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Zastosowania informatyki w nauce, technice i zarzadzaniu

IDENTYFIKACJA PREFERENCJIDECYZYJNYCH
W POLITYCE STOP PROCENTOWYCH
Z WYKORZYSTANIEM FUNKCJI CES

Irena WORONIECKA

Instytut Badan Systemowych, Polska Akademia Nauk
<woroniec @ibspan.waw.pl>

Przedmiotem pracy jest wykorzystanie analizy ex post polityki pieniginej
w zakresie stop procentowych w Polsce w ostatnim dziesiecioleciu (lata 1993-
2003) w celu identyfikacji preferencji decyzyjnych w ksztaftowaniu polityki
monetamej. Przeprowadzone badanie stanowi probe odpowiedzi na pytanie:
czy i w jakim zakresie w polityce pieniginej NBP sq uwzgledniane oba cele:
inflacyjny i stabilizacyjny oraz jak duze znaczenie przypisywane jest kazdemu
Z nich. Zaproponowano wykorzystanie postaci funkcji CES do okreslenia
zaleznosci miedzy wysokosciq stopy procentowej a dwoma czynnikami jq
ksztattujqcymi: czynnikiem zwiqzanym z celem inflacyjnym w polityce
monetarnej i czynnikiem zwiqzanym z celem stabilizacyjnym. Przeprowadzono
estymacje parametrow funkcji CES z wykorzystaniem metody aproksymacji
J. Kmenty, przedstawiono wyniki i ich interpretacje.

Stowa kluczowe: Preferencje, polityka monetarna, funkcja CES.

1. Wprowadzenie

~Niemal wszystkie badania zajmujace si¢ ocena skutecznodci polityki
monetarnej koncentruja si¢ na regulach tej polityki” — taka opini¢ wyrazit John
B. Taylor (Taylor, 2002) podczas wystapienia na sympozjum im. Alvina Hansena
pos$wigconego polityce monetarnej i jej zwiazkom z inflacja i realng sfera
gospodarki. Przytoczyl szereg argumentéw za istnieniem czytelnych regut
w prowadzeniu polityki monetarnej oraz sposobem oceny polityki - raczej z punktu
widzenia zbioru regut dziatania, a nie jednorazowych decyzji. Gléwne argumenty to
mniejsza pokusa odstgpstw i wigksza odpowiedzialno$¢ decydentéw, jesli reguty sa
znane. Trzymanie si¢ okre§lonych regul postgpowania zwigksza wiarygodnosé
polityki pienigznej i wplywa pozytywnie na zaufanie do dzialan podejmowanych
przez decydentéw. Dodatkowym argumentem na rzecz regut polityki monetarnej
jest mozliwo§é przewidywania przysztych decyzji banku centralnego. Celem
niniejszej pracy jest identyfikacja owych regul. Nie poprzestajac na odwotaniu do
celéw deklaratywnych, prébuje si¢ na podstawie realizowanej w przeszlosci polityki
pieni¢znej i jej korelacji zaréwno z celem bezposrednim jak i kategoriami
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charakteryzujacymi biezacy stan gospodarki wyciagna¢ wnioski dotyczace regut
podejmowania decyzji.

Nie ulega watpliwosci, ze gléwnym celem polityki monetarnej jest osiaganie
i utrzymywanie niskiej inflacji. Wysoka inflacja niekorzystnie oddziatuje na
gospodarke. Wéréd negatywnych konsekwencji mozna wskazaé na tzw. koszty
zdzieranych zelowek i zmiany etykiet, niezamierzona redystrybucjg¢ dochodéw,
zaburzona alokacj¢ zasobow, zwigkszone ryzyko przedsigwzigé inwestycyjnych ze
wzgledu na rosnacy koszt pozyskania kapitalu i zwiazang z tym niech¢é do
inwestowania. Pojawia si¢ jednak pytanie, czy ma to byé¢ cel jedyny, czy tez
zadaniem banku centralnego powinna by¢ réwniez stabilizacja koniunktury
gospodarczej, przede wszystkim bezrobocia i tempa wzrostu PKB oraz réwnowaga
zewngtrzna. Zdaniem niektérych ekonomistéw (Cecchetti, 1997; Szpunar, 2000)
polityka pieni¢zna nie nadaje si¢ do stymulowania koniunktury gospodarcze;j,
poniewaz jej zbyt ekspansywny charakter wywoluje wysokie oczekiwania
inflacyjne. Teoretycznymi argumentami przytaczanymi zazwyczaj sa: brak
dhlugookresowej wymienno$ci miedzy bezrobociem a inflacja (krytyka krzywej
Phillipsa z pozycji monetarystycznej), zagadnienie oczekiwan inflacyjnych oraz
problem niespdjnosci w czasie (time-inconsistency problem) zwiazany
z niepewnos$cia prognoz  makroekonomicznych, bedaca m.n. wynikiem
nieprzewidywalnych, ze wzglgdu na oczekiwania inflacyjne, zmiennych opdznien
czasowych (Kydland, Prescott, 1977; Szpunar, 2000). Jednak nawet ci autorzy
dopuszczaja istnienie pewnego marginesu dla wykorzystywania instrumentéw
polityki monetarnej w celu stabilizowania koniunktury gospodarczej, o ile tylko
polityka ta nie wywoluje oczekiwan inflacyjnych.

W Polsce za polityk¢ monetarna odpowiedzialna jest Rada Polityki
Pieni¢znej, organ NBP. Podstawowym celem dzialalnosci NBP, zgodnie z ustawa
zsierpnia 1997, jest ,utrzymanie stabilnego poziomu cen przy jednoczesnym
wspieraniu polityki gospodarczej, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”.
Aczkolwiek, w odréznieniu od celu inflacyjnego, cel stabilizacyjny w polityce
monetarnej RPP jest znacznie slabiej akcentowany, nie oznacza to, ze kwestie
stabilizacji koniunktury nie s3 w ogéle brane pod uwage w decyzjach dotyczacych
polityki stop procentowych. Przedstawione w pracy badania stanowia prébe
odpowiedzi na pytanie: czy i w jakim zakresie w polityce monetarnej NBP sa
uwzgledniane oba cele: inflacyjny i stabilizacyjny oraz jak duze znaczenie
przypisywane jest kazdemu z nich.

