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Determinanty polityki pienieznej Ludowego Banku Chin

Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki analizy empirycznej determinant polityki
monetarnej w Chinach w okresie od stycznia 2000 r. do wrze$nia 2010 r. Analize przepro-
wadzono z wykorzystaniem modeli uporzadkowanych zmiennych zaleznych. W badaniu
uwzgledniono 8 mozliwych zmiennych, ktére mogty istotnie wptywaé¢ na prawdopodobien-
stwo zmian rocznej stopy depozytowej oraz stopy rezerwy obowigzkowej dla 6 najwiek-
szych bankéw: realna roczng dynamike PKB w Chinach, wskaznik wzrostu cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych (inflacje CPI), dynamike cen nieruchomos$ci w 35 najwiekszych
aglomeracjach Chin, dynamike sprzedazy detalicznej débr konsumpcyjnych, tempo wzro-
stu rezerw walutowych Chin, dynamike eksportu, tempo wzrostu wartosci kredytéow dla
sektora niefinansowego oraz wskaznik koniunktury PMI dla przetwérstwa przemyslowego
w kategorii zatrudnienie.

W badanym okresie istotny wplyw na decyzje Ludowego Banku Chin dotyczace stopy rezerw
obowigzkowych miata biezaca dynamika PKB i op6Zniony wskaznik wzrostu cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych. Z kolei przyszle wartosci tych zmiennych byly czynnikami wplywa-
jacymi na poziom stopy depozytowej. Sugeruje to, ze mimo braku niezalezno$ci w zakresie
ksztaltowania narzedzi polityki monetarnej decyzje Ludowego Banku Chin dotyczace stop
procentowych byly w pewnym stopniu podyktowane oceng perspektyw wzrostu gospodar-
czego i inflacji. Badanie wykazato réwniez istotny wptyw dynamiki cen nieruchomosci na
poziom stopy rezerw obowigzkowych. Moze to stanowi¢ zwiastun zmian w funkcjach reakcji
gléwnych bankéw centralnych w kierunku réwnoczesnego wykorzystywania instrumentéw
polityki pienieznej i narzedzi polityki makroostrozno$ciowej w celu przeciwdzialania bafikom
spekulacyjnym na rynku nieruchomosci.
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Zastosowana metoda badawcza nie pozwala stwierdzi¢, w jakim stopniu luka popytowa
i odchylenie inflacji od celu wptywaly na decyzje Ludowego Banku Chin w analizowanym
okresie. Rola tych czynnikéw w polityce monetarnej w Chinach stanowi zatem interesujacy
obszar dla dalszych badan.

Slowa kluczowe: Chiny, Ludowy Bank Chin, polityka pieniezna, funkcja reakcji w polityce
pienig¢znej

Kody JEL: C25, E43, E58

Artykut wplynat do druku 29 grudnia 2011 r.

Wprowadzenie

Szybko rosngcy udzial gospodarki chinskiej w gospodarce $§wiatowej i zwia-
zany z tym coraz silniejszy wplyw sytuacji gospodarczej w Chinach na glo-
balne rynki finansowe i surowcowe przyczynit si¢ do powstania licznych prac
badawczych dotyczacych polityki pienieznej prowadzonej przez Ludowy Bank
Chin (LBC). Badania te mozna podzieli¢ na trzy grupy. Do pierwszej grupy
naleza prace po$wiecone strategii polityki monetarnej LBC. W ramach tej grupy
wyr6zni¢ mozna badania dotyczace systemu kursowego w Chinach, jego roli
w powstaniu globalnych nieréwnowag i przysztej ewolucji tego systemu [Good-
friend, Prasad, 2006], [Reade, Volz, 2010]. Drugi nurt badan obejmuje proble-
matyke mechanizmu transmisji monetarnej w Chinach [Dickinson, Liu, 2007],
[Qin et al., 2005]. Do trzeciej grupy mozna zaliczy¢ badania dotyczgce determi-
nant polityki pienieznej LBC, w tym liczne prace po$wiecone regutom polityki
monetarnej opisujacym decyzje LBC [He, Pauwels, 2008], [Fan et. al., 2011].

Niniejsze badanie wpisuje sie w trzeci z wymienionych wyzej nurtéw badaw-
czych. Celem artykutu jest odpowiedZ na pytanie, jaka role w decyzjach LBC
ksztaltujacych stopien restrykcyjno$ci w polityce pienieznej, podejmowanych
od stycznia 2000 r. do wrze$nia 2010 r., odgrywaly zaréwno czynniki zwy-
kle uwzgledniane przez banki centralne w procesie decyzyjnym (m.in. tempo
wzrostu PKB, wskaznik wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych), jak
iinne zmienne istotne dla oceny biezgcej i przyszlej sytuacji gospodarczej
(m.in. poziom rezerw walutowych, ceny nieruchomosci i wskaznik koniunktury
w przetworstwie przemystowym). Motywacjg do przeprowadzenia empirycznej
analizy determinant polityki LBC byla relatywnie duza zmienno$¢ parametréw
polityki monetarnej w Chinach w latach 2007-2008 i w 2010 r., nastepujaca
w warunkach utrzymujacej sie niskiej przejrzystosci polityki banku centralnego.

W celu zbadania determinant polityki pienieznej w Chinach postuzono sie
modelem uporzadkowanych zmiennych zaleznych. Model ten jest wykorzysty-
wany w analizie funkcji reakcji polityki pienieznej [Kottowski, 2006], [Spencer,
2006]. Jego zastosowanie pozwala na wskazanie faktycznych czynnikéw wptywa-
jacych na decyzje w polityce monetarnej. Zastosowana metoda badawcza rézni
sie istotnie od cze$ciej wykorzystywanej w badaniach teoretycznej koncepcji
reguly polityki pieni¢znej, ktéra a priori zaklada istotny wplyw wybranych
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czynnikéw (zwykle luki popytowej i odchylenia inflacji od celu) na decyzje
w polityce monetarne;j.

Jedynymi dostepnymi autorom badaniami, w ktérych zastosowano model
uporzagdkowanych zmiennych zaleznych dla analizy determinant polityki pieniez-
nej w Chinach sg prace He i Pauwelsa [2008] oraz Xionga [2011]. He i Pauwels
wykorzystali analize czynnikowg, ktéra uniemozliwia ocene wptywu wybranych
zmiennych makroekonomicznych na decyzje LBC dotyczace parametréw poli-
tyki pienieznej. Z kolei Xiong zastosowat jako zmienng objasniang indeks zmian
w polityce pienieznej LBC zbudowany na podstawie ocen banku centralnego
dotyczacych przyszlej sytuacji makroekonomicznej, zawartych w raportach LBC.
Taka specyfikacja réwnania uniemozliwia jednak zidentyfikowanie réznic we
wplywie poszczegélnych determinant polityki monetarnej na jej gléwne para-
metry. W badaniu przeprowadzonym przez Xionga nie uwzgledniono réwniez
dynamiki cen nieruchomosci w Chinach jako potencjalnie istotnej determinanty
polityki pienieznej LBC!. Autor nie ocenial takze, jaki wplyw na parametry
polityki pienieznej mogg mieé istotne dla rynkéw finansowych dane publiko-
wane z czestotliwo$cig miesieczng, takie jak dynamika kredytu dla sektora
niefinansowego, tempo wzrostu sprzedazy detalicznej, wskaznik koniunktury
PMI w przetwérstwie przemystowym (Purchasing Managers’ Index) oraz tempo
wzrostu eksportu. Czynniki te uwzgledniono w ponizszym badaniu.

