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W POSZUKIWANIU MIERNIKA
POLITYKI PIENIEZNEJ
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Wprowadzenie

Ocena polityki pieni¢znej i analiza mechanizmu transmisji monetarnej wymagaja
postugiwania sig¢ wlasciwym miernikiem stopnia restrykcyjnosci polityki pienigz-
nej. Wspolzaleznosci taczace stopg procentowa z kursem walutowym oraz popy-
tem na pieniadz i jego podaza sprawiaja, ze nawet wtedy, gdy wladza monetarna
w celu realizacji ostatecznego celu polityki pienigznej postuguje si¢ w sposob
jawny jednym instrumentem, na przyktad stopa procentowa, analiza jego warto-
$ci moze nie wystarcza¢ dla okreélenia stopnia restrykcyjnosci. Analiza polityki
pienieznej komplikuje si¢, gdy wiadza monetarna jawnie lub niejawnie postuguje
si¢ hybrydowa procedurg operacyjna, tzn. oprocz utrzymywania na okreslonym
poziomie jednego instrumentu (np. stopy procentowe;j) stara sig, by rowniez inny
instrument (np. kurs walutowy) pozostawat w danym przedziale. Z oczywistych
powodow niezwykle istotne jest wowczas poprawne ustalenie listy wykorzysty-
wanych instrumentow oraz ustalenie ich wag w prowadzeniu polityki pieni¢zne;.
W wielu krajach, w tym takze i w Polsce, dokonywano zmian w strategii
i w sposobach realizacji polityki pienieznej oraz w procedurach operacyjnych?,
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2Za podrecznikiem Walsha (2003), przyjmujemy, ze procedurg operacyjng stanowi zespot sto-
sowanych w biezacej polityce pienigznej regut i tradycyjnych zachowan wladz monetarnych. Pro-
cedury operacyjne r6znia si¢ migdzy soba w zaleznoéci od instrumentu, jakim postuguje si¢ wiadza
monetarna; natury przyjgtego przez nig krétkookresowego celu operacyjnego (stopa procentowa,
agregat monetarny, kurs walutowy); warunkow, w ktérych instrumenty sa automatycznie dostoso-
wywane do sygnatéw naptywajacych z gospodarki oraz zbioru zmiennych, dla ktérych ustala sig
wymagany ich poziom (cele posrednie i ostateczne).
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przechodzac od posredniego do bezposredniego kontrolowania inflacji, od kon-
troli agregatow pieni¢znych do kontroli stop procentowych lub kursu waluto-
wego’. Tymczasem modele wektorowej autoregresji (VAR), stosowane w wielu
pracach, badajgcych mechanizm transmisji monetarnej, powinny by¢ estymo-
wane jedynie w warunkach niezmiennej strategii (por. Favero 2001). Kluczowa
kwestia w tych modelach jest wlasciwa specyfikacja funkcji reakcji polityki pie-
ni¢znej — zmiany sposobu reagowania przez wiadze monetarne na sygnaty ply-
nace z gospodarki moga mie¢ znaczny wplyw na uzyskiwane wyniki.

Bernanke i Mihov (1998) pokazuja, ze jesli w modelu wektorowej autoregresji
uwzgledni si¢ nie jedna zmienna polityki pienigznej, lecz wektor zmiennych,
mozna uzyska¢ wyniki uwzgledniajace zmiany, zachodzace w procedurach opera-
cyjnych polityki pieni¢znej oraz otrzymaé miernik tej polityki (analogiczny do
typowego wskaznika MCI — monetary condition index), bedacy kombinacja
liniowa zmiennych polityki pienig¢znej uwzglednionych w modelu. Wagi, z kto-
rymi zmienne te wystepuja we wskazniku, otrzymuje si¢ z modelu procedur opera-
cyjnych banku centralnego. Uzyskany w ten sposob wskaznik restrykcyjnosci ma
t¢ zaletg, ze nie pomija bezposredniego wptywu kursu walutowego na inflacje, co
jest jedng z wad zwyklego wskaznika MCI. Natomiast jesli jest uzyskany ze struk-
turalnego modelu wektorowej autoregresji, w ktorym nie wystepuja zmienne, jakie
reaguja w odmienny sposob na zaburzenia kursu walutowego wynikajace ze zmian
terms of trade ina zaburzenia bedace skutkiem szokéw portfelowych®, to ma takie
same stabosci jak zwykly MCI. Rozréznienie szoku ferms of trade od portfelowego
jest istotne, gdyz polityka pieni¢zna powinna reagowac jedynie na ten ostatni.
W przyszlosci moze on bowiem spowodowa¢ wzrost inflacji. Negatywny szok
kursowy wywotlany zmianami terms of trade nie wywota wzrostu cen krajowych,
dlatego ze jest zwiazany ze spadkiem popytu zagranicznego. Pewna trudnosé
w rozroznieniu tych typow szoku stwarza fakt, ze szok terms of trade dotykajacy
kraju A, moze by¢ zapoczatkowany przez szok portfelowy, dotyczacy kraju B
1 (przejsciowo) przenoszacy si¢ rowniez na kraj A przez tzw. efekt zarazania (con-
tagion). Taka sekwencja wydarzen zaistniata w 1998 roku w zwiazku z kryzysem
rosyjskim. Dla gospodarki polskiej byl to szok popytowy, ztoty zdeprecjonowat sig
jednak rowniez ze wzgledu na przejSciowa utratg zaufania inwestor6w zagranicz-
nych do calej grupy emerging markets.

Metoda Bernanke-Mihova pozwala wigc szacowaé wskaznik restrykcyjnosci
polityki pieni¢znej, wyprowadzony z procedur operacyjnych banku centralnego.
Wskaznik taki zawiera wigcej informacji niz tradycyjny MCI. Z drugiej strony,
wysoka czgstos¢ danych potrzebna przy korzystaniu z tej metody sprawia, ze

3Opis tych zmian dla Polski w pierwszej potowie lat dziewigédziesiatych przedstawiaja
Kokoszczynski 1 Stopyra (1996).

*Mozna przypuszczaé, ze zmienng, ktora umozliwia rozréznienie typdw szoku, moglaby byé
rentowno$¢ papieréw skarbowych, szczegdlnie tych, w ktére inwestuja inwestorzy instytucjonalnt.




144 Ryszard KOKOSZCZYNSKI, Ewa WROBEL

w wielu pracach zmienna makroekonomiczng musi by¢ nie PKB, lecz produkcja
przemystowa’, co — ze wzgledu na jej naturg — zmusza do ostrozniejszej interpre-
tacji tak uzyskanych wynikow.

W niniejszym opracowaniu przedstawiamy wstgpne wyniki estymacji dla Pol-
ski wskaznika restrykcyjnosci polityki pieni¢znej metoda Bernanke-Mihova.
W odréznieniu od ich oryginalnej specyfikacji procedur operacyjnych, przyjmu-
jemy te, ktora jest lepiej dostosowana do warunkoéw gospodarki otwartej, a mia-
nowicie uwzglednia kurs walutowy. Otrzymany wskaznik restrykcyjnosci poli-
tyki pienigznej do$¢ dobrze odzwierciedla okresy, ktore intuicyjnie uznawaliSmy
za okresy luznej badz restrykcyjnej polityki pienigznej. W tym miejscu musimy
odpowiedzie¢ na proste, zdawaloby sig, pytanie: co wiasciwie oznacza restryk-
cyjna czy luzna polityka pieni¢zna? Jest to pytanie szczegdlnie wazne w sytuacji,
gdy jak w Polsce — przez cze$¢ analizowanego przez nas okresu - inflacja miata
charakter korekcyjny i nastgpowaty giebokie zmiany cen relatywnych. Jest to
rowniez wazne wowczas, gdy w koszyku towaréw konsumpcyjnych powazna
cze$¢ stanowia towary podatne na szok podazowy (np. Zywnosc).

Zasadniczo restrykcyjnos¢ polityki pieni¢znej odnosi si¢ do inflacji. Jesli
polityka pieniezna jest luzna — inflacja roénie lub, gdy mamy do czynienia z pro-
cesem dezinflacji, nie spada — wzrost restrykcyjnoéci powinien spowodowac spa-
dek inflacji. Wzrost inflacji moze jednak nastgpowaé z przyczyn stabo pod-
dajacych si¢ kontroli ze strony banku centralnego. W tej sytuacji analizie
powinna by¢ poddana inflacja bazowa, pozwalajaca ocenic rolg zar6wno szeroko
rozumianych cen kontrolowanych, jak i zywnosci — jednak NBP zaczat dopiero
od 1999 roku szacowac jej poziom i wykorzystywac ja w analizach polityki pie-
nigzne;j.

Regulacje prawne obowiazujace do 1997 roku umozliwiajace bezposrednie
finansowanie przez NBP deficytu budzetowego, a takze zapis okreslajacy skalg
tego finansowania sprawity, ze w pewnym okresie istotny wplyw na stopy pro-
centowe rynku pieni¢znego miato Ministerstwo Finansow (piszemy o tym
w punkcie 1 artykutu). Reakcja NBP bylo przejsciowe zastosowanie innego niz
stopy procentowe instrumentu polityki pieni¢znej (pieniadza rezerwowego).
Dzigki temu posunigciu bank centralny dysponowat instrumentem nieco bardziej
niezaleznym od Ministerstwa Finanséw niz stopa procentowa. Proponowany
przez nas wskaznik umozliwia jednak uwzglgdnianie i takich sytuacji w analizie
restrykcyjnosci polityki pienigzne;.

Artykul skfada si¢ z nastgpujacych punktow: w pierwszym przedstawiamy
polityke pienigzng w sposéb ,,narracyjny”, pokazujemy nie tylko stosowane proce-
dury operacyjne i strategi¢ polityki pieni¢znej, lecz rowniez staramy si¢ okreslaé
intencjg banku co do stopnia restrykcyjno$ci/ekspansywnosci polityki pienigzne;.

Niektorzy autorzy, w tym Bernanke i Mihov, postuguja sie szacunkami miesigcznego poziomu
PKB.
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W drugim prezentujemy oryginalne podejscie Bernanke-Mihova i zaproponowany
sposob analizy rynku pienigznego w Polsce. W trzecim przedstawiamy uzyskane
wyniki. Ostatni punkt to wnioski i podsumowanie.

