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POLITYKA PIENIEZNA A BEZROBOCIE
ROWNOWAGI W POLSCE

WPROWADZENIE

Polityka pienigzna stanowi jeden z elementéw polityki makroekonomicznej
panstwa. Jest ona prowadzona przez bank centralny. Polega ona na
ksztattowaniu wielko$ci podazy pieniadza w gospodarce. Podstawowym celem
tej polityki jest zapewnienie stabilno$ci cen., ktora stanowi podstawe do
dlugofalowego  wzrostu  gospodarczego. Polityka pienigzna wplywa
bezposrednio lub posrednio na poziom kursu walutowego, ktory oddziatuje na
rownowage handlowa i saldo bilansu platniczego.

Celem opracowania jest zbadanie czy zmiany poziomu bezrobocia
rownowagi w Polsce miaty wplyw na stopien restrykcyjnosci polityki pienigzne;j
w latach 1998-2009.

Struktura opracowania jest nastgpujaca. W czesci 2 przedstawiono metody
pomiaru bezrobocia rownowagi. W czesci 3 przedstawiono miary stopnia
restrykcyjnosci polityki pienigznej. Czgs¢ 4 poswigcona jest analizie zwigzkow
migdzy charakterem polityki pienigznej a zmianami poziomu bezrobocia
rownowagi i1 bezrobocia faktycznego w Polsce. CzeS¢ 5 zawiera najwazniejsze
wnioski ptynace z przeprowadzonych rozwazan.

MIARY BEZROBOCIA ROWNOWAGI

Oszacowanie poziomu bezrobocia rownowagi jest istotne z punktu widzenia
polityki makroekonomicznej, a w szczegolnosci dla polityki pienig¢znej. Ponadto,
im wyzszy jest poziom bezrobocia réwnowagi, tym mniej elastyczne jest
zatrudnienie wzgledem zmian PKB.

W literaturze ekonomicznej znalez¢ mozna nastgpujace metody szacowania
bezrobocia réwnowagi metody oparte na':

* Dr, Uniwersytet Lodzki, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny, Katedra Makroekonomii.
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—przeptywach sily roboczej,
—krzywej Phillipsa,

—krzywej Beveridge’a,
—szacunkach produkcji potencjalne;.

W  opracowaniu do oszacowania poziomu bezrobocia roéwnowagi
wykorzystano metody oparte na przeptywach sily roboczej. Jedna z metod
wykorzystywanych do pomiaru poziomu stopy bezrobocia rownowagi jest tzw.
stopa bezrobocia w warunkach stanu stacjonarnego (tzn. stopa bezrobocia przy
zatozeniu réwnoséci naptywéw i odptywéw z bezrobocia)®. Wielko$é stopy
bezrobocia strukturalnego jest wynikiem przeptywoéw sity roboczej migdzy
zatrudnieniem, bezrobociem i bierno$cia zawodowa.

W warunkach stanu stacjonarnego naptywy do zatrudnienia sa réwne
odptywom z zatrudnienia. Zalezno$¢ t¢ mozna opisa¢ wzorem:
(ue)U+(ie)I=((eu) + (ei))E (1)
gdzie
ue — stopa odptywu z bezrobocia do zatrudnienia,
ie —stopa odplywu z biernosci zawodowej do zatrudnienia,
eu — stopa odptywu z zatrudnienia do bezrobocia,
ei — stopa przeptywu z zatrudnienia do biernosci zawodowej,
E — zas6b zatrudnionych,
U — zaso6b bezrobotnych,
I — zas6b biernych zawodowo.

Rownoczesnie zatozono, ze odptywy z bezrobocia sa rowne naplywom do
bezrobocia (a wigc U = const.), w zwiazku z tym:

(eu) E+(iu)I=((ue)+ (ui))U 2)

gdzie
iu — stopa odptywu z biernosci zawodowej do bezrobocia,

ui — stopa odptywu z bezrobocia do biernosci zawodowe;j:

' M. Socha, U. Sztanderska, Strukturalne podstawy bezrobocia w Polsce, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2000.

