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Abstrakt: Artykut przedstawia poréwnanie strategii bezposredniego celu inflacyjnego i Friedmanowskiej za-
sady monetary rule. Analizie poddana zostaje Polska w latach 1995-2007. Celem artykutu jest odpowiedz,
ktory sposob dziatania jest skuteczniejszy i czy istnieja elementy wspélne dla obu strategii prowadzenia poli-
tyki pienigznej.

Wprowadzenie

Zasada monetary rule dotyczy sposobu prowadzenia polityki pieni¢znej. Po-
mogta ona przezwycigzy¢ Stanom Zjednoczonym okresy wysokiej inflacji
w latach 70. 1 80. XX wieku.

Celem artykutu jest znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy teoretyczne
wytyczne monetarystow sg realizowane rowniez w Polsce. Drugim celem ar-
tykutu jest analiza poréwnawcza zasady monetary rule oraz polityki pieni¢z-
nej Narodowego Banku Polskiego, a takze ocena jakoSci polskiej polityki
pieni¢zne;.

Stosunkowo niedawno polityka pieni¢zna Leszka Balcerowicza byta po-
strzegana bardzo dobrze. Dlatego wydaje si¢, ze polityka pienigzna Polski
nie powinna wypasé Zle na tle zasady monetary rule. Jednakze duze zna-
czenie tych rozwazan wymaga przeprowadzenia dokladniejszych analiz
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zwiazkéw migdzy monetary rule a strategia bezposredniego celu inflacyjne-
go realizowana w Polsce.

W badaniu analizie poddano lata 1995-2007. Rok 1995 to dla polskiej
gospodarki okres nadal wysokiej inflacji oraz probleméw z niedawna trans-
formacja systemowa. Jednakze jest to okres, w ktérym mechanizmy rynko-
we sg coraz sprawniejsze, a gospodarka coraz szybciej si¢ rozwija.

Istota zasady monetary rule

Wedtug Friedmana najlepsza polityka pieni¢zng jest ustalenie przyrostu po-
dazy pienigdza w tempie rownym zwickszeniu si¢ potencjalnego realne-
go produktu krajowego brutto. Jest to tzw. ztota zasada podazy pienigdza'.
Friedman wykorzystywal do badan agregat M2, stwierdzit jednak, ze do
badania relacji podazy pieniadza i PKB mozna uzywac¢ innych agregatow.
Wszystkie bowiem, jego zdaniem, zmieniajg si¢ jednocze$nie, chociaz nie
w jednakowym tempie. Sugeruje on wybrac jeden z agregatéw i konsekwen-
tnie prowadzi¢ polityke wedlug ksztaltowania si¢ danej wielkosci’.. Aby
unikna¢ niepewnosci, czy przypadkiem istotnie nie zanizamy szacunkéw po-
dazy pieniadza, do badai w pracy wykorzystano agregat M3. Dodatkowo
nalezy podkresli¢, ze poczawszy od marca 2002 roku szeroki pieniadz M3
stal si¢ podstawowa kategorig analityczng i publikacyjng dla podazy pienia-
dza w Polsce’. Friedman postulowat przyjecie dlugofalowego tempa wzrostu
podazy pieniadza w obiegu. Tempo to, ktére zostanie uznane za optymalne
z pewnych wzgledéw, powinno by¢ trzymane niezaleznie od aktualnej sy-
tuacji gospodarczej*. Jest to koncepcja znana jako monetary rule’. Ponie-
waz Friedman uzalezniat wielko$¢ podazy pieniadza od zmieniajacych si¢
warunkow w gospodarce amerykarskiej (ale w perspektywie ditugotermi-
nowej!), oczywiste jest, ze nie mozna stosowac tych samych wartosci licz-
bowych tempa wzrostu podazy pieniadza do kazdego innego kraju. Oznacza to, ze

' M. Nasitkowski, Historia mysli ekonomicznej, Wydawnictwo Key Text, Warszawa 1998,
s. 119-120.

2 M. Belka, Doktryna ekonomiczno-spoteczna Miltona Friedmana, Polskie Wydawnictwo
Naukowe, Warszawa 1986, s. 259-260.

3 NBP, www.nbp.pl, 23/12/2007.

4 Nalezy podkreslié, ze zasada monetary rule nie zostata po raz pierwszy sformutowana przez
Friedmana. Podobne tezy byty rozwijane przez takich ekonomistéw, jak Jeremy Bentham, Hen-
ry Thornton, John Gray (1799-1833) w: Lectures on the Nature and Use of Money, London 1948 oraz
w Stanach Zjednoczonych w latach dwudziestych przez nastgpujacych ekonomistéw: W. T. Foster,
W. Catchings, P. H. Douglas, G. S. Tavlas w: Some Initial Formulations of the Monetary Growth-
-Rate Rule, ,History of Political Economy” 1/1977, s. 535-547.