1. Polityka pieni¢zna w Polsce w latach 1995-2002
— podej$cie narracyjne

Polska polityka pieni¢zna w latach dziewig¢dziesigtych zmieniata si¢ w sposob
ewolucyjny. Szczegdlnie jaskrawo widoczne jest to w przemianach systemu kurso-
wego, ale i w przypadku polityki stopy procentowej fatwiej zrozumie¢ jej dzisiej-
szy ksztalt, znajac wczesniejsza jej histori¢. Stad, w naszej opinii, nie mozemy
w tym punkcie rozpocza¢ przedstawiania polskiej polityki pienigznej od roku
1995, ale — w sposob niezwykle skrotowy — pokazemy jej ewolucje od poczatku
okresu transformacji.

W poczatkach okresu transformacji polska polityka pieni¢zna byla wyraznie
elementem programu stabilizacyjnego. Korzystajac dla jej opisu z konstrukcji zwa-
nej triada celow, mozna stwierdzi¢, ze celem finalnym polityki pieni¢znej bylo
ograniczanie inflacji, gléwnymi za$ celami posrednimi byty $cista kontrola kursu
walutowego’ oraz kontrola aktywéw krajowych netto sektora bankowego. Kurs
walutowy byl kursem administrowanym. Podstawowym celem operacyjnym byly
wiec limity kredytow (udzielanych przedsigbiorstwom i osobom prywatnym),
naktadane na banki komercyjne przez NBP. W 1990 roku NBP probowat wprawdzie
realizowac swoje cele posrednie, postugujac si¢ przede wszystkim stopa procentowa
(kredytu refinansowego), ale ograniczona jej skutecznos¢, widoczna juz w IV kwar-
tale 1990 roku, skionita bank centralny do powrotu do narzedzi administracyjnych.

Zmiany w ogblnej sytuacji gospodarczej oraz w wielkosci i strukturze finan-
sowania deficytu budzetowego doprowadzity do tego, ze w koficu 1992 roku eks-
pansja kredytowa bankéw znacznie ostabla, a dominujaca pozycjg w ich akty-
wach zaczely zajmowac papiery skarbowe. Limity kredytowe przestaty wige by¢
skutecznym narzedziem aktywow krajowych netto 1 od 1993 roku podstawowym
instrumentem realizacji celow posrednich (celem operacyjnym) staty si¢ stopy
procentowe — zar6wno tzw. stopy podstawowe banku centralnego, jak i krotko-

6Podstawowymi zrédtami dla tego punktu byly oficjalne dokumenty NBP (NBP(1991 — 2003)
oraz (1991a-2002a)), a takze prace Kokoszczynskiego (2004), Kokoszczynskiego i Stopyry (1996),
Szpunara (2000) oraz Tymoczki (2000).

7Poczzukowo miata ona posta¢ sztywnego kursu zlotego do dolara USA, nastgpnie wobec
koszyka walut, a od pazdziernika 1991 roku — pelzajacej dewaluacji ztotego wobec tego koszyka;
szczegbtowy opis tych i pdzniejszych zmian mozna znalez¢ na przyklad w pracy Kokoszczyn-
skiego (2002).




146 Ryszard KOKOSZCZYNSKI, Ewa WROBEL

terminowe stopy rynkowe, na ktére NBP oddziatywat za pomoca operacji otwar-
tego rynku.

Znaczne ostabienie roli pomocy finansowej MFW i zmiana formalnego cha-
rakteru wspétpracy spowodowaly, ze w roku 1994 stopy procentowe wydawaty
si¢ pemié role celu posredniego (oprécz kursu walutowego) i celu operacyjnego.
Coraz wazniejsza jednak role w operacyjnych dziaaniach banku centralnego
odgrywaly operacje otwartego rynku— cho¢ poczatkowo byty raczej narzedziem
realizacji celéw ilosciowych (kontrola ptynnych rezerw bankéw komercyjnych),
a dopiero od 1994 roku wyraznie widoczne jest ich wykorzystywanie do kontroli
stop procentowych rynku pieni¢znego.

W calym omawianym okresie kontrola kursu walutowego byta w istotnej mie-
rze niezalezna od polityki stop procentowych. Od poczatku okresu pelzajace]
dewaluacji podstawowym parametrem polityki kursowej byto miesigczne tempo
dewaluacji ztotego wzgledem koszyka walut. Miato ono z jednej strony pemic
pewne funkcje kotwicy nominalnej, jaka byt poprzednio kurs sztywny, z drugiej
za$§ wplyw na jego wysoko$¢ miata sytuacja w bilansie platniczym oraz ksztalto-
wanie si¢ rezerw dewizowych. Pierwszy czynnik powodowal, ze tempo mie-
sigcznej dewaluacji, ustalone w pazdzierniku 1991 roku na 1,8%, bylo w latach
dziewigcdziesiatych systematycznie obnizane (po raz pierwszy w sierpniu 1993
roku, do 1,6%). Drugi za$ czynnik byt przyczyna dodatkowych dewaluacji kursu
w lutym 1992 roku (o 12%) i w sierpniu 1993 roku (o 8%).

Taki system prowadzenia polityki pieni¢znej, dajacy mozliwo$¢ wzglednie
niezaleznego ksztattowania kursu walutowego i stop procentowych, mogl funk-
cjonowac nie tyle na skutek ograniczen przeptywu kapitatow, ile wskutek prze-
konania zagranicznych inwestoréw co do wysokiego ryzyka inwestowania w Pol-
sce. Percepcja ta zaczela si¢ zmienia¢ juz w roku 1994, kiedy to zakonczony zostat
proces restrukturyzacji starego zadtuzenia zagranicznego, a wzrost gospodarczy
postrzegany byt jako zjawisko trwate. Wysokie oprocentowanie papierow skarbo-
wych, procesy prywatyzacyjne oraz nadwyzka w obrotach biezacych doprowa-
dzity do naptywu kapitatu, dajacego w efekcie wzrost rezerw dewizowych w tym
roku o ponad 1,7 mld USD, co znakomicie utrudnito ograniczenie przyrostu po-
dazy pienigdza, zaktadanego na ten rok w wysokosci 15,5 — 16,9 mld z1, a faktycz-
nie réwnego 21,4 mld z}, a takze utrzymywanie stop procentowych na poziomie
wystarczajaco wysokim dla realizacji celu inflacyjnego.

Poczatkowa reakcja banku centralnego na te wydarzenia byta wyraznie wyni-
kiem braku wiary w ich trwato$¢ (Durjasz, Kokoszczynski 1998): pozostawiono
bez zmian cel ostateczny i posredni polityki pieni¢znej, modyfikujac jednocze-
$nie instrumenty ich realizacji. Na przetomie lat 1994 i 1995 trzykrotnie zmniej-
szano tempo miesi¢cznej dewaluacji ztotego (z 1,6 do 1,2%) oraz dokonano istot-
nych zmian w naturze i skali operacji otwartego rynku. W drugiej potowie 1994
roku NBP rozpoczat sprzedaz bezwarunkowa obligacji skarbowych ze swego
portfela, a gdy to nie wystarczato — ponownie dokonat emisji swoich wiasnych
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bonéw pienigznych. Srednie dzienne saldo operacii sterylizujacych NBP wzrosto
wskutek tego z okoto 1 mld zt w pierwszej potowie 1994 roku do 3-5 mid
w kolejnych miesigcach drugiej potowy roku (Szpunar 2000, s. 263 i n.).

Rowniez przygotowany przez NBP jesienia 1994 roku projekt Zatozen poli-
tyki pienigznej na 1995 rok byl generalnie kontynuacjg podstawowych jej ten-
dencji z lat minionych. Celem finalnym polityki byto dalsze obniZanie inflacji,
glownym celem posrednim byla podaz pieniadza, a podstawowymi instrumen-
tami — stopa kredytu redyskontowego oraz operacje otwartego rynku. W projek-
cie Zatozen pojawiaja si¢ jednak dwa wazne nowe elementy. Pierwszy z nich,
wynikajacy z koniecznosci terminowej obstugi zrestrukturyzowanego zadtuzenia
zagranicznego, to ,,utrzymywanie wysokiego poziomu rezerw oficjalnych brut-
to” (NBP 1994a, s. 5), co w dalszym tekscie projektu zostato okreslone jako ko-
nieczno$¢ uzyskania przyrostu rezerw oficjalnych brutto o 650 min USD (NBP
1994a, s. 40). Drugi wazny i nowy element projektu Zatozen to jawne opisanie
reakcji NBP na mozliwy szok popytowy i szok podazowy. Z interesujacego nas
tutaj punktu widzenia najwazniejsze jest stwierdzenie, ze ,,szok popytowy [...]
dajacy w efekcie wigkszy od zaktadanego przyrost zasobow dewizowych, powi-
nien by¢ neutralizowany. Hamowanie strumieni handlowych powinno by¢ doko-
nywane przede wszystkim kursem walutowym, a strumieni kapitalowych — stopa
procentowg” (NBP 1994a, s. 42). Projekt dopuszczat rowniez w takiej sytuacji
zmiany regulacyjne i wcze$niejsza splate zobowigzan zagranicznych. Jednak
w ostatecznym tekscie uchwaty przyjétej przez Sejm® znalazly sig sformutowania
wyraznie zrownujace wage celu inflacyjnego oraz wzrostu gospodarczego’.
Réwnolegle do akceptacji wartosci podstawowych kategorii monetarnych propo-
nowanych przez NBP, traktowanych jednak indykatywnie, w uchwale znalazty
si¢: zalecenie ksztattowania dynamiki przyrostu podazy pieniadza w taki sposéb,
by byla ona zblizona do dynamiki przyrostu PKB, a takze minimalne warto$ci
bezposredniego finansowania budzetu przez NBP. W tekécie oficjalnie przyjetym
przez Sejm nie znalazly si¢ jednak niestety informacje o sposobach reakcji NBP
na ewentualny szok.

Faktyczna realizacja tych Zatozen zdeterminowana byta w przewazajacej mierze
wlasnie przez trwajacy nadal gwattowny wzrost rezerw dewizowych —w poczatkach
roku 1995 silniejszy jeszcze niz w koncu roku poprzedniego. Juz bowiem w pierw-
szym kwartale 1995 roku rezerwy te wzrosty o ponad 1,5 mid USD, a w drugim —
o0 ponad 3 mld, co wielokrotnie przewyzszato wielko$¢ planowang na caty rok.

