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Streszczenie: Jednym z głównych zadań realizowanych przez politykę gospodarczą jest 
dążenie do stabilizacji makroekonomicznej. Działania te mogą być prowadzone za pomo-
cą narzędzi pieniężnych lub/i fiskalnych. Celem opracowania jest teoretyczna i empiryczna 
ocena znaczenia narzędzi polityki pieniężnej, która współcześnie jest jednym z głównych 
sposobów osiągania krótko- i średniookresowej równowagi makroekonomicznej. Rozważa-
nia teoretyczne dotyczą celów i mechanizmu stabilizacyjnego oddziaływania instrumentów 
banku centralnego w gospodarkach rynkowych. Analiza empiryczna jest skoncentrowana na 
ukazaniu charakteru wpływu stóp procentowych NBP oraz podażowych agregatów pienięż-
nych na stabilizację nie tylko sfery realnej (zmiany aktywności gospodarczej, sytuacja na 
rynku pracy), ale i sfery nominalnej (procesy inflacji) w gospodarce polskiej w okresie od  
I kw. 2000 do IV kw. 2014. 

Słowa kluczowe: stabilizacja makroekonomiczna, zmiany aktywności gospodarczej, bezro-
bocie, inflacja, stopy procentowe, podażowe agregaty pieniężne.

Summary: The aim of the article is a theoretical and empirical analysis of the significance 
of instruments of the monetary policy which is currently one of the main methods to achieve 
short and medium-term macroeconomic equilibrium. The theoretical considerations concern 
the aims and mechanism of the stabilizing effect exerted by instruments of the central bank  
in market economies. The empirical analysis is focused on the impact of the NBP’s interest 
rates  and money supply aggregates on the stabilization of both the real sphere (changes in 
economic activity, situation on the labour market) and the nominal sphere (inflation processes) 
in Poland’s economy in the period from quarter I 2000 to quarter IV 2014.

Keywords: macroeconomic stabilization, changes in economic activity, unemployment, 
interest rates, money supply aggregates.
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1.	 Wstęp

Organy państwa, oddziałując na gospodarkę rynkową, podejmują próby realizacji 
różnorodnych celów makroekonomicznych. Jednym z ważniejszych zadań w okre-
sie krótkim i średnim jest stabilizacja systemu gospodarczego. Działania te mogą 
być prowadzone za pomocą narzędzi pieniężnych lub/i fiskalnych. Znaczenie i za-
kres ich stosowania był i jest rozmaicie interpretowany w poszczególnych nurtach 
współczesnej ekonomii. 

Ogólnym celem poniższych rozważań jest ocena możliwości działań stabili-
zacyjnych, prowadzonych w gospodarkach rynkowych, oraz empiryczna ocena 
osiąganych efektów w gospodarce polskiej w okresie od I kw. 2000 r. do IV kw. 
2014 r. W pracy uwaga zostanie skoncentrowana na narzędziach stabilizacyjnych 
banku centralnego w ramach polityki pieniężnej, prowadzonej w danym systemie 
gospodarczym, a pomijane będą jego relacje z zagranicą. Poniżej nie będą również 
uwzględniane skutki fiskalne, a badane będą jedynie pieniężne konsekwencje stabi-
lizacji dynamiki aktywności gospodarczej, sytuacji na rynku pracy oraz dynamiki 
procesów inflacyjnych. 

Opracowanie składa się z dwóch części. W pierwszej są sformułowane cele 
stabilizacyjne oraz charakter wpływu narzędzi banku centralnego na zakłócenia 
równowagi makroekonomicznej. Część druga zawiera wyniki empiryczne, ukazu-
jące wpływ zmian stóp procentowych oraz podaży pieniądza na dysproporcje wy-
stępujące w sferze realnej i nominalnej gospodarki polskiej w latach 2000–2014. 
Dobór okresu analizy został uwarukowany dostępem do porównywalnych danych 
empirycznych, przedstawiających instrumenty NBP oraz zakłócenia makroekono-
miczne, występujące w naszym kraju.

2.	 Hipotetyczny wpływ narzędzi pieniężnych  
na makroekonomiczną stabilizację systemów rynkowych

Państwo, prowadząc politykę gospodarczą, realizuje zhierarchizowany system ce-
lów, wśród których najważniejszą rolę odgrywają cele społeczno-polityczne. Ich 
realizacja jest możliwa m.in. wówczas, gdy są osiągane bezpośrednie cele gospodar-
cze [Dobias 1980, s. 84–101]. Jednym z ważniejszych zadań, które współcześnie są 
podejmowane przez organy państwa w okresie krótkim i średnim, jest polityka sta-
bilizacji makroekonomicznej. Obejmuje ona ogół przedsięwzięć, których zamiarem 
jest dążenie do tworzenia warunków i utrzymywania równowagi ogólnogospodar-
czej, tj. przeciwdziałanie lub łagodzenie skutków występowania krótko- i średnio-
okresowych zmian aktywności gospodarczej. Głównym jej zadaniem nie jest zapo-
bieganie występowaniu jakichkolwiek fluktuacji poszczególnych elementów 
gospodarki, ale czuwanie nad tym, aby oscylacje te się znosiły, a nie wzajemnie 
wzmacniały [Despres i in. 1975, s. 41–42]. 
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Poniżej zostaną przeanalizowane najważniejsze cele polityki stabilizacji makro-
ekonomicznej oraz kierunki i charakter oddziaływania instrumentów polityki pie-
niężnej na stabilizowanie sfery realnej i nominalnej gospodarek rynkowych. 

