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1. WSTEP

»Niemal wszystkie badania zajmujace si¢ ocena skutecznosci polityki monetarnej
koncentrujg si¢ na regulach tej polityki” — taka opini¢ wyrazit John B.Taylor' podczas
wystapienia na sympozjum im. Alvina Hansena poswigconego polityce monetamej i jej
zwigzkom z inflacja i realna sfera gospodarki. Przytoczyl szereg argumentow za
istnieniem czytelnych regul w prowadzeniu polityki monetarnej oraz sposobem oceny
polityki - raczej z punktu widzenia zbioru regut dzialania, a nie jednorazowych decyzji.
Glowne argumenty to mniejsza pokusa odstepstw i wigksza odpowiedzialnosé
decydentow, jesli reguly sa znane. Trzymanie si¢ okreslonych regul postepowania
zwigksza wiarygodnosé polityki pienieznej i wplywa pozytywnie na zaufanie do dzialan
podejmowanych przez decydentow. Dodatkowym argumentem na rzecz regut polityki
monetarnej jest mozliwos§¢ przewidywania przyszlych decyzji banku centralnego. Celem
niniejszej pracy jest identyfikacja owych regul. Nie poprzestajac na odwotaniu do celéw
deklaratywnych polityki monetarnej, probuje si¢ na podstawie realizowanej w przesziosci
polityki pieni¢znej i jej korelacji zarébwno z celem bezposrednim jak 1 kategoriami
charakteryzujacymi biezacy stan gospodarki wyciagna¢é wnioski dotyczace regul

podejmowania decyzji.

Nie ulega watpliwosci, ze gléownym celem polityki monetamnej jest osiaganie 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 1 tempa wzrostu PKB oraz réwnowaga
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 inflacyjnc.
Teoretycznymi argumentami przytaczanymi zazwyczaj sg. brak dlugookresowej
wymienno$ci miedzy bezrobociem a inflacjg (krytyka Friedmana krzywej Phillipsa),
zagadnienie oczekiwan inflacyjnych oraz tzw. problem niespojnosci w czasie (time-

inconsistency problem) zwiazany z niepewnoscia prognoz makroekonomicznych bedaca

"Taylor J.B., (2002), Wytyczne dla polityki monetamnej w cetu ustabilizowania poziomu zatrudnienia i
inflacji, w: Inflacja, bezrobocie a polityka monetarna, red. B.L.Friedman, CeDeWu, Warszawa.



m.in. wynikiem nieprzewidywalnych, ze wzgledu na oczekiwania inflacyjne, zmiennych
opoznien 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 wywoluje oczekiwanl inflacyjnych.

W Polsce za polityke monetarng odpowiedzialna jest Rada Polityki Pienig¢znej, organ
NBP. Podstawowym celem dzialalnosci NBP, zgodnie z ustawg z sierpnia 1997, jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej,
o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP. Aczkolwiek, w odréznieniu od celu
inflacyjnego, cel stabilizacyjny w polityce monetarnej RPP explicite nie wystegpuje, to nie
oznacza to, ze kwestie stabilizacji koniunktury nie sq w ogole brane pod uwage w

decyzjach dotyczacych polityki stop procentowych.

Przedmiotem pracy jest analiza ex post polityki stop procentowych w Polsce w ostatnim
dziesigcioleciu w celu identyfikacji preferencji decyzyjnych w ksztaltowaniu polityki
monetarnej, w szczegolnosci preferencji przypisywanych wymienionym celom.
Przeprowadzona analiza stanowi probg odpowiedzi na pytanie: czy i w jakim zakresie

polityce monetarnej NBP s uwzgledniane oba cele: inflacyjny i stabilizacyjny oraz jak

duze znaczenie przypisywane jest kazdemu z nich.