$Zatozenia polityki pieni¢znej na 1995 rok, Monitor Polski nr 2, poz. 16.

9,,Podstawowym celem polityki pienigznej jest ograniczenie wzrostu cen do poziomu okoto
17%[...]. Réwnocze$nie polityka pienigzna, a w jej ramach polityka kursowa, polityka stop procen-
towych, polityka podazy pieniadza oraz inne jej skladowe elementy beda dostosowane do realizacji
zadania [...] polegajacego na wzrocie produktu krajowego brutto w 1995 r. 0 5%” (Zatozenia poli-
tyki pienigznej na rok 1995, s. 50).
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Zrodtem tego przyrostu byla zaréwno nadwyzka obrotéw w rachunku biezacym,
jak 1 w rachunku kapitalowym. Reakcja polityki pienigznej musiata wigc wyko-
rzysta¢ praktycznie wszystkie dostepne jej instrumenty.

Z jednej strony oznaczalo to kontynuacjg, na zwigkszona skalg, operacji stery-
lizujacych, ktorych $rednie dzienne saldo w potowie roku przekroczylo juz
10 mld zt. Towarzyszyly temu kolejne obnizki miesigcznego tempa dewaluacji
zlotego, zwigkszenie marzy migdzy kursem kupna i sprzedazy kwotowanym
przez NBP do 4% oraz decyzja o wczesniejszej sptacie zobowigzan wobec MFW
(na kwotg okoto 1 mld USD). Dziatania te jednak kompensowaty tylko niektore
negatywne skutki naptywu kapitatu, nie likwidowaly za$ jego przyczyn. Szybko
stato si¢ oczywiste, ze musi doj$¢ do realnej aprecjacji ztotego — wybor dotyczy
za$ tego, czy bedzie to w wigkszym stopniu aprecjacja nominalnego kursu, czy
tez spowodowana szybsza od zakladanej inflacja (wywolang znacznym wzro-
stem podazy pieniadza) aprecjacja wylacznie kursu realnego. Wybor byt dlatego
tak trudny, Ze znaczna czg$¢ nadwyzki w obrotach biezacych pochodzita z tzw.
handlu przygranicznego dobrami, ktorych ceny w Polsce byly kilkakrotnie nizsze
niz na przyktad w Niemczech. Oznaczalo to, ze zmiana kursu wymagana dla
pokaznego ograniczenia tego handlu znacznie przekraczataby mozliwosci adap-
tacyjne eksporterow. Z drugiej za$ strony skala obnizek stop procentowych
potrzebna dla istotnego zmniejszenia rentownosci inwestowania w polskie papie-
ry skarbowe bylaby zbyt duza wobec biezacej inflacji, zagrazajacej realizacji
celu rocznego.

Duza réznorodnos$¢ przyczyn wzrostu rezerw dewizowych, niepewnosc¢
dotyczaca reakcji podmiotéw zagranicznych i krajowych na zmiany kursu
walutowego oraz generalne tendencje zmian systemowych przyczynity si¢ do
podjecia decyzji o uplynnieniu kursu ztotego w maju 1995 roku. Kurs centralny
byl wyznaczany w dalszym ciggu w relacji do koszyka pigciu walut. Mie-
sigczne tempo jego dewaluacji pozostato nadal waznym parametrem polityki
pienigznej, jedynym ograniczeniem dla rynkowego kursu bylo zobowigzanie
NBP do utrzymywania go — metodami rynkowymi — w przedziale £7% od kursu
centralnego.

Mimo interwencji NBP oraz obniZania stop procentowych nakierowanych na
zmniejszenie nierdwnowagi na rynku walutowym (Durjasz, Kokoszczynski 1998,
s. 233 1 n.) kurs zlotego poddawany byt ciaglej presji aprecjacyjnej i zblizyt sig
we wrzesniu 1995 roku niebezpiecznie blisko do granicy dopuszczalnego prze-
dziatu wahan. Ta stala presja doprowadzita do podjgciu w grudniu tego roku
decyzji o likwidacji obowiazku odsprzedazy dewiz przez eksporteréw i o 6%
rewaluacji kursu centralnego, ktorej towarzyszyto w poczatkach stycznia 1996
roku kolejne obnizenie tempa jego dewaluacji. Interwencje NBP utrzymywaty
w pierwszym kwartale 1996 roku kurs w odleglo$ci nieprzekraczajacej 3%
odchylenia od kursu centralnego, a dalsze obnizki stép procentowych i zmiana



W poszukiwaniu miernika polityki pienigznej 149

ogolnej sytuacji gospodarczej doprowadzity do stabilizacji rezerw dewizowych
oraz odchylenia kursu rynkowego od centralnego'’.

Rok 1995 przyni6st rowniez pewne doswiadczenia co do efektywnosci poli-
tyki stop procentowych banku centralnego. Nadptynno$é systemu bankowego,
wynikajaca z silnego przyrostu rezerw dewizowych, oraz okreslanie przez Sejm
stosunkowo wysokiego minimalnego limitu bezposredniego finansowania defi-
cytu budzetowego, umozliwiajace Ministerstwu Finanséw kontrole rentownosci
bonéw skarbowych o dhuzszych terminach zapadalnosci, znacznie ostabiaty
wplyw kontrolowanych przez bank centralny krotkoterminowych st6p procento-
wych na oprocentowanie kredytéw i depozytéw oferowanych przez banki
komercyjne. Skutkiem tego byly zmiany w ksztalcie polityki pienigznej wprowa-
dzone w 1996 roku — podstawa jej strategii byla nadal triada celéw, ale celem
operacyjnym stal si¢ rowniez agregat pieniezny w postaci pieniadza rezerwo-
wego. W projekcie zatozen polityki pieni¢znej przygotowanym przez NBP (NBP
1995a, s. 23 i n.) wyborowi celu operacyjnego poswieca si¢ wiele uwagi, rozwa-
zajac mozliwe zaburzenia, na jakie narazona moze by¢ gospodarka polska w 1996
roku, i wprost stwierdza sig, Ze jesli przewidywania NBP si¢ nie sprawdza, to
»bank centralny moze podja¢ decyzj¢ o zmianie celu operacyjnego w ciagu roku”
(NBP 19954, s. 25). Jednak w uchwale sejmowej nie pozostat zaden $lad po tych
rozwazaniach — zawiera ona po prostu informacjg o planowanej wielko$ci przy-
rostu podazy pieniadza ogblem i pienigdza rezerwowego. Dodatkowo jednak
ogranicza ona wielko§¢ warunkowych operacji otwartego rynku, ktore maja
stuzy¢ kontroli krétkoterminowych wahan pieniadza rezerwowego. Nie ograni-
cza natomiast wprost wielko$ci bezwarunkowych operacji, ktore maja kontrolo-
wac¢ wielko$¢ dtugoterminowych odchylen pieniadza rezerwowego od jego pla-
nowanego poziomu. Najwazniejszy jednak jest fakt, ze uchwala zmienita
warto$ci liczbowe wszystkich trzech celow w stosunku do propozycji przedtozo-
nych przez NBP, co bardzo utrudnia jakakolwiek ocene realizacji tak ustalonych
zatozen polityki pieni¢znej.

W pierwszych kwartatach 1996 roku podaz pieniadza rezerwowego utrzy-
mywala si¢ na przyjetej Sciezce. Podaz pieniadza ogétem nieznacznie przekra-
czala planowane wielkosci. Stad projekt zatozen polityki pienigznej na 1997 rok
byt kontynuacja zasad, obowiazujacych w 1996 roku (NBP 1996a), tyle tylko, ze
cel posredni i operacyjny sformutowano w postaci przedziatlowej, choé uchwata
sejmowa zachowata t¢ formg tylko w odniesieniu do celu poéredniego. O ile jed-
nak faktyczna podaz pienigdza rezerwowego w 1996 roku byta nizsza od zakla-

1OMechanizm petzajacej dewaluacji oraz zmiany kurséw krzyzowych walut wchodzacych
w sklad koszyka, bedacego podstawa do wyliczania kursu centralnego, powodowaly praktycznie
stale zmiany poziomu nominalnych kurséw bilateralnych zlotego. W analizach rynkowych
1 makroekonomicznych najwazniejszym parametrem stala si¢ wiec w nowym rezimie kursowym
wieiko$¢ biezacego odchylenia kursu rynkowego od kursu centralnego.
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danej, o tyle w 1997 roku sytuacja byta odwrotna — odchylenia wielkosci faktycz-
nych od zaktadanych byty w obu przypadkach bliskie 20%. Interesujacy jest fakt,
ze w obu tych latach znacznie przekroczone zostaly zaktadane planowane wiel-
kos$ci przyrostu podazy pieniadza, cel inflacyjny za$ zostat praktycznie wyko-
nany tylko w roku 1997.

Niepowodzenie w wykorzystywaniu pieniagdza rezerwowego w roli celu ope-
racyjnego moze by¢ wyjasnione dtuga lista czynnikow. Najwazniejsze z nich to
instytucjonalne ograniczenia w swobodzie ksztattowania wielko$ci pienigdza
rezerwowego przez NBP w tych latach (regulacje dewizowe, rezim kursowy,
przymus bezposredniego finansowania budzetu), duzy udzial gotowki w pie-
niagdzu rezerwowym ograniczajacy skalg operacji otwartego rynku, wysokie
koszty tych operacji oraz zmiany w polityce pienigznej w 1997 roku nakiero-
wane na hamowanie niebezpiecznie szybko rosnacego popytu krajowego''.

