki-
wa  to najbli sze pi  lat ( redniorocznie) lub implikowana inflacja w czwartym i pi tym roku 
horyzontu prognostycznego ( redniorocznie). Mapa temperatury krótko- i rednioterminowych 
oczekiwa  inflacyjnych (Mapa II) uwzgl dnia krótkoterminowe oczekiwania inflacyjne konsu-
mentów (o horyzoncie +12 miesi cy), przedsi biorstw (o horyzoncie +3 miesi ce i +12 miesi cy) i 
analityków sektora finansowego (o horyzoncie +4 kw.) oraz krótko- i rednioterminowe prognozy 
profesjonalnych prognostów (horyzont: +4 i +8 kw.). Ka da z map temperatury jest podzielona na 
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cz  dotycz c  poziomu oczekiwa  inflacyjnych, wra liwo ci i niepewno ci (lub dyspersji) ocze-
kiwa . Dok adny opis metryk wykorzystywanych na obu mapach przedstawiaj  Tabela 8 oraz 
Tabela 9. 

Mapy temperatury oczekiwa  inflacyjnych wykorzystuj  kolory o ró nych odcieniach do przed-
stawienia, czy w danym okresie (t) ró ne metryki oczekiwa  inflacyjnych, , , pozostaj  na swym 
neutralnym poziomie, , , zgodnym z koncepcj  zakotwiczonych oczekiwa , czy te  od niego 
odbiegaj . Odchylenia poszczególnych metryk oczekiwa  inflacyjnych od ich neutralnych pozio-
mów s  wyra one w jednostkach zmienno ci tej metryki, przybli anej jej odchyleniem standardo-
wym, , . Dla danego okresu i danej metryki oczekiwa  inflacyjnych przypisany jej kolor (tem-
peratura) zale y od parametru , , wskazuj cego, o ile odchyle  standardowych dana metryka 
odbiega od swojego neutralnego poziomu: 

, = , ,,  

Je li parametr ,  jest bliski zeru, oznacza to, e i-ta metryka oczekiwa  inflacyjnych w okresie t 
pozostaje blisko swego neutralnego poziomu, który odpowiada bia emu kolorowi na mapie tem-
peratury. Im bardziej parametr ,  odbiega od zera, tym ciemniejszy jest odcie  koloru sygnalizu-
j cego odchylenia metryk oczekiwa  inflacyjnych od neutralnych poziomów. 

Tabela 8. Metryki oczekiwa  inflacyjnych uwzgl dnione na Mapie I 

Wiersz 
w mapie 
tempe-
ratury 

Nazwa Obja nienia ród o danych 

I.1. rednia inflacja w 
ci gu 5 lat (zagr.) 

Oczekiwana przez profesjonalnych prognostów prze-
ci tna inflacja w ci gu najbli szych 5-lat ( redniorocz-
nie). Jest to mediana rozk adu zagregowanego, otrzy-
manego poprzez agregacj  indywidualnych prognoz 
probabilistycznych. 

AM NBP, obli-
czenia w asne. 

I.2. rednia inflacja w 
ci gu 5 lat (ind.) 

Oczekiwana przez profesjonalnych prognostów prze-
ci tna inflacja w ci gu najbli szych 5-lat ( redniorocz-
nie). Jest to mediana indywidualnych prognoz punkto-
wych. 

AM NBP, obli-
czenia w asne. 

I.3. Inflacja w 4 i 5 roku 
(implikowana, zagr.) 

Implikowana oczekiwana przez profesjonalnych progno-
stów inflacja w 4 i 5 roku horyzontu prognozy ( rednio-
rocznie), wyznaczona na podstawie prognoz inflacji w 
roku bie cym i dwóch kolejnych oraz przeci tnej infla-
cji redniorocznej w ci gu najbli szych pi ciu lat. W ob-
liczeniach pos ugiwano si  medianami rozk adów zagre-
gowanych. 

AM NBP, obli-
czenia w asne. 

I.4. Inflacja w 4 i 5 roku 
(implikowana, ind.) 

Implikowana oczekiwana prze profesjonalnych progno-
stów inflacja w 4 i 5 roku horyzontu prognozy ( rednio-
rocznie) wyznaczona na podstawie prognoz inflacji w 
roku bie cym i dwóch kolejnych oraz przeci tnej infla-
cji redniorocznej w ci gu najbli szych pi ciu lat. W ob-
liczeniach pos ugiwano si  punktowymi prognozami in-
dywidualnymi, a nast pnie wyznaczono ich median .  

AM NBP, obli-
czenia w asne. 
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Wiersz 
w mapie 
tempe-
ratury 

Nazwa Obja nienia ród o danych 

I.5., I.6. 
Inflacja w 4 i 5 roku 
(implikowana), reakcja 
na szok inflacyjny 

Oszacowanie parametru opisuj cego reakcj  impliko-
wanej oczekiwanej przez profesjonalnych prognostów 
inflacji w 4 i 5 roku (zagr. lub ind.) na zaskoczenia infla-
cyjne na stopniowo rozszerzanej próbie. Zaskoczenie 
inflacyjne to ró nica mi dzy prognoz  inflacji (konsen-
susem wg ankiety Bloomberg) a jej odczytem opubliko-
wanym przez GUS. 

AM NBP, Bloom-
berg, obliczenia 
w asne. 

I.7., I.8. 
Inflacja w 4 i 5 roku 
(implikowana), reakcja 
na inflacj  za 4 kw. 