Artykul podzielono na dwie czesdci. Cze$é pierwsza zawiera syntetyczny opis
strategii i instrumentéw polityki pienieznej LBC. W czesci drugiej zawarto ana-
lize empiryczna determinant polityki monetarnej w Chinach, przeprowadzong
z wykorzystaniem modeli uporzadkowanych zmiennych zaleznych. W podsumo-
waniu przedstawiono najwazniejsze wnioski ptynace z analizy empirycznej.

Strategia i instrumenty polityki pieni¢znej LBC

Zgodnie z ustawa o LBC, celem polityki pieni¢znej jest zapewnienie stabilnej
wartosci krajowego pienigdza i wspieranie wzrostu gospodarczego. LBC nie
dysponuje jednak niezaleznoécia w zakresie ustalania celu inflacyjnego, ktéry
wyznaczany jest przez Rzad. Dla przykladu, celem polityki monetarnej LBC
w 2011 r. jest obnizenie inflacji ponizej 4% i cel ten zostal zapisany w przyjetym
przez Rzad w marcu 2011 r. nowym planie 5-letnim na lata 2011-2015.

LBC nie dysponuje réwniez niezalezno$cig operacyjng, a wiec swobodag
w zakresie ksztaltowania instrumentéw polityki monetarnej [Goodfriend, Pra-
sad, 2006]. Zmiany parametréw polityki pieni¢znej sa wynikiem nieprzejrzystego
procesu decyzyjnego, w ktérym uczestniczg inne instytucje rzadowe. Dobra
ilustracjg braku niezaleznosci operacyjnej sg opisane w literaturze spory pomig-
dzy LBC, opowiadajacym sie za szybszg aprecjacja juana, oraz Ministerstwem
Handlu, preferujacym nizsze tempo aprecjacji [Freeman, Yuan, 2011].

I Odnotowana w 2010 r. dynamika cen nieruchomosci byta najwyzsza od poczatku dekady. Roczne
tempo wzrostu cen w 35 najwiekszych aglomeracjach Chin, szacowane na podstawie danych
CEIC, wynioslo w pierwszych trzech kwartatach 2010 r. odpowiednio 30,5%, 31,1% i 29,3%.
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Brak autonomii LBC w zakresie ksztaltowania instrumentéw polityki pie-
ni¢znej prowadzi do niespéjnos$ci celéw polityki monetarnej. Realizowany przez
bank centralny cel inflacyjny stoi w sprzecznos$ci ze stosowanym obecnie syste-
mem pelzajacego kursu walutowego (wykres 1)2. Jednak dzigki stosowanej przez
LBC kontroli przeplywéw kapitalowych LBC udaje si¢ zachowaé znaczny sto-
pien autonomii polityki monetarnej [Ma, McCauley, 2007], [Reade, Volz, 2010].

Gléwnymi instrumentami polityki pieni¢znej LBC, oprécz kursu waluto-
wego, sg roczne stopy referencyjne dla kredytéw i depozytéw w instytucjach
finansowych, stopa rezerw obowigzkowych dla szesciu najwiekszych bankéw
komercyjnych3 oraz operacje otwartego rynku, prowadzone w celu absorbowa-
nia nadplynnosci sektora bankowego (wykres 2). Ponadto, LBC stosuje kom-
plementarne wobec stop procentowych narzedzie w postaci zaleceni dla ban-
kéw komercyjnych (window guidance) dotyczacych wielkosci akcji kredytowe;j
i rodzajow inwestycji finansowanych przez banki [People’s Bank of China, 2010].

Wykres 1
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Zrédlo: State Administration of Foreign Exchange i Bank for International Settlements

2 Gléwnym celem polityki kursowej jest utrzymywanie kursu juana wzgledem dolara na pozio-
mie zapewniajacym wysoka konkurencyjno$é cenowg chinskiego eksportu. Wsparciem dla
takiej strategii kursowej sa wyniki badan wskazujgce na duzg wrazliwos¢ chinskiego eks-
portu na wahania realnego kursu juana [Liu, Zhang, 2010]. Czynnikiem branym pod uwage
przy ksztalttowaniu kursu juana wobec dolara jest kurs juana wzgledem koszyka walutowego
[Zhang et. al., 2011]. Tym samym utrzymywanie kursu juana na poziomie zapewniajacym
wysoka konkurencyjnosé¢ chinskiego eksportu utrudnia obnizanie inflacji poprzez kanat kursu
walutowego.

3 Industrial & Commercial Bank of China, Agricultural Bank of China, Bank of China, China
Construction Bank, China Merchants Bank, China Minsheng Bank.
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0 ile do 2005 r. stopy procentowe LBC nie podlegaly wiekszym wahaniom,
a tyle w latach 2006-2008 ich zmienno$¢ znaczaco wzrosta. Bylo to efektem silnego
zaostrzenia polityki monetarnej w okresie poprzedzajacym globalny kryzys finan-
sowy, a nastepnie znaczacego ztagodzenia tej polityki w odpowiedzi na pogorsze-
nie perspektyw wzrostu gospodarczego. W styczniu 2010 r. LBC rozpoczat kolejny
cykl zaostrzenia polityki monetarnej. Pierwsze trzy podwyzki stép dotyczyly stopy
rezerw obowigzkowych, a na pierwsza w tym cyklu podwyzke rocznej stopy
depozytowe]j i kredytowej LBC zdecydowal sie dopiero w pazdzierniku 2010 r.

Wykres 2
Instrumenty polityki pieni¢znej LBC
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Zrédto: CEIC

