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Streszczenie

Cel — przeglad i identyfikacja podstawowych czynnikdéw strukturalnych, ktére przy-
czynity si¢ do zmian w mechanizmie transmisji monetarnej USA w latach 1984-2013.

Metodologia badania — wieloptaszczyznowa jako$ciowa analiza czynnikéw struktu-
ralnych charakterystycznych dla gospodarki USA.

Wynik — rozw¢j innowacyjnych instrumentéw finansowych, zwigkszenie otwarto-
$ci handlowej oraz deregulacja amerykanskiego systemu finansowego wywarty wptyw na
zmian¢ charakteru procesu transmisji impulséw polityki pieni¢znej w USA.

Oryginalno$¢/warto$¢ — mechanizm transmisji monetarnej nie zostat do konca po-
znany przez ekonomistow. W polskiej literaturze przedmiotu brakuje badan po§wigconych
analizie amerykanskiego mechanizmu transmisji polityki pieni¢zne;j.

Stowa kluczowe: polityka pieni¢zna, czynniki strukturalne mechanizm transmisji polityki
pienigznej
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Wprowadzenie

System Rezerwy Federalnej Stanow Zjednoczonych (Fed) jest obecnie najwaz-
niejsza instytucja finansowg na $wiecie. Umigdzynarodowienie rynkéw finanso-
wych sprawito, ze polityka pieniezna Fed-u wywiera bardzo silny wptyw nie tylko
na gospodarke USA, ale réwniez na gospodarke $wiatowa. Skala i sita tego oddzia-
lywania jest jednak wciaz przedmiotem wielu badan, a sam proces transmisji im-
pulséw generowanych przez bank centralny na realng sfer¢ gospodarki jest bardzo
skomplikowany i podlega zmianom w czasie.

Wyniki badania przeprowadzonego przez N. Enduta i in. pokazujg radykalne
zmiany, jakie zaszty w mechanizmie transmisji monetarnej Fed-u w ciaggu ostat-
nich 50 lat. Oszacowany przez nich model ekonometryczny wskazuje, ze w latach
1960-1970 kanat kredytow bankowych oraz kanatl stopy procentowej odgrywaty
réwnie wazng role w mechanizmie transmisji polityki pieni¢zne;j. Z kolei od 1980 r.
kanat stopy procentowej wywieral znacznie wigkszy wplyw na transmisj¢ szokow
monetarnych niz kanat kredytowy'.

Rezultaty wspomnianego badania sktaniaja do refleksji na temat uwarunko-
wan mechanizmu transmisji impulsow polityki pieni¢znej Fed-u przede wszystkim
po 1984 r. Potowa lat 80. XX w. jest szczegdlnym okresem w historii gospodarki
USA, poniewaz wowczas stopa wzrostu realnego PKB i stopa inflacji) zmniejszy-
fa swoja zmienno$¢ o okoto 60—70%, w stosunku do lat 70. XX w. Okres ten jest
czesto okreslany jako czas umiarkowanej zmiennosci amerykanskiej gospodarki —
the Great Moderation’.

Celem artykutu jest przeglad i identyfikacja podstawowych czynnikéw struk-
turalnych, ktore przyczynily sie do zmian w mechanizmie transmisji monetarne;j
USA w ciagu ostatnich trzech dekad. Analizg przeprowadzono na podstawie danych
statystycznych dla amerykanskiej gospodarki za lata 1984-2013, zaczerpnigtych
z internetowych baz danych OECD, FRED, BEA.

' N. Endut, J. Morley, P. Tien, The Changing Transmission Mechanism of U.S. Monetary Policy,
UNSW Busine Endut ss School Research Paper 2015, No. 3, s. 2.

2 J.H. Stock, M.W. Watson, Has the Business Cycle Changed and Why?, w: NBER Macroecono-
mics Annual, red. M. Gertler, K. Rogoff, MIT Press, Cambridge 2002, s. 162.
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1. Ogolne ujecie kanatéw transmisji monetarnej

Mechanizm transmisji impulséw polityki pienieznej obrazuje sposob w jaki
polityka pieni¢zna wplywa na dziatania uczestnikow zycia gospodarczego, a tym
samym na wielko$¢ produkcji i poziom cen. Proces ten sktada si¢ z kilku kanatow,
przez ktoére decyzje banku centralnego oddziatuja na sfere realng. J. Boivin i in.
wyroznili dwie glowne $ciezki transmisji monetarnej’:

a) kanaty neoklasyczne (neoclassical channels) — ktore zaktadaja doskonaly

charakter rynku finansowego;

b) kanaly nieneoklasyczne* (non-neoclassical channels) — ktore wynikaja

z niedoskonatego charakteru rynku finansowego.