Na zasadnicze pytanie, jak prowadzi¢ polityke monetarng, odpowiada m. in. standardowa
doktryna oparta na ,modelu akceleracyjnym”. W modelu tym przyjmuje si¢, 7e w
gospodarce narodowej ksztaltuje si¢ réwnowaga migdzy popytem globalnym a podaza,
ktorej towarzyszy pewien poziom bezrobocia okreslany jako bezrobocie ,naturalne”.
Inflacja rosénie, jesli wystgpuje nierdwnowaga o charakterze ekspansywnym w postaci
zbyt niskiego bezrobocia (nizszego od bezrobocia naturalnego), gospodarka wowczas
przyspiesza wzglegdem ,naturalnego” poziomu réwnowagi. W sytuacji nadmiernego
bezrobocia (wyzszego od naturalnego), gospodarka zwalnia, a inflacja spada. W miejsce
naturalnej stopy bezrobocia mozna wykorzystaé inne wyznaczniki nieréwnowagi, np.
stopiefi. wykorzystania potencjafu gospodarczego. Bank centralny prowadzac polityke
monetarng powinien dba¢, aby gospodarka nie oddalifa si¢ zbyt daleko i na zbyt dhugo od
stopy naturalnej [Solow R.M, 2001].



2. POLITYKA STOP PROCENTOWYCH

Wptyw polityki monetarnej na inflacj¢ i koniunkture gospodarczg odbywa si¢ poprzez
regulacj¢ doptywu i odptywu pieniadza w obiegu Instrumentami polityki monetarnej
banku centralnego sa: stopa procentowa, stopa rezerw obowigzkowych, operacje

otwartego rynku, kurs walutowy.

Restrykeyjna polityka monetarna Migkka polityka monetarna

prowadzona w sytuacji silnego zagrozenia . .
prowadzona w okresie recesji

inflacyjnego

. Polityka polega na zwigkszaniu ilosci
Polityka polega na ograniczaniu ilosci o . )
o . . pienigdza w obiegu w celu ozywienia
pienigdza w obiegu w celu zahamowania ]
gospodarki poprzez wzrost popytu

inflacji.

globalnego.
Instrumenty polityki: Instrumenty polityki:
podwyzszanie stop procentowych obnizanie stop procentowych
wyznaczanych przez bank centralny wyznaczanych przez bank centralny
zwigkszanie wskaznika rezerw zmniejszanie stopy rezerw
obowiazkowych obowigzkowych
sprzedaz papier6w wartosciowych na skup papieréw wartosciowych na
otwartym rynku otwartym rynku

Tabl. 1. Wplyw polityki monetarnej na inflacj¢ i koniunktur¢ gospodarcza poprzez
regulacje ilosci pieniadza w obiegu.

Restrykeyjna polityka monetarna jest zalecana, gdy w gospodarce wystgpuje silne
zagrozenie inflacyjne i polega ona na ograniczaniu iloéci pienigdza 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 obowiazkowych poprzez mechanizm mnoznika depozytowego przyczynia sig do
ograniczenia podazy kredytu. W rezultacie maleja kredyty inwestycyjne i konsumpcyjne.
Rowniez odpowiednia polityka otwartego rynku (sprzedaz papierdw wartosciowych, np.
obligacji skarbu parstwa) sprzyja $ciaganiu nadmiaru pienigdza z obiegu. Oczekiwanym
efektem tak prowadzonej polityki jest malejaca inflacja, za§ niepozadanym skutkiem
ubocznym - osfabienie koniunktury gospodarczej w wyniku kurczacego si¢ popytu

globalnego.

Migkka polityka pienigzna powinna by¢ stosowana, gdy koniunktura w gospodarce jest
staba, wystepuje recesja, towarzyszace jej cykliczne bezrobocie jest wysokie, natomiast
nie ma zagrozenia inflacyjnego. W takiej sytuacji polityka monetarna powinna by¢
ukierunkowana przede wszystkim na ozZywienie wzrostu gospodarczego poprzez
zwiekszenie doptywu pieniadza w obiegu. Spadek stopy procentowej sprawia, Ze kredyt
staje si¢ tafszy, co doprowadza do wzrostu popytu na kredyt. Z kolei obnizenie stopy
rezerw obowiazkowych poprzez mechanizm mnoznika depozytowego powoduje
zwigkszenie podazy kredytu. Rowniez odpowiednia polityka otwartego rynku (skup
papierobw 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 jedns.

kosztem coraz wyzszej inflacji.

