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Streszczenie

Streszczenie

Niniejsza praca stanowi przeglad literatury dotyczacej roli agregatéw pienieznych
w polityce pienieznej i prébe odpowiedzi na pytanie o role tych agregatow w polskiej
polityce pienieznej. Zestawiamy argumenty teoretyczne i empiryczne uzasadniajgce
badZz podwazajace potrzebe wykorzystywania agregatéw monetarnych przez banki
centralne, a takze argumenty wskazujgce na problemy z tym zwigzane. Systematyzu-
jemy najbardziej istotne watki dyskusji na temat roli pienigdza w polityce pieniezne;j.
Przedstawiamy badania dla Polski dotyczace zawartosci informacyjnej pieniadza i wy-
korzystania tej informacji w polityce pienieznej banku centralnego w latach 1998-

2011.
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Stwierdzenie, iz inflacja jest zjawiskiem monetarnym, jest jedng z centralnych
tez ekonomii monetarnej. Teoria stojgca za tg teza - tj. iloSciowa teoria pienig-
dza - stanowi, zZe okresom utrzymujacego sie wzrostu lub spadku inflacji towa-
rzyszy szybszy badz wolniejszy wzrost agregatow monetarnych, skorygowany o
dtugookresowe trendy produktu i szybkos$ci obiegu pienigdza. Teoria iloSciowa
przypisywata pienigdzowi role sprawcza w procesach inflacyjnych. Z drugiej
strony ekonomia monetarna w nurcie tzw. nowej ekonomii keynesowskiej (no-
wej syntezy neoklasycznej), od okoto 20 lat dominujgca w teorii ekonomii, w
duzym stopniu abstrahuje od pienigdza w wykorzystywanych przez te szkote
modelach i rekomendacjach dla polityki pienieznej. Ma to rowniez odzwiercie-

dlenie w praktyce wspoéiczesnej bankowosci centralne;j.

Obecny kryzys finansowy spowodowat powrét dyskusji na temat roli pienigdza
w polityce pienieznej. Nalezy przy tym zwrdéci¢ uwage, Ze w przeciwienstwie do
debaty z okresu rewolucji monetarystycznej, obecnie chodzi nie tylko o po-
szczegblne agregaty pieniezne, klasyfikowane w zaleznoSci od stopnia ptynno-
$ci ich sktadnikow po stronie pasywnej jako M1, M2 lub M3. Dzisiejsza dyskusja
dotyczy takze, jesli nie przede wszystkim, strony aktywnej, w szczego6lnosci
kredytu, a nawet - z uwagi na kryzys zaufania po upadku banku Lehman
Brothers w 2008 r. i zastosowaniu przez niektore kraje niestandardowych in-
strumentéw polityki pienieznej, tj. zakupu przez banki centralne aktywéw sek-

tora publicznego i prywatnego (tzw. quantitative easing) - ptynnosci w ogole.

Skupienie uwagi na agregatach kredytowych, a nie pienieznych, ma uzasadnie-
nie teoretyczne. Definiowanie pienigdza w kategoriach agregatéw M1, M2 lub
M3 napotyka bowiem na szereg probleméw. Po pierwsze, pienigdz w ujeciu
teoretycznym, zgodnym z iloSciowa teorig pieniadza, jest bezposrednio zwigza-
ny z nominalnym dochodem i produkcja, w zwigzku z czym pomiar statystyczny

tej kategorii powinien sie odwotywac nie do wolumenu (okreslonych) depozy-
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Wprowadzenie

tow, lecz do tej ich czesci, ktora przektada sie na rzeczywisty popyt. Po drugie,
definiowanie pienigdza w kategoriach aktywoéw sektora prywatnego prowadzi
do probleméw definicyjnych, jakiego rodzaju aktywa uwzgledni¢, a jakich nie.
Jest to zwigzane bezposrednio z pierwszym zastrzezeniem, wskazujacym, zZe
depozyty stanowiag jedynie potencjalng (a nie efektywng) miare wydatkéw
(Werner, 1997).

Pojawiajg sie opinie, Ze rezygnacja z uwzgledniania w polityce i analizach poli-
tyki pienieznej agregatow monetarnych lub kredytu doprowadzita do nadmier-
nie uproszczonego postrzegania mechanizmu transmisji monetarnej, pozbawia-
jac polityke pieniezng czesci informacji. Pienigdz w modelach nowokeynesow-
skich miat charakter catkowicie endogeniczny, wyznaczany przez stope procen-
towa. W modelach wykorzystywanych w polityce pienieznej wystepowata za-
sadniczo jedna stopa procentowa, co do ktérej zaktadano, iz jest w peini kontro-
lowana przez bank centralny za pomocga operacji otwartego rynku o krétkim
okresie zapadalnosci. Byto tak, mimo Ze prace empiryczne po$wiecone mecha-
nizmowi transmisji, w tym kanatowi kredytowemu i efektowi przenoszenia
zmian rynkowych stép procentowych na oprocentowanie w bankach komercyj-
nych pokazywaly z jednej strony, ze stan bilanséw bankéw i poziom ryzyka w
sektorze bankowym maja wptyw na podaz kredytu, a z drugiej - Ze dostosowa-
nia stop procentowych nastepuja z opdznieniem, czesto nie sg petne i jednocze-
$nie ze ich skala moze sie znacznie r6zni¢ w stosunku do poszczegélnych akty-
woOw (i pasywow). Oznacza to, ze rozne rodzaje kredytow (i depozytdéw) nie sa

doskonale substytucyjne.

W toczacej sie obecnie dyskusji nie ma mowy o powrocie do wykorzystywania
agregatow pienieznych w roli celéw posrednich polityki pienieznej. Jak opisu-
jemy w dalszej czeSci pracy, tylko w wypadku pojedynczych bankéw central-
nych strategia taka okazata sie sukcesem. Postuluje sie natomiast wprowadze-
nie pienigdza do krzywej Phillipsa i/lub wprowadzenie kredytu (oprocentowa-
nia kredytu) do krzywej IS, czyli uwzglednienie pienigdza w modelach wyko-

rzystywanych do badania mechanizmu transmisji, a takze analiz i projektowa-
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Wprowadzenie

nia polityki pienieznej. Zaleca sie tez wykorzystanie informacji zawartej w
agregatach pienieznych w regule polityki pienieznej. Trzecim watkiem dyskusji
jest wykorzystanie agregatow pienieznych (i kredytowych) we wnioskowaniu
na temat cen aktywéw finansowych i identyfikacji babli spekulacyjnych na ryn-
ku aktywdéw, a wiec wprowadzenie elementéw makroostroznos$ciowych do po-
lityki pienieznej. Na uzyteczno$¢ pienigdza dla analiz kanatu aktywéw finanso-
wych wskazywal Friedman (1988), zwracajgc uwage na zwigzki miedzy cenami
aktywow na rynku kapitalowym a popytem na pienigdz, a pézniej np. Meltzer
(1995), pokazujac, ze wzrost ptynnosci prowadzi do wzrostu popytu na aktywa
finansowe oraz do wzrostu ich cen. Od poczatku minionej dekady zagadnienie
ptynnosci i jej wptywu na ceny aktywow finansowych i niefinansowych pojawia
sie coraz cze$ciej. Gwattowny wzrost cen nieruchomosci w USA i w wielu kra-
jach EU byt niewatpliwie bodZcem stymulujagcym rozwoéj badan nad ich zwigz-

kami z kredytem.

W niniejszej pracy - wpisujgcej sie w drugi z wymienionych nurtéow dyskus;ji -
analizujemy uzyteczno$¢ informacyjng agregatdéw pienieznych dla polskiej poli-
tyki pienieznej. Praca ta jest uzupetnieniem naszego wcze$niejszego opracowa-
nia, w ktérym pokazaliSmy przybliZong role kanatu kredytowego w polskim
mechanizmie transmisji, dzieki uwzglednieniu nie tylko krotkoterminowej sto-
py rynku pienieznego, ale rowniez oprocentowania kredytéw oraz wzajemnego
wptywu oprocentowania kredytow na sfere realng i sfery realnej na oprocen-

towanie kredytow (Demchuk et al. 2012).

Praca jest skonstruowana w nastepujacy sposob: w czesci pierwszej przedsta-
wiamy w skrécie warunki wiaczenia pienigdza lub kredytu do modeli nowo-
keynesowskich oraz doSwiadczenia wybranych bankéw w stosowaniu polityki
pienieznej opartej na agregatach pienieznych. Cze$¢ druga stanowi przeglad
wspotczesnej literatury empirycznej, w ktorej pienigdz (lub kredyt) peini role
dodatkowego Zrodta informacji lub jest elementem mechanizmu transmisji mo-
netarnej. Kolejna omawia wyniki uzyskane dla Polski: najpierw analizujemy

stabilno$¢ popytu na pieniadz, co jest warunkiem efektywnego wykorzystywa-
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Wprowadzenie

nia agregatow pienieznych, a nastepnie postugujac sie matym modelem struk-
turalnym analizujemy, w jakim stopniu powinno sie uwzglednia¢ pienigdz w
funkcji reakcji banku centralnego tak, by speiniata ona kryteria optymalnosci
(minimalizowata wahania sfery realnej i odchylenia inflacji od celu inflacyjne-

go). Ostatnia cze$¢ to podsumowanie i wnioski dla polityki pieniezne;j.
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Przeglad literatury teoretycznej oraz praktycznych doswiadczen bankéw centralnych

1 Przeglad literatury teoretycznej oraz praktycznych doswiadczen

bankow centralnych

Mikroekonomicznych podstaw do uzasadnienia obecnosci pienigdza w mode-
lach makroekonomicznych dostarcza wiaczanie pienigdza do funkcji uzyteczno-
$ci - tj. modele typu Money in the Utility Function (MIU, Sidrauski 1967). Jezeli
konsumpcja i pienigdz bytyby nieseparowalne w funkcji uzytecznosci gospo-
darstw domowych, realny pienigdz powinien wystepowaé w krzywej IS modelu
wyprowadzonego na podstawie miedzyokresowej optymalizacji zachowan
podmiotéw rynkowych. Badania empiryczne wskazuja jednak raczej na sepa-
rowalno$¢ konsumpcji i pienigdza w funkcji uzytecznosci (np. badanie dla Sta-
now Zjednoczonych: Ireland 2004; badanie dla strefy euro: Andreas et al. 2001),
co najwyzej dokumentujac pewne odstepstwa od peinej separowalnosci, np. w
okresach podwyzszonej inflacji (badanie dla strefy euro: Jones i Stracca 2006).
Woodford (2003) pokazuje, Ze nawet uchylajac zatozenie separowalnosci kon-
sumpcji i pieniadza w funkcji uzytecznosci, efekty pominiecia realnego pienia-

dza w krzywej IS bylyby niewielkie.l

Standardowy model polityki pienieznej w nurcie nowokeynesowskim (por. np.
Clarida, Gali i Gertler 1999, Woodford 2003) zostat zatem zbudowany wokoét
trzech rownan, objasniajacych luke popytowsa, inflacje oraz (krotkoterminowa)
stope procentowa.? Pienigdz w nim nie wystepuje, nie odgrywa wiec tez struk-
turalnej roli w mechanizmie transmisji polityki pienieznej. Modele nowokeyne-
sowskie rozszerzone o funkcje popytu na pienigdz sg w stanie odzwierciedli¢

sugerowany przez monetaryzm diugookresowy zwigzek miedzy pienigdzem i

1 Innego mikroekonomicznego uzasadnienia obecnosci pieniadza w modelach makroekono-
micznych dostarczajg modele typu cash-in-advance (CIA, Clower 1967), w ktorych znaczenie
pieniadza wynika z technologii zawierania transakcji, tj. z faktu, Ze pewne transakcje, dotyczace
tzw. cash goods, nie moga by¢ zawierane bez pienigdza (w przeciwienstwie do transakcji doty-
czacych tzw. credit goods). Proby empirycznej weryfikacji modeli CIA nie daja jednak zachecaja-
cych wynikéw, istotnie niedoszacowujac zmiennos¢ predkosci obiegu pieniadza badz prowa-
dzac do innych wynikéw niespdjnych z obserwacjami empirycznymi (por. np. Hodrick et al.
1991, Christiano i Eichenbaum (1992).

