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Streszczenie: Jednym z gldwnych zadan realizowanych przez polityke gospodarcza jest
dazenie do stabilizacji makroekonomicznej. Dziatania te moga by¢ prowadzone za pomo-
ca narzedzi pieni¢znych lub/i fiskalnych. Celem opracowania jest teoretyczna i empiryczna
ocena znaczenia narzedzi polityki pienigznej, ktéra wspolczesnie jest jednym z gtownych
sposobow osiagania krotko- i sredniookresowej rownowagi makroekonomicznej. Rozwaza-
nia teoretyczne dotycza celow i mechanizmu stabilizacyjnego oddziatywania instrumentow
banku centralnego w gospodarkach rynkowych. Analiza empiryczna jest skoncentrowana na
ukazaniu charakteru wplywu stop procentowych NBP oraz podazowych agregatow pienigz-
nych na stabilizacj¢ nie tylko sfery realnej (zmiany aktywnosci gospodarczej, sytuacja na
rynku pracy), ale i sfery nominalnej (procesy inflacji) w gospodarce polskiej w okresie od
I kw. 2000 do IV kw. 2014.

Stowa kluczowe: stabilizacja makroekonomiczna, zmiany aktywno$ci gospodarczej, bezro-
bocie, inflacja, stopy procentowe, podazowe agregaty pieni¢zne.

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 [V 2014.

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

Organy panstwa, oddziatujac na gospodarke rynkowa, podejmuja proby realizacji
réznorodnych celow makroekonomicznych. Jednym z wazniejszych zadan w okre-
sie krotkim 1 $rednim jest stabilizacja systemu gospodarczego. Dziatania te moga
by¢ prowadzone za pomocg narzgdzi pieni¢znych lub/i fiskalnych. Znaczenie i za-
kres ich stosowania byt i jest rozmaicie interpretowany w poszczegdlnych nurtach
wspotczesnej ekonomii.

Ogo6lnym celem ponizszych rozwazan jest ocena mozliwosci dziatan stabili-
zacyjnych, prowadzonych w gospodarkach rynkowych, oraz empiryczna ocena
osigganych efektow w gospodarce polskiej w okresie od I kw. 2000 r. do IV kw.
2014 r. W pracy uwaga zostanie skoncentrowana na narzg¢dziach stabilizacyjnych
banku centralnego w ramach polityki pieni¢znej, prowadzonej w danym systemie
gospodarczym, a pomijane beda jego relacje z zagranica. Ponizej nie beda rowniez
uwzgledniane skutki fiskalne, a badane beda jedynie pienigzne konsekwencje stabi-
lizacji dynamiki aktywnosci gospodarczej, sytuacji na rynku pracy oraz dynamiki
procesow inflacyjnych.

Opracowanie sktada si¢ z dwoch czesci. W pierwszej sg sformutowane cele
stabilizacyjne oraz charakter wplywu narzedzi banku centralnego na zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej. Cze$¢ druga zawiera wyniki empiryczne, ukazu-
jace wpltyw zmian stop procentowych oraz podazy pienigdza na dysproporcje wy-
stepujace w sferze realnej i nominalnej gospodarki polskiej w latach 2000-2014.
Dobor okresu analizy zostal uwarukowany dostgpem do porownywalnych danych
empirycznych, przedstawiajacych instrumenty NBP oraz zakldcenia makroekono-
miczne, wystepujace w naszym kraju.

2. Hipotetyczny wplyw narzedzi pienieznych
na makroekonomiczng stabilizacje systemow rynkowych

Panstwo, prowadzac polityke gospodarcza, realizuje zhierarchizowany system ce-
low, wsrdd ktorych najwazniejsza role odgrywaja cele spoteczno-polityczne. Ich
realizacja jest mozliwa m.in. woéwczas, gdy sg osiggane bezposrednie cele gospodar-
cze [Dobias 1980, s. 84—101]. Jednym z wazniejszych zadan, ktore wspodtczesnie sg
podejmowane przez organy panstwa w okresie krotkim i $rednim, jest polityka sta-
bilizacji makroekonomicznej. Obejmuje ona ogot przedsigwzie¢, ktorych zamiarem
jest dazenie do tworzenia warunkow 1 utrzymywania rownowagi ogoélnogospodar-
czej, tj. przeciwdziatanie lub fagodzenie skutkow wystepowania krotko- i §rednio-
okresowych zmian aktywnos$ci gospodarczej. Gtéwnym jej zadaniem nie jest zapo-
bieganie wyst¢powaniu jakichkolwiek fluktuacji poszczegdlnych elementow
gospodarki, ale czuwanie nad tym, aby oscylacje te si¢ znosily, a nie wzajemnie
wzmacniaty [Despres i in. 1975, s. 41-42].
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Ponizej zostang przeanalizowane najwazniejsze cele polityki stabilizacji makro-
ekonomicznej oraz kierunki i charakter oddziatywania instrumentéw polityki pie-
ni¢znej na stabilizowanie sfery realnej i nominalnej gospodarek rynkowych.

