RUCH PRAWNICZY, EKONOMICZNY | SOCJOLOGICZNY
ROK LXVI - zeszyt 3- 2004

MAGDALENA MUSIELAK, MARCIN KAMINSKI

WSKAZNIKI MONETARNE A INFLACJAW POLSCE
W LATACH 1999-2003

Systematyczny proces obnizania inflacji oraz jej stabilizacja na niskim
poziomie spowodowaly, ze wzajemne relacje pomiedzy inflacjg ainstrumentami
polityki pienieznej oraz wszelkimi wskaznikami monetarnymi i makro-
ekonomicznymi sg podstawowym przedmiotem zainteresowania wtadz mo-
netarnych. W gospodarkach rozwijajgcych sie, majacych za sobg pierwszy etap
przeksztatcen i transformacji, takich jak Polska, jest to kwestia o szczegdlnie
duzym znaczeniu. Waga tego problemu w Polsce jeszcze wzrosta w momencie
wprowadzenia w 1999 r. strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Wynika to
Z tego, ze realizujgc owa strategie wtadze monetarne przy wykorzystaniu calej
dostepnej informacji, dgza do osiggniecia wyznaczonego poziomu inflacji. Sku-
tecznosci dziatan banku centralnego z catg pewnoscig sprzyja mozliwie naj-
bardziej precyzyjne zbadanie i poznanie zwigzkéw przyczynowo-skutkowych
pomiedzy inflacjg a instrumentami polityki pienieznej oraz innymi miarami
monetarnymi i makroekonomicznymi. Poprawne zidentyfikowanie sity i kie-
runku zwigzkéw pomiedzy poszczeg6lnymi wskaznikami powinno sie takze
przyczyni¢ do wtasciwego okreslenia momentu wprowadzania zmian w instru-
mentach polityki pienieznej, op6znien czasowych w wystapieniu efektéow tychze
zmian oraz do precyzyjnego osiggania celu inflacyjnego.

Zadaniem, jakie przed sobg stawiamy, jest zbadanie, czy w okresie realizacji
strategii bezposredniego celu inflacyjnego zmiany instrumentéw polityki pie-
nieznej oraz innych wielkosci monetarnych byty przyczyna zmian wskaznikow
inflacji bazowej oraz inflacji mierzonej jako CPI1

I. MIARY INFLACJI

Podstawowym wskaznikiem inflacji stosowanym w wiekszosci krajéow na
Swiecie jest wskaznik wzrostu cen i ustug konsumpcyjnych CPI (consumer price
index). Wskaznik ten, dobrze znany podmiotom gospodarczym i zrozumiaty,
z reguly jest szacowany i ogtaszany przez niezalezny od wtadz monetarnych
urzad statystyczny, co zwiekszajego wiarygodnos$¢. W zwigzku z tym wskaznik
CPI jest najczesciej stosowany przez banki centralne, mimo ze powszechnie

1 Analiza relacji pomiedzy inflacja a instrumentami polityki pienig¢znej oraz wybranymi wskaznikami
makroekonomicznymi w Polsce w latach 1992-1998 nie dowiodta wystgpowania zwigzkéw statystycznie istotnych.
Wigcej na ten temat w: P. ChristofTersen, R. Wescott, Is Poland. Ready for Inflation Targeting?, Working Paper nr
41, International Monetary Fund, Washington 1999.
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wiadomo, zejest on wskaznikiem dalekim od teoretycznie idealnej miary inflacji.
Wielu ekonomistéw obecnie uwaza, iz wskaznik CPIl zawyza aktualng stope
inflacji. Niedoskonatosci stosowanego wskaznika inflacji poddajg réwniez
w watpliwos¢, czy porazki i sukcesy banku centralnego w walce z inflacjg sg
wiasciwie odzwierciedlane przez tak wybrang miare2

Podstawowa wada wskaznika CPI zwigzanajest z tym, ze najbardziej istotne
dla wtadz monetarnych informacje o fundamentalnych zmianach cen, wy-
nikajacych z presji popytowych, sg w przypadku wskaznika CPI czesto prze-
staniane czynnikami podazowymi, z reguty odwracalnymi.

Sktadowe wskaznika CPI, na ktore bank centralny moze wplywa¢, stanowia
coraz mniejsza czes¢ koszyka bedgcego podstawag wyznaczania miary CPI.
Oznacza to, ze chcac wywotaé pewng zmiane wskaznika CPI, wtadze monetarne
muszg z coraz wieksza sitg oddziatywacé na malejgca cze$¢ koszyka cen towarow
i ustug konsumpcyjnych.

Poniewaz wskaznik CPI uwzglednia zmiany cen, na ktére bank centralny
nie moze wptywac polityka pieniezng (np. zmiany podatkéw posrednich, zmiany
stop procentowych, sezonowg zmienno$¢ cen czy ceny kontrolowane), coraz
czesciej banki centralne wyznaczajg i analizujg wskazniki inflacji bazowej.

Inflacja bazowa obrazuje dtugookresowy trend ksztattowania sie wskaznika
cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, po wyeliminowaniu wahan o charakterze
sezonowym oraz wahan powstatych wskutek przejsciowych szokdéw podazowych.
W poréwnaniu ze wskaznikiem CPI indeksy bazowe charakteryzujg sie bardziej
wyréwnanym przebiegiem.

Narodowy Bank Polski stosuje pomocniczo pie¢ wskaznikow inflacji bazowej.
Sg to: 15-procentowa Srednia obcieta, inflacja po wytgczeniu cen kontrolowanych,
inflacja netto (tj. CPI po wylaczeniu cen zywnosci i cen paliw), inflacja po
wytaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci oraz inflacja po wytaczeniu cen
0 najwiekszej zmiennosci i cen paliw. Niektdre kraje ze wskaznikdéw inflacji
bazowej wykluczajg réwniez podatki posrednie oraz odsetki od kredytow
hipotecznych.

Dobre szeregi inflacji bazowej powinny charakteryzowaé sie kilkoma
wiasciwosciami, odpowiadajacymi zaréwno intuicyjnemu rozumieniu pojecia
inflacji bazowej, jak i praktycznym postulatom wysuwanym w stosunku do
szeregow inflacji bazowej. Do cech tych zalicza sie odpornosé, nieobcigzonosé,
natychmiastowg dostepnos$¢, zdolnos¢ wskazywania trendu i wtasciwosci
prognostyczne. Badanie powyzszych cech szeregdéw inflacji bazowej wyzna-
czanych w Polsce pozwolito sformutowaé kilka wnioskéw. Okazato sie, ze naj-
gorszymi z opisanych wyzej pieciu wskaznikéw sg inflacja netto oraz wskaznik
inflacji po wylgczeniu cen débr kontrolowanych, aczkolwiek wszystkie miary
budzg pewne zastrzezenia. Najlepsza miarag okazat sie wskaznik inflacji bazowej
liczony po wylgczeniu cen o najwiekszej zmiennosci3.

2 D. B. Papadimitriou, L. R. Wray, The Consumer Price Index as a Measure of Inflation and Target of
Monetary Policy: Does the FED know what it is fighting?, Working Paper nr 164, The Jerome Levy Economics
Institute, Annandale-on-Hudson 1996, s. 1-3.