> Propozycja ta zostata sformutowana przez Friedmana m.in. w: A Program for Monetary
Stability, Fordham University Press, New York 1960 oraz w Capitalism and Freedom, University
of Chicago Press, Chicago 1962.
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w praktyce dla kazdego kraju z osobna, zatem takze dla Polski, trzeba by
ustali¢ optymalny dlugookresowy wzrost poziomu podazy pienigdza — za-
lezny od dlugookresowego PKB i inflacji (jezeli podazalibySmy droga
Friedmana).

Styl polityki pienigznej proponowanej przez Friedmana ma duzo zalet.
Poprzez stabilng polityke pienigzng przyczynia si¢ bowiem do wyeliminowa-
nia cyklu politycznego, redukcji oczekiwan inflacyjnych, a przez to zmniej-
sza inflacj¢ 1 zapewnia przejrzystosé, stabilnos$¢ oraz dtugookresowy rozwdj.
Wydawaloby si¢ wigc, ze w praktyce powinniSmy stosowaé monetary rule.
Interesujaca bedzie tez odpowiedZ na pytanie, czy w Polsce styl i jakoS$¢ pro-
wadzenia polityki pieni¢znej r6znig si¢ od koncepcji Friedmana.

Systematyka strategii bezposredniego celu inflacyjnego

Praktyka ujawnita niestety stabos$¢ zasady monetary rule. Postep w technolo-
giach bankowych, rozw6j rynkéw finansowych oraz niski koszt spieni¢zania
papieréw wartoSciowych spowodowaty rozluznienie zwigzku miedzy popy-
tem na pieniadz a wielkoSciami wydatkéw®. Efektem tego jest brak skutecz-
nej mozliwosci kontroli poprzez zmiany bazy monetarnej inflacji, ktérg tak
zaciekle zwalczal Friedman.

Nowa ,.kotwica nominalng” bankéw stata si¢ strategia bezposrednie-
go celu inflacyjnego’. Oznacza ona, ze bank centralny zobowiazuje si¢ do
ksztattowania inflacji na okre§lonym poziomie. Zeby lepiej zrozumieé réz-
ne systemy pieni¢zne i odpowiednio sklasyfikowac strategie bezposredniego
celu inflacyjnego, przyjrzyjmy si¢ klasyfikacji zaproponowanej przez Cotta-
relliego 1 Gianniniego (1997). Zdefiniowali oni system pieni¢zny jako ,,0gto-
szone podstawowe zasady i ustanowione instytucjonalne ramy ukierunko-
wujace prowadzenie polityki pieni¢znej”’. Koncentrujac si¢ na kryterium
wystepowania lub braku ogtaszanych regut oraz formalnych instytucji wpty-
wajacych na zachowanie wtadz monetarnych, wyrdznili systemy pieni¢zne
przedstawione w tabeli 1.

W systemie siddmym wtadze sa zwigzane z celem w dlugim okresie.
W okresie krétkim maja mozliwosé elastycznego dziatania (oczywiscie jeze-
li w kraju wystepuje ptynny kurs walutowy). Analiza przeprowadzona przez
tych autoréw na 100 krajach wskazuje, ze w ciagu minionych 25 lat nasta-
pito przesunigcie w kierunku systeméw o znacznym zakresie elastycznosci
w stosowaniu narzedzi®.

¢ A. Stawinski, Rynki finansowe, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 126-131.

7Ibidem, s. 128—129.

8 A. Wojtyna, Szkice o polityce pienie¢znej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2004, s. 19 -26.
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Tabela 1. Klasyfikacja systeméw pienieznych wedlug kryterium wystepowania lub bra-
ku ogtaszanych regut oraz formalnych instytucji wptywajacych na zachowanie wtadz
monetarnych

Czy wtadze monetarne moga:

System pieniezny w krétkim okresie | w dlugim okresie
AB AB
1. Przyjecie zagranicznej waluty NN NN
2. Unia walutowa NN NN
3. Izba walutowa NN NN
4. Staty kurs bez kontroli przeptywu kapitatu NN NN
5. Staty kurs z kontrola przeptywu kapitatu
i z krétkookresowym celem poSrednim TN NN
6. Staty kurs z kontrola przeptywoéw kapitatu TT NN
7. Bezposredni cel inflacyjny TN NN
8. Krétkookresowy cel posredni TN TT
9. Dyskrecjonalnos¢ TT TT

A — ustala¢ krétkookresowe stopy procentowe niezaleznie od warunkéw wystepuja-
cych za granica

B — ,,zaskoczy¢” sektor prywatny nieantycypowang inflacja bez odstapienia od gto-
szonej polityki

N —nie T — tak

Zrédio: C. Cottarelli, C. Giannini, Credibility without Rules? Monetary Frameworks in
the Post-Bretton Woods Era, Banca d’Italia, ,,Temi di discussione” nr 312, sierpiet 1997.

W celu lepszego zrozumienia obecnie stosowanej w Polsce strategii bez-
posredniego celu inflacyjnego przedstawionych zostanie jeszcze kilka krot-
kich opiséw jej dotyczacych.

