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WSTEP

Problematyka polityki pieni¢znej, sposobow i skutecznosci jej prowadzenia wiaze si¢ z
kwestia neutralnosci pieniadza. Pieniadz jest neutralny, gdy zmiana jego podazy nie wplywa
na ksztaltowanie sie¢ wielkosci realnych, w tym poziomu i struktury produkgcji i zatrudnienia,
lecz powoduje wylacznie zmiany wielkosci nominalnych. Zagadnienie to ma powazne
implikacje w stosunku do makroekonomicznej polityki stabilizacyjnej. Neutralno$¢ pieniadza
oznaczalaby z jednej strony, ze stymulowanie koniunktury gospodarczej za pomoca polityki
monetarnej nie byloby skuteczne, lecz prowadziloby do zwigkszenia presji inflacyjnej w
gospodarce, z drugiej zas, poprzez restrykcyjna polityke pienigzng zapewniatloby mozliwo$é
hamowania inflacji bez niepozadanego efektu w postaci spadku produkcji i wzrostu
bezrobocia. Obecnie jednak ekonomisci sg zgodni co do istnienia zwiazku migdzy iloscia
pieniadza w obiegu a sfera realng gospodarki. Przyznaja, ze polityka banku centralnego moze
mie¢ wplyw zaréwno na inflacje, jak i na realne kategorie makroekonomiczne, takie jak PKB,

zatrudnienie, dochody [Solow R.M., Taylor J.B. , 2002].

Wysoka inflacja niekorzystnie oddzialuje na gospodarke. Wsréd negatywnych
konsekwencji mozna wskaza¢ na tzw. koszty zdzieranych zelowek i zmiany etykiet,
zaburzong alokacj¢ zasobow, zwigkszone ryzyko przedsigwzigé inwestycyjnych ze wzgledu

na rosnacy koszt pozyskania kapitatu i zwiazana z tym niech¢¢ do inwestowania.

Nie ulega watpliwosci, ze glownym celem polityki monetarnej jest osigganie i
utrzymywanie niskiej inflacji. Pojawia si¢ jednak pytanie, czy ma to by¢ cel jedyny, czy tez
zadaniem banku centralnego powinna by¢ rowniez stabilizacja koniunktury gospodarczej,
przede wszystkim bezrobocia i tempa wzrostu PKB oraz rownowaga zewnetrzna. Zdaniem
niektorych ekonomistow [Cecchetti S.G., 1997, Szpunar P., 2000] polityka pienigzna nie
nadaje si¢ do stymulowania koniunktury gospodarczej, poniewaz jej zbyt ekspansywny
charakter wywoluje wysokie oczekiwania inflacyjne. Teoretycznymi argumentami
przytaczanymi zazwyczaj sa: brak dlugookresowej wymiennosci migdzy bezrobociem a
inflacja (krytyka Friedmana krzywej Phillipsa), zagadnienie oczekiwan inflacyjnych oraz tzw.
problem niespojnosci w czasie (fime-inconsistency problem) zwiazany z niepewnoscig
prognoz makroekonomicznych bedaca m.in. wynikiem nieprzewidywalnych, ze wzgledu na

oczekiwania inflacyjne, zmiennych opdznien czasowych [Kydland F., Prescott E., 1977,



Szpunar P., 2000]. Jednak nawet ci autorzy dopuszczajg istnienie pewnego marginesu dla
wykorzystywania instrumentow polityki monetarnej w celu stabilizowania koniunktury

gospodarczej, o ile tylko polityka ta nie wywotuje oczekiwan inflacyjnych.

ZJAWISKO INFLACJI

Ze wzgledu na przyczyny wyroznia sig inflacje popytowa i inflacj¢ kosztowa. Inflacje
kreowana w wyniku wzrostu ilosci pieniadza w obiegu (monetarystyczna teoria inflacji) wielu

autorow traktuje jako inflacjg o charakterze popytowym.