JP. Wozniak, Ocena polskich wskaznikéw inflacji bazowej, referat wygtoszony na konferencji ,,Czy warto
liczy¢ inflacje bazowg?”, R. 111, CASE 2001, s. 53.
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W zwigzku ze wspomnianymi powyzej wynikami oceny polskich wskaznikdéw
inflacji bazowej, autorzy niniejszej pracy zdecydowali, ze zbadajg wplyw
instrumentéw polityki pienieznej i wskaznikdw monetarnych na trzy pozytywnie
zweryfikowane wskazniki inflacji bazowej (15-procentowa S$rednia obcieta,
inflacja bazowa po wytgczeniu cen o najwiekszej zmiennos$ci oraz po wytgczeniu
cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw) oraz na wskaznik CPI.

Wykres 1
Wskazniki inflacji bazowej oraz CPI w latach 1999-2003

__________ CPI — +— B 15% [r.obc.]
IB najw.zm. — *— IB najw.zm.c.pal

Zrodo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

II. INSTRUMENTY POLITYKI PIENIEZNEJ ORAZ WYBRANE
WSKAZNIKI MONETARNE

Wiadze monetarne mogg wptywaé na sytuacje na rynku finansowym
dzieki wykorzystaniu odpowiedniego zestawu instrumentow polityki pienieznej.
Biorac pod uwage szczeg6lng pozycje zajmowang przez bank centralny na rynku
miedzybankowym, instrumenty te mozemy podzieli¢ na administracyjne
i rynkowe4.

Do instrumentéw kontroli administracyjnej nalezg narzedzia bezpos$redniej
regulacji cen instrumentéw finansowych, czyli stop procentowych i kursu
walutowego, oraz regulacji wolumenu depozytéw i kredytéw poprzez admi-
nistracyjne naktadanie ograniczen na instytucje finansowe. Narzedzia kontroli
bezposredniej najczesciej przyjmuja postaé¢ dyrektyw lub zarzadzen kierowanych
przez bank centralny do instytucji finansowych.

Instrumenty bezposrednie sg szczeg6lnie przydatne w sytuacji wystepo-
wania przejsciowych zaburzen w funkcjonowaniu gospodarki. Czesto sg one
rekomendowane w krajach wdrazajgcych programy naprawcze lub dostoso-
wawcze Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

4 W. Baka, Bankowo$¢ centralna - funkcje, metody, organizacja, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa
1998, s. 57.
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Nowoczesne banki centralne w ustabilizowanej i liberalnej gospodarce
rynkowej stosuja w zasadzie wytgcznie instrumenty o charakterze parametry-
cznym. W przeciwienstwie do instrumentéw kontroli bezposredniej, instrumenty
rynkowe, zwane inaczej posrednimi, wptywajg na zachowania instytucji finan-
sowych poprzez zmiany w bilansie banku centralnego, badz tez w wyniku od-
dzialywania na cene pienigdza lub innych aktywoéw finansowych metodami
rynkowymi.

Do instrumentéw o charakterze posrednim zaliczamy:

- system rezerwy obowigzkowej5s,

- operacje depozytowo-kredytowe {standing-facilities),

- operacje otwartego rynku,

- instrumenty o charakterze nadzwyczajnymé.

1. System rezerwy obowigzkowej

Na pograniczu instrumentéw bezposrednich i posrednich znajduje sie
rezerwa obowigzkowa. Rezerwa obowigzkowa to odsetek bilansowych zwrotnych
zobowigzah biezgcych i terminowych bankéw wobec sektora niefinansowego,
ktdry musi zosta¢ odprowadzony do banku centralnego i utrzymywany w postaci
srodkow pienieznych zgromadzonych na rachunku w banku centralnym lub
w postaci innych aktywow, jak na przyktad gotéwka w kasach banku lub pewne
rodzaje papieréw wartosciowych. Wysokos$¢ rezerwy wylicza sie przy zasto-
sowaniu obowigzujacych stép rezerwy do stanu zobowigzan we wszystkich lub
tylko wybranych dniach okresu naliczania. Tak obliczona rezerwa powinna
zosta¢ odprowadzona w okresie jej utrzymywania.

Rezerwa nosi wiec pewne cechy instrumentu bezposredniego, gdyz jest
zobowigzaniem administracyjnie natozonym na banki, mimo to jest czesSciej
zaliczana do instrumentéw parametrycznych, poniewaz stopy rezerwy sg
jednolite dla wszystkich bankéw, a naktadane zobowigzanie nie dotyczy bez-
posrednio stosunkéw pomiedzy bankiem ajego klientami7. Instrument ten nie
nadaje sie jednak do doraznego regulowania ptynnosci, gdyz jest zbyt mato
elastyczny.

W praktyce zawsze wystepuje przesuniecie czasowe pomiedzy okresem nali-
czania i utrzymywania rezerwy obowigzkowej - teoretycznie wyr6zniamy sys-
tem rownolegty, czeSciowo opdézniony (semi-lagged) oraz opézniony {lagged)8.
Duze znaczenie ma tutaj réwniez tzw. usrednienie rezerwy. Oznacza ono, ze
jedynie $rednia ze stanow S$rodkoéw utrzymywanych na koniec kazdego dnia
w okresie utrzymywania rezerwy nie moze by¢ nizsza niz wymagany poziom
rezerwy. System rezerwy usrednionej zmniejsza wiec de facto restrykcyjnosé
polityki pienieznej i pozwala lepiej stabilizowaé¢ rynkowe stopy procentowe.

5Zaliczenie rezerwy obowigzkowej do instrumentéw o charakterze poSrednim moze zosta¢ uznane za dys-
kusyjne, gdyz wielu autoréw zaliczajg do instrumentéw administracyjnych. Autorzy publikacji przychylaja sie
jednak do uznania systemu rezerwy obowigzkowej za instrument posredni.

6S. Gray, G. Hoggarth, Introducing to Monetary Operations, ,Handbook in Central Banking” 1996, nr 10,
Center for Central Bank Studies, Bank of England, London, s. 15-16.

7P. Szpunar, op. cit., s. 68-70.

8D. Tymoczko, Instrumenty interwencji banku centralnego na rynku pienieznym, ,Materiaty i Studia” 2001,
nr 102, NBP, Warszawa, s. 7.
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W wiekszosci panstw mozliwe jest zaliczanie na poczet rezerwy wytgcznie
srodkéw utrzymywanych na rachunku w banku centralnym, jednak niektore
kraje dopuszczajg mozliwo$s¢é utrzymywania czesci rezerwy obowigzkowej
w formie gotowki w kasach bankow.