2.1. Cele polityki stabilizacji w gospodarkach rynkowych

Celem polityki stabilizacji jest osigganie rownowagi makroekonomicznej. W tym
przypadku chodzi nie tylko o zapewnienie og6lnej rownowagi migdzy efektywnym
popytem i globalng podaza na rynku dobr i ustug, z zachowaniem rownowag czast-
kowych, ale tez o przeciwdzialanie skutkom kumulacyjnych procesow w gospodar-
ce, zarowno jezeli chodzi o utrzymanie wysokiej stopy wzrostu gospodarczego, jak
i 0 zapobieganie wystepowaniu zbyt gltebokich zataman, a takze o oddziatywanie na
dynamike wzrostu i proporcje podazy czynnikéw produkcji [Barczyk 2004, s. 16].

Tak sformutowany cel ogolny jest w stosunkowo niskim stopniu przydatny
w prowadzonej polityce gospodarczej. Podejmujac probe zblizenia go do warunkow
rzeczywistosci gospodarczej, mozna stwierdzi¢, ze zadaniem polityki stabilizacji
jest dazenie do tego, aby w warunkach systemu rynkowego osiagna¢ wysoki i zrow-
nowazony wzrost gospodarczy, stabilng warto$¢ pienigdza, wysoki poziom zatrud-
nienia, a w warunkach gospodarki otwartej rownowage w kontaktach z zagranica.
W ten sposdb powstat czworokat celow stabilizacyjnych, ktory czesto jest uzupel-
niany o dodatkowe elementy. Wséroéd nich mozna wyr6zni¢ sprawiedliwy podziat
dochodu narodowego i kapitatu, rownowage ekologiczng [Mussel, Péitzold 2008,
s. 22] czy tez zrbwnowazony wynik budzetu panstwa [Kotodko 1993, s. 46].

Analizujac powyzsze cele stabilizacji, mozna stwierdzi¢, ze osigganie wysokiej
dynamiki wzrostu gospodarczego jest mozliwe m.in. w warunkach ograniczania
amplitudy wahan koniunkturalnych, w sytuacji petnego zatrudnienia i niskiej infla-
cji. Stad tez czegsto uwaza si¢, ze w gospodarce zamknigtej najwazniejszg role sta-
bilizacyjna petni wysoki poziom zatrudnienia oraz stabilizacja wartosci pienigdza
[Cassel, Thieme 1997, s. 96]. Realizacja tych zamierzen cze¢sto gwarantuje osigganie
rownowagi ogolnogospodarcze;.

Stabilizacja wartos$ci pienigdza, ktéra najczesciej przejawia sie¢ w statosci ogol-
nego poziomu cen, ma istotne znaczenie dla osiggania rdwnowagi ogdolnogospo-
darczej. W tym przypadku przyjmuje si¢, ze wystepuje ona wowczas, gdy wartosé¢
koszyka podstawowych dobr i ustug konsumpcyjnych nie ulega zmianie, a wiec gdy
sita nabywcza pienigdza jest stata. Osigganie tego celu ma miejsce, gdy sredniorocz-
ny przyrost indeksu dynamiki cen podstawowych artykutow i ustug konsumpcyj-
nych wynosi okoto 2-3%.

Wysoki poziom zatrudnienia jest zwigzany z szybkim wzrostem gospodarczym,
ktéry moze by¢ wynikiem zwigkszenia stopnia wykorzystania istniejacych zdolno-
sci wytworczych (efekt zdolnosci) lub tez moze by¢ spowodowany zwickszeniem
zdolnosci produkcyjnych wskutek dziatalnosci inwestycyjnej — efekt mocy [Pétzold
1991, s. 38—40]. Poziom zatrudnienia jest cz¢sto interpretowany w szerokim lub
w waskim znaczeniu. W pierwszym przypadku oznacza on pelne wykorzystanie
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wszystkich czynnikéw produkeji, a przede wszystkim pracy i kapitatu. W waskim
znaczeniu pojecie to jest rozumiane jedynie jako petne zatrudnienie pracy. W tej
sytuacji przyjmuje sie¢, ze wszyscy pracownicy, ktorzy poszukuja pracy, przy istnie-
jacych stawkach ptac, moga ja znalez¢ w pelnym wymiarze bez nadmiernej zwtoki.
W literaturze najczeSciej twierdzi si¢, ze petne zatrudnienie sity roboczej wyste-
puje przy stopie bezrobocia naturalnego, ktorej wartos¢ jest zawarta w przedziale
1,5-4,0%.

Kolejny cel polityki stabilizacji dotyczy gospodarki otwartej, utrzymujacej
kontakty z zagranicg. W tym przypadku chodzi o mato precyzyjny cel dotyczacy
utrzymania rownowagi danej gospodarki w jej relacjach ekonomicznych z zagra-
nicg. Najczesciej jest on rozumiany jako sytuacja, w ktorej stosunki z zagranica
nie generujg negatywnych konsekwencji dla danego systemu, a w szczegdlnosci nie
powoduja wzrostu ogélnego poziomu cen i liczby bezrobotnych. Tak interpretowane
pojecie rownowagi staje si¢ rowniez warunkiem stabilizacji ogdlnogospodarcze;.
Gloéwne stosowane mierniki empiryczne, stuzagce do pomiaru stopnia realizacji tego
celu, to bilans handlowy lub ptatniczy danego kraju.