2 W przypadku gospodarki otwartej do réwnan tych dochodzi jeszcze réwnanie kursu waluto-
wego.
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cenami3, jednak nie ma on charakteru przyczynowego. Kierunek przyczynowo-
$ci pomiedzy pienigdzem i inflacjg jest trudny do uchwycenia ze wzgledu na
endogeniczny charakter obu zmiennych (np. Svensson 2003). Tak wiec w stan-
dardowym modelu nowokeynesowkim pienigdz moze by¢ co najwyzej wyko-
rzystany w charakterze zmiennej informacyjnej - o ile oczywiscie zawiera on
informacje na temat stanu gospodarki uzyteczne z punktu widzenia banku cen-

tralnego.

Uchylajac zatozenia standardowego modelu nowokeynesowskiego mozna zna-
lez¢ przestanki uwzgledniania pienigdza w wybranych kanatach mechanizmu
transmisji polityki pienieznej. W przypadku istnienia niedoskonatosci rynku
finansowego i zwigzanej z tym niehomogeniczno$ci aktywoéw finansowych
(zr6znicowanych pod wzgledem stopnia ptynnosci i ryzyka), pieniagdz moze by¢
istotny w modelowaniu tzw. kanatu kredytéw bankowych.* W podstawowym
modelu kanatu kredytéw bankowych Bernanke i Blinder (1988) wyprowadzaja
tzw. CC curve (Commodities and Credit) - odpowiednik krzywej IS uwzgledniaja-
cy niehomogeniczno$¢ aktywéw bankéw komercyjnych. Krzywa CC jest, po-
dobnie jak krzywa IS, nachylona ujemnie, podlega ona jednak dodatkowo prze-
sunieciom pod wptywem polityki pienieznej i zaburzen rynku kredytowego.
Zmienng odzwierciedlajgcg wptyw polityki pienieznej na podaz kredytu w ory-
ginalnym modelu Bernanke i Blinder (1988) s3 rezerwy bankéw.> Na efekty
plynnoSciowe w mechanizmie transmisji zwracajg takze uwage Christiano i Ei-

chenbaum (1992) oraz Aksoy et al. (2009).

3 Modele te s rdwniez spojne z zasadg neutralnos$ci pienigdza (por. Woodford 2007).

4Zgodnie z teorig kanatu kredytéw bankowych, kredyty i inne instrumenty przynoszace dochéd
nie s3 doskonatymi substytutami (ze wzgledu na réznice w poziomie ptynnosci i ryzyka), co
powoduje, ze impulsy polityki pienieznej wywieraja wptyw na struktury bilanséw bankéw, w
tym na podaz kredytu. Efekty te wzmacniaja tradycyjny kanat stopy procentowej.

5 Rezerwy bankéw sktadaja sie z rezerwy wymaganej, proporcjonalnej do wielko$ci depozytow
(D), gdzie p to stopa rezerwy obowiazkowej, a D suma depozytéw, oraz rezerwy nadwyzko-
wej. Banki moga kreowac kredyt do wysokosci depozytéw po odprowadzeniu rezerwy wyma-
ganej, a zatem D(1 —u). Wzrost rynkowej stopy procentowej sprawia, ze popyt bankéw na
depozyty zmniejsza sie (z uwagi na wzrost kosztu). W rezultacie banki majg mniejsze mozliwo-
$ci kreowania kredytu, jezeli nie mogg ich sfinansowac¢ za pomoca instrumentéw nie podlegaja-
cych rezerwie obowigzkowej, np. certyfikatéw depozytowych.
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Przeglad literatury teoretycznej oraz praktycznych doswiadczen bankéw centralnych

Przyktadem pracy, w ktorej uchylono zatozenia o doskonatos$ci rynku pieniez-
nego, finansowego i kredytowego jest Dai (2010). Uchylenie tego zatoZenia po-
zwolito na przezwyciezenie opisywanych wczesniej uproszczen i wprowadze-
nie oprocentowania kredytéw przez banki komercyjne, sredniookresowej stopy
pozyczkowej na rynku pienieznym oraz pienigdza do dynamicznego modelu
réwnowagi ogdlnej. Wyprowadzone optymalne stopy procentowe uwzgledniaja
posrednio (przez krzywa LM) informacje dotyczace agregatow monetarnych.
Praca pokazuje, ze jezeli rynek pieniezny i finansowy transmitujg w niedosko-
naly sposéb impulsy polityki monetarnej do gospodarki, to dla zagwarantowa-
nia optymalnoSci polityki pienieznej stopa procentowa powinna by¢ korygowa-
na informacjami o zachowaniu agregatow monetarnych, bo sama wiarygodnos¢

banku centralnego nie wystarcza do zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych.

Na znaczenie pienigdza jako zmiennej informacyjnej wskazuje Nelson (2003).
W jego opinii i zgodnie z postulatami monetarystow, zagregowany popyt i po-
pyt na pieniadz nie zalezg od jednej stopy procentowej, lecz od szeregu réznych
stép procentowych. Pienigdz mierzy efekty substytucyjne, stuzac jako zmienna
stanowigca przybliZenie stop procentowych instrumentéw o réznych terminach
zapadalnosci. Pienigdz ma warto$¢ informacyjng dotyczaca poziomu zagrego-
wanego popytu przy danej krotkoterminowej stopie procentowej. W sytuacji
niepelnej informacji dotyczacej zagregowanego popytu prowadzenie optymal-
nej polityka pienieznej wymaga, by w funkcji reakcji banku centralnego znaj-

dowata sie dynamika pienigdza.t

6 Jest wiele podobnych prac (teoretycznych i empirycznych) wskazujgcych na znaczenie pienig-
dza jako argumentu funkcji reakcji banku centralnego w $wiecie niepeinej informacji. Np. w
pracy Berg et al. (2010) pieniadz pomaga wnioskowa¢ o danych na temat stanu gospodarki
dostepnych z opdznieniem, zwtaszcza o zmiennych nieobserwowalnych. Do standardowej funk-
cji reakcji banku centralnego zostaje dodana poprawka pieniezna. Znaczenie pieniadza jako
zmiennej informacyjnej wydaje sie relatywnie istotniejsze w gospodarkach o niskim poziomie
rozwoju, w ktorych dane dotyczace sfery realnej sg zwykle ztej jakosci i dostepne z duzym
opdznieniem. Podobng koncepcje rozszerzenia standardowej funkcji reakcji banku centralnego
0 monetary cross-check prezentuja Beck i Wieland (2010). Do prac tych nawiazujemy w empi-
rycznej cze$ci niniejszej pracy.
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Teoria ekonomii nie daje zatem jednoznacznej odpowiedzi co do znaczenia pie-
nigdza w analizach polityki pienieznej. Nie istnieje zgoda co do tego, czy pie-
nigdz ma charakter strukturalny i stanowi oddzielny element mechanizmu
transmisji monetarnej, czy tez ma - co najwyzej - charakter informacyjny.
Wiekszo$¢ prac sktania sie raczej do tej drugiej opinii. Kryzys finansowy, ktory
rozpoczat sie w 2007 r. dowodzi jednak, ze kanaty kredytowe mechanizmu
transmisji istniejg i moga odgrywac wieksza role niz wynikatoby to z prac empi-
rycznych sprzed 2007 r.” Z kolei z uwagi na gwattowny rozwéj instrumentow
finansowych pienigdz moze zawiera¢ informacje istotne dla polityki pienieznej
nie tylko wtedy, gdy dane dotyczace sfery realnej sg ztej jakosci lub dostepne z
opdznieniem, lecz generalnie (informacje majgce znaczenie dla ksztattowania
sie zagregowanego popytu, trudne do zaobserwowania w inny sposob niz za

pomoca danych o agregatach pienieznych).

Doswiadczenia dotyczace strategii polityki pienieznej opartej na kontroli poda-
Zy pienigdza sg réwniez niejednoznaczne. Z wyjatkiem niemieckiego Bundes-
banku oraz Banku Szwajcarii w krajach europejskich i USA nie byta ona sukce-
sem. Bundesbank konsekwentnie stosowat strategie kontroli pienigdza, a suk-
ces odniesiony w jej realizacji zostat odzwierciedlony przy projektowaniu dwu-
filarowego podejscia do polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego.
W polityce EBC filar pieniezny ma za zadanie sygnalizowa¢ mozliwa presje in-
flacyjng w $rednim i dtugim okresie, podczas gdy filar ,ekonomiczny”, polegaja-
cy na analizie popytu i podazy na rynku pracy oraz rynku dobr i ustug - w krot-
kim okresie. Agregaty kredytowe wykorzystuje sie do analizy zagrozen powsta-

nia babli spekulacyjnych na rynkach aktywow.

Z kolei banki centralne Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii wykorzysty-
waly agregaty pieniezne w charakterze celu posredniego jedynie przej$ciowo,
odchodzac w kierunku strategii wieloparametrycznych (tzw. strategia just do it

w przypadku Fed-u i strategia inflation targeting w przypadku Banku Anglii).

7 Por np. Angeloni et al. (2003).
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Strategie te stosowat takze NBP w latach 1991-1997, a zatem w okresie dezin-
flacji i gwalttownych zmian strukturalnych w gospodarce (prywatyzacja, uela-
stycznienie rynkow, rozwo6j sektora bankowego i rynku kapitatowego). Kokosz-
czynski (2004) pokazuje relatywnie matg skuteczno$¢ kontroli podazy pienia-
dza w Polsce, przy czym w okresie sztywnego kursu ztotego i obostrzen admini-
stracyjnych, tj. w latach 1991-1993, wptyw agregatéw pienieznych na inflacje
byt wiekszy, a podaz pienigdza byta tatwiejsza do prognozowania, niz w latach
1994-1997. Wowczas proby jednoczesnej kontroli kursu ztotego (z konieczno-
$ci budowy rezerw walutowych) i podazy pienigdza powodowaty zmniejszenie
skutecznos$ci kontroli podazy pienigdza oraz spadek wiarygodnos$ci prognoz
podazy, co zacierato uzyteczno$¢ agregatow pienieznych w ograniczaniu infla-

cji.