Tabela 1
Stopy rezerw obowigzkowych w latach 1989-2003
Wktady
Data zmiany zlotowe walutowe
na zadanie  oszczednoSciowe terminowe na zadanie terminowe
1989
15 10 5
1 marca
1990 9 9 9
1 marca 15 15 15
. . 30 17 7
1 sierpnia
15 pazdziernika 30 20 8
1grudnia 30 30 10
1991 10
30 25
1 pazdziernika
1992
1 maja 25 10
1 wrzeénia 23 10
1994
28 luty 23 10 0,75 0,5
31 pazdziernika 20 10 1 1
1995
31 marca 20 9 1 1
1996
9
29 luty 20 2 2
30 czerwca 17 9 2 2
1997
28 luty 20 9 4 4
31 maja 20 1 5 5
1999
30 wrzeénia 5 5 5 5
2002 4,5 4,5 4,5
1 luty 4,5 ' ' '
2003
3,5 3,5 3,5 3,5

31 pazdzienik*

*o0d 30 czerwca 2004 r. stopa rezerwy obowigzkowej od zobowigzan z tytutu transakcji repo wynosi 0%, ponadto
od 30 wrze$nia 2003 r. wszystkie banki pomniejszaja naliczong rezerwe o 500 tys. euro.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP oraz Biuletynéw Informacyjnych NBP, rézne numery z lat
1989-2003.
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Za niewywigzanie sie z obowigzku utrzymywania rezerwy banki centralne
naktadajg okreslone sankcje:

- odsetki karne od brakujacej kwoty (w Polsce dwukrotno$é stopy lom-

bardowej),

- wykluczenie banku z operacji refinansujacych,

- Srodki dyscyplinarne bedace w dyspozycji nadzoru bankowego9

W momencie wejscia Polski do Unii Europejskiej wprowadzono w Polsce
oprocentowanie srodkow rezerwy obowigzkowej (do wysokosci rezerwy wymaga-
nej) utrzymywanych na rachunkach bankéwl0 Wysoko$¢ oprocentowania
ustalona zostata przez Rade Polityki Pienieznej i od 1 maja 2004 r. wynosi
0,9 stopy redyskontowej wekslill

Dalsze obnizanie stdp rezerwy obowigzkowej do poziomu stosowanego przez
EBC (2% dla depozytow o terminach zapadalnosci do 2 lat, 0% dla depozytéw
o terminach zapadalnosci powyzej 2 lat), wraz zwprowadzonymijuz zmianami,
pozwolitoby unikng¢ postawienia naszego systemu bankowego w gorszej sytuacji
konkurencyjnej ze wzgledu na réznice w systemie rezerwy obowiazkowej.

2. Operacje dopozytowo-kredytowe i stopy procentowe

Operacje typu standing facilities to transakcje depozytowo-kredytowe
zawierane miedzy bankiem centralnym a bankiem komercyjnym z inicjatywy
banku komercyjnego. Operacje okreslane sgjako standing facilities, jesli banki
stale majg mozliwos$¢ ich zawierania. Sg to jednak operacje umozliwiajgce
pozyczenie srodkoéw po stopie wyzszej niz rynkowa, bgdz tez ulokowanie ich po
stopie nizszej niz stopa rynkowal2.

Narodowy Bank Polski dopiero od 1 grudnia 2001 r. stworzyt bankom
mozliwos$é sktadania krotkoterminowych depozytéw w banku centralnym.

Tabela 2

Stopa procentowa operacji depozytowych
Data 01.12. 31.01. 30.05. 27.06. 26.09. 28.11. 30.01. 27.11. 29.05. 26.06.
zmiany 2001 r. 2002 r. 2002r 2002r 2002r. 2002r. 2003r 2003r 2003r. 2003r
Stopa

procentowa 7,5% 65% 60% 55% 50% 475% 45% 425% 40% 375%

Zrodto: dane NBP.

Do 2001 r. NBP wykorzystywat zatem jedynie operacje kredytowe typu
standing credit facilities. W polskim systemie bankowym funkcjonowaty trzy
rodzaje takich kredytow: refinansowy, redyskontowy i lombardowy. Wraz
z rozwojem rynkow finansowych kredyty te byly wypierane przez bardziej
elastyczne operacje otwartego rynku, jednak do tej pory petnig one role putapow
dla zmian krétkoterminowych stop procentowych. Oprocentowanie kredytu

9Z. Grabowski, Polityka pieniezna, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Przedsiebiorczosci i Zarzadzania im.
Leona Kozminskiego, Warszawa 1999, s. 45-46.

IOUchwata nr 15/2004 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z 13 kwietnia 2004 r. w sprawie zasad i trybu
naliczania oraz utrzymywania przez banki rezerwy obowigzkowej; Dz. U. NBP Nr 3 z 23 kwietnia 2004 r.

11 Uchwata nr 1/2004 Rady Polityki Pienigznej z 30 marca 2004 r. w sprawie stop rezerwy obowigzkowej
bankéw i wysoko$ci oprocentowania rezerwy obowigzkowej; Dz. U. NBP Nr 2 z 09 kwietnia 2004 r.

2D. Tymoczko, op. cit., s. 48-49.



Wskazniki monetarne a inflacja w Polsce w latach 1999-2003 231

ostatniej instancji petni role sufitu (market ceiling), natomiast stopa akcep-
towana przez bank centralny w operacjach otwartego rynku petni role podtogi
(market floor) dla zmian rynkowych stép procentowych. Rozwoéj i wprowadzenie
transakcji depozytowych (standing deposit facility) sprawity, ze to one zaczety
petni¢ role podtogi. Jednak do tej pory niewiele bankéw centralnych (miedzy
innymi Europejski Bank Centralny) dato bankom komercyjnym mozliwos¢
sktadania depozytéw na koniec dnia rozliczeniowego, dlatego dolng granice
wahan stop procentowych w wiekszosci krajéow nadal wyznacza stopa procen-
towa w operacjach otwartego rynku.

Od 1 stycznia 1998 r., zgodnie z nowg Ustawg o NBP, zasady przeprowa-
dzania operacji otwartego rynku ustala Rada Polityki Pienieznej. Zgodnie zjej
wytycznymi z lutego 1998 r., podstawowym rodzajem operacji stata sie emisja
28-dniowych bonéw pienieznych. Ustalana przez RPP minimalna rentownos$¢
28-dniowych (a od 2003 r. - 14-dniowych) bonow pienieznych stata sie trzecig
podstawowg stopg NBP zwang stopa referencyjngld

Wykres 2
Zmiany stép banku centralnego w latach 1999-2003

3000 T-@-~- - - - — -

25.00 1

— «— stopa referencyjna —*— stopa redyskontowa
stopa lombardowa -— stopa refinansowa w rachunku

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

3. Operacje otwartego rynku

W terminologii anglosaskiej terminem ,operacje otwartego rynku” okresla
sie operacje bankéw dokonywane poza rynkiem kredytowym, na ktérym banki
udzielajg kredytow bezposrednio swoim klientom. Okres$lenia tego zwyczajowo
uzywa sie w odniesieniu do operacji banku centralnego na papierach war-
tosciowych14

BSprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej w 1998 roku, NBP RPP, Warszawa 1999, s. 27-28.
HA. Stawinski, J. Osinski, Operacje otwartego rynku banku centralnego, Fundacja Edukacji i Badan Ban-
kowych, Warszawa 1995, s. 36.
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W celu regulacji ptynnosci systemu bankowego i oddziatywania na krotko-
terminowe stopy procentowe, bank centralny ma do dyspozycji dwa podstawowe
rodzaje operacji otwartego rynku, tj. operacje bezwarunkowe i warunkowe,
a ponadto swapy walutowe.

W krajach z usrednionym systemem rezerwy obowigzkowej, ze stawka wiek-
szg od zera, czesto dokonuje sie rowniez podziatu operacji otwartego rynku na:

- operacje regularne,

- nieregularne (fine tuning), zwane réwniez operacjami dostrajajgcymi,

- operacje strukturalne (gross, rough tuning)ls

WSsSroéd podstawowych instrumentéw operacji na rynku pienigznym mozna
wyrozni¢ trzy instrumenty absorpcji pieniadza i dwa instrumenty zasilajgce
rynek w ptynnos¢.

Do stosowanych przez NBP instrumentdw absorbujgcych nadmiar pienigdza
naleza:

- operacje warunkowej i bezwarunkowej sprzedazy papieréw wartosciowych

z portfela NBP oraz dewiz,

- emisja wiasnych papieréw wartosciowych.

