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Wprowadzenie

W dziataniach stabilizacyjnych, prowadzonych w gospodarkach rynkowych,
obok narzedzi fiskalnych wykorzystywane sg instrumenty pienig¢zne. W okresie
krétkim 1 $rednim sg podejmowane proby osiagania roznorodnych, czesto wyklu-
czajacych si¢ celow stabilizacyjnych, wérod ktorych w ekonomii keynesowskiej
najwazniejsza role odgrywaja, tworzace tzw. magiczny trojkat celow, dazenia do
osiggania szybkiego i zrOwnowazonego wzrostu gospodarczego, utrzymanie rowno-
wagi na rynku pracy i stabilnej warto$ci pienigdza.

Celem pracy jest analiza mozliwosci jednoczesnej realizacji gtownych celow
stabilizacji makroekonomicznej oraz proba oceny skutkéw wykorzystania narzedzi
pieni¢znych w ksztaltowaniu dynamiki aktywnosci gospodarczej, nierdwnowagi na
rynku pracy i ksztaltowania proceséw inflacyjnych. W pracy skoncentrowano uwage
na dziataniach banku centralnego, prowadzonych w naszym kraju, a pominigto jego
relacje z zagranica. Nie uwzgledniono takze stosowanych narzgdzi polityki fiskalne;j.

Przedmiotem rozwazan empirycznych bedzie gospodarka polska w latach
2000-2016, a jej wybor zostat uwarunkowany przez fakt, ze od wstapienia do UE
wykazuje ona cechy systemu rynkowego. Zakres czasowy analiz obejmuje ujedno-
licone i poréwnywalne dane kwartalne, odzwierciedlajace nie tylko narzgdzia poli-
tyki pieni¢znej banku centralnego, ale takze charakteryzujace zmiany aktywnosci,
wystepujace w sferze realnej i nominalnej gospodarki.

1. Cele stabilizacji makroekonomicznej - magiczny trojkat celow

Jednym z wazniejszych zadan, ktore wspotczesnie sag podejmowane przez orga-
ny panstwa w okresie krotkim i $rednim, jest polityka stabilizacji makroekonomicz-
nej. Obejmuje ona 0go6t przedsiewzige, ktorych zamiarem jest dgzenie do tworzenia
warunkow i utrzymywania rownowagi ogdlnogospodarczej, tj. przeciwdziatanie lub
tagodzenie skutkow wystepowania krotko- 1 sredniookresowych zmian aktywnosci
gospodarczej. Gtéwnym jej zadaniem nie jest zapobieganie wystepowaniu jakichkol-
wiek fluktuacji poszczegolnych elementéw gospodarki, ale czuwanie nad tym, aby
oscylacje te si¢ znosity, a nie wzajemnie wzmacniaty (Despres i in., 1975, s. 41-42).

Celem polityki stabilizacji jest osigganie réwnowagi makroekonomiczne;.
W tym przypadku chodzi nie tylko o zapewnienie og6lnej rownowagi miedzy efek-
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tywnym popytem i globalng podaza na rynku dobr i ushug, z zachowaniem rownowag
czastkowych, ale o przeciwdziatanie skutkom kumulacyjnych procesow w gospodar-
ce, zarowno jezeli chodzi o utrzymanie wysokiej stopy wzrostu gospodarczego, jak
i 0 zapobieganie wystepowania zbyt giebokich zalaman, a takze o oddziatywanie na
dynamike wzrostu i proporcje podazy czynnikow produkcji (Barczyk, 2004, s. 16).

Tak sformutowany cel ogdlny 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 osiaggna¢ wysoki i zrow-
nowazony wzrost gospodarczy, stabilng warto§¢ pieniadza, wysoki poziom zatrud-
nienia, a w warunkach gospodarki otwartej — rownowagg w kontaktach z zagranica.
W ten sposdb powstat czworokat celéw stabilizacyjnych, ktory czgsto jest uzupet-
niany o dodatkowe elementy. Wérdéd nich mozna wyrézni¢ sprawiedliwy podziat
dochodu narodowego i kapitatu, rownowage ekologiczna (Mussel, Pitzold, 2008,
s. 22) czy tez zrownowazony wynik budzetu panstwa (Kotodko, 1993, s. 46).

Analizujac powyzsze cele stabilizacji, mozna stwierdzi¢, ze osiaganie wysokiej
dynamiki wzrostu gospodarczego jest mozliwe m.in. w warunkach ograniczania am-
plitudy wahan koniunkturalnych, w sytuacji petnego zatrudnienia i niskiej inflacji.
Stad tez w ekonomii stworzonej przez J.M. Keynesa uwaza si¢, ze w gospodarce
zamknietej cele te tworza magiczny trojkat, a szczegdlng role pelni wysoki poziom
zatrudnienia oraz stabilizacja wartosci pieniadza. Realizacja tych zamiarow czgsto
gwarantuje osigganie rownowagi ogolnogospodarczej (Cassel, Thieme, 1997, s. 96).

