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1. Wstep

Przedmiotem pracy sg preferencje decyzyjne banku centralnego w ksztaitowaniu
polityki monetarnej. Przedstawione badania stanowia prébe odpowiedzi na pytanie jaka wage
w polityce pienigznej NBP przypisuje bezposredniemu celowi inflacyjnemu, a jak duze
znaczenie celowi stabilizacyjnemu, zwiazanemu ze wspieraniem wzrostu gospodarczego i
stabilizacyjnej polityki makroekonomicznej. W celu identyfikacji tak rozumianych preferencji
banku centralnego przeprowadzono analiz¢ ex post polityki pieni¢znej w zakresie stép
procentowych na tle koniunktury gospodarczej w Polsce w ostatnich latach.

~Niemal wszystkie badania zajmujace si¢ ocena skutecznosci polityki monetarnej
koncentrujg si¢ na regutach tej polityki” — takg opini¢ wyrazif John B.Taylor podczas
wystapienia na sympozjum im. Alvina Hansena poswigconego polityce monetarnej i jej
zwigzkom z inflacjg i realng sferq gospodarki (Taylor J.B. (2002)). Przytoczyl szereg
argumentéw za istnieniem czytelnych regut w prowadzeniu polityki monetarnej oraz
sposobem oceny polityki - raczej z punktu widzenia zbioru regut dzialania, a nie
jednorazowych decyzji. Gléwne argumenty to mniejsza pokusa odstepstw i wigksza
odpowiedziainos¢ decydentéw, jesli reguty sa znane. Trzymanie si¢ okre$lonych regut
postepowania zwigksza wiarygodno$¢ polityki pienigznej 1 wptywa pozytywnie na zaufanie

do dziatan podejmowanych przez decydentéw. Dodatkowym argumentem na rzecz regut



polityki monetarnej jest mozliwos§¢ przewidywania przyszlych decyzji banku centralnego.
Celem niniejszej pracy jest identyfikacja owych regut. Nie poprzestajac na odwolaniu do
celéw deklaratywnych, probuje si¢ na podstawie realizowanej w przeszlosci polityki
pienigznej i jej korelacji zaréwno z bezpodrednim celem inflacyjnym, jak i kategoriami
charakteryzujacymi biezacy stan koniunktury gospodarczej, wyciagna¢ wnioski dotyczace
regut podejmowania decyzji.

Nie ulega watpliwosci, ze gléwnym celem polityki monetarnej jest osiaganie i
utrzymywanie niskiej inflacji. Wysoka inflacja niekorzystnie oddziatuje na gospodarke.
Wiréd negatywnych konsekwencji mozna wskazaé na tzw. koszty zdzieranych zeléwek i
zmiany menu, niepozadang redystrybucje dochoddw, wreszcie na zaburzona alokacj¢ zasobéw
oraz zwickszone ryzyko przedsigwzieé inwestycyjnych ze wzgledu na rosnacy koszt
pozyskania kapitatu i zwigzang z tym niech¢é do inwestowania. Pojawia si¢ jednak pytanie,
czy bank centralny ma realizowa¢ wytacznie cel inflacyjny, czy tez jego zadaniem powinna
byé réwniez stabilizacja koniunktury gospodarczej, przede wszystkim bezrobocia i tempa
wzrostu PKB. Zdaniem niektérych ekonomistéw polityka pieni¢zna nie nadaje si¢ do
stymulowania koniunktury gospodarczej, poniewaz jej zbyt ekspansywny charakter wywoluje
wysokie oczekiwania inflacyjne (Cecchetti S.G. (1997), Szpunar P. (2000)). Teoretycznymi
argumentami przytaczanymi zazwyczaj sa: brak dlugookresowej wymienno$ci migdzy
bezrobociem a inflacjg (krytyka krzywej Phillipsa z pozycji monetarystycznej), zagadnienie
oczekiwan inflacyjnych oraz tzw. problem niespéjno$ci w czasie (time-inconsistency
problem) zwiazany z niepewnoécia prognoz makroekonomicznych, bedaca m.in. wynikiem
nieprzewidywalnych, ze wzgledu na oczekiwania inflacyjne, zmiennych opéZnien czasowych
(Kydland F., Prescott E. (1977), Szpunar P. (2000)). Jednak nawet ci autorzy dopuszczajg

istnienie pewnego marginesu dla wykorzystywania instrumentéw polityki monetarnej w celu




stabilizowania koniunktury gospodarczej, o ile tylko polityka ta nie wywoluje oczekiwan
inflacyjnych.