Oszacowanie parametru opisuj cego reakcj  impliko-
wanej oczekiwanej przez profesjonalnych prognostów 
inflacji w 4 i 5 roku (zagr. lub ind.) na zmian  oczekiwa  
inflacyjnych profesjonalnych prognostów w horyzoncie 
+4 kw., na stopniowo rozszerzanej próbie. Oczekiwana 
inflacja za 4 kw. jest mierzona jako mediana rozk adu 
zagregowanego lub mediana indywidualnych prognoz 
punktowych. 

AM NBP, obli-
czenia w asne. 

I.9. 
Niepewno  co do 
redniej inflacji w ci gu 

5 lat 

Niepewno  co do inflacji w ci gu kolejnych pi ciu lat 
wyznaczona na podstawie prognoz profesjonalnych pro-
gnostów. Jest ona mierzona jako ró nica mi dzy 75. i 
25. centylem rozk adu zagregowanego prognoz inflacji 
w ci gu kolejnych pi ciu lat. 

AM NBP, obli-
czenia w asne. 

I.10. 
Zró nicowanie oczeki-
wa  co do inflacji w 4 i 
5 roku 

Zró nicowanie implikowanej oczekiwanej przez profe-
sjonalnych prognostów inflacji w 4 i 5 roku, mierzone 
jako rozst p mi dzykwartylowy indywidualnych impliko-
wanych prognoz inflacji.  

AM NBP, obli-
czenia w asne. 

Tabela 9. Metryki oczekiwa  inflacyjnych uwzgl dnione na Mapie II 

Wiersz 
w mapie 
tempe-
ratury 

Nazwa Obja nienia ród o danych 

II.1. Przedsi biorstwa, ceny 
w asne za 3 mies. 

Prognoza zmian cen w asnych przedsi biorstw w hory-
zoncie 3 mies. po korekcie sezonowej. 

SM NBP, obli-
czenia w asne. 

II.2., II.3. Przedsi biorstwa, infla-
cja CPI za 12 mies. 

Oczekiwania inflacyjne przedsi biorstw w horyzoncie 
12 mies. Miara skwantyfikowana probabilistycznie na 
podstawie opinii jako ciowych.  

SM NBP, obli-
czenia w asne. 

II.4. Konsumenci, +12 mies. 
(prob.) 

Oczekiwania inflacyjne konsumentów w horyzoncie 12 
mies. Miara skwantyfikowana probabilistycznie na pod-
stawie opinii jako ciowych. rednia w kwartale. 

GUS, obliczenia 
w asne. 

II.5. Konsumenci, +12 mies. 
(ilo .) 

Oczekiwania inflacyjne konsumentów w horyzoncie 12 
mies. rednia z deklaracji ilo ciowych (po winsoringu 
5% najwy szych i 5% najni szych obserwacji). rednia 
w kwartale. 

GUS, obliczenia 
w asne. 

II.6. Analitycy sektora finan-
sowego, +4 kw. 

Oczekiwana przez analityków sektora finansowego in-
flacja za 4 kw. Mediana prognoz punktowych z ostat-
niego miesi ca kwarta u.  

Refinitiv, oblicze-
nia w asne. 

II.7. Profesjonalni progno ci, 
+4 kw. 

Oczekiwana przez profesjonalnych prognostów inflacja 
za 4 kw. Jest to mediana rozk adu zagregowanego, 
otrzymanego poprzez agregacj  indywidualnych pro-
gnoz probabilistycznych. 

AM NBP, obli-
czenia w asne. 

II.8. Profesjonalni progno ci, 
+8 kw. 

Oczekiwana przez profesjonalnych prognostów inflacja 
za 8 kw. Jest to mediana rozk adu zagregowanego, 
otrzymanego poprzez agregacj  indywidualnych pro-
gnoz probabilistycznych. 

AM NBP, obli-
czenia w asne. 

II.9. 
Profesjonalni progno ci, 
+4 kw., prawdop. prze-
dzia u (1,5; 3,5) 

Prawdopodobie stwo inflacji za 4 kw. w pa mie odchy-
le  od celu inflacyjnego NBP (1,5%-3,5%) wyznaczone 
na podstawie rozk adu zagregowanego prognozy pro-
fesjonalnych prognostów. 

AM NBP, obli-
czenia w asne. 
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Wiersz 
w mapie 
tempe-
ratury 

Nazwa Obja nienia ród o danych 

II.10. 
Profesjonalni progno ci, 
+8 kw., prawdop. prze-
dzia u (1,5; 3,5) 

Prawdopodobie stwo inflacji za 8 kw. w pa mie odchy-
le  od celu inflacyjnego NBP (1,5%-3,5%) wyznaczone 
na podstawie rozk adu zagregowanego prognozy pro-
fesjonalnych prognostów. 

AM NBP, obli-
czenia w asne. 

II.11. 
Profesjonalni progno ci, 
+ 8 kw., reakcja na szok 
inflacyjny 

Oszacowanie parametru opisuj cego reakcj  oczeki-
wa  inflacyjnych profesjonalnych prognostów w hory-
zoncie +8 kw. na zaskoczenia inflacyjne na stopniowo 
rozszerzanej próbie. Oczekiwana inflacja za 8 kw. jest 
mierzona jako mediana rozk adu zagregowanego. Za-
skoczenie inflacyjne to ró nica mi dzy prognoz  inflacji 
(konsensusem wg ankiety Bloomberg) a jej odczytem 
opublikowanym przez GUS. 

AM NBP, Bloom-
berg, obliczenia 
w asne. 

II.12. 
Profesjonalni progno ci, 
+8 kw., reakcja na infla-
cj  za 4 kw. 