Silny wzrost zmiennosci stép procentowych LBC w latach 2006-2008 oraz
wyrazne zaostrzenie polityki pienieznej przez LBC w 2010 r. sklaniaja do zada-
nia pytania o czynniki wplywajace na decyzje banku centralnego dotyczace
stép procentowych. OdpowiedZ na to pytanie jest utrudniona ze wzgledu na
niskg jako$¢ komunikacji LBC z otoczeniem. LBC nie stosuje powszechnie
wykorzystywanych narzedzi zwiekszajacych przewidywalno$é decyzji banku
centralnego, takich jak konferencje prasowe i komunikaty po posiedzeniach,
publikacje projekcji inflacji i PKB oraz zapisu dyskusji na posiedzeniach decy-
zyjnych PBC (minutes). Wyniki badan empirycznych wskazuja, ze obserwowana
w ostatnich dwéch dekadach wyrazna poprawa jako$ci komunikacji bankéw
centralnych z otoczeniem przyczynila sie¢ do zwigkszenia przewidywalnosci
polityki pienigznej (stopnia antycypowania decyzji banku centralnego przez
uczestnikéw rynku finansowego) i dzigki temu podniesienia skutecznosci tej
polityki (osiggania wyznaczonych celéw przy mniejszej zmiennosci stoép pro-
centowych) w wielu krajach [Blinder et al., 2008].
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Zaréwno opublikowane w latach 2002-2010 kwartalne i roczne raporty LBC
z realizacji polityki monetarnej [People’s Bank of China, 2002-2010], jak i wyniki
badan empirycznych wykorzystujacych koncepcje reguly polityki pienieznej
[Burdekin, Siklos, 2008], [Fan et al., 2011], [He, Pauwels, 2008] sugeruja, ze
jednym z gléwnych determinant polityki LBC w tym okresie byly dynamika
agregatow pienieznych oraz tempo wzrostu rezerw walutowych. Xiong [2011]
wskazuje jednak na spadek znaczenia podazy pienigdza oraz istotng role dyna-
miki PKB, odchylen inflacji od trendu i zawartej w kwartalnych raportach LBC
oceny dotyczacej perspektyw inflacji jako czynnikéw wywierajacych wplyw na
parametry polityki pieniezne;j.

Opis zastosowanych modeli ekonometrycznych

W celu okreslenia determinant polityki pienieznej LBC dokonano analizy
statystyk estymacji modeli uporzadkowanych zmiennych zaleznych (ordered
dependent variable models). Modele tego typu sg odpowiednie dla badania zmian
w polityce monetarnej, ktére majg charakter dyskretny (skokowy). W takim
przypadku konieczne jest bowiem okreslenie prawdopodobienstwa wystapienia
konkretnego, z gbry okre$lonego, zdarzenia w kazdym momencie czasowym,
a nie najbardziej prawdopodobnej Sciezki danej zmiennej, jak w przypadku
prognoz inflacji lub PKB, gdzie stosowane sg m.in. modele liniowe lub quasi-
liniowe.

W ponizszym badaniu przeprowadzono analize determinant zmian dwoch
podstawowych narzedzi polityki pienieznej LBC - stopy depozytowej oraz stopy
rezerwy obowigzkowej dla 6 najwiekszych bankéw w Chinach. W analizowanym
okresie roczna stopa depozytowa zmieniona zostata 13 krotnie (tablica 1), przy
czym podniesiono jg 9 razy (1 raz o 0,25 p.p. i 8 razy o 0,27 p.p.) i obnizono
4 razy (jednorazowo o 1,08 p.p. i 0,54 p.p. oraz dwukrotnie o 0,27 p.p.).

Tablica 1

Zmiany rocznej stopy depozytowej

Zmiana (w p.p.) Liczba obserwacji Udzial w catosci (w %)

-1,08 1 0,77
-0,54 1 0,77
-0,27 2 1,54

0 117 90,00

0,25 1 0,77

0,27 8 6,15
Razem 130 100

Zrédto: obliczenia wiasne

W zwigzku z tym, ze cze$¢ zmian wystgpila jednorazowo i przez to ich udziat
w proébie jest bardzo niski (0,77%), konieczne byto ograniczenie uwzglednionych
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w badaniu decyzji LBC do jedynie trzech mozliwosci# — obnizenia rocznej stopy
depozytowej, pozostawienia rocznej stopy depozytowej bez zmian oraz podnie-
sienia rocznej stopy depozytowej w danym miesigcu. Tym samym uwzgledniona
w dalszej czeSci badania uporzadkowana zmienna zalezna odzwierciedlajaca
decyzje LBC dotyczaca rocznej stopy depozytowej w danym miesigcu moze
przyja¢ jedng z trzech wartosci, odpowiednio -1, 0 oraz 1 (réwnanie 1).

—1 jesli roczna stopa depozytowa w okresie ¢ zostala obnizona
dr, =1 0 jesli roczna stopa depozytowa w okresie ¢ pozostala bez zmian (1)
1 jesli roczna stopa depozytowa w okresie ¢ zostala podniesiona

W badanym okresie LBC zdecydowat si¢ na 3-krotne obnizenie stopy rezerwy
obowigzkowej, w tym 1 raz o 1,0 p.p. i 2 razy o 0,5 p.p., oraz na jej 24-krotne
podniesienie, w tym 19 razy o 0,5 p.p. i 5 razy o 1,0 p.p. (tablica 2).

Tablica 2

Zmiany rocznej stopy rezerwy obowiazkowej dla 6 najwigkszych bankéw

Zmiana (w p.p.) Liczba obserwacji Udzial w catosci (w %)
-1,0 1 0,77
-0,5 2 1,54
0 103 79,23
0,5 19 1462
1,0 5 3,85
Razem 130 100

Zrédto: obliczenia wiasne

Podobnie jak w poprzednim przypadku uwzgledniono jedynie trzy mozliwe
stany uporzadkowanej zmiennej zaleznej odzwierciedlajacej decyzje LBC doty-
czgce stopy rezerwy obowigzkowej w danym miesigcu (réwnanie 2) — obnizke
(zmienna ro przyjmuje warto$é¢ -1), brak zmian (warto$¢ 0) oraz podwyzke
(warto$¢ 1).

— 1 jesli roczna stopa depozytowa w okresie ¢ zostala obnizona
ro, =1 0 jesli roczna stopa depozytowa w okresie ¢ pozostala bez zmian (2)
1 jesli roczna stopa depozytowa w okresie ¢ zostala podniesiona

Modele uporzadkowanych zmiennych zaleznych maja na celu przypisanie
w kazdym okresie badania okreslonego prawdopodobienstwa realizacji kazdego

4  Innym wariantem bylo zwickszenie wagi obserwacji o niskim udziale w cato$ci préby. Takie
rozwigzanie ogranicza jednak mozliwo$¢ uwzglednienia w badaniu rozktadu opéznien i moze
by¢ stosowane wyltgcznie w przypadku estymacji modeli ze zmiennymi, ktére nie majg cha-
rakteru szeregu czasowego. W zwigzku z tym ograniczono analize wynikéw tylko do zapropo-
nowanego powyzej rozwigzania. Dla poréwnania przeprowadzono réwniez estymacje jednego
z modeli bez op6Znieni na prébie wazone;.
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z mozliwych stan6éw zmiennej objasnianej w zalezno$ci od warto$ci przyjmo-
wanych przez zmienne objasniajace. W ujeciu technicznym estymacja takiego
modelu polega na oszacowaniu odpowiednich parametréw () liniowego réwna-
nia nieobserwowalnej zmiennej (y*), odzwierciedlajacej zmiany poszczegélnych
zmiennych objasniajacych (x) oraz warto$ci progowych (y), ktére okreslajg
jakg warto$¢ przyjmie uporzadkowana obserwowalna zmienna objasniana (y)
w zaleznosci od wartosci nieobserwowalnej cigglej zmiennej y* [Maddala, 1994].
Przypadek takiego modelu dla uporzadkowanej zmiennej zaleznej z 3 stanami
zostal opisany przez réwnania 3 i 4.