2.1.	 Cele polityki stabilizacji w gospodarkach rynkowych

Celem polityki stabilizacji jest osiąganie równowagi makroekonomicznej. W tym 
przypadku chodzi nie tylko o zapewnienie ogólnej równowagi między efektywnym 
popytem i globalną podażą na rynku dóbr i usług, z zachowaniem równowag cząst-
kowych, ale też o przeciwdziałanie skutkom kumulacyjnych procesów w gospodar-
ce, zarówno jeżeli chodzi o utrzymanie wysokiej stopy wzrostu gospodarczego, jak 
i o zapobieganie występowaniu zbyt głębokich załamań, a także o oddziaływanie na 
dynamikę wzrostu i proporcje podaży czynników produkcji [Barczyk 2004, s. 16].

Tak sformułowany cel ogólny jest w stosunkowo niskim stopniu przydatny  
w prowadzonej polityce gospodarczej. Podejmując próbę zbliżenia go do warunków 
rzeczywistości gospodarczej, można stwierdzić, że zadaniem polityki stabilizacji 
jest dążenie do tego, aby w warunkach systemu rynkowego osiągnąć wysoki i zrów-
noważony wzrost gospodarczy, stabilną wartość pieniądza, wysoki poziom zatrud-
nienia, a w warunkach gospodarki otwartej równowagę w kontaktach z zagranicą. 
W ten sposób powstał czworokąt celów stabilizacyjnych, który często jest uzupeł-
niany o dodatkowe elementy. Wśród nich można wyróżnić sprawiedliwy podział 
dochodu narodowego i kapitału, równowagę ekologiczną [Mussel, Pätzold 2008,  
s. 22] czy też zrównoważony wynik budżetu państwa [Kołodko 1993, s. 46]. 

Analizując powyższe cele stabilizacji, można stwierdzić, że osiąganie wysokiej 
dynamiki wzrostu gospodarczego jest możliwe m.in. w warunkach ograniczania 
amplitudy wahań koniunkturalnych, w sytuacji pełnego zatrudnienia i niskiej infla-
cji. Stąd też często uważa się, że w gospodarce zamkniętej najważniejszą rolę sta-
bilizacyjną pełni wysoki poziom zatrudnienia oraz stabilizacja wartości pieniądza 
[Cassel, Thieme 1997, s. 96]. Realizacja tych zamierzeń często gwarantuje osiąganie 
równowagi ogólnogospodarczej. 

Stabilizacja wartości pieniądza, która najczęściej przejawia się w stałości ogól-
nego poziomu cen, ma istotne znaczenie dla osiągania równowagi ogólnogospo-
darczej. W tym przypadku przyjmuje się, że występuje ona wówczas, gdy wartość 
koszyka podstawowych dóbr i usług konsumpcyjnych nie ulega zmianie, a więc gdy 
siła nabywcza pieniądza jest stała. Osiąganie tego celu ma miejsce, gdy średniorocz-
ny przyrost indeksu dynamiki cen podstawowych artykułów i usług konsumpcyj-
nych wynosi około 2–3%. 

Wysoki poziom zatrudnienia jest związany z szybkim wzrostem gospodarczym, 
który może być wynikiem zwiększenia stopnia wykorzystania istniejących zdolno-
ści wytwórczych (efekt zdolności) lub też może być spowodowany zwiększeniem 
zdolności produkcyjnych wskutek działalności inwestycyjnej – efekt mocy [Pätzold 
1991, s. 38–40]. Poziom zatrudnienia jest często interpretowany w szerokim lub 
w wąskim znaczeniu. W pierwszym przypadku oznacza on pełne wykorzystanie 
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wszystkich czynników produkcji, a przede wszystkim pracy i kapitału. W wąskim 
znaczeniu pojęcie to jest rozumiane jedynie jako pełne zatrudnienie pracy. W tej 
sytuacji przyjmuje się, że wszyscy pracownicy, którzy poszukują pracy, przy istnie-
jących stawkach płac, mogą ją znaleźć w pełnym wymiarze bez nadmiernej zwłoki. 
W literaturze najczęściej twierdzi się, że pełne zatrudnienie siły roboczej wystę-
puje przy stopie bezrobocia naturalnego, której wartość jest zawarta w przedziale 
1,5–4,0%. 