Stabilizacja wartosci pienigdza, ktora najczesciej przejawia si¢ w statosci ogol-
nego poziomu cen, ma istotne znaczenie dla osiaggania rownowagi ogélnogospodar-
czej. W tym przypadku przyjmuje si¢, ze wystepuje ona wowczas, gdy wartos¢ ko-
szyka podstawowych dobr i ustug konsumpcyjnych nie ulega zmianie, a wiec gdy sita
nabywcza pienigdza jest stata. Osigganie tego celu ma miejsce, gdy $rednioroczny
przyrost indeksu dynamiki cen podstawowych artykutéw i1 ustug konsumpcyjnych
wynosi okoto 2-3%.

Wysoki poziom zatrudnienia jest zwigzany z szybkim wzrostem gospodar-
czym, ktory moze by¢ wynikiem zwickszenia stopnia wykorzystania istniejacych
zdolnosci wytworczych (efekt zdolnosci) lub tez moze by¢ spowodowany zwigk-
szeniem zdolnosci produkcyjnych wskutek dziatalnosci inwestycyjnej — efekt mocy
(Patzold, 1991, s. 38-40). Poziom zatrudnienia jest czg¢sto interpretowany w szero-
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kim lub waskim znaczeniu. W pierwszym przypadku oznacza on pelne wykorzysta-
nie wszystkich czynnikow produkc;ji, a przede wszystkim pracy i kapitatu. W waskim
znaczeniu pojecie to jest rozumiane jedynie jako pelne zatrudnienie pracy. W tej
sytuacji przyjmuje si¢, ze wszyscy pracownicy, ktorzy poszukuja pracy, przy istnie-
jacych stawkach ptac, moga ja znalez¢ w pelnym wymiarze bez nadmiernej zwtloki.
W literaturze najczedciej twierdzi sie, ze pelne zatrudnienie sily 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 zagranicag. W tym przypadku chodzi o mato precyzyjny cel dotyczacy
utrzymania rownowagi danej gospodarki w jej relacjach ekonomicznych z zagrani-
ca. Najczegsciej jest on rozumiany jako sytuacja, w ktorej stosunki z zagranica nie
generuja negatywnych konsekwencji dla danego systemu, a w szczegdlnosci nie po-
woduja wzrostu ogdlnego poziomu cen i liczby bezrobotnych. Tak interpretowane
pojecie rownowagi staje si¢ rowniez warunkiem stabilizacji ogélnogospodarcze;.
Glowne stosowane mierniki empiryczne, stuzace do pomiaru stopnia realizacji tego
celu, to bilans handlowy lub ptatniczy danego kraju.

W polityce stabilizacji niekiedy przyjmuje sie, ze jej celem jest rowniez spra-
wiedliwy podziat dochodu narodowego i kapitalu. Zamiar ten nie jest explicite for-
mulowany, gdyz ma on charakter nie tylko ekonomiczny, ale i spoteczno-polityczny
czy moralnoetyczny, a ponadto bardzo trudno jest go skonkretyzowac, tak by mogt
by¢ przedmiotem analiz ilo§ciowych. Stad tez w praktyce gospodarczej sa przyjmo-
wane rozne wskazniki, ktore odzwierciedlajg stopien jego realizacji.

Formulowanie celu, jakim jest réwnowaga ekologiczna, rozumiana jako
utrzymanie stanu i poprawa istniejgcego Srodowiska naturalnego, wynika przede
wszystkim z niesprawno$ci mechanizmu ksztattowania si¢ cen, ktory czesto prowadzi
do zaklocen w otoczeniu przyrodniczym. Utrzymanie rbwnowagi w sferze budze-
tu jest najczesciej interpretowane jako dazenie do osiggni¢cia nadwyzki wydatkoéw
nad dochodami, ktora bedzie gwarantowata ksztattowanie dtugu publicznego na
poziomie umozliwiajacym jego bezinflacyjne finansowanie.

