
ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECI�SKIEGO

NR 756 FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR 57 2013

DOMINIKA BRÓZDA 
Uniwersytet �ódzki

STRUKTURALNE UWARUNKOWANIA MECHANIZMU 
TRANSMISJI MONETARNEJ W POLSCE I STREFIE EURO

Streszczenie

W artykule dokonano analizy wybranych czynników strukturalnych charaktery-
stycznych dla gospodarki Polski i strefy euro, które maj� istotny wp�yw na funkcjonowa-
nie mechanizmu transmisji monetarnej. Artyku� podzielono na dwie cz�	ci. W pierwszej 
zaprezentowano rozwa�ania teoretyczne na temat wp�ywu impulsów generowanych przez 
bank centralny na realn� sfer� gospodarki. Nast�pnie przedstawiono przegl�d cech struk-
turalnych gospodarki oraz systemu finansowego Polski i strefy euro. Wnioskowanie staty-
styczne zosta�o oparte na danych dotycz�cych strefy euro oraz wybranych pa�stw UE. 

S�owa kluczowe: polityka pieni��na, mechanizm transmisji impulsów polityki pieni��nej, 
czynniki strukturalne 

Wprowadzenie

W Unii Gospodarczej i Walutowej (UGiW) jednolita polityka pieni��na jest 
prowadzona przez Europejski Bank Centralny (EBC). Zdaniem L. Guiso i in., aby 
polityka pieni��na EBC mog�a w sposób symetryczny oddzia�ywa
 na gospo-
darki wszystkich pa�stw cz�onkowskich, mechanizmy transmisji monetarnej 
powinny funkcjonowa
 w podobny sposób w krajach tworz�cych Eurosystem1. 
Odmienna struktura ka�dej gospodarki oraz systemów finansowanych powoduje, 

1 L. Guiso, A.K. Kashyap, F. Panetta, D. Terlizzese, Will a Common European Monetary Policy 
have Asymmetric Effects, „Economic Perspectives” 1999, Vol. 23, No. 4, s. 56.
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�e zmiana parametrów polityki pieni��nej EBC mo�e wywo�ywa
 odmienne 
skutki w poszczególnych krajach, zwi�kszaj�c przez to ryzyko wyst�pienia szo-
ków asymetrycznych2. 

Celem niniejszego artyku�u jest porównanie wybranych czynników struktu-
ralnych charakterystycznych dla gospodarki Polski i strefy euro, które maj� istotny 
wp�yw na funkcjonowanie mechanizmu transmisji monetarnej. Problematyka ta 
jest istotna z punktu widzenia przysz�ego cz�onkostwa Polski w UGiW. Wa�ne 
jest, aby wska
niki makroekonomiczne wp�ywaj�ce na przebieg procesu trans-
misji impulsów polityki pieni��nej Narodowego Banku Polskiego (NBP) i EBC 
kszta�towa�y si� na zbli�onym poziomie. 

1. Ogólne uj�cie mechanizmu transmisji monetarnej 

Mechanizm transmisji impulsów polityki pieni��nej jest bardzo skompliko-
wany, zawiera wiele zale�no	ci pomi�dzy podmiotami gospodarczymi. Proces 
ten sk�ada si� z kilku kana�ów, przez które decyzje banku centralnego oddzia�uj� 
na sfer� realn�. W literaturze przedmiotu do standardowych kana�ów transmisji 
zalicza si�3: 

� kana� stopy procentowej (the interest rate channel),
� kana� kredytowy (the credit channel),
� kana� maj�tkowy (the asset price channel),
� kana� kursu walutowego (the exchange rate channel).
Ze wzgl�du na ich wzajemne powi�zania cz�sto trudno jest precyzyjnie roz-

ró�ni
 te kana�y.
Klasyczny kana� stopy procentowej pokazuje, w jaki sposób zmiana polityki 

pieni��nej oddzia�uje na rynkowe krótkoterminowe stopy procentowe. Impuls 
monetarny wywiera wp�yw na poziom popytu na kredyt, a tym samym na wiele 
relatywnych cen w gospodarce, jak4:

2 G. Tchorek, Integracja rynków finansowych w Unii Europejskiej i strefie euro, w: Mechanizm 
funkcjonowania strefy euro, red. P. Kowalewski, G. Tchorek, J. Górski, Narodowy Bank Polski, 
Warszawa 2010, s. 165.

3 I. Pszczó�ka, Mechanizmy transmisyjne zmian poda
y pieni�dza i nominalnych stóp pro-
centowych, w: Teoria i polityka stóp procentowych we wspó	czesnej gospodarce, red. J.L. Bednarczyk, 
Wydawnictwo Politechniki Radomskiej, Radom 2007, s. 155.