Oszacowanie parametru opisuj cego reakcj  oczeki-
wa  inflacyjnych profesjonalnych prognostów w hory-
zoncie +8 kw. na zmian  oczekiwa  inflacyjnych profe-
sjonalnych prognostów w horyzoncie +4 kw., na stop-
niowo rozszerzanej próbie. Oczekiwana inflacja za 4 
i za 8 kw. jest mierzona jako mediana rozk adu zagre-
gowanego. 

AM NBP, obli-
czenia w asne. 

II.13. 
Przedsi biorstwa, infla-
cja CPI za 12 mies. 
(dyspersja) 

Zró nicowanie oczekiwa  inflacyjnych przedsi biorstw 
w horyzoncie +12 mies., mierzone na podstawie opinii 
jako ciowych (Index of Ordinal Variation, por. Maag, 
2009). 

SM NBP, obli-
czenia w asne. 

II.14. Konsumenci, +12 mies. 
(jako ., dyspersja) 

Zró nicowanie oczekiwa  inflacyjnych konsumentów w 
horyzoncie +12 mies., mierzone na podstawie opinii ja-
ko ciowych (Index of Ordinal Variation, por. Maag, 
2009). rednia w kwartale. 

GUS, obliczenia 
w asne. 

II.15. Konsumenci, +12 mies. 
(ilo ., dyspersja) 

Zró nicowanie oczekiwa  inflacyjnych konsumentów w 
horyzoncie +12 mies., mierzone na podstawie deklara-
cji jako ciowych. Wyznaczane jako wspó czynnik 
zmienno ci oczekiwa  w bie cym badaniu. rednia w 
kwartale. 

GUS, obliczenia 
w asne. 

II.16. Profesjonalni progno ci, 
+4 kw. (niepewno ) 

Niepewno  co do inflacji za 4 kw., wyznaczona na 
podstawie rozk adu zagregowanego prognoz inflacji 
profesjonalnych prognostów. Jest ona mierzona jako 
ró nica mi dzy 75. i 25. centylem rozk adu zagregowa-
nego prognoz inflacji za 4 kw. 

AM NBP, obli-
czenia w asne. 

II.17. Profesjonalni progno ci, 
+8 kw. (niepewno ) 

Niepewno  co do inflacji za 8 kw., wyznaczona na 
podstawie rozk adu zagregowanego prognoz inflacji 
profesjonalnych prognostów. Jest ona mierzona jako 
ró nica mi dzy 75. i 25. centylem rozk adu zagregowa-
nego prognoz inflacji za 8 kw. 

AM NBP, obli-
czenia w asne. 

4.2.3.2. Warto ci neutralne metryk oczekiwa  inflacyjnych  

Warto ci neutralne zale  od rozpatrywanej cechy oczekiwa  (poziom, wra liwo , niepewno ) 
i ich horyzontu (d ugo- lub krótko- i rednioterminowych) oraz, w pewnych przypadkach, od typu 
podmiotu formu uj cego oczekiwania.  

W przypadku oceny poziomów oczekiwa  warto ci neutralne oczekiwa  inflacyjnych analityków 
sektora finansowego i profesjonalnych prognostów s  przybli ane tzw. pasmem komunikacji NBP 
(Wykres 55). Dla ka dej z obserwacji dotycz cej oczekiwa  inflacyjnych pasmo to jest ograniczane 
z jednej strony przez projekcj  inflacji NBP publikowan  mo liwie blisko terminu deklarowania 
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oczekiwa  inflacyjnych93, a z drugiej strony – przez cel inflacyjny NBP (2,5%). Przyjmujemy, e o 
ile krótko- i rednioterminowe oczekiwania inflacyjne mog  odchyla  si  od celu inflacyjnego NBP, 
o tyle ich odchylenie od pasma komunikacji banku centralnego, oznaczaj ce niespójno  ocen sek-
tora prywatnego z komunikacj  banku centralnego, wskazywa oby m.in. na ryzyko odkotwiczenia 
d ugoterminowych oczekiwa  inflacyjnych. Uwzgl dnienie projekcji banku centralnego – zamiast 
jedynie celu inflacyjnego – do oceny poziomu oczekiwa  d ugoterminowych wynika ze specyfiki 
dost pnych miar d ugoterminowych oczekiwaniach inflacyjnych profesjonalnych prognostów. 
Miara oczekiwa  inflacyjnych profesjonalnych prognostów o najd u szym horyzoncie dotyczy bo-
wiem redniej inflacji w ci gu najbli szych pi ciu lat. Na prognoz  w tym horyzoncie wp ywa 
jednak inflacja oczekiwana w bliskiej przysz o ci, co sprawia, e w ocenie stopnia zakotwiczenia 
tej miary nie jest zasadne jej porównywanie z celem inflacyjnym NBP, lecz raczej z pasmem komu-
nikacji NBP. W przypadku alternatywnej miary d ugoterminowych oczekiwa , tj. implikowanej 
inflacji w czwartym i pi tym roku horyzontu prognostycznego, jej horyzont pokry  si  z wyd u o-
nym horyzontem projekcji NBP z listopada 2022 r., co równie  uzasadnia porównanie do pasma 
komunikacji NBP. 

Wykres 55. Pasmo komunikacji NBP dla krótko, rednio- i d ugoterminowych prognoz (%) 

 
Uwagi: W przypadku horyzontu d ugoterminowego obejmuj cego rok bie cy i kolejne 4 lata, granice pasma ko-
munikacji s  wyznaczane dla ka dego z tych lat oddzielnie, a nast pnie u redniane. Dla lat, których nie obejmuj  
projekcje inflacji NBP granice pasma komunikacji sprowadzaj  si  do jednego punktu, tj. celu inflacyjnego NBP. 

ród o: Dane NBP. Obliczenia w asne. 