Banki centralne realizujace ten typ strategii napotykaty szereg trudnosci, w
wielu przypadkach podwazajacych zasadno$¢ jej stosowania. Warto w tym
miejscu zwrdci¢ uwage, ze optymalna polityka pieniezna, minimalizujgca waha-
nia PKB, powinna wykorzystywac¢ agregaty pieniezne w warunkach stabilnego
popytu na pienigdz (lub gdy w gospodarce przewazaja szoki krzywej IS, a nie
krzywej LM) oraz gdy popyt na pienigdz jest silnie zalezny od stopy procento-
wej (ptaska krzywa LM). Jezeli natomiast w gospodarce przewazaja szoki real-
ne, to minimalizacje wahan PKB zapewnia postugiwanie sie stopa procentows, a
nie agregatami pienieznymi. A zatem, relacja zaburzen nominalnych do real-
nych oraz cechy strukturalne gospodarki okres$lajg zasady wyboru miedzy pie-

nigdzem a stopa procentowg (Poole 1970).

Funkcja popytu na pienigdz okazywata sie jednak niestabilna lub wydawata sie
niestabilna. Szybki rozw6j instrumentéw finansowych i liberalizacja rynkow
finansowych sprawity, ze poprawne oszacowanie funkcji popytu wymagato
uwzglednienia szerszego niz dotychczas wachlarza rentownosci aktywoéw pie-
nieznych i niepienieznych. Predko$¢ obiegu pienigdza, na skutek podwyzszonej
zmiennoSci stata sie wiec trudna do szacowania. Uniemozliwiato to okreslanie

wptywu podazy pienigdza na kluczowe zmienne makroekonomiczne (nominal-
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ny dochdéd i inflacje). Banki centralne wielokrotnie zmieniaty wiec zaréwno
kontrolowane agregaty pieniezne, jak i sposéb ich liczenia. W przypadku ban-
kéw centralnych Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii mozna wyr6znié
pewne wspolne cechy, ktére przyczynity sie do niepowodzenia strategii kontro-
li pienigdza. Z jednej strony relacja pomiedzy pienigdzem a kluczowymi zmien-
nymi makroekonomicznymi stata sie bardzo trudna do przewidzenia. Z drugiej
za$ wladze monetarne tych krajow wykazywaty sie stosunkowo mata dbatoscia
o komunikacje z otoczeniem i niewielkim przywigzaniem do prowadzonej poli-
tyki. Ich dziatania byty niejasne, cechowato je nieregularne ogtaszanie celow,
wyznaczanie celow dla kilku agregatow, czeste przekraczanie ustalonych prze-
dziatéw wahan, brak wyjasnien dotyczacych wielkosci celéw i ich przekroczen.
Wydaje sie, Ze stosowanie strategii kontroli przyrostu podazy pienigdza byto
jedynie metoda wptyniecia na oczekiwania spoteczenstwa. Sukces bankéw cen-
tralnych Niemiec i Szwajcarii wynikat ze szczeg6lnych cech prowadzonej poli-
tyki. Do czynnikéw tych zaliczy¢ mozna: efektywng komunikacje, zachowanie
wysokiego stopnia elastyczno$ci stosowanej strategii oraz relatywnie stabilng
funkcje popytu na pienigdz. W Polsce wptyw na niestabilno$¢ popytu na pie-
nigdz i trudnoSci ze stosowaniem strategii agregatow pienieznych miaty nie-
watpliwie przemiany strukturalne oraz wspomniana poprzednio konieczno$¢

zgromadzenia rezerw walutowych.
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2 Pieniadz w polityce pienieznej - przeglad prac empirycznych
2.1 ZwiazKi pieniadz-inflacja

W badaniach empirycznych zwigzkéw pienigdza i inflacji sa wykorzystywane
modele teoretyczne inspirowane bezposrednio ilo§ciowq teorig pieniadza (np.
de Grauwe i Polan 2005), albo bedace kompilacjg réznych szkot teoretycznych,
najczesciej iloSciowej teorii pienigdza i modelu nowokeynesowskiego. W tym
drugim nurcie wyr6zni¢ mozna dwa zasadnicze podejs$cia. Pierwsze z nich pro-
ponuje wprowadzenie pienigdza bezposrednio do funkcji reakcji banku cen-
tralnego, jako dodatkowej zmiennej informacyjnej (uchylenie zatozenia o petnej
informacji, np. Beck i Wieland 2010) lub uzupetnienie modelu nowokeynesow-
skiego o funkcje popytu na pienigdz. Drugie podejscie koncentruje sie na
uwzglednieniu pienigdza przy wyjasnianiu zmian cen na sktadowych o niskich
czestosciach, pozostawiajac standardowy model nowokeynesowski dla sktado-

wych o wyzszych czestosciach (np. Gerlach i Svensson 2003).

2.1.1 Badania zwiqzkoéw pieniqdz-inflacja wykorzystujqce ilosciowq teorie

pienigdza

Badanie de Grauwe i Polan (2005) przeprowadzone dla 160 gospodarek i obej-
mujace 30 lat (1969-1999) wpisuje sie w zbior prac testujacych iloSciowa teorie
pienigdza w duzych grupach krajow.8 Autorzy pokazuja, ze dla krajow, w kto-
rych inflacja byta relatynie niska (tj. ponizej 10%), trudno doszukac sie zalezno-
$ci miedzy inflacjq a agregatami pienieznymi M1 i M2 - korelacja miedzy tymi
zmiennymi nie rézni sie istotnie od zera. Uwzglednienie w analizie krajow o
inflacji z przedziatu 10%-20% zwieksza korelacje miedzy agregatem pieniez-
nym M1 a inflacja do poziomu 0,7, za$ dla petnej préby korelacja ta wynosi
prawie 0,9. Warto zauwazy¢, ze w krajach o niskiej inflacji wieksza dynamika
pienigdza nie prowadzi do proporcjonalnego wzrostu inflacji w dtugim okresie,

ani nie wptywa na tempo wzrostu PKB. Sugeruje to istnienie ujemnej korelacji

8 Np. McCandless i Weber (1995) - 110 krajow; Dwyer i Afer (1999) - 79 krajow.
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miedzy przyrostem iloSci pienigdza a zmianami szybkosci jego obiegu. Wydaje
sie, ze ujemna korelacja moze by¢ artefaktem, wynikajagcym badZ ze zmian
technologicznych i instytucjonalnych w systemach ptatniczych, badZ z usred-
niania wynikow dla wielu krajow. W krajach o wysokiej inflacji wzrost iloSci
pienigdza ma bardziej niZ proporcjonalny wptyw na inflacje i nieznaczny wptyw
na tempo wzrostu PKB. Sugeruje to dodatnig korelacje miedzy zmianami ilo$ci
pienigdza a zmianami szybko$ci obiegu pienigdza, charakterystyczng dla epizo-
dow hiperinflacji (wzrost ilosci pienigdza prowadzi do zwiekszenia szybko$ci

obiegu pieniadza, co przyspiesza inflacje).

Orphanides i Porter (2001) testujg iloSciowq teorie pienigdza na danych ze Sta-
noéw Zjednoczonych. Analiza dla lat 1961-1988 pokazuje, ze istnieje peina
zbieznos$¢ miedzy zmianami cen a zmianami iloSci pienigdza przy statej (1,65)
szybkos$ci obiegu pienigdza - prognozy inflacji ex post i ex ante wyznaczane na
tej podstawie nie odbiegajg istotnie od rzeczywistej dynamiki cen, mimo wpro-
wadzania przez banki nowych instrumentéw finansowych. W latach dziewie¢-
dziesigtych XX w., w zwigzku ze zmianami szybko$ci obiegu pienigdza (1,9-2,0),
prognozy inflacji wyznaczane przy zatozeniu statej predkosci obiegu pienigdza
przestaty odzwierciedla¢ rzeczywisty przebieg inflacji. Podjeto wiec prébe
uzmiennienia predkosci obiegu pienigdza, uzalezniajac ja od alternatywnego
kosztu pienigdza, rozumianego jako odchylenie ceny 3-miesiecznych obligacji
rzagdowych od Sredniej ceny pienigdza. Petne uzmiennienie szybkosSci obiegu
pieniadza,

a szczegoblnie uwzglednienie alternatywnego kosztu pienigdza, w sposob istotny

poprawito jako$¢ prognoz w latach dziewiecdziesiatych.?

2.1.2 Badania zwiqzkow pieniqdz-inflacja w nurcie nowokeynesowskim

Badania empiryczne znaczenia pienigdza w ksztattowaniu proceséw inflacyj-

nych wykonuje sie takze w ramach nowej ekonomii keynesowskiej, ktérej mo-

9 Konkluzje innych prac tego typu s3 spdjne z wynikami pracy Orphanides i Porter (2001),
wskazujac na wahania predkosci obiegu pieniagdza jako czynnik ograniczajacy mozliwos$¢ wnio-
skowania o przyszlej inflacji na podstawie agregatéw monetarnych.
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dele - zgodnie z zasygnalizowanymi wcze$niej przestankami teoretycznymi -
prébuje sie wzbogacac o informacje zawarte w agregatach pienieznych lub kre-

dytowych.

Pierwszy nurt badan empirycznych tego typu akcentuje znaczenie pienigdza,
jako dodatkowej zmiennej informacyjnej istotnej w warunkach niepeinej (lub

dostepnej z opdZznieniem) informacji.

Berg et al. (2010) rozbudowuja standardowy model nowokeynesowski o row-
nanie popytu na pienigdz oraz poprawke pieniezng w funkcji reakcji banku cen-
tralnegol0. Estymowana waga poprawKki pienieznej w funkgcji reakcji banku od-
zwierciedla uzyteczno$¢ informacji zawartej w agregatach pienieznych do
wnioskowania o dostepnych z opd6Znieniem danych na temat stanu gospodarki
potrzebnych do prognozowania inflacji (zwtaszcza o zmiennych nieobserwo-
walnych, takich jak luka popytowa, naturalna stopa procentowa, czy oczekiwa-
na inflacja). Badanie przeprowadzono dla trzech afrykanskich krajéw o rela-
tywnie niskiej inflacji: Ghany, realizujacej strategie celu inflacyjnego od 2004 r.,
oraz Ugandy i Tanzanii, oficjalnie stosujacych strategie kontroli pienigdza.
Oprocz oszacowania wagi poprawki monetarnej na podstawie danych rzeczy-
wistych, wyznaczono jej warto$ci optymalne. W Ugandzie i Tanzanii optymalna
waga poprawKki pienieznej jest zblizona do tej oszacowanej na podstawie da-
nych rzeczywistych. Oznacza to, Ze banki centralne obydwu krajéw czerpia in-
formacje z rynku pienieznego w prawie optymalny sposob, przy czym Tanzania
zyskuje wiecej na realizacji strategii kontroli agregatéw pienieznych. Z kolei w