Mishkin (2000) przedstawia owa strategi¢ jako kompozycj¢ nastepuja-
cych elementéw’: 1) publiczne ogtaszanie liczbowych Sredniookresowych
celéw inflacyjnych, 2) traktowanie stabilno$ci inflacji jako instytucjonal-
ne zobowigzanie i jako podstawowy cel polityki pieni¢znej, 3) podejmowa-
nie decyzji dotyczacych polityki pieni¢znej na podstawie szerokiego zakresu
zmiennych (jako wspomniana wcze$niej ,,strategia patrzenia na wszystko”),
4) przejrzysto$¢ komunikacji ze spoteczeristwem w zakresie zamierzen, ce-
16w oraz decyzji co do polityki pieni¢znej, 5) zwigkszona odpowiedzialnosé
banku centralnego wobec instytucji demokratycznych.

® F. S. Mishkin, Inflation Targeting for Emerging-Market Countries, ,,American Economic
Review” 2/2000.
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Trzeba przyznad, ze w Polsce cztery pierwsze warunki sg spetnione bez
wigkszych watpliwo$ci. Bank centralny oglasza bowiem zaréwno cel infla-
cyjny oraz jest zobowigzany konstytucyjnie do ochrony polskiego pieniadza
jako nadrzgdnej wartosci'®. Podejmowane decyzje sa szeroko wyjasniane
w sprawozdaniach z wykonan polityki pieni¢znej za poszczegdlne lata.
Znacznej poprawie ulegta komunikacja banku z rynkiem. Od roku 2000 pu-
blikowane sg regularnie zalozenia polityki pieni¢znej oraz sprawozdania
z wykonania owych zatozen na poszczeg6lne lata, publikowane sa raporty
o inflacji, od roku 1998 publikowane sa decyzje RPP wraz z uzasadnieniem
podjetych dziatari. Dodatkowo na stronach banku znaleZ¢ mozna r6zne dane
statystyczne. Jezeli chodzi o piaty element wymieniony przez Mishkina, to
wspotczynnik niezaleznoSci NBP (86%) jest znacznie wyzszy od wskazni-
ka odpowiedzialnosci podmiotowej (accountability), ktéry wynosi 58%*'!.
Wynika to z niskiej warto$ci wskaznika ukazujacego monitorowanie decy-
zji NBP przez parlament. Mozna to uzna¢ jako pewien sposob ogranicza-
jacy mozliwo$¢ wywierania przez elity rzadzace wptywu na decyzje NBP.
Ponadto bank jest rowniez oceniany przez podmioty dziatajace na rynku
7 wywiazania si¢ z przedstawianych celéw i podejmowanych decyz;ji.

W Polsce strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego wdrozono w roku
1999. Rada Polityki Pieni¢znej ustala cel inflacyjny, a nast¢pnie dostosowu-
je poziom podstawowych stép procentowych NBP tak, aby maksymalnie
przyblizy¢ si¢ do wyznaczonego celu. Od poczatku 2004 roku realizowany
jest cel inflacyjny na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedzialem wahan
+/— 1%"*. Korzyscia z ustalenia celu na okreslonym poziomie jest niwelowa-
nie oczekiwan inflacyjnych.

Zasade prowadzenia polityki pieni¢znej przez banki centralne opisuje re-
gula Taylora. Zaktada ona dostosowywanie przez wtadze monetarne pozio-
mu stop procentowych do odchyleri inflacji od wyznaczonego celu oraz do
odchylen tempa wzrostu gospodarczego od tempa potencjalnego':

lpe= gt +y, (T, — ) + Y, (v, — )
gdzie: i,.— stopa banku centralnego, i, — wysokos¢ realnej stopy procen-

towej, 7, — oczekiwana inflacja, 7" — cel inflacyjny, y, — tempo wzrostu go-
spodarczego, y* — potencjalne tempo wzrostu gospodarczego.

10°Art. 227 ust. 1 Konstytucji RP oraz ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Pol-
skim, art. 3.

' A. Wojtyna, op.cit., s. 247.

2NBP, www.nbp.pl, 12/01/2008.

13.J. B. Taylor, Estimation and Control of a Macroeconomic Model with Rational Expecta-
tions, ,,Econometrica” 47/1979, s. 1267-1284.