Najwazniejszym celem polityki monetarnej realizowanej przez NBP w ostatnim
dziesigcioleciu jest obnizanie inflacji, a w dalszej perspektywie stabilizacja cen, co jest
niezbedne dla zbudowania trwalych fundamentow dlugofalowego  wzrostu
gospodarczego. Cel ten zostal zapisany w ustawie o NBP z sierpnia 1997: , Podstawowym
celem dzialalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen przy jednoczesnym
wspieraniu polityki gospodarczej, o ile nie ogranicza to podstawowego celu
inflacyjnego”. Podstawowa zasada polityki pienigznej jest realizacja celu inflacyjnego w
sposob bezposredni. Informacje o cefach polityki monetarnej i instrumentach jej realizacji
wraz z charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych uwarunkowan polityki pienigznej
zamieszczone sa w ,Zatozeniach polityki pienieznej”. ,Zatozenia” ustalane sg corocznie
przez Rade Polityki Pieni¢znej (organ NBP) i przedkladane do wiadomosci Sejmowi
jednoczesnie z przedlozeniem przez Rade Ministrow projektu ustawy budzetowe;.

Stanowia plan realizacji rocznego etapu $redniookresowej strategii polityki pienigznej.



Miedzy innymi® z tych publikacji zaczerpnigto dane wykorzystane do estymacji

przedstawionych w dalszej cze$ci pracy.

Lata 1993 11994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

dolne
ograniczenie | X X X X X
inflacji

géme

k]

ograniczenie | X X X X X

Cel inflacyjny

inflacji

srodek
32212300170 170]130( 95 ( 72| 61| 70| 50

przedziatu

Tabl. 2. Cel inflacyjny w zalozeniach polityki pieni¢znej w Polsce w latach 1993-
2002.

Cel inflacyjny polityki monetamej na kolejne lata 1993-1998 byt ustalany punktowo jako
pozadany poziom inflacji. We wrzesniu 1998r. Rada Polityki Pieniginej przyjela
sredniookresows strategie polityki pienigznej na lata 1999-2003 okreslajac, ze celem
strategicznym polityki monetarnej jest obnizenie stopy inflacji, mierzonej indeksem cen
towaréw 1 uslug konsumpcyjnych, ponizej 4% do konca 2003r. Poczawszy od
1999r. RPP wyznaczala roczne cele inflacyjne jako etapy realizacji strategii
$redniookresowej w kolejnych latach - w postaci dolnej i gbrnej granicy przedziatu, w
ktoérym, zgodnie z zalozeniami polityki pienigznej, powinna miescié¢ si¢ inflacja liczona
na podstawie wskaznika cen konsumpcyjnych CPI grudzien do grudnia poprzedniego
roku (tabl.2 i rys.1). Cel inflacyjny na rok 2002 ustalono znowu jako cel punktowy, jest
nim dazenie do inflacji na poziomie 5%, podajac jednocze$nie granice tolerancji dla

odchylenia inflacji od wyznaczonego celu wynoszace +/- 1 punkt procentowy.

Wsrod uwarunkowan realizacji polityki pienigznej w analizowanym okresie najwigksze
ryzyko bylo przypisywane przede wszystkim problemom nierdwnowagi zewngtrznej

(saldo obrotow biezacych) oraz deficytu w sferze finanséw publicznych.

% Pozostale Zrodla danych to Rocznik statystyczny GUS i Biuletyn informacyjny NBP.



4000 —— e ——

30,00 + N,

O
20,00 ™ \'\

1000 4 S i S Ny
g

U,UU T T T T T T
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

—n— Inflacja —— Cel mflacyjny ------- Dolna granica ------- (Géma granica

Rys. 1. Cel inflacyjny i jego realizacja w latach 1993-2002 (dane roczne, inflacja na
podstawie CPI grudzien do grudnia poprzedniego roku).