4 C. Bean, J. Larsen, K. Nikolov, Financial Frictions and the Monetary Transmission Mechanism: 
Theory, Evidence and Policy Implications, ECB Working Paper No. 113, January 2002, s. 12.
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�� koszt kapita�u,
�� stosunek cen konsumpcji przysz�ej do konsumpcji bie��cej, 
�� stosunek cen dóbr krajowych do cen dóbr zagranicznych.
Obszerna literatura teoretyczna wskazuje, �e efektywno	
 kana�u stopy pro-

centowej zale�y przede wszystkim od struktury popytu krajowego brutto (PKB). 
Inna jest wra�liwo	
 wydatków inwestycyjnych przedsi�biorstw na zmiany ofi-
cjalnych stóp procentowych, inna – wydatków konsumpcyjnych czy inwestycji 
mieszkaniowych gospodarstw domowych5.

Istotnym czynnikiem oddzia�uj�cym na tempo oraz stopie� dostosowania 
stóp procentowych w systemie bankowym do zmian oficjalnych stóp procento-
wych jest poziom konkurencji w sektorze bankowym, mierzony stopniem jego 
koncentracji6. Ni�szej koncentracji systemu bankowego towarzyszy zazwyczaj 
wy�sza konkurencja, która mo�e by
 czynnikiem wzmacniaj�cym mechanizm 
transmisji impulsów polityki pieni��nej7. 

Kana� kredytowy nie jest odr�bnym mechanizmem transmisji monetarnej, 
ale raczej zbiorem czynników wzmacniaj�cych efekty zmian stóp procentowych. 
W ramach kana�u kredytowego wyró�nia si� dwa g�ówne mechanizmy, przez 
które polityka pieni��na oddzia�uje na poda� kredytów8:

1. Kana� kredytów bankowych (bank lending channel), za pomoc�, którego 
bank centralny wp�ywa na bilanse banków komercyjnych. Zmiany stóp 
procentowych prowadz� do zmiany sytuacji p�ynno	ciowej banków, 
wp�ywaj�c tym samym na mo�liwo	
 refinansowa nia i prowadzenia akcji 
kredytowej.

2. Kana� bilansowy (balance sheet channel), za pomoc�, którego polityka 
pieni��na oddzia�uje na pozycje finansowe przedsi�biorstw oraz gospo-
darstw domowych. Kana� ten uwydatnia zmiany, jakie mog� wyst�pi
 
w sytuacji maj�tkowej podmiotów w wyniku zmian w polityce monetar-
nej oraz wp�yw tych zmian na ogólne warunki udzielania kredytów i na 
decyzje inwestycyjne.

5 R. Kokoszczy�ski, T. �yziak, E. Wróbel, Czynniki strukturalne we wspó	czesnych teoriach 
mechanizmów transmisji polityki pieni�
nej, „Bank i Kredyt” 2002, nr 11–12, s. 41.

6 R. Kokoszczy�ski, T. �yziak, E. Wróbel, op. cit., s. 43–44.
7 O. Demchuk, T. �yziak, J. Przystupa, A. Sznajderska, E. Wróbel, Mechanizm transmisji polity-

ki pieni�
nej w Polsce. Co wiemy w 2011 roku?, Raport NBP, Warszawa, grudzie� 2011, s. 15.
8 B.S. Bernanke, M. Gertler, Inside the Black Box: the Credit Channel of Monetary Policy Trans-

mission, „Journal of Economic Perspectives” 1995, Vol. 9, No. 4, s. 28–29.
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W literaturze przedmiotu wymieniane s� dwie podstawowe przes�anki 
funkcjonowania kana�u kredytów bankowych. Po pierwsze, polityka pieni��na 
musi mie
 wp�yw na zmiany wielko	ci poda�y kredytów w gospodarce. Banki 
komercyjne nie powinny uniezale�ni
 swojego portfela kredytowego od zmian 
w polityce banku centralnego9. Je	li instytucje finansowe mog� kompensowa
 
zmniejszenie depozytów, wynikaj�ce z restrykcyjnego impulsu monetarnego 
(przez pozyskiwanie p�ynnych 	rodków z zagranicy), to kana� kredytowy w ogra-
niczonym stopniu oddzia�uje na realn� sfer� gospodarki10. 

Drugim warunkiem efektywnego dzia�ania kana�u kredytowego jest domi-
nacja sektora bankowego jako podstawowego 
ród�a finansowania zewn�trznego. 
W gospodarce musi istnie
 grupa kredytobiorców, dla których kredyt jest istotn� 
form� finansowania popytu konsumpcyjnego oraz inwestycyjnego11. 

Ekonomi	ci podkre	laj�, �e kana� kredytów bankowych funkcjonuje przede 
wszystkim za po	rednictwem ma�ych banków komercyjnych o niskim poziomie 
kapitalizacji. Ponadto, w literaturze panuje przekonanie, �e procesy konsolida-
cyjne mog� os�abia
 znaczenie mechanizmu transmisji t� drog� impulsów poli-
tyki pieni��nej12. 