Trudno jednak przedstawi¢ polityke pienigzna w latach 1995 — 1997, trzy-
majac si¢ wylacznie formalnych ram Zatozen polityki pieni¢znej na kolejne lata.
Mozna natomiast ja przedstawi¢ w bardziej logiczny sposéb, skupiajac uwage
raczej na pewnych procesach ekonomicznych'* traktowanych jako uwarunkowa-
nia procesu dezinflacji. Kontynuacja polityki pieni¢znej pierwszej polowy lat
dziewiecdziesiatych okazata si¢ w 1995 roku niemozliwa — przede wszystkim ze
wzgledu na znaczny naptyw kapitatu uniemozliwiajacy ograniczanie inflacji na
drodze kontroli podazy pienigdza. Zmiany samych parametrow dotychczasowej
polityki nie mogly wystarczy¢ dla odzyskania tej kontroli, stad potrzebne byly
zmiany systemowe. Z naszego punktu widzenia najwazniejsza wsrod nich byta
zmiana rezimu kursowego, gdyz oznaczata, ze ocena restrykcyjnosci polityki pie-
nigznej wymaga uwzgledniania zwigkszonej liczby wskaznikow. Bedace czgscia
procesu dostosowan do naptywu kapitatu obnizki stop procentowych oraz realna
aprecjacja zlotego, sprzyjajaca naptywowi kapitatu z zagranicy, przyczynily si¢
w nastepnych latach do znacznego przyspieszenia gospodarczego. Jednym z jego
elementow byt rosnacy udziat kredytow w finansowaniu wzrostu popytu oraz dra-
matyczna zmiana sytuacji zewnetrznej: przekraczajaca 4,5% PKB nadwyzka
w obrotach biezacych w 1995 roku zostata zastapiona jednoprocentowym deficy-
tem. Optymalna reakcja na taka sytuacjg byloby zaostrzenie polityki fiskalnej. Jego
brak doprowadzit do zmiany nastawienia w polityce pieni¢znej juz na przetomie lat
1996 1 1997, na co skiadaty si¢ podwyzki stop procentowych i rezerwy obowigzko-
wej oraz — wobec ich ograniczonej skuteczno$ci w hamowaniu wzrostu kredytow —
bezposrednie zaoferowanie przez NBP, jesienia 1997 roku, stosunkowo wysoko
oprocentowanych depozytoéw terminowych dla oséb prywatnych.

"' Bardziej szczegblowo omawia je Z. Polaniski (1998, s. 20-28).

7 wzglgdu na ograniczona objgtos¢ artykutu wywdd jest bardzo skrétowy (por. Durjasz,
Kokoszczynski 1998, Kokoszczynski 2004, Polanski 1998, Szpunar 20600).
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Dodatkowym elementem wplywajacym na operacyjny ksztatt polityki pienigz-
nej byly ograniczenia, wynikajace z ustalanej corocznie przez parlament wielko-
$ci bezposredniego finansowania przez NBP deficytu budzetowego oraz zmie-
rzajaca do obnizania stop procentowych polityka Ministerstwa Finansow na
rynku pierwotnym skarbowych papieréw warto$ciowych, zdecydowanie najwaz-
niejszym w potowie lat dziewigédziesiatych segmencie rynku finansowego.

Kontrowersje 1 konflikty otaczajace polityke pienigzna byly jednym z waz-
nych powodéw wprowadzenia nowego jej ksztaltu instytucjonalnego w 1997
roku. Nowa konstytucja oraz nowa ustawa o NBP, obie uchwalone w 1997 roku,
oddawaly praktycznie pelni¢ wiadzy w tym zakresie w rgce Rady Polityki Pienigz-
nej. Rada juz od poczatku swego dziatania wyraznie sygnalizowata zamiar dalszego
uplynnienia kursu walutowego" i zwiekszenia roli polityki stop procentowych. For-
malnie znalazlo to wyraz w Sredniookresowej strategii polityki pienieznej, obej-
mujacej lata 1999 — 2003 (RPP 1998), w ktorej Rada deklaruje przejscie do strate-
gil bezposredniego celu inflacyjnego oraz zapowiada ewolucyjne przejscie do
kursu ,,w petni ptynnego”. Decyzjom tym towarzyszyty rowniez zmiany w ope-
racyjnym ksztalcie polityki pieni¢znej. Najwazniejsze z nich to ujednolicenie ter-
mindw operacji otwartego rynku ograniczajace je od marca 1998 roku do opera-
cji 28-dniowych.

Opisana powyzej ewolucja polskiej polityki pieni¢znej w ostatniej dekadzie
wyraznie wskazuje na to, ze co najmniej od 1995 roku pomiar, chocby tylko
porzadkowy, stopnia restrykcyjnosci polityki pienigznej wymaga uwzgledniania
wigkszej liczby wskaznikow. Najwazniejsza wérod nich rol¢ powinny petnié
podaz pienigdza, stopa procentowa i kurs walutowy. Konstrukcja i sposob esty-
macji takiej miary przedstawione sa w kolejnym punkcie.

2. Metoda estymacji i konstrukcji
wskaznika stopnia restrykcyjnosci polityki pienig¢znej

Zastosowana przez nas metoda Bernanke’a i Mihova rozni si¢ od standardo-
wo stosowanych w analizie mechanizmu transmisji dekompozycji Christiano,
Eichenbauma, Evansa (1994, 1998) czy Bernanke’a-Blindera (1992) tym, ze do
modelu wiacza si¢ analizg rynku rezerw. Uwzglednia si¢ mianowicie dodatkowe
rownania, reprezentujagce popyt bankow na catkowite rezerwy i rezerwy pozy-
czone oraz podaz rezerw niepozyczonych. Egzogeniczne wstrzasy polityki pie-

P Juz w pierwszym miesigcu swego funkcjonowania, tj. w lutym 1998 roku, RPP obnizyla mie-
sigczne tempo dewaluacji z 1 do 0,8% miesigcznie oraz rozszerzyta pasmo dopuszczalnych wahan
z +7 do +£10%, kolejne decyzje, podejmowane w lipcu, wrzeéniu i pazdzierniku tego samego roku,
doprowadzity tempo dewaluacji do 0,5%, a szeroko$¢ pasma wahan — do +12,5%.
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nieznej identyfikuje sig, nakladajac restrykcje w taki sposob, by rownania odpo-
wiadaty konkretnym procedurom operacyjnym banku centralnego: kontroli
agregatu pieni¢znego lub stop procentowych'®. Zamiast jednego, zatozonego
z gbry instrumentu polityki pieni¢znej, mamy zatem wektor potencjalnych
instrumentow.

Przyjmujemy, ze prawdziwa strukturg gospodarki wyraza zaleznoS¢:

Ve o Tohy 8:,
(1) A M,)_A’(L)M 1)+C’ oM

L t

gdzie Y i M to odpowiednio wektor zmiennych makroekonomicznych, na
przyktad wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, produkcja (PKB, pro-
dukcja przemystu) i wektor zmiennych polityki pienigznej (stopa procentowa,
kurs walutowy, agregaty pieniezne). W macierzy 4o, zawarte sa wspolczesne
relacje migdzy zmiennymi, macierz 4(L) to wielomian skonczonego stopnia
roztozonych op6znief, wektor € to wektor strukturalnego szoku oddziatujacego
na zmienne zawarte w wektorach Y i M.
Zredukowana forma (1) ma postac:

i
)+A°_'I'C(e;’ =B,(L)Y, tu,

t

Yt 1 Yt—l
@) ( o )= A;_,A,<L)( ¥

t=~1
. u;
gdzie u, E( 7,

U,

Relacja migdzy resztami u i strukturalnym szokiem & jest dana przez:

u; g5
3) 4, utM =C s;u )

wigc u, = 4;,Ce, .

Z powyzszej relacji mozna otrzyma¢ wektor nieobserwowalnego szoku struk-
turalnego.

“Dos¢ dokladny opis procedury Bernanke’a-Mihova oraz sposobu funkcjonowania rynku
rezerw znajduje sie przyktad w pracach C.E. Walsha (2003, s. 406-416) i C.A. Favero (2001,
s. 166-169).
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Oznacza to, ze strukturalny model wektorowej autoregresji estymuje sie dwu-
etapowo: najpierw posta¢ zredukowana (2), a nastgpnie — poshugujac si¢ macie-
rza wariancji-kowariancji (obserwowalnych) reszt modelu — otrzymuje si¢ para-
metry strukturalne. Macierz wariancji-kowariancji zawiera n(n + 1)/2 ré6znych
elementow. Jest to maksymalna liczba parametrow macierzy 4, i C, ktére moga
zostac zidentyfikowane.

Bernanke i Mihov postuguja si¢ szesciu zmiennymi, zgrupowanymi w dwoch
blokach: w bloku zmiennych niebgdacych instrumentami polityki pienigznej
(zmienne makroekonomiczne) znajduja sie: wskaznik cen surowcow"’, wskaznik
cen towardéw i ustug konsumpcyjnych oraz poziom produkcji. Blok drugi to
zmienne polityki pieni¢znej: stopa funduszy federalnych, catkowite rezerwy ban-
kow 1 rezerwy niepozyczone. Zalozenia umozliwiajace identyfikacje modelu to:

e Reakcja cen towarow i ustug konsumpcyjnych oraz produkcji na zmienne po-
lityki pieni¢znej nastgpuje z opdznieniem, natomiast instrumenty polityki pie-
nigznej moga wspolczesnie, tzn. w czasie ¢, reagowac na sygnaty ptynace
z gospodarki (na zmiany cen 1 produkcji). Oznacza to, ze zmienne makroeko-
nomiczne sg ustalone z gory w stosunku do zmiennych polityki pienig¢znej
i w rownaniu zmiennych polityki pieni¢znej pojawiaja si¢ wspolczesnie.
Mozna zatem réwnania zmiennych polityki pienigznej poddawac estymacji
oddzielnie od réwnan zmiennych makroekonomicznych. Zatozenie to jest
uzasadnione, gdy wykorzystuje si¢ dane o wysokiej czg¢stotliwosci (mie-
sieczne).

e Strukturalne typy szoku sa ortogonalne.

Rozwigzanie systemu wymaga dodatkowej restrykcji, by byt on jednoznacz-
nie identyfikowalny i dwoch, by byt nadmiernie identyfikowalny. Wyréznienie
okresow, w ktorych bank centralny stosowat dane procedury operacyjne, jest
mozliwe jedynie w ramach systemu, w ktorym naklada sig restrykcje dodatkowe,
niewymuszone warunkami identyfikowalno$ci. Odrzucenie hipotezy stosowania
danej procedury operacyjnej nastgpuje, gdy — za pomoca testu Hansena — odrzu-
cony zostaje model zakladajacy jej stosowanie.