Inflacja popytowa, okreslana rowniez jako inflacja ,.ciqgniona przez popyt’, jest
efektem spirali inflacyjnej popyt ¢ ceny, wystepuje szczegélnie w sytuacji, gdy istnieje
wysoki stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych, gdy mozliwosci wzrostu podazy sa
ograniczone. Nalezy zwrdcic uwage na szczegOlne znaczenie zjawiska oczekiwan

inflacyjnych w powstawaniu i utrzymywaniu si¢ inflacji popytowe;.

Inflacja kosztowa, ,pchana przez koszty” odzwierciedla mechanizm wzrostu cen w
wyniku istnienia sprzgzenia zwrotnego koszty ¢» ceny. Mechanizm inflacji kosztowej polega
na nieustannym, kumulatywnym wzroscie cen, kosztow, cen produktow pochodnych, zyskow,
ptac, podatkow, subwencji, itd. W sprzezeniu tym zasadnicze znaczenie odgrywa spirala
inflacyjna place «» ceny. Wzrost cen dotyczy migdzy innymi dobr i ustug konsumpcyjnych,
oznacza to wzrost kosztow utrzymania i wywotluje presje na podwyzki ptac (nastgpuje proces
urealnienia wynagrodzen w odniesieniu do inflacyjnego wzrostu cen i tym samym kosztow
utrzymania). Poniewaz place sa skiadnikiem kosztow, rosng koszty produkcji, w wyniku
wzrostu kosztow wytwarzania rosna rowniez ceny, itd. Nalezy zwroci¢ uwage na istotng role
w mechanizmie inflacji kosztowej monopoli (w spirali: ceny - koszty - ceny) i zwiazkow

zawodowych (w spirali: ceny - place - ceny).

Duze znaczenie dla teorii i praktyki polityki monetarnej miala monetarystyczna teoria
inflacji, sformutowana przez Miltona Friedmana. Monetarystyczna teoria inflacji reprezentuje
poglad, ze inflacja jest zjawiskiem czysto monetarnym i nie moze zaistnie¢ bez nadmiernej
podazy pieniadza. Wykorzystuje ona formute znang z ilosciowej teorii pieniadza Irvinga

Fishera:

m=2r



Z powyzszej formuly, po zroéznicowaniu, mozna wyprowadzi¢ formul¢ na tempo

wzrostu podazy pienigdza:
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Przyjmujac w uproszczeniu, ze predko$¢ obiegu pienigdza nie ulega zmianie, mozna
wyciagna¢ wniosek, ze inflacja wystepuje wowczas, gdy podaz pieniadza rosnie szybciej od
wzrostu podazy produktow.
Monetarysci wskazuja na niebezpieczenstwa inflacyjne ze strony przede wszystkim
migkkiej polityki pienigznej banku centralnego, polityki fatwego kredytu, nadmiernego
deficytu budzetowego oraz wzrostu plac realnych przewyzszajacego wzrost wydajnosci

pracy.
INFLACJA A BEZROBOCIE

Krzywa Phillipsa. Model akceleracyjny.

Krzywa Phillipsa wyraza zalezno$¢ migdzy inflacjg a bezrobociem w kroétkim okresie
wskazujac na zjawisko wymiennosci (frade off) miedzy analizowanymi kategoriami. Im
wyzsze bezrobocie tym nizsza inflacja i vice versa - nizszemu bezrobociu odpowiada wyzszy
poziom inflacji. W dlugim okresie nie ma sprzecznosci migdzy stopa bezrobocia a stopa
inflacji. Stopa bezrobocia bedzie ksztaltowala si¢ na poziomie ,naturalnym” [Friedman M.,
Phels E.] (por. rys.1). W Stanach Zjednoczonych na przestrzeni 40 lat stopa bezrobocia
ksztaltowala si¢ na poziomie zblizonym do 6% (por. tabl.1). W tym okresie obserwowano
rézne wartosci inflacji, inflacja rosta w latach siedemdziesiatych, potem stopniowo malata.
Nalezy nadmieni¢, ze do analizy poréwnawczej celowo wybrano te lata, w ktorych
gospodarka amerykanska znajdowala si¢ w tej samej fazie koniunktury (w kazdym z

analizowanych lat rzeczywisty produkt byt niemal rowny potencjalnemu).