Szczegotows charakterystyke poszcezegolnych kanatéw uwzglednianych w ob-
rebie tych grup, zaprezentowano w tabeli 1.

Z literatury przedmiotu wynika, ze efektywnos¢ bezposredniego kanatu stopy
procentowej zalezy przede wszystkim od struktury popytu krajowego brutto (PKB).
Inna jest wrazliwos¢ wydatkow inwestycyjnych przedsiebiorstw na zmiang stop
procentowych, inna — wydatkéw konsumpceyjnych czy inwestycji mieszkaniowych?.

Kolejnym waznym czynnikiem, wptywajacym na funkcjonowanie tego kana-
tu, jest lepkosc¢ cen i ptac. Sztywnosc¢ cen i ptac oddziatluje na poziom realnych stop
procentowych, od ktorych zaleza decyzje konsumpcyjne i inwestycyjne. Ogolnie im
ceny w gospodarce sg bardziej sztywne, tym w wigkszym stopniu impuls polityki
pienigznej powinien wptywac na wielko$¢ produkeji i zatrudnienia, a w mniejszym
stopniu na inflacje®. Ponadto istotnym czynnikiem oddziatujacym na tempo oraz
stopien dostosowania stop procentowych w systemie bankowym do zmian oficjal-
nych stdp procentowych jest poziom konkurencji w systemie finansowym. Nizszej
koncentracji systemu bankowego towarzyszy zazwyczaj wyzsza konkurencja, ktdra

3 J. Boivin, M.T. Kiley, F.S. Mishkin, How Has the Monetary Transmission Mechanism Evolved
Over Time?, NBER Working Paper 2010, No. 15879, s. 5.

4 Kanaly nieneoklasyczne sg tez okreslane jako podejscie kredytowe do mechanizmu transmisji
monetarne;j.

> R. Kokoszczynski, T. Lyziak, E. Wrobel, Czynniki strukturalne we wspolczesnych teoriach me-
chanizmow transmisji polityki pieni¢znej, ,,Bank i Kredyt” 2002, nr 11-12, s. 41.

¢ M. Kapuscinski, T. Lyziak, J. Przystupa, E. Stanistawska, A. Sznajderska, E. Dzwonik-Wro-
bel, Mechanizm transmisji polityki pienigznej w Polsce. Co wiemy w 2013 roku?, Materialy i Studia
nr 306, NBP, Warszawa 2014, s. 16.
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moze by¢ czynnikiem wzmacniajgcym mechanizm transmisji impulsow polityki

pienigznej’.

Tabela 1. Klasyfikacja kanatow transmisji polityki pieni¢znej

Nazwa kanatu Opis kanatu
Kanaty neoklasyczne
Kanaty oparte Bezposredni kanat Zmiana krotkoterminowych stop procentowych
na wydatkach stopy procentowej wplywa na koszt uzytkowania kapitatu przez
inwestycyjnych Kanat g-Tobina przedsigbiorstwa oraz gospodarstwa domowe
Kanaty oparte Kanat cen aktywow Zmiana krétkoterminowych stop procentowych
na wydatkach (kanat majatkowy) wptywa na zdyskontowang warto$¢ aktywow,
konsumpcyjnych np. akcji i nieruchomosci. Nastepnie zmiana
rynkowej wartos$ci aktywow wywotuje zmiang
wielkos$ci konsumpcji
Efekt Zmiana krotkoterminowych stop procentowych
mig¢dzyokresowe;j wplywa na nachylenie profilu konsumpcji
substytucji konsumpcji | (sktonno$é¢ do konsumpcji)
Kanat oparty Kanat kursu Zmiana krotkoterminowych stop procentowych
na handlu walutowego wplywa na poziom kursu walutowego poprzez
mig¢dzynarodowym niezabezpieczony parytet stop procentowych
i (lub) efekt bilansowy
Kanaty nieneoklasyczne
Kanaty bankowe Kanat kredytow Banki odgrywaja szczegdlng role
bankowych W rozwiazywaniu problemow asymetrii informacji
Kanal wyposazenia na rynku kredytowym. Tym samym, spadek
kapitatowego bankéw | zdolnosci banku do udzielania kredytow wptywa
na wielko$¢ wydatkéw w gospodarce
Kanat bilansowy Zmiana warto$ci majatku netto podmiotow
gospodarczych, wynikajaca z dziatan podjetych
w ramach polityki pieni¢znej, wplywa na premi¢
finansowania zewngtrznego przedsi¢gbiorstw
i gospodarstw domowych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie J. Boivin, M.T. Kiley, F.S. Mishkin, op.cit.