W systemie stop procentowych w Polsce stopa kredytu lombardowego pelni funkcje
stopy maksymalnej, okreslajacej krancowy koszt pozyskania pienigdza na rynku
migdzybankowym, a zarazem stopy wyznaczajacej ogélny kierunek zmian polityki
pienigznej. Stopa referencyjna okresla oprocentowanie absorbujacych plynnosc
krotkookresowych operacji otwartego rynku i informuje o biezacym kierunku polityki
pienigznej. Wyznacza najnizszy poziom stop dla migdzybankowego rynku depozytow o
porownywalnym z operacjami NBP okresie zapadalnosci. Oprocentowanie kredytu
redyskontowego jest Scisle zwigzane z ksztaltowaniem si¢ stopy kredytu lombardowego.
W zwigzku z powyzszym jako dane statystyczne reprezentujgce nominalna stope
procentowa w obliczeniach przedstawianych w dalszej czgfci pracy przyjeto stope

kredytu lombardowego.




3. CZYNNIKI KSZTALTUJACE WYSOKOSC STOP PROCENTOWYCH W
POLSCE W SWIETLE DANYCH STATYSTYCZNYCH.

Wsrod czynnikow, ktore potencjalnie moga mie¢ wplyw na okreslanie wysokosci stép

procentowych mozna wymieni¢ czynniki charakteryzujace poziom inflacji w gospodarce

(stopa inflacji), stan koniunktury gospodarczej (stopa bezrobocia, tempo wzrostu PKB),

stan finansow panstwa (deficyt budzetowy, dtug publiczny), réwnowage zewnetrzng

(dtug zagraniczny, saldo obrotdw biezacych, saldo bilansu platniczego). Zbadano

korelacje nominalnej stopy procentowej z ww. czynnikami oraz wewnetrzna korelacje

migdzy tymi kategoriami makroekonomicznymi. Wspotczynniki korelacji zamieszczono

w tabl 3-8.

No;:gnzlna Inflacia Stopa Tempo
p L bezrobocia wzrostu PKB
procentowa
Nominalna stopa 1 0,956 0,155 0,623
procentowa
Inflacja 0,956 1 0,036 0,552
Stopa bezrobocia -0,155 0,036 1 -0,675
Tempo wzrostu
PKB 0,623 0,552 0,675 1
Tabl. 3. Wspotczynniki korelacji migdzy podstawowymi kategoriami
makroekonomicznymi. Na podstawie danych rocznych z okresu 1993-2002.
Nominalna Stopa
stopa Inflacja b pa
ezrobocia
procentowa
Nominalna stopa 1 0,825 0,436
procentowa
Inflacja 0,825 1 -0,129
Stopa bezrobocia J -0,436 -0,129 1
Tabl. 4. Wspotezynniki korelacji miedzy podstawowymi kategoriami

makroekonomicznymi. Na podstawie danych kwartalnych z okresu 1995-2002.



Nor:l(;nalna Inflacia Stopa Tempo
stopa 2 bezrobocia wzrostu PKB
procentowa
Nominalna stopa 1 0,794 -0,757 0,767
procentowa
Inflacja 0,794 1 -0,457 0,650
Stopa bezrobocia -0,757 -0,457 1 -0,748
Tempo wzrostu
PR 0,767 0,650 0,748 1

Tabl. 5. Wspolczynniki korelacji migdzy podstawowymi kategoriami
makroekonomicznymi. Na podstawie danych kwartalnych z okresu 1997-2002.

Wspolczynniki korelacji nominalnej stopy procentowej z:

Inflacja 0,956
Bezwzglednym odchyleniem 0.754
od celu inflacyjnego (§rodek przedziatu) >
Wzglednym odchyleniem od celu inflacyjnego 0.636
{$rodek przedziatu inflacji) i
Stopa bezrobocia -0,155
Wzglednym odchyleniem od bezrobocia naturalnego -0,013
Bezwzglednym odchyleniem od bezrobocia naturalnego -0,037
Stopa wzrostu PKB 0,623
Saldem na rachunku biezacym (% PKB) 0,319
Deficytem budzetowym (% PKB) -0,570
Dlugiem publicznym (% PKB) -0,599

Tabl. 6.  Wspolczynniki korelacji nominalnej stopy procentowej z wybranymi
kategoriami makroekonomicznymi. Na podstawie danych rocznych z okresu 1993-2002.