Kolejny cel polityki stabilizacji dotyczy gospodarki otwartej, utrzymującej 
kontakty z zagranicą. W tym przypadku chodzi o mało precyzyjny cel dotyczący 
utrzymania równowagi danej gospodarki w jej relacjach ekonomicznych z zagra-
nicą. Najczęściej jest on rozumiany jako sytuacja, w której stosunki z zagranicą 
nie generują negatywnych konsekwencji dla danego systemu, a w szczególności nie 
powodują wzrostu ogólnego poziomu cen i liczby bezrobotnych. Tak interpretowane 
pojęcie równowagi staje się również warunkiem stabilizacji ogólnogospodarczej. 
Główne stosowane mierniki empiryczne, służące do pomiaru stopnia realizacji tego 
celu, to bilans handlowy lub płatniczy danego kraju. 

W polityce stabilizacji niekiedy przyjmuje się, że jej celem jest również sprawie-
dliwy podział dochodu narodowego i kapitału. Zamiar ten nie jest explicite formuło-
wany, gdyż ma on charakter nie tylko ekonomiczny, ale i społeczno-polityczny czy 
moralnoetyczny, a ponadto bardzo trudno jest go skonkretyzować, tak by mógł on 
być przedmiotem analiz ilościowych. Stąd też w praktyce gospodarczej są przyjmo-
wane różne wskaźniki, które odzwierciedlają stopień jego realizacji. 

Formułowanie celu, jakim jest równowaga ekologiczna, rozumiana jako utrzy-
manie stanu i poprawa istniejącego środowiska naturalnego, wynika przede wszyst-
kim z niesprawności mechanizmu kształtowania się cen, który często prowadzi do 
zakłóceń w otoczeniu przyrodniczym. 

Utrzymanie równowagi w sferze budżetu jest najczęściej interpretowane jako 
dążenie do osiągnięcia nadwyżki wydatków nad dochodami, która będzie gwaran-
towała kształtowanie długu publicznego na poziomie umożliwiającym jego bezin-
flacyjne finansowanie. 

Przedstawione cele polityki stabilizacji makroekonomicznej łączą się i splatają 
z zamierzeniami polityki gospodarczej i tworzą one nie zawsze wewnętrznie spójny 
system celów. Często uważa się, że powstaje magiczny wielokąt celów, co oznacza, 
że są one pewną koncepcją teoretyczną, jednakże osiągnięcie wszystkich z nich jest 
bardzo często utrudnione, a czasami wręcz niemożliwe. Przedstawiona hierarchia 
celów polityki stabilizacji jest jedynie pewnym zabiegiem porządkującym te anali-
zy i jest uwarunkowana nie tylko przez dominującą w danym kraju koncepcję teore-
tyczną, lecz także przez konkretne warunki, w jakich działa gospodarka. 

Przedmiotem szczególnych analiz, zawartych w dalszych rozważaniach, będzie 
charakter stabilizacyjnego oddziaływania instrumentów polityki pieniężnej, zarów-
no na sferę realną gospodarki, tj. na zrównoważony wzrost gospodarczy oraz pełne 
zatrudnienie, jak i na sferę nominalną, charakteryzowaną przez procesy inflacyjne. 
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2.2.	 Stabilizacyjne oddziaływanie instrumentów polityki pieniężnej

Zakres i charakter wpływu instrumentów polityki pieniężnej na stabilizowanie go-
spodarki są odmiennie interpretowane w poszczególnych nurtach ekonomii. Zwo-
lennicy keynesizmu traktują politykę pieniężną jako mniej skuteczną w działaniach 
stabilizacyjnych aniżeli narzędzia fiskalne. Twierdzą oni, że jeżeli jest stosowana 
polityka pieniężna, to jej oddziaływanie na gospodarkę nie odbywa się poprzez 
wzrost lub spadek podaży pieniądza, a przede wszystkim poprzez zmiany stóp pro-
centowych. Zwolennicy monetaryzmu podważają sens stosowania narzędzi polityki 
fiskalnej w procesie stabilizacji, i to zarówno w procesie oddziaływania na zmiany 
aktywności gospodarczej, jak i na procesy inflacyjne. Podkreślają oni, że w działa-
niach tych powinny być wykorzystywane instrumenty pieniężne, gdyż ich zdaniem 
istnieje związek między podażą pieniądza a dynamiką aktywności gospodarczej.

Mechanizm oddziaływania banku centralnego na zmiany aktywności gospo-
darczej zależy od fazy cyklu koniunkturalnego i charakteru realizowanej polityki 
pieniężnej [Bednarczyk 1990, s. 32–47]. Przyjmując keynesowską interpretację roli 
polityki pieniężnej, można stwierdzić, że w okresie fazy niskiej dynamiki wzrostu 
powinna być prowadzona polityka ekspansywna (taniego pieniądza). 