W literaturze przedmiotu czgsto w ramach kanatu stopy procentowej wyroz-
niany jest kanat cen aktywow. Ekonomisci podkreslaja, ze rola kanalu majatkowego
W procesie transmisji impulséw polityki monetarnej znacznie wzrasta wraz z roz-
wojem rynku finansowego. Istotnym czynnikiem determinujagcym znaczenie tego

7 0. Demchuk, T. Lyziak, J. Przystupa, A. Sznajderska, E. Wrobel, Mechanizm transmisji polityki
pienigznej w Polsce. Co wiemy w 2011 roku?, Raport NBP, Warszawa 2011, s. 15.
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kanatu jest zatem wielko$¢ rynku kapitatowego. Wskaznik ten daje wyobrazenie
o dostepnosci alternatywnych zrodet finansowania zewnetrznego w stosunku do
kredytu bankowego®

Kanat kursu walutowego jest rozszerzeniem koncepcji kanatu stopy procento-
wej. Sila i sposob oddzialtywania kursu walutowego na produkcje krajows i inflacje
jest uzalezniona od stopnia otwarto$ci gospodarki. Im gospodarka danego kraju jest
bardziej otwarta, tym wicksze jest znaczenie tego kanatu’.

Kanat kredytowy nie stanowi odrebnej $ciezki transmisji polityki pienigznej,
ale raczej jest zbiorem czynnikow wzmacniajacych efekt zmiany stop procento-
wych. W literaturze wymieniane sg dwie przestanki funkcjonowania tego kana-
tu. Po pierwsze, polityka pieni¢zna musi mie¢ wptyw na zmiany wielkosci podazy
kredytow w gospodarce. Banki komercyjne nie powinny by¢ w stanie uniezaleznic¢
swojego portfela kredytowego od zmian w polityce banku centralnego. Drugim wa-
runkiem efektywnego dzialania kanatu kredytowego jest dominacja sektora banko-
wego jako podstawowego zrddta finansowania zewnetrznego. W gospodarce musi
istnie¢ grupa kredytobiorcow, dla ktorych kredyt jest wazng forma finansowania
popytu konsumpceyjnego i inwestycyjnego'.

Ekonomis$ci podkreslaja, ze kanal kredytéw bankowych funkcjonuje przede
wszystkim za posrednictwem matych bankéw komercyjnych o niskim poziomie
kapitalizacji. Ponadto w literaturze panuje przekonanie, ze procesy konsolidacyjne
mogg ostabia¢ znaczenie mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej tg droga'!.

2. Czynniki strukturalne oddziatujagce na mechanizm transmisji polityki pienieznej
Systemu Rezerwy Federalnej w latach 1984-2013

W literaturze podkresla si¢, ze wiele aspektow strukturalnych warunkuje me-
chanizm transmisji monetarne;j. Sita oraz trwato$¢ oddzialtywania polityki pienigznej
na sfer¢ realng zalezy od strukturalnych cech danej gospodarki. M. Kokoszczynski

8 R. Kokoszynski, T. Lyziak, E. Wrdbel, op.cit., s. 44.
O Ibidem, s. 43.

10°C. Bean, J. Larsen, K. Nikolov, Financial Frictions and the Monetary Transmission Mecha-
nism: Theory, Evidence and Policy Implications, ECB Working Paper 2002, No. 113, s. 18.

" R.P. Kishan, T.P. Opiela, Bank Size, Bank Capital and the Bank Lending Channel, ,Journal of
Money, Credit and Banking” 2000, s. 139.
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iin. oprcowali przyktadowy zestaw czynnikow, ktore, ich zdaniem, nalezy uwzgled-
ni¢ podczas analizy wspomnianego mechanizmu i jego kanatow'?:

a) strukture popytu krajowego (PKB);

b) stopien otwartosci gospodarki;

¢) strukture finansowa gospodarki — zewnetrzne i wewngtrzne zrodta finanso-

wania przedsigbiorstw oraz gospodarstw domowych;

d) cechy charakterystyczne systemu finansowego.

G.H. Sellon zwrdcit uwage, ze waznym problemem w badaniach mechanizmu
transmisji impulséw polityki pieni¢znej Fed-u moga by¢ zmiany w systemie finan-
sowym USA, jakie wprowadzono w ciagu ostatnich trzech dekad":

— deregulacja systemu finansowego,

— rozwoj rynku kapitatowego,

— rozwo0j nowych instrumentow finansowych,

— wigksza przejrzystosci polityki pienigznej.