We weczesniejszych pracach autorki (Woroniecka, 2004a, 2004b) przedsta-
wiono analiz¢ zwiazkéw zachodzacych migdzy inflacja a koniunkturg gospodarcza
(i jej wyznacznikami: bezrobociem i PKB) odnoszac si¢ do krzywej Phillipsa,
koncepcji bezrobocia naturalnego Friedmana oraz ksztaltowania st6p procentowych
zgodnie z modelem akceleracyjnym. W niniejszej pracy skupiono si¢ na
identyfikacji preferencji decyzyjnych banku centralnego w ksztaltowaniu polityki
monetarnej, w szczegdlnosci preferencji przypisywanych wyzej wymienionym
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celom: celowi inflacyjnemu i stabilizacyjnemu. W ramach badan przeprowadzono
analiz¢ ex post polityki stép procentowych w Polsce w ostatnim dziesigcioleciu.
Do oszacowania powyzszych preferencji zaproponowano wykorzystanie funkcji
CES. Parametr udzialu J funkcji CES jest interpretowany jako wspdtczynnik
preferencji charakteryzujacy wage przypisywana przez bank centralny celowi
inflacyjnemu, a parametr 1-J - znaczenie przywiazywane do celu stabilizacyjnego.
Do estymacji parametréw funkcji CES wykorzystano metod¢ J. Kmenty (Kmenta,
1969).

2.  Polityka stop procentowych
2.1 Polityka monetarna. Cele i instrumenty

Wplyw polityki monetarnej na inflacje i koniunkture gospodarcza odbywa sig
poprzez regulacje doptywu i odplywu pienigdza w obiegu. Instrumentami polityki
monetarnej banku centralnego s3 m.in.: stopa procentowa, stopa rezerw
obowiazkowych, operacje otwartego rynku. Restrykcyjna polityka monetarna jest
zalecana, gdy w gospodarce wystgpuje silne zagrozenie inflacyjne; polega ona na
ograniczaniu ilosci pienigdza w obiegu w celu zahamowania inflacji. Wéwczas
wzrost stopy procentowej sprawia, ze kredyt staje si¢ drozszy, a to powoduje
zmniejszenie popytu na kredyt. Podwyzszenie wskaZnika rezerw obowiazkowych
poprzez mechanizm mnoznika depozytowego przyczynia si¢ do ograniczenia kreacji
pieniadza kredytowego. W rezultacie malejg kredyty inwestycyjne i konsumpcyjne.
Réwniez odpowiednia polityka otwartego rynku (sprzedaz papieréw
warto$ciowych) sprzyja §ciaganiu nadmiaru pienigdza z obiegu. Oczekiwanym
efektem tak prowadzonej polityki jest malejaca inflacja, zas niepozadanym skutkiem
ubocznym - ostabienie koniunktury gospodarczej w wyniku kurczacego si¢ popytu
globalnego.

Migkka polityka pienigzna powinna by¢ stosowana podczas recesji, kiedy
towarzyszace jej bezrobocie cykliczne jest wysokie, natomiast nie wystepuje
zagrozenie inflacyjne. W takiej sytuacji polityka monetarna powinna by¢
ukierunkowana przede wszystkim na ozywienie wzrostu gospodarczego poprzez
zwigkszenie doptywu pienigdza. Spadek stopy procentowej sprawia, ze kredyt staje
si¢ tafszy, co doprowadza do wzrostu popytu na kredyt. Z kolei obniZenie stopy
rezerw obowiazkowych poprzez mechanizm mnoznika depozytowego powoduje
zwigkszenie podazy kredytu. Te dziatania powinna wspiera¢ réwniez odpowiednia
polityka otwartego rynku (skup papieréw wartoéciowych). Skutkiem takiej polityki
jest krétkookresowe ozywienie koniunktury gospodarczej w wyniku wzrostu popytu
globalnego. Odbywa si¢ ono jednak kosztem coraz wyzszej inflacji.

Gléwnym celem polityki monetarnej realizowanej przez NBP w ostatnim
dziesigcioleciu jest obnizanie inflacji, a w dalszej perspektywie stabilizacja cen, co
jest niezbedne dla zbudowania trwatych fundamentéw diugofalowego wzrostu
gospodarczego. Podstawows zasada polityki pienigznej jest realizacja celu
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inflacyjnego w sposéb bezposredni. Informacje o celach polityki monetarnej
i instrumentach jej realizacji wraz z charakterystyka zewngtrznych i wewnetrznych
uwarunkowan polityki pienigznej zamieszczone s3 w ,Zatozeniach polityki
pieni¢Znej”. ,Zalozenia” ustalane sa corocznie przez Rade¢ Polityki Pieni¢znej
i przedktadane do wiadomosci Sejmowi jednoczesnie z przediozeniem przez Radg
Ministréw projektu ustawy budzetowej. Stanowig plan realizacji rocznego etapu
Sredniookresowej strategii polityki pieni¢znej. Migdzy innymi z tych publikacji
zaczerpnieto dane wykorzystane do estymacji przedstawionych w dalszej czesci

pracy; pozostale Zrédta danych to Rocznik statystyczny GUS i Biuletyn
informacyjny NBP.

40
30 -
20
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
—@— Inflacja Cel inflacyjny
------ Dolna granica - =« - - -G6ra granica

Rysunek 1. Cel inflacyjny i jego realizacja w latach 1993-2003. Dane roczne,
inflacja na podstawie CPI grudzieti do grudnia poprzedniego roku.

Cel inflacyjny polityki monetarnej w latach 1993-97 ustalany byt punktowo
jako pozadany poziom inflacji, a poczawszy od 1998r. w postaci dolnej i gémej
granicy przedzialu, w ktérym, zgodnie z zalozeniami polityki pieni¢znej, powinna
miesci¢ si¢ inflacja (liczona na podstawie wskaznika cen konsumpcyjnych CPI
grudzien do grudnia poprzedniego roku) — por. rys.l. Poczatkowo, w latach 1993-
2000 poziom inflacji w gospodarce polskiej z reguly przekraczal planowane
w zalozeniach polityki pienigznej wartodci, z wyjatkiem krétkiego okresu 1997-
1998, kiedy zalozony cel inflacyjny zostal osiagnig¢ty. Poczawszy od 2001 roku
zacz¢la wystgpowaé sytuacja odmienna - poziom inflacji spadl ponizej pozadanych
warto$ci okre$lonych przez cel inflacyjny.

W obliczeniach przedstawionych w dalszej czg$ci pracy, warto$ci nominalnej

stopy procentowej przyj¢to na podstawie miesigcznych danych NBP o wysoko$ci
stopy kredytu lombardowego.



Identyfikacja preferencji decyzyjnych w polityce stép procentowych ... 135

22  Czynniki ksztaltujgce wysoko$é stép procentowych w Polsce

Wiréd czynnikéw, ktére potencjalnie moga mie¢ wplyw na okreslanie
wysokoéci stép procentowych mozna wymieni¢ czynniki charakteryzujace poziom
inflacji w gospodarce (stopa inflacji), stan koniunktury gospodarczej (stopa
bezrobocia, tempo wzrostu PKB), stan finanséw pafistwa (deficyt budzetowy, dhug
publiczny), réwnowage zewngtrzng (saldo obrotéw biezacych). Zbadano korelacje

nominalnej stopy procentowej z ww. czynnikami. Wspdlczynniki korelacji
zamieszczono w tabl. 1-2.