W modelu Bernanke’a-Mihova rdwnania zmiennych polityki pienigznej maja
nastegpujaca postaé'’:

ISWprowadzenia do modelu wektorowej autoregresji wskaznika cen surowcow (lub tylko ropy
naftowej) ma na celu wyeliminowanie zjawiska ,,price puzzle”. Jezeli rosng ceny surowcow,
wladza monetarna z reguly oczekuje wzrostu inflacji i — w zwiazku z tym — moze podnosi¢ stopy
procentowe. Jesli rzeczywicie postgpuje w taki sposob, to w danych powinien pojawi¢ sig efekt
»price puzzle”. Naturalnie omawiany efekt moze powsta¢ takze wtedy, gdy wzrost stép procento-
wych jest wywolywany przez czynniki egzogeniczne inne niz wzrost cen surowcow.

16Notacja zgodna z oryginatem. Rownania (4)-(6) dotycza odpowiedniego sktadnika losowego
(innowacji), otrzymanego z modelu wektorowej autoregresji.
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C)) TR, =—aFF, + ¢*,
(5) BR, = B(FF, — DISC )+ ¢°,
(6) NBR, =¢“e’ +¢’e® +¢°,

gdzie: TR, BR, NBR to odpowiednio — rezerwy catkowite, pozyczone i niepozy-
czone, FF — stopa funduszy federalnych (krétkoterminowa stopa rynku migdzy-
bankowego), DISC — stopa dyskontowa, po ktorej banki pozyczaja $rodki od
Rezerwy Federalnej'’, a €%, ” to kolejno szok dotykajacy rynku rezerw catkowi-
tych i szok dotykajacy rynku rezerw pozyczonych, &* to szok polityki pienigznej,
ktéry powinien zostaé zidentyfikowany w wyniku estymacji. Zakladajac, ze
rynek pieniezny pozostaje w rownowadze, tzn. popyt na catkowite rezerwy jest
réwny sumie rezerw pozyczonych i podazy rezerw niepozyczonych, za pomoca
restrykcji naktadanych na parametry ¢* i ¢” mozna wyspecyfikowaé rozne proce-
dury operacyjne banku centralnego i otrzymaé &*. Ze wzgledu na to, ze jest to
analiza wykorzystujaca wektorowa autoregresj¢ — jest ona dokonywana po
wyeliminowaniu wptywu, jaki wywieraja na rynek rezerw op6znione wskazniki
cen i produkcji.

Zgodnie z réwnaniem (4), popyt na catkowite rezerwy zalezy (negatywnie) od
poziomu krétkoterminowej stopy procentowej. Popyt na pozyczone (od innych
bankéw komercyjnych) rezerwy jest rowniez zalezny od poziomu oprocentowa-
nia funduszy federalnych — im jest ona wyzsza w relacji do stopy dyskontowej,
tym bardziej banki sa skionne pozyczaé érodki od banku centralnego, a nie na
rynku miedzybankowym (réwnanie (5)). W réwnaniu tym milczaco zakiada sig,
Ze popyt na rezerwy pozyczone nie zalezy od poziomu rezerw nie pozyczonych'®.
Podaz rezerw niepozyczonych odzwierciedla zachowanie banku centralnego
(Rezerwy Federalnej) — jest ona ustalana za pomoca operacji otwartego rynku,

17Stopa dyskontowa jest nastepnie pomijana, poniewaz jej poziom jest stosunkowo rzadko
zmieniany przez Rezerwe Federalng i prawdopodobnie nie dawataby si¢ ona dobrze modelowaé
w ramach liniowego modelu VAR. Pominigcie stopy dyskontowej zapewnia réwniez lepsza poréw-
nywalnoéé z innymi pracami dotyczacymi analizy polityki pienigznej USA. Zazwyczaj Fed utrzy-
mywal stopg dyskontowg na poziomie nizszym od stopy funduszy federalnych, co zachgcato banki
do korzystania z okna dyskontowego. W celu sktonienia bankéw do nienaduzywania kredytu banku
centralnego, wprowadzono nieformalny system jego racjonowania. Od 2002 stopa dyskontowa jest
wyzsza od stopy funduszy federalnych, jest wigc zatem stopa ,,karng” (por. Walsh 2003, s. 454).

" Jest ono kwestionowane przez Christiano, Eichenbauma i Evansa (1998), ktorzy argumentuja,
ze odrzucenie przez Bernanke’a i Mihova hipotezy stosowania przez Rezerwg Federalng danej pro-
cedury operacyjnej moze by¢ spowodowane tym, ze w rzeczywisto§ci odrzucaja hipotez¢ braku
wplywu poziomu rezerw niepozyczonych na popyt na rezerwy pozyczone.




W poszukiwaniu miernika polityki pienigznej 155

przy czvm bank centralny reaguje na zaklocenia popytu ze strony bank6w komer-
cyjnych na rezerwy catkowite 1 pozyczone (6).

Przyjecie zalozenia, ze ¢?=1i ¢b =—1 oznacza, ze Rezerwa Federalna akomo-
duje szok popytu na rezerwy catkowite i szok popytu na rezerwy pozyczone
w taki sposob, by nie wptywaty one na stopg procentowa. Innymi stowy, realizuje
wowczas procedure, polegajaca na kontrolowaniu stopy procentowej. Szok poli-
tyki pieni¢znej jest wtedy definiowany jako:

(7 ¢’ =—(a+ B)FF,.

Nastepnie odpowiednio, jezeli ¢ = 0 i ¢” = 0, bank centralny kontroluje
podaz rezerw nie pozyczonych, a stopa procentowa ksztattuje si¢ wowczas
zar6wno pod wplywem szokow popytu na rezerwy pozyczone, jak i wstrzasow
polityki pieni¢znej. Szok polityki pieni¢znej jest wtedy rowny:

(8) &' = NBR,.

Pl i a : :
Zalozenie, ze ¢ =11 ¢° = — oznacza kontrole rezerw pozyczonych — podaz

B

rezerw nie pozyczonych jest w petni dostosowywana do zmian popytu, a szok
polityki pienieznej jest rtOwny wyrazeniu:

; a
9) e’ = -—(1 + E)BR,.
a
Wreszcie zatozenie ¢ = — E i ¢ =—1 oznacza kontrolg rezerw catkowitych.
Szok polityki pienig¢znej jest wowczas dany przez:
(10) &’ =(1+§—)TR,.

Naturalnie oszacowania parametré6w otrzymane w ramach poszczegolnych
procedur operacyjnych r6znig si¢ migdzy soba. Oszacowania te mozna wykorzy-
stac jako wagi, z jakimi poszczegélne instrumenty polityki pieni¢znej wejda do
wskaznika restrykcyjnosci polityki pienig¢znej.

Dekompozycja Bernanke’a-Mihova zostala zastosowana do analizy polityki
pienigznej kilkunastu panstw: Stanéw Zjednoczonych'’, Kanady (Fung 1999),

19Oprécz oryginalnej pracy Bernanke’a-Mihova réwniez Boivin (1999).
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Niemiec (Bernanke-Mihov 1997), Wioch (De Arcangelis, Di Giorgio 1998),
Szwajcarii (Cuche 2000), Peru (Quispe Misaico 2001) oraz siedmiu krajéw Azji
Wschodniej — Indonezji, Korei, Malezji, Filipin, Singapuru, Tajwanu 1 Tajlandii
(Fung 2002), przy czym w przypadku matych gospodarek otwartych analiza
rynku pieni¢znego obejmowata réwniez kurs walutowy, a w niektérych wypad-
kach — rowniez zagraniczng stopg procentowa.

Mimo ze dekompozycja Bernanke’a-Mihova jest wyprowadzona z procedur
operacyjnych banku centralnego i, co za tym idzie, powinna dawac precyzyjniejsze
oszacowania szoku polityki pieni¢znej niz inne metody, otrzymane wyniki nie sa
jednoznaczne. Dla Stanéw Zjednoczonych, Kanady, Niemiec i Wioch funkcje
reakcji na impuls pochodzacy z innowacji miernika polityki pieni¢znej lub instru-
mentow polityki pienigzne;j zidentyfikowanych w ramach konkretnych procedur sa
zgodne z oczekiwaniami: zwiekszenie stopnia ekspansywnosci polityki pienigznej
powoduje spadek stopy procentowej, deprecjacje waluty krajowej”’, wzrost pro-
dukcji 1 cen, cho¢ — mimo wprowadzania do modeli wskaznika cen surowcow —
niekiedy przej$ciowo pojawia si¢ efekt znany w literaturze po$wigconej wektoro-
wej autoregresji jako ,,price puzzle”, czyli wzrost cen po szokowym wzroécie stopy
procentowej. Niewiele mozna powiedzie¢ o wynikach dla Peru — w pracy
dotyczacej tego kraju pokazano jedynie (prawidiowe) reakcje zmiennych rynku
pienigznego, brak natomiast funkcji reakcji produkcji i wskaznika cen. Reakcje cen
1 produkcji w Szwajcarii sa zgodne z oczekiwaniami, natomiast nie pojawia si¢
efekt ptynnosci — wzrost agregatow pienigznych powoduje wzrost, a nie spadek
stopy procentowej. Wyniki uzyskane dla krajow Azji Wschodniej zaktoca kryzys
finansowy, ktory wystapit w 1997 roku. W czasie kryzysu gwattownie zdeprecjo-
nowatly si¢ waluty krajowe w stosunku do dolara amerykanskiego, co wywotalo
silny wzrost stop procentowych. Jednoczesnie z powodu deprecjacji wzrosta row-
niez stopa inflacji. W zwiazku z tym w probie obejmujacej epizod kryzysu finanso-
Wego pojawia sig ,,price puzzle”. W probie konczacej si¢ przed 1997 rokiem funk-
cje reakcji na impuls sa w wigkszosci wypadkoéw zgodne z teoria.

W dotychczasowych analizach polityki pieni¢znej dokonywanych za pomoca
strukturalnych modeli wektorowej autoregresji (Kokoszcezynski i in. 2002),
w ktorych stosowano dekompozycje¢ Christiano, Eichenbauma, Evansa (1994,
1998) oraz Kima i Roubiniego (1995) funkcje reakcji na impuls w szeregu wy-
padkow nie byly zgodne z intuicja, m.in. pojawiat si¢ efekt ,,price puzzle” i ,,out-
put puzzle”, czyli wzrost produkcji po szoku stopy procentowe;j. Stopien restryk-
cyjnosci polityki pieni¢znej oceniano natomiast jedynie za pomoca wskaznikow
MCI, w ktorych wagi dla stopy procentowej i kursu walutowego pochodzity
z oszacowan krzywej IS i krzywej Phillipsa (por. Kot 2003).