Z kolei wa�nym wska
nikiem determinuj�cym znaczenie kana�u bilan-
sowego jest przeci�tna wielko	
 przedsi�biorstwa13. Przy udzielaniu kredytów, 
sektor bankowy wymaga wi�kszych zabezpiecze� od niewielkich firm. Podmioty 
te maj� cz�sto ograniczony dost�p do alternatywnych 
róde� finansowania dzia-
�alno	ci, mi�dzy innymi ze wzgl�du na wysokie koszty emisji papierów warto	-
ciowych. W konsekwencji restrykcyjny impuls polityki pieni��nej dotyka silniej 
ma�e przedsi�biorstwa ni� du�e korporacje. Prawid�owo	
 t� potwierdzaj� rezul-
taty bada� przeprowadzonych przez S. Gertler i M. Gilchrist14.

Kana� maj�tkowy opisuje wp�yw zmian polityki pieni��nej na dochodowo	
 
aktywów finansowych (w szczególno	ci akcji), a poprzez nie na decyzje konsump-

9 C. Bean, J. Larsen, K. Nikolov, op.cit., s. 18.
10 G. Grabek, B. K�os, R. Kokoszczy�ski, T. �yziak, J. Przystupa, E. Wróbel, Porównanie podsta-

wowych cech mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce i w strefie euro, NBP, Warszawa 2008, 
s. 20.

11 C. Bean, J. Larsen, K. Nikolov, op.cit., s. 18.
12 R. P. Kishan, T.P. Opiela, Bank Size, Bank Capital and the Bank Lending Channel, „Journal of 

Money, Credit and Banking” 2000, s. 139.
13 L. Guiso, A.K. Kashyap, F. Panetta, D. Terlizzese, op.cit., s. 64.

14 Szerzej na ten temat M. Gertler, S. Gilchrist, Monetary Policy, Business Cycles, and the Beha-
vior of Small Manufacturing Firms, „Quarterly Journal of Economics” 1994, Vol. 109, No. 2. 
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cyjne i inwestycyjne. Generalnie wyst�puje zale�no	
 odwrotnie proporcjonalna 
pomi�dzy zmianami oficjalnych stóp procentowych a zmianami cen aktywów. 
W okresach, gdy oczekuje si� dobrej koniunktury gospodarczej, obni�enie przez 
bank centralny wysoko	ci stóp procentowych sprzyja wzrostowi cen akcji15. 

Ekonomi	ci podkre	laj� si�, �e rola kana�u maj�tkowego w procesie transmi-
sji impulsów polityki monetarnej ulega znacznemu zwi�kszeniu wraz z rozwojem 
rynku finansowego. Istotnym czynnikiem determinuj�cym znaczenie tego kana�u 
jest wielko	
 rynku kapita�owego. Wska
nik ten daje wyobra�enie o dost�pno-
	ci alternatywnych 
róde� finansowania zewn�trznego w stosunku do kredytu 
bankowego16. 

Kana� kursu walutowego jest rozszerzeniem koncepcji kana�u stopy procen-
towej. Zmiana oficjalnych stóp procentowych wp�ywa na poziom kursu walu-
towego. Ekspansywna polityka pieni��na prowadzi do spadku warto	ci waluty 
krajowej, z kolei restrykcyjny impuls monetarny wywo�uje proces odwrotny, 
ceteris paribus17. Istotnym czynnikiem determinuj�cym si�� i sposób oddzia�y-
wania kursu walutowego na produkcj� krajow� i inflacj� jest stopie� otwarto	ci 
gospodarki. Im gospodarka danego kraju jest bardziej otwarta, tym wi�ksze jest 
znaczenie tego kana�u w mechanizmie transmisji monetarnej18. 

2. Czynniki strukturalne wp�ywaj�ce na funkcjonowanie mechanizmu 
transmisji monetarnej 

Si�a oraz trwa�o	
 oddzia�ywania polityki pieni��nej banku centralnego na 
realn� sfer� gospodarki zale�y od strukturalnych cech danej gospodarki. R. Ko-
koszczy�ski i in. zaprezentowali przyk�adowy zestaw czynników, który ich 
zdaniem nale�y uwzgl�dni
 podczas analizy mechanizmu transmisji impulsów 
polityki pieni��nej i jego poszczególnych kana�ów, tj.19:

� skal� monetyzacji gospodarki, 
� struktur� popytu krajowego (PKB), 

15 A. S�awi�ski, Stabilizowanie inflacji, w: Polityka pieni�
na, red. A. S�awi�ski, Wydawnictwo 
C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 46.

16 R. Kokoszczy�ski, T. �yziak, E. Wróbel, op.cit., s. 44.
17 O. Demchuk, T. �yziak, J. Przystupa, A. Sznajderska, E. Wróbel, op.cit., s. 8.
18 R. Kokoszczy�ski, T. �yziak, E. Wróbel, op.cit., s. 43.
19 Ibidem, s. 41.
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� stopie� otwarto	ci gospodarki, 
� struktur� 
róde� finansowania przedsi�biorstw i gospodarstw domowych,
� cechy charakterystyczne systemu bankowego.
Szczegó�owe zestawienie czynników wp�ywaj�cych na funkcjonowanie 

mechanizmu transmisji impulsów polityki pieni��nej z podzia�em na czynniki 
wzmacniaj�ce i os�abiaj�ce skuteczno	
 tego procesu zosta�o zaprezentowane 
w tabeli 1.