Tablica 1. Wspélczynniki korelacji nominalnej stopy procentowej z wybranymi
kategoriami makroekonomicznymi. Na podstawie danych rocznych 1993-2003.

Wspéiczynniki korelacji nominalnej stopy procentowe;j z:

inflacja, 0,871
odchyleniem od celu inflacyjnego (§rodek przedziatu) 0,757
stopa bezrobocia -0371
odchyleniem bezrobocia od trendu -0,022
stopa wzrostu PKB 0,645
saldem na rachunku obrotéw biezacych (% PKB) 0,386
deficytem budzetowym (% PKB) -0,565
dhugiem publicznym (% PKB) -0,540

Tablica 2. Wspétczynniki korelacji nominalnej stopy procentowej z inflacja i stopa
bezrobocia. Na podstawie danych miesigcznych.

WspGtezymniki korelacji nominalnej | 1993 7003 | 1993.1996 | 1997-2003
stopy procentowe) z:

inflacja 0,909 0,910 0,932
stopg bezrobocia -0,329 0,497 -0,803

W latach 1993-2003 nominalna stopa procentowa jest najsilniej skorelowana
z inflacja i jej odchyleniami od celu inflacyjnego, co jest oczywiste, ale gdyby
wymienia¢ w dalszej kolejnosci czynniki charakteryzujace si¢ najwyzsza korelacja
z poziomem stdp procentowych, to na kolejnej pozycji plasuje si¢ tempo wzrostu
PKB. Ponadto obok inflacji i tempa PKB znaczacy wplyw na wysoko$¢ stop

procentowych miat stan finanséw publicznych oraz, cho¢ wyraznie stabszy, sytuacja
w handlu zagranicznym.

Osobnym problemem jest korelacja migdzy stopa procentowa a stopa
bezrobocia w Polsce. W calym analizowanym okresie 1993-2003 wystepuje wyzsza
korelacja stopy procentowej z tempem wzrostu PKB niz ze stopg bezrobocia. Nalezy
zaznaczyC, e wspdlczynniki korelacji stopy procentowej ze stopg bezrobocia
wyraznie réznia si¢ w zaleznosci od okresu, z ktérego pochodza dane statystyczne.
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W calym jedenastoletnim okresie korelacja jest staba, nieistotna statystycznie, ale
w pierwszym podokresie (lata 1993-1996) jest dodatnia, a w drugim, po 1997 roku —
ujemna. Poczawszy od 1997 roku korelacja stopy procentowej ze stopa bezrobocia
jest silna i ujemna, co jest zgodne z koncepcja ksztaltowania stép procentowych
w modelu akceleracyjnym. Sytuacj¢ charakterystyczna dla pierwszych kilu lat
analizowanego okresu wyjasniono we wczeéniejszej pracy autorki (Woroniecka,
2004a). Powyzszy problem zwiazany jest z zaleimodcia migdzy inflacja
a bezrobociem w Polsce w pierwszych latach transformacji i w okresie péZniejszym.
Autorka uzyskata wyniki $§wiadczace o braku zgodnosci rozwoju gospodarczego
Polski z krzywa Phillipsa w pierwszych latach analizowanego okresu, do roku 1996-
1997, podczas gdy w okresie pémiejszym, poczawszy od 1997 roku dane
statystyczne potwierdzaly istnienie zjawiska trade-off, czyli wymienno$ci migdzy
inflacja abezrobociem charakterystycznego dla krzywej Phillipsa. Przyczyna
takiego stanu rzeczy byly réznice o charakterze jako$ciowym mi¢dzy dwoma ww.
okresami. O ile w pierwszym podokresie decydujaca rol¢ w gospodarce polskiej
odgrywaly czynniki o charakterze podazowym, zwiazane z pozytywnymi efektami
posttrans-formacyjnymi, wzrostem efektywnosci gospodarowania, obnizeniem
kosztéw produkcji (zjawiska te mozna traktowac jako skutek proefektywnosdciowego
szoku podazowego), to w okresie pdZniejszym przewazajace znaczenie miato
oddziatywanie czynnikéw popytowych.

3. Zastosowanie funkcji CES do oszacowania preferencji
decyzyjnych w polityce stép procentowych

3.1 Izokwanta stopy procentowej

Funkcja produkcji CES o statej elastycznosci substytuciji (Constant Elasticity
of Substitution) ma nastgpujaca postaé:

| 4

Y=y[6X?+1-6)X3"]1 7, ey
gdzie:
Y - produkcja,
X; - pierwszy czynnik produkcji (np. kapitat),
X; - drugi czynnik produkcji (np. praca),
¥y - parametr efektywnosci procesu produkcyjnego,
8 - wspblczynnik okre§lajacy udzial obu czynnikéw: X; i X, (pracy i kapitatu)

w produkcji, (0<d<1),

v - parametr efektéw skali (miara stopnia jednorodnoéci funkcji produke;ji),
p - parametr substytucji.
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Wspétczynnik elastycznosci substytucji ¢ jest staly i réwny:

o= @

1+p°
Czesto przyjmuje si¢ zalozenie o jednorodno$ci funkcji produkeji, co
w ekonomicznej interpretacji oznacza stale przychody skali i sprowadza si¢ do
analizy uproszczonej wersji funkcji CES (dla v=1):

1
Y=y[6X?+1-8)X]17*. 3

Funkcj¢ CES mozna wykorzysta¢ nie tylko do okreSlania zaleZnosci
zdolnoéei produkeyjnych od zaangazowanych w procesie wytwarzania czynnikéw
produkcji: pracy i kapitatu, ale réwniez np. do okreslania funkcji uzytecznosci
w teorii konsumenta i innych zastosowaniach. W funkcji uzytecznosci koszyka
konsumpcyjnego parametr & charakteryzuje preferencje przypisywane przez
konsumenta r6znym dobrom (Woroniecka, 2003).

W prezentowanej pracy proponuje si¢ wykorzystaé posta¢ funkcji CES do
okreslenia zalezno$ci migdzy wysokoscia stopy procentowej a dwoma czynnikami
ja ksztaltujacymi: czynnikiem zwiazanym z celem inflacyjnym w polityce
monetarnej i czynnikiem zwigzanym z celem stabilizacyjnym. Parametr & funkcji
CES charakteryzuje w tym przypadku preferencje banku centralnego przypisywane
dwém celom: inflacyjnemu i stabilizacyjnemu. Estymacja parametréw funkcji CES
umozliwi identyfikacj¢ tych preferencii.