20 ; 5 : T b 7y et e
Reakcja kursu walutowego we Wioszech jest sprzeczna z teoria: zacie$nienie polityki pienie-
znej powoduje reaing deprecjacjg, a nie aprecjacje.
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Do analizy polityki pieni¢znej Polski i skonstruowania wskaznika restrykcyjno-
$ci postuzono si¢ modelem rynku pienigznego zaproponowanym przez Cuche’ego
(2000). Skiadaja si¢ na niego nastgpujace rownania: popytu na pieniadz, podazy
pienigdza, zalezno$ci migdzy kursem walutowym i stopa procentowa; zaklada sig
rownowage miedzy popytem i podaza pieniadza®'.

(11) m =le! + el +el,
(12) m! = pi, +¢&¢,
(13) ee=tm

(14) e, =0i, + €7,

gdzie: m’, m%, e, i to odpowiednio podaz pieniadza, popyt na pieniadz, kurs
walutowy i stopa procentowa, £, &*to szok popytu na pieniadz i szok kursowy.
a &' to poszukiwany szok polityki pieni¢znej. '

Roéwnanie (11) oznacza, ze podaz pieniadza ksztaltuje si¢ pod wplywem
szoku popytowego, ze strony kursu walutowego oraz szoku polityki pienigzne;.
Popyt na pieniadz jest zdefiniowany jako funkcja poziomu krétkoterminowe;
stopy procentowej oraz szoku popytowego (rownanie 12). Kurs walutowy row-
niez ksztattuje si¢ pod wplywem stopy procentowej oraz szoku kursowego (14).
Rozwigzanie rownan (11)-(14) ze wzglgdu na pieniadz, stopg procentowa 1 kurs
walutowy oraz wiaczenie ich do modelu wektorowej autoregresji daje rownania
bloku zmiennych polityki pienigznej postaci:

P P 1 1
(15) it=2ailPr—i+EﬂHYt—i+_mt__Ejj’
i=1 i=0 P P
p P
(16) m o= 2P+ B, Al + et +el,
i=1 i=0
» )
(17) e =Zai3P:—i+Zﬂi3Yz—i+dir +£;,
i=1 i=0

21Ex post mamy zawsze do czynienia z rOwnowaga na rynku pienigznym. Jezeli na przyktad
celem operacyjnym jest podaz pienigdza, to utrzymujemy go na przyjetym poziomie, a czynnikiem
dostosowujacym popyt i podaz jest stopa procentowa. Jezeli za$ celem operacyjnym polityki pie-
nigznej jest stopa procentowa, to oznacza to ze ja z kolei utrzymujemy na przyjgtym poziomie za
pomocg operacji otwartego rynku w taki sposob, iz czynnikiem zapewniajacym réwnowagg jest
wowczas podaz pieniadza.
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W niniejszym opracowaniu, cho¢ nawiazujemy do metody SVAR, nie prze-
chodzimy przez jej drugi etap — ze wzgledu na mozliwa niestabilno$¢ parame-
trow, zwiazana ze zmianami zachodzacymi w procedurach polityki pieni¢zne;.
Tak jak Boivin (1999) zastosowali$émy metod¢ zmiennych instrumentalnych?.
Restrykcje natozone na kowariancj¢ zmiennych sprawity, ze rownania estymo-
wano sekwencyjnie, a reszty jednego rOwnania stawaty si¢ zmienna instrumen-
talng innego réwnania. Przyjmujac, ze Z, oznacza zbidr wszystkich zmiennych
okreslonych z gory, a 6 jest wektorem parametréw modelu, mamy nast¢pujace
warunki momentow:

£4(0)z,
e1(0)Z,
1 2£1(0) + g (0) + £5(6)
Br G 0= E £4(0)e (6) 5
e (0)e:(0)
£ (0)e3(0)

L -
W celu jednoznacznego zidentyfikowania modelu naktadano dodatkowa
restrykcjg na parametr 0 lub A:

() 6 =0.

Restrykcja ta oznacza, ze kurs walutowy (w danym miesiacu) ksztattuje si¢
niezaleznie od poziomu stopy procentowej. Taka sytuacja moze wystgpowaé
wtedy, gdy kurs walutowy ksztattuje si¢ w przewazajacym stopniu pod wptywem
innych czynnikéw niz biezaca krétkoterminowa stopa procentowa, na przyktad
tzw. gry na konwergencje.

(ii) A=0.

Przyjecie tego zalozenia oznacza, ze w procesie ksztattowania podazy pie-
niagdza bank centralny nie bierze pod uwagg wspolczesnego szoku popytu na
pieniadz.

Dodanie jeszcze jednej restrykeji umozliwia identyfikacje procedur operacyj-
nych. Jezeli przyjmuje sig restrykcje:

(iii) A =0 oraz ¢ =0.

PrERA L 3 g
Boivin (1999) szeroko uzasadnia wykorzystanie metody zmiennych instrumentalnych zamiast
zwyklej dwuetapowej estymacji SVAR.
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to oznacza to, ze bank centralny nie reaguje wspdtcze$nie ani na szok popytu na
pieniadz, ani na szok kursowy, tzn. realizuje procedure operacyjna, w ramach
ktorej utrzymuje podaz pieniadza na z gory przyjetym poziomie. Jezeli zas
zatozy¢, ze

(iv) A=1 oraz ¢ =0,

to bank centralny utrzymuje na przyjgtym poziomie stopg procentowa, akomo-
dujac szok popytu na pieniadz i nie reagujac na szok kursowy.

Oczekujemy, ze parametry modelu bgdg spetnialy nastgpujace warunki:

- p < 0, poniewaz wzrost stopy procentowej powinien powodowaé spadek

popytu na pieniadz;

- 0 < 0, poniewaz wzrost stopy procentowej powinien wywolaé aprecjacje

kursu walutowego (pod warunkiem ze procedura operacyjna nie wymaga,
by d = 0).

Okreslenie oczekiwanej wielkoéci i znaku parametru ¢ jest bardziej skompli-
kowane i w znacznej mierze zalezy od stosowanego systemu kursowego oraz od
stopnia naplyw kapitalu zagranicznego. W najprostszym wypadku, ktorym jest
kurs w peini plynny, parametr ¢ powinien by¢ bliski zera. W systemie kursu
statego lub kursu plynnego z interwencjami jego wielko$¢ jest zalezna od stopnia
sterylizacji®. Jesli na przyktad w sytuacji niepelne;j sterylizacji podaz pieniagdza
wzrasta po szokowej aprecjacji, wskaznik pokaze, ze polityka pieni¢zna stata sie
luzniejsza niz w przesztosci. Czynnikiem, ktéry moze dodatkowo zakioci¢ ana-
liz¢ stopnia restrykcyjnoéci jest dolaryzacja gospodarki. Gdy przedsigbiorstwa
1 osoby prywatne maja depozyty walutowe, szokowa deprecjacja prowadzi
w sposob automatyczny do wzrostu podazy pieniadza, nawet w sytuacji, gdy kurs
walutowy jest w pelni ptynny (jest to efekt ksiggowy, lecz nie mozna wykluczyé,
ze moze mie¢ pewien wplyw na konsumpcjg przez efekt bogactwa). Z tego
wzgledu trudno a priori okresli¢ znak parametru ¢. W wypadku Polski zaréwno
dolaryzacja, jak i niepelna sterylizacja* sugeruja, Ze parametr ten powinien oka-
za¢ si¢ wigkszy od zera.

Dyskutujac kwesti¢ kursu walutowego, nalezy takze podkresli¢ role czynni-
kow strukturalnych, sprawiajacych, ze w wypadku Polski i zapewne niekt6rych
innych krajow, ktore ostatnio wstapily do Unii Europejskiej, konstruowanie
wskaznikow typu MCI i ich interpretacja s do$¢ trudne. W krajach tych wyste-
puje mianowicie stosunkowo czgsto zjawisko trwalej aprecjacji kursu waluto-
wego. Wazniejsze czynniki, ktore jej sprzyjaja to:

23 d o ; ¥
W systemie kursu stalego szokowa deprecjacja zmusza bank centralny do interwencji (bank
centralny kupuje walutg krajowa), a zatem parametr ¢ powinien by¢ mniejszy od zera.

2“NBP‘imcrwcniowa% na rynku walutowym do roku 1998.
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e Tak zwana gra na konwergencje — konieczno$¢ przyjecia euro przez kraje
wstepujace do UE sprawia, ze musza one osiagna¢ stabilizacj¢ nominalng; to
oznacza z reguly konieczno$é osiagnigcia nizszej stopy inflacji i stopy pro-
centowej niz na poczatku procesu konwergencji. Inwestorzy zagraniczni
moga zatem do$é bezpiecznie graé na przyszie obnizki stop procentowych,
a naptyw kapitatu powoduje aprecjacje.

® Proces prywatyzacji. Naplyw kapitatu wynikajacy z prywatyzacji powoduje
aprecjacje niewynikajaca z tzw. fundamentéw gospodarki. W celu wyelimino-
wania presji aprecjacyjnej zwigzanej z procesem prywatyzacji NBP, podobnie
jak inne banki centralne regionu, stworzy! specjalne konta w banku central-
nym, na ktorych deponowane sa wplywy z prywatyzacji.