Wspdlczynniki korelacji wyraznie rozZnia si¢ w zaleznosci od okresu, z ktorego pochodza
dane statystyczne. Korelacja nominalnej stopy procentowej z inflacjg, bardzo silna dla

okresu 1993-2002 (na poziomie 0,956 na podstawie danych rocznych - tabl.6), stopniowo



Wspdlczynniki korelacji nominalnej stopy procentowej z: B 1995-2002 | 1997-2002
Inflacj, 0,825 0,794
Bezwzglednym odchyleniem

od celu inflacyjnego ($rodek przedziatu) 0,609 0,382
\yzglcdnym od.chylfamem“od celu inflacyjnego 0,498 0378
($rodek przedziahu inflacji) |
Stopa bezrobocia -0,436 -0,757
Wzglednym odchyleniem od bezrobocia naturalnego -0,436 -0,688
Bezwzglednym odchyleniem od bezrobocia naturalnego -0,368 -0,666
Stopa wzrostu PKB bd 0,767

Tabl. 7.  Wspolczynniki korelacji nominalnej stopy procentowej z wybranymi
kategoriami makroekonomicznymi. Na podstawie danych kwartalnych z okresu 1995-

2002 oraz 1997-2002.

Wspéiczynniki korelacji 1993-2002 | 1995-2002 | 1997-2002

nominlngj stopy inflacja, 0,920 0,891 0,917

procentowe) z: stopg bezrobocia -0,099 -0,394 -0,728

realncj stopy inflacja -0,892 -0,748 0,131
towej z: .

procentowej z stopa bezrobocia 0,382 -0,276 0,177

Tabl. 8. Wspolczynniki korelacji nominalnej i realnej stopy procentowej z inflacja i stopa
bezrobocia. Na podstawie danych miesiecznych.

stabnie wraz z czasem (do poziomu 0,825 na podstawie danych kwartalnych z lat 1995-

2002 i do poziomu 0,794 na podstawie danych kwartalnych z lat 1997-2002 - tabl.7).

Najwigksza roznicg miedzy okresami wida¢ w przypadku korelacji stopy procentowej ze

stopg bezrobocia. Korelacja ta, obliczona na podstawie danych z lat 1993-2002 jest niska,

na poziomie zaledwie 0,155 dla danych rocznych (tabl. 6) i na poziomie 0,099 dla

danych miesi¢cznych (tabl.8), ale stopniowo rosnie w kolejnych latach do poziomu 0,436

w latach 1995-2002 oraz 0,757 w latach 1997-2002 (dane kwartalne, tabl.7) oraz dla

* Ze zrozumialych wzgledow jest to korelacja ujemna, znak minus jest tu pominigty.
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danych miesi¢gcznych do poziomu 0,394 w okresie 1995-2002 i nastgpnie do poziomu

0,728 w okresie 1997-2002 (tabl.8).

Nalezy zaznaczyé, ze w calym analizowanym okresie 1993-2002 wystepuje wigksza
korelacja stopy procentowej z tempem wzrostu PKB w poréwnaniu ze stopa bezrobocia
(tabl. 3, 5i 6). PKB. Wraz z czasem, korelacja stopy procentowej z tempem wzrostu PKB
nasila sig, aczkolwiek nie tak znacznie jak korelacja ze stopa bezrobocia, i w pdzniejszym
podokresie 1997-2002 wspdlczynniki korelacji stopy procentowej ze wzrostem PKB i
stopa bezrobocia ksztaltuja si¢ na podobnym poziomie, w przyblizeniu 0,76 (tabl.5).

Z zaobserwowanych tendencji wynika, ze zwigkszal si¢ wplyw celu stabilizacyjnego -

koniunktury (PKB, bezrobocia) na stopg procentowa kosztem celu inflacyjnego.

Ponadto w latach 1993-2002 obok inflacji i tempa PKB istotny wplyw na wysokos¢ stop
procentowych miat stan finanséw publicznych (wspofczynniki  korelacji = stopy
procentowej zarowno z dlugiem publicznym jak i deficytem budzetowym (liczonych -_

relacji do PKB byly ) rowniez wysokie, na poziomie odpowiednio 0,599 1 0,570.