 
93 Dane na mapach temperatury s  prezentowane z cz stotliwo ci  kwartaln , podczas gdy projekcje inflacji NBP s  publikowane 

trzy razy do roku (w marcu, lipcu i listopadzie). W zwi zku z t  rozbie no ci , oczekiwania z III i IV kw. s  porównywane do 
projekcji NBP z listopada.  
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W przypadku krótkoterminowych oczekiwa  inflacyjnych konsumentów, które ze wzgl du na 
wyra ne obci enie94 nie s  porównywalne do projekcji NBP, warto  neutralna poziomu oczeki-
wa  jest przybli ana poziomem d ugookresowej redniej tych oczekiwa . Z kolei w przypadku 
przedsi biorstw, formu uj cych swe oczekiwania w sposób cz cy cechy oczekiwa  inflacyjnych 
konsumentów i profesjonalnych prognostów, warto  neutralna poziomu oczekiwa  jest przybli-
ana b d  przez ich d ugookresow  redni , b d  przez pasmo komunikacji NBP. Oczekiwania 

inflacyjne kszta tuj ce si  na poziomach zbli onych do neutralnych s  zaznaczane bia ym kolorem 
na mapie temperatury, podczas gdy ich odchylenia od warto ci neutralnych w gór  (w dó ) s  
zaznaczane odcieniami koloru czerwonego (niebieskiego). Wykres 56 ilustruje metryk  poziomu 
oczekiwa  inflacyjnych na tle warto ci neutralnych i przedzia ów temperatury w przypadku, gdy 
punktem odniesienia jest rednia d ugoterminowa, za  Wykres 57 – gdy punktem odniesienia jest 
pasmo komunikacji. 

Wykres 56. Oczekiwania inflacyjne przedsi -
biorstw (CPI za 12 mies.) wzgl dem redniej 
d ugookresowej (Mapa II.2) 

Wykres 57. Oczekiwania inflacyjne profesjo-
nalnych prognostów (+4 kw.) wzgl dem pa-
sma komunikacji NBP (Mapa II.7) 

  
Uwagi: Linia ó ta na przedstawia dan  metryk  oczekiwa  inflacyjnych, za  linia przerywana – warto ci neu-
tralne (punktowe lub przedzia owe). Legenda: odleg o  od warto ci neutralnej (w odchyleniach standardowych 
zmiennej): 

 
ród o: Dane NBP i GUS. Obliczenia w asne.  

Dodatkowymi metrykami uwzgl dnionymi na Mapie II s  odchylenia prawdopodobie stw kszta -
towania si  inflacji w przedziale odchyle  od celu inflacyjnego NBP (1,5%-3,5%) w krótkim i red-
nim horyzoncie, wynikaj ce z zagregowanych rozk adów prognoz profesjonalnych prognostów, 
od swych d ugookresowych rednich. Prawdopodobie stwo zbli one do przeci tnego (lub wy -
sze) odpowiada kolorowi bia emu na mapie temperatury, za  odchylenie tego prawdopodobie -
stwa w dó  od redniej d ugookresowej jest zaznaczane odcieniami koloru szarego (por. przyk a-
dowy wykres metryki na tle warto ci neutralnych i przedzia ów temperatury: Wykres 60). 

 
94 Jest to typowa cecha ankietowych miar oczekiwa  inflacyjnych konsumentów wyst puj ca w wielu gospodarkach (por. Arioli 

et al., 2016). 
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Warto ci neutralne dla metryk wra liwo ci oczekiwa  inflacyjnych na czynniki krótkookresowe 
s  wyznaczane w zale no ci od horyzontu, których oczekiwania dotycz . O ile d ugoterminowe 
oczekiwania inflacyjne nie powinny reagowa  na czynniki krótkookresowe (w uj ciu statystycz-
nym reakcja powinna by  nieistotnie ró na od zera95), o tyle oczekiwania dotycz ce krótszych ho-
ryzontów mog  wykazywa  tego typu reakcj . W przypadku tych uwag  powinna zatem zwraca  
nie sama wra liwo , lecz raczej jej wzrost. W zwi zku z powy szym, warto ci  neutraln  dla 
wra liwo ci oczekiwa  d ugoterminowych jest zero (por. przyk ad: Wykres 58), za  w przypadku 
prognoz rednioterminowych – rednia reakcja w próbie (por. przyk ady: Wykres 59). 

Wykres 58. Reakcja oczekiwa  d ugookreso-
wych (w 4. i 5. roku) na zmian  oczekiwa  
krótkoterminowych (+4 kw.) (Mapa I.7) 

Wykres 59. Reakcja oczekiwa  redniookreso-
wych (+8 kw.) na zmian  oczekiwa  krótkoter-
minowych (+4 kw.) (Mapa II.12) 

  
Uwagi: Linia ó ta na przedstawia dan  metryk  oczekiwa  inflacyjnych, za  linia przerywana – warto ci neu-
tralne. Legenda: odleg o  od warto ci neutralnej (w odchyleniach standardowych zmiennej): 

 
ród o: Dane NBP i GUS. Obliczenia w asne.  

Jako przybli enie neutralnych poziomów metryk oczekiwa  inflacyjnych zwi zanych z rozbie -
no ci  oczekiwa  inflacyjnych i niepewno ci  zastosowano historyczn  d ugookresow  skumulo-
wan  redni . Niepewno  zbli ona do przeci tnej lub ni sza odpowiada kolorowi bia emu na 
mapie temperatury, za  odchylenia niepewno ci w gór  od redniej d ugookresowej s  zaznaczane 
odcieniami koloru szarego (por. przyk adowy wykres metryki na tle warto ci neutralnych i prze-
dzia ów temperatury: Wykres 61). 