—1gdy y; <7,
v, =10 gdyy, =y, =7, (3
1 gdyr, <y,

v =x,f+e, (4)

Estymacji modeli uporzadkowanych zmiennych zaleznych najczesciej doko-
nuje si¢ przy pomocy metody najwickszej wiarygodnosci (MNW), opartej na
maksymalizacji funkcji wiarygodno$cis. W przypadku modeli uporzadkowa-
nych zmiennych zaleznych maksymalizowana funkcja wiarygodno$ci ma postaé
przedstawiong w réwnaniu 5, gdzie 1() to funkcja charakterystyczna (indykator)
przyjmujaca warto$¢ 1 jesli jej argument jest prawdziwy.

(B, 7)= Z Z log(Pr(y, = i[x, B, 7)) 1(y, = i) (5)

t=1i=-1

Ponadto warto$ci funkcji prawdopodobiefistwa zawartej w funkcji wiary-
godnosci dla uporzagdkowanej zmiennej zaleznej z trzema stanami przedstawia
roéwnanie 6, gdzie F() to dystrybuanta rozktadu sktadnika losowego e.

Pr(yt =—1 ‘Xt, B, 7) = F<71 - X,ﬁ)
Pr(yt =0[x, 5, 7) = F<72 - X'IB) - F(;f1 - X'I,B) 6)
Pr(y, =1 )=1-F(r,—x,B)

W tym badaniu, podobnie jak w innych badaniach postugujacych si¢ mode-
lami uporzadkowanych zmiennych zaleznych przy analizie funkcji reakcji poli-
tyki pienieznej [Kotlowski, 2006], [Spencer, 2006] przyjeto, ze czynnik losowy
ma rozktad logistyczny, co oznacza, ze posta¢ funkcji dystrybuanty z réwnania 6
ma postaé przedstawiong w réwnaniu 7. Opisany takimi réwnaniami model
nosi nazwe tréjmianowego modelu logitowego. Za przyjeciem takiego rozktadu

I

5 W ponizszym badaniu w celu znalezienia maksymalnej warto$ci funkcji wiarygodnosci zasto-
sowano zmodyfikowang metode Newtona-Raphsona (quadratic hill-climbing) zaproponowang
przez Goldfelda i Quandta [Griliches, Intriligator, 1983a].
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sktadnika losowego przemawiajg dwa czynniki. Po pierwsze, funkcja gestosci
rozkladu logistycznego w poréwnaniu z alternatywng funkcjg gestosci rozktadu
normalnego (model probitowy) przyjmuje nieznacznie wyzsze prawdopodo-
bienstwo dla wartosci polozonych blisko $redniej rozkltadu oraz dla wartosci
polozonych ,w ogonach rozktadu” (tzw. grube ogony). Innymi slowy, wartosci
bardzo malo prawdopodobne majg wyzsze prawdopodobienstwa przy zastoso-
waniu logistycznego rozktadu czynnika losowego niz w przypadku zastosowania
rozktadu probitowego [Cramer, 2003]. Po drugie, ze wzgledu na wtasnosci
funkcji logistycznej i zwigzane z tym wilasno$ci modelu logitowego, tatwiejsza
jest interpretacja otrzymanych ocen parametréw (por. réwnania 8 i 9).

Roéwnocze$nie zastosowanie modelu logitowego dla uporzadkowanej zmien-
nej zaleznej wymaga poczynienia zalozenia o proporcjonalnosci szans (regre-
sji rownoleglych), czyli niezaleznosci ilorazu prawdopodobienstw wystgpienia
poszczeg6lnych kategorii zdarzen od warto$ci przyjmowanych przez zmienne
objasniane®. Zasadno$¢ przyjecia tego zalozenia zostanie przetestowana w przy-
padku kazdego z modeli oddzielnie.

exp (x)

F(x) = T+ expx) (7)

Biorac pod uwage sytuacje gospodarcza Chin w analizowanym okresie oraz
realizowang w tym czasie polityke pieniezng LBC, wyrézniono 8 mozliwych
zmiennych, ktére mogly istotnie wptywaé na prawdopodobiefistwo zmian rocz-
nej stopy depozytowej oraz stopy rezerwy obowigzkowej dla 6 najwiekszych
bankéw. Do grupy tych zmiennych naleza:

* realna roczna dynamika PKB w Chinach?, ktéra odzwierciedla mozliwo$¢é
przegrzania lub spowolnienia gospodarczego, co wymagatoby odpowiedniej
reakcji polityki pieni¢znej,

* wskaznik wzrostu cen towaréw i uslug konsumpcyjnych (inflacja CPI)
W ujeciu rocznym,

* podawana kwartalnie roczna dynamika cen nieruchomosci (residential
housing) w 35 najwiekszych aglomeracjach Chin,

* roczna nominalna dynamika sprzedazy detalicznej débr konsumpcyjnych,

* tempo wzrostu rezerw walutowych Chin mierzone w juanach; ze wzgledu
na stosowanie przez LBC w analizowanym okresie systemu na przemian
sztywnego i pelzajacego kursu walutowego, tempo to moze by¢ interpre-
towane jako sygnal niedowarto$ciowania lub przewarto$ciowania kursu

6 Na przyktad iloraz réwnan 8-ego i 9-tego jest niezalezny od macierzy zmiennych objasniajg-
cych x, co wynika wprost z wlasciwosci funkeji logistycznej. Szerzej temat regresji rownoleglych
opisany jest m.in. w [Gruszczynski (red.), 2010].

7 Pomimo udostepnionej przez chinski urzad statystyczny realnej rocznej dynamiki PKB, prze-
prowadzono szacunki tej zmiennej na podstawie podawanych dla znacznie dluzszego szeregu
danych o nominalnym poziomie PKB w ujeciu narastajacym (year-to-date) oraz podawanych
po kwartatach deflator6w PKB. Bylo to podyktowane bardzo silnymi wahaniami szeregu
oficjalnego i zwigzang z tym jego znacznie nizsza istotno$ciag w estymowanych modelach.
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juana wzgledem poziomu réwnowagi (Rubaszek 2003), co z kolei ma wpltyw
na przyszlag dynamike cen i produkcji, a w konsekwencji ksztalt polityki
monetarnej,

* roczna dynamika eksportu mierzona w juanach,

* tempo wzrostu warto$ci kredytéw dla sektora niefinansowego udzielonych
przez instytucje finansowe (bank centralny oraz instytucje bankowe) z wyla-
czeniem kredytéw zagrozonych (non-performing loans),

* wskaznik koniunktury PMI dla przetwérstwa przemystowego w kategorii
zatrudnienie przygotowywany przez HSBC, sygnalizujacy zmiany w popycie
na prace; uzasadnieniem dla wykorzystania indeksu PMI jest brak wiarygod-
nych danych dotyczacych rynku pracy w Chinach, w tym w szczegdlnosci
danych dotyczacych stopy bezrobocia.