W Polsce za polityke monetarng odpowiedzialna jest Rada Polityki Pienieznej, organ
NBP. Podstawowym celem dziatalnosci NBP, zgodnie z ustawa 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 wystepuje, a
przynajmniej odgrywa role¢ wyraznie drugoplanowa, to nie oznacza to, ze kwestie stabilizacji
koniunktury nie sa w ogéle brane pod uwage w decyzjach dotyczacych polityki stop
procentowych. W celu identyfikacji preferencji decyzyjnych w ksztattowaniu polityki
monetarnej, w  szczeg6lnosci  preferencji  przypisywanych  wymienionym celom,
przeprowadzono analiz¢ ex post polityki stép procentowych w Polsce w ostatnich latach.
Przedstawione w pracy badania stanowia prébe odpowiedzi na pytanie: czy i w jakim zakresie
w polityce monetarnej NBP sa uwzgledniane oba cele: inflacyjny i stabilizacyjny oraz jak

duze znaczenie przypisywane jest kazdemu z nich.

2. Inflacja a bezrobocie

2.1. Krzywa Phillipsa. Model akceleracyjny.

Krzywa Phillipsa wyraza zaleznos¢ migdzy inflacja a stopa bezrobocia w krétkim okresie
wskazujac na zjawisko wymiennosci (trade off) migdzy analizowanymi kategoriami. Im
nizsze bezrobocie tym wyzsza inflacja i vice versa - wyzszemu bezrobociu odpowiada nizszy
poziom inflacji. Krzywa Phillipsa odzwierciedla wigc dylemat stabilizacyjnej polityki
makroekonomicznej, polegajacy na tym, ze ekspansywna polityka fiskalna i monetarna
charakteryzujaca si¢ rosnacym popytem globalnym wywoluje wprawdzie ozywienie
gospodarcze i obnizenie bezrobocia, ale sukces ten jest okupiony wyzsza inflacja i vice versa,

prowadzac restrykcyjna polityke fiskalna i monetarna obnizenie inflacji mozna uzyskac



,kosztem” ostabienia koniunktury i wzrostu bezrobocia. W dlugim okresie nie ma
sprzecznosci migdzy bezrobociem a inflacjg. Stopa bezrobocia bedzie ksztattowata si¢ na
poziomie ,,naturalnym” (Friedman M. (1968), Phelps E.S. (1967)).

Na zasadnicze pytanie, jak prowadzi¢ polityke monetarng, odpowiada m. in.
standardowa doktryna oparta na modelu akceleracyjnym. W modelu tym przyjmuje si¢, ze w
gospodarce narodowej ksztattuje si¢ réwnowaga migdzy popytem globalnym a podaza, kidrej
towarzyszy pewien poziom bezrobocia definiowany jako bezrobocie ,,naturalne” (niektérzy
ekonomisct, np. Solow R.M. wolg okreslenie ,neutralne”). Inflacja rosnie, jesli wystepuje
nieréwnowaga o charakterze ekspansywnym w postaci zbyt niskiego bezrobocia (nizszego od
bezrobocia naturalnego), gospodarka wéwczas przyspiesza wzgledem ,,naturalnego” poziomu
réwnowagi. W sytuacji nadmiemego bezrobocia (wyzszego od naturalnego), gospodarka
zwalnia, a inflacja spada. W miejsce naturalnej stopy bezrobocia mozna wykorzystaé inne
wyznaczniki nieréwnowagi, np. stopien wykorzystania potencjalu gospodarczego. Bank
centralny prowadzac polityke monetarng powinien dba¢, aby gospodarka nie oddalita si¢ zbyt

daleko i na zbyt dlugo od stopy naturalnej (Solow R.M. (2002)).