Ghanie, gdzie optymalna waga sktadowej monetarnej jest znacznie wyzsza od

10 Réwnanie to ma nastepujaca postac: R=Rye1T+[(1-1)/A](AM-AMy1T), gdzie R to stopa pro-
centowa, za$ RT i MT to spdjne ze soba cele banku centralnego odno$nie stopy procentowe;j i
podazy pienigdza. Rdwnanie to moze da¢ odpowiedz na dwa pytania: jak powinna by¢ zmienia-
na krétkoterminowa stopa procentowa w zaleznos$ci od ksztaltowania sie agregatéw pieniez-
nych, lub czy bank centralny moze zmieni¢ ilo$¢ pieniadza (ptynno$¢) w stosunku do zaplano-
wanej, jezeli stopy procentowe s3g rézne od pozadanych.
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oszacowanej, rezultaty strategii celu inflacyjnego mogltyby by¢ lepsze, gdyby

bank centralny zwracat wiekszg uwage na agregaty monetarne.11

Beck i Wieland (2010) rowniez uchylajg zatozenie o kompletnosci informacji
dostepnej uczestnikom rynku i bankowi centralnemu. Cho¢ w ich koncepcji pie-
nigdz nie pelni funkcji strukturalnej (nie wystepuje ani w krzywej IS, ani w
krzywej Philipsa), to jednak moze by¢ wykorzystany do ograniczenia skutkéw
btedéw pomiaru zmiennych nieobserwowalnych.l?2 Na podstawie symulacji
przeprowadzonych na modelu keynesowskim z uwzglednieniem rozkiadu re-
wizji oszacowan luki popytowej dla Niemiec i USA, Beck i Wieland (2010) za-
proponowali wprowadzenie tzw. korekty monetarnej (ang. monetary cross-
check) do funkcji reakcji banku centralnego. Stopa procentowa jest w tej kon-
cepcji okre$lana przez sume optymalnej stopy procentowej wyprowadzonej ze
standardowego modelu nowokeynesowskiego oraz korekte monetarng, mini-
malizujaca skutki odchylenia produktu potencjalnego od jego prawdziwej war-
toSci. Idea monetary cross-checking zachowuje odrebnos$¢ analizy ekonomicznej,
z wykorzystaniem modelu nowokeynesowskiego oraz analizy monetarnej, z
wykorzystaniem prostego modelu zawierajacego dtugookresowa relacje miedzy
pienigdzem a inflacjg.!* Komponent monetarny jest ‘uruchamiany’ w chwili,
kiedy dynamika pienigdza odchyla sie od stopy wzrostu charakterystycznej dla
stabilnej inflacji. Dla modelu kalibrowanego przez autoréw krytyczna wielkos¢
tego odchylenia wynosi ok. 6 pkt. proc. a korygujaca reakcja banku centralnego

powinna mie¢ miejsce po 4 kwartatach utrzymywania sie odchylenia.

11 Zwracanie zbyt duZej uwagi na agregaty monetarne skutkowatoby zwiekszeniem stabilno$ci
inflacji, ale rowniez znacznym zmniejszeniem stabilnosci luki popytowe;j.

12 W modelu nowokeynesowskim optymalna stopa procentowa zalezy od zmiennych, ktére nie
sa bezposrednio obserwowalne (np. produkt potencjalny) i przy liczeniu ktérych popetnia sie
btedy (por. np. Orphanides 2003). Bank centralny szacuje zmienne nieobserwowalne zgodnie ze
swoja najlepsza wiedza w danym czasie. Na podstawie tych szacunkéw prowadzona jest polity-
ka pieniezna. Nastepnie, z historycznej perspektywy korygowany jest szacunek np. produktu
potencjalnego, powodujac, ze oszacowane wczesniej luki odchylajg sie od ich prawdziwego
poziomu o okres$long wielko$¢.

13 W tym sensie jest to idea sp6jna z dwufilarowa polityka pieniezng Europejskiego Banku Cen-
tralnego.
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Kajanoja (2003) analizuje znaczenie pienigdza w przypadku niepetnej informa-
cji. Symulacje na modelu dla strefy euro, w ktérym popyt na pieniadz jest cze-
Sciowo antycypacyjnyl4, pokazuja, Ze negatywne efekty niepetnej informacji -
skutkujacej btednymi decyzjami w polityce pienieznej - moga zostac istotnie
zredukowane poprzez wykorzystanie pienigdza jako zmiennej informacyjne;j.
Konkluzja ta jest jednak prawdziwa, o ile zaburzenia funkcji popytu na pienigdz
s3 nieznaczne, popyt na pienigdz ma charakter antycypacyjny, za§ podmioty
rynkowe posiadajg przewage informacyjng nad wtadzami monetarnymi. Uchy-
lenie tych zatozen istotnie ogranicza warto$¢ informacyjng agregatow pieniez-

nych.

Drugi nurt prac empirycznych nad rolg pienigdza prowadzonych w szkole no-
wokeynesowskiej zwigzany jest z koncepcja tzw. dwufilarowej krzywej Philipsa.
Zachowujac charakterystyczne dla nowej ekonomii keynesowskiej determinan-

ty inflacji, nurt ten wzbogaca je o zmienne natury pienieznej.

Gerlach i Svensson (2003) badajac zalezno$¢ miedzy inflacjg a pienigdzem dla
krajow strefy euro zauwazyli, Ze réZnica miedzy tempem wzrostu agregatu M3
a jego referencyjng stopg wzrostu w Eurosystemie ma niktg zdolnos$¢ predyk-
tywna, natomiast realna luka pieniezna (tj. r6znica miedzy realng ilos$cig pienig-
dza a iloScig zapewniajaca ditugookresowg rownowage) ma zdecydowanie lep-
sze wilasnosci prognostyczne niz luka produktowa. Zmiennymi objasniajgcymi
inflacje w dwufilarowej krzywej Phillipsa sa: oczekiwana inflacja, luka popyto-
wa oraz luka pieniezna. Ponadto istotng role petnig ceny energii, ktore wyja-
$niajg gtdwnie krotkookresowe zamiany inflacji (4-6 kwartatéw). Wyniki esty-
macji (Tabela 1) pokazuja, ze zar6wno luka pieniezna, jak i luka popytowa wno-
szg istotny wktad w wyjasnianie zmian cen w strefie euro - zar6wno przed
wprowadzeniem euro (lata 1981-1998), jak i na peinej préobie (1981-2001).

Pozostate zmienne s3 istotne na poziomie 1% i warto$ci parametréw nie zmie-

14'W specyfikacji tej pieniadz zalezy od swej op6znionej wartosci, pienigdza z okresu kolejnego,
aktywno$ci gospodarczej oraz stopy procentowej. Skalibrowana wartos$¢ parametru okres$laja-
cego stopien antycypacyjnosci popytu na pieniadz dla strefy euro wynosi 0,37.
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niaja sie znaczgco w uwzglednionych wariantach estymacji. Warto zwrocic¢
uwage, ze w okresie przed wprowadzeniem euro warto$¢ informacyjna realnej
luki pienieznej byta istotnie wieksza niz luki popytowej, za§ po wprowadzeniu
euro - zmalata. Moze sie to wigza¢ z przyjeta przez autoréw metoda agregacji
danych dla okresu przed wprowadzeniem euro, specyfikacja rownania popytu
na pieniadz stuzacego operacjonalizacji luki pienieznej!> lub metodg estymacji
tego rownanial®. Najmniej prawdopodobna wydaje sie hipoteza, ze wzrost ela-

styczno$ci popytu nastgpit z powodu przyjecia eurol?.

Tabela 1. Wybrane wyniki estymacji r6wnania cen - Gerlach i Svensson (2003)

Préba: 1981q2 -1998q4 1981q2-2001q1
Estymacja Estymacja . .
. i Co Estymacja Estymacja
bez luki plopyto bez luki plenicz z obiema lukami | zobiema lukami
wej nej
parametr‘pfzy ‘Iuce pie- 0,280 0,241 0,192
nieznej
parametr przy luce popy- ) 0194 0155 0177
towej ’ ’ ’

Nieco inne podejscie do wyznaczania roli pienigdza w modelowaniu inflacji jest
zaprezentowane w pracy Assenmacher-Wesche i Gerlach (2006). Autorzy uwa-
Zaja, ze mozna pogodzic¢ iloSciowa teorie pienigdza i model nowokeynesowski,
rozdzielajac czynniki determinujgce inflacje w okresach: bardzo krétkim (do 1,5
roku), krétkim (do 7 lat) i dtugim (powyzej 7 lat). Uzywajac filtréw czestoScio-
wych wyodrebnili oni z szeregdw czasowych inflacji w krajach strefy euro z lat
1970-2003 szeregi zawierajace czestoSci odpowiadajgce ww. okresom. Zapro-

ponowali nastepnie model inflacji, w ktorym sktadowa inflacji o niskiej czesto-

15 Aby zoperacjonalizowa¢ koncepcje realnej luki pienieznej niezbedne jest policzenie popytu
na realny pienigdz w zaleznos$ci od szybko$ci obiegu pieniagdza. Wyliczona z tego réwnania do-
chodowa elastyczno$¢ popytu na pienigdz zapewniajagca rownowage dtugookresowg wynosi
0,98, jest stata w badanym okresie i zblizona do jednosci, czyli do wielkosci teoretycznej, prze-
widywanej przez iloSciowa teorie pienigdza. Nie mniej wazng zmienng jest trend, czyli stata
zmiana szybko$ci obiegu pienigdza: dla krajow strefy euro jest to wzrost o 1,25% rocznie. Istot-
ny jest rowniez alternatywny koszt pienigdza (réznica miedzy dtugookresowymi stopami pro-
centowymi a rynkowgq ceng pienigdza) - zmiana kosztu alternatywnego o jednostke powoduje
zmiane iloSci pieniadza o 0,85.

16 De Bondt (2009), Nautz i Rondorf (2010) w cytowanych pracach zwracaja uwage na zalez-
no$¢ wynikéw od doboru zmiennych, zastosowanej metody agregacji danych i sposobu estyma-
cji rownania.

17 Na przyktad Beyer (2009) szacuje dochodow3 elastyczno$¢ popytu w 1990 r. na 1,6, a w 2005
nal7.

Narodowy Bank Polski




Pienigdz w polityce pienieznej — przeglad prac empirycznych

$ci zalezy od tempa wzrostu agregatu M3, PKB i dtugookresowej stopy procen-
towej, inflacja o $redniej czestosci jest ksztattowana przez luke popytows, zas
sktadowa inflacji o najwyzszej czestosci jest objasniana przez zaburzenia kosz-
towe (cena ropy, zmiana kursu, ceny importu). Wyniki estymacji pokazujg, ze
istnieje zalezno$¢ dtugookresowa miedzy inflacja a tempem wzrostu pienigdza
(wspétczynnik wynosi 0,89 i nie rézni sie istotnie od jednosci)l8, pozostate
zmienne sg rowniez istotne. Jednak z drugiej strony, uzyskiwane wyniki okazujg
sie zalezne od wyboru filtra, a ponadto, szacowane wspétczynniki dla danej cze-
stosci sg rozne dla pojedynczego réwnania inflacji wyprowadzonego przez au-
torow i dla zawierajgcego te same zmienne réwnania inflacji estymowanego w
ramach modelu nowokeynesowskiego, co moze $wiadczy¢ raczej o ztym wyspe-

cyfikowaniu pierwszego réwnania niz o strukturalnych zaleznosciach.1?