Takie działania banku centralnego powinny uruchomić procesy dostosowaw-
cze, polegające na wzroście rezerw gotówkowych banków komercyjnych i na 
zwiększeniu możliwości udzielania przez nie kredytów. Wzrost podaży pieniądza 
kredytowego powinien doprowadzić do spadku stóp procentowych i do wzrostu po-
pytu na kredyt i tym samym do wzrostu zapotrzebowania na dobra konsumpcyjne 
i inwestycyjne, a w konsekwencji do zwiększenia stopnia wykorzystania zdolności 
wytwórczych [Drabowski 1987, s. 46]. Hamowanie szybkości spadku popytu i stop-
niowe wychodzenie gospodarki z fazy niskiej aktywności może przyczynić się do 
stopniowego wzrostu zatrudnienia i tym samym do spadku bezrobocia. 

W warunkach fazy niskiej aktywności gospodarczej nie ma większych proble-
mów z inflacją. W okresie tej fazy stosunkowo rzadko występuje stagflacja lub 
slumpflacja, a ewentualny wzrost cen może być wynikiem działania czynników ze-
wnętrznych. W przypadku ich wystąpienia może mieć miejsce pewna rozbieżność 
między polityką antycykliczną i antyinflacyjną. Przedstawione wcześniej postulaty 
dotyczące ekspansywnej polityki pieniężnej mogą bowiem być czynnikami generu-
jącymi wzrost cen. Realizowana w tym czasie polityka taniego pieniądza, hamująca 
spadek popytu na rynku wewnętrznym, może bowiem pobudzać procesy inflacyj-
ne, zwłaszcza wówczas, gdy w gospodarce nie ma możliwości natychmiastowego 
wzrostu podaży rynkowej. 

W fazie pomyślnej koniunktury, zgodnie z postulatami ekonomii keynesow-
skiej, powinna być prowadzona restrykcyjna polityka pieniężna (trudnego pienią-
dza), której zadaniem będzie chłodzenie gospodarki i niedopuszczanie do zbyt 
szybkiej poprawy koniunktury. 
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Realizowana w warunkach wysokiej aktywności restrykcyjna polityka pie-
niężna poprzez stopniowy wzrost stóp procentowych może doprowadzić do spadku 
podaży pieniądza kredytowego banków komercyjnych oraz do zwiększenia opro-
centowania kredytów konsumpcyjnych i inwestycyjnych, a tym samym do spadku 
popytu na kredyt. Czynniki te mogą hamować szybkość poprawy koniunktury gos- 
podarczej. 

Stosowana w tej fazie cyklu restrykcyjna polityka pieniężna jest zbieżna z poli-
tyką antyinflacyjną, a jej celem może być ograniczenie dynamiki wzrostu cen dóbr 
i usług konsumpcyjnych. Negatywną konsekwencją tak stosowanych instrumentów 
może być utrzymywanie się nierównowagi na rynku siły roboczej, wzrost bezrobo-
cia oraz ograniczanie stopnia wykorzystania zdolności wytwórczych. 

W literaturze stopniowo zaczyna dominować pogląd o malejącej skuteczności 
oddziaływania banku centralnego na realne procesy gospodarcze, wskutek zmian 
oprocentowania kredytów [Markowski 1992, s. 66]. Twierdzi się bowiem, że re-
alizacja restrykcyjnej lub ekspansywnej polityki pieniężnej oraz związane z nimi 
zmiany stopy procentowej nie muszą determinować popytu na kredyt, a tym samym 
pozytywnie lub negatywnie wpływać na fluktuacje zapotrzebowania na dobra kon-
sumpcyjne lub inwestycyjne. 

Reasumując można stwierdzić, że zmiany stóp procentowych wpływają na 
kształtowanie się klimatu optymizmu lub pesymizmu w procesach decyzyjnych. Są 
one raczej czynnikiem psychologicznym, determinującym zachowania podmiotów 
gospodarczych, i często stanowią jedynie informację o intencjach banku centralne-
go dotyczących charakteru realizowanej polityki pieniężnej. 

Zwolennicy ekonomii monetarystycznej, posługując się tzw. paradoksem Gib-
sona i efektem Fishera, podkreślają znaczenie kształtowania podaży pieniądza 
[Markowski 1992, s. 70]. Jeżeli w warunkach fazy niskiej dynamiki wzrostu jest re-
alizowana polityka ekspansywna, to w okresie spadku stopy procentowej, wskutek 
wystąpienia keynesowskiego efektu płynności, stopa procentowa rośnie z powodu 
wzrostu popytu na kredyt. Wzrost ten jest interpretowany jako wynik polityki re-
strykcyjnej, gdy tymczasem jego przyczyną jest polityka ekspansywna. W przypad-
ku efektu Fishera twierdzi się, że polityka łatwego pieniądza może prowadzić do 
nasilenia się oczekiwań inflacyjnych i do wzrostu nominalnej stopy procentowej. 
Oznacza to, że zmiany stopy procentowej mogą prowadzić do błędnych wniosków, 
formułowanych przez władze monetarne, i dlatego też monetaryści podkreślają rolę 
podaży pieniądza. 