% Por. S. T. Marston, Employment Instability and High Unemployment Rates, The Brookings
Papers and Economic Activity, no. 1/1976, p. 172 oraz R. G. Ehrenberg, R. S. Smith, Modern
Labor Economics: Theory and Public Policy, Harper Collin College Publishers, New York 1994,
p. 565.
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E((eu)+ei(1—(pie))) = U(ue + (ui)( pie)) 3)
gdzie
pie — prawdopodobienstwo (szansa) udanego przejscia z bierno$ci zawodowe;j
do zatrudnienia’.
Przyjeto  nastgpujace  oznaczenia:  a = (eu)+ (ei)(1— pie)  oraz
b = (ue) + (ui)(pie) . Po podstawieniu wartosci a i b do rownania (3) przyjmuje
ono nastgpujaca postac:

akE =bU “

Wyznaczajac z rownania (4) wartosci zasobu bezrobocia (U) oraz zasobu
pracujacych (E) i podstawiajac do rownania stopy bezrobocia otrzymano
roOwnanie stopy bezrobocia w warunkach stanu stacjonarnego:

a
= 5
“s a+b )

Opisana rownaniem (5) stopa bezrobocia zalezy od wszystkich stop
przeptywow sity roboczej. Jest ona malejaca funkcja stop odptywu: z bezrobocia
do zatrudnienia (ue), z bezrobocia do biernosci zawodowej (ui), oraz

z biernoéci zawodowej do zatrudnienia (ie). Z rownania (5) wynika ponadto, ze
stopa bezrobocia w rownowadze us, jest rosnaca funkcja stop przeplywu:
zatrudnienia do bezrobocia (eu), z zatrudnienia do biernosci zawodowej (ei)
oraz z bierno$ci zawodowej do bezrobocia (iu) .

Do oszacowania stop bezrobocia w rownowadze w Polsce w latach 1998—
2009 wykorzystano rowniez formul¢ prezentowana przez G. Alogoskufisa oraz
U. Sztanderska i M. W. Soche®. Stope bezrobocia w réwnowadze wedhug tej
formuty mozna opisa¢ rbwnaniem:

+
u, STz (6)
s+h+n

gdzie

u, —stopa bezrobocia w rownowadze,

pie:# .
ie+iu

* M. Socha, U. Sztanderska, Strukturalne podstawy bezrobocia w Polsce, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2000.
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s=(EU+EI)/E - stopa odptywu z =zatrudnienia (EU - odptyw
z zatrudnienia do bezrobocia; EI — odptyw z zatrudnienia do biernosci
zawodowej),

h=UE/U - stopa odptywu z bezrobocia do zatrudnienia (UE - odptyw
z bezrobocia do zatrudnienia),

z={U-UI-EI/(E+U) - demograficzny sktadnik bezrobocia (/U -

odptyw z biernosci do bezrobocia, Ul — odplyw z bezrobocia do biernosci
zawodowej, EI — odplyw z zatrudnienia do biernosci zawodowej),
n — procentowa zmiana zasobu sily robocze;.

Stopa bezrobocia opisana rownaniem (6) uwzglednia wigkszo$¢ stop
przeplywow. Z rownania (6) wynika rowniez, Ze jest ona malejacq funkcja stopy
odplywu z bezrobocia (/) oraz stopy wzrostu zasobu sity roboczej (n) oraz
malejaca funkcja wskaznika demograficznego (z). Wplyw zmiany stopy
odplywu z zatrudnienia na poziom stopy bezrobocia w warunkach stanu
stacjonarnego wyznaczonej na podstawie roOwnania (6) jest niejednoznaczny.
Jesli (h+n)>z to wzrost stopy odptywu z zatrudnienia spowoduje wzrost

stopy bezrobocia. W przeciwnym przypadku wzrost stopy odplywu
z zatrudnienia spowoduje spadek stopy bezrobocia w warunkach stanu
stacjonarnego. Zaleta formuty (6) jest to, ze pozwala ona na wyodrebnienie
czynnikdbw wplywajacych na bezrobocie roéwnowagi, takich jak zmiany
demograficzne zachodzace na rynku pracy oraz dynamika zasobu sity roboczej.

Z uwagi na to, ze do obliczenia stop bezrobocia w oparciu o rownania (5)
1(6) wykorzystywane sa rozne wielo$ci, uzyskane wyniki beda si¢ rdznic.
Jednakze tendencja zmian stop bezrobocia oszacowanych w oparciu o te
rownania powinna by¢ taka sama.