2.2 WykKkorzystanie pienigdza we wnioskowaniu o innych zmiennych

makroekonomicznych

Kolejnym obszarem wykorzystywania agregatéw pienieznych lub kredytowych
jest wnioskowanie na ich podstawie o innych zmiennych makroekonomicznych,

np. o zmiennych realnych, czy o cenach aktywéw finansowych.

2.2.1 Wnioskowanie na temat zmiennych realnych

W wielu pracach empirycznych agregaty pieniezne s3 wykorzystywane do
wnioskowania na temat danych ze sfery realnej, dostepnych zwykle z op6znie-
niem. [ tak, np. Hafer et al. (2007) szacujg krzywa zagregowanego popytu dla
gospodarki amerykanskiej dla lat 1960-2000, wiaczajac do zestawu zmiennych
objasniajacych agregaty pieniezne (MO, M1, M2). Uzyskane szacunki cechuje
wieksza stabilno$¢ niz w przypadku krzywej IS szacowanej w swojej standar-

dowej postaci.

18 Benati (2005) znalazt podobna zalezno$¢ badajac szeregi dla USA i Wielkiej Brytanii z lat
1870-2003 - zbieznos$¢ w czasie i wielko$¢ odchylen od trendu inflacji i tempa wzrostu pienia-
dza jest zaskakujaco duza.

19 Wydaje sie, ze ten nurt badan stuzy raczej uzasadnieniu dwoéch filaréw polityki pienieznej
EBC, nizZ poprawie wtasciwosci prognostycznych modeli inflacji.
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Wykorzystujac model dla gospodarki strefy euro Coenen et al. (2005) pokazuja,
ze pienigdz moze by¢ zmienng informacyjng utatwiajaca szacowanie biezacego
poziomu produktu, jednak korzysci w tym wzgledzie stajg sie istotne wowczas,
gdy niepewnos$¢ pomiaru biezacego produktu jest duza, zaktécenia funkcji po-
pytu na pienigdz sa niewielkie, a bank centralny przywigzuje duzg wage do
ograniczania wahan cyklicznych w sferze realnej. Z tego punktu widzenia za-
warto$¢ informacyjna agregatéw pienieznych dla wnioskowania o poziomie
zagregowanego popytu w strefie euro wydaje sie autorom przywotywanej pra-

cy niewielka.

2.2.2 Pieniqdz a ceny aktywow

W warunkach kryzysu finansowego banki centralne najbardziej nim dotkniete
zaczety — niezaleznie od strategii prowadzonej polityki pienieznej — obok trady-
cyjnych narzedzi polityki pienieznej (stopy procentowe) odwotywac sie do na-
rzedzi niekonwencjonalnych typu iloSciowego. Interesujacym przypadkiem jest
tu zapoczatkowana w marcu 2009 r. polityka tzw. quantitative easing Banku
Anglii, polegajaca na zwiekszeniu podazy pienigdza poprzez zakup przez bank
centralny na duzg skale aktywdéw sektora publicznego i prywatnego. W analizie
transmisji quantitative easing do gospodarki zwraca sie uwage na dwa zasadni-
cze kanaty oddziatywania zwiekszonej podazy pienigdza na zagregowany popyt
i inflacje (Benford et al. 2009). Pierwszym z nich jest oddziatywanie - zaréwno
bezposrednie, jak i poprzez oczekiwania uczestnikow rynku - na ceny aktywoéw,
a poprzez wywotane w ten sposob efekty majatkowe i spadek kosztow finan-
sowania - na zagregowany popyt i procesy cenowe. Drugim z kanatéw jest
wptyw zwiekszonej ptynnosci na podaz kredytow (Schemat 1). Kanatly te s3
tradycyjnymi kanatami transmisji polityki pienieznej (por. np. Mishkin 2001), a

do ich analizy i modelowania - réwniez w przypadku tradycyjnej polityki kon-
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troli przez bank centralny krétkoterminowej stopy procentowej - wykorzystuje

sie czesto agregaty pieniezne.20

Schemat 1. Transmisja quantitative easing Banku Anglii - Benford et al. 2009

Oczekiwania

...............................................

Warto$¢

majatku 1
A 4
Ceny aktywow 1 v v
Rentownosci |

Koszt Popyt Inflacja w celu

/ Y N finansowania | i dochdd 1 2%

Pieniadz Kredyt
w gospodarce 1 bankowy 1

A 4

Zakup aktywow
przez Bank Anglii

A4

Istnieje szereg prac weryfikujgcych uzyteczno$¢ agregatéw pienieznych w ana-
lizie cen aktywéw finansowych i we wnioskowaniu na temat nier6wnowag
(tzw. babli) na rynku aktywéw. Generalnie rzecz ujmujac, prace te pokazuja, ze
zwigzek agregatéw pienieznych i cen aktywéw jest dos¢ staby, a wnioskowanie

na temat narastania nier6wnowag na rynku aktywéw - ograniczone.

Na prébie obserwacji z 16 krajow uprzemystowionych pokrywajacych okres od
poczatku lat osiemdziesigtych Ferguson (2005) wykazuje brak statystycznie
istotnej korelacji miedzy tempem wzrostu szerokiego pienigdza M3 a zmianami
cen aktywow finansowych (wspotczynnik korelacji: -0,08). W opinii Fergusona
(2005) uzyskanie takiego wyniku moze wynika¢ z duzej zmiennoS$ci cen akty-
woOw. Dodatnia, lecz stosunkowo niewielka (0,28), okazuje sie natomiast kore-

lacja dynamiki pienigdza z cenami nieruchomosci.

Bordo i Wheelock (2004) na podstawie obserwacji ze Stanéw Zjednoczonych

obejmujacych okres od 1830 r. sugeruja?l, ze trudno wykazac¢, iz okresy boom-u

20 W tym miejscu warto przywotaé wczes$niej sformutowang teze Goodharta (2007), iz standar-
dowy model nowokeynesowski - typu Woodford (2003), tj. zbudowany wokét krzywej IS,
krzywej Philipsa i reguty polityki pienieznej - jest odpowiedni w okresach wzglednej stabilno-
$ci, natomiast w okresach zaburzen, zwtaszcza deflacyjnych, gdy oczekiwania przestaja by¢
zakotwiczone, a stopy procentowe osiggaja poziom bliski zera, agregaty pieniezne moga by¢
lepsza miara polityki pienieznej niz stopy procentowe.
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na rynku aktywow finansowych byty poprzedzone nadmierng ekspansjg agre-
gatéw pienieznych lub kredytowych (wyjatkiem w tym wzgledzie jest XIX w.,
kiedy mozna dostrzec, iz okresom boom-u na rynku aktywoéw towarzyszy eks-
pansja pieniezna). Narastanie nieréwnowag na rynku aktywéw mozna nato-
miast wigzac z okresami silnego wzrostu realnego PKB i produktywnosci, cze-

mu towarzyszyt rowniez akomodacyjny wzrost agregatéw pienieznych.

Adalid i Detken (2007) analizujac okresy boom-6w na rynku aktywow w 18 kra-
jach OECD od poczatku lat siedemdziesigtych pokazuja, ze agregaty pieniezne
(odpowiednio oczyszczone z wahan cyklicznych) umozliwiajg wnioskowanie na
temat babli na rynku aktywow oraz gtebokos$ci recesji nastepujacej po zatama-
niu cen aktywow.22 Autorzy zaznaczajg, ze biorac pod uwage catg prébe - a nie
tylko okresy boom-6w - zwigzek zaburzen ptynnosci ze zmianami cen aktywow

jest jednak znacznie stabszy.

Nalezy zauwazy¢, ze wiele prac empirycznych z tego nurtu wskazuje na rela-
tywnie lepsze efekty wykorzystywania agregatow kredytowych niz monetar-
nych przy analizie cen aktywdéw. Np. Gerdesmeier et al. (2009) na probie 17
krajow OECD w latach 1969-2008 dowodza, ze agregaty kredytowe (a nie pie-
niezne) oraz zmiany dtugoterminowych stép procentowych i relacji inwestycji
do PKB stanowig relatywnie najlepsze wskazniki umozliwiajace prognozowanie
babli na rynku aktywéw z wyprzedzeniem nawet 8 kwartatéw. Podobnie na
przewage agregatow kredytowych nad pienieznymi w ttumaczeniu nadmiernie
wysokich lub niskich cen na rynku aktywéw w strefie euro wskazuja Machado i

Sousa (2006).

21 Nalezy zauwazy¢, ze prowadzona analiza ma charakter narracyjny.

22 Analogicznej grupy krajow i podobnego okresu dotyczy praca Alessi i Detken (2009), w ktorej
testowane sg wskazniki ostrzegawcze boomoéw na rynku cen aktywoéw (finansowych i rzeczo-
wych). Autorzy stwierdzajg, Ze najlepszymi wskaznikami ostrzegajacymi sa zmienne monetarne
o charakterze globalnym, tj. luka globalnego agregatu pienieznego M1 oraz globalnego kredytu.
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3 Wykorzystywanie agregatow monetarnych w charakterze zmiennej

informacyjnej w Polsce

Biorgc pod uwage opisany w poprzednich rozdziatach dorobek teoretyczny i
wyniki empirycznych badan zwigzku miedzy pienigdzem a inflacjg wydaje sie,
ze nie jest celowa catkowita rezygnacja z informacji, jakg wnosi analiza agrega-
tow pienieznych do prowadzenia polityki pienieznej. Jednak pod warunkiem, ze
jakos¢ informacji jest wystarczajgco dobra i waga przypisywana tym informa-

cjom nie jest nadmierna.
3.1 Analiza stabilnosci funkcji popytu na pieniadz

Jakos¢ informacji dostarczanych przez agregaty pieniezne w okresie stosowania
w Polsce strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) wynika wprost ze
stabilno$ci dtugookresowej funkcji popytu na pienigdz. Funkcja ta zostata osza-
cowana dla okresu od I kw. 1998 r. do II kw. 2011 r. metoda kointegracji
zmiennych Johansena i Juselius (1990). Badaniu poddalismy agregaty M2 i M3.
Wyniki sg do siebie bardzo podobne, dlatego przedstawiamy jedynie te dla

szerszego agregatu.