W polityce stabilizacji niekiedy przyjmuje si¢, ze jej celem jest rOwniez sprawie-
dliwy podziat dochodu narodowego i kapitatu. Zamiar ten nie jest explicite formuto-
wany, gdyz ma on charakter nie tylko ekonomiczny, ale i spoteczno-polityczny czy
moralnoetyczny, a ponadto bardzo trudno jest go skonkretyzowa¢, tak by mogt on
by¢ przedmiotem analiz ilosciowych. Stad tez w praktyce gospodarczej sg przyjmo-
wane rozne wskazniki, ktére odzwierciedlaja stopien jego realizacji.

Formutowanie celu, jakim jest rownowaga ekologiczna, rozumiana jako utrzy-
manie stanu i poprawa istniejgcego srodowiska naturalnego, wynika przede wszyst-
kim z niesprawnosci mechanizmu ksztattowania si¢ cen, ktory czesto prowadzi do
zaktocen w otoczeniu przyrodniczym.

Utrzymanie rownowagi w sferze budzetu jest najczesciej interpretowane jako
dazenie do osiagni¢cia nadwyzki wydatkow nad dochodami, ktéra bedzie gwaran-
towata ksztattowanie dlugu publicznego na poziomie umozliwiajagcym jego bezin-
flacyjne finansowanie.

Przedstawione cele polityki stabilizacji makroekonomicznej tgczg si¢ i splataja
z zamierzeniami polityki gospodarczej i tworza one nie zawsze wewnetrznie spojny
system celow. Cze¢sto uwaza si¢, ze powstaje magiczny wielokat celow, co oznacza,
ze sg one pewng koncepcja teoretyczna, jednakze osiggniecie wszystkich z nich jest
bardzo czgsto utrudnione, a czasami wrecz niemozliwe. Przedstawiona hierarchia
celow polityki stabilizacji jest jedynie pewnym zabiegiem porzadkujacym te anali-
zy ijest uwarunkowana nie tylko przez dominujagcg w danym kraju koncepcje teore-
tyczna, lecz takze przez konkretne warunki, w jakich dziata gospodarka.

Przedmiotem szczegdlnych analiz, zawartych w dalszych rozwazaniach, bedzie
charakter stabilizacyjnego oddziatywania instrumentow polityki pieni¢znej, zarow-
no na sfere realng gospodarki, tj. na zrbwnowazony wzrost gospodarczy oraz petne
zatrudnienie, jak i na sfer¢ nominalna, charakteryzowana przez procesy inflacyjne.
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2.2. Stabilizacyjne oddzialywanie instrumentow polityki pieni¢znej

Zakres i charakter wplywu instrumentow polityki pieni¢znej na stabilizowanie go-
spodarki sg odmiennie interpretowane w poszczegolnych nurtach ekonomii. Zwo-
lennicy keynesizmu traktuja polityke pieni¢zng jako mniej skuteczng w dziataniach
stabilizacyjnych anizeli narzedzia fiskalne. Twierdza oni, ze jezeli jest stosowana
polityka pienigzna, to jej oddzialywanie na gospodarke nie odbywa si¢ poprzez
wzrost lub spadek podazy pieniadza, a przede wszystkim poprzez zmiany stop pro-
centowych. Zwolennicy monetaryzmu podwazajg sens stosowania narzedzi polityki
fiskalnej w procesie stabilizacji, 1 to zar6wno w procesie oddzialywania na zmiany
aktywnos$ci gospodarczej, jak i na procesy inflacyjne. Podkreslajg oni, ze w dziata-
niach tych powinny by¢ wykorzystywane instrumenty pieni¢zne, gdyz ich zdaniem
istnieje zwiazek migdzy podaza pienigdza a dynamika aktywnosci gospodarcze;j.

Mechanizm oddziatywania banku centralnego na zmiany aktywnos$ci gospo-
darczej zalezy od fazy cyklu koniunkturalnego i charakteru realizowanej polityki
pienieznej [Bednarczyk 1990, s. 32—47]. Przyjmujac keynesowska interpretacje roli
polityki pieni¢znej, mozna stwierdzi¢, ze w okresie fazy niskiej dynamiki wzrostu
powinna by¢ prowadzona polityka ekspansywna (taniego pieniadza).