Przedstawione cele polityki stabilizacji makroekonomicznej, tacza sig i splata-
ja z zamierzeniami polityki gospodarczej i tworzg nie zawsze wewngetrznie spojny
system celow. Czesto uwaza si¢, ze powstaje magiczny wielokat celdow, co oznacza,
ze sg one pewna koncepcja teoretyczng, jednakze osiagnigcie wszystkich z nich jest
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bardzo czgsto utrudnione, a czasami wrecz niemozliwe. Klasycznym juz, znanym
z literatury keynesowskiej, przyktadem $wiadczacym o wzajemnym wykluczaniu
si¢ celow polityki stabilizacji jest krzywa A.W. Phillipsa, ktéra opisuje zalezno$ci
migdzy dynamika wzrostu ptac nominalnych, wzrostem cen oraz poziomem pelnego
zatrudnienia (Phillips, 1958, s. 283-299). Jak wynika z analiz empirycznych gospo-
darki brytyjskiej lat 1861-1913, polityka petnego zatrudnienia ma inflacyjne konse-
kwencje, gdyz wyzsze zatrudnienie (nizsze bezrobocie) oznaczato wyzsza inflacjg'.
Z kolei niepelne zatrudnienie czynnika pracy wyklucza wysoka dynamike wzrostu
gospodarczego. Przedstawiona hierarchia celow polityki stabilizacji jest jedynie
pewnym zabiegiem porzadkujacym te analizy i jest uwarunkowana nie tylko domi-
nujaca w danym kraju koncepcja teoretyczna, lecz takze konkretnymi warunkami,
w jakich dziata gospodarka.

Przedmiotem szczegolnych analiz, zawartych w dalszych rozwazaniach, bedzie
charakter stabilizacyjnego oddziatywania instrumentow polityki pienigznej, zarow-
no na sfer¢ realng gospodarki, tj. na zrOwnowazony wzrost gospodarczy oraz peine
zatrudnienie, jak i na sfer¢ nominalna, charakteryzowang przez procesy inflacyjne.

2. Stabilizacyjne oddziatywanie instrumentow polityki pienieznej

Zakres i charakter wptywu instrumentéw polityki pieni¢znej na stabilizowa-
nie gospodarki sg odmiennie interpretowane w poszczegolnych nurtach ekonomii.
Zwolennicy keynesizmu traktuja polityke pieniezng jako mniej skuteczng w dziata-
niach stabilizacyjnych anizeli narzedzia fiskalne. Twierdza oni, Ze jezeli jest stoso-
wana polityka pieni¢zna, to jej oddzialywanie na gospodarke nie odbywa si¢ poprzez
wzrost lub spadek podazy pienigdza, a przede wszystkim poprzez zmiany stop pro-
centowych. Zwolennicy monetaryzmu podwazajg sens stosowania narzedzi polityki
fiskalnej w procesie stabilizacji, i to zarowno w procesie oddziatywania na zmiany
aktywnosci gospodarczej, jak i na procesy inflacyjne. Podkreslaja oni, ze w dziata-
niach tych powinny by¢ wykorzystywane instrumenty pieni¢zne, gdyz — ich zdaniem
— istnieje zwigzek migdzy podaza pieniagdza a dynamika aktywnos$ci gospodarcze;.

! Zastosowanie idei krzywej A.W. Phillipsa do badan empirycznych gospodarki USA lat 60. XX
wieku doprowadzito do konkluzji, iz osiagnigcie stanu bezinflacyjnego byloby mozliwe jedynie w wa-
runkach, gdy stopa bezrobocia wynositaby 6—8%. Stopa bezrobocia nie przekraczajaca 3—4% ludnosci
zawodowo czynnej bytaby mozliwa jedynie wowczas, gdy stopa inflacji bylaby zawarta w przedziale
4-6% (Hiibner, 1992, s. 36-44).
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Mechanizm oddzialywania banku centralnego na zmiany aktywnosci gospo-
darczej zalezy od fazy cyklu koniunkturalnego i charakteru realizowanej polityki
pieni¢znej (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 dziala-
nia banku centralnego powinny uruchomi¢ procesy dostosowawcze, polegajace na
wzroscie rezerw gotowkowych bankoéw komercyjnych i na zwiekszeniu mozliwosci
udzielania przez nie kredytow. Wzrost podazy pienigdza kredytowego powinien do-
prowadzi¢ do spadku stop procentowych i do wzrostu popytu na kredyt i tym samym
do wzrostu zapotrzebowania na dobra konsumpcyjne i inwestycyjne, a w konse-
kwencji do zwigkszenia stopnia wykorzystania zdolnosci wytwoérczych (Drabow-
ski, 1987, s. 46). Hamowanie szybkosci spadku popytu i stopniowe wychodzenie
gospodarki z fazy niskiej aktywnos$ci moze przyczynic¢ si¢ do stopniowego wzrostu
zatrudnienia i tym samym do spadku bezrobocia, zwlaszcza jezeli ma ono koniunk-
turalny charakter.