2.2. Zaleznos$¢ migdzy inflacja a bezrobociem w Polsce w latach 1993-2004.
Analizujac zaleznos¢ migdzy inflacja a bezrobociem nalezaloby odpowiedzie¢ na
pytanie czy dla Polski w ostatnich latach potwierdza si¢ zjawisko wymiennosci migdzy

inflacjg 1 bezrobociem charakterystyczne dla krzywej Phillipsa.

spotczynniki korelacji Inflacja bezsr[:gjcia Slopgl\g]zarostu
Inflacja 1 -0,3142 0,4649
Stopa bezrobocia -0,3142 1 -0,5592
Stopa wzrostu PKB 0,4649 -0,5592 1
fj&gﬁ;‘;ﬂﬁﬁfﬁy 0 05760 (dlan= 12)
Tabl. 1.  Wspétczynniki korelacji migdzy podstawow ymi kategoriami

makroekonomicznymi. Na podstawie danych rocznych z okresu 1993-2004.




Okres 1993-2004 | 1993-1996 | 1997-2004 | 1998-2004

Wspdélezynniki korelacji -0,2725 04578 -0,8580 -0,8853

5% warto$¢ krytyczna
(dwustronny obszar kryt.) 0.1637 0.2845 02006 02146

Tabl. 2. Wspdtczynniki korelacji miedzy inflacjg a stopa bezrobocia. Obliczenia dia
szeregow czasowych z rdznych okresow, Na podstawie danych miesigcznych.

Wykresy przedstawione na rys. 1 i 2 ilustruja przebiegi w czasie inflacji i stopy
bezrobocia oraz zaleznos¢ migdzy inflacja a bezrobociem (tzw. Krzywa Phillipsa). Tabl. 1-2
zawieraja wspolczynniki korelacji migdzy inflacja a stopa bezrobocia, obliczone na podstawie
rocznych i miesigcznych danych statystycznych. Ich analiza sklania do wniosku, ze kizywa
Phillipsa nie znajduje potwierdzenia w warunkach polskiej gospodarki w catym
analizowanym okresie. Zjawisku wymiennosci migdzy inflacja a stopa bezrobocia,
ilustrowanemu przez krzywa Phillipsa, powinna towarzyszy¢ znaczna ujemna Kkorelacja
migdzy tymi zmiennymi, Tymczasem korelacja ta w catym analizowanym dwunastoleciu jest
niska. Wspétczynnik korelacji miedzy inflacja a stopa bezrobocia obliczony na podstawie
danych rocznych z lat 1993-2004 wynosi ok. -0,34 i jest nieistotny statystycznie (poréwnaj
tabl. 1), za$ obliczony na podstawie danych miesi¢cznych z tego samego okresu ksztaltuje si¢

réwniez na niskim poziomie (wynosi ok. -0,27, tabl. 2).
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Rys. 1. Inflacja i stopa bezrobocia w latach 1993-2004. Dane roczne.
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Rys. 2. Zalezno$¢ migdzy inflacja a stopg bezrobocia. Dane roczne1993-2004.

Ksztatt krzywej Phillipsa jest zwiagzany z keynesowska koncepcja poprawy koniunktury
gospodarczej poprzez zwigkszanie popytu globalnego, co z jednej strony przyczynia si¢ do
wzrostu produkeji i ograniczenia bezrobocia, ale z drugiej wywotuje inflacjg (jest to inflacja o
charakterze popytowym - rys. 3). Wowczas zjawisko wymiennos$ci miedzy inflacja a
bezrobociem jest oczywiste: albo udaje si¢ zmniejszy¢ bezrobocie kosztem wyzszej inflacji,
albo sukcesy osiagnigte w walce z inflacjg okupione sa wyzszym poziomem bezrobocia.
Jednak, gdy w gospodarce na skutek szoku podazowego rozwija si¢ mechanizm inflacji
kosztowej, prowadzacej do stagflacji, kiedy rosnie zaréwno inflacja jak i bezrobocie, moze
wystapi¢ nie ujemna, lecz dodatnia korelacja miedzy inflacjg a bezrobociem. Wzrost kosztéw
produkcji powoduje przesunigcie krzywej podazy globalnej (podaz spada), co oznacza, ze
nowy punkt réwnowagi makroekonomicznej bedzie charakteryzowany przez wyzsza inflacje
oraz nizszy produkt krajowy (rys. 4) i wyzsze bezrobocie. Spektakularnym przykladem
zjawiska stagflacji byta recesja lat siedemdziesigtych z towarzyszacq jej wysoka inflacja,
wywolang przez wyzsze koszty produkcji na skutek wzrostu cen ropy naftowej na swiecie w