Tabela 1. Czynniki strukturalne gospodarki wzmacniaj�ce 
i os�abiaj�ce mechanizm transmisji monetarnej

Czynniki wzmacniaj�ce Czynniki os�abiaj�ce
Dominuj�ca pozycja ma�ych przedsi�biorstw
Wysoki udzia� kapita�u rzeczowego w PKB 
Wzgl�dnie sztywny rynek pracy
Struktura po	rednictwa finansowego skoncen-

trowana w bankach
Dominacja niewielkich banków w sektorze 

bankowym
Wysoki udzia� inwestycji w PKB
Stosunkowo wysoki udzia� eksportu w PKB
Ograniczenie w�asno	ci pa�stwowej w sektorze 

banków komercyjnych

Dominacja du�ych przedsi�biorstw
Niski udzia� kapita�u rzeczowego w PKB 
Elastyczny rynek pracy
Niski poziom wspó�czynnika d
wigni 

finansowej
Relatywnie niewielkie zad�u�enie gospodarstw 

domowych 
Utrzymywanie przez banki komercyjne du�ych 

portfeli p�ynnych aktywów finansowych
Procesy konsolidacyjne w systemie bankowym

�ród�o:  opracowanie w�asne na podstawie R. Kokoszczy�ski, T. �yziak, E. Wróbel, op.cit., s. 45; 
L. Guiso, A.K. Kashyap, F. Panetta, D. Terlizzese, Will a Common European Monetary 
Policy have Asymmetric Effects, „Economic Perspectives” 1999, Vol. 23 No. 4, s. 62–66.

2.1. Wybrane cechy strukturalne gospodarki Polski i strefy euro

Szczególnie wa�nym czynnikiem wp�ywaj�cym na skuteczny przebieg pro-
cesu transmisji monetarnej w krajach o krótkiej historii gospodarki rynkowej jest 
skala monetyzacji gospodarki20. Informacje zawarte na rysunku 1 wskazuj�, �e 
w latach 2004–2011 polska gospodarka charakteryzowa�a si� prawie o po�ow� 
ni�sz� skal� monetyzacji ni� gospodarka strefy euro. R. Kokoszczy�ski i in. pod-
kre	laj�, �e wzgl�dnie niski poziom tego miernika mo�e by
 jedn� z przyczyn 
s�abszej reakcji inflacji i produkcji na impulsy polityki pieni��nej w porównaniu 
ze stref� euro. Z przeprowadzonych przez nich bada� ilo	ciowych wynika, �e 
mimo stopniowego wzrostu efektywno	ci przenoszenia impulsów polityki pie-

20 Wspó�czynnik monetyzacji gospodarki pokazuje relacj� mi�dzy ilo	ci� pieni�dza w obiegu 
a warto	ci� PKB.
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ni��nej do gospodarki realnej, w dalszym ci�gu mechanizm transmisji monetarnej 
NBP jest wzgl�dnie s�aby i cechuje si� d�ugimi opó
nieniami21. 

4945
58

85

53
70

55

101

0
20
40
60
80

100
120

Polska Czechy W�gry Strefa euro

2004 2011

Rysunek 1. Skala monetyzacji22 gospodarek wybranych pa�stw Europy �rodkowo-
-Wschodniej oraz strefy euro w latach 2004–2011 (w %)

�ród�o:  opracowanie w�asne na podstawie danych statystycznych Eurostat (1.03.2013).

Innym wa�nym wska
nikiem, opisuj�cym znaczenie kana�u stopy procento-
wej, jest udzia� inwestycji w 	rodki trwa�e do PKB. L. Guiso i in. podkre	laj�, �e 
gospodarki pa�stw o relatywnie wysokim udziale inwestycji w PKB s� bardziej 
wra�liwe na zmiany stóp procentowych przez bank centralny23. Analizuj�c dane 
w tabeli 2, mo�na stwierdzi
, �e w latach 2004–2011 	rednie stopy inwestycji 
w wybranych krajach Europy �rodkowo-Wschodniej kszta�towa�y si� na zbli�o-
nym poziomie, nieznacznie wy�szym od 	redniej dla strefy euro (z wyj�tkiem 
Polski). Mo�na zatem przypuszcza
, �e w rozpatrywanym okresie gospodarki 
tych pa�stw charakteryzowa�y si� podobn� wra�liwo	ci� na zmiany poziomu ofi-
cjalnych stóp procentowych. 