14 Maciej Ryczkowski

Badania empiryczne pokazuja, ze gdy poprawnie oszacujemy wagi 7,1 7,
mozemy przewidywac¢ z mniejsza lub wigksza doktadnoScia decyzje ban-
ku dotyczace zmian stép procentowych!. To matematyczne ujgcie moze
przyblizy¢ i utatwi¢ zrozumienie motywOw postepowania banku centralne-
go. Jednakze Swiat jest bardziej skomplikowany niz matematycy by¢ moze
by tego chcieli, w zwiazku z czym reguta ta moze dawa¢ odmienne wyniki
niz rzeczywisto$¢. Jednakze zaletg tej reguty, oprocz proby matematyzacji,
jest uzmystowienie gtéwnych bodZcéw dziatania banku centralnego w ota-
czajacej nas przestrzeni gospodarczej. W regule tej nalezy zwroci¢ uwage
na zalezno$¢ stopy procentowej od potencjalnego i realnego wzrostu gospo-
darczego. Zalezno$¢ ta sugeruje, ze w krétkim okresie bank centralny moze
z powodu na przyktad gorszej koniunktury wptywaé¢ w odpowiedni sposéb
na stopy procentowe. Mozna to generalnie potraktowa¢ jako mozliwos¢ re-
gulowania cyklu koniunkturalnego, czego Friedman byt przeciwnikiem. Jed-
nakze nalezy tutaj podkresli¢, ze jest to mozliwe tylko krétkoterminowo.
W dtuzszym bowiem okresie to poziom inflacji jest celem strategii bezpo-
Sredniego celu inflacyjnego, a nie stymulowanie rozwoju gospodarczego.
Dlatego staboscia tej reguly jest ujmowanie krétkiego horyzontu czasowego
decyzji banku centralnego, mimo oczywistych zalet, takich jak matematycz-
ne unaocznianie pewnych czynnikow wplywajacych na realizowang polityke
pieniezng oraz pewna warto$¢ prognostyczna. Podobny poglad co do ograni-
czonosci stosowania regulty Taylora wysuwa L. E. O. Svensson. Wedtug nie-
go reguta ta nie ma praktycznego zastosowania, poniewaz w rzeczywisto-
Sci nie istnieja reguly instytucjonalne nakazujace jej stosowanie. Zeby tak
byto, reguta musiataby mie¢ bardzo prosta konstrukcj¢, co mogtoby powaz-
nie ograniczac jej skuteczno$¢. Zatem, zdaniem Svenssona, reguta Taylora
moze petni¢ jedynie funkcje pewnych wskazdwek oraz by¢ punktem odnie-
sienia przy ocenie postgpowania banku centralnego®.

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego,
monetary rule, a rzeczywistos¢

Omawiajac strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego, nalezy wspomnieé
o wynikach badan nad owg strategia. Po pierwsze, badania empiryczne wy-
kazuja, ze oddzialujace na gospodarke réznorodne szoki powoduja wigk-
sze odchylenia inflacji w przypadku celéw monetarnych niz celow inflacyj-
nych', Ten wniosek takze moze $§wiadczyC przeciwko zasadzie monetary

14°S. Kozicki, How Useful Are Taylor Rules for Monetary Policy, Federal Reserve Bank of
Kansas City, ,,Economic Review ” 84/1999, s. 5-34.

5 A. Wojtyna, op.cit, s. 144—145.

' Thidem, s. 163.
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rule, poniewaz kontrola agregatow pieni¢znych prowadzi wedtug tych badan
do wigkszych odchylen inflacji.

Ponadto dla praktycznego sposobu funkcjonowania bezposredniego celu
inflacyjnego trzeba zaznaczy¢, ze w rzeczywistoSci w systemie tym decyzje
bankéw nie moga by¢ w pelni przewidywalne. W zabawny sposéb przed-
stawit to Ben Bernanke. Zobrazowal polityke pieni¢zng jako prowadze-
nie samochodu z mocno zamglong przednig szyba, w ktérym to samocho-
dzie nie do konica mozna polega¢ na pedatach gazu i hamulca'’. Zamglona
przednia szyba symbolizuje niepewnos$¢ co do przysztosci, niepewno$¢ co
do prognoz, na podstawie ktérych podejmuje si¢ okreslone decyzje. Op6z-
nione reakcje pedalu gazu i hamulcéw przedstawiaja opdZnienia w czasie,
z jakimi gospodarka reaguje na zaaplikowane przez bank centralny decy-
zje co do polityki pieni¢znej. Decyzje te podejmowane sag w duzym stop-
niu na podstawie prognoz, tymczasem — jak to dobitnie przedstawia A. Sta-
winski: ,,0 prognozach inflacji mozna jednak powiedzie¢ wszystko, oprocz
tego, ze sg pewne”. Trudno si¢ z tym nie zgodzié. Przewidywanie przyszto-
Sci gospodarczej mozna poréwnaé do przewidywania generalnej przyszto-
Sci, przy czym, jesli mySlimy o gospodarce, wydaje nam si¢, ze bardziej
nad tym panujemy. Niepewno$¢ prognoz wynika z wielu czynnikéw: mie-
dzy innymi ze zmian strukturalnych, nieprzewidywalnosci cen produktow,
kurséw walut, zmieniajacej si¢ konkurencyjnoSci przedsigbiorstw, zmie-
niajacej si¢ wydajnoSci pracy, niespodziewanych zdarzen gospodarczych
lub nazwijmy to quasi-gospodarczych (jak np. zamachy terrorystyczne) i wie-
lu innych. W zasadzie monetary rule sprawa byta w teorii dos$¢ prosta. W za-
leznosci od przewidywanego przysztego popytu na pienigdz i przysztego
wzrostu gospodarczego teoria postuluje przyjecie konkretnej wartos$¢ sto-
py procentowej, aby podaz pienigdza ustalita si¢ na okre§lonym poziomie.
W rzeczywistosci z powoddw opisanych wyzej zmiany prowadzonej polityki
i instrumentéw finansowych banku centralnego zdarzaja si¢ cz¢sciej niz wy-
nika to z sielankowej monetary rule. Jak to okreslit Wojtyna, w strategii bez-
posredniego celu inflacyjnego — oprécz istnienia nadrzednego celu (okreslo-
nego poziomu inflacji) — jest to w znacznym stopniu strategia ,,patrzenia na
wszystko”.