1973r.




praecigtny Inflacja popytowa ~ wynik rosnacego popytu globalnego
wskaznik
cen D
Dy ! .
§ (podaz globalna)
ceny | p, Fe-memedgmmm e a
rosng
Py pm~mmmmmmm e
1
1
'
1
1
!
1
! |
Yy Y produkcja realna

—_—
przy roshacej produkeji

Rys. 3. Inflacja popytowa.

Szok podazowy — dwa przypadki:
- wzrost kosztéw produkcji wywolujacy inflacje kosztowa
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Rys. 4. Szok podazowy. Inflacja kosztowa i szok zwigzany z efektami transformacji.

Przebieg proceséw gospodarczych w Polsce w latach 1993-97 mozna interpretowac
jako analogiczny szok podazowy, ale o kierunku odwrotnym. Zwiazany byt on z
pozytywnymi skutkami transformacji systemowe;j, jakie pojawity si¢ po krétkotrwalej recesji
1990-91 po wprowadzeniu planu Balcerowicza. W latach 1993-97 nastgpowala poprawa
efektywnosci produkeji i obnizanie kosztéw jednostkowych, obserwowany byt jednoczesny

spadek inflacji i bezrobocia, tendencja ta utrzymywata si¢ do 1997r. W roku 1998 stopa



bezrobocia ustabilizowata si¢ na niskim poziomie ok. 9,5-10% przy ciagle malejacej inflacji.
Po 1998r. dane statystyczne sg juz zgodne z koncepcja krzywej Phillipsa — stabnacej inflacji
towarzyszy negatywne zjawisko rosnacego bezrobocia az do poczatku 2004r., kiedy to trend
znowu ulega odwréceniu i obserwujemy niewielki spadek stopy bezrobocia kosztem wyzszej

inflacji (rys. 51 6).
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Rys. 5. Inflacja i stopa bezrobocia w latach 1998-2004. Dane miesigczne z trendem.
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Rys. 6. Zalezno$¢ miedzy inflacjg a stopg bezrobocia. Dane miesigczne 1998-2004.
Potwierdzaja to wspétczynniki korelacji miedzy inflacjq a stopa bezrobocia w rozbiciu

na dwa podokresy: 1993-1996 i 1997-2004 (tabl. 2). O ile w latach 1993-1996 wystepowata




korelacja dodatnia odzwierciedlajaca proefektynosciowy szok podazowy (wspdtczynnik
korelacji migdzy inflacjq a stopa bezrobocia obliczony na podstawie danych miesiecznych z
okresu 1993-96 wynosi ok. 0,40), o tyle po 1997r., a jeszcze wyrazniej po 1998r. - silna
korelacja ujemna charakterystyczna dla kizywej Phillipsa i zjawiska trade off miedzy inflacjaq
a bezrobociem (wspétczynnik korelacji dla danych miesiecznych z okresu 1997-2004
ksztaltuje si¢ na poziomie ok. -0,86, a po 1998r. korelacja jest jeszcze silniejsza,

wsp6tczynnik korelacji jest réwny w przyblizeniu -0,89).
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Rys. 7. Inflacjai stopa bezrobocia 1993-2004. Dane miesig¢czne z trendem.