Cel inflacyjny zwiazany jest z dazeniem do obniZenia inflacji i utrzymania jej
na odpowiednio niskim poziomie. Im wyzsze zagrozenie inflacyjne, tym wyzsza
powinna by¢ stopa procentowa i vice versa, przy niewielkim zagrozeniu inflacyjnym
bank centralny moze ksztaltowaé stopg procentowa na niskim poziomie. Cel
inflacyjny moze byé reprezentowany przez stopg inflacji badZz przez odchylenie
inflacji od pozadanego, niskiego poziomu (za pozadany poziom przyjmuje sig
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 wytwérczych gospodarki odpowiednio wysoki) bank centralny powinien
wyznaczyé wy2sza stopg procentowa, natomiast w fazie recesji (gdy stopa
bezrobocia przekracza poziom naturalny) — mnizsza stopg¢ procentows. Stan
koniunktury moze byé charakteryzowany np. przez stopg zatrudnienia mierzona
relacja liczby zatrudnionych do liczby aktywnych zawodowo wyrazona
w procentach; stopa zatrudnienia = 100% - stopa bezrobocia (poréwnaj wykres
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przedstawiony na rys. 2). Za alternatywna miar¢ moze postuzy¢ tempo wzrostu PKB
lub wskazZnik wykorzystania potencjatu gospodarczego.

A

is:;‘ﬁ;ji Krzywe jednakowych st6p procentowych. Izokwanty funkcji CES.

wysoka inflacja i niskie zatrudnienie
(znaczne zagrozenie inflacyjne i staba
koniunktura)

niska inflacja i wysokie zatrudnienie
(mate zagrozenie inflacyjne i dobra
B koniunktura)

\ wyZsza stopa %

\ nizsza stopa %

stopa zatrudnienia

Rysunek 2. Izokwanta funkcji CES w interpretacji polityki stép procentowych

Izokwanta funkcji CES jest krzywa jednakowej stopy procentowej (rys. 2).
Ten sam poziom stopy procentowej jest odpowiedni dla gospodarki
charakteryzujacej si¢ znacznym zagrozeniem ze strony inflacji i recesji (wysoka
inflacja i jednoczeénie niskie zatrudnienie) jak i dla gospodarki z niewielkim
zagrozeniem inflacyjnym, natomiast z korzystna koniunktura gospodarcza (niska
inflacja i jednocze$nie wysoki wskaznik zatrudnienia).

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

Do oszacowania zalezno$ci migdzy wysokoscia stopy procentowej (zmienna
Y) a dwoma czynnikami ja ksztaltujacymi: inflacja (zmienna X;) i stopa
zatrudnienia (zmienna X, ) wykorzystano funkcje CES. Parametr & funkcji CES jest
woéwczas interpretowany jako wspdlczynnik preferencji charakteryzujacy wage
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przypisywang przez bank centralny celowi inflacyjnemu, a parametr 1-6- znaczenie
przywiazywane do celu stabilizacyjnego. Do estymacji parametréw funkcji CES
wykorzystano metod¢ J.Kmenty opisana w nastgpnym podrozdziale.

3.2 Metoda Kmenty estymacji parametréw funkcji CES

Estymacj¢ parametréw funkcji CES przeprowadzono z wykorzystaniem
metody aproksymacji J.Kmenty (Kmenta, 1969) i zastosowaniem regresji liniowej
do zlinearyzowanej postaci funkcji. Metoda Kmenty polega na rozwinig¢ciu w szereg
Taylora zlogarytmizowanej postaci funkcji CES wokét p = 0 z dokladnoscia do
drugiej pochodnej i estymacji parametréw powstalej w taki sposéb funkgcji liniowej.

Po zlogarytmizowaniu funkcji CES (por. réwnanie 1) otrzymuje si¢
nastgpujacg postac:

1nY=1n7—%1n[5Xi"’+ a-6)x5°1. @

Nastepnie dokonuje si¢ aproksymacji powyzszej funkcji rozwijajac ja
w szereg Taylora wokét p = 0 z doktadnos$cia do wyrazu drugiego rzgdu:

1= FO +pf 0+ PO )

uzyskujac ostatecznie nast¢pujaca aproksymacj¢ zlogarytmizowanej funkcji CES:

1nY=1n7+valnxl+v(1-5)1nx2-§5(1—5)(1nx1—1nx2)2. (6)

Powyzsze réwnanie mozna zapisa¢ w nastgpujacej (liniowej) postaci:

Y'=ag+a X+ ay X5+ a3 X5, @
gdzie:

Y=Y, Xj=InX,, X;=mlX,, X}=(nX,-InX,;)?

ay=lny, a=vd, a=v(1-0), a3=-05vpds(1-9).

®

Parametry funkcji CES obliczane sa na podstawie uzyskanych metoda
regresji liniowej estymatoréw parametréw a; wedlug nastgpujacych wzoréw:

y=e®, v=a/+ay, 8= 4, p=-(23-+a—3J. )]
a1+az ay 4y
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4. Wyniki estymacji parametréw preferencji z wykorzystaniem
funkcji CES

41 Wyniki wstgpne
Ponizej przedstawione sg wyniki estymacji parametréw funkcji CES:

v
Y=y[6X]"+@-8)X3°1 7, ao
gdzie:

Y - nominalna stopa procentowa,
X; -inflacja,
X, - stopa zatrudnienia,

uzyskane metoda Kenty. Wyniki zamieszczono w tabl. 3-9.

Do estymacji wykorzystano miesigczne szeregi czasowe z okresu styczen
1993 - grudzien 2003. Dane dotyczace ksztaltowania si¢ wysokosci nominalnej
stopy procentowe]j przyjeto na podstawie stopy kredytu lombardowego (Biuletyn
informacyjny NBP), dane dotyczace inflacji — na podstawie wskaznika cen
konsumpcyjnych, okres do analogicznego okresu ubieglego 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 réznica: stopa zatrudnienia = 100% - stopa
bezrobocia.

