





1. WSTEP

Nie ulega watpliwosci, ze glownym celem polityki monetarnej jest osiaganie i
utrzymywanie niskiej inflacji. Pojawia si¢ jednak pytanie: czy ma to by¢ cel jedyny, czy
tez zadaniem banku centralnego powinna by¢ roéwniez stabilizacja koniunktury
gospodarczej, przede wszystkim bezrobocia i tempa wzrostu PKB oraz réwnowaga
zewnetrzna? Zdaniem niektbérych ekonomistow [Cecchetti S.G., 1997, Szpunar P., 2000]
polityka pienigzna nie nadaje si¢ do stymulowania koniunktury gospodarczej, poniewaz
jej zbyt ekspansywny charakter wywoluje wysokie oczekiwania inflacyjne.
Teoretycznymi argumentami przytaczanymi zazwyczaj sa: brak dlugookresowej
wymienno$ci miedzy bezrobociem a inflacja (krytyka Friedmana krzywej Phillipsa),
zagadnienie oczekiwan inflacyjnych oraz tzw. problem niespojnosci w czasie (time-
inconsistency problem) zwiazany z niepewnos$cia prognoz makroekonomicznych bedaca
m.in. wynikiem nieprzewidywalnych, ze wzgledu na oczekiwania inflacyjne, zmiennych
opoznien czasowych [Kydland F., Prescott E., 1977, Szpunar P., 2000]. Jednak nawet ci
autorzy dopuszczaja istnienie pewnego marginesu dla wykorzystywania instrumentow
polityki monetarnej w celu stabilizowania koniunktury gospodarczej, o ile tylko polityka

ta nie wywoluje oczekiwan inflacyjnych.

W Polsce za polityke¢ monetarng odpowiedzialna jest Rada Polityki Pienieznej, organ
NBP. Podstawowym celem dziatalnosci NBP, zgodnie z ustawa z sierpnia 1997, jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej,
o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP. Aczkolwiek, w odroznieniu od celu
inflacyjnego, cel stabilizacyjny w polityce monetarnej RPP explicite nie wystepuje, to nie
oznacza to, ze kwestie stabilizacji koniunktury nie sa w ogoéle brane pod uwage w

decyzjach dotyczacych polityki stop procentowych.

Przedmiotem pracy jest analiza ex post polityki stép procentowych w Polsce w ostatnim
dziesigcioleciu w celu identyfikacji preferencji decyzyjnych w ksztaltowaniu polityki
monetarnej, w szczeg6lnosci preferencji przypisywanych wymienionym celom.
Przeprowadzona analiza stanowi probe odpowiedzi na pytanie: czy i w jakim zakresie w
polityce monetarnej NBP sa uwzgledniane oba cele: inflacyjny i stabilizacyjny oraz jak duze

znaczenie przypisywane jest kazdemu z nich. Do oszacowania powyzszych preferencji



zaproponowano wykorzystanie funkcji CES. Parametr udizalu & funkcji CES jest
interpretowany jako wspotczynnik preferencji charakteryzujacy wage przypisywana przez
bank centralny celowi inflacyjnemu, a parametr 1-J - znaczenie przywiazywane do celu

stabilizacyjnego. Do estymacji parametréw funkcji CES wykorzystano metode J. Kmenty.

POLITYKA STOP PROCENTOWYCH

Na zasadnicze pytanie, jak prowadzi¢ polityke monetarna, odpowiada m. in. standardowa
doktryna oparta na ,modelu akceleracyjnym”. W modelu tym przyjmuje si¢, ze w
gospodarce narodowej ksztaltuje si¢ rownowaga migdzy popytem globalnym a podaza,
ktorej towarzyszy pewien poziom bezrobocia okreslany jako bezrobocie ,,naturalne”.
Inflacja rosnie, jesli wystepuje nierdwnowaga o charakterze ekspansywnym w postaci
zbyt niskiego bezrobocia (nizszego od bezrobocia naturalnego), gospodarka wowczas
przyspiesza wzgledem ,naturalnego” poziomu réwnowagi. W sytuacji nadmiernego
bezrobocia (wyzszego od naturalnego), gospodarka zwalnia, a inflacja spada. W miejsce
naturalnej stopy bezrobocia mozna wykorzysta¢ inne wyznaczniki nierbwnowagi, np.
stopiefi wykorzystania potencjalu gospodarczego. Bank centralny prowadzac polityke
monetarng powinien dbaé, aby gospodarka nie 6ddali}a si¢ zbyt daleko i na zbyt dtugo od
stopy naturalnej [Solow R.M, 2001].