Dla obu zmiennych publikowanych z czestotliwoscig kwartalng (PKB, ceny
nieruchomosci) dokonano przeksztalcenia szeregu czasowego do danych mie-
siecznych przy pomocy interpolacji wielomianem stopnia drugiego.

Opis wynikéw estymacji

Na podstawie analizy statystyk estymacji odpowiednich modeli logitowych
dla okresu wrzesien 2000 — czerwiec 2010 jako zmienne majace istotny wplyw
(przy poziomie istotnos$ci réwnym 5%) na rocznag stope depozytowg LBC wyrdz-
niono realng dynamike PKB, inflacj¢ CPI oraz wskaznik PMI w kategorii zatrud-
nienie. Ze wzgledu na wysoka wspétliniowosé¢ dynamiki PKB oraz wskaznika
PMI8 obie zmienne nie mogly zostaé¢ uzyte w ramach jednej specyfikacji réw-
nania. Ponadto z analizy korelacji krzyzowych pomiedzy zmiennymi obja$nia-
jacymi a zmienng objas$niang oraz warto$ci przyjmowanych przez statystyki-z°
dla poszczegélnych estymacji wynika, ze decyzje LBC odnosnie do rocznej
stopy depozytowej sg silniej zalezne od przyszlych zmian zmiennych objasnia-
jacych niz od ich zmian biezacych. Innymi stowy, otrzymano wyzsze warto$ci
korelacji, statystyki-z oraz pseudo-R2 (miara dopasowania modelu do danych
stosowana w odniesieniu do estymacji modeli uporzadkowanych zmiennych
zaleznych!0) dla réwnan, w ktérych jako zmienne objasniajace zostaly zasto-
sowane zmienne wyprzedzajace. Najwyzsze wartosci statystyk otrzymano przy

8 Korelacja obu zmiennych w okresie IV 2004 — IX 2010 (tylko dla tego okresu dostepne sg
dane o PMI) wynosila 0,56 i byla istotnie wyzsza od korelacji pomi¢dzy dynamika PKB
i inflacjg CPI w tym samym okresie (0,16) oraz pomiedzy zmienng dr a dynamikg PKB (0,45)
i wskaznikiem PMI w kategorii zatrudnienie (0,36).

9 Statystyka-z obliczana jest analogicznie do statystyki t-studenta, jednakze jej rozklad zbiega
asymptotycznie do rozktadu normalnego. Statystyka ta jest stosowana przy ocenie istotnoSci
parametréw dla estymacji przeprowadzonych przy uzyciu metody najwiekszej wiarygodnos$ci
[Griliches, Intriligator, 1983b].

10 W odro6znieniu od klasycznego wspoétczynnika determinacji R2 do obliczania wspétczynnika
pseudo-R2? uzywana jest maksymalna warto$¢ funkcji wiarygodno$ci. Doktadne omoéwienie
metody oraz jej réznic wzgledem klasycznego wspélczynnika determinacji zawiera praca
Maddali [1994].
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objasnianiu decyzji LBC w okresie ¢ przez inflacj¢ CPI z okresu ¢ + 4, realng
dynamik¢ PKB z okresu ¢ + 3 oraz wskaznik PMI w kategorii zatrudnienie
z okresu ¢ + 1. Wynika z tego, ze LBC podejmowal decyzje na podstawie ocze-
kiwan dotyczacych ksztaltowania sie sytuacji makroekonomicznej w Chinach
w kolejnych miesigcach oraz ze oczekiwania te sa silnie skorelowane z rze-
czywistymi warto$ciami przyjmowanymi przez te zmienne makroekonomiczne.
Pozwala to przyjaé, ze oczekiwania LBC w krétkim okresie maja charakter
racjonalny!l,

Wyniki estymacji modelu o najwyzszym poziomie pseudo-R? (0,47) zostaly
przedstawione w tablicy 3. ROwnocze$nie z wartoSci statystyk estymacji tego
samego modelu z wytgczeniem rozktadu opéznien wynika, ze dowazenie w pro-
bie obserwacji, w ktérych roczna stopa depozytowa zostata zmieniona o wiecej
niz 27 pb. (por. przypis 4), poprawia dopasowanie modelu do danych o ok.
10%!12.

Tablica 3
Wyniki estymacji uporzadkowanego modelu logitowego dla rocznej stopy depozytowej LBC
. . Wartos¢ " .
Nazwa zmiennej Btad Warto$¢ Prawdopodobienistwo
objasniajacej oszacowancgo standardowy statystyki-z istotno$ci zmiennej
parametru

GDP,, ; 0,94 0,29 3,26 0,00
CPIL,,, 0,83 0,23 3,65 0,00
Prég pierwszy 5,08 2,35 2,17 0,03
Prog drugi 17,00 4,12 4,14 0,00

Zrédto: obliczenia wiasne

W celu zbadania, czy powyzszy model spelnia zalozenie proporcjonalnych
szans, co jak wspomniano powyzej jest warunkiem koniecznym do zastosowa-
niu modelu logistycznego, przeprowadzono 3 testy statystyczne: test Wolfe'a
i Goulda, test Branta oraz test ilorazu wiarygodnosci dla uogélnionego logito-
wego modelu uporzadkowanego z restrykcjami i bez restrykcji natozonych na
warto$ci przyjmowane przez parametry progowe [Gruszczynski (red.), 2010].
Wyniki wszystkich 3 testéw!3 wskazujg, ze nie ma powodu do odrzucenia
hipotezy zerowej o réwnoleglodci regres;ji.

11 Ze wzgledu na brak szeregéw czasowych o dostatecznej regularnosci i czestotliwo$ci nie
mozna bylo réwnoczes$nie przetestowaé faktycznych oczekiwan LBC dotyczacych sytuacji
makroekonomiczne;j.

12 Warto$¢ statystyki pseudo-R? dla modelu na zmiennych bez wag wyniosta 0,28 wobec 0,31
dla modelu na zmiennych z tego samego okresu z dowazeniem obserwacji, w ktoérych roczna
stopa depozytowa zostala podniesiona o wiecej niz 27 pb.

13" Poziom istotno$ci przy jakim nalezatoby odrzuci¢ hipoteze zerowa wyniést dla testu Branta
25,8%, a dla tesu Wolfe’a i Goulda oraz ilorazu wiarygodnosci po 11,1%.
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Ze wzgledu na nieliniowy charakter funkcji logistycznej interpretacja otrzy-
manych parametréw i tym samym analiza wrazliwo$ci zmiennej zaleznej na
zmiany warto$ci przyjmowanych przez zmienne objasniajagce wymaga prze-
prowadzenia dodatkowych obliczen. Z samej wartos$ci parametréw z tablicy 3
mozna wywnioskowac jedynie, ze wzrost dynamiki PKB i wzrost inflacji przy-
czyniajg sie do zwiegkszenia prawdopodobienstwa podwyzki stopy rezerwy obo-
wigzkowej przez LBC (wskazuje na to dodatnia warto§¢ parametru stojacego
przy obu zmiennych) oraz ze zmiana dynamiki PKB o 1 p.p. wplywa silniej
na decyzje LBC niz taka sama zmiana inflacji CPI (wskazuje na to wyzsza
warto$¢ parametru stojgcego przy dynamice PKB niz przy inflacji).