W tabl. 3 przedstawiono wyniki estymacji metoda Kmenty uzyskane na
podstawie danych miesi¢cznych z okresu 1993-2003. Kolejne tablice (4-6) zawieraja
wyniki estymacji dla opéznionych zmiennych objasniajacych z réznym op6Znieniem
— od 2 do 4 miesigcy. W tabl. 7 przedstawiono wyniki estymacji dla opdzniefi
rozlozonych ~ jako zmienne objasniajace przyjeto $rednia warto$¢ z 3 ostatnich
miesi¢cy jednakowo dla obu zmiennych X; i X,. Tablica 8 zawiera wyniki estymacji
dla op6éznionych zmiennych objasniajacych z réznym opdznieniem dla inflacji i dla
stopy zatrudnienia - nieco krétsze opéZnienie, 3-miesigczne dla inflacji i dluzsze,
4-miesigczne dla stopy zatrudnienia. Tablica 9 zawiera wyniki estymaciji dla
opéznienr rozlozonych — jako zmienne objasniajace przyjeto Srednia wartosé
z 3 ostatnich miesiecy dla inflacji oraz odpowiednio $rednig z 4 ostatnich miesigcy
dla stopy zatrudnienia.
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Tablica 3. Wyniki estymacji metoda Kmenty. Wariant bez op6znien.

Regresja liniowa as a, a; ag
Estymatory parametréw -0,0006 0,8645 0,3585 -1,6130
Srednie bledy szacunku 0,0075 0,4180 0,0402
RiS 0,9412 0,1129
g [Statystyka F
2l ligb;ystopni swobody r 682,60 128
E RSK i LSK 26,0820 1,6303
“ [Statystyka ¢ - Studenta -0,0837 2,0685 8,9088 -0,8403
Warto$é krytyczna ¢ (e, r) 1,9787
Parametry funkcji CES Y v d P
Oceny parametr6w funkcji CES 0,1993 1,2230 0,2931 0,0003
LSK cxs 411,57

Tablica 4. Wyniki estymacji metoda Kmenty. Wariant z 2-miesi¢gcznym
opSznieniem dla zmiennych objasniajacych.

Regresja liniowa as a a; ay
Estymatory parametréw -0,0023 0,8443 0,3568 -1,5273
Srednie bledy szacunku 0,0058 0,3258 0,0314 1,4974
RiS 0,9648 0,0871
g [Statystyka F
21 ligb;ystopni swobody r 1150,78 126
‘E‘ RSK1iLSK 26,1971 0,9561
“ | Statystyka ¢ - Studenta -0,3951 2,5917 11,3778 -1,0199
Warto$é krytyczna ¢ (e, r) 1,9790
Parametry funkcji CES ¥ v ) P
Oceny parametréw funkcji CES 0,2171 1,2011 0,2970 0,0012
LSK cgs 337,04

Tablica 5. Wyniki estymacji metoda Kmenty. Wariant z 3-miesi¢cznym
opéznieniem dla zmiennych objasniajacych.

Regresja liniowa as a; aj a
Estymatory parametréw 0,0008 1,0076 0,3755 -2,3244
Srednie biedy szacunku 0,0055 0,3086 0,0297 1,4185
s Ris 09685 | 0,0824
2 | Statystyka F i 1. stopni swobody | 1280,81 125
& [RskiLsk 26,0798 0,8484
% Statystyka ¢ - Studenta 0,1370 3,2655 12,6443 | -1,6387
Wartoé¢ krytyczna t (&, r) 1,9791
Parametry funkcji CES ¥ v ) L
Oceny parametréw funkcji CES 0,0978 1,3831 0,2715 -0,0004
LSK s 350,89
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Tablica 6. Wyniki estymacji metoda Kmenty. Wariant z 4-miesi¢cznym
op6znieniem dla zmiennych objasniajacych.

Regresja liniowa as a; a; ag
Estymatory parametréw 0,0012 1,0130 0,3781 -2,3563
Srednie biedy szacunku 0,0055 | 0309 | 0,0301 1,4235
< |REiS 0,9683 | 0,0826
> | Statystyka F i L. stopni swobody r| 1262,74 124
& [RSKi LSK 25,8536 | 0,8463
& [Statystyka 1- Studenta 02095 | 32723 | 12,5465 | -1,6553
Wartoé¢ krytyczna t (&, ) 1,9793
Parametry funkcji CES ¥ v ) Yol
Oceny parametréw funkcji CES 0,948 | 13911 | 02718 | -0,0007
LSK cgs 351,10

Tablica 7. Wyniki estymacji metoda Kmenty. Wariant z op6Znieniem rozlozonym
- érednia z 3 ostatnich miesi¢cy dla zmiennych objaéniajacych.

_Regresja liniowa az a, a; ag
Estymatory parametréw 0,0003 0,9673 0,3671 -2,1043
Srednie bledy szacunku 0,0069 | 03793 | 00372 | 1,7501
5 RiS 0,9551 | 0,0983
> | Statystyka Fil. stopni swobody r| 886,83 125
> [RskiLsk 25,7198 1,2084
r‘zg: Statystyka ¢ - Studenta 0,0387 2,5505 9,8694 -1,2024
Warto$éé krytyczna ¢ (&, r) 1,9791
Parametry funkcji CES ¥ v J p
Oceny parametréw funkcji CES 0,0961 1,3923 0,2786 -0,0015
LSKcgs 346,62

Tablica 8. Wyniki estymacji metoda Kmenty. Wariant z 3-miesi¢gcznym opézZnie-
niem dla inflacji i 4-miesigcznym opdznieniem dla stopy zatrudnienia.

Regresja liniowa as a; a; ap
Estymatory parametréw 0,0017 1,0510 0,3809 -2,5357
Srednie biedy szacunku 0,0056 0,3149 0,0305 1,4508
RiS 09684 | 0,0825
§ [Statystyka F
&l licgbtaystopni swobody r 1265,38 124
2 [RsKiLSK 25,8553 | 0,8446
“ | Statystyka ¢ - Studenta 0,3060 3,3372 12,4701 -1,7478
Wartos¢ krytyczna t (&, 1) 1,9793
Parametry funkcji CES Y |4 J P
Oceny parametréw funkcji CES 0,0792 1,4319 0,2660 -0,0010
LSK ks 354,03




Identyfikacja preferencji decyzyjnych w polityce stép procentowych ... 143

Tablica 9. Wyniki estymacji metoda Kmenty. Opéznienia rozlozone - $rednia
z 3 ostatnich miesigcy dla inflacji, §rednia z 4 ostatnich miesigcy dla stopy
zatrudnienia.