Przydatnym modelem, ktory przybliza dzisiejsze funkcjonowanie ban-
kéw centralnych, moze okazac si¢ model Caplina i Leahy’ego. Niezaleznie bo-
wiem od rdéznic, ktére wystepuja pomiedzy poszczegdlnym krajami, mozna wy-
r6zni¢ pewien specyficzny wzorzec zachowan wiladz monetarnych. Okresla
si¢ to zjawisko jako ,,nadmierny gradualizm” lub jako syndrom ,,zbyt mato,
zbyt p6zno”. Zjawisko nadmiernego gradualizmu polega na stopniowym

7 System Rezerwy Federalnej w USA (FED), www.federalreserve.gov/boarddocs/spe-
eches/2004, 15/01/2008.
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dostosowywaniu prowadzonej polityki pieni¢znej w celu poszukiwania mak-
simum funkcji uzytecznos$ci polityki pieni¢znej. Jest to przeciwienstwo jed-
nego mocnego dzialania i jednego silnego impulsu do gospodarki. Zamiast,
gdy zajdzie taka potrzeba, obnizy¢ stopy procentowe od razu o dajmy na to
0,5 punktu procentowego, bank centralny jest sktonny obnizy¢ stopy pro-
centowe dwa razy o 0,25 punktu procentowego. Te dwa sposoby dziatania
wedtug autoréw modelu nie muszg da¢ jednakowego rezultatu. Uczestnicy
zycia gospodarczego w wariancie gradualnym moga nie zareagowaé wystar-
czajaco mocno, jesli sa przekonani, ze zmiana polityki pieni¢znej byta nie-
wielka i ze w obliczu np. nadal utrzymujacej si¢ recesji bank centralny be-
dzie sktonny ponownie obnizy¢ stopy procentowe. Powdd jest oczywisty.
Opodznienie dziatai przyniesie bowiem tym podmiotom korzysci w przysziosci.
Model ten ukazuje pewien sposéb postepowania bankow centralnych i z tego
powodu jest istotny w niniejszej pracy. Kontrastuje on przeciez z postulowa-
ng zasada monetary rule, w ktérej oczekiwania podmiotéw co do zmiany po-
lityki pieni¢znej nie sg generowane (przynajmniej w krétkim okresie).

Wojtyna twierdzi, ze w pogladach dotyczacych prowadzenia polityki
pieni¢znej zarysowuje si¢ pewien konsensus. Mozna go przedstawi¢ w po-
staci ,.triady”, na ktorg sktadaja si¢: ptynny kurs walutowy (od 12 kwietnia
2000 roku; jako element konieczny prowadzenia polityki pienigznej), cel in-
flacyjny oraz pewna reguta polityki pieni¢znej. Ponadto zaleca si¢ krajom,
aby, realizujac konkretna polityke pieni¢zna, uwzglednialy specyfike wy-
stepujacych w danym kraju uwarunkowan. Jest to zalecenie, z ktérym trud-
no polemizowaé. Co do wspomnianej ,,triady” Polska przyjeta ptynny kurs
walutowy oraz strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego. Wojtyna uwa-
za, ze celowa bytaby teraz dyskusja o wprowadzeniu trzeciego elementu: re-
guty polityki pieni¢znej. Ten element bowiem w Polsce nie funkcjonuje!s.
Poprzez regut¢ nalezy w tym kontek$cie rozumie¢ metod¢ pozwalajaca na
okreslenie sposobu uzycia instrumentéw. Przytoczenie powyzszej definicji
jest istotne dla zrozumienia wypowiedzi Wojtyny, gdyz istnieje wiele roz-
maitych, niesprzecznych klasyfikacji regut'®. Nie jest jednak celem niniejszej
pracy przedstawianie merytorycznej dyskusji wokot definicji i pozadanych cech
reguly polityki pienieznej. W Polsce decyzje opieraja si¢ na wiedzy i uznanio-
wosci RPP. Regutg polityki pienigznej jest przeciez miedzy innymi moneta-
ry rule. Jednak, jak opisano wyzej w tym rozdziale, z wymienionych wcze-
$niej powoddéw nie funkcjonuje ona w polskiej praktyce.