Na zasadnicze pytanie, jak prowadzi¢ polityk¢ monetarna, odpowiada m. in.
standardowa doktryna oparta na ,,modelu akceleracyjnym”. W modelu tym przyjmuje sig, ze
w gospodarce narodowej ksztaltuje si¢ rownowaga miedzy popytem globalnym a podaza,
ktorej towarzyszy pewien poziom bezrobocia okreslany jako bezrobocie ,,naturalne”. Inflacja
rosnie, jesli wystgpuje nierownowaga o charakterze ekspansywnym w postaci zbyt niskiego
bezrobocia (nizszego od bezrobocia naturalnego), gospodarka wowczas przyspiesza

wzgledem |, naturalnego” poziomu réwnowagi. W sytuacji nadmiernego bezrobocia
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Rys. 1. Krzywa Phillipsa i jej krytyka z uwzglednieniem koncepcji bezrobocia
naturalnego.



(wyzszego od naturalnego), gospodarka zwalnia, a inflacja spada. W miejsce naturalnej stopy
bezrobocia (NAIRU) mozna wykorzysta¢ inne wyznaczniki nierbwnowagi, np. stopien

wykorzystania potencjatu gospodarczego.

Naturalna stopa bezrobocia nie musi by¢ stala. Na jej zmiany w czasie moga mieé
wplyw przyktadowo czynniki demograficzne, uelastycznienie lub usztywnienie rynku pracy,
sita zwiazkéw zawodowych, polityka dochodowa w zakresie zasitkow dla bezrobotnych i
innych transferéw socjalnych oraz takie zrodla presji inflacyjnej jak zmiany w mechanizmach
kontroli cen, wzrost cen spowodowany czynnikami zewngtrznymi, np. w wyniku wzrostu cen

towarow importowanych.

Rok Stopa bezrobocia Stopa inflacji
1963 57 1,6
1972 5,6 3.4
1978 6,1 9,0
1987 6,2 44
1994 6,1 2,7

Tabl. 1. Dane dotyczace bezrobocia i inflacji w USA. Porownanie okresow z tej samej
fazy cyklu koniunkturalnego

Zrédto: Taylor J., Wytyczne dla polityki monetarnej...2001.
Bank centralny prowadzac polityke monetarng powinien dba¢, aby gospodarka nie

oddalita si¢ zbyt daleko i na zbyt dtugo od stopy neutralnej [Solow R.M, 2001].

Zaleznos¢ miedzy inflacja a bezrobociem. Analiza na przykladzie gospodarki
polskiej w latach 1993-2001.

Analizujac zalezno$¢ miedzy inflacja a bezrobociem nalezatoby odpowiedzie¢ na
pytanie czy dla Polski lat dziewigcdziesiatych potwierdza si¢ zjawisko wymiennosci (frade
off) migdzy inflacja i bezrobociem charakterystyczne dla krzywej Phillipsa. Wykresy
przedstawione na rys. 2 i 3 ilustrujg przebiegi inflacji i stopy bezrobocia w latach 1993-
2001 (rys. 2) oraz krzywa zaleznosci miedzy inflacja a bezrobociem na podstawie rocznych
danych statystycznych z lat 1993-2001 (rys.3). Ich analiza sklania do wniosku, ze krzywa
Phillipsa nie znajduje potwierdzenia w warunkach polskiej gospodarki w analizowanym

okresie. Korelacja migdzy inflacjg a stopa bezrobocia w calym analizowanym dziesigcioleciu



bardzo niska i dodatnia (nie ujemna, jak sugerowalaby krzywa Phillipsa), wspotczynnik
korelacji obliczony na podstawie danych rocznych z lat 1993-2001 wynosi 0,249 (poréwnaj
tabl. 3), za$ obliczony na podstawie danych miesigcznych z okresu: styczen 1993 - czerwiec

2002 wynosi 0,233 (poréwnaj tabl. 5).