Wykres na rys. 7 prezentuje miesigczne przebiegi inflacji i stopy bezrobocia w okresie
1993-2004 wraz z trendem. W przypadku inflacji przedstawiono trend logarytmiczny,
natomiast dla stopy bezrobocia przedstawiono dwa warianty postaci funkcyjnej trendu:
liniowa i wielomian czwartego stopnia. Gdyby potraktowa¢ diugookresowy trend liniowy
jako naturalng stopg bezrobocia, nalezy stwierdzi¢, ze dla gospodarki polskiej nie sprawdza
si¢ znany w literaturze model akceleracyjny, biorac pod uwagg caly analizowany okres 1993-
2004. W modelu tym przyjmuje si¢, ze inflacja rosnie, gdy bezrobocie jest zbyt niskie, nizsze
od naturalnego (a wzrost gospodarczy przyspieszony, tempo wzrostu PKB wyzsze od

dtugookresowego trendu), spada zas, gdy bezrobocie jest nadmierne w stosunku do poziomu



naturalnego (a tempo wzrostu PKB ksztattuje si¢ ponizej dlugookresowego trendu). W drugiej
potowie analizowanego okresu inflacja i bezrobocie wykazywaty wigksza zgodnos$¢ z
powyzszym modelem. Wskazuja na to réwniez wartosci wspétczynnikéw korelacji miedzy

inflacjg a miernikami nieréwnowagi.

odchyleniem stopy odchyleniem tempa wzrostu
Wspél?zynnikl korelacji bezrotroqa od trendu PKB od trendu (liniowego)
inflacji z : (liniowego)
bezwzglednym| wzglednym |bezwzglednym| wzglednym
1993-2004 dane roczne 0,2170 0,2628 0,0295 02477
5% wartos¢ krytyczna
(dwustronny obszar kryt.) 0,5760
1993-2004 dane miesieczne 0,4537 0,4897 bd bd
5% wartos¢ krytyczna
(dwustronny obszar kryt.) 0,1637 bd bd

Tabl. 3.  Korelacja migdzy inflacja a miernikami nieréwnowagi makroekonomiczne;j.

sp6tczynniki korelacji
inflacji z odchyleniem stopy 1993-1996 | 1997-2004 1998-2004
bezrobocia od trendu:

z odchyleniem bezwzglednym 0,7116 -0,7614 -0,8362
z odchyleniem wzglednym 0,7256 -0,7664 -0,8325
5% warto$¢ krytyczna 0.2845 02006 02146

(dwustronny obszar kryt.)

Tabl. 4.  Korelacja migdzy inflacjg a odchyleniem bezrobocia od trendu w réznych
podokresach.

Wspolczynniki  korelacji miedzy inflacja a zmiennymi stanowiacymi mierniki
nieréwnowagi makroekonomicznej: odchyleniami stopy bezrobocia i tempa wzrostu PKB od
trendu, uzyskane na podstawie danych rocznych dla analizowanego dwunastolecia okazaty si¢
nieistotne statystycznie (tabl. 3). Dla danych miesigcznych wspétczynnik korelacji migdzy
inflacja a odchyleniem stopy bezrobocia od trendu dla catego analizowanego okresu nie jest
ujemny, jak sugerowalby model akceleracyjny, lecz dodatni. Wystepuje wyrazne rozbicie na
dwa jakosciowo rézne podokresy: 1993-1996 oraz 1997-2004 (tabl. 4). Do korca roku 1996
korelacja mi¢dzy inflacja a odchyleniem stopy bezrobocia od trendu, traktowanym jako miara
nieréwnowagi makroekonomicznej, jest silna i dodatnia (ok. 0,72). Dopiero od 1997r.

(jeszcze wyrazniej od 1998r.) rozwéj gospodarczy jest zgodny z przedstawiong koncepcija




modelu akceleracyjnego — wystepuje silna ujemna korelacja migdzy inflacja a odchyleriem
stopy bezrobocia od trendu (ok. minus 0,83 - 0,84 dla danych miesi¢cznych, poréwnaj tabi.4).
Wyjasnienie jest analogiczne jak w przypadku kizywej Phillipsa: o ile w pierwszej czesci
analizowanego okresu, do ok. 1997r. dominowaly czynniki podazowe, o tyle w okresie

pdzniejszym - czynniki popytowe.