Wplyw polityki monetarnej na inflacje i koniunkturg¢ gospodarczg odbywa si¢ poprzez
regulacj¢ doptywu i odptywu pieniadza w obiegu Instrumentami polityki monetarnej
banku centralnego sa; stopa procentowa, stopa rezerw obowiazkowych, operacje

otwartego rynku, kurs walutowy.

Restrykeyjna polityka monetarna jest zalecana, gdy w gospodarce wystgpuje silne
zagrozenie inflacyjne i polega ona na ograniczaniu iloSci pienigdza w obiegu w celu
zahamowania inflacji. Wéwczas wzrost stopy procentowej sprawia, ze kredyt staje sig
drozszy, co powoduje zmniejszenie popytu na kredyt. Z kolei podwyzszenie wskaznika
rezerw obowiazkowych poprzez mechanizm mnoznika depozytowego przyczynia sie do
ograniczenia podazy kredytu. W rezultacie maleja kredyty inwestycyjne i konsumpcyjne.
Roéwniez odpowiednia polityka otwartego rynku (sprzedaz papieréw warto$ciowych, np.
obligacji skarbu panstwa) sprzyja Sciaganiu nadmiaru pieniadza z obiegu. Oczekiwanym

efektem tak prowadzonej polityki jest malejaca inflacja, za§ niepozadanym skutkiem




ubocznym - osfabienie koniunktury gospodarczej w wyniku kurczacego si¢ popytu

globalnego.

Miekka polityka pienigzna powinna by¢ stosowana, gdy koniunktura w gospodarce jest
staba, wystepuje recesja, towarzyszace jej cykliczne bezrobocie jest wysokie, natomiast
nie ma zagrozenia inflacyjnego. W takiej sytuacji polityka monetarna powinna byé
ukierunkowana przede wszystkim na ozZywienie wzrostu gospodarczego poprzez
zwiekszenie doplywu pieniadza w obiegu. Spadek stopy procentowej sprawia, ze kredyt
staje si¢ tafiszy, co doprowadza do wzrostu pbpytu na kredyt. Z kolei obnizenie stopy
rezerw obowiazkowych poprzez mechanizm mnoznika depozytowego powoduje
zwigkszenie podazy kredytu. Rowniez odpowiednia polityka otwartego rynku (skup
papierow wartosciowych, np. obligacji skarbu pafstwa) sprzyja zwigkszeniu iloSci
pieniadza w obiegu. Oczekiwanym efektem tak prowadzonej polityki jest ozywienie
koniunktury gospodarczej w wyniku wzrostu popytu globalnego. Odbywa si¢ ono jednak

kosztem coraz wyzszej inflacji.

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

Stanowig plan realizacji rocznego etapu sredniookresowej strategii polityki pieniezne;j.




3. ZASTOSOWANIE FUNKCJI CES DO OSZACOWANIA PREFERENCJI
DECYZYJNYCH BANKU CENTRALNEGO

Funkcja produkcji CES o stalej elastycznosci substytucji (Constant Elasticity of
Substitution)! ma nastepujaca postaé:

v

v=y(sx77+(1-8)x;7) 7,

gdzie:
Y - produkcja
X - pierwszy czynnik produkcji (np. kapitaf)

X - drugi czynnik produkcji (np. praca)

¥ - parametr efektywnosci procesu produkcyjnego

) - wspolczynnik okreslajacy udziat obu czynnikéw: X; i X, w produkciji,
G<o<1)

v - parametr efektow skali (miara stopnia jednorodnosci funkcji produkcji)

P - parametr substytucji

Wspotczynnik elastycznosci substytucji o jest staty i rowny:

1

o=

1+p
Czesto przyjmuje sie zalozenie o jednorodno$ci funkcji produkcji, co w ekonomicznej
interpretacji oznacza stale przychodach skali, i analizuje si¢ uproszczona wersje funkcji

CES (dla v= 1)
1

Y=y (X7 +(1-8)%;7) 7,

Funkcje CES mozna wykorzystac nie tylko do okreSlania zaleznosci zdolnosci
produkcyjnych od zaangazowanych w procesie wytwarzania czynnikow produkgji: pracy
i kapitatu, ale rowniez np. do okre$lania funkcji uzytecznosci w teorii konsumenta i

innych zastosowaniach. W teorii konsumenta parametr § (charakteryzujacy udzial w

! Arrow, Chedery, Minhas, Solow oraz Brown



produkcji obu czynnikoéw: pracy i kapitalu) opisuje preferencje konsumpcyjne

przypisywane roéznym dobrom - porownaj prace [IL. Woroniecka (2003)].