18 A. Wojtyna, op.cit., s. 253-254.

19 Zob. np. P. Bofinger, Monetary Policy. Goals, Institutions, Strategies and Instruments,
Oxford University Press, Oxford 2001, s. 224-244; S. Fisher, Rules versus Discretion in Mone-
tary Policy, [w:] Handbook of Monetary Economics, red. B. Friedman, F. Hahn, North-Holland,
vol. 2, Amsterdam 2000, s. 1163-1168.
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Analiza komparatywna polityki pienieznej Polski
i zalet monetary rule

W Zadnym z badanych okreséw nie mozna dopatrze¢ si¢ wystepowania pie-
nigznego cyklu politycznego®. Swiadczy to jak najlepiej o prowadzeniu po-
lityki pieni¢znej w Polsce. Niebezpieczenistwo wystgpienia cyklu politycz-
nego byto jedng z przestanek stosowania sztywnej zasady monetary rule.
Tymczasem prowadzona w Polsce polityka pieni¢zna, ktéra zamiast mone-
tary rule wykorzystuje strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego, réwniez
jest odporna na cykl polityczny. Oznacza to, ze prowadzona w Polsce polity-
ka pienigzna, przynajmniej ze wzgledu na cykl polityczny, jest co najmniej
tak samo dobra jak monetary rule. Wsp6lny dla zasady monetary rule i pol-
skiej polityki pieni¢znej jest zarowno cel, jak i ostateczny wynik: niska infla-
cja, a co za tym idzie dtugotrwaty wzrost gospodarczy.

Prowadzona w Polsce polityka pieni¢zna nie destabilizuje gospodarki
przez niewlasciwe oddziatywanie na cykl koniunkturalny. NBP ma na celu
przede wszystkim walke z inflacja, co wida¢ szczegdlnie w kontekScie ro-
snacych stop procentowych podczas kryzysu na amerykanskim rynku nieru-
chomosci. Oznacza to, ze strategia bezposredniego celu inflacyjnego w Pol-
sce nie jest i pod tym wzgledem gorsza od monetary rule.

Wskazniki niezalezno$ci bankéw centralnych, liczac od tych najprost-
szych, jak Bade’a i Parkina, do tych najbardziej zaawansowanych, np. Cu-
kiermana, pokazuja, iz zwtaszcza po 1998 roku niezaleznoS¢ NBP byta mak-
symalna lub bardzo zblizona do tej wielkosci*'. W odniesieniu do monetary
rule oznacza to, ze polityka pieni¢zna realizowana w Polsce nie ustepuje
ztotej zasadzie podazy pieniadza takze i pod tym wzgledem. Monetary rule
miata bowiem zapewni¢ niezalezno$¢ prowadzonej polityki pieni¢znej od
naciskéw politycznych. Tymczasem okazuje sig, ze strategia bezposredniego
celu inflacyjnego w Polsce rowniez zapewnia owa pozadang niezaleznos¢.

Zasada monetary rule jest metodg bardzo przejrzysta. Dzigki temu latwiej
stabilizowacé oczekiwania inflacyjne. Dlatego bardzo istotne jest, czy przy
odejséciu od tej zasady i uzyskaniu niezalezno$ci NBP nie traci skuteczno-
Sci poprzez utratg przejrzystos$ci swoich dziatain. W strategii bezposredniego
celu inflacyjnego mozna bowiem dopatrywac si¢ mniejszej lub wigkszej cze-
Sci dziatan dyskrecjonalnych. Owg uznaniowo$¢ bank stara si¢ jednak nadra-
bia¢ zakresem udost¢pnianych informacji. Od poczatku lat 90. dwudzieste-

2 Szczegbtowa analize wystgpowania cyklu politycznego i koniunkturalnego mozna znalez¢é
w niepublikowanej pracy: M. Ryczkowski, Monetary Rule w Polsce w latach 1995-2007, s. 47—
—-69, WNEiZ UMK, Torun 2008.

2 R. Huterski, Niezaleznos¢ Banku Centralnego, TNOIK ,,Dom Organizatora”, Toruri 2000,
s. 149-165.
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go wieku mozna zaobserwowacé wzrost przejrzystosci polityki pienigznej*.
W ciagu ostatnich lat, zwtaszcza w okresie 2004—-2005, wysitki podjete przez
NBP w celu uzyskania wigkszej przejrzystosci doprowadzity do faktycznej

jej poprawy.

Ekonometryczna analiza zasady monetary rule w Polsce

Do budowy modelu zostanie wykorzystana klasyczna metoda najmniejszych
kwadratéw. Metoda ta, w duzym skrécie, polega na minimalizacji kwadra-
téw odchylen wartoSci teoretycznych od rzeczywistych.