Instrumenty zasilajace system bankowy w ptynnos$¢ obejmujg operacje
odwrotne do dwu pierwszych wyzej wymienionych, tj. operacje warunkowego
i bezwarunkowego zakupu papieréw wartosciowych oraz dewizla

Operacje bezwarunkowe stanowig: sprzedaz (outright sell) lub zakup (out-
right purchase) papieréw wartosciowych przez bank centralny na rynku
wtérnym oraz emisja papieréw wartosciowych banku centralnegolZ Operacje
typu outright sg najprostszg forma operacji otwartego rynku i w normalnych
warunkach dokonywane sg stosunkowo rzadko. Z reguty stuzg one do sygna-
lizowania rynkowi kierunku zmian polityki pienieznej banku centralnego.

Tabela 3
Bezwarunkowa sprzedaz bonéw pienieznych w latach 1999-2003

Srednie dzienne saldo bonéw pienieznych NBP w miesigcu (w min z#)
1 1 1 \Y \Y \ Vil VI oC X Xl X1
1999 23000,5 30689,1 27152.9 19843,5 19143,8 22355,7 21270,7 21518,3 17650,9 18254,1 15975,8 11095,5

2000 15298,2 23729,3 18957,7 15786,4 8683,2 19658,8 16482,4 17501,6 14444,5 16728,4 20180,0 19819,2

2001 11824,4 23921,9 15534,9 12440,6 15833,2 20114,4 19392,3 13329,0 17816,9 14676,2 5942,2 6710,8

2002 22444,3 10619,2 98845 13990,4 17172,5 5564,8 8940,3 9040,7 55654 8451,9 7360.0 7214,3

2003 3491,0 69825 2494,1 4988,6 4490,3 4490,6 31935 13472,5 84827

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie Biuletynéw Informacyjnych NBP, rézne numery z lat
1999-2003.

5D. lymoczko, op. cit., s. 24.
MW. Bien, Rynek papieréw wartosciowych, Difin, Warszawa 1996, s. 126.
17 Ibidem, s. 36-37.
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Od wrzes$nia 2000 r. NBP wznowit bezwarunkowg sprzedaz papieréw
skarbowych ze swojego portfela. Poniewaz jednak okres sprzedazy papierow
skarbowych jest krotszy niz badany, a ponadto warto$¢ tych operacji jest
znacznie mniejsza anizeli emisja bonéw pienieznych, dlatego dane te nie zostang
uwzglednione w niniejszym opracowaniu.

Operacje warunkowe sg transakcjami preferowanymi przez banki centralne,
poniewaz nie wymagajg istnienia tak dobrze rozwinietego rynku wtérnego
papieréw wartosciowych wykorzystywanych w tych operacjach, jak w przypadku
operacji bezwarunkowych. Poza tym ze swej natury transakcje te sg operacja-
mi odwracalnymi, a ich wptyw na pltynnos¢ jest tymczasowy i konczy sie wraz
z uptywem terminu zapadalnosci. Pozwala to na wiekszg elastycznos$é prowa-
dzonej polityki.

Wyro6znia sie dwa typy tych operacji:

- operacje warunkowego zakupu (repurchase agreement- REPO) polegajace
na tym, ze bank centralny kupuje papiery wartosciowe od bankéw ko-
mercyjnych, zobowigzujac je do ich odkupienia w okreslonym terminie
i po okreslonej cenie,

- operacje warunkowej sprzedazy (reverse repurchase agreement - Reverse
REPO) polegajace na tym, ze bank centralny sprzedaje papiery war-
tosciowe bankom komercyjnym i zobowigzuje je do ich odsprzedazy
w okreslonym terminie i po ustalonej cenield

W wiekszosci krajow przedmiotem operacji warunkowych sa tylko papiery
wartosciowe sektora publicznego. Sgjednak kraje, ktére dopuszczajg mozliwosé
wykorzystywania w operacjach warunkowych papieréow wartosciowych
emitowanych przez podmioty prywatne i sprzedawanych na rynku pierwotnym
(np. Japonia, Holandia, Niemcy, Francja, Austria)19

W 1998 r. NBP zaprzestat prowadzenia operacji warunkowych, zgodnie bo-
wiem z wytycznymi Rady Polityki Pienieznej z lutego 1998 r. podstawowym
rodzajem operacji otwartego rynku NBP zostata emisja 28-dniowych bondéw
pienieznych.

I11. AGREGATY MONETARNE

Waznym wskaznikiem zmian zachodzacych na rynku pienieznym jest ilo$¢
pienigdza. W celu odzwierciedlenia jej zmian i stworzenia mozliwosci analizy
zachodzacych proceséw wprowadzono kilka definicji i miar ilosci pienigdza.
Agregaty monetarne moga by¢ wykorzystywane zaréwno do celéw analitycz-
nych, jak i wystepowaé w roli celéw polityki pienieznej. W przypadku realizacji
strategii bezposredniego celu inflacyjnego stuzg one jedynie jako parametry
wskazujace na zmiany zachodzgce na rynku pienigdza. Obserwacja ich ksztat-
towania sie oraz analiza otrzymanych danych moga stanowi¢ istotne zrdodto
informacji dla wtadz monetarnych.

Blbidem, s. 36-37.
19C. Borio, op. cit., s. 78.
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Stosowane w Polsce definicje agregatow monetarnych ulegly zmianie
w 2002 r. w wyniku ich dostosowania do norm statystycznych Europejskiego
Banku Centralnego. Podstawowa zmiana polega na zastgpieniu miary pienia-
dza M2 agregatem M3, w wyniku czego z podazy pienigdza wylgczone zosta-
ty depozyty i papiery dtuzne z terminem zapadalnos$ci powyzej 2 lat. Ponadto
z wezszej miary M2 do szerszej M3 przesunieto zobowigzania z tytutu operacji
z przyrzeczeniem odkupu dokonanych z instytucjami niemonetarnymi. Pozostate
zmiany dotycza zaliczenia do wszystkich miar pienigdza $rodkéw zdepono-
wanych w monetarnych instytucjach finansowych przez instytucje samorzgdowe
i fundusze ubezpieczen spotecznych oraz przesuniecia z M2 do M| depozytow
typu overnight. Poréwnanie stosowanych definicji przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 4
Miary pienigdza NBP wedtug definicji obowiazujacej przed koricem
lutego 2002 r. i obecnie

Agregaty monetarne NBP
(stan przed koricem lutego 2002 r.)