Warto dodacd, ze istniejg przestanki teoretyczne wspierajace hipoteze o wzmocnie-
niu si¢ roli kanatu stopy procentowej i kanatu majatkowego Fed-u pod wptywem
wyzej wymienionych przemian.

2.1. Wybrane cechy strukturalne amerykanskiej gospodarki wptywajace
na funkcjonowanie mechanizmu transmisji monetarnej

Jak wspomniano, dla sprawnego funkcjonowania mechanizmu transmisji im-
pulséw polityki pienigznej poprzez kanat stopy procentowej duze znaczenie maja
sztywnosci wystepujace w gospodarce. Do oceny lepkosci cen i ptac w USA wyko-
rzystano dwa wskazniki umozliwiajace oceng sytuacji na rynku pracy':

a) wskaznik prawnej ochrony zatrudnienia OECD", ktory stanowi przyblizong

miarg restrykcyjnosci procedur zwiazanych ze zwalnianiem oraz zatrudnia-
niem pracownikow na umowy state i czasowe;

12 M. Kokoszyniski, T. Lyziak, E. Wrdbel, op.cit., s. 41.

3 G.H. Sellon, The Changing U.S. Financial System: Some Implications for the Monetary Trans-
mission Mechanism, Federal Reserve Bank of Kansas City 2002, s. 8.

4 0. Demchuk, T. Lyziak, J. Przystupa, A. Sznajderska, E. Wrdbel, , op.cit., s. 15.

15 Wskaznik prawnej ochrony zatrudnienia obliczany przez OECD przyjmuje wartosci w skali
od 0 (brak restrykeji) do 6 (najwigksze restrykcje). Niska warto$¢ tego miernika oznacza mniejsze
sztywnosci rynku pracy i wigkszg elastyczno$¢ cen.
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b) wskaznik gestosci uzwigzkowienia OECD, ktory wyraza przyblizony odse-
tek pracownikow bedacych cztonkami zwiazkéw zawodowych w ogolnej
liczbie zatrudnionych.

Na podstawie rysunku 1 mozna stwierdzi¢, ze w latach 1984-2013 amerykan-
ska gospodarka charakteryzowata si¢ bardzo elastycznym rynkiem pracy. Poziom
restrykcyjnosci ochrony zatrudnienia byt relatywnie niski, w 2013 r. warto$¢ tego
miernika nie przekroczyta 1 pkt. Ponadto z danych przedstawionych na rysunku 1
wynika, ze w latach 1984-2013 w USA odsetek pracownikéw bedacych cztonkami
zwigzkow zawodowych ksztattowat si¢ na wzglednie niskim poziomie, wynosit bo-
wiem 14%. W rozpatrywanym okresie warto$¢ tego miernika ulegta stopniowemu
zmniejszeniu z 18% w 1984 r. do 11% w 2013 r., co moze swiadczy¢ o elastycznych
cenach i placach w USA. Niewielka lepko$¢ cen wystepujaca w amerykanskiej go-
spodarce moze zatem oslabia¢ reakcje sfery realnej na impuls monetarny przekazy-
wany za posrednictwem kanatu stopy procentowe;.

Rysunek 1. Poziom wskaznika gestosci uzwigzkowienia (%) oraz prawnej ochrony
zatrudnienia OECD dla Stanow Zjednoczonych w latach 1984-2013

20% - - 09
_ [ 08
15% Tnnmmno - 0.7
M 06 g
Los 2
10% A ~ &
F04 o
F 0,3 [=H
0, |
5% 02
Lo,
0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0,0
TV O VDN VAN VOO AN VOO — AN
RV X0V VXXX ADNDNADADNDDNDDNDDNDDNDDDNOODODODODODODODODO O —
(o) Mo Nie e e e e Neo e e Ne e e e e o el el = =l =l R i e R e R o i e R e R o]
e R B B HE I I T T R TR T B TR B T o Y N [ N BN oS I N [ oN I oN I N I oN I oN BN I oN I N I QN |

1 Wskaznik ggstosci uzwigzkowienia OECD

= Wskaznik prawnej ochrony zatrunienia OECD

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie baz danych statystycznych OECD:
www.stats.oecd.org oraz www.oecd.org/employment/protection (dostgp: 1.12.2014).