PostuzyliSmy sie standardowo przyjeta w literaturze specyfikacjg (por np. Juse-
lius 2006), uwzgledniajaca réwniez kurs walutowy w ujeciu realnym, co wynika
z faktu, iZ modelujemy matg gospodarke otwarta. Nasza préba obejmuje lata
do$¢ szybko rosnacej kapitalizacji gietdy, wydato nam sie zatem istotne

uwzglednienie takze tego zjawiska. Szacowany model ma postac:

(1) m,—p, = ay, + +a,y, + a,il® + ayi* + a,wealth, tacer,
gdzie: m¢to pienigdz M2 lub M3 w ujeciu nominalnym, p:to poziom cen (defla-
tor PKB), y: to PKB,i{" - oprocentowanie depozytéw, przyblizajgce zysk z
utrzymywania aktyw6w w postaci pienieznej, il to rentowno$¢ jednorocznych
bondw skarbowych, przyblizajgca koszt utrzymywania aktywéw w postaci pie-

nieznej. R6znica miedzy rentownos$ciag bonéw skarbowych a oprocentowaniem

depozytow stanowi miare kosztu utraconych korzysci z utrzymywania akty-
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woéw w formie pienieznej. Zmienna wealth; to indeks cen papieréw udziatowych
(WIG) w ujeciu realnym, deflowany indeksem CPI, natomiast er; to realny efek-
tywny kurs walutowy (wzrost oznacza aprecjacje). Wszystkie zmienne oprécz
stop procentowych?23 sg w postaci logarytmoéw. Oczekujemy spetnienia nastepu-
jacych warunkoéw: az <0, ai, a3 >0 oraz az = -az . Kwestia znaku a4i a5 jest otwar-
ta. Z jednej strony, wzrost indeksu gietdowego moze wywotywac wzrost popytu
na pienigdz - mamy wéwczas do czynienia z przewidywanym przez Friedmana
(1988) efektem bogactwa i/lub kanatem transakcji finansowych (wzrost cen
akcji moze implikowa¢ zwiekszenie transakcji i tym samym popytu na pie-
nigdz). Dodatni znak a4 moze tez wynikac z dziatania tzw. kanatu nadmiernego
kredytu - nadmiernym przychodom z akcji czesto towarzyszy silny wzrost kre-
dytu i pienigdza, por. Gerdesmeier et al. (2009). Z kolei efekt substytucji akty-
wow - pienigdza i papieréw warto$ciowych moze sprawia¢, ze wspoétczynnik as
bedzie ujemny. Szersza dyskusja na temat relacji miedzy pienigdzem a papie-
rami udziatlowymi znajduje sie w de Bondt (2009). Aprecjacja waluty krajowej
moze rowniez wywotywacé efekt substytucji, a mianowicie substytucje waluty
zagranicznej pienigdzem krajowym. W tym wypadku parametr as bedzie miat
znak dodatni. Jezeli natomiast przewazga skutki negatywnego wptywu aprecjacji

waluty krajowej na koniunkture bedzie on ujemny.

Testujemy przewidywana przez iloSciowq teorie pienigdza jednostkowa docho-
dowa elastyczno$¢ popytu na pienigdz (a; =1) oraz mozliwo$¢ sprowadzenia

obu stop procentowych do postaci spreadu, czyli (a2 = -a3).

Wstepna ocena stopnia integracji wykorzystanych szeregéw czasowych zostata
wykonana testem ADF; odrzucono hipoteze, Ze zmienne s3 zintegrowane w
stopniu drugim, nie odrzucono natomiast, iz sg zintegrowane w stopniu pierw-
szym. W pierwszym kroku oszacowano parametry modelu, w ktérym pienigdz

wystepowat w ujeciu nominalnym. Umozliwito to przetestowanie jednostkowej

23 Stopy procentowe sa w postaci utamkowej, tzn. np. 5%=0,05.
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homogeniczno$ci pienigdza i cen - w ujeciu realnym przyjmuje sie bowiem im-

plicite, ze zatoZenie to jest spetnione.

Dla danych, w ktérych pienigdz wystepuje w ujeciu realnym test Johansena z
korektg Bartletta dla matej proby24 odrzuca hipoteze braku kointegracji oraz
jednego wektora kointegracji. Przyjmujemy zatem istnienie dwdéch wektoréw
kointegrujacych, z ktorych jeden jest funkcja popytu na pieniadz, a drugi przy-
bliza r6wnanie oprocentowania depozytéw w sektorze bankowym. Reszty nie
wykazuja skosnosci i nie wystepuje statystycznie istotna autokorelacja sktadni-
ka losowego. Test stacjonarno$ci potwierdza natomiast, ze przy zatoZzeniu
dwdch wektorow kointegrujacych wszystkie zmienne wystepujace w modelu sa

zintegrowane w stopniu pierwszym.

Z analizy wektorow kointegrujacych i macierzy wspotczynnikéw tadujacych
wynika?2s, ze w przypadku nier6wnowagi miedzy popytem i podazg pieniadza
nastepuja dostosowania stopy depozytowej oraz realnego kursu walutowego,
ktére rownowage przywracajg. W ciggu pierwszego kwartatu po zaktdceniu
eliminowane jest ok. 37% nier6wnowagi. Rentowno$¢ papierow udziatowych
jest jedyna zmienng stabo egzogeniczng. Tablice ze szczeg6tami wynikéow za-
mieszczone sg w aneksie. Punktowe oszacowanie elastycznos$ci popytu na pie-
nigdz wzgledem zmiennej skali jest wyZsze niz jeden. Nie mozna jednak odrzu-
ci¢ hipotezy, ze wspotczynnik ten jest rowny jeden (a; =1), podobnie jak hipote-
zy spreadu (az = -a3). Po przyjeciu tych restrykcji oraz restrykcji eliminujacej z
drugiego roéwnania pienigdz otrzymujemy przeidentyfikowane dwie relacje

dtugookresowe?26. Druga relacje mozna interpretowac jako rownanie kursu wa-

** Liczbe op6znien ustalono za pomoca kryterium informacyjnego, wzieto réwniez pod uwage
rozktad reszt. W rezultacie model zostat oszacowany z jednym opdzZnieniem. Estymacje zostaty
wykonane w pakiecie CATS in RATS.

25 Na podstawie analizy statystycznie istotnych wspoétczynnikow Alpha i poréwnania ich z od-
powiednimi elementami wektora Beta mozna wnioskowa¢ o mechanizmach eliminacji niero w-
nowagi. Jezeli statystycznie istotnemu wspoétczynnikowi aj; odpowiada element f; z przeciw-
nym znakiem, to istnieje proces powrotu do réwnowagi po zaburzeniu.

%% Test ¥ (1) = 0.339 [0.560], a zatem nie mozna odrzuci¢ restryKcji.
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lutowego lub oprocentowania depozytow?’. Ponizej przedstawiamy réwnanie
popytu na pienigdz z restrykcjami (w nawiasach wartos$ci bezwzgledne staty-
styki t):
(2) (m3,—p.) =y, — 57(i% —i™) 4+ 0,08wealth, + 0,58er,.
() (19,24) (10,13) (2,79)

Wzrost PKB o 1 procent powoduje wzrost popytu na pienigdz réwniez o 1 pro-
cent. Wzrost spreadu o 1 pkt proc. prowadzi natomiast do spadku popytu na
pienigdz o ok. 5-6%. Aprecjacja zlotego wywotuje efekt substytucji pienigdza
zagranicznego krajowym. Wzrost cen papieréw udziatowych w ujeciu realnym
0 1% powoduje natomiast wzrost popytu na pieniadz o 0,1%, co oznacza, ze

wystepuje niewielki efekt bogactwa.

Poniewaz naszym zasadniczym celem jest odpowiedZ na pytanie, czy agregaty
monetarne mogty zawiera¢ dodatkowe informacje, ktére powinny byty zosta¢
wykorzystane w polityce pienieznej, otrzymane relacje dtugookresowe zostaty
zbadane z punktu widzenia ich stabilnosci. Testy dotyczyty zaré6wno wektora

kointegracji, jak i wspétczynnika dostosowania do réwnowagi. Idea testu pole-

7 Sposob interpretacji jest zwykle do pewnego stopnia wynikiem decyzji badacza, szczegélnie gdy
zbidr wykorzystywanych danych daje wigcej niz jedng mozliwos¢. Tak witasnie jest w naszym wy-
padku. Interpretacja drugiego rownania jest nieco obok zasadniczego tematu naszej pracy, wigc
przedstawiamy ja jedynie skrotowo. A zatem, moze ona by¢ intepretowana dwojako: albo jako row-
nanie kursu walutowego, albo oprocentowania depozytow w bankach komercyjnych. Jesli otrzymana
relacje dlugookresowsg intepretujemy jako réwnanie kursu walutowego, to otrzymujemy nastgpujace
wyniki: kurs walutowy zalezy pozytywnie (aprecjacja) od rentownos$ci bonéw skarbowych oraz od
fundamentow gospodarki, ktore przybliza PKB. Wzrost rentownosci papierow skarbowych oraz do-
bry stan gospodarki stymuluja naptyw kapitatu. Deprecjacj¢ wywotuje z kolei wzrost oprocentowania
depozytow w bankach (substytucja walut) oraz wzrost rentownos$ci papierow udziatlowych (substytu-
cja aktywow walutowych i papierow udziatowych). Jesli natomiast interpretujemy nasza relacj¢ dtu-
gookresowg jako rownanie oprocentowania depozytu, to wyniki pokazuja, Ze ros$nie ono wraz z ren-
towno$cig bondéw (alternatywa dla depozytow) oraz PKB (prawdopodobnie z powodu rosnacego
wowczas takze popytu na kredyty). Oprocentowanie spada natomiast wraz z aprecjacja zlotego —
wzrost popytu na pieniadz krajowy umozliwia bankom obnizenie oprocentowania. Spada takze w
sytuacji wzrostu rentownosci papierow udziatlowych. Ten ostatni efekt moze $wiadczy¢ o tym, ze
inwestycje gietdowe nie sg alternatywne do depozytow. W obu przypadkach wspélezynnik dostoso-
wania do rownowagi dtugookresowej jest statystycznie nieistotny, co oznacza, ze w tym réwnaniu
powrdt do rownowagi mogl by¢ niepetny. Nalezy jednak pamigtaé, ze statystyka t nie jest dobrym
kryterium pozwalajacym wnioskowac¢ na temat stacjonarnosci otrzymanych relacji, czgsciowo z uwa-
gi na mozliwg wspotliniowos¢ relacji kointegrujacych, a cze¢sciowo dlatego ze nie wiadomo, czy
interpretowac ja jako statystyke t-Studenta, czy jako t Dickey-Fullera (Juselius, 20006).
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ga na oszacowaniu modelu na podproébie, a nastepnie rekursywnym testowaniu,
czy kolejne obserwacje nie zmieniajg oszacowanych wczes$niej parametrow.
Sprawdzali$my, zar6wno, czy oszacowania parametréw pozostajg stabilne, gdy
podprobe bazowa stanowi okres 1998.3 do 2007.3 i kolejne obserwacje s3g do-
dawane ,w prz6d” do 2011 r., jak i dla préby bazowej od 2002.1 do 2011.1 i

kolejne obserwacje dodawane sg , w tyl”, czyli do 1998 r.

W wypadku testu ,w prz6éd” dodawaliSmy obserwacje pochodzace z okresu
kryzysu finansowego. Testy stabilno$ci pokazuja (patrz Aneks, Wykresy A1-A5),
ze cho¢ w latach 2008-2009 widoczne sg zaburzenia, to jednak nie mozna po-
wiedzie¢, ze parametry funkcji popytu na pienigdz byty niestabilne. Wyraznie
jednak wida¢, ze wspotczynniki wystepujace w relacji kointegrujacej przy sto-
pach procentowych (rentowno$¢ bonéw skarbowych i oprocentowanie depozy-
tow w bankach komercyjnych) byty nieco mniej stabilne niz odpowiednie pa-
rametry stojace przy rentownos$ci papieréw udziatlowych i realnym kursie wa-

lutowym (Wykres A3).