Takie dzialania banku centralnego powinny uruchomi¢ procesy dostosowaw-
cze, polegajace na wzroscie rezerw gotowkowych bankoéw komercyjnych i na
zwigkszeniu mozliwo$ci udzielania przez nie kredytow. Wzrost podazy pienigdza
kredytowego powinien doprowadzi¢ do spadku stop procentowych i do wzrostu po-
pytu na kredyt i tym samym do wzrostu zapotrzebowania na dobra konsumpcyjne
1 inwestycyjne, a w konsekwencji do zwigkszenia stopnia wykorzystania zdolnosci
wytworczych [Drabowski 1987, s. 46]. Hamowanie szybkosci spadku popytu i stop-
niowe wychodzenie gospodarki z fazy niskiej aktywnosci moze przyczyni¢ si¢ do
stopniowego wzrostu zatrudnienia i tym samym do spadku bezrobocia.

W warunkach fazy niskiej aktywnosci gospodarczej nie ma wigkszych proble-
méw z inflacjg. W okresie tej fazy stosunkowo rzadko wystepuje stagflacja lub
slumpflacja, a ewentualny wzrost cen moze by¢ wynikiem dziatania czynnikow ze-
wnetrznych. W przypadku ich wystagpienia moze mie¢ miejsce pewna rozbieznos¢
migdzy polityka antycykliczng i antyinflacyjna. Przedstawione wcze$niej postulaty
dotyczace ekspansywnej polityki pienieznej moga bowiem by¢ czynnikami generu-
jacymi wzrost cen. Realizowana w tym czasie polityka taniego pieniagdza, hamujaca
spadek popytu na rynku wewngtrznym, moze bowiem pobudzac procesy inflacyj-
ne, zwlaszcza wowczas, gdy w gospodarce nie ma mozliwosci natychmiastowego
wzrostu podazy rynkowe;.

W fazie pomyslnej koniunktury, zgodnie z postulatami ekonomii keynesow-
skiej, powinna by¢ prowadzona restrykcyjna polityka pieni¢zna (trudnego pienig-
dza), ktorej zadaniem bedzie chtodzenie gospodarki i niedopuszczanie do zbyt
szybkiej poprawy koniunktury.
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Realizowana w warunkach wysokiej aktywnosci restrykcyjna polityka pie-
nigzna poprzez stopniowy wzrost stop procentowych moze doprowadzi¢ do spadku
podazy pieniadza kredytowego bankow komercyjnych oraz do zwigkszenia opro-
centowania kredytéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych, a tym samym do spadku
popytu na kredyt. Czynniki te moga hamowac¢ szybkos¢ poprawy koniunktury gos-
podarcze;.

Stosowana w tej fazie cyklu restrykcyjna polityka pieni¢zna jest zbiezna z poli-
tyka antyinflacyjna, a jej celem moze by¢ ograniczenie dynamiki wzrostu cen dobr
i ustug konsumpceyjnych. Negatywna konsekwencja tak stosowanych instrumentow
moze by¢ utrzymywanie si¢ nierownowagi na rynku sity roboczej, wzrost bezrobo-
cia oraz ograniczanie stopnia wykorzystania zdolnosci wytworczych.

W literaturze stopniowo zaczyna dominowaé poglad o malejacej skutecznosci
oddzialywania banku centralnego na realne procesy gospodarcze, wskutek zmian
oprocentowania kredytéw [Markowski 1992, s. 66]. Twierdzi si¢ bowiem, ze re-
alizacja restrykcyjnej lub ekspansywnej polityki pieni¢znej oraz zwigzane z nimi
zmiany stopy procentowej nie muszg determinowac popytu na kredyt, a tym samym
pozytywnie lub negatywnie wpltywaé na fluktuacje zapotrzebowania na dobra kon-
sumpcyjne lub inwestycyjne.

Reasumujgc mozna stwierdzi¢, ze zmiany stép procentowych wplywajg na
ksztattowanie si¢ klimatu optymizmu lub pesymizmu w procesach decyzyjnych. Sa
one raczej czynnikiem psychologicznym, determinujagcym zachowania podmiotow
gospodarczych, i czesto stanowig jedynie informacj¢ o intencjach banku centralne-
go dotyczacych charakteru realizowanej polityki pienigzne;.

Zwolennicy ekonomii monetarystycznej, postugujac si¢ tzw. paradoksem Gib-
sona i efektem Fishera, podkreslajg znaczenie ksztattowania podazy pienigdza
[Markowski 1992, s. 70]. Jezeli w warunkach fazy niskiej dynamiki wzrostu jest re-
alizowana polityka ekspansywna, to w okresie spadku stopy procentowej, wskutek
wystapienia keynesowskiego efektu ptynnosci, stopa procentowa ros$nie z powodu
wzrostu popytu na kredyt. Wzrost ten jest interpretowany jako wynik polityki re-
strykecyjnej, gdy tymczasem jego przyczyna jest polityka ekspansywna. W przypad-
ku efektu Fishera twierdzi si¢, ze polityka tatwego pieniadza moze prowadzi¢ do
nasilenia si¢ oczekiwan inflacyjnych i do wzrostu nominalnej stopy procentowe;.
Oznacza to, ze zmiany stopy procentowej moga prowadzi¢ do btednych wnioskow,
formutowanych przez wladze monetarne, i dlatego tez monetarysci podkreslajg rolg
podazy pienigdza.