Waznym wskaznikiem opisujacym znacznie kanatu stopy procentowej jest
udziat inwestycji w $rodki trwate w relacji do PKB. L. Guiso i in. podkreslaja, ze
gospodarki panstw o relatywnie wysokim udziale inwestycji w stosunku do PKB sg
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bardziej wrazliwe na zmiang stop procentowych przez bank centralny'. Analizujac
informacje zaprezentowane w tabeli 2 mozna zauwazy¢, ze w latach 1984-2008
stopa inwestycji” w USA wynosita srednio 18%. Mozna zatem przypuszczaé, ze
w rozpatrywanym okresie wydatki inwestycyjne amerykanskiej gospodarki charak-
teryzowaly si¢ podobng wrazliwoscig na zmiany poziomu oficjalnych stop procen-
towych. Wyjatkiem byl okres globalnego kryzysu finansowego, w czasie ktorego
stopa inwestycji ulegla zmniejszeniu §rednio o 4 punkty procentowe.

Tabela 2. Wartos¢ wskaznika otwarto$ci handlowej i finansowe;j
oraz struktura PKB Stanéw Zjednoczonych w latach 1984-2013 (%)

Wyszezegolnienie 1984— 1989— 1994— 1999— 2004— 2009—
1988 1993 1998 2003 2008 2013

Otwarto$¢ handlowa* (%) 18 20 22 23 27 29
Otwarto$¢ finansowa** (%) 69 88 124 162 249 306
Struktura PKB

Wydatki konsumpcyjne (%) 63 64 65 67 67 68
Wydatki inwestycje

brutto w $rodki trwate (%) 18 16 17 18 18 14
Zmiana stanu zapasow (%) 1 0 1 0 0 0
Eksport netto (%) -3 -1 -1 -4 -5 -3
Wydatki rzadowe i stanowe (%) 21 21 18 19 19 20

* Otwarto$¢ handlowa obliczono jako sumg eksportu i importu dobr oraz ustug w relacji do PKB.
** Otwarto$¢ finansowa obliczono jako sume aktywow i pasywow migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
w relacji do PKB.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Bureau
of Economic Analysis (dostep 2.12.2014).

Glownym czynnikiem determinujagcym wptyw kanatu kursu walutowego na
sfer¢ realng jest stopien otwartosci gospodarki. Dynamicznie rosnaca od 1984 r.
otwarto$¢ handlowa i finansowa gospodarki USA (por. tab. 2) moze przyczyniac si¢
do wzmocnienia kanatu kursu walutowego w mechanizmie transmisji monetarne;j.
Jednak ze wzgledu na specyficzng pozycje USA w gospodarce §wiatowej pomini¢to
szczegbdtowy analiz¢ warunkow determinujgcych transmisj¢ impulséw monetarnych
kanatem kursu walutowego.

16 L. Guiso, A.K. Kashyap, F. Terlizzese, op.cit., s. 64.

17" Stopa inwestycji rozumiana jako relacja inwestycji brutto w $rodki trwate do PKB.
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2.2. Cechy charakterystyczne systemu finansowego Stanéw Zjednoczonych

W mechanizmie transmisji monetarnej szczego6lna role odgrywaja posrednicy
finansowi, bedacy tacznikami miedzy bankiem centralnym a uczestnikami zycia
gospodarczego. W literaturze podkresla sig, ze struktura systemu finansowego jest
waznym czynnikiem przesadzajacym o istnieniu oraz sile dziatania zaréwno kanatu
stopy procentowej, jak i kanalow kredytowych!®. Podstawowe wskazniki opisujace
stopien rozwoju amerykanskiego systemu finansowego przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wybrane cechy systemu finansowego Stanéw Zjednoczonych
w latach 1984-2013

Srednia w latach
Wyszczegodlnienie 1984— | 1989— | 1994— | 1999— | 2004— | 2009—
1988 | 1993 | 1998 | 2003 | 2008 | 2013

(1) Aktywa systemu finansowego (% PKB) 239 268 317 385 445 469
(1) Aktywa krajowych instytucji

depozytowych (% PKB) 79 66 59 64 75 77

(2) Kapitalizacja rynku akcji (% PKB) - 64 103 140 132 108

(2) Liczba bankéw komercyjnych 13970 | 11929 | 9658 | 8143 | 7371 | 6368

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (1) Federal Reserve Board (2014);
(2) Federal Reserve Bank of St. Louis, Federal Reserve Economic Data (FRED),
http://research.stlouisfed.org/fred2 (dostep: 20.01.2015).