 
95 Statystycznie nieistotne (na poziomie 10%) oraz ujemne oszacowania wra liwo ci oczekiwa  s  traktowane jak zero. 
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Wykres 60. Prawdopodobie stwo przedzia u 
1,5%-3,5% – oczekiwania inflacyjne profesjo-
nalnych prognostów (+8 kw.) wzgl dem d u-
gookresowej redniej (Mapa II.10) 

Wykres 61. Niepewno  – oczekiwania infla-
cyjne profesjonalnych prognostów (+8 kw.) 
wzgl dem d ugookresowej redniej (Mapa 
II.17) 

  
Uwagi: Linia ó ta na przedstawia dan  metryk  oczekiwa  inflacyjnych, za  linia przerywana – warto ci neu-
tralne. Legenda: odleg o  od warto ci neutralnej (w odchyleniach standardowych zmiennej): 

  
ród o: Dane NBP i GUS. Obliczenia w asne.  

 

4.2.4. Mapy temperatury oczekiwa  inflacyjnych 

Mapy temperatury oczekiwa  inflacyjnych w Polsce (Wykres 62, Wykres 63) wskazuj , e pomimo 
silnego wzrostu inflacji w ostatnim okresie nie wzros a wra liwo  tych oczekiwa  na zaskoczenia 
inflacyjne i na zmiany oczekiwa  krótkoterminowych. Z drugiej strony, prognozy d ugookresowe 
ekspertów oraz niektóre cechy ich krótko- i rednioterminowych oczekiwa  sugeruj , e inflacja 
mo e jedynie stopniowo obni a  si  w kierunku celu inflacyjnego. 

Poziom oczekiwa  inflacyjnych profesjonalnych prognostów na okres najbli szych 5 lat pozostaje 
spójny z pasmem komunikacji NBP. Jednocze nie od po owy 2021 r., czyli okresu silnych wzro-
stów cen surowców energetycznych, eksperci przewiduj , e inflacja pozostanie powy ej celu in-
flacyjnego NBP przez d u szy czas – implikowane prognozy ekspertów na czwarty i pi ty rok 
horyzontu prognostycznego wzros y, sytuuj c si  bli ej górnej granicy odchyle  od celu inflacyj-
nego NBP (por. sekcja 3.4.2, w szczególno ci Wykres 51). Skala wzrostu implikowanych d ugoter-
minowych oczekiwa  w stosunku do wzrostu inflacji bie cej czy oczekiwa  krótko- i rednioter-
minowych jest jednak niewielka. Ze wzgl du na niewielk  zmienno  implikowanej inflacji 
w czwartym i pi tym roku horyzontu prognozy, nawet jej niewielkie odchylenia od celu inflacyj-
nego NBP powoduj  zmian  koloru na mapie temperatury. Analizuj c t  miar  nale y równie  
mie  na uwadze, e ze wzgl du na jej implikowany charakter mo e by  ona obarczona wi ksz  
niepewno ci  pomiaru ni  oczekiwana inflacja w ci gu najbli szych pi ciu lat. 
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rednioterminowe oczekiwania inflacyjne ekspertów sektora prywatnego pozostaj , poza poje-
dynczymi obserwacjami, spójne z pasmem komunikacji NBP. Jednak ich wra liwo  na szoki in-
flacji w ostatnim okresie wzros a, podobnie jak niepewno  tych prognoz. Ponadto krótkotermi-
nowe oczekiwania inflacyjne konsumentów i przedsi biorstw pozostaj  na wyra nie podwy szo-
nych poziomach.  

Analiza map temperatury oczekiwa  inflacyjnych dostarcza wi c istotnych informacji z punktu 
widzenia mechanizmu transmisji polityki pieni nej i jego zmian w ostatnim okresie. Wskazuje, 
e oczekiwania inflacyjne ekspertów sektora prywatnego pozostaj  zgodne ze scenariuszem po-

wrotu inflacji do celu inflacyjnego zarysowywanym w projekcjach banku centralnego. Zwi kszona 
wra liwo  redniookresowych prognoz inflacyjnych sektora prywatnego na szoki inflacyjne 
wspó brzmi z wynikami bada  przedstawionych w rozdziale 3.4.1 raportu, pokazuj cych wzrost 
wra liwo ci krótkoterminowych oczekiwa  inflacyjnych konsumentów, przedsi biorstw i anali-
tyków sektora finansowego na zmiany inflacji bie cej.  
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Wykres 62. Mapa temperatury d ugoterminowych oczekiwa  inflacyjnych (Mapa I) 

Uwagi: 1 – miara skwantyfikowana; 2 – miara ilo ciowa; 3 – ostatnia prognoza w kwartale; 4 – opinie jako ciowe. 
Oczekiwania inflacyjne profesjonalnych prognostów dotycz  rozk adu zagregowanego.  

ród o: Dane NBP. Obliczenia w asne. 

Uwagi: 1 – oczekiwania d ugoterminowe na podstawie rozk adu zagregowanego; 2 – oczekiwania d ugoterminowe 
na podstawie prognoz indywidualnych.  

ród o: Dane NBP. Obliczenia w asne. 