Istotnym czynnikiem ksztaltujacym podaz pienigdza, a jednoczesnie utrudnia-
jacym jej regulacje, sg zmiany szybkosci jego obiegu, a takze sposob odroznienia
charakteru tych zmian — state, chwilowe [Markowski 1992, s. 72]. Istniejace bledy
w tym zakresie mogg w istotny sposob wplywac na zmiany realnej sytuacji gospo-
darczej.

Monetarysci podkreslaja, ze w procesie stabilizacji makroekonomicznej wy-
stepuje zwigzek migdzy podaza pienigdza a poziomem stabilizacji makroekono-
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micznej [Drabowski 1987, s. 53]. Przyjmujac rownanie Fishera, twierdza oni, ze
szybko$¢ obiegu pieniadza jest stata i nie zalezy od zmian jego ilosci. Szybkos$¢ ta
zalezy natomiast m.in. od struktury rynku pieni¢znego oraz od przyzwyczajen pro-
ducentéw i1 konsumentow. Wzrost podazy pienigdza w warunkach statej szybkosci
obiegu i statego poziomu produkcji zalezy od czynnikéw strukturalnych, np. pozio-
mu zdolnosci wytworczych, i dlatego musi doprowadzi¢ do wzrostu $redniej ceny
transakcyjnej, a nie do wzrostu produkcji i zatrudnienia.

3. Empiryczna analiza wplywu narzedzi pieni¢znych
na stabilizacj¢ gospodarki polskiej w latach 2000-2014

W rozwazaniach dotyczacych znaczenia narzedzi polityki pienigznej w ksztattowa-
niu si¢ wewngtrznej stabilnosci makroekonomicznej w gospodarce polskiej obok
analiz teoretycznych sa wykorzystywane takze wyniki empirycznych prac anali-
tycznych. Obejmujg one okres od I kw. 2000 do IV kw. 2014, a jego dobor byl uza-
lezniony od dostepu w naszym kraju do porownywalnych danych empirycznych,
charakteryzujacych stabilizacj¢ sfery realnej i nominalnej oraz gtéwne narzegdzia
NBP.

3.1. Przyjete wskazniki empiryczne i stosowana metoda statystyczna

Zgodnie z koncepcjami teoretycznymi, przedstawionymi w pierwszej czgsci pracy,
do analiz empirycznych przyjeto dwie grupy danych. Pierwsza z nich to szeregi
czasowe charakteryzujgce stopien stabilno$ci sfery realnej i nominalnej, wystepuja-
ce w gospodarce polskiej. Miernikami zmian aktywnosci gospodarczej jest dyna-
mika PKB oraz dwdch elementéw okreslajagcych zmiany popytu wewngtrznego,
tj. konsumpcji (KON) i akumulacji (AKK), wyrazone w cenach rynkowych (analo-
giczny kwartat roku poprzedniego = 100), a takze wskazniki charakteryzujace sy-
tuacje na rynku pracy, tj. stopa bezrobocia (SB). Zmiany wystepujace w sferze no-
minalnej sg odzwierciedlane za pomocg danych dotyczacych inflacji (INF),
tj. indekséw dynamiki cen dobr i ustug konsumpcyjnych (analogiczny kwartat roku
poprzedniego = 100). Drugi zbior ukazuje stosowane w Polsce narzgdzia polityki
pienieznej. W tej grupie wystepuja dane dotyczace stop procentowych, ktérych zna-
czenie jest akcentowane w ekonomii keynesowskiej. W szczegolnosci sg analizowa-
ne nastepujace stopy procentowe NBP: referencyjna (SRF), lombardowa (SL) i re-
dyskonta (SR) weksli. Wsérdd stosowanych narzedzi pienieznych sa badane takze
zmienne, ktorych rola jest podkreslana w monetaryzmie, tj. absolutne i wzgledne
zmiany podazy pienigdza, mierzone za pomocg agregatow M, i M,. W przypadku
zmian absolutnych sg one agregowane w cenach rynkowych w mld ztotych, nato-
miast zmiany wzgledne sga szacowane jako indeksy dynamiki, gdzie podstawg jest
analogiczny kwartat roku poprzedniego (DM,) (DM,). Publikowane obecnie wartos-
ci M, i M, w pelni uwzgledniajg standardy klasyfikacyjne wprowadzone w Polsce
w 2002 r., ktore sa zgodne z zasadami EBC [Biuletyn... 2002, s. 5].
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Przyjete do analiz szeregi czasowe postuzyly w pierwszej kolejnosci do zba-
dania wspotzmiennosci miedzy stopniem wewngtrznej stabilnosci w sferze realnej
i nominalnej a stosowanymi w Polsce narzgdziami polityki pieni¢znej. W tym celu
obliczono wspoétczynniki korelacji Pearsona, uwzgledniajac wyprzedzenia (od 0 do
4 kwartalow) oraz opoznienia (siegajace takze do 4 kwartalow) zmiennych objasnia-
jacych w stosunku do zmiennych objasnianych. Do dalszych prac przyjeto istotne
z punktu widzenia statystycznego wartosci tak obliczonych wspotczynnikow ko-
relacji. Kolejnym etapem w prowadzonych analizach byta estymacja parametrow
réwnan regresji. Jako zmienne zalezne przyje¢to dane empiryczne PKB, konsumpcji,
akumulacji, stopy bezrobocia oraz inflacji. Do zbioru zmiennych niezaleznych za-
liczono przyjete stopy procentowe oraz absolutne i wzgledne zmiany podazowych
agregatow pieni¢znych. W oszacowanych rownaniach wykorzystano dane odroczo-
ne w czasie, przyjete na podstawie najwyzszych i istotnych wspdlczynnikow kore-
lacji.