Z danych w niej zawartych wynika, ze w latach 1984-2013 system finansowy
USA charakteryzowat si¢ zréznicowang wielkos$cig i koncentracjg systemu banko-
wego oraz roznym dostepem do rynku kapitalowego. Mozna zauwazy¢ utrzymujaca
si¢ od 1984 r. tendencje do wzrostu znaczenia systemu finansowego w amerykan-
skiej gospodarce, co powinno wzmacnia¢ mechanizm transmisji polityki pieni¢z-
nej zardbwno poprzez kanaty neoklasyczne, jak i kanaly nieneoklasyczne. W latach
1984-2013 relacja aktywow systemu finansowego do PKB zwigkszyta si¢ dwukrot-
nie 1 w 2013 r. wyniosta 484%.

W rozpatrywanym okresie cecha charakterystyczng amerykanskiego systemu
finansowego byla z jednej strony relatywnie mata wielko$¢ sektora bankowego,
a z drugiej strony wysoki stopien kapitalizacji gietdy papierow wartosciowych (por.

18 S.G. Cecchetti, Legal Structure, Financial Structure, and the Monetary Policy Transmission
Mechanism, Working Paper 1999, No. 7151, NBER. s. 2.
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tab. 3). W latach 19842013 aktywa krajowych instytucji depozytowych w USA sta-
nowity okoto 70% PKB, podczas gdy kapitalizacja rynku akcji — okoto 110% PKB.
Warto takze zwrdci¢ uwage na wzrost znaczenia amerykanskiej gietdy w omawia-
nym horyzoncie czasowym. Czynnik ten moze oddziatywac na stopniowe zmniej-
szenie istotno$ci kanatow kredytowych 1 wzrost znaczenia efektow zmian cen akty-
wow finansowych w kanale majatkowym?®.

Ponadto w latach 1984-2013 zmniejszyla si¢ liczba bankow komercyjnych
w USA. Sektor bankowy zostat poddany stalemu procesowi konsolidacji, co moze
dodatkowo ostabia¢ znaczenie kanalu kredytow bankowych w mechanizmie
transmisji monetarnej Fed-u. Liczba bankéw spadta o okolo 60%, czyli z ponad
14 tys. w 1984 r. do okoto 6 tys. w 2013 r. Redukcje wielkosci sektora bankowego
mozna przypisa¢ dwom glownym zjawiskom?:

a) relatywnie wigkszej roli posrednictwa finansowego opartego na rynku kapi-

talowym w stosunku do sektora bankowego;
b) wzrostu znaczenia alternatywnego systemu bankowego (shadow banking),
w szczegolnosci rozwoj przedsiebiorstw sponsorowanych przez rzad?!.

Fakt ten znalazt odzwierciedlenie w danych przedstawionych na rysunku 2, ktore
wyraznie wskazuja, ze w latach 1984-2013 struktura instytucjonalna amerykan-
skiego systemu finansowego ulegta zmianie.

Na podstawie danych z rysunku 2 mozna sformutowa¢ kilka prawidtowosci.
Po pierwsze, w 1984 r. sektor bankowy byt istotng czgscig anglosaskiego modelu
systemu bankowego, charakterystycznego dla gospodarki USA. Jego udziat w akty-
wach catego systemu finansowego wynosit okoto 40% i przewyzszat udziaty innych
sektorow. W latach 1984-2013 udziat aktywow sektora bankowego w aktywach
catego systemu finansowego zmniejszyt si¢ jednak o potowe, osiggajac okoto 20%
w 2013 r. Po drugie, w rozpatrywanym okresie odnotowano wzrost znaczenia fun-
duszy inwestycyjnych oraz GSEs-6w. Udzial aktywow funduszy inwestycyjnych
w aktywach systemu finansowego zwiekszyt sie o okoto 18 punktow procentowych,
a udziat GSEs-6w o okoto 4 punkty procentowe.

¥ 0. Demchuk, T. Lyziak, A. Przystupa, A. Sznajderska, E. Wrobel, op.cit., s. 14.
2 Banking Structures Report, ECB 2013, November, s. 31.

21 GSEs — Government-sponsored enterprises oraz Agency-and GSE-backed mortgage pools.
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Rysunek 2. Struktura systemu finansowego w Stanach Zjednoczonych
na koniec 1984 roku i 2013 roku, wedtug wartosci aktywow

Pozostate instytucje finansowe
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Fundusze emerytalne
Zaktady ubezpieczeniowe
Instytucje depozytowe
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0% 10% 20% 30% 40% 50%
01984 m2013

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Federal Reserve Board (2014).