Wykres 63. Mapa temperatury krótko- i rednioterminowych oczekiwa  inflacyjnych (Mapa II) 
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Zako czenie 

Wyniki bada  przedstawione w niniejszym raporcie potwierdzaj , e pomimo szoków dotykaj -
cych w ostatnich latach gospodark  globaln  i krajow , polityka pieni na NBP oddzia uje na agre-
gaty makroekonomiczne, a jej transmisja dokonuje si  przez ró ne kana y.  Tradycyjny kana  stopy 
procentowej jest wzmacniany przez kana  kursu walutowego oraz kana  kredytowy, a tak e przez 
dostosowania oczekiwa  inflacyjnych sektora prywatnego do zmian stóp procentowych i komu-
nikacji banku centralnego. Cho  punktowe reakcje aktywno ci gospodarczej i inflacji na szok poli-
tyki pieni nej wydaj  si  w ostatnim okresie – co do warto ci bezwzgl dnej – mniejsze ni  w okre-
sie wcze niejszym, to jednak wynika to raczej ze wzrostu precyzji oszacowa  (w zwi zku z wi k-
sz  zmienno ci  stóp procentowych) ni  odzwierciedla rzeczywiste os abienie transmisji polityki 
pieni nej. 

Warto zwróci  uwag  na nowe obszary bada  oraz nowe narz dzia badawcze uwzgl dnione w ni-
niejszym raporcie. Po pierwsze, bior c pod uwag  trwaj ce reformy wska ników referencyjnych 
stóp procentowych, po raz pierwszy zosta a zbadana transmisja polityki pieni nej do wska ni-
ków WIRON. Po drugie, rozszerzono zakres danych analizowanych pod k tem funkcjonowania 
kana u kredytowego. W odniesieniu do kana u kredytów bankowych badaniem obj to zarówno 
sektor banków komercyjnych, jak te  spó dzielczych, za  w odniesieniu do polityki kredytowej 
banków komercyjnych uwzgl dniono zarówno kredyty dla przedsi biorstw, jak te  gospodarstw 
domowych. Po trzecie, dokonano oceny wp ywu czynników globalnych oraz krajowej polityki pie-
ni nej (w tym równie  luzowania ilo ciowego) na kszta towanie si  kursu walutowego. 
Po czwarte, przeprowadzono kompleksow  ocen  procesu formu owania oczekiwa  inflacyjnych 
z wykorzystaniem tzw. map temperatury, jak równie  dokonano aktualizacji ocen wp ywu pro-
jekcji publikowanych przez NBP na prognozy sektora prywatnego. Po pi te, przeprowadzono ana-
liz  zmian sztywno ci cenowych na podstawie najnowszych wyników bada  ankietowych prze-
prowadzonych w ród przedsi biorstw. Istotne by o równie  to, e w analizach mechanizmu 
transmisji polityki pieni nej wykorzystano szereg dodatkowych zmiennych, dzi ki którym sta o 
si  mo liwe kontrolowanie – przynajmniej do pewnego stopnia – efektów szoków ostatnich dwóch 
lat i odpowiedzi polityki gospodarczej na nie.  

Mechanizm transmisji polityki pieni nej pozostaje wci  obszarem wymagaj cym szeroko zakro-
jonych bada . W przysz o ci konieczne b dzie zw aszcza przyjrzenie si  wp ywowi podwy szonej 
inflacji na charakterystyki procesów inflacyjnych istotne dla mechanizmu transmisji polityki pie-
ni nej. W badaniach prezentowanych w niniejszym raporcie wp yw ten móg  si  jeszcze nie 
w pe ni ujawni .  
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Za czniki 

Za cznik 1 

Ma y Model Polityki Pieni nej 

Ma y Model Polityki Pieni nej (MMPP) jest ma ym strukturalnym modelem zbudowanym w paradyg-
macie nowokeynesistowskim wokó  czterech podstawowych zale no ci makroekonomicznych: krzy-
wej zagregowanego popytu, równania kursowego, krzywej Phillipsa i regu y polityki pieni nej (por. 

yziak, 2016). Kanoniczna posta  modelu zosta a rozszerzona o dodatkowe zmienne, w szczególno ci 
o ró ne wska niki inflacji (inflacja CPI, inflacja z wy czeniem cen ywno ci i energii, dynamika cen 

ywno ci, dynamika cen energii) i oczekiwa  inflacyjnych (ankietowe miary oczekiwa  przedsi -
biorstw, konsumentów i analityków sektora finansowego). Poni ej przedstawiamy oszacowania rów-
na  modelu (Tabela Z1.1) oraz dynamiczne w asno ci modelu (Wykres Z1.1, Wykres Z1.2, Wykres 
Z1.3). 

Tabela Z1.1. Specyfikacje równa  modelu MMPP i oszacowania g ównych parametrów modelu 

Krzywa zagregowanego popytu = + + (1 ) + + +  

Parametr rednia  
(odch. std.) Uwagi 

 0,422*** 
(0,004) 

Symbole:  – krajowa luka popytowa,  – luka popytowa w strefie euro,  – luka realnej 
stopy procentowej (shadow interest rate),  – luka realnego efektywnego kursu waluto-
wego (wzrost – aprecjacja krajowej waluty),  – operator oczekiwa . 

 0,213*** 
(0,005) 

 -0,098*** 
(0,003) 

 -0,012*** 
(0,001) 

skoryg. R2 0,79 
 

 
Równanie kursu walutowego = + (1 ) + 0.25( ) + ( ) +   

Parametr rednia  
(odch. std.) Uwagi 

 0,314*** 
(0,006) 

Symbole:  – nominalny efektywny kurs walutowy (wzrost – aprecjacja krajowej waluty), 
 – nominalna krótkoterminowa stopa procentowa (WIBOR 3M),   – nominalna krótko-

terminowa stopa procentowa w strefie euro (EURIBOR 3M),  – krajowa luka popytowa, 
 – luka popytowa w strefie euro,  – operator oczekiwa . 