3.2. Charakter wplywu instrumentéw polityki pieni¢znej
na stabilizacje makroekonomiczna w Polsce

Stopien stabilizacji makroekonomicznej jako konsekwencja stosowanych narzedzi
pienieznych bedzie charakteryzowany poprzez zmiany wystepujace w sferze realnej
(wahania aktywnosci gospodarczej, sytuacja na rynku pracy) oraz nominalnej (pro-
cesy inflacyjne). Najwyzsze, a jednoczesnie istotne wartosci wspotczynnikéw kore-
lacji miedzy danymi ukazujacymi stopien tej stabilizacji oraz gtownymi narzedzia-
mi polityki pieni¢znej (stopy procentowe, podaz pieniadza i jej dynamika) sa
przedstawione w tabeli 1, a oszacowane wartosci parametrow rownan regresji mig-
dzy tymi zmiennymi — w tabeli 2.

Tabela 1. Najwyzsze wartosci wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona (istotne statystycznie
przy p < 0,05) miedzy zmianami wartosci wskaznikow charakteryzujacych stabilizacje
makroekonomiczng oraz narzedziami polityki pieni¢znej w Polsce w latach 2004-2014*

. —Zmicnne zalezne | by KON AKK SB INF

Zmienne niezalezne

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)
M, —-0,351 (—4) —0,744(—4)

M, —0,399 (—4) —0,704 (+4)

DM, 0,476 (=3)| 0,515 (=1)| 0,484 (=2)| 0,444 (+4) —0,462 (0)
DM, 0,663 (+4)| 0,377 (+4) | 0,731 (+4) |-0,550 (—4) 0,423 (-3)

* Warto$ci w nawiasach od —1 do —4 oznaczaja wystepowanie danej zmiennej o 1, 2, 3, 4 kwartaty
weczesniej, natomiast wartosci od +1 do +4 informuja, ze dana zmienna jest opdézniona od 1 do 4 kwar-
tatow w stosunku do zmiennych charakteryzujacych stabilizacje makroekonomiczna.

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Oscylacje koniunkturalne, mierzone za pomocg indekséw dynamiki PKB, sa
w relatywnie wysokim stopniu determinowane zmianami stopy referencyjnej, lom-
bardowe;j i redyskonta weksli. Otrzymane wartosci wspotczynnikéw sg podobne dla
wszystkich stop 1 przyjmuja wartosci ujemne, a sg one najwyzsze, gdy zmiany ceny
pieniadza wyprzedzaja o trzy kwartaty zmiany ogoélnej koniunktury gospodarcze;.
Oznacza to, ze wzrost (spadek) stop procentowych wyprzedza o okoto 9 miesigcy
spadek (poprawg) aktywnos$ci gospodarczej w naszym kraju. Moze to wskazywac,
ze wyniki te nie sa zgodne z charakterem zaleznosci formulowanych na gruncie
teoretycznym. Z analiz empirycznych wynika, iz w Polsce nie wystepuja istotne,
z punktu statystycznego, wartosci wspolczynnikow korelacji migdzy zmianami
PKB i absolutnymi warto$ciami agregatow pienigznych M, i M,

Tabela 2. Oszacowane wartosci parametréw funkcji regresji ukazujace stabilizacyjne efekty narzedzi
polityki pieni¢znej w Polsce w latach I kw. 2000-1V kw. 2014

. Oszacowane wartosci
Zmienna . - .
. , . wspoélczynnika determinacji
zalezna parametrow funkcji R
PKB 105,095—-0,188*(SL—3) 0,258
PKB 71,396+0,054*(DM —3)+0,237*(DM,+4) 0,653
PKB 77,043—0,084*(SRF—3)+0,247*(DM,+4) 0,622
KON 85,933+0,082*(DM —1)+0,692*(DM.+4) 0,443
KON 94,053+0,084*(DM,—1)—0,001*(M,—4) 0,406
AKK 112,009-1,316*(SRF—4) 0,297
AKK —60,023+0239*(DM,—2)+1,238*(DM_+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*(M,—4)+0,037*(M,,4) 0,699
SB 33,750-0,374*(DM,—4)+0,196* (DM, +4) 0,625
SB 54,240—-0,328*(DM,—4)—0,015*(M,—4)+0,109*(SRF—4) 0,847
INF 98,952+4,313(SRF—4)—3,289*(SR0) 0,761
INF 95,671+0,152*(DM,—3)-0,086* (DM, 0) 0,390
INF 108,527+0,423*(SRF—4)—0,071*(DM,0) 0,731

Zrodto: obliczenia whasne.