Tak wysoki udzial alternatywnego systemu bankowego byt pochodng dziatan
podjetych w USA na poczatku lat 80. XX w., ktore przyczynily si¢ do wiekszej libe-
ralizacji amerykanskiego systemu finansowego®*:

a) deregulacja stop procentowych, znoszaca regulacje Q — Fed utracit prawo

do ustalania maksymalnych stop oprocentowania depozytow w bankach;

b) zniesienie restrykcji dotyczacych kas oszczednosciowych — uchwalono

ustawe o deregulacji instytucji finansowych i kontroli monetarnej, tym sa-
mym pozwolono kasom oszczgdno$ciowym na podejmowanie operacji ob-
cigzonych wiekszym ryzykiem.
Uchylono tez przepisy dotyczace bankowos$ci migdzystanowej, ograniczajace zakta-
danie nowych oddziatow, co poprawito konkurencyjnos¢ w sektorze bankowym?.

Na ewolucje amerykanskiej bankowosci szczegdlny wptyw miaty takze inno-
wacje finansowe, wprowadzone na poczatku lat 70. XX wieku?*:

— powstanie funduszy lokacyjnych rynku pieni¢znego,

— wzrost emisji obligacji $mieciowych,

rozwoj rynku papierow warto$ciowych przedsigbiorstw,
— rozwoj na szeroka skale sekurytyzacji.

2 A. Matysek-Jedrych, Wspolczesne przeobrazenia systemu finansowego i ich konsekwencje,
,»Bank i Kredyt” 2008, nr 1, s. 38.

% F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkow finansowych, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2002, s. 360.

2 Ibidem.
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Pod wplywem tych czynnikow, z jednej strony zmniejszyta si¢ tradycyjna rola po-
$rednictwa finansowego odgrywana przez banki, z drugiej za$ strony zwigkszyla si¢
konkurencyjnos¢ w amerykanskim systemie finansowym, wzmacniajgc transmisj¢
impulsow polityki pienigznej poprzez kanat stopy procentowej. Zdaniem G.H. Sel-
lona, wzrost asortymentu dostepnych instrumentéw finansowych zwickszyt wptyw
polityki stop procentowych na ceny aktywow finansowych poprzez proces dostoso-
wan portfelowych?.

Rysunek 3. Zrodha finansowania kredytow mieszkaniowych
w USA w latach 1964-2013 (udziaty w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Federal Reserve Board (2014).

J. Boivin i in. uwazaja, ze deregulacja systemu finansowego przede wszyst-
kim zmniejszyta wptyw polityki pieni¢znej na budownictwo mieszkaniowe poprzez
kanaty kredytowe?®. Dane za okres 1964—1983 wyraznie wskazujg na dominujacy
udzial sektora bankowego w udzielaniu kredytéw hipotecznych. Jednak od poczat-
ku lat 80. XX w. systematycznie rosto znaczenie GSEs jako zrodia finansowania
kredytéw mieszkaniowych — w latach 1984—1993 instytucje te finansowaly kredyty
hipoteczne niemal w réwnej cze$ci z instytucjami depozytowymi. Z kolei w latach
1994-2013 GSEs zdominowaly rynek kredytéw hipotecznych (por. rys. 3).

% G.H. Sellon, op.cit.
26 J. Boivin, M.T. Kiley, F.S. Mishkin, op.cit., s. 23-24.
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Warto réwniez podkresli¢ za J. Boivinem i in., ze to wlasnie rozwoj seku-
rytyzacji na rynku kredytow hipotecznych z jednej strony ostabit funkcjonowanie
kanalow nieneoklasycznych w mechanizmie transmisji monetarnej, a z drugiej stro-
ny wzmocnil zwigzek migdzy rynkowymi stopami procentowymi a stopami opro-
centowania kredytow hipotecznych?’. J. McCarthy i R.W. Peach zwrocili uwagg, ze
od poczatku lat 80. XX w. polityka pieniezna Fed-u oddziatuje poprzez kanat cen
aktywow na rynek mieszkaniowy, a nie za posrednictwem ograniczenia podazy
kredytow, jak to bylo przed 1980 r. Z przeprowadzonego przez nich badania wyni-
ka, ze w latach 60. i 70. XX w. wydatki w sektorze budownictwa mieszkaniowego
reagowaly bardzo szybko na zaostrzenie polityki pieni¢znej (przez organicznie akcji
kredytowej), natomiast, oprocentowanie kredytow hipotecznych odpowiadato stop-
niowo. Mimo, ze oprocentowanie kredytéw reaguje z wickszym opoznieniem na
zmiany w polityce pieni¢znej, to od poczatku lat 80 XX w. reakcja ta jest bardziej
trwata?,