W celu okre$lenia wrazliwo$ci prawdopodobienstwa decyzji na wartoSci
przyjmowane przez zmienne objasniajace, konieczne jest obliczenie punkto-
wych pochodnych warto$ci prawdopodobienstwa obnizki (réwnanie 8) oraz
prawdopodobienstwa podwyzki (réwnanie 9) po zmiennych objasniajacych
[Kottowski, 2006].

OPp==l) o ee(nmxB) _
dx; __Bi(1+exp(yl—x'tb’))2 =B POy, =—D[1 =Py, =-1)] ®)
dP(y,=1) _ exp(72 — x;ﬁ’) L ~ B
0x; _6i<l+exp(7z—x;,8))2 =6 Py, =11 =Py, =1)] O

Zgodnie z uzyskanymi na podstawie powyzszych réwnan wynikami obliczen
wzrost dynamiki PKB o 1 p.p. we wrzeéniu 2010 r. przeklada si¢ na wzrost
prognozowanego (ex post) prawdopodobienstwa podwyzki rocznej stopy depo-
zytowej w czerwcu 2010 . o 1,5 p.p. oraz ma bliski zeru wplyw na prognozo-
wane prawdopodobiefistwo obnizki. Wzrost inflacji CPI o 1 p.p. przeklada sie
na wzrost prognozowanego prawdopodobienstwa podwyzki w czerwcu 2010 r.
o 1,3 p.p., nie ma natomiast wplywu na prognozowane prawdopodobienistwo
obnizki stopy procentowej. Zmiany wrazliwosci prawdopodobienstwa podwyzki
rocznej stopy depozytowej na zmiane inflacji oraz dynamiki PKB w calym
okresie badania przedstawia wykres 314,

14 Nalezy jednak pamietaé, ze ze wzgledu na nieliniowo$¢ funkcji logitowej analiza pochodnej
odzwierciedla jedynie wrazliwo$¢ zmiennej zaleznej w danym punkcie i nie oznacza ,fak-
tycznego” wzrostu prawdopodobiefistwa, gdyby zmienna objas$niajaca wzrosta o 1 p.p. Dla
poréwnania podnoszac warto$¢ wrze$niowej dynamiki PKB o 1 p.p. wzgledem scenariusza
bazowego (rzeczywistych wartosci przyjmowanych przez zmienne) otrzymano wzrost praw-
dopodobienstwa podwyzki rocznej stopy depozytowej w czerwcu o 2,4 p.p. Réwnocze$nie,
podniesienie inflacji CPI o 1 p.p. wzgledem scenariusza bazowego w pazdzierniku 2010 r.
przelozylto sie na wzrost prawdopodobienstwa podwyzki w czerwcu 2010 r. o 2,0 p.p.
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Wykres 3

Zmiana prawdopodobiefistwa podwyzki rocznej stopy depozytowej LBC pod wplywem zmian
poszczegblnych zmiennych objasniajacych (w p.p.)

25 wzrost inflacji o 1 p.p. wzrost dynamiki PKB o 1 p.p.

A A A
/ A A\ § ~/ WA \ ALY

D

0 A

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zrédto: obliczenia wlasne

W przypadku drugiej z uwzglednionych w badaniu zmiennych zaleznych
wyrézniono na podstawie analiz odpowiednich statystyk estymacji 3 zmienne
z zestawu opisanych powyzej zmiennych objasniajacych, ktére miaty istotny
(przy poziomie istotno$ci réwnym 5%) wplyw na decyzje LBC odno$nie do
zmian stopy rezerwy obowiazkowej dla 6 najwiekszych bankéw w okresie od
lutego 2001 r. do wrze$nia 2010 r. Zmienne te to inflacja CPI, dynamika PKB,
a takze dynamika cen nieruchomosci. Z przeprowadzonych estymacji wynika, ze
modelem o najwyzszym poziomie pseudo-R2 (0,35), w ktérym wszystkie 3 powy-
zej wymienione zmienne majg istotny wplyw na zmienng zalezng, jest Model 1
przedstawiony w tablicy 4. Wyzszym poziomem pseudo-R? charakteryzowaly
sie tylko modele, przy ktérych estymacji nie uwzgledniono zmiennej odzwier-
ciedlajgcej zmiany cen nieruchomosci, jednakze modele te znacznie gorzej pro-
gnozowaly (ex post) podwyzki stopy rezerwy obowigzkowej na poczatku 2010 r.
(model o najwyzszym poziomie pseudo-R? (Model 2 w tablicy 4) prognozowat
prawdopodobienstwo podwyzki stopy rezerwy obowigzkowej w I kw. 2010 r.
nizsze o $rednio 27 p.p. w poréwnaniu do modelu opisanego réwnaniami
12 i 13). Réwnoczeénie, ze wzgledu na problemy wynikajgce ze zbyt niskiej
liczby obserwacji, w ktérych stopa rezerw obowigzkowych zostala obnizona,
nie mozna bylo przeprowadzi¢ wszystkich testow weryfikujacych zatozenie
proporcjonalnych szans, a jedyny test, ktéry udalo sie przeprowadzié¢ (test
Wolfe’a i Goluda) wskazal na konieczno$¢ odrzucenia hipotezy zerowej o pro-
porcjonalnosci szans przy poziomie istotnosci rownym 1%. Z tego wzgledu
dokonali$my estymacji logitowego modelu dla binarnej zmiennej zaleznej!s,
ktéra przyjmowata warto$¢ 1 w sytuacji, gdy stopa rezerw obowigzkowych

15 Estymacja stosowanego zazwyczaj w sytuacji odrzucenia hipotezy proporcjonalnych szans
uogdlnionego modelu uporzadkowanego.
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zostata podwyzszona i 0 w przeciwnym wypadku. Wyniki oszacowan (Model 3
w tablicy 4) wskazujg, ze wszystkie trzy wyr6znione w uporzadkowanym modelu
logitowym zmienne majg istotny, przy poziomie istotno$ci réwnym 5%, wplyw
na decyzje LBC dotyczace zmian stopy rezerw obowigzkowych. Ponadto ich
relatywny wplyw na zmiany prawdopodobienistwa tej decyzji jest zblizony do
uzyskanego podczas estymacji Modelu 1. Réwniez wysoki wspétczynnik korelacji
(0,98) pomiedzy prognozami ex post podwyzki stopy rezerw obowigzkowych
uzyskanymi z Modelu 1 i Modelu 3 w calym okresie proby potwierdza wnioski
plynace z analizy wynikéw modelu logitowego uporzadkowanej zmiennej zalez-
nej. Wyniki uzyskane przy estymacji Modelu 1 potwierdza réwniez estymacja
identycznego modelu przy zatozeniu normalnego rozktadu czynnika losowego
(model probitowy), ktéra nie wymaga przyjecia zatozenia o regresjach réwno-
legtych. Otrzymane szacunki parametréw (Model 4 w tablicy 4) sg proporcjo-
nalnie nizsze od oszacowan parametréw modelu 1, co jest charakterystyczne
dla modeli probitowych [Gruszczynski (red.), 2010]. Réwnocze$nie w porow-
naniu z modelem 1 utrzymane zostaly relatywna skala wplywu poszczegélnych
zmiennych na zmienng objasniang, a takze poziom istotnosci poszczegdlnych
parametréw, co tym samym nie stwarza podstaw do podwazenia wnioskéw
plynacych z analizy modeli logitowych.