Rola tych czynnikéw w stabilizowaniu koniunktury jest nieistotna. Stwierdzono
natomiast wystepowanie istotnych i dodatnich wspotczynnikow korelacji miedzy
dynamika agregatow pieni¢znych i zmiennymi ogolnej aktywnosci gospodarcze;.
Najwyzsza dodatnia wartos¢ wspotczynnika wystgpita dla dynamiki M, w sytuacji,
gdy byla ona opdzniona o cztery kwartaty, natomiast dynamika M, byla w najwyz-
szym stopniu skorelowana ze zmianami PKB wowczas, gdy wyprzedzata zmiany
PKB o trzy kwartaty, przy czym w pierwszym przypadku warto$ci wspodtczynnika
korelacji i parametrow regresji byty wyzsze anizeli w sytuacji drugiej. Charakter
tych zaleznosci jest generalnie zgodny z hipotezami, zwlaszcza monetarystycznymi,
natomiast brak tej zgodnosci wystepuje w odniesieniu do koncepcji keynesowskie;.



Rola polityki pienigznej w stabilizowaniu gospodarki polskiej w latach 20002014 45

Kategorig charakteryzujacg koniunkture gospodarczg sg zmiany w sferze kon-
sumpcji. W tym przypadku nie stwierdzono istotnych zalezno$ci migdzy przyjetymi
stopami procentowymi a dynamika spozycia, co moze wskazywac, ze w gospodar-
ce polskiej wptyw ten nie istnieje. Zaobserwowano natomiast istotng korelacj¢ mig-
dzy absolutnymi zmianami kategorii M, i M, a dynamikg konsumpcji. Zaleznos$ci
te sg ujemne i najwyzsze, gdy wyprzedzenie to wynosi cztery kwartaly, co moze
oznaczaé, ze wraz ze wzrostem (spadkiem) kategorii pieni¢znych spada (ro$nie)
dynamika konsumpcji, co jest niezgodne z oczekiwaniami istniejacymi na grun-
cie teoretycznym. Istniejg takze, ale dodatnie, zwigzki migdzy dynamikg M, i M,
a wahaniami w sferze konsumpcji. W przypadku M, zwiazek ten jest najsilniejszy,
gdy dynamika tej kategorii wyprzedza o jeden kwartal konsumpcje, natomiast w
sytuacji M, jest ona opdzniona o cztery kwartaty. Wskazuje to, ze wraz ze wzrostem
(spadkiem) dynamiki M, i M, nasila si¢ (zmniejsza sig) w okresie jednego kwartatu
lub po wystapieniu czterech kwartatéw dynamika konsumpcji.

Elementem, ktéry w istotnym stopniu warunkuje koniunkture gospodarcza
i okresla stopien jej stabilnosci, jest akumulacja. Jak wynika z analiz empirycznych,
w gospodarce polskiej wystepuje ujemny zwiazek korelacyjny migdzy dynamika
akumulacji a analizowanymi stopami procentowymi w sytuacji, gdy wyprzedzaja
one zmienng zalezng o cztery kwartaty. Charakter tego zwigzku jest zbiezny z hi-
potezami teoretycznymi, gdyz wraz ze wzrostem (spadkiem) stop procentowych po
czterech kwartatach spada (ros$nie) dynamika akumulacji. W gospodarce polskiej
dynamika ta nie zalezy od absolutnych zmian kategorii M, i M, gdyz w tym przy-
padku nie stwierdzono istotnych wartosci wspotczynnikow korelacji. Zaleznosci
takie istniejg natomiast migdzy dynamikg kategorii pienigznych M, i M, a wahania-
mi akumulacji. Sg one dodatnie i najsilniejsze, gdy zmiany M, wyprzedzajg o dwa
kwartaty, a zmiany M, sg opOznione o cztery kwartaly w stosunku do dynamiki
akumulacji.