MIARY STOPNIA RESTRYKCYJNOSCI POLITYKI PIENIEZNEJ

Jednym ze sposobdw oceny stopnia restrykcyjnosci polityki pieni¢znej jest
analiza zmian poziomu realnych stop procentowych, podazy pieniadza lub
realnego kursu walutowego. Jednakze analiza zmian tych wielkosci moze nie
dawac¢ jednoznacznej odpowiedzi co do poziomu restrykcyjnosci tej polityki.

Bardziej precyzyjnym narzedziem stuzacym do oceny stopnia restrykcyjnosci
polityki pienig¢znej jest indeks MCI (Monetary Condition Index). Indeks ten
pojawit si¢ w literaturze oraz zaczatl by¢ stosowany w praktyce w drugiej
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polowie lat osiemdziesiatych XX wieku’. Szczegdlnie zainteresowane
wykorzystaniem tego wskaznika byly banki centralne stosujace strategig
bezposredniego celu inflacyjnego.

Indeks MCI mozemy opisa¢ wzorem:
MCI =0, (r,—1y)+ o, (q, — q) (7)
gdzie
7, —realna stopa procentowa w okresie 7,
1, —realna stopa procentowa w okresie bazowym,
q, — logarytm realnego kursu walutowego w okresie 7,
q, — logarytm realnego kursu walutowego w okresie bazowym.

Z rownania (7) wynika, ze indeks MCI to $rednia wazona zmian realnego
kursu walutowego i zmian stopy procentowej wzgledem okresu bazowego. Taka
posta¢ indeksu restrykcyjnosci polityki pienigznej oznacza, ze w malej
gospodarce otwartej zmiany w polityce pienigznej znajduja najszybszy wpltyw
na gospodarke poprzez kanaty stopy procentowej oraz kursu walutowego.

W literaturze znalez¢é mozna zmodyfikowany wskaznik MCI nastepujacej
postaci:

MCI =0 (r,—1,)+ o, (Aq, — Ag,) (3
gdzie
Ag, — zmiana dynamiki lub przyrost realnego kursu walutowego wzglgdem
okresu bazowego zazwyczaj w ciagu 1 roku.

Wedlug A. Kota, wyznaczanie MCI przy wykorzystaniu rownania (8) moze
prowadzi¢ do przeklaman i nieporozumien odnosnie stopnia restrykcyjnosci
polityki monetarne;.

Przy interpretacji MCI zasadnicze znaczenie ma kierunek jego zmian a nie
warto$¢ bezwzgledna indeksu. Oprocz MCI wyrazanego w kategoriach
realnych w literaturze znalez¢é mozna indeks MCI w ujeciu nominalnym. Jest

on wyznaczany w oparciu o $rednia wazona nominalnych stop procentowych
oraz nominalnego kursu walutowego.

Wartosci parametrow o, oraz o, przedstawionych w réwnaniach (7)—(8) sa

wykorzystywane do oceny stopnia otwartosci gospodarki. W tym celu oblicza
sie MCI — ratio®:

> A. Kot, Metody kwantyfikacji restrykcyjnosci polityki monetarnej, fiskalnej oraz policy mix
w krajach akcesyjnych, ,,Bank 1 Kredyt”, nr 6, 2003, s. 20.
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MCI - ratio = X )
az

Wskaznik MCI —ratio informuje o ile procent zmieni si¢ realny kurs
walutowy, na skutek zmiany realnej stopy procentowej o 1 punkt procentowy
w kontekscie wptywu na aktywno$¢ gospodarcza i inflacje. Im wyzsza jest
wysokos¢ MCI —ratio tym bardzie zamknieta jest dana gospodarka.

Podstawowe znaczenie dla oszacowania indeksu MCI ma odpowiednie
ustalenie warto$ci parametrow ¢, oraz «, . Zazwyczaj ich wysoko$¢ szacowana
jest przy wykorzystaniu: duzych modeli makroekonomicznych; strukturalnych
lub modeli VAR (wektorowo — autoregresyjnych) oraz na podstawie krzywej IS
lub krzywej Phillipsa. Jednym ze sposobow wyznaczania wartosci
wspétczynnika ¢, przy kursie walutowym jest ustalenie go na poziomie
rownym stosunkowi wartosci wymiany zagranicznej kraju do PKB.