3. Polityka stdp procentowych

3.1. Polityka monetarna. Cele i instrumenty.

Wptyw polityki monetarnej na inflacj¢ i koniunktur¢ gospodarcza odbywa si¢ poprzez
regulacje doptywu i odptywu pieniadza w obiegu. Instrumentami polityki monetarnej banku
centralnego sa m.in.: stopy procentowe w ramach operacji kredytowo-depozytowych, stopa
rezerw obowigzkowych, operacje otwartego rynku. Restrykcyjna polityka monetarna jest
zalecana, gdy w gospodarce wystepuje silne zagrozenie inflacyjne. Polega ona na
ograniczaniu ilosci pieniadza w obiegu w celu zahamowania inflacji. Wéwczas wzrost stopy
procentowej i podwyzszenie stopy rezerw obowigzkowych przyczynia si¢ do ograniczenia
kreacji pieniadza, w rezultacie maleja kredyty inwestycyjne i konsumpcyjne. Réwniez
odpowiednia polityka otwartego rynku (sprzedaz papieréw warto$ciowych) sprzyja sciaganiu
nadmiaru pieniadza z obiegu. Oczekiwanym efektem tak prowadzonej polityki jest malejaca
inflacja, zas niepozadanym skutkiem ubocznym - osltabienie koniunktury gospodarczej w
wyniku kurczacego si¢ popytu globalnego. Migkka polityka pienigzna powinna by¢
stosowana w okresie stabej koniunktury, gdy wystgpuje recesja, a towarzyszace jej
bezrobocie cykliczne jest wysokie, nie ma natomiast zagrozenia inflacyjnego. W takiej
sytuacji polityka monetarna powinna by¢ ukierunkowana przede wszystkim na ozywienie
wzrostu gospodarczego poprzez zwigkszenie doptywu pieniadza. Aby osiagna¢ ten skutek
bank centralny wykorzystuje dostgpne instrumenty: obniza stopy procentowe i stope rezerw

obowiazkowych, a takze dokonuje interwencji na otwartym rynku skupujac papiery
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wartosciowe. Oczekiwanym efektem tak prowadzonej polityki jest krétkookresowe ozywienie
koniunktury gospodarczej w wyniku wzrostu popytu globalnego. Odbywa si¢ ono jednak

kosztem wyzszej inflacji.
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Rys. 8. Cel inflacyjny i jego realizacja w latach 1993-2004 (dane roczne, inflacja na
podstawie CPI grudzien do grudnia poprzedniego roku).

Gléwnym celem polityki monetarnej realizowanej przez NBP w kolejnych latach po
transformacji bylo obnizanie inflacji, a ostatnio — stabilizacja cen, ktéra stanowi trwaty
fundament dlugofalowego wzrostu gospodarczego. Podstawowg zasada polityki pienigznej
jest realizacja celu inflacyjnego w sposéb bezposredni. Informacje o celach polityki
monetarnej i instrumentach jej realizacji wraz z charakterystyka zewnetrznych i
wewnetrznych uwarunkowan polityki pienigznej zamieszczone sa w ,,Zatozeniach polityki
pienigznej”. ,Zalozenia” ustalane sg corocznie przez Rad¢ Polityki Pienigznej i przedkiadane
do wiadomosci Sejmowi jednoczesnie z przedtozeniem przez Radge Ministréw projektu
ustawy budzetowej. Stanowig plan realizacji rocznego etapu Sredniookresowej strategii
polityki pieni¢znej. Migdzy innymi z tych publikacji zaczerpnigto dane wykorzystane do
estymacji przedstawionych w dalszej czgsci pracy; pozostate zrédta danych to Rocznik

statystyczny GUS i Biuletyn informacyjny NBP. Jako dane statystyczne reprezentujace




nominalng stopg procentowa w obliczeniach przedstawianych w dalszej czgéci pracy przyjelo
stope kredytu lombardowego.

Cel inflacyjny polityki monetammej w latach 1993-97 ustalany byl punktowo jako
pozadany poziom inflacji, a poczawszy od 1998r. w postaci dolnej i gdérnej granicy
przedziatu, w ktérym, zgodnie z zatozeniami polityki pienigznej, powinna miesci¢ sig inflacja
liczona na podstawie wskaznika cen konsumpcyjnych CPI grudzien do grudnia poprzedniego
roku (rys.8). W takich przypadkach jako cel inflacyjny w obliczeniach przyjmowano $rodek

przedziatu.