W warunkach fazy niskiej aktywno$ci gospodarczej nie ma wiekszych proble-
mow z inflacja. W tym okresie stosunkowo rzadko wystepuje stagflacja lub slump-
flacja, a ewentualny wzrost cen moze by¢ wynikiem dziatania czynnikow zewnetrz-
nych. W przypadku ich wystgpienia moze mie¢ miejsce pewna rozbiezno$¢ migdzy
polityka antycykliczna i antyinflacyjna. Przedstawione wcze$niej postulaty doty-
czace ekspansywnej polityki pieni¢znej moga by¢ czynnikami generujacymi wzrost
cen. Realizowana w tym czasie polityka taniego pieniadza, hamujaca spadek popy-
tu na rynku wewngtrznym, moze bowiem pobudzac procesy inflacyjne, zwlaszcza
wowczas, gdy w gospodarce nie ma mozliwo$ci natychmiastowego wzrostu podazy
rynkowej. Oznacza¢ to moze, ze w warunkach fazy niskiej dynamiki wzrostu wy-
stepowanie stagflacji lub slumpflacji powinno by¢ hamowane poprzez stworzenie
narzedzi pieni¢znych majacych charakter restrykcyjny.

W fazie pomys$lnej koniunktury, zgodnie z postulatami ekonomii keynesow-
skiej, powinna by¢ prowadzona restrykcyjna polityka pieni¢zna (trudnego pie-
nigdza), ktorej zadaniem bedzie chtodzenie gospodarki i niedopuszczanie do zbyt
szybkiej poprawy koniunktury. Realizowana w warunkach wysokiej aktywnosci re-
strykcyjna polityka pieni¢zna poprzez stopniowy wzrost stop procentowych moze
doprowadzi¢ do spadku podazy pienigdza kredytowego bankow komercyjnych oraz
do zwigkszenia oprocentowania kredytow konsumpcyjnych i inwestycyjnych, a tym
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samym do spadku popytu na kredyt. Czynniki te mogg hamowa¢ szybko$¢ popra-
wy koniunktury gospodarczej. Stosowana w tej fazie cyklu restrykcyjna polityka
pieni¢zna jest zbiezna z polityka antyinflacyjng, a jej celem moze by¢ ogranicze-
nie dynamiki wzrostu cen dobr i ustug konsumpcyjnych. Negatywna konsekwencja
tak stosowanych instrumentéw moze by¢ utrzymywanie si¢ nierownowagi na rynku
sily roboczej, wzrost bezrobocia oraz ograniczenie stopnia wykorzystania zdolno$ci
wytworczych.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze zmiany stép procentowych beda powodo-
waly stopniowy wzrost stabilizacji makroekonomicznej, jezeli ich dziatanie bedzie
miato charakter wyprzedzajacy w stosunku do wahan poziomu aktywno$ci gospo-
darczej, wystepujacej nierownowagi podazowej na rynku pracy oraz spadku sity
nabywczej pienigdza. Charakter zwigzku miedzy wysokoscia stop procentowych
i zmianami aktywnoS$ci gospodarczej powinien by¢ proporcjonalny. Ekspansywna
polityka pienigzna, zakladajgca spadek stop procentowych, winna by¢ realizowana
w okresie fazy niskiej dynamiki wzrostu. Odwrotna zalezno$¢ powinna wystepowac
migdzy zmianami stop procentowych a sytuacja na rynku pracy, gdyz ich spadek
powinien wystgpowa¢ w warunkach wzrostu ilosci bezrobotnych.

Restrykcyjna polityka banku centralnego powinna by¢ prowadzona w warun-
kach wzrostu stop procentowych w fazie wysokiej dynamiki wzrostu. Zmiany stop
procentowych winny by¢ natomiast proporcjonalne do dynamiki proceséw inflacyj-
nych, tj. stopy te powinny wzrasta¢ (spadac¢) wraz z nasileniem si¢ (zmniejszaniem
si¢) szybkosci wzrostu cen.

W dziataniach stabilizacyjnych zmiany podazy pienigdza powinny mie¢ takze
charakter wyprzedzajacy w stosunku do nierownowagi wystepujacej w sferze real-
nej lub nominalnej. W przypadku fazy niskiej aktywnosci gospodarczej i zwigzanym
z nig wzrostem bezrobocia koniunkturalnego, polityka pieni¢zna powinna stymulo-
wac wzrost podazy pieniagdza na rynku, aby w ten sposob przeciwdziata¢ spadkowi
popytu rynkowego. Dziatanie takie moze jednakze zwickszy¢ w tym okresie pro-
ces inflacyjny. Z kolei w fazie wysokiej dynamiki wzrostu bank centralny powinien
ogranicza¢ szybko$¢ wzrostu podazy pieniadza, co moze doprowadzi¢ nie tylko do
hamowania szybkosci poprawy koniunktury i zmniejszanie dynamiki wzrostu cen,
ale takze spowalnia¢ hamowanie szybkosci spadku bezrobocia.

Istotnym czynnikiem ksztattujagcym podaz pienigdza, a jednocze$nie utrudnia-
jacym jej regulacje, s3 zmiany szybkosci obiegu pienigdza, a takze sposob odroz-
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nienia charakteru tych zmian — state, chwilowe (Markowski, 1992, s. 72). Istniejace
btedy w tym zakresie moga w istotny sposob wplywa¢ na zmiany realnej sytuacji
gospodarcze;j.