Tablica 4

Wyniki estymacji uporzadkowanego modelu logitowego dla stopy rezerw obowiazkowych

Nazvaa, z.m.lenr.le] Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
objasniajacej
0,88 0,64 0,87 0,49
GDP, (0,20) ©0.21) (0.23) ©.11)
0,38 0,54 0,17
CPIL., 0,12) (0.14) (0,06)
0,51
CPlia (0,16)
0,07 0,07 0,04
HPRICES, 0,04) 0,04) 0,02)
Proe o 4,89 1,24 2,77
ro8 prerwszy (1,78) (1,78) (0,95)
Prée drusi 12,93 9,05 7,09
& g (2,55) (2,28) (1,33)
Pseudo-R? 0,34 0,38 0,42 0,34

W tabeli podano oszacowania parametréw dla poszczegélnych modeli. W nawiasach podano btad stan-
dardowy oszacowania.

Zrédto: obliczenia wiasne

Z przeprowadzonych obliczeh odpowiednich pochodnych punktowych
wynika, ze wszystkie zmienne majg dodatni wplyw na wzrost prawdopodo-
biefstwa podwyzki stopy rezerwy obowigzkowej, przy czym najsilniejszy wpltyw
na decyzje LBC maja biezgce zmiany realnej dynamiki PKB (wzrost o 1 p.p.
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przekltada sie na wzrost prognozowanego prawdopodobienistwa podwyzki stopy
rezerwy obowigzkowej we wrze$niu 2010 r. o 22,8 p.p.), a w mniejszym stop-
niu zmiany inflacji CPI z poprzedniego miesigca (wzrost o 1 p.p. przeklada
sie na wzrost prognozowanego prawdopodobiefistwa we wrze$niu 2010 r.
09,7 p.p.) oraz biezace zmiany dynamiki cen nieruchomosci (wzrost o 1 p.p.
przektada sie na wzrost prognozowanego prawdopodobienstwa we wrze$niu
2010 r. 0 1,9 p.p.). Wrazliwo$¢ prawdopodobiefistwa podwyzki stopy rezerwy
obowigzkowej na zmiany dynamiki PKB, inflacji CPI i dynamiki cen nieru-
chomosci przedstawia wykres 4.

Wykres 4

Zmiana prawdopodobiefistwa podwyzki rocznej stopy depozytowej LBC pod wplywem zmian
poszczegblnych zmiennych objasniajacych (w p.p.)
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Zrédto: obliczenia wiasne

Analiza prognoz ex post oszacowanych modeli

Kolejnym krokiem analizy determinant polityki pienieznej byta analiza pro-
gnoz ex post uzyskanych na podstawie opisanych w poprzednim podpunkcie
modeli. Z otrzymanych prognoz wynika, ze model objasniajacy decyzje LBC
odnos$nie do rocznej stopy depozytowej (tablica 3) zaprognozowal trafnie 5
z 8 (62,5%) podwyzeklt, 1 z 4 (25,0%) obnizek, a takze 103 ze 106 (97,2%)
decyzji o pozostawieniu stopy bez zmian. Tym samym model ten wykazuje
istotnie lepsze wlasciwo$ci prognostyczne od prognozy naiwnej zakladajgcej
w kazdym przypadku brak zmian w polityce pieni¢znej (poprawa trafnosci pro-

16 Jako trafng prognoze uznajemy sytuacje, w ktérej prognozowane na dany miesigc praw-
dopodobienistwo podwyzki jest wyzsze od lacznego prognozowanego prawdopodobiefistwa
obnizki i prognozowanego prawdopodobienstwa pozostawienia rocznej stopy depozytowej bez
zmian, a w danym miesigcu rzeczywiscie miala miejsce podwyzka st6p (zmienna rd przyjmuje
warto$¢ 1). W przypadku pozostatych mozliwych realizacji zmiennej rd rozumowanie jest
analogiczne.
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gnoz wynosi 25,0%!7). Rozklad prognozowanego prawdopodobiefistwa zmian
rocznej stopy depozytowe]j przez LBC od stycznia 2001 r. do czerwca 2010 r.
przedstawia wykres 5.

Wykres 5
Roczna stopa depozytowa LBC i prawdopodobiefistwo jej zmian
mmm Prawdopodobiefistwo obnizki rocznej stopy depozytowej (lewa 08)

Prawdopodobiefistwo pozostawienia rocznej stopy depozytowej bez zmian (lewa 0$)
Prawdopodobienstwo podwyzki rocznej stopy depozytowej PBoC (lewa 0s)
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Zrédto: obliczenia wiasne

Warto przy tym zaznaczyé, ze w okresie od marca do grudnia 2007 r.,
a wiec w $rodkowej fazie cyklu zacie$niania polityki pienieznej, prognozowane
prawdopodobienstwo podwyzek stép procentowych utrzymywalo sie powyzej
35%. Podobna sytuacja wystgpita réwniez w okresie rozluzniania polityki pie-
nieznej przez LBC (IV kw. 2008 r.), kiedy to prognozowane prawdopodobiefistwo
obnizki stép utrzymywalo sie powyzej 45%. Oznacza to, ze model w wiekszosci
trafnie zaprognozowal ex post ostatnie cykle zacie$nienia oraz rozluZnienia
polityki pieni¢znej przez LBC.

W przypadku modelu objasniajagcego zmiany stopy rezerwy obowigzkowe;j
przez LBC (tablica 4) trafno$¢ prognoz jest nieznacznie gorsza i wynosi odpo-
wiednio 11 z 22 (50,0%) w przypadku podwyzek, 0 z 3 (0,0%) w przypadku
obnizek i 87 z 91 (95,6%) w przypadku pozostawienia rezerwy obowigzkowe;j
bez zmian. Réwnocze$nie jednak ze wzgledu na wiekszg wariancje zmiennej
objasnianej trafno$¢ prognoz oszacowanego modelu dla stopy rezerwy obowigz-
kowej jest wyzsza o 28,0% w poréwnaniu z wynikami prognozy naiwnej. Roz-
ktad prognozowanego prawdopodobiefistwa zmian stopy rezerwy obowigzkowej
przez LBC od stycznia 2002 r. do wrzesnia 2010 r. przedstawia wykres 6.