Jak wspomniano, g�ównym czynnikiem determinuj�cym wp�yw kana�u 
kursu walutowego na sfer� realn� jest stopie� otwarto	ci gospodarki. Z danych 
zawartych w tabeli 2 wynika, �e Polska jest krajem mniej otwartym ni� strefa 
euro oraz pa�stwa Europy �rodkowo-Wschodniej. Oznacza, to �e polska gospo-
darka jest w mniejszym stopniu nara�ona na zawirowania wyst�puj�ce na rynkach 
zagranicznych24. Obserwowana jednak od 2004 roku rosn�ca otwarto	
 handlowa 

21 R. Kokoszczy�ski, T. �yziak, E. Wróbel, op.cit., s. 42. 
22 Skala monetyzacji zosta�a obliczona jako relacja poda�y pieni�dza do PKB (M3/PKB).
23 L. Guiso, A.K. Kashyap, F. Panetta, D. Terlizzese, op.cit., s. 64.
24 O. Demchuk, T. �yziak, J. Przystupa, A. Sznajderska, E. Wróbel, op.cit., s. 15.
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i finansowa polskiej gospodarki mo�e przyczyni
 si� do wzmocnienia kana�u 
kursu walutowego w mechanizmie transmisji monetarnej. 

Tabela 2. Cechy strukturalne gospodarki strefy euro 
oraz wybranych krajów Europy �rodkowo-Wschodniej w latach 2004–2011 

Wyszczególnienie 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2004-2011

(1) Stopa inwestycji (w %)
Polska 18,1 18,2 19,7 21,6 22,3 21,2 19,9 20,3 20,16
Czechy 25,9 25,8 25,7 27 26,8 24,6 24,5 23,9 25,53
W�gry 22,7 22,8 21,7 21,8 21,7 20,7 18,3 17,9 20,95
Strefa euro 20,1 20,6 21,3 21,8 21,5 19,4 19 19,2 20,36

(2) Stopie� otwarto	ci handlowej (w %)
Polska 77,3 74,9 82,5 84,4 83,8 78,8 85,7 91,6 82,4
Czechy 125,1 126,1 130,9 133,8 126,5 113,9 129,8 141,1 128,4
W�gry 130,3 134,0 156,4 161,7 162,9 150,3 167,4 176,0 154,9
Strefa euro 70,7 74,0 78,7 80,8 82,4 72,3 80,7 86,7 78,3

(3) Stopie� otwarto	ci finansowej (w %)
Polska 103,0 107,6 111,9 120,4 99,6 131,2 141,5 136,5 119,0
Czechy 138,0 149,1 147,2 157,9 144,1 163,1 172,0 167,8 154,9
W�gry 167,0 188,2 223,9 223,2 215,5 280,5 273,7 253,2 228,1
Strefa euro 233,1 278,2 305,0 327,4 306,6 325,1 345,9 350,3 308,9

(1) Stopa inwestycji zosta�a obliczona jako relacja inwestycji brutto w 	rodki trwa�e do PKB (gross fixed capital 
formation as percentage of GDP). 

(2) Stopie� otwarto	ci handlowej zosta� obliczony jako udzia� sumy eksportu i importu dóbr i us�ug w PKB. 
(3) Stopie� otwarto	ci finansowej zosta� obliczony jako relacja sumy aktywów i pasywów mi�dzynarodowej 

pozycji inwestycyjnej do PKB. 

�ród�o: opracowanie w�asne na podstawie danych statystycznych Eurostat (8.03.2013).

Du�e znaczenie dla sprawnego funkcjonowania mechanizmu transmisji 
impulsów polityki pieni��nej przez kana� stopy procentowej maj� sztywno	ci 
wyst�puj�ce w gospodarce (rigidities in the economy). Sztywno	
 cen i p�ac 
wp�ywa na poziom realnych stóp procentowych, od których zale�� decyzje kon-
sumpcyjne i inwestycyjne. Generalnie wi�ksze sztywno	ci oznaczaj� silniejsz� 
reakcj� realnej sfery gospodarki na impuls monetarny. 

Do oceny sztywno	ci cen i p�ac polskiej gospodarki, podobnie jak O. Dem-
chuk i in., wykorzystano dwa wska
niki umo�liwiaj�ce ocen� sytuacji na rynku 
pracy, tj.25:

25 O. Demchuk, T. �yziak, J. Przystupa, A. Sznajderska, E. Wróbel, op.cit., s. 15.
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1. Wska
nik ochrony rynku pracy OECD (employment protection legisla-
tion index), który stanowi przybli�on� miar� restrykcyjno	ci procedur 
zwi�zanych ze zwalnianiem oraz zatrudnianiem pracowników na umowy 
sta�e i czasowe. Obliczany jest na podstawie wielu czynników dotycz�-
cych regulacji prawnych zwolnie� i odsetka umów czasowych.

2. Wska
nik g�sto	ci uzwi�zkowienia OECD (trade union density), który 
okre	la przybli�ony odsetek pracowników b�d�cych cz�onkami zwi�zków 
zawodowych w ogólnej liczbie zatrudnionych. 
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* Wska
nik ochrony rynku pracy OECD dla strefy euro zosta� obliczony, jako 	rednia arytmetyczna dla 13 
pa�stw cz�onkowskich strefy euro: Austrii, Belgii, Niemiec, Hiszpanii, Finlandii, Francji, Grecji, W�och, Portu-
galii, Irlandii, Holandii, S�owacji i Luxemburga.