Monetarysci podkreslaja, ze w procesie stabilizacji makroekonomicznej wyste-
puje zwigzek miedzy podaza pienigdza a poziomem stabilizacji makroekonomiczne;j
(Drabowski, 1987, s. 53). Przyjmujac rownanie Fishera, twierdza oni, ze szybko$¢
obiegu pienigdza jest stata i nie zalezy od zmian jego ilosci, lecz m.in. od struktu-
ry rynku pieni¢znego oraz od przyzwyczajen producentdw i konsumentow. Wzrost
podazy pieniadza w warunkach statej szybko$ci obiegu i statego poziomu produkcji
zalezy od czynnikow strukturalnych, np. poziomu zdolnosci wytwoérczych, i dlatego
musi doprowadzi¢ do wzrostu $redniej ceny transakcyjnej, a nie do wzrostu produk-
¢ji 1 zatrudnienia.

3. Empiryczna analiza roli narzedzi pienieznych w realizacji trojkata celow stabilizacji
w gospodarce polskiej w latach 2000-2016

W rozwazaniach dotyczacych znaczenia narzedzi polityki pieni¢znej w ksztat-
towaniu si¢ wewnetrznej stabilno$ci makroekonomicznej w gospodarce polskiej,
obok hipotez teoretycznych, sa wykorzystywane takze wyniki empirycznych prac
analitycznych. Obejmuja one okres od I kwartatu 2000 do III kwartatu 2016 roku,
a ich dobor byt uzalezniony od dostgpu w naszym kraju do porownywalnych danych
empirycznych, charakteryzujacych stabilizacje sfery realnej i nominalnej oraz glow-
ne narzedzia NBP.

3.1.Przyjete wskazniki empiryczne i stosowana metoda statystyczna

Zgodnie z koncepcjami teoretycznymi, przedstawionymi w pierwszej czesci
pracy, do analiz empirycznych przyjeto dwie grupy danych. Pierwsza z nich to szere-
gi czasowe charakteryzujace stopien stabilnosci sfery realnej i nominalnej, wystepu-
jace w gospodarce polskiej. Miernikami zmian aktywnosci gospodarczej jest dyna-
mika (PKBS) wyrazona w cenach statych (analogiczny kwartal roku poprzedniego =
100), a takze wskazniki charakteryzujace sytuacje na rynku pracy, tj. stopa bezrobo-
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cia (SB)*. Zmiany wystepujace w sferze nominalnej sg odzwierciedlane za pomoca
danych dotyczacych inflacji (INF), tj. indekséw dynamiki cen dobr i ustug konsump-
cyjnych (analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100). Drugi zbioér ukazuje stoso-
wane w Polsce narzedzia polityki pienieznej. W tej grupie wystepuja dane dotyczace
stop procentowych, ktorych znaczenie jest akcentowane w ekonomii keynesowskie;j.
W szczegolnosci sa analizowane nastepujace stopy procentowe NBP: referencyjna
(SRF), lombardowa (SL) i redyskonta (SR) weksli. Wérod stosowanych narzedzi
pienieznych s3 takze badane zmienne, ktdrych rola jest podkre§lana w monetary-
zmie, tj. wzgledne zmiany podazy pienigdza, mierzone za pomocg agregatow M
1 M,, przy czym zmiany wzglgdne sg szacowane jako indeksy dynamiki, gdzie pod-
stawg jest analogiczny kwartat roku poprzedniego (DM,, DM,). Publikowane obec-
nie wartosci M, 1 M, w petni uwzgledniajg standardy klasyfikacyjne, wprowadzone
w Polsce w 2002 roku, ktore sg zgodne z zasadami EBC (Biuletyn, 2002, s. 5).

Przyjete do analiz szeregi czasowe postuzyty w pierwszej kolejnosci do zba-
dania wspotzmiennosci migdzy celami stabilizacji makroekonomicznej, tworzacy-
mi wierzchotki magicznego trojkata, a nastgpnie do oszacowania wspolczynnikow
korelacji miedzy stopniem wewngtrznej stabilnosci w sferze realnej i nominalnej
a stosowanymi w Polsce narzedziami polityki pienieznej. W przypadku analizy
stopnia realizacji celow stabilizacji nie uwzgledniono odroczen czasowych, na-
tomiast w sytuacji drugiej obliczono wspotczynniki korelacji Pearsona, uwzgled-
niajgc wyprzedzenia (od 0 do 4 kwartalow) zmiennych objasniajacych w stosunku
do zmiennych objasnianych. Do dalszych prac przyjeto istotne z punktu widzenia
statystycznego warto$ci tak obliczonych wspotczynnikéw korelacji. Kolejnym eta-
pem w prowadzonych analizach byla estymacja parametrow roéwnan regresji. Jako
zmienne zalezne przyjeto dane empiryczne PKBS, stopy bezrobocia oraz inflacji. Do
zbioru zmiennych niezaleznych zaliczono przyjete stopy procentowe oraz wzgledne
zmiany podazowych agregatow pienieznych. W oszacowanych réwnaniach wyko-
rzystano dane odroczone w czasie, przyjete na podstawie najwyzszych i istotnych
wspotczynnikow korelacji.