Celem niniejszego modelu jest zbadanie ze statystycznego punktu wi-
dzenia, jak podaz szerokiego pieniadza i realny PKB z wcze$niejszych okre-
sOw oraz zmienna czasowa wplywaja na aktualne decyzje dotyczace wielko-
Sci agregatu M3. Zaktadamy, ze na podaz w okresie obecnym wpltywa podaz
i PKB maksymalnie opdZnione o cztery kwartaty. Wydaje si¢ bowiem mato
prawdopodobne, aby dalsze opdZnienia byty istotne. Badany okres obejmu-
je kwartaty od pierwszego Q 1995 do drugiego Q 2007. W sumie stanowi to
50 obserwacji, co wedlug ekonometrykéw stanowi juz nawet duza probe.
Maksymalne op6znienie (4 kwartaty) mieSci si¢ w zalecanych 10% dtugosci
préby (10% z 46). Model zbudowano wykorzystujac program do tworzenia
modeli ekonometrycznych: Gretl.

W modelu tym:

time — zmienna czasowa,

pkb — warto$¢ PKB w okresie zero,

m3 — warto$¢ agregatu M3 w okresie zero,

const — pewna stata warto$¢ wystgpujaca w modelu.

Liczby przy poszczegdlnych wielkoSciach obrazuja odpowiednie
opOZnienie.

Model ten ma nastepujaca postac:

m3 =-384065 — 1557,69 time + 1,4204 pkb_1 + 1,49655 pkb_3
+0,890695 m3_1.

OtrzymaliSmy model, ktérego wszystkie zmienne sg statystycznie istot-
ne. Wspélfczynnik determinacji R? = [, co oznacza, ze rzad wahan loso-
wych jest znikomy. Wystepuje takze brak autokorelacji sktadnika losowe-
go (statystyka DW = 2,21663; zatem DW* = 4-DW=1,78337; dla n =46

22 A. Czogata, A. Kot, Oczekiwania inflacyjne polskich przedsiebiorstw a przejrzystosé poli-
tyki banku centralnego, ,,Gospodarka Narodowa” 4/2007, s. 49-54.
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Estymacja KMNK z wykorzystaniem 46 obserwacji 1996:1-2007-2

Zmienna zalezna: m3.

Zmienna | Wspétczynnik | Btad standardowy | Statystykat | Warto$¢ p
Const —384065 50212,2 7,649 <0,00001 HkE
pkb_1 1,4204 0,426862 3,328 0,00183 HAE
pkb_3 1,49655 0,578778 2,586 0,01328 ok
Time —-1557,69 661,582 -2,354 0,0233 ok
m3_1 0,890695 0,0327058 27,234 <0,00001 oAk

i k =5 z tablic gretla otrzymujemy dL = 1,29 oraz dU = 1,78; zatem DW* > dU,
czyli stwierdzamy brak istotnej autokorelacji I rzgdu sktadnika losowego?®).

Rozktad reszt ukazuje, ze maja one rozktad normalny oraz niski wspot-
czynnik zmiennosci V, co §wiadczy o tym, ze dany model bardzo dobrze od-
daje zachodzace w gospodarce polskiej relacje. Mozna zatem postuzy¢ sie¢
tym modelem do analizy prowadzonej w Polsce polityce pieni¢zne;.

Interesujacy jest silny wplyw (89%) podazy pieniadza z poprzednie-
go kwartalu na podaz pieniadza w kwartale analizowanym. Ten wrecz in-
tuicyjny rezultat pokazuje, ze zmiany podazy pienigdza nie ulegaja silnym
wahaniom z kwartalu na kwartal. Zaréwno w monetary rule, jak i w polity-
ce pieni¢znej Polski podaz pienigdza ro$nie z kwartatu na kwartal. Zmiany
w wielkoSci podazy pienigdza w Polsce nie zmieniajg si¢ skokowo. W bar-
dzo duzym stopniu obecna podaz zalezy od podazy wcze$niejszej. Sko-
ro prawie 90% obecnej podazy zalezy od podazy z poprzedniego kwartatu,
mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze realizowana w Polsce strategia polity-
ki pieni¢znej, podobnie jak monetary rule, zapewnia w miarg stabilny wzrost
szerokiego pienigdza. Co ciekawe, 6w stabilny wzrost M3 nie jest realizo-
wany poprzez bezposrednig kontrole tego agregatu, jak zalecata zasada mo-
netary rule. Jest on wynikiem ustalania i kontrolowania inflacji na okreslo-
nym poziomie. Mimo réznych sposobéw dziatania zardwno monetary rule,
jak 1 strategia bezpoSredniego celu inflacyjnego osiagaja zatem ten sam re-
zultat: stabilny wzrost szerokiego pieniadza. Z tego interesujacego wniosku
wynika wazna implikacja. Jezeli kontrolujemy inflacj¢ na niskim poziomie
oraz jest ona dla banku centralnego sprawg priorytetowa, nie istnieje potrzeba
odrgbnej kontroli podazy pieniadza, poniewaz jej zmiany (jak wynika z mo-
delu) nie bedg odbiegaty w sposéb znaczacy od stabilnych zmian postulowa-
nych przez monetary rule.