W wypadku testu ,,w tyl” dodawaliSmy obserwacje pochodzace z poczatkowego
okresu polityki bezposredniego celu inflacyjnego (patrz Aneks, Wykresy A6-
A10). Jak wspominaliSmy wczes$niej, jedng z przestanek zastosowania tej poli-
tyki byto przeSwiadczenie o niestabilnoSci popytu na pienigdz. W przeciwien-
stwie do testu ,w przod”, drugi ze sposobow testowania wykazuje, ze okres
1998-2001 réznit sie od lat 2002-2011, co potwierdza éwczesne analizy popytu
na pienigdz (Wykres A10). Wyniki te sugeruja, Ze pienigdz moze zawierac in-
formacje istotne dla prowadzenia polityki pienieznej. Nie dotyczyto to jednak
catej analizowanej proby. A zatem, gdyby pieniadz byt zmienng brang pod uwa-
ge przez bank centralny, jego waga w funkcji reakcji i warto$¢ informacyjna
powinna byta zmienia¢ sie w czasie. Wysoka poételastyczno$¢ popytu na pie-
nigdz wzgledem stopy procentowej moze takze by¢ przestanka wykorzystania

agregatow pienieznych w polityce pieniezne;j.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 283

29



30

Wykorzystywanie agregatéw monetarnych w charakterze zmiennej informacyjnej w Polsce

3.2 Oszacowanie wagi poprawKki pienieznej w funkcji reakcji banku cen-

tralnego

Analiza funkcji popytu na pienigdz sugeruje, ze poételastyczno$¢ popytu na
pieniadz

w stosunku do przyjetego przez nas Kkosztu utraconych Kkorzysci jest
stosunkowo wysoka, co powinno sktania¢ raczej do wiekszego
wykorzystywania agregatéw pienieznych w funkcji reakcji banku centralnego.
Przynajmniej od 2007 r. popyt na pienigdz byt stabilny. Oznaczatoby to, ze od
2007 r. mozna byto pozyskiwa¢ dodatkowe informacje na podstawie

zachowania agregatow pienieznych.

Oszacowanie wagi, ktérg przy podejmowaniu decyzji o zmianie stép procento-
wych przyktadano do obu typéw informacji i poréwnanie jej z waga optymalng,

moze stanowic¢ przestanke oceny skutecznosci polityki pieniezne;j.

Bezposrednio do poruszonych wyzej probleméw nawigzuje opisana w rozdziale
2.1 praca Berg et al. (2010). Autorzy zaproponowali taki spos6b rozbudowania
standardowego modelu nowokeynesowskiego, aby pokazywat role i wage in-
formacji zawartej w agregatach monetarnych dla polityki pienieznej. Uzyskane
przez nich wyniki pokazuja, ze agregaty pieniezne powinny odgrywac wieksza
role w sytuacji, gdy popyt na pienigdz jest stabilny, potelastyczno$¢ popytu na
pienigdz wzgledem stopy procentowe;j jest stosunkowo wysoka (ptaska krzywa
LM), w zachowaniu rynkowych stop procentowych jest wiele zaburzen lub gdy
w gospodarce wystepuja silne szoki realne. S3 one zbiezne z omowionymi

wczesniej postulatami Poole’a (1970).

W kolejnym kroku, wykorzystujac rozwigzania swojego modelu, Berg et al.
(2010) zdefiniowali funkcje, ktéra pozwala na oszacowanie optymalnej wagi
agregatow pienieznych. Pomyst rozwigzania opiera sie na zatozeniu, Ze stopa
banku centralnego i tempo wzrostu pienigdza sg przekazywane rynkowi przez
bank centralny na podstawie informacji z okresu t-1, czyli z okresu, dla ktérego

wszystkie informacje sg dostepne i petne. Na ich podstawie, czyli ex post, funk-
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cja popytu na pienigdz jednoznacznie okresla stope procentowg i przyrost pie-
nigdza. W okresie t bank centralny, obserwujgc rynkowg stope procentow3 i
przyrost iloSci pienigdza, musi podja¢ decyzje, czy dostosowac cene pienigdza,
czy ilos¢ pienigdza do wartosci deklarowanych wcze$niej. Ten dylemat decyzyj-

ny mozna zapisa¢ rownaniem:
(3) A(RN - Ryje-1Tar) = (1-A)(AM¢ - AMyje-1Tar) = 0,

gdzie RN oznacza nominalng stope procentowa, Ryt1T@" pozadang (docelowq)
nominalng stope procentowg, AM; przyrost ilosci pienigdza, a AMy-1T2r - cel
pieniezny. Natomiast A jest wagg przypisywana przez bank informacjom pocho-
dzacym z obserwacji stopy procentowe;j. Jezeli jest realizowana strategia bezpo-
$redniego celu inflacyjnego, a bank centralny chce wykorzystywa¢ dodatkowo
informacje zawarte w agregatach pienieznych (ze wzgledow omdéwionych w
rozdziale 3), to do funkcji reakcji banku centralnego mozna wprowadzi¢ naste-
pujaca poprawke, uwzgledniajacg zas6b informacji pochodzacych z agregatow

monetarnych:
(4) RN = Ryje1Tar+[(1-1) /A] (AM¢ - AMe-1Tar),
gdzie:
(5) RyeaTar = (F+10T20) + @r(Tres1 - TT27) + yyGAP,
(6) AMgje-1Tar = AM¢™ - me1GAP + (1r¢ - TeTar) - §(Treeq - TeTar) - y yGAP,
(7) me= Xy ye - Xr Re + ue

W powyzszych réwnaniach uzyto dodatkowo nastepujacych oznaczen:

r* - pozadana realna krajowa stopa procentowa (odpowiadajgca zerowej luce
popytowej),

mttar — cel inflacyjny,

mw+1 — inflacja oczekiwana,

yGAP — Juka popytowa,
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m. - pienigdz realny,

(AM¢" - me16AP + (¢ - mTar)) - poprawka wprowadzana do celu pienieznego
umozliwiajaca uwzglednienie nadwyzkowej ptynnosci z okresu poprzedniego
skorygowanej biezgcym niedopasowaniem cen,

yt - PKB, ceny state,

Rt - nominalna stopa procentowa,

u¢ - zmienna losowa okreslajaca zmiany szybko$ci obiegu pienigdza.

Réwnanie (4) definiuje krotkoterminowg stope procentowa z poprawka pie-
niezng. Réwnanie (5) okresla poziom pozadanej (docelowej) krétkoterminowej
stopy procentowej z wykorzystaniem klasycznej funkcji Taylora. Réwnanie (6)
opisuje, w jaki spos6b wyznaczane jest pozagdane tempo wzrostu agregatu pie-
nieznego. Jest ono uzaleznione ujemnie od nadwyzkowej ptynnosci z okresu
poprzedniego skorygowanej biezagcym niedopasowaniem cen, réznicy miedzy
inflacja oczekiwang (spdéjna z modelem) a poziomem celu inflacyjnego oraz

ujemnie od luki popytowej. Réwnanie (7) to prosta funkcja popytu na pienigdz.

Rozwiazujac zaprezentowany cigg rownan wzgledem nominalnej stopy procen-
towej otrzymamy wage przypisywang inflacji (¢«) i PKB (¢@y) w regule polityki

pienieznej:

@) @n=8/xr 1 @y=(v+xy)/ Xr.

Kluczowa role przy okreslaniu zawartosci informacyjnej agregatow pienieznych
odgrywa zatem potelastyczno$¢ popytu na pienigdz wzgledem stopy procento-
wej (xr). Jak wspomnieliSmy wcze$niej, wysoka pételastycznos¢ popytu na pie-
nigdz obniza site reakcji stopy procentowej na inflacje, co powoduje, ze ko-
nieczne staje sie wprowadzenie relatywnie duzej poprawki do planowanej po-
dazy pienigdza w odpowiedzi na oczekiwang inflacje. To z kolei, zwieksza role
informacji pochodzacej z agregatoéw pienieznych w regule Taylora (im A blizsza
zera, tym poprawka wnoszona przez informacje z rynku pienieznego jest wiek-

sza).
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Wprowadzenie poprawki pienieznej, tj. informacji pochodzacej z obserwac;ji
iloSci pienigdza, moZe pomdc bankowi centralnemu zrewidowa¢ prognozy in-
flacji, luki popytowej, stopy rownowagi, co z kolei wptynie na decyzje dotyczace
stopy banku centralnego, redukujac mozliwo$¢ popetnienia btedu w komunika-
cji z rynkiem. Optymalna wielko$¢ parametru A minimalizuje odchylenia przy-
rostu pienigdza od przyrostu pozadanego i nominalnej stopy procentowej od

stopy pozadanej:
(9) (AM¢ - AMye-1Tar) = @(RN - Rye-1Tar),  Agpt = @/ (1+ D).

Model opracowany na potrzeby niniejszej pracy wykorzystuje idee pienieznej
poprawki do funkcji reakcji banku centralnego oraz wyprowadzenie optymalnej
wagi informacji ptyngcych z obserwacji iloSci pienigdza zaproponowane przez
Berga et al. (2010). Bezposrednie zaadaptowanie catego modelu byto niecelo-
we, bowiem odnosit sie on do trzech krajow afrykanskich o niskiej inflacji, ale o
niepelnym i op6Znionym dostepie do danych statystycznych i mechanizmie
transmisji monetarnej dziatajgcym inaczej niz w Polsce. Przy budowie modelu
stanowigcego podstawe wnioskowania o roli agregatéw monetarnych w pol-
skiej polityce pienieznej wykorzystano zatem pomysty struktury i sposobu es-
tymacji modelu Global Economy Model (GEM) z pracy Laxton i Pesenti (2003),
Global Projection Model (GPM) z pracy Carabenciov et al. (2008) oraz doSwiad-
czenia z badan mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce, m.in. z wy-
korzystaniem matego modelu transmisji (MMT?8), bazujacego na tradycji no-
wokeynesowskiej. Strukture modelu uwzgledniajgcego poprawke informacyjna

przedstawia Schemat 2.

28 Por. Demchuk et al. (2012).
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Schemat 2. Maly model nowokeynesowski z poprawka pieniezng dla Polski

zmienne modelu

I
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Model szacowano stosujac metody dostepne w pakiecie Dynare, wykorzystujac
dane kwartalne z lat stosowania w Polsce strategii bezposredniego celu infla-
cyjnego. Testowane byty agregaty pieniezne M1, M2 i M3. Najlepsze rezultaty
uzyskano dla agregatu M3. Zaproponowany model zachowuje zadowalajace
wtasnosci dynamiczne. Odpowiedzi na szoki egzogeniczne nie odbiegaja od re-
akcji standardowych dla tej klasy modeli, przy czym rozwigzania modelu sa

stabilne wytacznie dla bardzo waskiego przedziatu warto$ci parametrow i przy
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zatozeniu rozktadu normalnego wszystkich parametréw. W tabeli 2 podane sa
oszacowania wybranych parametréw majgcych wplyw na ocene wagi informa-

cyjnej agregatéw pienieznych w regule banku centralnego.