3.2. Czynniki ksztattujace wysokoS¢ stép procentowych w Polsce

Wiréd czynnikéw, ktére 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
finanséw panstwa (deficyt budzetowy, dlug publiczny), réwnowage zewngtrzna (saldo
obrotéw towarowych handlu zagranicznego, saldo bilansu ptatniczego, diug zagraniczny).
Zbadano korelacj¢ nominalnej stopy procentowej z ww. czynnikami; wsp6tczynniki korelacji

z wybranymi kategoriami zamieszczono w tabl. 5-6.

[Wspéiczynniki korelacji nominalnej stopy procentowej z:

inflacja (grudzien do grudnia poprzedniego roku) 0,8812
inflacjq (Srednia w roku) 0,9136
odchyleniem od celu inflacyjnego (Srodek przedzialu) 0,7408
stopq bezrobocia -0,5954
stopg wzrostu PKB 0,5023
saldem obrotéw towarowych handlu zagranicznego (% PKB) 0,3743
deficytem budzetu panstwa (% PKB) -0,8355
5% warto$¢ krytyczna (dwustronny obszar kryt.) 0,5760

Tabl. 5. Wsp6tczynniki korelacji nominalnej stopy procentowej z wybranymi kategoriami
makroekonomicznymi. Na podstawie danych rocznych 1993-2004.

W catym analizowanym okresie 1993-2004 wystepuje silna dodatnia korelacja stopy

procentowej zaréwno z poziomem inflacji jak i z opdéznieniami w procesie nadazania za




celem inflacyjnym. Wyniki wskazuja, ze korelacja nominalnej stopy procentowej z inflacja
ksztattuje si¢ na poziomie ok. 0,9 zaréwno na podstawie danych rocznych (tabl. 5), jak i
danych miesigcznych (tabl. 6). Charakterystyczna jest réwniez silna korelacja stopy
procentowej z odchyleniami rzeczywistej inflacji od celu inflacyjnego przyjetego w

Zatozeniach polityki pienigznej (wspélczynnik korelacji na poziomie ok. 0,74 — tabl. 5).

Wspétczynniki korelacji nominalnej stopy procentowej z: | 1993-2004 | 1993-1997 | 1998-2004
Inflacjg (grudzien do grudnia poprzedniego roku) 0,8993 0,9011 0,9109
Stopa bezrobocia -0,5678 0,6110 -0,8578
5% warto$¢ krytyczna (dwustronny obszar kryt.) 0,1637 0,2542 0,2146

Tabl. 6. Wspélczynniki korelacji nominalnej stopy procentowej z inflacjg i stopa bezrobocia
w réznych okresach. Na podstawie danych miesigcznych.

Dane roczne wskazuja na stabszy zwiazek stopy procentowej z wyznacznikami
koniunktury gospodarczej: wzrostem PKB i stopa bezrobocia (tabl. 5). Wspélczynniki
korelacji: w przypadku PKB — dodatni, w przypadku bezrobocia — ujemny, s3 na granicy
istotnosci statystycznej (poréwnaj z wartoscig krytyczng réwna 0,576 przy poziomie
istotnosci 0,05). Wspétczynniki korelacji stopy procentowej ze stopa bezrobocia wyraZnie
réznig si¢ w zaleznosci od okresu, z ktérego pochodza dane statystyczne, o czym Swiadcza
wyniki przedstawione w tabl. 6. Podczas, gdy dla pierwszego podokresu analizowanego
dwunastolecia (do 1997 roku) charakterystyczna jest dodatnia korelacja stopy procentowej ze
stopg bezrobocia, dla drugiego podokresu (od 1998 roku) — silna korelacja ujemna, na
poziomie ok. 0,86. Jest to zwiazane z zaleznoéciami migdzy inflacja a bezrobociem
analizowanymi w rozdziale drugim, migdzy innymi z charakterem inflacji: podazowym lub
popytowym. Ponadto w latach 1993-2004 obok inflacji i tempa wzrostu PKB znaczacy
wplyw na wysoko$¢ stép procentowych mial stan finanséw publicznych (wspéiczynnik

korelacji na poziomie ok. —0,84, tabl. 5).