Rysunek 2.  Poziom wska
nika ochrony rynku pracy OECD26 w latach 1999–2008
�ród�o:  opracowanie w�asne na podstawie danych statystycznych OECD, dost�pnych na stronie 

internetowej: www.oecd.org/employment/emp/oecdindicatorsofemploymentprotection.
htm#top (24.02.2013).

Analizuj�c rysunek, mo�na stwierdzi
, �e w latach 1999–2008 ró�nice w ela-
styczno	ci p�ac i cen mi�dzy gospodarkami wybranych pa�stw Europy �rodkowo-
-Wschodniej a stref� euro nie by�y zbyt du�e. Na tle krajów regionu w�gierska 
gospodarka charakteryzowa�a si� najbardziej elastycznym rynkiem pracy, a pol-
ska gospodarka wzgl�dnie sztywnym rynkiem pracy. W Polsce w rozpatrywanym 
okresie zwi�kszy�a si� restrykcyjno	
 procedur zwi�zanych ze zwalnianiem oraz 
zatrudnianiem pracowników na umowy sta�e i czasowe. Od roku 2004 sztywno	
 

26 Wska
nik ochrony rynku pracy OECD przyjmuje warto	ci od 0 do 6. Mniejsza warto	
 tego 
wska
nika oznacza mniejsze sztywno	ci rynku pracy (least restrictions) oraz wi�ksz� elastyczno	
 
cen.
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polskiego rynku pracy kszta�tuje si� na poziomie zbli�onym do wska
nika ochrony 
rynku pracy OECD dla strefy euro. 

14

18

22

26

30

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Polska Strefa euro* Czechy W�gry

* Wska
nik g�sto	ci uzwi�zkowienia OECD dla strefy euro zosta� obliczony jako 	rednia arytmetyczna dla 
15 pa�stw cz�onkowskich strefy euro: Austrii, Belgii, Estonii, Finlandii, Francji, Grecji, Hiszpanii, Holandii, 
Irlandii, Luxemburga, Niemiec, Portugalii, S�owacji, S�owenii i W�och.

Rysunek 3.  Poziom wska
nika g�sto	ci uzwi�zkowienia OECD w latach 1999–2008 
(w %)

�ród�o:  opracowanie w�asne na podstawie bazy danych statystycznych OECD: stats.oecd.org 
(24.02.2013).

Z drugiej strony z danych zawartych na rysunku 3 wynika, �e w Polsce 
w latach 1999–2008 odsetek pracowników b�d�cych cz�onkami zwi�zków zawo-
dowych uleg� znacznemu zmniejszeniu (z poziomu oko�o 26% w 1999 r. do oko�o 
16% w 2008 r.). Ponadto, w rozpatrywanym okresie poziom wska
nika g�sto	ci 
uzwi�zkowienia OECD dla Polski kszta�towa� si� na znacznie ni�szym poziomie 
ni� w strefie euro. Dowodzi to, �e w polskiej gospodarce wyst�powa�a mniejsza 
sztywno	
 cen. 

2.2. Charakterystyczne cechy systemu po�rednictwa finansowego Polski 
i strefy euro

Wielu ekonomistów twierdzi, �e ró�nice w mechanizmie transmisji impul-
sów polityki pieni��nej w poszczególnych pa�stwach tworz�cych UGiW wyni-
kaj� z ró�nic w strukturze systemów finansowych27. S.G. Cecchetti podkre	la, �e 
pa�stwa cz�onkowskie UE charakteryzuj� si� odmienn� wielko	ci�, koncentracj� 

27 A. Elbourne, J. de Haan, Financial Structure and Monetary Policy Transmission in Transition 
Countries, „Journal of Comparative Economics” 2006, No. 34, s. 2.
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i kondycj� systemu bankowego oraz wykazuj� ró�nice w dost�pno	ci do rynku 
kapita�owego28. Podstawowe wska
niki opisuj�ce stopie� rozwoju systemu finan-
sowego zosta�y przedstawione w tabeli 3. 

Tabela 3. Cechy systemu finansowego strefy euro 
oraz wybranych krajów Europy �rodkowo-Wschodniej w latach 2004–2011

Wyszczególnienie 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2004-2011

(1) Aktywa systemu finansowego w relacji do PKB (w %)
Polska   78,6   85,0   96,5 103,1 110,5 111,2 117,7 118,5 102,6
Czechy 119,3 126,7 125,6 134,3 140,1 142,5 141,2 147,5 134,7
W�gry 100,0 114,9 128,5 141,4 154,0 168,6 165,3 148,1 140,1
Strefa euro* 362,7 419,8 416,2 439,8 463,1 485,0 496,2 497,0 447,5

(2) Kapitalizacja rynku akcji w relacji do PKB (w %)
Polska 28,13 30,89 43,63 48,74 17,04 31,40 40,49 26,87 33,40
Czechy 27,08 29,48 32,76 40,67 21,67 26,72 21,64 17,67 27,21
W�gry 28,17 29,53 37,26 35,01 12,05 22,34 21,54 13,41 24,91
Strefa euro 60,93 62,68 80,42 84,68 38,06 49,60 51,99 41,92 58,78