. . .. biarmisina . Stopa Stopa wzrostu
Wspotczynniki korelacji stopa Inflacja bezrobocia PKB
procentowa
Nominalna stopa procentowa 1,000 0,980 0,162 0,426
Inflacja 0,980 1,000 0,249 0,454
Stopa bezrobocia 0,162 0,249 1,000 -0,510
Stopa wzrostu PKB 0,426 0,454 -0,510 1,000

Tabl. 3. Wspotczynniki korelacji migdzy podstawowymi kategoriami makroekonomicznymi.
Na podstawie danych rocznych z okresu 1993-2001.

, L. .. Nominalna s Stopa Stopa wzrostu
Wspotczynniki korelacji stopa Inflacja tezrobocis PKB
procentowa
Nominalna stopa procentowa 1,000 0,514 -0,685 0,780
Inflacja 0,514 1,000 -0,376 0,625
Stopa bezrobocia -0,685 -0,376 1,000 -0,736
Stopa wzrostu PKB 0,780 0,625 -0,736 1,000

Tabl. 4. Wspotczynniki korelacji migdzy podstawowymi kategoriami makroekonomicznymi.
Na podstawie danych kwartalnych z okresu I kw. 1997 - IT kw. 2002.

Okres 1993-2002 1997-2002 1998-2002

Wspotczynniki korelacji 0,233 -0,702 -0,767

Tabl. 5. Wspolczynniki korelacji migdzy inflacja a stopa bezrobocia. Obliczenia dla
szeregOw czasowych z réznych okresow. Na podstawie danych miesigcznych.

Ksztalt krzywej Phillipsa jest zwiazany z keynesowska koncepcja poprawy koniunktury
i ozywiania gospodarki poprzez zwigkszanie popytu globalnego, co z jednej strony
przyczynia si¢ do wzrostu produkeji i ograniczenia bezrobocia, ale z drugiej, wywoluje

inflacj¢ (jest to inflacja o charakterze popytowym). Wowczas zjawisko wymiennosci migdzy
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Rys. 2. Inflacja i stopa bezrobocia w latach 1993-2002. Dane roczne.
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Rys. 3. Zalezno$¢ migdzy inflacjq a stopg bezrobocia - lata 1993-2001.
Dane roczne.
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Rys. 4. Inflacja i stopa bezrobocia w latach 1993-2002. Dane miesigczne.
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Inflacja w porownaniu z poprzednim miesigcem.
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Rys. 6. Ksztaltownie si¢ inflacji i stopy bezrobocia w latach 1998-2002.
Dane miesigczne.
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Rys. 7. Zalezno$¢ migdzy inflacja a stopa bezrobocia - lata 1998-2002.
Dane miesigczne.
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POLITYKA STOP PROCENTOWYCH

Polityka monetarna. Cele i instrumenty.

Wptyw polityki monetarnej na inflacj¢ i koniunktur¢ gospodarcza odbywa si¢ poprzez
regulacje doptywu i odplywu pieniadza w obiegu Instrumentami polityki monetarnej banku

centralnego sa: stopa procentowa, stopa rezerw obowiazkowych, operacje otwartego rynku,

kurs walutowy.

Restrykcyjna polityka monetarna

Migkka polityka monetarna

prowadzona w sytuacji silnego zagrozenia
inflacyjnego

prowadzona w okresie recesji

Polityka polega na ograniczaniu ilo$ci
pieniadza w obiegu w celu zahamowania
inflacji.

Polityka polega na zwigkszaniu ilosci
pieniadza w obiegu w celu ozywienia
gospodarki poprzez wzrost popytu
globalnego.