 0,183*** 
(0,041) 

skoryg. R2 0,91 
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Hybrydowa nowokeynesistowska krzywa Phillipsa = |[ ] + (1 ) + + +   

Parametr rednia  
(odch. std.) Uwagi 

 0,181*** 
(0,004) Symbole:  – annualizowana inflacja bazowa (wy czeniu podlegaj  ceny ywno ci i 

energii), [ ] – krótkoterminowe oczekiwania inflacyjne przedsi biorstw,  – krajowa luka 
popytowa,  – luka realnego efektywnego kursu walutowego (wzrost – aprecjacja krajowej 
waluty). 

 0,177*** 
(0,006) 

 -0,019*** 
(0,002) 

skoryg. R2 0,87 
 

 
Dynamika cen ywno ci = + + + , + (1 ) +   

Parametr rednia  
(odch. std.) Uwagi 

 0,509*** 
(0,028) 

Symbole:  – dynamika cen ywno ci (kwarta  do poprzedniego kwarta u),  – kurs 
USD/PLN (wzrost – aprecjacja krajowej waluty),  – indeks cen surowców ywno-
ciowych na rynkach wiatowych wyra ony w walucie krajowej, ,  – inflacja bazowa 

(kwarta  do poprzedniego kwarta u, wy czeniu podlegaj  ceny ywno ci i energii),  – 
poziom cen ywno ci,  – ogólny poziom cen CPI,  – operator ró nicowy (w stosunku 
do poprzedniego kwarta u). 

 -0,035*** 
(0,006) 

 0,034*** 
(0,005) 

 0,232*** 
(0,054) 

 -0,049*** 
(0,006) 

 0,902*** 
(0,095) 

skoryg. R2 0,47 
 

 
Dynamika cen energii = + + + , + [ (1 ) ] +   

Parametr rednia  
(odch. std.) Uwagi 

 0,059** 
(0,028) 

Symbole:  – dynamika cen energii (kwarta  do poprzedniego kwarta u),  – indeks 
cen surowców energetycznych na rynkach wiatowych wyra ony w walucie krajowej, ,  – inflacja bazowa (kwarta  do poprzedniego kwarta u, wy czeniu podlegaj  ceny 
ywno ci i energii),  – poziom cen energii,  – ogólny poziom cen CPI,  – operator 

ró nicowy (w stosunku do poprzedniego kwarta u). 

 -0,122*** 
(0,007) 

 0,111*** 
(0,004) 

 0,982*** 
(0,088) 

 -0,034*** 
(0,003) 

 0,874*** 
(0,085) 

skoryg. R2 0,65 
 

 
 

Oczekiwania inflacyjne przedsi biorstw 

|[ ] = [ ] + [ ] |[ ] + 1 [ ] [ ] + [ ]  
Parametr rednia  

(odch. std.) Uwagi [ ] 0,366*** 
(0,007) 

Symbole: [ ] – krótkoterminowe oczekiwania inflacyjne przedsi biorstw,  – inflacja CPI 
r/r, [ ] – krótkoterminowe oczekiwania inflacyjne analityków sektora finansowego. 

[ ] 0,335*** 
(0,008) 

skoryg. R2 0,79 
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Oczekiwania inflacyjne analityków sektora finansowego 

|[ ] = [ ] + [ ] + 1 [ ] [ ] + [ ]  
Parametr rednia  

(odch. std.) Uwagi [ ] 0,173*** 
(0,002) Symbole: [ ] – krótkoterminowe oczekiwania inflacyjne analityków sektora finanso-

wego,  – inflacja CPI r/r,  – cel inflacyjny NBP. [ ] 0,718*** 
(0,002) 

skoryg. R2 0,84 
 

 

Oczekiwania inflacyjne konsumentów 

|[ ] = [ ] + 1 [ ] |[ ] + [ ]  
Parametr rednia  

(odch. std.) Uwagi [ ] 0,628*** 
(0,013) 

Symbole: [ ] – krótkoterminowe oczekiwania inflacyjne konsumentów,  – dynamika 
cen ywno ci i energii r/r, [ ] – krótkoterminowe oczekiwania inflacyjne analityków sek-
tora finansowego. skoryg. R2 0,82 

 

 

Regu a polityki pieni nej = + (1 ) + +   

Parametr rednia  
(odch. std.) Uwagi 

 0,764*** 
(0,005) 

Symbole:  – nominalna krótkoterminowa stopa procentowa WIBOR 3M (shadow rate), 
– inflacja CPI r/r,  – cel inflacyjny NBP,  – krajowa luka popytowa.   