2 Indeksy dynamiki PKB zostaly wyrazone w cenach stalych poprzez akceptacje deflatora, kto-
rymi byly indeksy cen dobr i ustug konsumpcyjnych, a ktore odzwierciedlaja procesy inflacyjne.
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3.2.Charakter wptywu instrumentéw polityki pienieznej
na stabilizacje makroekonomiczng w Polsce

Empiryczna analiza celow polityki stabilizacji makroekonomicznej, tworza-
cych magiczny trojkat, oraz stopnia ich realizacji w gospodarce polskiej w latach
2000-2016 wskazuje, ze oszacowane wartosci wspolczynnika korelacji migdzy
dynamikg realnego PKBS i procesami inflacyjnymi jest ujemna (-0,804). Moze to
oznaczac, iz w sytuacji wzrostu (spadku) inflacji jest hamowany (przyspieszany) re-
alny wzrost dynamiki PKBS. Warto$¢ wspotczynnika korelacji miedzy dynamika re-
alnego PKBS i stopg bezrobocia (—0,091) jest w naszym kraju nieistotna statystycz-
nie, a wskazuje na to brak zwigzku przyczynowego miedzy dynamika aktywnosci
gospodarczej a sytuacja na ryku pracy, gdyz np. bezrobocie w Polsce nie ma charak-
teru koniunkturalnego. W przeprowadzonej analizie nie stwierdzono takze istotnej
warto$ci wspotczynnika korelacji migdzy inflacja a stopa bezrobocia (0,076). Moze
to oznaczac, ze w gospodarce polskiej nie istnieje, sformutowana w postaci krzywej
Phillipsa, zalezno$¢ migdzy tymi kategoriami.

Uzyskane wyniki empiryczne potwierdzaja, ze jednoczesna realizacja magicz-
nego trojkata celow stabilizacji jest w gospodarce polskiej niemozliwa, na co wska-
zuje nie tylko ujemna warto$¢ wspotczynnika korelacji migdzy poziomem aktyw-
nos$ci gospodarczej i dynamikg inflacji, ale jednoczes$nie brak istotnych zaleznosci
migdzy dynamika realnego PKB i stopa bezrobocia oraz miedzy inflacjg i sytuacja
na rynku pracy.

Stopien stabilizacji makroekonomicznej jako konsekwencja stosowanych na-
rzgdzi pienigznych bedzie charakteryzowany poprzez zmiany wystepujace w sferze
realnej (wahania aktywnos$ci gospodarczej, sytuacja na rynku pracy) oraz nominal-
nej (procesy inflacyjne). Najwyzsze, a jednoczesnie istotne wartosci wspotczynni-
kéw korelacji migdzy danymi ukazujacymi stopien tej stabilizacji oraz gldéwnymi
narze¢dziami polityki pienigznej (stopy procentowe, dynamika podazy pienigdza) sa
przedstawione w tabeli 1, a oszacowane warto$ci parametréw rownan regresji mig-
dzy tymi zmiennymi — w tabeli 2.
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Tabela 1. Najwyzsze warto$ci wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona
(istotne statystycznie przy p < 0,05) migdzy zmianami warto$ci wskaznikow
charakteryzujacych stabilizacj¢ makroekonomiczng oraz narzgdziami polityki pienigzne;j
w Polsce w latach 2004-2016*

Zmienne niezalezne Zmienne zalezne PKBS BEZ INF
SRF —0,744 (-1) 0,504 (—4) 0,833 (0)
SL 0,743 (-1) 0,503 (-4) 0,821 (0)
SR -0,739 (-1) 0,500 (—4) 0,816 (0)
DM, 0,489 (0) 0,210 (0) —0,405 (0)
DM, 0,388 (—4) —0,445 (-1) 0,449 (-2)

" Warto$ci w nawiasach od —1 do —4 oznaczaja wystgpowanie danej zmiennej o 1, 2, 3, 4 kwartaly wcze$niej
w stosunku do zmiennych charakteryzujacych stabilizacj¢ makroekonomiczna.

Zrodto: obliczenia wlasne.