Przedstawione czynniki sa egzogeniczne w stosunku do polityki pieni¢zne;.
Nalezy jednak pamietaé, ze sposdb prowadzenia polityki pienigznej réwniez
moze by¢ zrodltem trwalej aprecjacji. Jak wspomniano wcze$niej, w latach
1994-1995 NBP prowadzil polityke sztywnego kursu walutowego z mechaniz-
mem pelzajacej dewaluacji kursu centralnego. P6Zniej rezim kursowy stawat si¢
bardziej ptynny — stopniowo obnizano tempo dewaluacji i rozszerzano dopusz-
czalne pasmo wahan kursu zarowno formalne, jak i nieformalne. Byla to wigc
strategia stopniowego uelastyczniania prowadzaca do petnego uplynnienia kursu
walutowego w kwietniu 2000 roku. W punkcie 1 artykutu przedstawiono przy-
czyny naptywu do Polski kapitalu zagranicznego w latach 1994-1995, w tym
miejscu ograniczymy si¢ wigc do stwierdzenia, ze konieczno$¢ skupu walut
przez bank centralny, wynikajaca z mechanizmu kursowego, skutkowata — mimo
rosnacej skali absorbujacych operacji otwartego rynku — wzrostem plynnosci
sektora bankowego, wzrostem podazy pieniadza i stopniowym spadkiem stop
procentowych na rynku pieni¢znym i detalicznym. Dodatkowym czynnikiem
powodujacym aprecjacj¢ i analogiczne skutki dla ptynnosci sektora bankowego
byt naptyw kapitalu portfelowego, wynikajacy z dysparytetu stop procentowych
1 oczekiwan inwestorow na kolejne obnizki stop ze wzgledu na spadajaca infla-
cj¢. Nastgpowal on mimo podejmowanych przez NBP dziatan, majacych na celu
zwigkszenie ryzyka kursowego. W rezultacie kurs ztotego ulegat aprecjacji, rosta
podaz pieniadza i spadaly stopy procentowe. Warto podkresli¢, ze presji na apre-
cjacj¢ niewatpliwie sprzyja patrzenie polityki pienigznej w tyt, dostosowywanie
si¢ do przeszlej, a nie do oczekiwanej inflacji. Naturalnie polityka patrzaca
w przdd jest warunkiem koniecznym, ale nie wystarczajacym, bo udalo sig
unikna¢ nadmiernej presji na aprecjacje.

W opracowaniu ograniczamy si¢ do estymacji modelu z restrykcja (i), tzn. przy
zalozeniu 0 = 0. Poniewaz naszym zasadniczym celem jest estymacja wskaznika
restrykcyjnosci polityki pieni¢znej, wigc uznaliSmy, ze bardziej wiasciwe jest
w tym wypadku podejscie, pozwalajace w wigkszym stopniu ,,mowié¢ danym” niz
jest to mozliwe w warunkach, gdy model jest przeidentyfikowany.
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3. Dane i wyniki estymacji

Estymacj¢ modelu ograniczono do lat 1995-2002 z powodéw wyraznie uzasad-
nionych przedstawiong w punkcie drugim ewolucja polskiej polityki pieni¢zne;.
Od roku 1995 przestaje by¢ mozliwe postugiwanie sie jednym wskaznikiem dla
oceny stopnia restrykcyjnoéci tej polityki.

W bloku zmiennych makroekonomicznych — ze wzgledu na stosunkowo
krotka probg — umiesciliSmy jedynie inflacj (7, = p, — p,_, ), gdzie p,oznacza
poziom cen, oraz produkcj¢ przemystowa, y, (odchylenie poziomu biezacego od
trendu’). Na tym etapie prac, m.in. ze wzgledu na dhugo$¢ proby, zrezygnowa-
liSmy z umieszczenia w bloku zmiennych makroekonomicznych rentownosci
obligacji Skarbu Pafistwa czy ceny surowcow (ropy naftowe;j), co pozwalatoby
wyr6zni¢ szok portfelowy i szok wynikajacy ze zmian terms of trade. W bloku
zmiennych polityki pieni¢znej umiesciliSmy pieniadz m/ w wyrazeniu realnym,
nominalng jednomiesigczng stopg WIBOR oraz nominalny efektywny kurs walu-
towy (PLN/USD 1 PLN/EUR z wagami odpowiednio 0,45 i 0,55; wzrost kursu
oznacza deprecjacjg, spadek — aprecjacj¢). Konstrukcja nominalnego efektyw-
nego kursu walutowego moze nasuwa¢ pewne watpliwosci. Rynek finansowy
jest bowiem w Polsce zdominowany przez transakcje w walucie amerykanskiej,
podczas gdy dla obrotow handlowych, i co za tym idzie, dla sfery realnej niewat-
pliwie wigksze znaczenie ma euro®®. Z tego wzgledu wykonali$my réwniez esty-
macje dla kursu bilateralnego PLN/USD, jednak wyniki byty znacznie gorsze niz
dla kursu efektywnego”’.

Wybor stopy procentowej rowniez nie byt oczywisty. Z jednej strony, powin-
na by¢ to stopa krotkoterminowa, poniewaz modeluje si¢ rynek pienigzny, z dru-
giej za§ — w 1995 roku, z powodu rosnacego naptywu kapitatu zagranicznego
NBP przeprowadzat gtownie 91- 1 182-dniowe operacje otwartego rynku (emisja
bonéw pienigznych) i w zwiazku z tym nie mozna zadnej z krotkoterminowych
stop przypisywac roli zmiennej polityki pieni¢znej. Od marca 1998 roku zaprze-
stano prowadzenia dlugoterminowych operacji otwartego rynku i jednomie-
. sigczna stopa Wibor zaczgla si¢ ksztattowaé pod wpltywem 28-dniowej stopy
referencyjnej NBP. Naszym celem jest nie tyle modelowanie rynku pienigznego,
ile otrzymanie wskaznika stopnia restrykcyjnosci, zatem powinna by¢ to stopa

*Trend zostal wyznaczony za pomoca filtra Hodricka-Prescotta, zastosowano wspo6iczynnik
wygladzania rowny 14 400.

**Ten sam problem wystepuje przy konstrukcji klasycznych wskaznikéw MCI, por. (Ericsson et
al. 1998).

27Parametrp okazat sig¢ dodatni i statystycznie nieistotny, podobnie jak parametr A, istotny byt
jedynie parametr ¢, lecz stwarzat podobne problemy, jak przedstawiany ponizej parametr uzyskany
wtedy, gdy postugiwali$my si¢ kursem efektywnym. Z tych powodéw nie pokazujemy wynikoéw
dla kursu bilateralnego.
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wplywajaca na procesy realne. W pracy Kokoszczynskiego i in. (2002) poka-
zano, ze oprocentowanie kredytow o zapadalnoci do dwunastu miesigey dla
podmiotéw gospodarczych w latach 1996-2002 byto uzaleznione od jednomie-
siecznej stopy WIBOR. Mozna wigc uznaé, ze w znacznym stopniu speinia ona
wymienione warunki.

Wszystkie zmienne poza stopa procentowa zostaly zlogarytmowane; poziom
cen, produkcji oraz podaz pieniadza pozbawiono sktadnika sezonowego. Esty-
macje rownan (15)-(17) przeprowadzono za pomoca uogolnionej metody
momentow, na wstepie testowano wigc stopien integracji zmiennych®, Wyniki
przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Wyniki testu ADF

Zmienna Z trendem’ Bez trendu’”
i -2,18 -0,63
m -1,59 -0,71
e -1,47 . =191
o 6,69 -2,20

Hy: zmienna ma pierwiastek jednostkowy.
*Warto§¢ krytyczna na poziomie 10% wynosi -3,15; “warto¢ krytyczna na
poziomie 10% wynosi —2,58.

Jak pokazuja wyniki testu Dickey-Fullera, nie mozna odrzuci¢ hipotezy zero-
wej, ze zmienne polityki pienigznej (w obserwowanej probie) zawierajq pierwia-
stek jednostkowy. Dlatego zostaly one tak przeksztalcone, by byly stacjonarne —
w dalszej estymacji postugiwalismy si¢ mianowicie ilorazem danej zmiennej 1 jej
trzymiesigcznej $redniej ruchome;j. Szok polityki pieni¢znej dotyczyl zatem nie-
oczekiwanych odchyleni od $redniego poziomu danego instrumentu z ostatnich
trzech miesiecy. Ponizej na wykresach pokazujemy zmienne polityki pieni¢znej
w postaci surowej i przeksztalcone.

Dane dotyczace inflacji i produkcji przemystowej pochodza z GUS, doty-
czace pieniagdza i kursu walutowego z NBP, oprocentowanie WIBOR — z Agencji
Reuters.

Oczekiwano, ze parametry modelu beda spetnialy nastgpujace warunki:

—~ p <0, poniewaz wzrost stopy procentowej powoduje spadek popytu na

pieniadz

— 0 < 0 (jezeli procedura operacyjna nie bedzie zakladata, ze 0 = 0), gdyz

wzrost stopy procentowej powinien powodowac aprecjacjg waluty krajowe;.

Nie ma potrzeby testowania stopnia integracji zmiennej y, gdyz jej konstrukcja zapewnia sta-
cjonarnos$¢.
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Przyjecie zalozenia, ze w danym miesigcu kurs walutowy ksztattuje sig nieza-
leznie od poziomu stopy procentowej, doprowadzito do uzyskania nastgpujacych

oszacowan parametrow modelu (tabele 2 i 3).

Tabela 2. Oszacowania parametré6w modelu: peina préba, nomi-
nalny efektywny kurs walutowy

Wspotczynnik Warto$¢ oszacowania | Prawdopodobienstwo
p -0,545 0,14
A 0,163 0,009
() 0,217 0,04

Tabela 3. Oszacowania parametréw modelu: proba styczen 1998
grudzien 2002, nominalny efektywny kurs walutowy

Wspélezynnik Wartos¢ oszacowania | Prawdopodobienstwo
P -0,19 0,10
A 0,85 0,000
(o) 0,165 0,029

Wspotczynnik p zaréwno w calej probie, jak 1 w podprobie 1998-2002 ma
oczekiwany znak. W calej probie jest statystycznie nieistotny, jednak w probie
skrocone;j jest istotny na poziomie 10%. Jest to wynik zgodny z intuicja — dopiero
od 1998 roku 1-miesigczna stopa WIBOR stala sig tg stopa rynkowa, ktora byla
najscislej zwiazana ze stopa referencyjng NBP. Brak statystycznej istotnosci osza-
cowanego parametru w catej probie moze §wiadczy¢ nie o tym, ze popyt na pienigdz
nie zalezat od poziomu stopy procentowej, lecz ze 1-miesigezna stopa WIBOR nie-
koniecznie pehita funkcj¢ parametru decyzyjnego. Oznaczatoby to réwniez, ze
rynek pienigzny nie byt efektywny. Tak jak oczekiwalismy, wspotczynnik ¢ okazat
si¢ dodatni. Wspolczynnik 4 jest statystycznie istotny zarowno w catym badanym
okresie, jak i w probie skroconej. Widoczna jest niestabilno$¢ wspotczynnikow.