 0,673*** 
(0,025) 

 1,078*** 
(0,026) 

skoryg. R2 0,98 
 

Uwagi: Model MMPP jest estymowany jako system równa  uogólnion  metod  momentów (GMM). Wybór tech-
niki estymacji wynika z tego, e antycypacyjne zmienne modelu s  reprezentowane b d  przez dane ankietowe, 
podatne na b dy pomiaru, b d  jako zrealizowane w przysz o ci warto ci. Oznacza to, e b d równania zawiera-
j cego zmienne antycypacyjne jest kombinacj  egzogenicznego szoku i b du pomiaru lub losowego b du charak-
teryzuj cego oczekiwania racjonalne (Cermeño i Villagómez, 2012). Zgodnie z literatur , do estymacji wykorzystu-
jemy instrumenty w postaci przesz ych warto ci zmiennych obja niaj cych (Beyer et al., 2008). Podstawowy zestaw 
instrumentów obejmuje 4 opó nienia luki popytowej, kursu walutowego, inflacji CPI oraz stopy procentowej, cho  
instrumenty te ró ni  si  nieco mi dzy równaniami. Test nadliczbowych restrykcji (ang. overidentifying restrictions) 
sugeruje poprawno  dobranych instrumentów. Odchylenia standardowe oszacowa  podawane s  w nawiasach 
(***– 99-procentowy poziom ufno ci ** – 95-procentowy poziom ufno ci, * – 90-procentowy poziom ufno ci). Próba 
obejmuje okres: I kw. 2001-IV kw. 2022. 

ród o: obliczenia w asne. 
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Wykres Z1.1. Funkcje reakcji na impuls stopy procentowej trwaj cy 1 kwarta  

 
Uwagi: Na powy szych wykresach pokazane s  reakcje wybranych zmiennych na wzrost krótkoterminowej stopy 
procentowej o 1 pkt proc. na okres 1 kwarta u. Na osi poziomej oznaczono kwarta y po szoku.  

ród o: Obliczenia w asne. 

Wykres Z1.2. Funkcje reakcji na impuls stopy procentowej trwaj cy 4 kwarta y 

 
Uwagi: Na powy szych wykresach pokazane s  reakcje wybranych zmiennych na wzrost krótkoterminowej stopy 
procentowej o 1 pkt proc. na okres 4 kwarta ów. Na osi poziomej oznaczono kwarta y po szoku.  

ród o: Obliczenia w asne. 
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Wykres Z1.3. Funkcje reakcji na impuls nominalnego efektywnego kursu walutowego (NEER) 

 
Uwagi: Na powy szych wykresach pokazane s  reakcje wybranych zmiennych na aprecjacj  kursu z otego o 1% 
na okres 1 kwarta u. Na osi poziomej oznaczono kwarta y po szoku.  

ród o: Obliczenia w asne. 
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Za cznik 2 

Badanie procesu formu owania krótkoterminowych oczekiwa  inflacyjnych 

Badanie procesu formu owania krótkoterminowych oczekiwa  inflacyjnych w Polsce, którego wy-
niki s  prezentowane w rozdziale 3.4.1 raportu, wykorzystuje rozszerzony model hybrydowy 
oczekiwa  inflacyjnych zaproponowany w badaniu Cerisola i Gelos (2009). By  on ju  stosowany 
ju  uprzednio w analizach oczekiwa  inflacyjnych w Polsce ( yziak, 2016; Chmielewski et al., 
2020). W modelu tym oczekiwania inflacyjne s  wyja niane przez przesz  inflacj , cel inflacyjny 
banku centralnego oraz szeroki zestaw zmiennych maj cych wp yw na przysz  inflacj . Zmienne 
te wyra amy na dwa sposoby: b d  jako roczne przyrosty, b d  – zgodnie z oryginalnym podej-
ciem – jako odchylenia od trendu wyznaczonego przy pomocy filtru Hodricka-Prescotta. Obej-

muj  one: realn  stop  procentow  ( ), kurs walutowy (wzrost – deprecjacja) ( )96, produkcj  prze-
mys ow  ( ), stop  bezrobocia ( ), wynagrodzenia ( )97 oraz deficyt bud etowy ( ). Dodatkowo, 
dla zobrazowania wp ywu bie cych zmian cen na oczekiwania inflacyjne wykorzystujemy trzy 
miary inflacji sk adaj ce si  na inflacj  CPI, tj. inflacj  bazow  z wy czeniem cen ywno ci i energii 
( ), dynamik  cen ywno ci ( ) i dynamik  cen energii ( ). W badaniu uwzgl dniamy oczeki-
wania inflacyjne ( [ ]) konsumentów ( = ), przedsi biorstw ( = ) i analityków sektora finanso-
wego ( = ), formu owane w 12-miesi cznym horyzoncie. W zwi zku z krótkookresowym cha-
rakterem oczekiwa  inflacyjnych, w badaniu ich formu owania uwzgl dniamy dwa elementy ko-
munikacji banku centralnego, tj. cel inflacyjny NBP ( ) i projekcj  inflacji NBP ( )98.  

Szacowane równanie ma nast puj c  posta : 

|[ ] = + + + | + | + + + ++ + + + [ ]              

Modele oczekiwa  szacujemy na danych miesi cznych99 na próbie od 2003 do 2022 r. oraz z wy-
korzystaniem estymacji w krocz cych, w 72-miesi cznych oknach. Wykorzystujemy estymator 
Metody Najmniejszych Kwadratów (MNK) z korekt  Newey’a-Westa na heteroskedastyczno  i 
autokorelacj . 

Literatura: 

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

 
96 W przypadku modelu przyrostowego – zmiana nominalnego efektywnego kursu walutowego, w przypadku modelu na od-

chyleniach – luka realnego efektywnego kursu walutowego. 
97 W przypadku modelu przyrostowego – zmiana nominalnego wynagrodzenia brutto, w przypadku modelu na odchyleniach – 

luka realnego wynagrodzenia. 
98 Ze wzgl du na siln  korelacj  tej ostatniej z bie c  inflacj  bazow , projekcj  inflacji NBP uwzgl dniamy w postaci reszty 

z równania, w którym jest ona obja niana przez bie c  inflacj . Alternatywnie by a ona wyra ana jako odchylenie od bie cej 
inflacji – wyniki by y bardzo podobne.   

99 Dane kwartalne s  interpolowane do danych miesi cznych. 
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