17 Procentowe zmniejszenie odsetka nietrafionych prognoz w poréwnaniu z prognoza naiwng.
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Wykres 6

Stopa rezerw obowiazkowych LBC i prawdopodobiefistwo jej zmian

mmm Prawdopodobienstwo obnizki stopy rezerwy obowiazkowej (lewa 08)
Prawdopodobienistwo pozostawienia stopy rezerwy obowiazkowej bez zmian (lewa os)
mmm Prawdopodobienstwo podwyzki stopy rezerwy obowiazkowej (lewa os)
% Stopa rez. obow. dla 6 najwigkszych bankéw (%, prawa o)
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Zrédto: obliczenia wiasne

Gorsze wyniki prognostyczne tego modelu w poréwnaniu z modelem dla
rocznej stopy depozytowej sg wynikiem spéznionej prognozy cyklu obnizek stopy
rezerwy obowiazkowej w IV kw. 2008 r. (wzrost prognozowanego prawdopo-
dobienistwa obnizki powyzej 30% ma miejsce dopiero w marcu 2009 r.) oraz
zbyt niskiego wzrostu prawdopodobienstwa podwyzek w pierwszych 3 kwarta-
tach 2010 r., kiedy LBC zdecydowal sie¢ na szybkie podnoszenie stopy rezerwy
obowigzkowej (prawdopodobiefistwo to bylo wyzsze niz 50% jedynie w marcu
2010 r.).

Podsumowanie

Analiza empiryczna determinant polityki pieni¢znej Ludowego Banku Chin
pozwala wyciggnaé¢ nastepujgce wnioski.

W badanym okresie istotny wplyw na decyzje LBC dotyczace stopy depozyto-
wej i rezerw obowigzkowych miata dynamika PKB i inflacja CPI. Zmienne te sg
argumentami w typowej funkcji reakcji banku centralnego, opisanej tzw. regula
stopy procentowej [Taylor, 1993]. Jednak regula ta opisuje odpowiedZ banku
centralnego na wystepujace réznice pomiedzy produkcjg biezaca i potencjalnag
(rozmiar luki popytowej) oraz odchylenia inflacji od celu. Zastosowana przez
nas metoda badawcza nie pozwala stwierdzi¢, w jakim stopniu te wielkosci
wplywaly na decyzje LBC. Dost¢pne wyniki badan dotyczacych funkcji reak-
cji LBC nie dajg jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o role luki popytowe;j
i odchylenia inflacji od celu jako czynnikéw wplywajacych na decyzje banku
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centralnego dotyczace stép procentowych [He, Pauwels, 2008], [Fan et. al.,
2011], [Xiong, 2011]. Rola luki popytowej i odchylen inflacji od celu w decy-
zjach LBC stanowi zatem interesujacy obszar dla dalszych badan.

O ile na decyzje LBC dotyczace stopy rezerw obowigzkowych w badanym
okresie istotny wplyw wywierala biezaca dynamika PKB i op6Zniona inflacja,
o tyle poziom stopy depozytowej byt ksztaltowany przez LBC pod wplywem
przyszlej wartosci tych zmiennych. Sugeruje to, Ze mimo istotnie ograniczonej
niezalezno$ci operacyjnej, decyzje banku centralnego dotyczace parametréow
polityki pienieznej byly w pewnym stopniu zorientowane na przyszio$é!8. Jest
to zgodne z teorig polityki monetarnej. Teoria ta postuluje, aby ze wzgledu na
wystepujace w mechanizmie transmisji op6znienia pomiedzy zmianami para-
metréw polityki pienieznej i ich najsilniejszym wpltywem na inflacje, zmiany
tych parametréw byly dokonywane z odpowiednim wyprzedzeniem [Bofinger,
2001], [Wojtyna, 2004].

Badanie wykazalo istotny wplyw dynamiki cen nieruchomosci na decyzje
dotyczace stopy rezerw obowigzkowych. Odnotowany w pierwszych trzech
kwartatach 2010 r. silny wzrost cen nieruchomoéci nastgpit mimo wczeéniej-
szego zaostrzenia regulacji makroostrozno$ciowych (m.in. wzrostu udzialu
wktadu wlasnego w kredytach hipotecznych) i ustanowienia odgérnego limitu
na wielko$¢ udzielonych kredytéw w Chinach w 2010 r. Wzrost cen nierucho-
mosci sygnalizowal znaczace ryzyko powstania banki spekulacyjnej na tym
rynku [Ito, 2010]. Wsparciem dla tezy o istotnym wplywie sytuacji na rynku
nieruchomosci na polityke pieniezng w Chinach, byla podwyzka trzech gltéw-
nych stép procentowych w pazdzierniku 2010 r. Nastgpita ona mimo oczeki-
wanego przez rynek obnizenia dynamiki PKB i inflacji w kolejnych miesigcach.
Decyzje o podwyzce stopy kredytowej i depozytowej LBC uzasadnit potrzebg
stabilizowania oczekiwan inflacyjnych oraz ,utrwalenia osiggnigé w regulowa-
niu rynku nieruchomosci” [People’s Bank of China, 2010]. Istotny wplyw cen
nieruchomosci na polityke LBC, moze stanowi¢ zwiastun zmian w funkcjach
reakcji gléwnych bankéw centralnych, w kierunku sugerowanego w literaturze
réwnoczesnego wykorzystywania instrumentéw polityki pienieznej i narzedzi
polityki makroostrozno$ciowej w celu przeciwdzialania bannkom spekulacyjnym
na rynku nieruchomosci [Allen, Rogoff, 2011].
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THE MONETARY POLICY OF THE PEOPLE’S BANK OF CHINA

Summary

The article discusses the results of an empirical analysis of the determinants of monetary
policy in China during the period of January 2000 to September 2010. The analysis was
conducted using models of ordered dependent variables. The research took into account eight
possible variables that could significantly influence the likelihood of changes in the annual
deposit rate and the required reserve rate for the six largest banks: (1) real annual GDP
growth in China; (2) the consumer price index (CPI); (3) the increase/decrease of real estate
prices in the 35 largest urban areas in China; (4) the growth of retail sales of consumer
goods; (5) the growth of China’s foreign reserves; (6) export growth; (7) the growth of loans
to the non-financial sector; and (8) the purchasing managers index (PMI).

GDP growth and lagged CPI inflation had a significant impact on the decisions of the
People’s Bank of China on the required reserve rate in the analyzed period, the authors
say. In turn, the future values of these variables were factors that influenced the level of the
deposit rate. This suggests that, despite the lack of independence in shaping monetary policy,
the decisions of the People’s Bank of China on interest rates were to an extent dictated
by its own assessment of the outlook for economic growth and inflation. The study also
revealed that the growth of real estate prices had a significant influence on the required
reserve rate. This may be a harbinger of changes in the monetary policy reaction functions
of key central banks in favor of a simultaneous use of monetary and macro-prudential policy
tools to counter speculative bubbles on the real estate market.

The applied research method did not make it possible to determine to what extent the
demand gap and the deviation of inflation from the target influenced the decisions of the
People’s Bank of China in the analyzed period, Borowski and Czerniak say. The role of
these factors in China’s monetary policy is therefore an interesting area for further research,
the authors conclude.

Keywords: China, People’s Bank of China, monetary policy, monetary policy reaction
function

JEL classification codes: C25, E43, E58