CHARAKTER POLITYKI PIENIEZNEJ A TENDENCJE ZMIAN
BEZROBOCIA ROWNOWAGI W LATACH 1998-2009

Przejdzmy zatem do analizy charakteru polityki pienigznej w Polsce
w badanym okresie. Na wykresie 3 przedstawiono dane o poziomie realnych
stop procentowych i realnego efektywnego kursu walutowego w Polsce w latach
1998-2009. Realna stopg procentowa zdefiniowano jako trzymiesigczna stopg
procentowa WIBOR pomniejszona o wskaznik CPI. Dane o poziomie realnego
kursu walutowego otrzymano ze strony internetowej BIS’.

5 A. Kot, Metody kwantyfikacji..., op. cit., s. 22.
7 Bank for International Settlements, www.bis.org/statistics/eer/index.htm [28.04.2010].
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Wykres 1. Poziom realnych stop procentowych i realnego kursu walutowego
w Polsce w latach 1998-2009

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych GUS, BIS oraz danych ze strony internetowe;
www.money.pl.

Jak wynika z wykresu 1, realny efektywny kurs walutowy charakteryzowat
si¢ zmienng tendencja w badanym okresie. W 1998 roku wystapit spadek
realnego kursu walutowego, w latach 1999-2001 natomiast nastgpowata
sukcesywna aprecjacja polskiej waluty. Od 2002 roku do 2004 roku tendencja
wzrostowa kursu ztotego ulegta odwrdoceniu. Od 2004 roku do III kwartatu 2008
roku ztoty znajdowal si¢ w silnym trendzie wzrostowym w stosunku do
glownych walut. Silne ostabienie ztotego zapoczatkowane pod koniec 2008 roku
zostalo zahamowane w 11 kwartale 2009 roku.

Z wykresu 1 wynika, ze w calym analizowanym okresie wystapily znaczne
wahania realnej stopy procentowej. Od 1998 roku do I kwartatu 2000 roku
wystapita dosy¢ silna tendencja spadkowa realnej stopy procentowej w Polsce.
Od II kwartatu 2000 roku do III kwartatu 2001 roku wystapit wzrost realnej
stopy procentowej (byla ona o prawie 2 punkty procentowe wyzsza w Il
kwartale 2001 w porownaniu do II kwartatu 2000 roku). Od III kwartatu 2001
roku do I kwartatu 2005 roku realna stopa procentowa zmniejszyta si¢ o ok. 6,85
punktu procentowego. Od II kwartatu 2005 roku do III kwartalu 2007 roku
wystapil z pewnymi wahaniami powolny wzrost realnej stopy procentowe;.
Tendencja wzrostowa realnej stopy procentowej ulegla odwroceniu pod koniec
2007 roku.
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Wykres 2. Warto$ci wskaznika MCI w Polsce w latach 1998-2009

Zrodto: Jak do wykresu 1; obliczenia wlasne.

Na wykresie 2 przedstawiono dane o wysokosci wskaznika MCI
oszacowanego w oparciu o rownanie (7). Do obliczen wskaznika MCI jako
okres bazowy przyjeto IV kwartat 2007 roku. Przyjmujemy, zgodnie

z oszacowaniami publikowanymi przez NBP, Ze parametr ¢&; wynosi 0,66,

a parametr &, wynosi 0,33%. Taki stosunek wag oznacza, ze zmiana o 1 punkt

procentowy realnej stopy procentowej ma taki sam wplyw jak zmiana realnego
kursu walutowego o 2 punkty procentowe. Nalezy jednak pamigtac, ze okres
bazowy powinien charakteryzowaé si¢ neutralna polityka pieni¢zna. Z wykresu
2 wynika, ze restrykcyjnos¢ polityki pienieznej w Polsce malata od 1998 roku do
IIT kwartatu 1999 roku. W latach 2000-2001 nastapita znaczne zacie$nienie
polityki pieni¢znej realizowanej przez NBP. Od konca 2001 roku do I kwartatu
2004 roku z pewnymi wahaniami malal stopien restrykcyjnosci polityki
pienigznej. Od II kwartatu 2004 do konca 2005 roku wystapil dosy¢ znaczy
wzrost indeksu MCI, co wskazuje na zacie$nianie polityki pieni¢znej w tym
okresie. Z silng tendencja wzrostowa wskaznika MCI mieliSmy do czynienia od
IV kwartatu 2006 roku do II kwartatu 2008 roku. Poluzowanie polityki

8 Raport o inflacji w III kwartale 2003 r., Rada Polityki Pienigznej, NBP, 2003.
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pienigznej nastapito w IV kwartale 2008 roku, co bylo spowodowane
$wiatowym kryzysem finansowym.
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* ur — stopa bezrobocia rOwnowagi oszacowana w oparciu o rownanie (6); us - stopa bezrobocia
rownowagi oszacowana w oparciu o rownanie (5), uf — faktyczna stopa bezrobocia.