W prezentowanej pracy proponuje si¢ wykorzysta¢ posta¢ funkcji CES do okreslenia
zalezno$ci miedzy wysokoscig stopy procentowej a dwoma czynnikami ja ksztaltujacymi:
czynnikiem zwiazanym z celem inflacyjnym w polityce monetarnej i czynnikiem
zwiazanym z celem stabilizacyjnym. Parametr § funkcji CES charakteryzuje w takiej
sytuacji preferencje banku centralnego przypisywane dwom celom: inflacyjnemu i

stabilizacyjnemu. Estymacja parametrow funkcji CES umozliwi identyfikacje tych

preferencji.

Cel inflacyjny zwiazany jest z dazeniem do obnizenia inflacji i utrzymania jej na
odpowiednio niskim pozioinie. Im wyzsze zagrozenie inflacyjne tym wyzsza powinna
by¢ stopa procentowa i vice versa — przy niewielkim zagrozeniu inflacyjnym bank
centralny moze ksztaltowaé stopg procentowa na niskim poziomie. Moze by¢ on
reprezentowany przez stope inflacji badZz przez odchylenie inflacji od pozadanego,
niskiego poziomu (za pozadany poziom przyjmuje si¢ inflacje rzedu 2-4% w skali

rocznej).

Cel stabilizacyjny zwiazany jest z dazeniem do ustabilizowania koniunktury, w tym
poziomu zatrudnienia i PKB. W sytuacji dobrej koniunktury (gdy stopa bezrobocia jest
niska, nizsza od poziomu naturalnego, a wskaznik wykorzystania zdolno$ci wytworczych
gospodarki odpowiednio wysoki) bank centralny powinien wyznaczy¢ wyzsza stope
procentowsa, natomiast w fazie recesji (gdy stopa bezrobocia przekracza poziom
naturalny) — nizsza stopg procentowa. Stan koniunktury moze by¢ charakteryzowany np.
przez stope zatrudnienia mierzona relacja liczby zatrudnionych do liczby aktywnych
zawodowo wyrazong w procentach (stopa zatrudnienia = 100% - stopa bezrobocia) —
pordéwnaj wykres przedstawiony na rys.1. Za alternatywna miare moze postuzyé tempo

wzrostu PKB lub wskaznik wykorzystania potencjatu gospodarczego.

Izokwanta funkeji produkcji jest krzywa jednakowej stopy procentowej (przedstawia ja
wykres na rys.1). Ten sam poziom stopy procentowej jest odpowiedni dla gospodarki
charakteryzujacej si¢ znacznym zagrozeniem ze strony inflacji i recesji (wysoka inflacja i
jednocze$nie niskie zatrudnienie) jak i dla gospodarki z niewielkim zagrozeniem
inflacyjnym, natomiast z korzystna koniunktura gospodarcza (niska inflacja i

jednoczesnie wysoki wskazZnik zatrudnienia).
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Rys. 1. Izokwanta funkcji CES w interpretacji polityki stop procentowych.

Jesli przy stalej inflacji pogarsza sie koniunktura (maleje zatrudnienie, ro$nie bezrobocie)
lub stabnie zagrozenie inflacyjne ceteris paribus, badz tez oba te czynniki dzialaja
jednoczesnie, tzn. przy malejacej inflacji pogarsza si¢ koniunktura, bank centralny ma
podstawy do obnizki stop procentowych — odzwierciedleniem tej sytuacji jest

przesuniecie na nizej potozona izokwante.