Tabela 2. Wartos$ci wybranych parametréw modelu nowokeynesowskiego z poprawka

pieniezna

8 XR P @y

[kw. 1998 r.-1kw. 2011r. 0,63 1,36 0,45 0,42

Wedtug powyzszych oszacowan mozna stwierdzi¢, ze w latach stosowania w
Polsce strategii bezposredniego celu inflacyjnego wtadze monetarne przyktada-
ty poréwnywalng wage do stabilizacji inflacji i PKB, cho¢ zapewne wagi te

zmienialy sie w czasie.2?

Wykres 1 pokazuje przykladowa reakcje agregatu M3, nominalnej stopy pro-
centowej bez poprawki pienieznej i z poprawka pieniezng, PKB, dynamiki PKB,
luki popytowej oraz inflacji i poziomu cen na egzogeniczne zaburzenie popytu
na pienigdz dla catego okresu stosowania BCI (odpowiadajacg parametrom za-
wartym w Tabeli 2). Egzogeniczne zaburzenie popytu na pieniadz jest rozumia-
ne jako zmiana szybkoSci obiegu pienigdza. W omawianym przyktadzie odpo-
wiada to spadkowi szybkosci o 10% szybkos$ci obiegu pienigdza3?. Bioragc pod
uwage funkcje popytu na pieniadz, ktéra jednoznacznie okresla przyrost pie-
nigdza i nominalng stope procentowg, szok ten powoduje stopniowy wzrost

popytu (ilosci) pienigdza o prawie 16%.

Jak wspominaliSmy wcze$niej, w sytuacji wystapienia zaktécen popytu na pie-

nigdz, bank centralny powinien zareagowac, postugujac sie stopa procentows i

29 Mozna domniemywa¢, ze w pierwszych latach strategii bezposredniego celu inflacyjnego i
dokonywanego wtedy procesu dezinflacji, waga stabilizacji inflacji byta istotnie wieksza od wagi
stabilizacji PKB. Por. np. Sirchenko (2008), Table 9.

30 Spadek szybkosci obiegu pienigdza o 10% jest spadkiem bardzo duzym, odpowiadajacym
gtebokiemu kryzysowi rynku finansowego. W prezentowanym tek$cie stuzy jako ilustracja
funkcjonowania modelu. Rzeczywisty impuls powinien by¢ kilkanascie razy mniejszy (ok.
0,6%), wtedy, bez uwzglednienia poprawki pienieznej w regule NBP, nominalna stopa procen-
towa zareagowataby wzrostem o 2 punkty bazowe. Natomiast uwzgledniajgc poprawke infor-
macyjng, charakterystyczng dla funkcji reakcji NBP, nominalna stopa procentowa wzrostaby o 5
punktéw bazowych, przy minimalnym, graniczacym z btedem pomiaru spadku inflacji i PKB.
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redukowac reakcje podazy pienigdza. Bez uwzglednienia poprawki pienieznej
w regule NBP, nominalna stopa procentowa zareagowataby wzrostem o ok.
0.35 pkt. proc. Natomiast uwzgledniajgc poprawke informacyjna, charaktery-
styczng dla funkcji reakcji NBP, nominalna stopa procentowa reaguje wzrostem
o 1 pkt. proc., pociggajac za soba przejsciowy spadek dynamiki PKB o 0,15 pkt.
proc. i maksymalny spadek inflacji po ok. 5 kwartatach o 0,25 pkt. proc. Opisana
sita reakcji poszczeg6lnych kategorii jest mniejsza niz w przywotywanym juz

modelu MMT.

Nasuwa sie pytanie, czy wprowadzona poprawka pieniezna3! byta optymalna.
Odpowiedzig jest porOwnanie oszacowanej w modelu wagi informacji pocho-
dzacej z obserwacji stopy procentowej (wspotczynnik ), z waga optymalna.
Oszacowany parametr A wynosi 0,23, natomiast parametr optymalny Aop: jest
réwny 0,16. Oznacza to, ze uwzgledniajgc w wiekszym stopniu informacje, ktore
pochodza z agregatow pienieznych prawdopodobnie mozna bytoby ograniczy¢

1aczna zmienno$¢ stopy procentowe;j i pienigdza wokot wartosci pozadanych.

31 W modelu zatozono istnienie poprawki do funkcji reakcji banku centralnego opartej wytacz-
nie o informacje pochodzace z obserwacji ilosci pieniadza. W rzeczywistosci moga to by¢ po-
prawki pochodzace z rynku walutowego, kapitatowego, czy rynku pracy.
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Wykres 1. Odpowiedz agregatu M3, nominalnej stopy procentowej, PKB oraz inflacji na

podtrzymany spadek szybkosci obiegu pieniadza o 10%
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Podsumowanie i wnioski

W teorii ekonomii brak jest zgody zaréwno co do roli pienigdza w ksztattowa-
niu proceséw inflacyjnych, jak i znaczenia pienigdza w mechanizmie polityki
pienieznej. Istniejg proby taczenia dorobku monetaryzmu i nowej szkoty keyne-
sowskiej. W szczegdlnosci, wiele prac wskazuje, Ze w przypadku niepetnej i do-
stepnej z opdznieniem informacji pienigdz moze petni¢ role zmiennej informa-

cyjnej, ktérej wykorzystanie moze utatwic realizacje polityki pieniezne;j.

Rozwazone w pracy do$wiadczenia wybranych bankéw centralnych z aktyw-
nym wykorzystywaniem pienigdza w charakterze celu posredniego polityki
pienieznej wskazujg, Ze cele monetarne byty uzyteczne w okresie obnizania
inflacji w charakterze kotwicy nominalnej i narzedzia komunikacji. Sukces w
obnizaniu inflacji byt jednak osiagniety dzieki duzej elastyczno$ci prowadzonej
polityki pienieznej, ktorej faktyczny ksztatt przypominat bardziej strategie wie-

loparametryczne anizeli deklarowang strategie kontroli pieniadza.

Studia empiryczne dajg do$¢ zréznicowane wyniki co do celowosci wykorzysta-
nia agregatow pienieznych w polityce pienieznej. Teza o stabilnym zwigzku
miedzy pienigdzem i inflacja, zwtaszcza w krajach z rozwinietymi rynkami fi-
nansowymi i niskg inflacjg, jest raczej trudna do potwierdzenia. Lepsze wyniki
empiryczne uzyskuje sie poprzez wiaczenie analizy monetarnej do modeli no-
wokeynesowskich, zwtaszcza wykorzystujac pienigdz jako zmienng informa-
cyjna, jednak prace tego typu sg stosunkowo nowe i nie ma przestanek do jed-

noznacznego rozstrzygania o mozliwosciach ich stosowania.

Wyniki uzyskane z matego modelu nowokeynesowskiego z poprawka pieniezna
do analizy wagi agregatow monetarnych w podejmowaniu decyzji o zmianach
stép procentowych w Polsce sugeruja, ze uwzgledniajac te informacje mozna
bytoby prawdopodobnie zmniejszy¢, ale tylko nieznacznie, tgczng zmiennos$¢

stopy procentowej i pienigdza wokdét wartosci pozadanych. Analiza dtugookre-
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sowej funkcji popytu na pienigdz zawierajgcej bogatszy zestaw zmiennych ob-

jasniajacych potwierdza te wyniki.
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Aneks

Aneks

Tablica A1: Wektor kointegrujacy (Beta) bez naloZzonych restrykcji

m3 y T8 {m er wealth
Beta(1) 0,464 -1,073 -1,823 1,000 -0,071 0,078
Beta(2) 1,000 -1,548 1,528 -2,391 -0,417 0.032

Tablica A2: Macierz tadujaca (Alpha - wspétczynniki dostosowania do ro6wnowagi), przy

braku restrykcji nalozonych na wektor kointegrujacy (Beta)

Alpha(1) Alpha(2)
dm3 0,233 (2,308) -0,462 (-5,861)
dy 0,152 (4,249) -0,097 (-3,464)
di’? 0,239 (4,670) 0,109 (2,744)
di™ -0,014 (-0,042) 0,093 (3,875)
der -0,515 (-2,075) 0,437 (2,254)
dwealth 0,225 (0,437) 0,584 (1,453)

Wykres Al. Test stabilnosci natoZzonych restrykcji (X - pelny model, R1 - cze$¢ dlugoo-
kresowa, wartosci >1 oznaczaja niestabilnos¢)

LR-test of Restrictions
1.00

Xit)
RA(H)
5% C.V. (3.84 = Index)

0.75

0.50

0.25

000 - —F—r—Nperok— Y L
2007 2008 2009 2010
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Aneks

Wykres A2. Test stabilno$ci wspdlczynnikéw dostosowania do réwnowagi, rownanie
popytu na pieniadz

Alpha 2 (R1-model)

0.1 0.175
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Aneks

Wykres A3. Test stabilno$ci wspétczynnikéw dlugookresowych &, &g, &y, & W relacji
kointegrujacej - popyt na pieniadz, model z restrykcjami

Beta 2 (R1-model)

M3R=1
175

1.50 o
1.25 4

1.00 o

075 o

050 o

0.25

0.00 80 T
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GDP_L=-1

0.25 -
-0.50 4
075 o

-1.00

4125 o
-1.50

4754 070t -

200 0.75
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

TB12MB WIG_R

. ¥
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Wykres A4. Test stabilnos$ci wektora kointegracji (wartosci >1 oznaczaja niestabilnos¢)

Test of Beta Constancy
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Q(t) RI(t)
5% C.V. (4.19 = Index)
0.75
0.50 —
0.25 -
0.00

Narodowy Bank Polski



Aneks

Wykres A5. Test stabilnosci catos$ci obu relacji kointegrujacych (wartos$ci>1 oznaczaja
niestabilnos¢)

s Test for Constancy of the Log-Likelihood
’ X(t)

— RIY
\ 5% C.V. (1.36 = Index)
1.0 - - - -

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0

T I T T I T T T T
2007 2008 2009 2010

Wykres A6. Test stabilnosci ,,w tyl” natozonych restrykcji (wartosci >1 oznaczaja niesta-
bilnos¢)

LR-test of Restrictions
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Aneks

Wykres A7. Test stabilnosci ,w tyl” wspoétczynnikéw dostosowania do rownowagi, row-
nanie popytu na pieniadz

Alpha 2 (R1-model)
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Aneks

Wykres A8. Test stabilnosci ,w tyl” wspétczynnikéw dlugookresowych &5, g, &y, &,
réwnanie popytu na pienigdz, model z restrykcjami

Beta 2 (R1-model)
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Aneks

Wykres A9. Test stabilnosci ,w tyl” wektora kointegracji (wartos$ci>1 oznaczaja niesta-
bilnos¢)

Test of Beta Constancy
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Aneks

Wykres A10. Test stabilnosci ,w tyl” calosci obu relacji kointegrujacych (wartosci>1

oznaczaj3 niestabilnosc)

Test for Constancy of the Log-Likelihood

X(t)
RA(H)
5% C.V. (1.36 = Index)
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