Druga wazng dla tej pracy implikacja wynikajaca z modelu jest silny
wpltyw §redniego pkb_1 i pkb_3 (bo az 65%) na wielkos$¢ aktualnej podazy

2 M. Osiriska, M. Kosko, J. Stempiriska, Ekonometria wspétczesna, Torun 2007, s. 83-84.
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pieniadza. Znowu nalezy tu zrobi¢ odniesienie do ztotej reguty. Zalecata
ona dostosowywanie wzrostu podazy pieniadza do dtugoterminowego PKB.
Tymczasem jak wida¢, co wynika z modelu, mimo istnienia w Polsce stra-
tegii bezposredniego celu inflacyjnego, rowniez w Polsce wystepuje silny
wptyw PKB na wielko$¢ szerokiego pieniadza. Oznacza to, ze mimo nad-
rzgdnego celu, jakim jest kontrolowanie inflacji, réwniez i w tym przypad-
ku rezultat zasady monetary rule i strategii bezposredniego celu inflacyjnego
jest podobny — mianowicie znaczny wptyw PKB na M3.

Zakonczenie
Powyzsze rozwazania pozwalaja usystematyzowaé podobiefistwa i réznice
pomiegdzy postulowang przez Friedmana zasada monetary rule a realizowang

w Polsce strategia bezpos$redniego celu inflacyjnego (tabela 2).

Tabela 2. Poréwnanie zasady monetary rule i realizowanej w Polsce strategii bezpo-
Sredniego celu inflacyjnego

Monetary rule Strategla.bezposredmego
celu inflacyjnego
Cel dlugookresowy, stabilny dlugookresowy, stabilny
rozwoj gospodarczy rozwoj gospodarczy
Srodek niska inflacja niska inflacja
Realizacja kontrola agregatow kontrola inflacji
niska inflacja, stabilny wzrost n1sk?1 inflacja, w miarg
stabilny wzrost
Rezultat R
odazy pieniadza podazy pieniadza
p yPp (jak wynika z modelu)
Zalezno$¢ TAK — w zaleznos$ci od dtugo- | TAK- reakcja w miarg
od realnego PKB okresowego realnego PKB mozliwos$ci na biezaco
Zmiany przynajmniej w teorii — rzadko relatywnie czesto
w polityce pieni¢znej | (ciekawe jak tego dokonac!) Y ¢

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego realizowana w Polsce spet-
nia postulaty monetary rule. Dba o niskg inflacj¢, tagodzi oczekiwania in-
flacyjne przyczyniajac si¢ do dlugofalowego rozwoju kraju, wykazuje brak
cyklu politycznego oraz szkodliwych dostosowan antycyklicznych, wyka-
zuje silng zalezno$¢ podazy pieniadza od realnego PKB oraz zapewnia sta-
bilny wzrost owej podazy. Mimo z pozoru odmiennych sposobdéw dziatania
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w celu osiagnigcia niskiej inflacji, obydwie metody uzyskuja te same wyniki.
Jednakze wydaje si¢, ze zasada monetary rule jest trudniejsza do stosowania
ze wzgledu na brak mozliwosci ustalania doktadnej wielkoSci agregatéw pie-
ni¢znych. Moze to prowadzi¢ do czestego przestrzeliwania lub niedostrzeli-
wania celu. To z kolei moze skutkowac spadkiem zaufania do banku central-
nego. Ow spadek zaufania moze wystapié, takze jak juz bylo wspomniane
wczesniej, w wyniku zmiany dotychczas realizowanej stopy wzrostu w za-
sadzie monetary rule. Wydaje si¢ zatem, ze mimo wielu wspolnych cech
strategia polityki pieni¢znej w postaci bezposredniego celu inflacyjnego jest
wlasciwsza — bo latwiejsza do wdrozenia. W pozostatych jednak wzgledach
obydwie metody wykazujg ogromne podobienistwo.

Podsumowujac powyzsze rozwazania oraz na podstawie powyzszego
modelu, nalezy stwierdzi¢, ze prowadzona w Polsce polityka pienigzna spet-
nia postulat monetary rule dostosowywania realnej podazy pienigdza M3 do
realnego PKB — chociaz jest to ,,efekt uboczny” kontroli inflacji.
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The Comparative Analysis of Polish Monetary Policy with the Monetary Rule
for the Years 1995-2007

Summary

According to the research and econometrical model Poland’s monetary policy and the moneta-
ry rule are very similar. In many fields both strategies prove to result in the same outcomes. Both
aim to guarantee low inflation and long-term economic growth. The difference is that in Poland
the control of supply of money is carried out by the control inflation instead of direct control of
monetary aggregates as in monetary rule. To sum up, there is no need to separate control of mo-
ney’s supply in the targeting inflation system, as it is done as a “side effect”.