Waznym czynnikiem ze sfery realnej, okreslajacym stan koniunktury i rowno-
wage na rynku pracy, jest ksztalttowanie si¢ stopy bezrobocia. Wyniki empiryczne
wskazuja, ze sytuacja ta jest w relatywnie wysokim stopniu zalezna od ksztattowa-
nia si¢ stop procentowych NBP. Zaleznos$ci te sg dodatnie i najwyzsze, gdy zmia-
ny stop procentowych wyprzedzaja o cztery kwartaty nierownowage podazowa na
rynku pracy. Zwigzek ten mozna interpretowac w ten sposob, ze wraz ze wzrostem
(spadkiem) stop procentowych po czterech kwartatach rosnie (zmniejsza si¢) sto-
pa bezrobocia. Zmiany w sferze bezrobocia zaleza odwrotnie proporcjonalnie od
absolutnych zmian podazy pienigdza. W tym przypadku zalezno$ci te sa ujemne
inajwyzsze, gdy M, wyprzedza sytuacje na rynku pracy o cztery kwartaly, a M, jest
opoznione o cztery kwartaty. Taki charakter relacji wskazuje, ze wzrost (spadek)
podazy pieniadza po czterech kwartatach powoduje spadek (wzrost) stopy bezrobo-
cia w gospodarce polskiej. Jak mozna sadzi¢, zwigzek ten jest zgodny z hipotezami
istniejagcymi na gruncie teoretycznym. Relatywnie silna zalezno$¢ wystepuje row-
niez migdzy dynamikg M, i M, a zmianami stopy bezrobocia. Oszacowane warto$ci
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wspolczynnikoéw korelacji nie sg jednak konsekwentne, gdyz w przypadku dynami-
ki M, zwigzek ten jest dodatni i najsilniejszy, gdy zmienna niezalezna jest opoznio-
na o cztery kwartaly, natomiast M, wykazuje istotny i ujemny zwigzek wowczas,
gdy wyprzedza ona zmiany stopy bezrobocia o cztery kwartaty.

Jedyna zmienng odzwierciedlajaca stabilizacj¢ w sferze nominalnej w Pol-
sce jest stopa inflacji. Otrzymane wyniki empiryczne wskazuja, ze zmiany stop
procentowych wykazujg dodatni i bez opdznien czasowych wptyw na dynamike
procesow inflacyjnych. Moze to oznacza¢, ze wraz ze wzrostem (spadkiem) stop
procentowych nasilaja si¢ (stabng) w Polsce procesy inflacyjne. Obserwacja ta jest
dos¢ nieoczekiwana, gdyz moze wskazywac na niska skutecznos¢ polityki antyin-
flacyjnej, prowadzonej przez bank centralny. Jak pokazuja wyniki empiryczne,
nie istniejg istotne zwigzki korelacyjne migdzy absolutnymi zmianami M, i M,
a stabilizacja sfery nominalnej. Trudnosci interpretacyjne powstaja takze w sytuacji
analizy wplywu dynamiki kategorii pienieznych na inflacje w gospodarce polskie;j,
gdyz migdzy dynamika M, a wzrostem cen istnieje ujemna warto$¢ wspotczynnika
korelacji wowczas, gdy zmienna ta wystgpuje bez odroczen czasowych, lub wartos¢
ta jest dodatnia, gdy dynamika M, wyprzedza zmiany cen o trzy kwartaty.

4. Zakonczenie

Narzedzia polityki pienieznej moga by¢ i sg wykorzystywane w gospodarce polskiej
do stabilizowania sfery realnej i nominalnej. Niestety wplyw ten nie zawsze jest
zgodny z hipotezami formutowanymi na gruncie ekonomii keynesowskiej czy mo-
netarystycznej. Jak mozna sadzi¢, najwicksza rolg stabilizacyjng odgrywaja stopy
procentowe: referencyjna, lombardowa i redyskonta weksli, wowczas gdy wyprze-
dzaja one o okoto 4 kwartaty zmiany ogolnej koniunktury, zmiany w sferze akumu-
lacji lub zmiany stopy bezrobocia. Wplyw ten jest zgodny z koncepcjami teoretycz-
nymi w przypadku akumulacji (zalezno$¢ odwrotna), stopy bezrobocia (zaleznosc¢
dodatnia). Brak tej zgodnosci wystepuje w przypadku dynamiki PKB i, co jest pew-
nym zaskoczeniem, dynamiki cen dobr i ustug konsumpcyjnych (zalezno$¢ dodat-
nia). Jedynie w przypadku konsumpcji nie wystapity istotne wartosci wspotczynni-
kow korelacii.

Relatywnie staby stabilizacyjny wptyw wykazujg zmiany absolutne M, i M,.
Wplyw ten stwierdzono jedynie w przypadku konsumpcji i stopy bezrobocia.
Zwigzki te sg ujemne 1 najsilniejsze, gdy M, i M, wyprzedzajg zmiany spozycia i
sytuacj¢ na rynku pracy o cztery kwartaty lub w przypadku M, — gdy sa op6znione
o cztery kwartaly. W odniesieniu do konsumpcji zalezno$ci te sa niezgodne z ist-
niejacymi hipotezami teoretycznymi, natomiast zgodnos¢ dotyczy zmian na rynku
pracy.

Istotny wptyw na procesy stabilizacji makroekonomicznej w Polsce wystepuje
w przypadku dynamiki M, i M,. Najsilniejsze zwigzki o charakterze dodatnim wy-
stepuja, gdy narzedzia polityki pienieznej sa opdznione lub wyprzedzaja zmienne
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okreslajace stopien stabilizacji makroekonomicznej. W tej sytuacji zaleznosci te sg
najsilniej zbiezne z hipotezami formutowanymi w monetaryzmie. W pierwszej ko-
lejnosci dotyczy to zmian PKB, spozycia i akumulacji.
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