(3) Udzia� aktywów 5 najwi�kszych banków w aktywach ogó�em (w %)
Polska 50,0 48,5 46,1 46,6 44,2 43,9 43,4 43,7 45,8
Czechy 64,0 65,5 64,1 65,7 62,1 62,4 62,5 61,8 63,5
W�gry 52,7 53,2 53,5 54,1 54,4 55,2 54,6 54,6 54,1
Strefa euro* 53,8 54,7 54,3 54,8 57,1 57,8 58,7 60,3 56,5

* Dane dla strefy euro dotycz� 12 krajów w latach 2004–2007, 15 krajów w 2008 r., 16 krajów w latach 2009 
i 2010 oraz 17 krajów w 2011 roku. 

�ród�o:  opracowanie w�asne na podstawie: (1) Narodowy Bank Polski, Rozwój systemu finanso-
wego w Polsce w 2011 (s. 8), 2010 (s. 7), 2009 (s. 7), 2008 (s. 15), 2007 (s. 13), Warszawa; 
(2) na podstawie danych statystycznych Banku �wiatowego, dost�pnych na stronie interne-
towej data.worldbank.org (24.02.2013); (3) na podstawie Statistical Data Warehouse sdw.
ecb.europa.eu (8.03.2013).

Analizuj�c dane zawarte w tabeli 3, mo�na zauwa�y
 utrzymuj�c� si� od 
2004 roku tendencj� do wzrostu znaczenia systemu finansowego w polskiej 
gospodarce, co zasadniczo powinno wzmacnia
 mechanizm transmisji impulsów 
polityki pieni��nej zarówno poprzez kana� stopy procentowej, jak i kana� kre-
dytowy29. W latach 2004–2011 relacja aktywów systemu finansowego do PKB 

28 S.G. Cecchetti, Legal Structure, Financial Structure, and the Monetary Policy Transmission 
Mechanism, Working Paper No. 7151, National Bureau of Macroeconomic Research 1999, s. 2.

29 Kryzys finansowy pierwszej po�owy XXI w. pokaza� jednak, �e znaczny rozwój systemu po-
	rednictwa finansowego (instrumenty strukturyzowane) mo�e ogranicza
 zakres oddzia�ywania 
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zwi�kszy�a si� o oko�o 40 pkt proc. i wynios�a 118,5% w 2011 roku. Na tle strefy 
euro, polska gospodarka wykazywa�a jednak wzgl�dnie niski poziom po	red-
nictwa finansowego. W trzech pa�stwach poddanych analizie (Polska, Czechy, 
W�gry) relacja aktywów systemu finansowego do PKB by�a 	rednio od dwóch do 
trzech razy ni�sza ni� w krajach strefy euro.

W Polsce, podobnie jak w innych pa�stwach UE, sektor bankowy stanowi 
g�ówn� cz�	
 systemu po	rednictwa finansowego. Jego udzia� w aktywach ca�ego 
systemu finansowego wynosi� oko�o 73% w 2011 roku i wielokrotnie przewy�sza� 
udzia�y innych sektorów. Polski system finansowy by� jednak w najmniejszym stop-
niu zorientowany bankowo spo	ród systemów finansowych rozpatrywanych krajów 
Europy �rodkowo-Wschodniej (rys. 4). 
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Rysunek 4.  Struktura systemów finansowych w wybranych krajach Europy �rodkowo-
Wschodniej na koniec 2011 r., wed�ug warto	ci aktywów (w %)

�ród�o:  opracowanie w�asne na podstawie Narodowy Bank Polski, Rozwój systemu finansowego 
w Polsce w 2011, Warszawa 2012, s. 10.

W polskim sektorze bankowym dominuj� banki z wi�kszo	ciowym udzia-
�em inwestorów zagranicznych, w	ród których przewa�aj� inwestorzy z krajów 
UE. Ich udzia� w aktywach sektora bankowego wynosi� 65% w 2011 roku i by� 
wy�szy oko�o 18 pkt proc. w porównaniu z 1999 rokiem30. Zdaniem E.Elbourne 
i J.de Haan sytuacja ta mo�e os�abia
 wp�yw kana�u kredytowego na sfer� realn�, 

banków centralnych na procesy gospodarcze. Por. O. Demchuk, T. �yziak, J. Przystupa, A. Sznaj-
derska, E. Wróbel, op.cit., s. 14. 

30 Urz�d Komisji Nadzoru Finansowego, Raport o sytuacji banków w 2011 r., Warszawa 2012, 
s. 24. 
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gdy� instytucje kredytowe kontrolowane przez inwestorów zagranicznych maj� 
�atwiejszy dost�p do alternatywnych 
róde� finansowania dzia�alno	ci operacyj-
nej, gdy bank centralny prowadzi restrykcyjn� polityk� pieni��n�31.