Istotnym czynnikiem kształtującym podaż pieniądza, a jednocześnie utrudnia-
jącym jej regulację, są zmiany szybkości jego obiegu, a także sposób odróżnienia 
charakteru tych zmian – stałe, chwilowe [Markowski 1992, s. 72]. Istniejące błędy 
w tym zakresie mogą w istotny sposób wpływać na zmiany realnej sytuacji gospo-
darczej. 

Monetaryści podkreślają, że w procesie stabilizacji makroekonomicznej wy-
stępuje związek między podażą pieniądza a poziomem stabilizacji makroekono-
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micznej [Drabowski 1987, s. 53]. Przyjmując równanie Fishera, twierdzą oni, że 
szybkość obiegu pieniądza jest stała i nie zależy od zmian jego ilości. Szybkość ta 
zależy natomiast m.in. od struktury rynku pieniężnego oraz od przyzwyczajeń pro-
ducentów i konsumentów. Wzrost podaży pieniądza w warunkach stałej szybkości 
obiegu i stałego poziomu produkcji zależy od czynników strukturalnych, np. pozio-
mu zdolności wytwórczych, i dlatego musi doprowadzić do wzrostu średniej ceny 
transakcyjnej, a nie do wzrostu produkcji i zatrudnienia. 

3.	 Empiryczna analiza wpływu narzędzi pieniężnych  
na stabilizację gospodarki polskiej w latach 2000–2014

W rozważaniach dotyczących znaczenia narzędzi polityki pieniężnej w kształtowa-
niu się wewnętrznej stabilności makroekonomicznej w gospodarce polskiej obok 
analiz teoretycznych są wykorzystywane także wyniki empirycznych prac anali-
tycznych. Obejmują one okres od I kw. 2000 do IV kw. 2014, a jego dobór był uza-
leżniony od dostępu w naszym kraju do porównywalnych danych empirycznych, 
charakteryzujących stabilizację sfery realnej i nominalnej oraz główne narzędzia 
NBP. 

3.1.	 Przyjęte wskaźniki empiryczne i stosowana metoda statystyczna

Zgodnie z koncepcjami teoretycznymi, przedstawionymi w pierwszej części pracy, 
do analiz empirycznych przyjęto dwie grupy danych. Pierwsza z nich to szeregi 
czasowe charakteryzujące stopień stabilności sfery realnej i nominalnej, występują-
ce w gospodarce polskiej. Miernikami zmian aktywności gospodarczej jest dyna-
mika PKB oraz dwóch elementów określających zmiany popytu wewnętrznego,  
tj. konsumpcji (KON) i akumulacji (AKK), wyrażone w cenach rynkowych (analo-
giczny kwartał roku poprzedniego = 100), a także wskaźniki charakteryzujące sy-
tuację na rynku pracy, tj. stopa bezrobocia (SB). Zmiany występujące w sferze no-
minalnej są odzwierciedlane za pomocą danych dotyczących inflacji (INF),  
tj. indeksów dynamiki cen dóbr i usług konsumpcyjnych (analogiczny kwartał roku 
poprzedniego = 100). Drugi zbiór ukazuje stosowane w Polsce narzędzia polityki 
pieniężnej. W tej grupie występują dane dotyczące stóp procentowych, których zna-
czenie jest akcentowane w ekonomii keynesowskiej. W szczególności są analizowa-
ne następujące stopy procentowe NBP: referencyjna (SRF), lombardowa (SL) i re-
dyskonta (SR) weksli. Wśród stosowanych narzędzi pieniężnych są badane także 
zmienne, których rola jest podkreślana w monetaryzmie, tj. absolutne i względne 
zmiany podaży pieniądza, mierzone za pomocą agregatów M1 i M2. W przypadku 
zmian absolutnych są one agregowane w cenach rynkowych w mld złotych, nato-
miast zmiany względne są szacowane jako indeksy dynamiki, gdzie podstawą jest 
analogiczny kwartał roku poprzedniego (DM1) (DM2). Publikowane obecnie wartoś- 
ci M1 i M2 w pełni uwzględniają standardy klasyfikacyjne wprowadzone w Polsce 
w 2002 r., które są zgodne z zasadami EBC [Biuletyn… 2002, s. 5]. 
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Przyjęte do analiz szeregi czasowe posłużyły w pierwszej kolejności do zba-
dania współzmienności między stopniem wewnętrznej stabilności w sferze realnej  
i nominalnej a stosowanymi w Polsce narzędziami polityki pieniężnej. W tym celu 
obliczono współczynniki korelacji Pearsona, uwzględniając wyprzedzenia (od 0 do 
4 kwartałów) oraz opóźnienia (sięgające także do 4 kwartałów) zmiennych objaśnia-
jących w stosunku do zmiennych objaśnianych. Do dalszych prac przyjęto istotne 
z punktu widzenia statystycznego wartości tak obliczonych współczynników ko-
relacji. Kolejnym etapem w prowadzonych analizach była estymacja parametrów 
równań regresji. Jako zmienne zależne przyjęto dane empiryczne PKB, konsumpcji, 
akumulacji, stopy bezrobocia oraz inflacji. Do zbioru zmiennych niezależnych za-
liczono przyjęte stopy procentowe oraz absolutne i względne zmiany podażowych 
agregatów pieniężnych. W oszacowanych równaniach wykorzystano dane odroczo-
ne w czasie, przyjęte na podstawie najwyższych i istotnych współczynników kore-
lacji.