Instrumenty polityki:

Instrumenty polityki:

podwyzszanie stop procentowych
wyznaczanych przez bank centralny

obnizanie stop procentowych wyznaczanych
przez bank centralny

zwigkszanie wskaznika rezerw
obowiazkowych

zmniejszanie stopy rezerw obowiazkowych

sprzedaz papierow wartosciowych na
otwartym rynku

skup papieréw wartosciowych na otwartym
rynku

Tabl. 2. Wplyw polityki monetarnej na inflacj¢ i koniunktur¢ gospodarcza poprzez
regulacjg ilosci pieniadza w obiegu.

Restrykcyjna polityka monetarna jest zalecana, gdy w gospodarce wystgpuje silne
zagrozenie inflacyjne i polega ona na ograniczaniu ilosci pieniadza w obiegu w celu
zahamowania inflacji. Wowczas wzrost stopy procentowej sprawia, ze kredyt staje sig
drozszy, co powoduje zmniejszenie popytu na kredyt. Z kolei podwyzszenie wskaznika
rezerw obowigzkowych poprzez mechanizm mnoznika depozytowego przyczynia si¢ do
ograniczenia podazy kredytu. W rezultacie malejg kredyty inwestycyjne i konsumpcyjne.
Roéwniez odpowiednia polityka otwartego rynku (sprzedaz papierow wartosciowych, np.
obligacji skarbu pafstwa) sprzyja $cigganiu nadmiaru pieniadza z obiegu. Oczekiwanym
efektem tak prowadzonej polityki jest malejaca inflacja, zas niepozadanym skutkiem
ubocznym - oslabienie koniunktury gospodarczej w wyniku kurczacego si¢ popytu

globalnego.
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Migkka polityka pienigzna powinna by¢ stosowana, gdy koniunktura w gospodarce jest
staba, wystepuje recesja w produkcji, towarzyszace jej bezrobocie cykliczne jest wysokie,
natomiast nie ma zagrozenia inflacyjnego. W takiej sytuacji polityka monetarna powinna by¢
ukierunkowana przede wszystkim na ozywienie wzrostu gospodarczego poprzez zwigkszenie
doplywu pieniadza w obiegu. Spadek stopy procentowej sprawia, ze kredyt staje sig tanszy,
co doprowadza do wzrostu popytu na kredyt. Z kolei obnizenie stopy rezerw obowiazkowych
poprzez mechanizm mnoznika depozytowego powoduje zwigkszenie podazy kredytu.
Roéwniez odpowiednia polityka otwartego rynku (skup papierow wartosciowych, np. obligacji
skarbu panstwa) sprzyja zwigkszeniu ilosci pieniadza w obiegu. Oczekiwanym efektem tak
prowadzonej polityki jest ozywienie koniunktury gospodarczej w wyniku wzrostu popytu

globalnego. Odbywa si¢ ono jednak kosztem coraz wyzszej inflacji.

Polityka stop procentowych a koniunktura gospodarcza. Analiza dla Polski lat

dziewiecdziesigtych.

Dla przeprowadzenia analizy ex post polityki pieni¢znej w zakresie stop procentowych
w Polsce w ostatnim dziesiecioleciu wykorzystano dane miesigczne publikowane w
Biuletynach Informacyjnych NBP dotyczace stopy oprocentowania kredytu lombardowego.
Analizie poddano alternatywne cele polityki stop procentowych: pierwszy ukierunkowany na
zapewnienie odpowiednio niskiego poziomu inflacji, drugi - wielokryterialny, obejmujacy
zarowno czynnik inflacyjny jak i koniunkture¢ gospodarcza kraju. Rys. 10 prezentuje przebiegi

inflacji oraz nominalne;j i realnej stopy procentowej .

Wykresy na rys. 11 i 12 przedstawiajg ksztaltowanie si¢ stop procentowych na tle
koniunktury gospodarczej odpowiednio w latach 1993-2002 (dane miesigczne) oraz w latach

1997-2002 (dane kwartalne).