Agregaty monetarne NBP
(stan obowiazujacy obecnie, zgodny z definicja EBC)

Agregat monetarny Ml: 1+2 Agregat monetarny MI: 1+2

1. Gotéwka w obiegu (bez kas bankdw; 1. Gotéwka w obiegu (bez kas bankoéw)
2. Depozyty biezace 2. Depozyty biezace (tgcznie overnight)
- 0s6b prywatnych - gospodarstw domowych

- podmiotéw gospodarczych sektora
niefinansowego (tacznie z instytucjami
niekomercyjnyini)

- niebankowych instytucji finansowych

Agregat monetarny M2: M1+ 3+4+5

3. Depozyty terminowe (tgcznie z overnight)
—os6b prywatnych
—podmiotéw gospodarczych sektora
niefinansowego (tacznie z instytucjami
niekomercyjnymi
—niebankowych instytucji finansowych
4. Bony oszczednos$ciowe i certyfikaty
depozytowe (niezbywalne)
5. Operacje z przyrzeczeniem odkupu

niemonetarnych instytucji finansowych

przedsigbiorstw

- instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz
gospodarstw domowych

- instytucji samorzadowych

funduszy ubezpieczen spotecznych

Agregat monetarny M2: M1+ 3+4

3. Depozyty terminowe z terminem pierwotnym
do 2 lat wigcznie
- gospodarstw domowych

niemonetarnych instytucji finansowych

- instytucji niekomercyjnych dziatajacych
na rzecz gospodarstw domowych

- instytucji samorzgadowych

funduszy ubezpieczen spotecznych

4. Depozyty z terminem wypowiedzenia
do 3 miesiecy wiacznie

Agregat monetarny M3: M2+5+6

5. Operacje z przyrzeczeniem odkupu
6. Dtuzne papiery wartosciowe z terminem
pierwotnym do 2 lat wigcznie

Zrédio: Biuletyn Informacyjny NBP 2002, nr 12, NBP, Warszawa 2003, s. 92.

Nalezy zauwazy¢, ze agregaty monetarne nie sg zmiennymi egzoge-
nicznymi, poddajacymi sie bezposredniej kontroli banku centralnego. Sg nimi
wytacznie stopy procentowe banku centralnego oraz stopy rynkowe ksztattowane
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na podstawie stopy interwencyjnej, jak réwniez rezerwy obowigzkowe. Zaden
agregat monetarny, nawet tak waska miara pienigdza, jak pienigdz rezerwowy,
nie podlega bezposredniej kontroli wtadz monetarnych. Miary ilosci pienigdza
nie mogg zatem w zadnym wypadku petni¢ funkcji instrumentu polityki pie-
nieznej. W przypadku stosowania strategii bezposredniego celu inflacyjnego,
bank centralny powinien jednak analizowa¢ zmiany ilosci pienigdza, gdyz moga
one stanowi¢ wazny sygnat przepowiadajacy i poprzedzajgcy zmiany poziomu
inflacji.

IV. ANALIZAWPLYWU INSTRUMENTOW POLITYKI
PIENIEZNEJ NA INFLACJE ORAZ
ZWIAZKU AGREGATOW MONETARNYCH
ZE STOPA INFLACJI

Celem ponizszej analizy jest sprawdzenie, czy zmiany instrumentéw banku
centralnego i zmiany ilosci pieniadza byty przyczyng zmian wskaznikéw wzrostu
cen. Uzyskanie pozytywnej odpowiedzi na tak sformutowane pytanie bytoby
korzystne z punktu widzenia wtadz monetarnych, gdyz potwierdzatoby stusznosé
podejmowanych dziatan i prawidtowe podejscie do realizacji celu inflacyjnego.
W przeciwnym wypadku nalezatoby przypuszcza¢, ze wiadze banku centralnego
nie dysponujg narzedziami umozliwiajgcymi skuteczne wptywanie na wytyczony
cel inflacyjny, a zrodta inflacji leza w sferze niepoddajacej sie zadnej kontroli
wiladz monetarnych. Wowczas wszelkie dziatania podejmowane przez bank
centralny miatyby jedynie charakter pozorny i mogtyby oddziatywac co najwyzej
w sferze psychologicznej na decyzje podmiotéw gospodarczych.

1. Przyczynowos¢ w sensie Grangera

Opierajac sie na teorii ekonomii mozna przypuszczaé, ze istnieje pewien
zwigzek pomiedzy instrumentami banku centralnego i agregatami monetarnymi
a stopg inflacji. Jednak samo zidentyfikowanie powigzania pomiedzy tymi
zmiennymi a inflacjg nie daje odpowiedzi na pytanie, ktore z tych parametrow
byty w Polsce przyczyna zmian poziomu inflacji.

Rozpoznanie zwigzku przyczynowego, chociaz z catlg pewnoscig ma istotne
znaczenie, nie nalezy do prostych zadan. Juz samo zdefiniowanie przyczynowosci
moze nastrecza¢ spore problemy. W niniejszej analizie zostanie wykorzystana
definicja przyczynowosci zaproponowana przez Cliva Grangera, ktéra wyko-
rzystuje zaleznos$ci miedzy szeregami czasowymi. Zgodnie z tg definicjg: X jest
przyczyna Y - przy danym zbiorze informacji A(, zawierajacym co najmniej
(X, Yj, jezeli Ytmozna lepiej prognozowacé, wykorzystujac przeszte wartosci”
niz pomijajac je 0.

W literaturze zaproponowano szereg testéw przyczynowosci. Najprostszym
z nich jest tzw. test Grangera, zaproponowany przez Sargenta2?l. Zatézmy, ze
dane sg dwa szeregi czasowe xtiyt, a celem badania jest weryfikacja tezy mo-

2DG. C. Chow, Ekonometria, PWN, Warszawa 1995, s. 260.
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wigcej o tym, ze X nie stanowi przyczyny y w sensie Grangera. W celu
przeprowadzenia tego testu nalezy oszacowac¢ model22
k t

Yy, —Yo +Y.I . +S P)x-y+e> @
—

’

a nastepnie zweryfikowac hipoteze zerowg moéwigca, ze c}/ q x.= 0. Jesli nie
yed...

ma podstaw do jej odrzucenia, nalezy wyciagna¢ wniosek, ze zmienna x nie jest
przyczyng zmiany w sensie Grangera. Jesli natomiast hipoteza ta zostanie od-
rzucona, op6znione wartosci zmiennej x sg istotnie powigzane z obecnymi war-
tosSciamiy co prowadzi do wniosku, ze x wywotuje zmianyy w sensie Grangera.
Opisywang hipoteze zerowg mozna weryfikowaé¢ za pomocg testu F lub
testu mnoznika Lagrange’a.
W tescie F statystyka empiryczna wyraza sie wzorem:

F (SKR.-SKRt)lk
SKR, I(n -2 k -2)
gdzie SKRajest sumg kwadratéw reszt w modelu pomocniczym:
t

Yy, =Yo +Yi'+ 2 [V w +e<
H

natomiast SKRbto suma kwadratéow reszt modelu (1). Powyzsza statystyka
ma rozktad F o ii n-2k-2 stopniach swobody, gdzie n jest liczbg obserwacji.

Te sama hipoteze zerowg weryfikuje sie czesciej z wykorzystaniem testu
LM (mnoznika Lagrange’a). Aby obliczy¢ statystyke empiryczng w tym tescie,
konieczne jest uprzednie oszacowanie modelu pomocniczego (3) i obliczenie
reszt et z tego modelu. Nastepnie szacowany jest model:

k k
g, =y0+Y,t+2/V,-,- (4)
H o
a statystykg testowg jest wartos¢ LM = nR2 gdzie R2 oznacza wspdtczynnik
determinacji w powyzszym modelu. Rozkiad krytyczny tego testu znany jest
jedynie asymptotycznie, a warto$¢ krytyczng odczytuje sie z tablic rozktadu c2
z k stopniami swobody i dla zatozonego poziomu istotnosci a.

Rozktad wartosci krytycznych w tescie LM znany jest jedynie asympto-
tycznie. Co wiecej, wykazano, ze lepsze wasciwosci statystyczne ma test LM
wykorzystujacy rozktad F, nazywany w skrocie LMF23 Statystyke tego testu
mozna tatwo obliczyé, wykorzystujgc obliczenia poprzednio opisane. Wyraza
sie ona wzorem:

- (5]

21T.J. Sargent, A Classical Macroeconometric Model for the United States, ,, The Journal of Political Economy”
1976, nr 84, The University of Chicago Press, 1976, s. 207-238.