Za pomocg oszacowanych parametrow zbudowano wskaznik restrykcyjnosci
polityki pienigznej, przy czym wagi wystgpujace przy poszczegdlnych zmien-
nych polityki pienigznej sa nastgpujace: przy stopie procentowej: (A * p), przy
pienigdzu (1 — A), a przy kursie walutowym (- ¢). Iloczyn 4 i p jest ujemny,
tzn. wzrost stopy procentowej obniza wskaznik, réznica (1 —A) jest dodatnia, tzn.
wzrost podazy pieniadza podnosi wskaznik. Wspotczynnik ¢ wehodzi do wska-
znika restrykcyjnosci ze znakiem ujemnym, co oznacza, ze wzrost kursu waluto-
wego (deprecjacja) obniza wskaznik.

Na rysunku 7 pokazano przebieg wskaznika restrykcyjnosci przy zatozeniu
0 = 0. Wskaznik zostat unormowany w taki sposdb, by jego warto$ci dodatnie
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wskazywaly bardziej niz przeci¢tng w ciagu ostatnich trzech miesiecy restryk-
cyjng polityke pienigzng, wartosci ujemne pokazuja polityke ekspansywna.
Zatem faktycznie pokazano wykres otrzymanego wskaznika ze znakiem minus.
Nalezy jednak pamigtac, ze analiza stopnia restrykcyjnosci polityki pienigznej
powinna uwzglednia¢ przyczyny zmian tempa inflacji, wage inflacji wérdd in-
nych celéw polityki pienigznej. Bedziemy zatem nawigzywac do rozwazan za-
wartych w punkcie drugim.

Wykres pokazuje, ze w latach 1995-2002 mozna wydzieli¢ wyrazne trzy pod-
okresy, w ktorych nastapito poluzowanie polityki pienigznej i jeden, w ktorym,
cho¢ wida¢ tendencjg do spadku restrykcyjnosci, wystapity okresowe wzrosty
stopnia restrykcyjnosci, oraz dwa okresy zwigkszania stopnia restrykcyjnosci.

— 1995 r. — do potowy 1996 r. — spadek poziomu restrykcyjnoéci’’;

— druga potowa 1996 r. — do polowy 1998 r. — wzrost restrykcyjnosci;

— druga potowa 1998 r. — do potowy 1999 r. — spadek restrykcyjnosci;

— druga potowa 1999 r. — do konca pierwszego kwartatu 2001 r. — wzrost
restrykcyjnosci;

— od drugiego kwartatu 2001 r. — do konca proby (grudzien 2002) — zasadni-
czo spadek restrykcyjnosci, epizodyczny wzrost restrykcyjnosci w trzecim
kwartale 2002 r.

Otrzymane przez nas okresy zmian stopnia restrykcyjnosci generalnie sa
zgodne z nasza intuicja. Kiedy przedstawialiémy narracyjne podejscie do polityki
pienigznej, najwigksza trudno$¢ sprawialo nam zakwalifikowanie roku 1995.
Pojedyncze wskazniki, za pomoca ktorych zwyczajowo analizuje sig restrykcyj-
nos¢ polityki pienigznej: stopy procentowe i podaz pienigdza z jednej strony,
a kurs walutowy z drugiej, zmienialy si¢ wowczas w sposob réznokierunkowy
(spadek stop i wzrost podazy pienigdza przy aprecjacji kursu). Zgodnie z Zatoze-
niami polityki pieni¢znej, celem banku centralnego bylo obnizenie inflacji z bli-
sko 30% pod koniec 1994 roku do 17% w grudniu 1995 roku. Jednocze$nie bank
byt zobowigzany do utrzymania tempa wzrostu PKB na poziomie 5% i realizacji
zatozonego przyrostu rezerw dewizowych. Ewidentne sprzeczno$ci, jakie zna-
lazly si¢ w zapisach Zalozen sprawily, ze NBP nie mogt konsekwentnie realizo-
wac celu inflacyjnego, by nie uniemozliwi¢ gospodarce realizacji pozostatych.
Jesli nasz wskaznik dobrze odzwierciedla restrykcyjno$¢ polityki pienigznej,
a chociazby jej tendencjg, to nalezy uznac, ze w 1995 roku NBP czg$ciowo przy-
najmniej po$wigcit realizacjg celu inflacyjnego na rzecz celéw pozostatych. Do
spowolnienia procesu dezinflacji doszto w roku 1996, cho¢ nalezy pamigtac, ze
przyczynito si¢ do tego nie tylko poluzowanie polityki w 1995 roku, lecz w zna-
cznej mierze ceny zywnosci (nieurodzaj), a wige czynniki o charakterze podazo-
wym. Nasz wskaznik, ze wzgledu na obecno$¢ w nim realnej podazy pienigdza,

B7e wzgledu na unormowanie miernika za pomocg trzymiesigcznej $redniej ruchomej na
rysunku wida¢ dane od marca 1995 roku.
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pokazuje wzrost stopnia restrykcyjnosci nieco wezesniej (od potowy 1996 roku),
niz wynikatoby to jedynie z analizy stop procentowych. Te ostatnie zaczely
bowiem rosna¢ w ostatnich miesigcach 1996 roku. Wzrost restrykcyjnoéci byt
spowodowany przez rosnacy deficyt obrotow biezacych, grozacy, w dalszej per-
spektywie, nie tylko catkowitym zahamowaniem dezinflacji, lecz nawet zwigk-
szeniem tempa wzrostu cen.

Od 1998 roku NBP realizuje strategig bezposredniego celu inflacyjnego i dys-
ponuje znacznie wigksza niz w poprzednich latach niezalezno$cia co do konkret-
nego poziomu celu polityki pieni¢znej. Spadek wskaznika od potowy 1998 roku
jest zgodny z nasza intuicja — NBP obnizat stopy procentowe, zaczat si¢ bowiem
wyraznie zmniejsza¢ deficyt obrotéw biezacych. W sierpniu tego roku nastapit
kryzys rosyjski, ktorego skutkiem byt gwaltowny spadek popytu na polski eks-
port. Polityka pienigzna w takiej sytuacji byla do$¢ trudna. Z jednej bowiem
strony nierownowaga na wielu rynkach, w tym na rynku zywnosci, byta powo-
dem znacznego spadku tempa wzrostu cen. Z drugiej za$ — nalezalo liczy¢ sie
z tym, ze z powodu kryzysu nastapi trwata utrata czgsci rynkow zbytu, a co za
tym idzie, ze obserwowany wowczas spadek wykorzystania mocy wytworczych
ma charakter strukturalny, a nie cykliczny.

Nastgpujacy po tym okresie gwaltowny wzrost stopnia restrykcyjnosci jest
rowniez zgodny z nasza intuicjg zaréwno co do kierunku, jak i skali. Zasadnicze
przyczyny wzrostu restrykcyjnosci sa opisane w Raportach o inflacji, wiec nie
bedziemy ich doktadniej omawiali. Pewne watpliwos$ci budzit natomiast okres
nastgpny, w ktorym RPP zaczgla obniza¢ stopy procentowe. Powinien byé to
okres luzowania polityki pieni¢znej, poniewaz presja inflacyjna zaczeta sig
gwattownie zmniejszac¢. Publikowane wowczas miary inflacji bazowej pokazuja,
ze w pewnej mierze byt to skutek nie tylko oddziatywania restrykcyjnej polityki
pienigznej, ale rowniez pozytywnego szoku podazowego.

Podsumowujac mozna powiedzie¢, ze wskaznik ulatwia identyfikacje okresow
zwigkszonej i zmniejszonej restrykcyjnosci polityki pienigznej, szczegdlnie wtedy,
gdy bank centralny prowadzi z gory zalozona polityke hybrydowa lub gdy nie pro-
wadzi niehybrydowej polityki pieni¢znej w sposob dostatecznie przejrzysty.

4. Podsumowanie i wnioski

Przedstawiona praca pokazuje mozliwo$ci wyestymowania wskaznika restryk-
cyjnosci polityki pieni¢znej wyprowadzonego z procedur operacyjnych. Wyko-
rzystaliSmy dekompozycj¢ Bernanke-Mihova zmodyfikowana w taki sposob, by
uwzgledniata specyfike matej gospodarki otwartej. Cho¢ mozna dyskutowac
z dokonanym przez nas doborem zmiennych do estymacji, uzyskany przez nas
wskaznik wskazuje okresy o roznym stopniu restrykcyjnosci w sposob, ktory
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generalnie zgadza si¢ z naszg intuicj i nie rézni si¢ w dramatyczny sposéb od
zwyktego wskaznika MCI dla Polski (por. Kot 2003). Porownujac wnioski wyni-
kajace z ,narracyjnego” podejécia do analizy stopnia restrykcyjnosci polityki
pienieznej w Polsce, z tymi ktore plyna z analizy przebiegu wyestymowanego
wskaznika, stwierdziliSmy, ze wskaznik byt najbardziej przydatny w okresach
takich jak rok 1995 — gdy nastapit jednocze$nie znaczny wzrost podazy pienigdza
i spadek stop procentowych oraz aprecjacja kursu walutowego — lub 2001-2002,
gdy w warunkach spadku stop procentowych, na przykltad ze wzgledu na sposob
ich dokonywania, wystapila presja na aprecjacj¢ ztotego.
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IN SEARCH OF MONETARY POLICY RESTRICTIVENESS
MEASURE THE CASE OF POLAND (1995 - 2002)

Summary

The restrictiveness of monetary policy in an open economy cannot be assessed by sin-
gle-variable indicators such as interest rate, exchange rate or money supply. Simple com-
binations of these variables, with the Monetary Conditions Index being the most promi-
nent among them, are not easy to construct and interpret in a correct and meaningful way.
Bernanke and Mihov introduced in late 1990s a new indicator based on SVAR models
applied in studies of monetary transmission mechanism.

We describe how to build and estimate this kind of indicator and we apply this
approach to study monetary policy in Poland in the period of 1995 — 2002. Results seem
to support its assessment based on other approaches (including the narrative one), but the
indicator presented here allows for more precise dating of turning points of the Polish
monetary policy in recent times.