Oscylacje koniunkturalne, mierzone za pomocg indekséw dynamiki realnego
PKB, sa w relatywnie wysokim stopniu determinowane zmianami stopy referen-
cyjnej, lombardowej i1 redyskonta weksli. Otrzymane warto$ci wspotczynnikoéw sg
podobne dla wszystkich stop i przyjmuja wartosci ujemne, a sa one najwyzsze, gdy
zmiany ceny pienigdza wyprzedzaja o jeden kwartal zmiany ogo6lnej koniunktury
gospodarczej. Oznacza to, ze wzrost (spadek) stop procentowych wyprzedza o okoto
3 miesigce spadek (poprawe) aktywnosci gospodarczej w naszym kraju. Oszacowa-
na warto$¢ wspotczynnika determinacji jest w tym przypadku relatywnie wysoka.
Moze to wskazywac, ze wyniki te nie sg zgodne z charakterem zaleznosci formu-
fowanych na gruncie teoretycznym. Z analiz empirycznych wynika, iz w Polsce
wystepuja istotne dodatnie lub ujemne wartosci wspotczynnikoéw korelacji migdzy
dynamika podazy agregatow pieni¢znych i zmianami ogodlnej aktywnosci gospo-
darczej. Najwyzsza, dodatnia warto$¢ wspotczynnika wystapita dla dynamiki DM,
w sytuacji, gdy nie byla ona op6zniona, natomiast dynamika DM, byta w najwyz-
szym stopniu ujemnie skorelowana ze zmianami PKB wowczas, gdy wyprzedzata
ona zmiany PKB o cztery kwartaty, przy czym w pierwszym przypadku wartos¢
wspotczynnika korelacji byta wyzsza anizeli w sytuacji drugiej. Charakter tej za-
leznosci, gdy zmienng niezalezng jest DM, jest generalnie zgodny z hipotezami,
zwlaszcza monetarystycznymi, natomiast brak tej zgodnosci wystepuje w odniesie-
niu do koncepcji keynesowskie;j.



16

METODY ILOSCIOWE W EKONOMII

Tabela 2. Oszacowane warto$ci parametrow funkcji regresji, ukazujace stabilizacyjne
efekty narzedzi polityki pieni¢znej w Polsce w latach I kw. 2000 — IV kw. 2016

Zmienna zalezna Oszacowane wartosci
parametrow funkcji cﬁigféfﬁ;t?:];;
PKBS 104,29 — 0,54 SRF (-1) 0,547
PKBS 80,33 + 0,18 DM, (0) 0,227
PKBS 89,53+ 0,12 DM, (0) — 0,48 SRF (-1) 0,654
BEZ 11,70 + 0,36 SRF (—4) 0,241
BEZ 45,85-0,28 DM, (-1) 0,186
BEZ 44,30 + 0,38 SRF (—4) — 0,29 DM, (-1) 0,453
INF 99,79 + 0,50 SRF (0) 0,690
INF 80,68 + 0,19 DM, (-2) 0,189
INF 87,22+ 0,11 DM, (-2) + 0,42 SRF (0) 0,669

Zrodto: obliczenia wlasne.

Laczny wplyw zmian stopy referencyjnej i dynamiki M, na zmiany aktywnosci
gospodarczej jest relatywnie silny (warto$¢ wspotczynnika determinacji wynosi 0,654).

Waznym wskaznikiem ze sfery realnej, okreslajacym stan koniunktury i row-
nowage na rynku pracy, jest ksztattowanie si¢ stopy bezrobocia. Wyniki empiryczne
wskazuja, ze sytuacja ta jest w relatywnie wysokim stopniu zalezna od ksztattowa-
nia si¢ stop procentowych NBP. Zaleznosci te sg dodatnie i najwyzsze, gdy zmia-
ny stop procentowych wyprzedzaja o cztery kwartaly nierownowage podazowa na
rynku pracy. Zwiazek ten mozna interpretowac w ten sposob, ze wraz ze wzrostem
(spadkiem) stop procentowych po czterech kwartatach ro$nie (zmniejsza si¢) stopa
bezrobocia. Jak mozna sadzi¢, zwigzek ten jest zgodny z hipotezami istniejgcymi
na gruncie teoretycznym. Relatywnie staba zaleznos$¢ (dodatnia lub ujemna) wyste-
puje rowniez migdzy dynamikg M| i M, a zmianami stopy bezrobocia. Oszacowane
warto$ci wspotczynnikow korelacji nie sg jednak konsekwentne, gdyz w przypadku
dynamiki M, zwigzek ten jest dodatni i najsilniejszy, gdy zmienna niezalezna nie jest
opdzniona, natomiast M, wykazuje istotny i ujemny zwigzek wowczas, gdy wyprze-
dza ona zmiany stopy bezrobocia o jeden kwartat.