Regresja liniowa as a ay ap
Estymatory parametréw 0,0033 1,0435 0,3912 -2,5276
Srednie bledy szacunku 0,0045 0,3070 0,0247 1,4004
RiS 0,9684 0,0825
Statystyka F
g' iligb:xystopni swobody r 1266,85 124
2 TRSKi LSK 25,8562 | 0,8436
“ | Statystyka - Studenta 0,7313 3,3986 15,8399 -1,8048
Wartoéé krytyczna t (¢, r) 1,9793
Parametry funkcji CES Y v J p
Oceny parametréw funkcji CES 0,0799 1,4347 0,2727 -0,0018
LSKces 347,53

Najlepsze, biorac pod uwagg kryterium najmniejszej sumy kwadratéw
odchylen stép procentowych: wartosci teoretycznych z funkcji CES od wartosci
empirycznych (LSKcgs), wyniki uzyskano dla opéinien 2-miesigcznych oraz
opéznien rozlozonych ze sSrednia z 3 ostatnich miesigcy dla obu zmiennych
objasniajacych, a takze dla opéZnien roztozonych ze $rednig z 3 ostatnich miesigcy
dla inflacji i $rednig z 4 ostatnich miesi¢cy dla stopy zatrudnienia. Suma kwadratéw
reszt LSKcgs ksztattuje si¢ dla tych estymacji na poziomie ponizej 350 (poréwnaj
tabl. 4, 7 1 9 oraz rys. 3-4). NaleZy jednak zaznaczyé, Ze oszacowania parametréw:
a3 i ag charakteryzuja si¢ duzymi bigdami szacunku i statystyka t-Studenta wskazuje
na statystyczna nieistotno$¢ powyzszych parametréw (brak podstaw do odrzucenia
hipotezy Hy: a;=0). Najnizsze wartosci p-prawdopodobienstw (pozioméw istotnosci,
przy ktérych nastgpuje odrzucenie hipotezy o nieistotnosci parametréw)
i najbardziej zadawalajace wyniki pod wzgledem sumy kwadratéw reszt uzyskano
dla wariantu z opéZnieniami rozlozonymi ze $rednia z 3 ostatnich miesigcy dla
inflacji i $rednia z 4 ostatnich miesigcy dla stopy zatrudnienia. Biorac to pod uwage
sposréd przeprowadzonych estymacji nalezatoby wybra¢ ten wlasnie wariant.
Parametr udzialu & funkcji CES zostal w nim oszacowany na poziomie ok. 0,27.
W pozostatych wariantach wartosci uzyskanych estymatoréw tego parametru wahaja
si¢ w przedziale od ok. 0,27 do 0k.0,30.

Uzyskane wyniki wydajq si¢ zaskakujace. Estymator parametru &, interpreto-
wanego jako wspélczynnik preferencji charakteryzujacy wage przypisywana przez
bank centralny celowi inflacyjnemu, ksztaltuje si¢ na poziomie ok. 0,3, a tym
samym ocena parametru 1-§ wynosi ok. 0,7. Wyniki wskazywalyby na znacznie
mniejsza wage przypisywana celowi inflacyjnemu niz celowi stabilizacyjnemu,
odwrotnie do ustawowo okres§lonych celéw polityki monetarnej NBP. Warto jednak
przyjrze¢ si¢ szeregom czasowym dla zmiennej objasnianej i zmiennych
objaséniajacych i sprawdzi¢, czy sa one poréwnywalne pod wzglegdem wartosci
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sSredniej i przedzialu zmiennosci, a jesli nie, to nalezy przeprowadzi¢ normalizacje¢
danych statystycznych i powtdérzy¢ estymacj¢ dla znormalizowanych uprzednio
zmiennych.

—

Nominalna stopa procentowa - estymacja funkcji CES
50
—— wartoéci empiryczne

40 1 ~—— wartoéci teoretycane |
30
20
10 |

0 . . : :
111.1993 1I1.1995 I11.1997 I11.1999 1M.2001 I11.2003 J

Rysunek 3. Wyniki estymacji - nominalna stopa procentowa (funkcja CES metoda
Kmenty). 2-miesigczne opéZnienie zmiennych objasniajacych.

Nominalna stopa procentowa - estymacja funkcji CES

50

40 | == wartoéci empiryczne

-—— wartosci teoretyczne

30 -

20

10

0 . r - . :
V.1993 V.1995 V.1997 V.1999 Vv.2001 Vv.2003

Rysunek 4. Wyniki estymacji - nominalna stopa procentowa (funkcja CES metoda
Kimenty). Opdznienia rozlozone - $rednia z 3 ostatnich miesigcy dla
inflacji, §rednia z 4 ostatnich miesigcy dla stopy zatrudnienia.
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42 Oszacowania parametréow preferencji z wykorzystaniem funkcji CES
dla znormalizowanych szeregéw czasowych

Pomimo, ze wszystkie zmienne maja postaé stopy procentowej i mieszcza si¢
w przedziale 0-100%, charakteryzuja si¢ rézna wartoécia przecietng i réing
zmienno$cig. Tablica 10 pokazuje wartosci $rednie i odchylenia standardowe dla
zmiennej objaénianej — stopy procentowej i zmiennych objasniajacych — inflacji
i stopy zatrudnienia.

Tablica 10. Poréwnywalno§¢ zmiennych. Srednia i odchylenie standardowe.
Na podstawie danych miesi¢cznych z okresu 1993-2003.

Zmienna Srednia (E) Odchylenie standardowe (S)
Nominalna stopa procentowa Y 22,63 8,07
Inflacja X; 15,28 11,76
| Sto~= ~=+nienia X, 85,42 2,53

Najwickszg zmienno$é¢ wykazuje inflacja, ktéra jednoczesnie przyjmuje
$rednio najnizsze warto$ci, odwrotnie stopa zatrudnienia, ktéra charakteryzuje
najmniejsza zmienno$¢ i najwyzsza wartos¢ przeci¢tna. Aby realistycznie ocenié
udzial tych dwoéch kategorii ekonomicznych w wyznaczaniu wysokosci stép
procentowych, nalezy sprowadzi¢ do poréwnywalnosci dane statystyczne poprzez
standaryzacje zmiennej objasnianej i zmiennych objaéniajacych:

Y= Y_E(Y), x;zw_ (11)
S) S(X;)

Tablice 11-17 przedstawiaja wybrane wyniki estymacji metoda Kmenty dla
znormalizowanych danych miesiecznych z okresu 1993-2003. Tablica 11
przedstawia wyniki estymacji dla wariantu, w ktérym zmienne objasniajace
pochodza z tego samego okresu, co zmienna objasniana (wariant bez op6Zznien).

Tablica 11. Wyniki estymacji metoda Kmenty dla danych znormalizowanych.
Wariant bez op6éznien.

Regresja liniowa as a; a; ay
[ Estymatory parametrow 20,5252 | 03381 | 09713 | -0,7022
Srednie biedy szacunku 02068 | 00311 | 00346 | 0,1123
P R’iS 0,9073 0,0319
2 | Statystyka F i . stopni swobody rj 886,83 128
> [RSKi LSK 12718 | 0,1300
3 [Statystyka ¢ - Studenta 25404 | 10,8852 | 28,0898 | -62554
Warto$€ krytyczna ¢ (&, 1) 1,9787
Parametry funkcji CES 4 v J p
Oceny parametréw funkcji CES 0,4955 1,3094 0,7418 0,8057
LSK cgs 890,92
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Tablica 12. Wyniki estymacji metoda Kmenty dla danych znormalizowanych.
Wariant z 2-miesigcznym opdznieniem.