3.2.	 Charakter wpływu instrumentów polityki pieniężnej 	  
na stabilizację makroekonomiczną w Polsce

Stopień stabilizacji makroekonomicznej jako konsekwencja stosowanych narzędzi 
pieniężnych będzie charakteryzowany poprzez zmiany występujące w sferze realnej 
(wahania aktywności gospodarczej, sytuacja na rynku pracy) oraz nominalnej (pro-
cesy inflacyjne). Najwyższe, a jednocześnie istotne wartości współczynników kore-
lacji między danymi ukazującymi stopień tej stabilizacji oraz głównymi narzędzia-
mi polityki pieniężnej (stopy procentowe, podaż pieniądza i jej dynamika) są 
przedstawione w tabeli 1, a oszacowane wartości parametrów równań regresji mię-
dzy tymi zmiennymi – w tabeli 2. 

Tabela 1. Najwyższe wartości współczynników korelacji liniowej Pearsona (istotne statystycznie 
przy p < 0,05) między zmianami wartości wskaźników charakteryzujących stabilizację  
makroekonomiczną oraz narzędziami polityki pieniężnej w Polsce w latach 2004–2014*

Zmienne zależne
Zmienne niezależne PKB KON AKK SB INF

SRF −0,488 (−3) −0,547 (−4) 0,479 (−4) 	 0,594 (−4)
SL −0,495 (−3) −0,538 (−4) 0,486 (−4) 	 0,581 (0)
SR −0,491 (−3) −0,537 (−4) 0,493 (−4) 	 0,580 (0)
M1 −0,351 (−4) −0,744(−4)
M2 −0,399 (−4) −0,704 (+4)
DM1 0,476 (−3) 0,515 (−1) 0,484 (−2) 0,444 (+4) 	−0,462 (0)
DM2 0,663 (+4) 0,377 (+4) 0,731 (+4) −0,550 (−4) 	 0,423 (−3) 

* Wartości w nawiasach od −1 do −4 oznaczają występowanie danej zmiennej o 1, 2, 3, 4 kwartały 
wcześniej, natomiast wartości od +1 do +4 informują, że dana zmienna jest opóźniona od 1 do 4 kwar-
tałów w stosunku do zmiennych charakteryzujących stabilizację makroekonomiczną. 

Źródło: obliczenia własne. 
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Oscylacje koniunkturalne, mierzone za pomocą indeksów dynamiki PKB, są  
w relatywnie wysokim stopniu determinowane zmianami stopy referencyjnej, lom-
bardowej i redyskonta weksli. Otrzymane wartości współczynników są podobne dla 
wszystkich stóp i przyjmują wartości ujemne, a są one najwyższe, gdy zmiany ceny 
pieniądza wyprzedzają o trzy kwartały zmiany ogólnej koniunktury gospodarczej. 
Oznacza to, że wzrost (spadek) stóp procentowych wyprzedza o około 9 miesięcy 
spadek (poprawę) aktywności gospodarczej w naszym kraju. Może to wskazywać, 
że wyniki te nie są zgodne z charakterem zależności formułowanych na gruncie 
teoretycznym. Z analiz empirycznych wynika, iż w Polsce nie występują istotne,  
z punktu statystycznego, wartości współczynników korelacji między zmianami 
PKB i absolutnymi wartościami agregatów pieniężnych M1 i M2.

Tabela 2. Oszacowane wartości parametrów funkcji regresji ukazujące stabilizacyjne efekty narzędzi 
polityki pieniężnej w Polsce w latach I kw. 2000–IV kw. 2014 

Zmienna  
zależna

Oszacowane wartości

parametrów funkcji współczynnika determinacji 
R2

PKB 105,095−0,188*(SL−3) 0,258  
PKB 71,396+0,054*(DM1−3)+0,237*(DM2+4) 0,653
PKB 77,043−0,084*(SRF−3)+0,247*(DM2+4) 0,622
KON 85,933+0,082*(DM1−1)+0,692*(DM2+4) 0,443
KON 94,053+0,084*(DM1−1)−0,001*(M2−4) 0,406
AKK 112,009−1,316*(SRF−4) 0,297
AKK −60,023+0239*(DM1−2)+1,238*(DM2+4) 0,579
SB 32,924+23,211*(SR−4)−15,522*(SL−4)−8,326*(SRF−4) 0,592
SB 15,384−0,074*(M1−4)+0,037*(M2+4) 0,699
SB 33,750−0,374*(DM2−4)+0,196*(DM1+4) 0,625
SB 54,240−0,328*(DM2−4)−0,015*(M1−4)+0,109*(SRF−4) 0,847
INF 98,952+4,313(SRF−4)−3,289*(SR0) 0,761
INF 95,671+0,152*(DM2−3)−0,086*(DM10) 0,390
INF 108,527+0,423*(SRF−4)−0,071*(DM10) 0,731

Źródło: obliczenia własne.