Wykresy wskazuja, ze na poczatku analizowanego okresu, w latach 1993-1995, realna
stopa procentowa oscylowata wokot wartosci zerowej. Zgodnie z modelem akceleracyjnym w
latach 1993-1994 stopa procentowa powinna spadaé, poniewaz wystgpowata wtedy
dekoniunktura w gospodarce, zarowno bezrobocie jak i produkt krajowy ksztaltowaty sig
niekorzystnie: tempo wzrostu PKB bylo nizsze od dlugookresowego trendu (poréwnaj rys.8),
towarzyszylo temu bezrobocie, ksztaltujace si¢ powyzej naturalnego. Nadmierne bezrobocie
wystgpowalo jeszcze w roku 1995. Wida¢ wigc, ze polityka monetarna w tym okresie (1993-
1995) byta ukierunkowana nie na przyspieszenie wyjscia z recesji, na ozywienie gospodarki,

lecz wyraznie dazyla do zapewnienia dodatniej realnej stopy procentowej. W 1995r. i na
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Rys. 11.  Polityka stop procentowych na tle bezrobocia w latach 1993-2002.

Dane miesieczne.
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Rys. 12.  Polityka stop procentowych na tle bezrobocia i wzrostu PKB
w latach 1997-2002. Dane kwartalne.
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Rys. 13.  Realizacja celu inflacyjnego w latach 1993-2001.
Dane roczne.
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poczatku roku 1996 stopa bezrobocia ksztaltowata si¢ na stalym poziomie, w przyblizeniu
odpowiadajacym stopie naturalnej (byla wprawdzie minimalnie wyzsza, ale rownoczesnie
zaobserwowano juz korzystng tendencje we wzroscie PKB - tempo wzrostu w 1995r.
ksztaltowalo si¢ powyzej diugookresowego trendu). Sytuacji tej odpowiadata odpowiednia
polityka pienigzna w zakresie stop procentowych - od poczatku 1995r. do polowy 1996r.

realna stopa procentowa rowniez pozostawata na statym poziomie ok. 5%.

Poczawszy od 1997r. polityka stop procentowych jest juz w przyblizeniu zgodna z teza
o oddziatywaniu polityki monetarnej na koniunkture gospodarcza zgodnie z modelem
akceleracyjnym. O ile korelacja stopy procentowej ze stopa bezrobocia, obliczona na
podstawie danych z lat 1993 - 2001 jest niska, a znak jest odwrotny do oczekiwanego
(dodatni zamiast ujemnego), korelacja z PKB nieco wyzsza, ale na poziomie zaledwie ok.
0,43 (tabl.6), o tyle korelacja stopy procentowej z powyzszymi zmiennymi
makroekonomicznymi dla lat 1997-2002 jest zdecydowanie wyzsza. Wspotczynnik korelacji
nominalnej stopy procentowej ze stopa bezrobocia, obliczony na podstawie danych z okresu I
kw. 1997 - 1I kw. 2002 wynosi 0,685, a z PKB - minus 0,780 (tabl.4). Obserwowano wzrost
stopy procentowej w okresie koniunktury, w latach 1997-1999, natomiast spadek wraz z
recesjag, od 2001r. Wyjatkiem byt rok 1998, kiedy przejsciowo wystapit spadek stopy
procentowej, co bylo najprawdopodobniej skutkiem kryzysu wschodniego. Mozna zauwazy¢,
ze w tym samym okresie nastapifo rowniez obnizenie tempa wzrostu PKB, natomiast
zatrudnienie, bardziej inercyjne, nie uleglo wigkszym zmianom. Miedzy innymi dlatego
wystepuje wigksza korelacja stopy procentowej ze wzrostem PKB w poréwnaniu ze stopa

bezrobocia (tabl.6 i rys. 13).

Wspotczynniki korelacji nominalnej stopy procentowej z:

Inflacja 0,980

Stopa bezrobocia 0,162

Stopa wzrostu PKB 0,426

Saldem na rachunku biezacym 0,612
gorne ograniczenie inflacji 0,690

Odchyleniem od celu inflacyjnego | dolne ograniczenie inflacji 0,612
$rodek przedziatu inflacji 0,655

Tabl. 6. Wspolczynniki korelacji nominalnej stopy procentowej z wybranymi kategoriami
makroekonomicznymi. Na podstawie danych rocznych z okresu 1993-2001.