Regresja liniowa as a; a; ag
Estymatory parametrow -0,6428 0,3489 0,9925 -0,7734
Srednie biedy szacunku 0,1937 0,0295 0,0329 0,1074
RiS 0,9169 0,0302
% Statystyka Fil. stopni swobody r| 886,83 126
& |RSKiLSK 12674 | 0,1149
2 Statystyka 1 - Studenta -3,3189 11,8145 30,1832 -7,1996
Wartos¢ krytyczna ¢ (&, r) 1,9790
Parametry funkcji CES y v J p
Oceny parametréw funkeji CES 04614 1,3414 0,7399 1,0113
LSK cgg 866,41

Tablica 13. Wyniki estymacji metoda Kmenty dla danych znormalizowanych.
Wariant z 3-miesigcznym opSZnieniem.

Regresja liniowa as a; a; ay
Estymatory parametréw -0,6908 0,3549 0,1000 -0,8034
Srednie bigdy szacunku 0,1888 0,0290 0,0322 0,1057
P RiS 0,9203 | 0,02957
> | Statystyka F i l. stopni swobody r| 481,07 125
2 [RSKiLSK 1,2618 | 0,1093
(.‘,S) Statystyka ¢ - Studenta -3,6595 12,2473 | 31,0194 | -7,6027
Wartos¢ krytyczna t (@, 1) 1,9791
Parametry funkcji CES 4 v o P
Oceny parametréw funkcji CES 0,4478 1,3549 0,7381 1,0866
LSKczs 863,76

Tablica 14. Wyniki estymacji metoda Kmenty dla danych znormalizowanych.
Wariant z 4-miesi¢cznym opéZnieniem.

Regresja liniowa as a a; ap
Estymatory parametréw -0,7079 0,3587 1,0039 -0,8206
Srednie bledy szacunku 0,1873 0,0290 0,0322 0,1060
3 RS 09206 | 0,0295
2 [Statystyka F i L. stopni swobody r | 479,50 124
2 [RSKiLSK 12520 | 0,1079
?‘/3) Statystyka ¢ - Studenta -3,7799 12,3765 | 31,1668 | -7,7421
Warto$¢ krytyczna t (&, 1) 1,9793
Parametry funkcji CES ¥ v o Y2
Oceny parametréw funkcji CES 0,4402 1,3626 0,7368 1,1110
LSKcgs 867,20
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Tablica 15. Wyniki estymacji metoda Kmenty dla danych znormalizowanych.
Opéznienie rozlozone - §rednia z 3 ostatmich m-cy dla zmiennych obja$niajacych.

Regresja liniowa as a a; ap
Estymatory parametréw -0,6649 0,3537 0,9977 -0,7962
Srednie bledy szacunku 0,1935 0,0290 0,0327 0,1065
RiS 09212 | 0,0294
Statystyka F
-‘% i ligbt:,stopni swobody r 487,08 125
g [RSKi LSK 1,2630 | 0,1080
@ Statystyka ¢- Studenta -3,4365 12,2133 30,4784 -7,4798
Warto$¢ krytyczna t (e, 1) 1,9791
Parametry funkcji CES ¥ v J p
QOceny parametréw funkcji CES 0,4510 1,3514 0,7383 1,0447
LSKcgs 818,03

Tablica 16. Wyniki estymacji metoda Kmenty dla danych znormalizowanych.

3-miesigczne opdéznienie dla inflacji i 4-miesigczne dla stopy zatrudnienia.

Regresja liniowa

as az a; (L0}
Estymatory parametréow -0,7727 0,3644 1,0134 -0,8543
Srednie biedy szacunku 0,1789 0,0281 0,0314 0,1031
RiS 09247 | 0,0287
,g Statystyka F i liczba stopni 507,33 124
% |swobody r
g [RSKiLSK 12574 | 0,1024
@ [Statystyka ¢- Studenta -4,3183 12,9451 32,2677 -8,2854
Wartoéé krytyezna t (@, r) 1,9793
Parametry funkcji CES ¥ v s P
Oceny parametréw funkciji CES 0,4256 1,3778 0,7355 1,2161
LSKces 872,95

Tablica 17. Wyniki estymacji metoda Kmenty dla danych znormalizowanych.
Opoznienia rozlozone - srednia z 3 ostatnich miesigcy dla inflacji, $rednia
z 4 ostatnich miesiecy dla stopy zatrudnienia.

Regresja liniowa

as az a; a9
Estymatory parametréw -0,7337 0,3618 1,0092 -0,8401
Srednie bledy szacunku 0,1858 0,0281 0,0322 0,1040
RiS 0,9257 0,0285
% Statystyka F i liczba stopni 515,24 124
% |swobody r
g [RSKiLSK 12589 | 0,1010
@ [Statystyka f- Studenta -3,9496 | 12,8786 | 31,3914 | -8,0750
Wartoé¢ krytyczna ¢ (@, r) 1,9793
Parametry funkcji CES ¥ v J p
Oceny parametréw funkcji CES 0,4317 1,3711 0,7361 1,1544
LSK s 805,19
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Kolejne tablice (12-14) prezentuja wyniki oszacowan dla opdznionych
zmiennych objas$niajacych z réznym opdznieniem — od 2 do 4 miesigcy. W tabl. 15
przedstawiono wyniki estymacji dla opdznief rozlozonych -~ jako zmienne
objasniajace przyje¢to érednia warto$¢ z 3 ostatnich miesigcy jednakowo dla obu
zmiennych objasniajacych. Tablica 16 zawiera wyniki estymacji dla op6Znionych
zmiennych objasniajacych z réiznym opéznieniem dla inflacji i dla stopy
zatrudnienia - nieco krétsze opdZnienie, 3-miesigczne dla inflacji i dluzsze,
4-miesigczne dla stopy zatrudnienia. Tablica 17 zawiera wyniki estymacji dla
opéznien rozlozonych - jako zmienne objasniajace przyjeto Srednia wartosé
z 3 ostatnich miesigcy dla inflacji oraz odpowiednio $rednia z 4 ostatnich miesigcy
dla stopy zatrudnienia.