Na szczegolng uwage zastuguje fakt, iz w amerykanskiej literaturze ekono-
micznej podkresla sie, ze kanat kredytéw bankowych ma w duzym stopniu histo-
ryczny charakter, poniewaz banki komercyjne w USA w coraz wigkszym stopniu
korzystaja z alternatywnych sposobow pozyskiwania ptynnosci finansowej. Tym
samym polityka pieni¢zna Fed-u moze nie mie¢ istotnego wptywu na ksztaltowanie
sie wielkosci portfela kredytowego duzych instytucji depozytowych?.

Podsumowanie

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze w ciggu ostatnich 30 lat zmienity si¢ uwa-
runkowania ekonomiczne mechanizmu transmisji monetarnej Fed-u. Rozw¢j in-
nowacyjnych instrumentéw finansowych, zwigkszenie otwartosci handlowej oraz
deregulacja amerykanskiego systemu finansowego wywarty najwickszy wptyw na
zmiane charakteru procesu transmisji impulséw polityki pienigznej w USA.

27 Ibidem, s. 24.

2 J. McCarthy, R.W. Peach, Monetary Policy Transmission to Residential Investment, ,,Federal
Reserve Bank of New York Economic Policy Review” 2002, Vol. 8, No. 1, s. 139-158.

2 A.K. Kashyap, J.C. Stein, The Impact of Monetary Policy on Bank Balance Sheets, NBER Wor-
king Paper No. 4821, Cambridge 1994, s. 188.
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Zachodzace od poczatku lat 80. XX w. procesy konsolidacyjne w amerykan-
skim sektorze bankowym, rozw¢j alternatywnego systemu bankowego czy brak
dominujacej pozycji sektora bankowego w roli podstawowego zrodta finansowania
zewnetrznego ostabity wplyw polityki pienieznej na gospodarke USA przez kanaty
kredytowe. Z kolei rosnacy poziom konkurencji w systemie finansowym zwickszyt
pole oddziatywania amerykanskiej polityki monetarnej na realna sfere gospodarki.
Ze wzgledu na przemiany zachodzace w anglosaskim modelu systemu finansowego
oraz wysoki poziom kapitalizacji rynku akcji zar6wno kanat majatkowy, jak i ka-
nat stopy procentowej odgrywaty wazna rol¢ w mechanizmie transmisji monetarnej
Fed-u. Ponadto utrzymujaca si¢ na stabilnym poziomie w latach 1984-2013 stopa
inwestycji oraz elastycznos$¢ cen i ptac nie powinny oddzialywaé na zmniejszenie
znaczenia kanalow neoklasycznych w amerykanskim mechanizmie transmisji mo-
netarnej.

Nalezy dodac, ze wstepna analiza czynnikow strukturalnych charakterystycz-
nych dla amerykanskiej gospodarki wymaga dalszych badan. Wnioskowanie na
temat sity i trwato$ci oddziatywania poszczegdlnych kanatow transmisji, nalezy
uzupetni¢ o bardziej szczegotowe badania empiryczne. Ponadto warto zauwazycé,
ze w ostatnich pigciu latach wazny wptyw na ewolucj¢ mechanizmu transmisji mo-
netarnej Fed-u duzy wptyw wywarty strukturalne zmiany w sposobie prowadze-
nia polityki pieni¢znej w warunkach zerowych stop procentowych. Zagadnienie
to ze wzgledu na swoj specyficzny, szczegdtowych charakter rdowniez pomini¢to
w artykule.
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STRUCTURAL CONDITIONS OF MONETARY TRANSMISSION MECHANISM
IN THE UNITED STATES IN THE YEARS 1984-2013

Abstract

Purpose — the review and identification of the underlying structural factors that have
contributed to the changes in the transmission mechanism of U.S. monetary policy in the
years 1984-2013.

Methodology — multi-dimensional qualitative analysis of the structural factors charac-
teristic for the economy of the United.
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Findings — the Federal Reserve System’s monetary transmission mechanism . In par-
ticular, the development of innovative financial instruments, increasing trade openness and
deregulation of the U.S. financial system have influenced on the change in the nature of the
process of monetary policy transmission in the United States.

Originality — the monetary transmission mechanism is not completely understood by
economists. In the Polish literature of the subject there is a lack of researches devoted to the
analysis of the transmission mechanism of U.S. monetary policy.

Translated by Dominika Brozda
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