Rola tych czynników w stabilizowaniu koniunktury jest nieistotna. Stwierdzono 
natomiast występowanie istotnych i dodatnich współczynników korelacji między 
dynamiką agregatów pieniężnych i zmiennymi ogólnej aktywności gospodarczej. 
Najwyższa dodatnia wartość współczynnika wystąpiła dla dynamiki M2 w sytuacji, 
gdy była ona opóźniona o cztery kwartały, natomiast dynamika M1 była w najwyż-
szym stopniu skorelowana ze zmianami PKB wówczas, gdy wyprzedzała zmiany 
PKB o trzy kwartały, przy czym w pierwszym przypadku wartości współczynnika 
korelacji i parametrów regresji były wyższe aniżeli w sytuacji drugiej. Charakter 
tych zależności jest generalnie zgodny z hipotezami, zwłaszcza monetarystycznymi, 
natomiast brak tej zgodności występuje w odniesieniu do koncepcji keynesowskiej. 
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Kategorią charakteryzującą koniunkturę gospodarczą są zmiany w sferze kon-
sumpcji. W tym przypadku nie stwierdzono istotnych zależności między przyjętymi 
stopami procentowymi a dynamiką spożycia, co może wskazywać, że w gospodar-
ce polskiej wpływ ten nie istnieje. Zaobserwowano natomiast istotną korelację mię-
dzy absolutnymi zmianami kategorii M1 i M2 a dynamiką konsumpcji. Zależności  
te są ujemne i najwyższe, gdy wyprzedzenie to wynosi cztery kwartały, co może 
oznaczać, że wraz ze wzrostem (spadkiem) kategorii pieniężnych spada (rośnie) 
dynamika konsumpcji, co jest niezgodne z oczekiwaniami istniejącymi na grun-
cie teoretycznym. Istnieją także, ale dodatnie, związki między dynamiką M1 i M2  
a wahaniami w sferze konsumpcji. W przypadku M1 związek ten jest najsilniejszy, 
gdy dynamika tej kategorii wyprzedza o jeden kwartał konsumpcję, natomiast w 
sytuacji M2 jest ona opóźniona o cztery kwartały. Wskazuje to, że wraz ze wzrostem 
(spadkiem) dynamiki M1 i M2 nasila się (zmniejsza się) w okresie jednego kwartału 
lub po wystąpieniu czterech kwartałów dynamika konsumpcji. 

Elementem, który w istotnym stopniu warunkuje koniunkturę gospodarczą  
i określa stopień jej stabilności, jest akumulacja. Jak wynika z analiz empirycznych, 
w gospodarce polskiej występuje ujemny związek korelacyjny między dynamiką 
akumulacji a analizowanymi stopami procentowymi w sytuacji, gdy wyprzedzają 
one zmienną zależną o cztery kwartały. Charakter tego związku jest zbieżny z hi-
potezami teoretycznymi, gdyż wraz ze wzrostem (spadkiem) stóp procentowych po 
czterech kwartałach spada (rośnie) dynamika akumulacji. W gospodarce polskiej 
dynamika ta nie zależy od absolutnych zmian kategorii M1 i M2, gdyż w tym przy-
padku nie stwierdzono istotnych wartości współczynników korelacji. Zależności 
takie istnieją natomiast między dynamiką kategorii pieniężnych M1 i M2 a wahania-
mi akumulacji. Są one dodatnie i najsilniejsze, gdy zmiany M1 wyprzedzają o dwa 
kwartały, a zmiany M2 są opóźnione o cztery kwartały w stosunku do dynamiki 
akumulacji. 