Nalezy rowniez podkreslic, ze obnizanie stop procentowych nalezalo rozpoczaé
wczesniej, juz w 2000, a nie dopiero w 2001 roku, poniewaz juz wtedy mozna bylo
zaobserwowa¢ objawy recesji: nadmierne bezrobocie i obnizone, w stosunku do trendu

dtugookresowego, tempo wzrostu PKB (rys. 13).

Podejmujac probe okreslenia ex post reguly wyznaczania stop procentowych w ramach
polityki monetarnej, przeanalizowano i poddano estymacji kilka wariantow modeli regresji
liniowej, w ktorych zmienna objasniang byta nominalna lub realna stopa procentowa. Jako
zmienne objasniajace przyjeto miedzy innymi inflacje oraz odchylenie jej od celu
inflacyjnego, a takze zmienne charakteryzujace stopiefi nierownowagi wystepujacej w
gospodarce narodowej, np. odchylenie stopy bezrobocia od stopy bezrobocia naturalnego
badZ odchylenie tempa wzrostu PKB od trendu. Mogg by¢ one rowniez uznane jako miernik

stanu koniunktury gospodarcze;.

Ponizej przedstawione sq wybrane modele regresji liniowej opisujace ksztaltowanie si¢

nominalnej i realnej stopy procentowej.

Estymacja nominalnej stopy procentowej:

Regresja liniowa - dla nominalnej stopy procentowej (model 1)

y - nominalna stopa procentowa

x; - inflacja

X2 - odchylenie inflacji od celu inflacyjnego

WYNIKI a a) ap
Oszacowania parametrow -0,124 0,534 16,276

0,155 0,056 0,839

0,965 1,223

Statystyka
82,900 6

248,015 8,975
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Regresja liniowa - dla nominalnej stopy procentowej (model 2)

Y - nominalna stopa procentowa
x; - inflacja
xa - odchylenie inflacji od celu inflacyjnego (gorna granica inflacji)
x3 - odchylenie stopy bezrobocia od stopy bezrobocia naturalnego
WYNIKI a3 a aj ]
Oszacowania parametrow -0,199 -0,140 0,550 16,040
0,161 0,149 0,055 0,826
0,973 1,172
Statystyka
60,707 5
250,124 6,867
Estymacja nominalnej stopy procentowej
Regresja liniowa - dla realnej stopy procentowej (model 1)
y - realna stopa procentowa
X] - odchylenie inflacji od celu inflacyjnego
X3 - odchylenie tempa wzrostu PKB od trendu
WYNIKI a aj a
Oszacowania parametrow 0,888 -1,240 11,804
0,990 0,422 2,056
0,603 4,093
Statystyka
4,560 6
152,806 | 100,533
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Regresja liniowa - dla realnej stopy procentowej (model 2)

y - realna stopa procentowa
X1 - odchylenie inflacji od celu inflacyjnego
x3 - saldo na rachunku biezacym w relacji do eksportu
WYNIKI ay a) ag
Oszacowania parametrow -0,060 -0,798 9,252
0,127 0,650 4,390
: 0,566 4,280
Statystyka
3,914 6
143,410 | 109,929

Regresja liniowa - dla realnej stopy procentowej (model 3)

y - realna stopa procentowa

x] - odchylenie inflacji od celu inflacyjnego

x2 - saldo bilansu ptatniczego w relacji do eksportu

WYNIKI a a ag

Oszacowania parametrow 0,146 -1,355 10,860
0,103 0,399 1,763
0,662 3,776

Statystyka
5,884 6
167,791 | 85,548

Rysunki 14 i 15 przedstawiaja przebiegi empirycznych i teoretycznych (regresja

liniowa) wartosci stop procentowych: nominalnych (rys.14) i realnych (rys.15). Trudniejszym

zadaniem bylo oszacowanie realnej stopy procentowej, biedy statystyczne byly znacznie

wyzsze dla estymacji stopy realnej w poréwnaniu z bledami estymacji stopy nominalnej.