2Parametry modeli (1)-(7) maja tu podobne oznaczenia, lecz w kazdym modelu sg one estymowane od nowa
i nie przyjmuje sie implicite zadnych zatozen o réwnosci tych parametréw w réznych modelach.

2ZByj w. Charemza, D. F. Deadman, Nowa ekonometria, PWE, Warszawa 1997, s. 84.
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Warto$¢ krytyczng nalezy odczytaé¢ jako warto$¢ z rozkitadu Fishera
Snedecora o k oraz n-2(k+1) stopni swobody i przy zatozonym poziomie istotnosci.

Kolejnym testem przyczynowosci jest test Simsa-GMD. Szacowany jest tu
model:

(6)

Wystepuje kilka réznic pomiedzy tym modelem a modelem szacowanym
dla obliczenia statystyki testu Grangera. W tescie Grangera zmienna, ktéra
przypuszczalnie jest przyczyna innej, ujeta byta w modelu jako zmienna
objasniajgca, natomiast w modelu (6) jest ona zmienng objasniang. Druga wazna
réznica jest ujecie w modelu wyprzedzonych wartosci zmiennej y, tzn. gdy
wskaznikj ma wartosci ujemne, zmienng objasniajgca sg zmienney

Procedura obliczania wartos$ci statystyki testu Simsa-GMD jest analogicz-
na, jak w tescie LM i LMF. Jest ona szczeg6towo opisana w pracy Deadmana
i Charemz2l Nalezy po kolei:

- oszacowac model (6) bez wyprzedzonych wartosciy, czyli model o postaci:

A, =Yo + Y ,'+ 5> ,Vy + £ m (7)

- na podstawie obliczonych skladnikéw resztowych oszacowac regresje
tychze skiadnikéw wzgledem wszystkich zmiennych objasniajgcych
modelu (6) - analogicznie jak w modelu (4),

- obliczy¢ statystyke LM lub LMF, korzystajgc z podanego wczes$niej wzoru
na statystyke LM oraz ze wzoru:

Warto$¢ krytyczng nalezy odczytaé¢ jako warto$¢ z rozktadu Fishera-
-Snedecora o m oraz n-2(k+1) - m stopni swobody i przy zatozonym poziomie
istotnosci.

Niedogodnoscig zwigzang z testem Simsajest utrata wiekszej liczby stopni
swobody, gdyz konieczne jest oszacowanie wiekszej liczby parametrow. Uznaje
siejednak, ze dla poprawnosci wnioskowania o przyczynowosci nalezy stosowac
zaréwno test Grangera, jak i test Simsa.

Obliczenia zostaty przeprowadzone na podstawie danych miesiecznych z
lat 1999-2003. Zastosowane zmienne i wykorzystane skroty przedstawione sg
w tabeli.

Pierwszym krokiem analizy byta ocena stopnia zintegrowania poszcze-
go6lnych zmiennych wykorzystywanych w badaniu. Motywacja dla tego badania

2 lbidem, s. 161.
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jest fakt, zejesli jedna ze zmiennych wykorzystanych w analizie regresji metoda
najmniejszych kwadratéw jest niestacjonarna, woéwczas wyniki tej regresji sg
dalece watpliweX

Tabela 5
Zmienne wykorzystane w badaniu wplywu instrumentéw Banku Centralnego
i agregatéw monetarnych na inflacje

Nazwa zmiennej Wykorzystany skrot
CPI % anal.mies, roku poprz. = 100 CPI
inflacja bazowa, analogiczny miesigc roku poprz. = 100 15% $rednia, obcieta inflIB 15% srobc

inflacja bazowa, analogiczny miesigc roku poprz. = 100 IB bez cen

0 najwiekszej zmiennosci infIBNZ
infla.cja} bazoyva, e.malogi(.:zny miesigc r.oku poprz. = 100 IB bez cen infIBNZcpal
0 najwigkszej zmiennosci oraz cen paliw
stopa referencyjna (28 dniowe i 14 dniowe bony pieniezne) stref
stopa redyskontowa stred
stopa lombardowa stlomb
stopa refinansowa w rachunku strefin
rezerwy obowigzkowe wktady na zgdanie rezobow
rezerwy obowigzkowe wkiady terminowe rezobowwkter
rezerwy obowigzkowe wktady walutowe na zadanie rezobowwkwal
OOR - $rednie dzienne saldo bonéw pienieznych w min zt OORsr
MO w min zt mo
M1 wmin z ml
M2 w min zt m2
M3 w min zt m3
OOR - zmiany $redniego dziennego salda bonéw pienieznych w min zt dOORsr
MO zmiana poziomu w poréwnaniu do poprzedniego miesigca w min zt dmO
M| zmiana poziomu w poréwnaniu do poprzedniego miesigca w min zt dml
M2 zmiana poziomu w poréwnaniu do poprzedniego miesigca w min zt dm2
M3 zmiana poziomu w poréwnaniu do poprzedniego miesigca w min zt dm3
Zrodto: opracowanie wiasne.
O niestacjonarnosci zmiennej jest mowa woéwczas, gdy zaktocenie losowe

ma nieprzemijajacy wptyw na poziom badanego zjawiska. Z kolei wartosci
stacjonarnego szeregu czasowego oscyluja wokot pewnego Sredniego poziomu
lub wokét pewnej deterministycznej funkcji, np. liniowego trendu. Zaktécenia
losowe majg wéwczas przemijajacy charakter i nie powodujg statego wybicia
sie poziomu zmiennej ze Sciezki jej dtugookresowych zmian.

5 Patrz np. U. Yule, Why do we sometimes get nonsense-correlations between time series? A study in sampling
and the nature of time series, ,Journal of the Royal Statistical Society” 1926, nr 89, Blackwell Publishing, s. 1-63;
C. W. J. Granger, P. Newbold, Spurious regression in econometrics, ,Journal of Econometrics” 1974, nr 2, Elsevier
Science, s. 111-120; P. C. B. Phillips, Understanding spurious regressions, ,Journal of Econometrics” 1988, nr 33,
Elsevier Science, s. 311-340.
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Analiza stacjonarnosci zmiennych zostata przeprowadzona za pomocg testow
ADF% oraz KPSS27. W tescie ADF zastosowano krokowa procedure ustalania
wilasciwej liczby op6znien pierwszych przyrostéw testowanej zmiennej w modelu,
na podstawie ktorego obliczana jest warto$¢ statystyki empirycznej. Najpierw
ustalono maksymalng liczbe op6znien wedtug wzoru:

k = Int {5*VT}- (8)
gdzie T oznacza liczbe obserwacji, a nastepnie sprawdzano istotno$¢ ostatniego
opdznienia. Jesli zmienna ta okazata sie nieistotna wedtug standardowego testu
t-Studenta, szacowano ponownie model z liczbg opdéznien o jeden mniejszg
i powtarzano te procedure do momentu odnalezienia istotnego op6znienia.
Statystyka testowa ADF byta obliczana dopiero dla modelu, w ktérym ostatnie
op6znienie byto istotne.