Wykres 3. Faktyczna stopa bezrobocia i stopy bezrobocia réwnowagi*
w Polsce w latach 1998-2009 (w %)

Zrédio: Dane z BAEL oraz Aktywnos¢ Ekonomiczna Ludnosci Polski 1V kwartat 2009, GUS,
Warszawa.

Na wykresie 3 przedstawiono tendencje zmian stopy bezrobocia faktycznego
oraz stop bezrobocia réwnowago oszacowanych w oparciu o formuty(5) i (6)
w latach 1998-2009. Z uwagi na to, ze w 1999 roku przeprowadzono badania
aktywnosci ekonomicznej ludno$ci jedynie w I i IV kwartale nie zostaly
wyznaczone stopy bezrobocia rownowagi w tym roku. Z wykresu 3 wynikaja
nastgpujace wnioski. Po pierwsze, w catym badanym okresie stopy bezrobocia
w rownowadze zmienialy si¢ w tym samym kierunku co faktyczna stopa
bezrobocia. W latach 1998-2002 wzrostowi faktycznej stopy bezrobocia
towarzyszyl wzrost obu stop bezrobocia rownowagi. W latach 2003-2008
natomiast wraz ze spadkiem faktycznej stopy bezrobocia malaly stopy
bezrobocia w réwnowadze. W 2009 roku nastapit wzrost faktycznej stopy
bezrobocia (wywotany kryzysem finansowym), ktoremu odpowiadat wzrost obu
stop bezrobocia rownowagi. Po drugie, prawie w catym analizowanym okresie



226 Leszek Kucharski

(z wyjatkiem 2001 roku) faktyczna stopa bezrobocia przewyzszala poziom obu
stop bezrobocia w warunkach stanu stacjonarnego (rownowagi).
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Wykres 4. Réznice mi¢dzy faktyczna stopa bezrobocia i oszacowanymi stopami
bezrobocia rownowagi w Polsce w latach 1998-2009 (w p.p.)

Zrodio: Dane z BAEL oraz Aktywnos¢ Ekonomiczna Ludnosci Polski 1V kwartat 2009, GUS,
Warszawa, obliczenia wlasne.

Na wykresie 4 przedstawiono réznice miedzy faktyczna stopa bezrobocia
a oszacowanymi stopami bezrobocia w warunkach stanu stacjonarnego w latach
1998-2009. W latach 2000-2001 malata roznica migdzy faktyczna stopa
bezrobocia a stopami bezrobocia w rownowadze. W 2001 roku faktyczna stopa
bezrobocia byta nizsza od obu stop bezrobocia rownowagi. Od 2002 roku do
2006 roku wystgpita tendencja wzrostowa roznicy migdzy faktycznag stopa
bezrobocia, a stopa bezrobocia oszacowana w oparciu o rownanie (6). W latach
2007-2009 nastapil spadek nadwyzki stopy bezrobocia faktycznego nad stopa
bezrobocia rownowagi oszacowana w oparciu o formute (6).

Roznica migdzy faktyczng stopa bezrobocia a stopa bezrobocia
w rownowadze oszacowang w oparciu o rownanie (5) rosta do 2005 roku.
W 2006 roku nastapit nieznaczny jej spadek. W latach 2006-2007 obserwujemy
nieznaczny wzrost nadwyzki faktycznej stopy bezrobocia ponad stope
bezrobocia rownowagi oszacowana w oparciu o rownanie (5). Od 2007 roku
nastepowal sukcesywny spadek nadwyzki stopy bezrobocia faktycznego ponad
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stope bezrobocia w warunkach stanu stacjonarnego oszacowanej w oparciu
o formute (5). W 2009 roku faktyczna stopa bezrobocia byta zblizona do obu
stop bezrobocia w rownowadze.