Pod wzgledem kryterium najmniejszej sumy kwadratéw odchylen stép
procentowych: wartosci teoretycznych z funkcji CES od wartoici empirycznych
(LSKcks), najlepsze wyniki uzyskano dla opdZnien rozlozonych dla zmiennych
objasniajacych — jako zmienne objasniajace przyjeto Srednia warto$é z 3 ostatnich
miesi¢cy dla inflacji i $rednia z 4 ostatnich miesigcy dla stopy zatrudnienia. Suma
kwadratéw reszt LSKcgs ksztaltuje si¢ w tym przypadku na poziomie ok. 805
(tabl. 17 i rys. 6). Parametr udziatu & funkcji CES zostal w nim oszacowany na
poziomie ok. 0,736. Dobre wyniki uzyskano réwniez dla opéZnien roztozonych ze
§rednia z 3 ostatnich miesiecy jednakowo dla obu zmiennych objasniajacych,
LSKcgs ksztattuje si¢ na poziomie ok. 818 (tabl. 15 i rys. 5), a estymator parametru
udziatu 6 w funkcji CES ksztaltuje si¢ na podobnym poziomie - ok. 0,738.

Nominalna stopa procentowa - estymacja funkcji CES
50
e wartoci empiryczne

40 - e wartoci teoretyczne
30
20 B
10

0 r r ; - r

L1993 L1995 11997 L1999 L2001 12003

Rysunek 5. Wyniki estymacji - nominalna stopa procentowa (funkcja CES metoda
Kmenty). OpéZnienie rozlozone - §rednia z 3 ostatnich miesigcy dla zmiennych
objasniajacych.
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Nominalna stopa procentowa - estymacja funkcji CES
50
e warto$ci empiryczne

40 - ~—— warto$ci teoretyczne
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Rysunek 6. Wyniki estymacji - nominalna stopa procentowa (funkcja CES metoda
Kmenty). Opéznienia roztozone - $rednia z 3 ostatnich miesigcy dla inflacji, $rednia
z 4 ostatnich miesigcy dla stopy zatrudnienia.

Nalezy zauwazyé, Ze normalizacja zmiennych poprawila istotno$é
parametréw we wszystkich wariantach zmiennych objasniajacych (z réznymi
opéznieniami i bez opdznien) w poréwnaniu do estymacji dla zmiennych
nieznormalizowanych. Oszacowania parametrow g; uzyskane na podstawie danych
znormalizowanych charakteryzuja si¢ niewielkimi bledami szacunku, statystyka
t-Studenta wskazuje na statystyczng istotnos¢ parametréw we wszystkich wariantach
estymacji (tabl.11-17). W réimych wariantach wartoéci uzyskanych estymatoréw
parametru d wahaja si¢ nieznacznie — mieszcza si¢ w przedziale (0,735; 0,742).

Estymator parametru &, interpretowanego jako wspodlczynnik preferencji
charakteryzujacy wage przypisywang przez bank centralny celowi inflacyjnemu,
ksztaltuje si¢ na poziomie ok. 0,74; tym samym ocena parametru 1-§ wynosi
ok. 0,26. Wyniki wskazuja na znacznie, bo prawie trzykrotnie wigksza wage
przypisywana celowi inflacyjnemu w poréwnaniu z celem stabilizacyjnym.
Normalizacja zmiennych pozwolita uzyskaé bardziej realistyczne wartoéci
preferencji odpowiadajace celom polityki pieni¢znej NBP zapisanym w ustawie
2 1997r., zgodnie z ktdra priorytetem polityki monetarnej jest bezposredni cel
inflacyjny, natomiast cel stabilizacyjny (wspieranie polityki gospodarczej) ma
wyraZnie znaczenie drugoplanowe.

5. Podsumowanie

Celem niniejszej pracy byla identyfikacja preferencji decyzyjnych banku
centralnego w ksztaltowaniu polityki monetarnej, w szczegdlnosci preferencji
przypisywanych celowi inflacyjnemu i stabilizacyjnemu.
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Zaproponowano wykorzystanie postaci funkcji CES do okreslenia zaleznosci
miedzy wysokoscia stopy procentowej a dwoma czynnikami ja ksztattujacymi:
czynnikiem zwiazanym z celem inflacyjnym w polityce monetarnej i czynnikiem
zwigzanym 2z celem stabilizacyjnym. Parametr udzialu & funkcji CES jest
interpretowany jako wspétczynnik preferencji charakteryzujacy wage przypisywana
przez bank centralny celowi inflacyjnemu, a parametr 1-§ - znaczenie przypisywane
celowi stabilizacyjnemu. Izokwanta funkcji CES jest interpretowana jako krzywa
jednakowej stopy procentowe;j. Jesli przy stalej inflacji pogarsza si¢ koniunktura lub
slabnie ceteris paribus zagrozenie inflacyjne, badZz tez oba te czynniki dzialaja
jednoczesnie, sa podstawy do obnizki stop procentowych — odzwierciedleniem tej
sytuacji jest przesunigcie na nizej polozona izokwantg.

W ramach badan przeprowadzono analiz¢ ex post polityki stép procentowych
w Polsce w ostatnim dziesigcioleciu. Wykonano estymacj¢ parametrow funkcji CES
z wykorzystaniem metody aproksymacji J. Kmenty i przedstawiono wyniki
dotyczace preferencji decyzyjnych w ksztattowaniu wysokosci stép procentowych.
Pozwolilo to odpowiedzie¢ na pytanie czy uwzgledniane sa oba cele: inflacyjny
i stabilizacyjny oraz jak duze znaczenie przypisywane jest kazdemu z nich.
Z przeprowadzonych badafi wynika, ze osiaganie i utrzymywanie niskiej inflacji
stanowilo wyrazny priorytet w polityce pieni¢znej. Wspéiczynnik preferenciji,
charakteryzujacy wagg¢ przypisywana przez bank centralny celowi inflacyjnemu,
ksztaltuje si¢ na poziomie ok. 0,74. Wyniki wskazuja na znacznie, bo prawie
trzykrotnie wyzsza wagg przypisywana celowi inflacyjnemu w poréwnaniu z celem
stabilizacyjnym. Nie oznacza to jednak, ze dazenie do utrzymania stabilnego
poziomu cen bylo jedyna reguta, jaka kierowano si¢ przy ustalaniu wysokos$ci stép
procentowych. Na polityke stép procentowych mial réwniez wplyw, aczkolwick
wyraznie stabszy, stan koniunktury gospodarczej kraju.
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IDENTIFICATION OF DECISION PREFERENCES
IN MONETARY POLICY WITH THE USE OF CES - FUNCTION

In the paper applying the ex-post analysis to investigate the monetary policy
in Poland in years 1993-2003 to identification the influence of decision
preferences on creation Polish monetary policy are discussed.

Keywords: Preferences, monetary policy, CES function.