Tabela 6
Wartosci krytyczne testu ADF w modelu z trendem oraz wyrazem wolnym
Poziom istotnosci 1% 5% 10%
Asymptotyczna -39 -3,41 -3,12

Zrédio: A. Baneijee, J. J. Dolado, J. W. Galbraith, D. F. Hendry, Co-integration, Error Correction,
and the Econometric Analysis of Non-stationary Data, Oxford University Press, New York 1993,
s. 102.

Jako kolejny test, stuzacy ocenie stacjonarnosci zmiennych, wykorzystano
test KPSS. Hipotezg zerowa w tym tescie - w postaci, jaka zostata przyjeta w ba-
daniu -jest (odwrotnie jak w tescie ADF) stacjonarno$é¢ badanego szeregu wo-
kot trendu, natomiast hipotezg alternatywng - jego niestacjonarnos¢. Liczbe
op6éznien wykorzystywang w obliczeniach tej statystyki wyznaczono zgodnie
ze wzorem (8).

Tabela 7
Wartosci krytyczne testu KPSS
Poziom istotnoséci 1% 5% 10%
Warto$¢ krytyczna 0,216 0,146 0,119

Zrédto: G. S. Maddala, I. M. Kim, Unit Roots, Cointegration and Structural Change, Cambridge
University Press, 1998, s. 122.

Jedynie dla pieciu badanych zmiennych (czterech agregatéw monetarnych
oraz stopy rezerw obowigzkowych dla wkladoéw walutowych na zgdanie) brak
byto podstaw do odrzucenia hipotezy o pierwiastku jednostkowym w tescie
ADF; jednoczes$nie odrzucono hipoteze zerowg o stacjonarnosci w tescie KPSS.
Te zmienne moga by¢ wiec uznane za niestacjonarne. Pigta z tych zmiennych

4 S. E. Said, D. A. Dickey, Tenting for Unit Roots in Autoregressive Moving Average Models of Unknown
Order, ,Biometrika” 1984, nr 71, s. 599-607.

Z7D. Kwiatkowski, P. C. B. Phillips, P. Schmidt, Y. Shin, Testing the null hypothesis o f stationarity against
the alternative o fa unit root; how sure are we that economic time series have a unit root?, ,Journal of Econometrics”
1992, nr 54, Elsevier Science, s. 159-178.
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przyjmuje w badanym okresie tylko trzy r6zne wartosci, z tego wzgledu
obliczenie pierwszych przyrostéow faktycznie wyeliminowaloby te zmienng
z dalszych badan. Autorzy zdecydowali sie zatem wykorzysta¢ te zmienng bez
obliczania pierwszych przyrostow.

Tabela 8
Wyniki testéw stacjonarnosci szeregéw czasowych wykorzystanych w badaniach
Liczba opéznien Ocena Wartos¢ statystyki t Wartos¢ statystyki testu
w modelu parametru b w teécie ADF KPSS z trendem

CPI 12 - 0,1039 1,2028 0.1077
InfIB 15%srobc 13 - 0,2042 2,9238 0,1088
inilBNZ 9 - 0,1438 3,3995 0,1050
infIBNZcpal 9 - 0,1208 3,7084** 0,1161
stref 11 - 0,2605 4,5678** 0,1332
stred 1 - 03285 5,6784** 0,1355
stlomb 1 - 0,3121 5,3660** 0,1369
strefin 9 - 0,1782 4,2329** 0,1391
rezobow 0 - 0,1189 2,0492 0,1389
rezobowwkter 0 - 0,1287 2,1404 0,1360
rezobowwkwal 0 -0,1173 1,1610 0,1574*
OORsr 9 - 0,8039 2,1687 0,0857
MO 10 - 0,4455 2,2024 0,1530*
mil 12 - 0,0704 0,7042 0,1464*
m2 1 - 0,0586 1,5653 0,1490*
m3 1 - 0,0605 1,5613 0,1485*
dmO 9 - 3,8292 3,9256** 0,1215
dmil n - 3,5023 4,0435** 0,1279
dm2 0 - 1,2724 9,834 0,1028
dm3 0 - 1,2088 10,1130** 0,1014

* oznacza odrzucenie HO testu na 5% poziomie istotnosci,
** oznacza odrzucenie HO testu na 1% poziomie istotnosci.
Zrodto: obliczenia wiasne.

Na podstawie powyzszych wynikéw zdecydowano, by obliczy¢ statystyki
testow Grangera i Simsa w wersjach LM i LMF. Jako maksymalny mozliwy
okres reakcji poziomu inflacji na zmiany badanych czynnikéw przyjeto 12
miesiecy w tesScie Grangera oraz 6 miesiecy w tescie Simsa. Ponadto obliczono
statystyke Durbina Watsona dla modelu (1), aby mie¢ podstawe do oceny, czy
liczba opdznien nie jest zbyt niska.

Poziomy stop referencyjnej, lombardowej, refinansowej oraz redyskontowej
wydajg sie wptywac juz po jednym miesigcu na poziom inflacji mierzonej CPI,
ale ze wzgledu na mozliwag autokorelacje reszt modelu z jednym opdznieniem
wniosek ten bytby przedwczesny. Natomiast ponowny istotny wptyw pojawia
sie po 8-9 miesiacach, o czym $Swiadcza wysokie wartosci statystyki LMF.
Statystyka LM okazata sie w tym badaniu nieprzydatna, poniewaz niezmiennie
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Tabela 9
Sprawdziany testu Grangera dla hipotezy, ze zmiany stopy redyskontowej wywotujg w sensie
Grangera zmiany inflacji mierzonej CPI

Kk St.atystyka LM Wartos$é LMF Wartosé p
Durbina Watsona
1 1,5098 12,7630 0,0000 15,1819 0,0003
2 2,1541 7,8861 0,0000 4,0914 0,0224
3 1,9716 5,1497 0,0000 1,6222 0,1963
4 2,0279 7,1230 0,0000 1,6759 0,1718
5 2,0610 5,8779 0,0000 1,0291 0,4127
6 2,0508 5,9723 0,0000 0,8290 0,5545
7 2,0257 9,2524 0,0000 1,1179 0,3728
8 2,0077 22,4032 0,0000 3,2170 0,0079
9 2,1754 22,7294 0,0000 2,7693 0,0167
10 2,3476 19,0759 0,0000 1,7272 0,1236
11 2,4805 17,4642 0,0000 1,2586 0,3029
12 2,0798 31,0778 0,0000 3,3669 0,0066

Zrédto: obliczenia wiasne.

wskazuje ona istotno$¢ wptywu w sensie Grangera wiekszosci zmiennych przy
wszystkich opéznieniach. Wptyw stopy rezerw obowigzkowych od wktadéw na
zadanie oraz wkiaddw terminowych na CPI okazuje sie istotny po 10 i wiecej
miesigcach, natomiast dzienne saldo operacji otwartego rynku nie ma catkowicie
wplywu na poziom CPIl. Bardzo podobne wnioski mozna wysnué, analizujac
wptyw badanych zmiennych na inne miary inflacji. Warto podkresli¢ o wiele
stabszy wplyw stdp rezerw obowigzkowych na inflacje obliczong z wytgczeniem
cen o najwiekszej zmiennosci, ktéry zaznacza sie niewyraznie dopiero po 12 mie-
sigcach, a na inflacje bez cen o najwiekszej zmiennosci oraz cen paliw takiego
wptywu stopa rezerw obowigzkowych nie ma w ogoéle.