Okazalo sig, ze najlepsze oszacowania dla szeregow czasowych z lat 1993-2001 dalo

uwzglednienie wsrod zmiennych objasniajacych realizacji celu inflacyjnego, szczegdlnie w

21



odniesieniu do gornej granicy przedziatu inflacji. Na rys. 13 przedstawiono dane dotyczace
celu inflacyjnego polityki pienigznej i jego realizacji w latach 1993-2001, przy czym dla lat
1999-2001 cel inflacyjny zostal okreslony nie jako pozadana wartos¢ inflacji, lecz jako

przedzial, w ktérym docelowo powinna miescié si¢ rzeczywista stopa inflacji.

Poréwnujac wartosci wspotczynnikow korelacji (tabl.6), mozna stwierdzi¢, ze stopa
procentowa jest znacznie bardziej skorelowana z odchyleniem od celu inflacyjnego
(wspdtezynnik korelacji rowny 0,69) niz z tempem wzrostu PKB (wspotczynnik korelacji na
poziomie ok. 0,43), jeszcze w mniejszym stopniu ze stopa bezrobocia (wspolczynnik korelacji
w przyblizeniu 0,16). Warto zwréci¢ réwniez uwage na stosunkowo wysoka korelacje
nominalnej stopy procentowej z saldem na rachunku biezacym w relacji do eksportu
(wspotczynnik korelacji wynosi 0,61), ktére odzwierciedla stopien nierownowagi zewnetrznej

gospodarki polskiej.

Wyniki estymacji wskazuja, ze w analizowanym okresie podstawows regula jaka
kierowano si¢ przy ustalaniu wysokoéci stop procentowych, byto osiaganie i utrzymywanie
niskiej inflacji, zgodnie z celami, zapisanymi w zalozeniach polityki pieni¢znej, odno$nie
pozadanej inflacji. W znacznie mniejszym stopniu polityka stop procentowych byla
warunkowana przez wyznaczniki koniunktury gospodarczej lub odchylenie od réwnowagi

makroekonomiczne;j

22



BIBLIOGRAFIA

Ball LM. (1997), Disinflation and the NAIRU, w: Reducing Inflation: Motivation and
Strategy, Romer C.D., Romer H.D. (red.), University of Chicago Press, Chicago.

Belka M., (1993), Neutralno$¢ pieniadza - ewolucja pogladow, NBP, Stara Wies.

Cecchetti S.G., (1997), Central Bank Policy Rules: Conceptual Issues and Practical
Considerations, NBEER Working Paper, Cambridge, No 6306..

Friedman M., (1968), The Role of Monetary Policy, American Ixconomic Review, March.

Kokoszczynski R., Stopyra J., (1996), Dylematy wokot celéw posrednich i operacyjnych w
polityce pieni¢znej Narodowego Banku Polskiego, Bank i Kredyt, No 6.

Kydland F., Prescott E., (1977), Rules Rather Than Discretion: The Inconsistency of Optimal

Plans, Journal of Political Economy.

Polanski Z. (1998), Polityka pienigzna w Polsce w drugiej potowie lat 90: biezace problemy i

strategiczne wyzwania, Materiaty i Studia, Warszawa, NBP, zeszyt 72.
Modele i polityka makroekonomiczna, 2002, PWE, Warszawa.

Solow R.M., Taylor J.B. , (2002), Inflacja, bezrobocie a polityka monetarna, CeDeWu,

Warszawa.
Szpunar P., (2000), Polityka pieni¢zna. Cele i warunki skutecznosci, PWE, Warszawa.

Wokot inflacji, (2002), red. Tarajkowski J., Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w

Poznaniu.

Zatozenia polityki pienigznej na lata: 1997, 1998, 1999, 200, 2001, NBP, Warszawa.

23