4. Zastosowanie funkciji CES do oszacowania preferenciji w polityce stép procentowych

4.1. Izokwanta stopy procentowe;j

Funkcja produkcji CES o statej elastycznodci substytucji (Constant Elasticity of
Substitution) ma nastepujacq postaé (Arrow K.J., Chenery H.B., i in. (1961)):

v

Y=y[6X [ P+0-0)Xx"1 7, €y

gdzie:

Y - produkcja,

X, - pierwszy czynnik produkcji (np. kapitat),

X, - drugi czynnik produkcji (np. praca),

y - parametr ogéinej efektywnosci procesu produkcyjnego,

0 - wspolczynnik okreslajacy udziat obu czynnikéw: X, i Xp (pracy i kapitatu) w
produkeji, (0<5<1),

v - parametr efektéw skali (imiara stopnia jednorodnosci funkcji produkcji),

0 - parametr substytucji.

Wspétczynnik elastycznosci substytucji 6 jest staty i réwny:

! . 2)
1+ p

Czesto przyjmuje si¢ zalozenie o jednorodnoéci funkceji produkcji, co w ekonomicznej
interpretacji oznacza state przychody skali i sprowadza si¢ do analizy uproszczonej wersji

funkcji CES (dla v=1):

1

Y=y[6X P+ (1-0)X3"1 7. 3)
Funkcje CES mozna wykorzystac nie tylko do okredlania zaleznosci zdolnosci
produkeyjnych od zaangazowanych w procesic wytwdrczym czynnikéw produkcji: pracy i
kapitatu, ale réwniez np. do okreslania funkcji uzytecznosci w teorii konsumenta i innych
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zastosowaniach. W funkcji uzytecznosei koszyka konsumpcyjnego parametr & charakteryzuje
preferencje przypisywane przez konsumenta ré6znym dobrom (Woroniecka, (2003)).

W prezentowanej pracy proponuje si¢ wykorzysta¢ postaé funkcji CES do okreslenia
zaleznosci migdzy wysokoscig stopy procentowej a dwoma czynnikami ja ksztattujacymi:
czynnikiem zwigzanym z celem inflacyjnym w polityce monetarnej i czynnikiem zwigzanym
z celem stabilizacyjnym. Parametry & i 1-& funkcji CES charakteryzuja w tym przypadku
wagi przypisywane przez bank centralny dwém celom: inflacyjnemu i stabilizacyjnemu.
Estymacja parametréw funkcji CES umozliwi identyfikacje tych preferencji.

Cel inflacyjny zwiazany jest z dazeniem do obniZenia inflacji i utrzymania jej na
odpowiednio niskim poziomie. Im wyZsze zagrozenie inflacyjne, tym wyzsza powinna by¢
stopa procentowa i vice versa, przy niewielkim zagrozeniu inflacyjnym bank centralny moze
ksztattowaé stope procentowa na niskim poziomie. Cel inflacyjny moze byé reprezentowany
przez stope inflacji badz przez odchylenie inflacji od pozadanego, niskiego poziomu (w
ostatnich latach w Polsce za pozadany poziom przyjmuje si¢ inflacj¢ rzedu 2,5% w skali
rocznej).

Cel stabilizacyjny zwiazany jest z dazeniem do ustabilizowania koniunktury, w tym
poziomu zatrudnienia i PKB. W sytuacji dobrej koniunktury (gdy stopa bezrobocia jest niska,
nizsza od poziomu naturalnego, a wskaznik wykorzystania zdolnosci wytwérczych
gospodarki odpowiednio wysoki) bank centralny powinien wyznaczyé wyzsza stope
procentows, natomiast w fazie recesji (gdy stopa bezrobocia przekracza poziom naturalny) —
nizszg stope procentowa. Stan koniunktury moze byé charakteryzowany np. przez stope
zatrudnienia mierzona relacja liczby zatrudnionych do liczby aktywnych zawodowo wyrazong
w procentach; stopa zatrudnienia = 100% - stopa bezrobocia. Za alternatywng miar¢ moze

postuzy¢ tempo wzrostu PKB lub wskaZnik wykorzystania potencjatu gospodarczego.


























