Tabela 10
Sprawdziany testu Grangera dla hipotezy, ze przyrosty agregatu monetarnego M2 wywotujg w
sensie Grangera zmiany inflacji mierzonej CPI

k St_atystyka LMF Wartos¢ p
Durbina Watsona
1 1,2630 6,0537 0,0170
2 2,1405 5,2377 0,0085
3 2,0048 4,2636 0,0094
4 2,0244 3,0777 0,0251
5 2,0674 2,2568 0,0657
6 2,0388 1,5583 0,1847
7 1,9002 1,7178 0,1349
8 2,1451 1,6196 0,1558
9 2,2384 1,6452 0,1458
10 2,3418 1,4427 0,2133
11 2,4980 1,4931 0,1958
12 2,1127 2,4392 0,0336

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Zmiany agregatow pienieznych MO i M | nie maja wptywu w sensie Grangera
na poziom inflacji mierzony CPI oraz za pomocg $redniej obcietej, natomiast
M2 i M3 wyraznie wptywaja na inflacje z op6znieniem 2-3 miesiecy Z kolei na
inflacje mierzong z wylgczeniem cen o najwiekszej zmiennosci oraz cen paliw
zmiany zadnego z agregatéw monetarnych nie majg wptywu. Wynika z tego, ze
podaz pienigdza wptywa jedynie na te sktadniki inflacji, ktore cechuja sie
najmniejszg inercja.

Test Simsa prowadzi do podobnych wnioskéw co test Grangera, ale istotne
wartosci statystyk LMF dla stép procentowych kontrolowanych przez NBP po-
jawiaja siejedynie przy modelach oszacowanych dla najwiekszej liczby op6znien,
a wiec tych, przy ktorych nastepuje najwieksza utrata liczby stopni swobody.

Tabela 11

Sprawdziany testu Simsa dla hipotezy, ze zmiany stopy redyskontowej wywotujg w sensie
Grangera zmiany inflacji mierzonej CPI

k m LMF Wartos$¢ p
10 1 0,1870 0,6689
10 2 0,0443 0,9567
10 3 0,6499 0,5905
1 1 18,4622 0,0002
11 2 9,4849 0,0010
1 3 6,6984 0,0022
12 1 5,7091 0,0263
12 2 4,2035 0,0299
12 3 3,4145 0,0385

Zrodto: obliczenia wiasne.

Z kolei saldo operacji otwartego rynku, ktére wydawato sie nie mie¢ zadnego
wptywu na poziom inflacji wedtug testu Grangera, ma jednak na nig dos¢
wyrazny wplyw, jesli wierzy¢ testowi Simsa, co pokazuje tabela 12.

Tabela 12
Sprawdziany testu Simsa dla hipotezy, ze saldo operacji otwartego rynku wywotuje w sensie
Grangera zmiany inflacji mierzonej CPI

k m LMF Wartos$¢ p
1 1 7,6265 0,0080
1 2 5,6207 0,0063
1 3 4,1110 0,0111
2 1 5,9932 0,0181
2 2 5,2766 0,0086
2 3 3,6650 0,0189
3 1 4,5140 0,0391
3 2 4,1063 0,0232
3 3 2,6592 0,0602

Zrodto: obliczenia wiasne.
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Wyniki testu Simsa zaprzeczajg tezie, ze zmiany poziomu agregatow
monetarnych wptywajg jedynie na najbardziej zmienne ceny. Zgodnie z wy-
nikami tego testu, zmiany wielkos$ci szerokiego agregatu pienieznego sg réwniez
przyczyng w sensie Grangera zmian inflacji bazowej po wytaczeniu cen o naj-
wigkszej zmiennosci.

Tabela 13
Sprawdziany testu Simsa dla hipotezy, ze zmiany przyrostéw agregatu monetarnego M2
wywotujg w sensie Grangera zmiany inflacji bazowej po wytgczeniu cen o najwiekszej

zmiennosci
k m LMF Wartos$¢ p
2 1 9,5717 0,0032
2 2 4,7959 0,0124
2 3 2,9500 0,0417
3 1 11,8409 0,0012
3 2 5,5797 0,0067
3 3 3,3809 0,0260
4 1 9,1928 0,0040
4 2 4,3716 0,0185
4 3 2,6651 0,0598

Zrédto: obliczenia wihasne.

Wyniki przeprowadzonych badan dla okresu 1999-2003 r. sg nieco bardziej
korzystne z punktu widzenia banku centralnego, anizeli rezultaty analizy
przeprowadzonej przez Christoffersena i Wescotta dla lat 1992-199828 Autorzy
niniejszego opracowania byli jednak bardzo ostrozni przy wycigganiu wnioskow
i zaprezentowali jedynie te wyniki, ktére wydajg sie dos¢ jednoznaczne.

Z punktu widzenia wtadz monetarnych pozytywne znaczenie ma fakt, ze
zmiany stop procentowych kontrolowanych przez bank centralny sg przyczyng
zmian wszystkich analizowanych wskaznikéw inflacji z opéznieniem 8-9
miesiecy i wiekszym. Oznacza to, ze zmiany wysokosci stép procentowych znaj-
duja odzwierciedlenie we wskaznikach inflacji po uptywie 3-4 kwartatéow od
momentu ich wprowadzenia.

Mniejszy zwigzek zmian stop rezerw obowigzkowych oraz catkowity brak
wptywu zmian salda operacji otwartego rynku na zmiany poziomu inflacji nie
jest zaskakujacy, rezerwa obowigzkowa bowiem nie jest instrumentem wyko-
rzystywanym do biezgcego realizowania celu inflacyjnego. Podobnie operacje
otwartego rynku stuza raczej regulowaniu ptynnosci sektora bankowego i ich
saldo zmienia sie wraz ze zmianami ptynnosci bankéw komercyjnych.

Otrzymane rezultaty Swiadczace o tym, ze jedynie szerokie agregaty mo-
netarne sg przyczyng zmian poziomu inflacji, sa rowniez zgodne z teorig eko-
nomii, gdyz to wtasnie szerokie miary pienigdza majg wiekszy zwigzek ze zmia-
nami inflacji, natomiast bank centralny moze w pewnym zakresie wptywaé na

2kP. Christoffersen, R. Wescott, op. cit.
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najwezsze miary pienigdza i za ich posrednictwem usituje wywotywac¢ zmiany
szerokiego pienigdza, a przez to i inflacji (w przypadku stosowania strategii
agregatowego celu posredniego).

MONETARY AGGREGATES AND INFLATION IN POLAND IN 1999-2003
Summary

Linkages between inflation and various monetary aggregates and other instruments of
monetary policy are a basic subject of central banks’ attention. This article aims at answering the
guestion, whether in the period of direct inflation targeting, being a strategy for monetary policy
in Poland, the shifts in instruments of monetary policy and monetary aggregates were a cause for
shifts in core inflation and inflation measured by CPI.

Central bank interest rates (such as lombard rate, reference rate, rediscount rate and
refinancing rate), reserve requirements, open market operations and monetary aggregates MO,
MI, M2 and M3 have been brought under study. It has been decided to measure the influence of
these instruments on the three core inflation measures (15% trimmed mean, core inflation excluding
most volatile prices and core inflation excluding most volatile prices and fuel prices) and on CPI.

According to our results, shifts in interest rates levels are generally reflected in the inflation
level after 3 or 4 quarters. Reserve requirements ratios influence CPI to a much lesser degree
and do not influence measures of underlying inflation at all. Open market operations have no
impact on inflation either. As far as monetary aggregates are concerned, it is visible that only the
widest measures of money supply affect inflation.