Do oszacowania zaleznosci miedzy wysokoscia stopy procentowej (zmienna ¥) a dwoma
czynnikami jg ksztaltujacymi: inflacja (zmienna X}) i stopa zatrudnienia (zmienna X3)
wykorzystano funkcje CES. Parametr § funkcji CES jest wéwczas interpretowany jako
wspdtczynnik preferencji charakteryzujacy wage przypisywang przez bank centralny
celowi inflacyjnemu, a parametr 1-6 - znaczenie przywiazywane do celu

stabilizacyjnego. Do estymacji parametréw funkcji CES wykorzystano metode J. Kmenty.



4. METODA ESTYMACJI PARAMETROW FUNKCJI CES.

Estymacje parametrow funkcji CES przeprowadzono z wykorzystaniem metody
aproksymacji JKmenty [Kmenta J, 1969] i zastosowaniem regresji liniowej do
zlinearyzowanej postaci funkcji w dwoch wariantach. Po zlogarytmowaniu funkcji CES i

rozwinigciu w szereg Taylora z dokladno$cia do wyrazu drugiego rzedu uzyskuje sie
nastgpujaca postac funkcji:

InY =Iny+v4 InX, +v(1-8) InX, —§5(1~5)(1nX1 —InX,)?.

W wariancie pierwszym regresj¢ liniowa zastosowano do nastgpujacej (liniowej) postaci:

Y'=ay+a X|'+a,X,+va, X;',

gdzie:
Y'=In?Y , X=X, , X=X, , X;=(Inx -InX,).
a,=1Iny, a=ve , a,=v(l-8), a;=-05vpdd-4) ,

Parametry funkcji CES obliczane sa na podstawie estymator6w parametrow a;:
a a a
1 3 3
y=e®, v=a+a,, 6=——, p=-| —+—=|.
a, + a, a, a,

W wariancie drugim, przyjmujac zalozenie o stalych przychodach skali (dla parametru
funkcji CES v= 1), uzyskuje si¢ nastgpujaca posta¢ do estymacii:

2
In¥ - [6InX, +(1~6)In X, |= Iny - —515(1—5) (m%} ,

2

Metode MNK w tym wariancie zastosowano do uzyskanej w ten sposob funkcji liniowej:

Y'(8)=a,+a X'(5),



gdzie:
7'(6)= nY -~ [§nX, +(1-6)InX, ],

2
(5= 5(1— R
xX'(5)=60 5)(lnX ) ,

2

p=—2a .

>

0
a=lny, y=e" , a=-2

2
Do estymacji parametrow powyzszej funkcji liniowej zastosowano regresje liniowa w
sposo6b iteracyjny dla zmiéniajqcych si¢ wartosci parametru & (46 = 0,005) wybierajac
wariant charakteryzujacy sie najnizsza wartosciag sumy kwadratow odchylen wartosci

teoretycznych od empirycznych.

WYNIKI ESTYMACJI

Ponizej przedstawione sa wyniki estymacji parametréw funkcji CES:

v

v=y(sx7+1-8)x;7) 7,

gdzie:

¥ - nominalna stopa procentowa,
X; - inflacja,

X, - stopa zatrudnienia. -

Dane dotyczace ksztaltowania si¢ wysokodci nominalnej stopy procentowej przyjgto na
podstawie stopy kredytu lombardowego (Biuletyn informacyjny NBP), dane dotyczace
inflacji — na podstawie wskaZnika cen konsumpcyjnych, okres do analogicznego okresu
ubiegtego roku (Rocznik statystyczny GUS), dane dotyczace stopy zatrudnienia — na
podstawie stopy bezrobocia, stan na koniec okresu (Rocznik statystyczny GUS). Stopa
zatrudnienia zdefiniowana zostata jako stosunek liczby zatrudnionych do aktywnych

zawodowo wyrazony w procentach i obliczona jako roznica:

stopa zatrudnienia = 100% - stopa bezrobocia.
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W tabl. 1 przedstawiono wyniki estymacji metoda Kmenty (wariant I) uzyskane na
podstawie danych miesigcznych z okresu 1993-2003. Kolejne tablice (2-6) zawierajg
wyniki estymacji dla opdznionych zmiennych objasniajacych z réznym opdznieniem ~ od
1 do 6 miesiecy. W tabl. 7 przedstawiono wyniki estymacji metoda Kmenty ( wariant I)
uzyskane dla opoznien rozlozonych — jako zmienne obja$niajace przyjgto Srednig warto$¢
z 3 ostatnich miesigcy jednakowo dla obu zmiennych X1 i X2. Tablica 8 zawiera wyniki
estymacji dla opdznionych zmiennych objasniajacych z ré6znym opdznieniem dla inflacji i
dla stopy zatrudnienia - nieco krétsze opdznienie, 3-miesigczne dla inflacji i diuzsze, 4-
miesigczne dla stopy zatrudnienia. Tablica 9 zawiera wyniki estymacji dla opoznien
rozlozonych ~ jako zmienne objasniajace przyjeto Srednia warto$¢ z 3 ostatnich miesigcy

dla inflacji oraz odpowiednio érednig z 4 ostatnich miesigcy dla stopy zatrudnienia.

Regresja liniowa as a a; ao o
Estymatory parametrow -0,0006 0,8645 0,3585 -1,6130 0,293
Srednie biedy szacunku 0,0075 0,4180 0,0402 1,9196

RS 0,9412 | 0,1129
<]
i,; 1S lt?gts);y:taﬂii swobody r 682,60 128 LSKces
? RSKiLSK 26,0820 | 1,6303 411,57
“ Statystyka f - Studenta -0,084 2,069 8,909 -0,840

Warto$¢ krytyczna ¢ (a, 7) 1,979

Tabl.1. Wyniki estymacji metodq Kmenty (wariant I). Bez opdznief.

Regresja liniowa as a; aj dap P
Estymatory parametrow -0,0027 | 0,8045 0,3514 | -1,3270 0,304
Srednie biedy szacunku 0,0065 0,3661 0,0352 1,6824

R’iS 0,9552 | 0,0983
o
;, 1S ltia(gs;y.i,(tz;i swobody 902,56 127 LSKces
Z|rsxiLsk 26,1482 | 1,2265 353,26
- Statystyka f- Studenta -0,407 2,197 9,974 -0,789

Warto$¢ krytyczna # (a, r) 1,979

Tabl.2. Wyniki estymacji metodq Kmenty (wariant I). l-miesigczne opOznienie dla
zmiennych objasniajacych.
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Regresja liniowa a; az a; ap 1)
Estymatory parametrow -0,0023 0,8443 0,3568 | -1,5273 0,297
Srednie bledy szacunku 0,0058 0,3258 0,0314 1,4974

RiS 0,9648 | 0,0871
]
E’ 1S ;{::tzsgy:thFni swobody 7 1150,78 126 LSKexs
& |RSKiLSK 26,1971 | 0,9561 337,04
. Statystyka 7 - Studenta 20395 | 2,592 | 11,378 | -1,020

Warto$¢ krytyczna f (a, r) 1,979

Tabl.3. Wyniki estymacji metodq Kmenty (wariant I). 2-miesi¢czne opdznienie dla
zmiennych obja$niajacych.

Regresja liniowa as a: a; ap )
Estymatory parametrow 0,0008 1,0076 0,3755 | -2,3244 0,272
Srednie btedy szacunku 0,0055 0,3086 0,0297 1,4185

RS 0,9685 | 0,0824
<
E’ 1S lt?(:tzgzly:t?);i swobody 7 1280381 123 LSKess
& |RSKiLSK 26,0798 | 0,8484 350,89
i’ Statystyka ¢ - Studenta 0,137 3,266 12,644 | -1,639

Wartos¢ krytyczna ¢ (a, r) 1,979

Tabl.4. Wyniki estymacji metoda Kmenty (wariant I). 3-miesigczne opdznienie dla
zmiennych objasniajacych.

Regresja liniowa as a; a; ap 1)
Estymatory parametrow 0,0012 1,0130 0,3781 | -2,3563 0,272
Srednie bledy szacunku | 0,0055 | 03096 | 0,0301 1,4235

RS 0,0683 | 0,0826
<
E‘ 1S ltiact;,li;ysktzgli swobody 7 1262,74 124 L8Kess
:E’ RSKiLSK - | 25,8536 | 0,8463 351,10
- Statystyka 7 - Studenta 0,209 3,272 12,546 ~1,655

Warto$¢ krytyczna f (e, 1) 1,979

Tabl.5. Wyniki estymacji metodqa Kmenty (wariant I). 4-miesigczne opdznienie dla
zmiennych objasniajacych.
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