Podejmujac probe okreslenia ex post reguly wyznaczania stop procentowych w ramach
polityki monetame)j, przeanalizowano i poddano estymacji kilka wariantow modeli
regresji liniowej, w ktorych zmienng objasniang byta nominalna stopa procentowa. Jako
zmienne objasniajace przyjeto kategorie charakteryzujace cel inflacyjny (inflacje oraz
odchylenie od celu inflacyjnego) i cel stabilizacyjny (stope bezrobocia i odchylenie stopy
bezrobocia od stopy bezrobocia naturalnego, stanowiace mierniki stanu koniunktury

gospodarczej).

Ponizej przedstawione sa wybrane modele regresji liniowej opisujace ksztaltowanie sig

nominalnej stopy procentowej.

Bardzo staba, bliska zera, korelacja migdzy inflacja a bezrobociem w latach 1993-2002,
(zaskakujacy jest dodatni znak korefacji) staje si¢ silniejsza i wynosi minus 0,457 dla
szeregow z okresu 1997-2002, a wigc znak jest juz zgodny z koncepcja krzywej Phillipsa.
(tabl.5).

12



Regresja liniowa - dla_nominalnej stopy procentowej (model 1R - dane roczne, 1K - dane
kwartalne)

y - nominalna stopa procentowa
x; - inflacja
x; - stopa bezrobocia
WYNIKI az ay ap
Estymatory parametrow -0,501 0,583 21,680
Srednie bledy szacunku 0,222 0,051 3,348
« |R%iS 0,950 1,799
R
& |Statystyka F
g‘ i liczba stopni swobody 63,839 7
“ |RSKiLSK 426,085 | 22,651
Statystyka t -Studenta -2,257 11,326 6,475

RSK - regresyjna suma kwadratéw odchylen
LSK - resztowa suma kwadratow

Tabl. 9. Wyniki estymacji nominalnej stopy procentowej w zaleznosci od inflacji i stopy
bezrobocia (regresja liniowa). Na podstawie danych rocznych z okresu 1993-2002.

WYNIKI az aj ag
Estymatory parametréw -0,73806 0,620 25,360
Srednie bledy szacunku 0,188 0,070 2,860
P R*iS 0,791 2,670
% 1S ltizcl:tzybsatlysl:;‘ni swobody 34,798 29
“ IRSKiLSK 783,938 | 207,440
Statystyka t -Studenta -3,918 9,122 8,873

Tabl. 10. Wyniki estymacji nominalnej stopy procentowej w zaleznosci od inflacji i
stopy bezrobocia (regresja liniowa). Na podstawie danych kwartalnych z lat 1993-2002.
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Funkcja Cobb-Douglasa - dla nominalnej stopy procentowej (model 1C-DK - dane

kwartalne)

— q 5.9
Y= ay X x,

y - nominalna stopa procentowa
x; - inflacja
x; - stopa bezrobocia

Regresja liniowa - dla zlogarytmizowanych szeregow:

WYNIKI ay ay Inag
Estymatory parametrow -0,292 0,380 2,980
Srednie btedy szacunku 0,144 0,050 0,420
- |R%iS 0,763 0,140
=4
f
g Statystyka F 46,69616 29
g liczba stopni swobody
“ |RSKiLSK 1,936 0,600
Statystyka t -Studenta -2,037 8,228 7,060

Tabl. I1. Wyniki estymacji nominalnej stopy procentowej jako funkcji Cobb-Douglasa w
zalezno$ci od inflacji i stopy bezrobocia (regresja liniowa zlogarytmizowanej postaci
funkcji). Na podstawie danych kwartalnych z lat 1993-2002.

Wyniki regresji liniowej dla modelu 1R i 1K (nominalna stopa procentowa jako funkcja
inflacji i stopy bezrobocia) wskazuja, ze wzrost inflacji o 1 punkt procentowy ceteris
paribus powodowal wzrost nominalnej stopy procentowej w przyblizeniu o 0,6 punktu
procentowego, natomiast wzrost stopy bezrobocia o 1 punkt procentowy wywotywat
spadek stopy procentowej w przyblizeniu o 0,5-0,7 punktu procentowego (0,5 dla danych
rocznych i 0,7 dla danych kwartalnych).

Wplyw tych zmiennych przeanalizowano rowniez w warancie zalezno$ci

multiplikatywnej (model 1C-DK), estymujac parametry funkcji Cobb-Douglasa (tabl.11).
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