Czynnikiem potencjalnie wzmacniaj�cym transmisj� impulsów polityki 
pieni��nej poprzez kana� stopy procentowej oraz kana� kredytowy jest rosn�cy 
poziom konkurencji w polskim sektorze bankowym. W latach 2004–2011 poziom 
koncentracji sektora bankowego uleg� ograniczeniu (tab. 3). Udzia� aktywów 
pi�ciu najwi�kszych banków w aktywach ogó�em zmniejszy� si� z 50% w 2004 
roku do 43,7% w 2011 roku. W latach 2004–2011 polska gospodarka charakte-
ryzowa�a si� najni�szym stopniem koncentracji sektora bankowego na tle Czech 
i W�gier oraz strefy euro. S.G. Cecchetti podkre	la, �e gospodarki pa�stw posia-
daj�ce mniej skoncentrowany system bankowy s� bardziej wra�liwe na dzia�ania 
podejmowane przez bank centralny w zakresie polityki pieni��nej32. 

Charakterystyczna dla polskiego systemu finansowego jest równie� relatyw-
nie niska kapitalizacja gie�dy (tab. 3). W latach 2004–2011 kapitalizacja polskiego 
rynku akcji w stosunku do PKB wynosi�a 	rednio 33,40% i by�a ni�sza ni� kapita-
lizacja analogicznych rynków w strefie euro (	rednio o oko�o 25 pkt proc.). Warto 
jednak doda
, �e stopniowo wzrasta znacznie polskiej gie�dy. W rozpatrywanym 
okresie kapitalizacja polskiej gie�dy w relacji do PKB by�a wy�sza ni� w krajach 
regionu. Zdaniem O. Demchuk i in. czynnik ten mo�e oddzia�ywa
 w kierunku 
stopniowego zmniejszenia istotno	ci kana�u kredytowego i wzrostu znaczenia 
efektów zmian cen aktywów finansowych w kanale maj�tkowym33.

Podsumowanie 

Na podstawie przeprowadzonych bada� mo�na stwierdzi
, �e wyst�puj� 
liczne podobie�stwa w zakresie cech strukturalnych gospodarki Polski i strefy 
euro. Ze wzgl�du na kontynentalny model systemu finansowego34 oraz niski 
poziom kapitalizacji rynku akcji kana� kredytowy odgrywa istotn� rol� zarówno 
w mechanizmie transmisji monetarnej Eurosystemu, jak i krajów Europy �rod-

31 A. Elbourne, J. de Haan, op.cit., s. 9.
32 S. G. Cecchetti, op.cit., s. 12.
33 O. Demchuk, T. �yziak, J. Przystupa, A. Sznajderska, E. Wróbel, op.cit., s. 14.
34 Kontynentalny model systemu finansowego (model niemiecko-japo�ski) oparty jest na sekto-

rze bankowym oraz finansowaniu popytu ze 
róde� bankowych. 
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kowo-Wschodniej. Stopniowy rozwój sektora po	rednictwa finansowego upo-
dabnia polski system finansowy do systemu finansowego strefy euro. Rosn�cy 
poziom konkurencji w sektorze bankowym zwi�ksza pole oddzia�ywania poli-
tyki pieni��nej NBP na realn� sfer� gospodarki. Ponadto zbli�ony poziom stopy 
inwestycji oraz wska
nika ochrony rynku pracy OECD wskazuje, �e gospodarka 
Polski i strefy euro charakteryzuj� si� podobn� wra�liwo	ci� na zmiany poziomu 
oficjalnych stóp procentowych.

Niski stopie� otwarto	ci finansowej oraz poziom wska
nika g�sto	ci uzwi�z-
kowienia OECD w porównaniu z gospodark� strefy euro os�abiaj� z kolei wp�yw 
polskiej polityki pieni��nej na gospodark� poprzez kana� stopy procentowej 
i kursu walutowego. Stosunkowo niska skala monetyzacji polskiej gospodarki na 
tle Eurosystemu, utrwala ró�nice wyst�puj�ce mi�dzy mechanizmem transmisji 
impulsów polityki pieni��nej NBP a EBC. 

Przeprowadzona wst�pna analiza czynników strukturalnych charaktery-
stycznych dla gospodarki Polski i strefy euro wymaga jednak dalszych bada�. 
Wnioskowanie na temat si�y i trwa�o	ci oddzia�ywania poszczególnych kana�ów 
transmisji powinno bowiem zosta
 uzupe�nione o bardziej szczegó�owe badania 
empiryczne.
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STRUCTURAL CONDITIONS OF MONETARY TRANSMISSION 
MECHANISM IN POLAND

Summary

This article was provided a comparison of selected structural factors characteristic 
for the euro area and Polish economy, which have a significant impact on the function-
ing of the monetary transmission mechanism. The paper is divided into two major parts. 
In the first part the transmission mechanism of monetary policy was described. Then the 
overview of structural economy conditions and financial system in the Polish and the euro 
area was contained. Statistical inference on the basis of data for the euro area and selected 
EU countries was carried out. 

Keywords: monetary policy, monetary transmission mechanism, structural conditions 