W przypadku zaleznosci migdzy stopg referencyjng i dynamikg M, oraz sto-
pa bezrobocia, uzyskano relatywnie niskie wartosci wspotczynnikdéw determinacji,
a najwyzsza jego warto$¢ (0,453) wystepowala, gdy obie zmienne niezalezne wy-
stepowaly lacznie.
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Jedyng zmienng odzwierciedlajaca stabilizacje w sferze nominalnej w Polsce
jest stopa inflacji. Otrzymane wyniki empiryczne wskazuja, ze zmiany stop procen-
towych wykazuja dodatni i bez opoznien czasowych wptyw na dynamike procesow
inflacyjnych. Moze to oznacza¢, ze wraz ze wzrostem (spadkiem) stop procentowych
nasilaja si¢ (stabng) w Polsce procesy inflacyjne. Obserwacja ta jest dos¢ nieocze-
kiwana, gdyz moze wskazywac¢ na niska skutecznos¢ polityki antyinflacyjnej (stop
procentowych), prowadzonej przez bank centralny. W tej sytuacji wazng informacija
jest wysoka warto$¢ wspotczynnika determinacji (0,690) migdzy wysokoscig sto-
py referencyjnej a dynamika proceséw inflacyjnych. Trudnosci interpretacyjne po-
wstajg takze w sytuacji analizy wptywu dynamiki kategorii pienieznych na inflacje
w gospodarce polskiej, gdyz migdzy dynamikg M, a wzrostem cen istnieje ujemna
warto§¢ wspolczynnika korelacji wowczas, gdy zmienna ta wystgpuje bez odroczen
czasowych, lub wartos¢ ta jest dodatnia, gdy dynamika M, wyprzedza zmiany cen
o dwa kwartaty. Moze to wskazywac, ze w Polsce silniejsza rol¢ antyinflacyjna od-
grywa kategoria M, anizeli kategoria M .

Podsumowanie

Teoretyczna i empiryczna analiza celow stabilizacji makroekonomicznej two-
rzacych magiczny trojkat ukazuje, ze ich jednoczesna realizacja w gospodarce pol-
skiej nie jest mozliwa, na co wskazuje nie tylko oszacowana empiryczna warto$¢
istotnego wspolczynnika korelacji miedzy dynamika PKB 1 stopg inflacji oraz brak
wartosci istotnych statystycznie dla pozostatych zmiennych. Moze to wskazywac,
iz w dzialaniach stabilizacyjnych prowadzonych w naszym kraju wazniejszg role
powinny odgrywac narzedzia fiskalne, a nie pieni¢zne.

Narzedzia polityki pienigznej moga by¢ wykorzystywane w gospodarce pol-
skiej do stabilizowania sfery realnej 1 nominalnej. Niestety wptyw ten nie zawsze
jest zgodny z hipotezami formulowanymi na gruncie ekonomii keynesowskiej czy
monetarystycznej. Jak mozna sadzi¢, najwigksza rolg stabilizacyjng odgrywajg sto-
py procentowe: referencyjna, lombardowa i redyskonta weksli, wowczas, gdy wy-
przedzaja one o okoto jeden kwartal zmiany ogolnej koniunktury. Wptyw ten jest
zgodny z koncepcjami teoretycznymi w przypadku, gdy zmiany stop procentowych
wyprzedzaja o cztery kwartaty zmiany stopy bezrobocia (zalezno$¢ dodatnia). Brak
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tej zgodnosci wystepuje w przypadku dynamiki PKB i, co jest pewnym zaskocze-
niem, dynamiki cen dobr i ustug konsumpcyjnych (zaleznos¢ dodatnia).

Istotny wptyw na procesy stabilizacji makroekonomicznej w Polsce wystepuje
w przypadku dynamiki M, i M,. Najsilniejsze zwigzki o charakterze dodatnim po-
jawiajg si¢, gdy te narzedzia polityki pieni¢znej wyprzedzaja zmienne okreslajace
stopien stabilizacji makroekonomicznej. W tej sytuacji zaleznos$ci te sa najsilniej
zbiezne z hipotezami formutowanymi w monetaryzmie. W pierwszej kolejnosci do-
tyczy to zmian PKB.
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MONETARY POLICY IN THE PROCESS OF IMPLEMENTING THE MAGIC TRIANGLE OF GOALS
OF MACROECONOMIC STABILIZATION POLICY IN POLAND IN THE YEARS 2000-2016

Abstract

The Keynesian economics assumes that the policy of macroeconomic stabilization
strives to accomplish the triangle of goals, i.e. to achieve a fast and sustainable economic
growth, maintain the labour market equilibrium and a stable value of money. The aim of the
article is a theoretical and empirical analysis of the possibilities and scope of a simultaneous
accomplishment of macroeconomic stabilization goals and an assessment of the effects of
applying the monetary instruments in Poland. The paper consists of two parts. The first, theo-
retical part discusses the goals of macroeconomic stabilization and a hypothetical influence
which the instruments of monetary policy exert on their implementation. The second part
is an empirical analysis of the role of monetary instruments in the stabilization of Poland’s
economy in the years 2000-2016.
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