Ważnym czynnikiem ze sfery realnej, określającym stan koniunktury i równo-
wagę na rynku pracy, jest kształtowanie się stopy bezrobocia. Wyniki empiryczne 
wskazują, że sytuacja ta jest w relatywnie wysokim stopniu zależna od kształtowa-
nia się stóp procentowych NBP. Zależności te są dodatnie i najwyższe, gdy zmia-
ny stóp procentowych wyprzedzają o cztery kwartały nierównowagę podażową na 
rynku pracy. Związek ten można interpretować w ten sposób, że wraz ze wzrostem 
(spadkiem) stóp procentowych po czterech kwartałach rośnie (zmniejsza się) sto-
pa bezrobocia. Zmiany w sferze bezrobocia zależą odwrotnie proporcjonalnie od 
absolutnych zmian podaży pieniądza. W tym przypadku zależności te są ujemne  
i najwyższe, gdy M1 wyprzedza sytuację na rynku pracy o cztery kwartały, a M2 jest 
opóźnione o cztery kwartały. Taki charakter relacji wskazuje, że wzrost (spadek) 
podaży pieniądza po czterech kwartałach powoduje spadek (wzrost) stopy bezrobo-
cia w gospodarce polskiej. Jak można sądzić, związek ten jest zgodny z hipotezami 
istniejącymi na gruncie teoretycznym. Relatywnie silna zależność występuje rów-
nież między dynamiką M1 i M2 a zmianami stopy bezrobocia. Oszacowane wartości 
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współczynników korelacji nie są jednak konsekwentne, gdyż w przypadku dynami-
ki M1 związek ten jest dodatni i najsilniejszy, gdy zmienna niezależna jest opóźnio-
na o cztery kwartały, natomiast M2 wykazuje istotny i ujemny związek wówczas, 
gdy wyprzedza ona zmiany stopy bezrobocia o cztery kwartały. 

Jedyną zmienną odzwierciedlającą stabilizację w sferze nominalnej w Pol-
sce jest stopa inflacji. Otrzymane wyniki empiryczne wskazują, że zmiany stóp 
procentowych wykazują dodatni i bez opóźnień czasowych wpływ na dynamikę 
procesów inflacyjnych. Może to oznaczać, że wraz ze wzrostem (spadkiem) stóp 
procentowych nasilają się (słabną) w Polsce procesy inflacyjne. Obserwacja ta jest 
dość nieoczekiwana, gdyż może wskazywać na niską skuteczność polityki antyin-
flacyjnej, prowadzonej przez bank centralny. Jak pokazują wyniki empiryczne, 
nie istnieją istotne związki korelacyjne między absolutnymi zmianami M1 i M2  
a stabilizacją sfery nominalnej. Trudności interpretacyjne powstają także w sytuacji 
analizy wpływu dynamiki kategorii pieniężnych na inflację w gospodarce polskiej, 
gdyż między dynamiką M1 a wzrostem cen istnieje ujemna wartość współczynnika 
korelacji wówczas, gdy zmienna ta występuje bez odroczeń czasowych, lub wartość 
ta jest dodatnia, gdy dynamika M2 wyprzedza zmiany cen o trzy kwartały. 

4.	 Zakończenie

Narzędzia polityki pieniężnej mogą być i są wykorzystywane w gospodarce polskiej 
do stabilizowania sfery realnej i nominalnej. Niestety wpływ ten nie zawsze jest 
zgodny z hipotezami formułowanymi na gruncie ekonomii keynesowskiej czy mo-
netarystycznej. Jak można sądzić, największą rolę stabilizacyjną odgrywają stopy 
procentowe: referencyjna, lombardowa i redyskonta weksli, wówczas gdy wyprze-
dzają one o około 4 kwartały zmiany ogólnej koniunktury, zmiany w sferze akumu-
lacji lub zmiany stopy bezrobocia. Wpływ ten jest zgodny z koncepcjami teoretycz-
nymi w przypadku akumulacji (zależność odwrotna), stopy bezrobocia (zależność 
dodatnia). Brak tej zgodności występuje w przypadku dynamiki PKB i, co jest pew-
nym zaskoczeniem, dynamiki cen dóbr i usług konsumpcyjnych (zależność dodat-
nia). Jedynie w przypadku konsumpcji nie wystąpiły istotne wartości współczynni-
ków korelacji. 

Relatywnie słaby stabilizacyjny wpływ wykazują zmiany absolutne M1 i M2. 
Wpływ ten stwierdzono jedynie w przypadku konsumpcji i stopy bezrobocia. 
Związki te są ujemne i najsilniejsze, gdy M1 i M2 wyprzedzają zmiany spożycia i 
sytuację na rynku pracy o cztery kwartały lub w przypadku M2 – gdy są opóźnione 
o cztery kwartały. W odniesieniu do konsumpcji zależności te są niezgodne z ist-
niejącymi hipotezami teoretycznymi, natomiast zgodność dotyczy zmian na rynku 
pracy. 

Istotny wpływ na procesy stabilizacji makroekonomicznej w Polsce występuje 
w przypadku dynamiki M1 i M2. Najsilniejsze związki o charakterze dodatnim wy-
stępują, gdy narzędzia polityki pieniężnej są opóźnione lub wyprzedzają zmienne 
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określające stopień stabilizacji makroekonomicznej. W tej sytuacji zależności te są 
najsilniej zbieżne z hipotezami formułowanymi w monetaryzmie. W pierwszej ko-
lejności dotyczy to zmian PKB, spożycia i akumulacji. 
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