Na wykresie 5 przedstawiono zalezno$¢ miedzy wskaznikiem MCI
obliczonym dla IV kwartatu danego roku a stopa bezrobocia w réwnowadze
w poprzednim roku. Z wykresu tego wynika, ze w badanych latach wystepowata
staba ujemna zalezno$¢ miedzy wskaznikiem MCI a poziomem stopy
bezrobocia w roéwnowadze. Wskaznik korelacji migdzy tymi wielko$ciami
ksztattowat si¢ na poziomie -0,227. Znaczne rozproszenie punktow na wykresie
niec pozwala jednak na wyciagnigcie jednoznacznych wnioskdw odnosnie
wplywu zmian poziomu bezrobocia rownowagi na stopien restrykcyjnosci
polityki pienigznej. Trzeba tez zwroci¢ uwagg, ze podstawowym celem polityki
pieni¢znej jest utrzymanie stabilnego poziomu cen.
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* wartosci indeksu MCI dla IV kwartatu; warto$ci stopy bezrobocia rdwnowagi to Srednie
kwartalne stop bezrobocia rownowagi w danym roku.

Wykres 5. Zalezno$¢ miedzy wskaznikiem MCI w danym okresie
a stopa bezrobocia w r6wnowadze w poprzednim
okresie obliczong w oparciu o réwnanie (5) w latach 2000-2009*

Zrédio: Dane z BAEL oraz Aktywnos¢ Ekonomiczna Ludnosci Polski 1V kwartat 2009, GUS,
Warszawa, obliczenia wlasne.
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Roznica miedzy faktyczna stopa bezrobocia a stopa bezrobocia w rownowadze w
poprzednim okresie

Wykres 6. Zalezno$¢ mi¢edzy wskaznikiem MCI w danym okresie
a roéznica migedzy stopa bezrobocia faktycznego
oraz stopa bezrobocia w réwnowadze w poprzednim
okresie obliczong w oparciu o réwnanie (5) w latach 2000-2009*

Zrodto: Dane z BAEL oraz Aktywnos¢ Ekonomiczna Ludnosci Polski 1V kwartat 2009, GUS,
Warszawa, obliczenia wlasne.

Podobne wnioski wynikaja z analizy danych przedstawionych na wykresie 6.
W latach 2000-2009 wystgpowata bardzo staba ujemna zalezno$¢ migdzy
indeksem MCI a réznica migdzy stopa bezrobocia faktycznego 1 stopa
bezrobocia w réwnowadze (w poprzednim okresie). Wspolczynnik korelacji
mig¢dzy analizowanymi wielko$ciami na wykresie wynidst -0,137.

ZAKONCZENIE

Z przeprowadzonych rozwazan wynikaja nastgpujace wnioski. W latach
1998-2009 poziom bezrobocia rownowagi oszacowany w oparciu o metody
przeptywow zmieniat si¢ w tym samym kierunku co faktyczna stopa bezrobocia.
Moze to wskazywaé na wystgpowanie efektu histerezy bezrobocia w polskiej
gospodarce. Jednakze ta hipoteza wymaga odrgbnej analizy. Co wigcej, prawie
w catym okresie (z wyjatkiem 2001 roku) poziom faktycznej stopy bezrobocia
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przewyzszat poziom bezrobocia rownowagi, co moze sugerowac, ze polityka
pienigzna prowadzona przez NBP byla zbyt restrykcyjna. Jednakze trzeba
zauwazy¢, ze podstawowym celem NBP jest utrzymywanie inflacji na niskim,
stabilnym poziomie.

Z analizy indekséw MCI wynika, ze w badanym okresie zmienial sie
stopien restrykcyjnosci polityki pienigznej. W latach 2000-2009 wystepowala
staba ujemna zalezno$¢ migdzy indeksem MCI a poziomem stopy bezrobocia
w rownowadze. Bardzo krotki analizowany okres oraz duze rozproszenie proby
nie pozwala jednak wysnucie jednoznacznych wnioskow odnosnie wpltywu
bezrobocia rownowagi na poziom restrykcyjnosci polityki pienigznej
w badanym okresie.
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MONETARY POLICY AND EQUILIBRIUM UNEMPLOYMENT IN POLAND

Abstract

The purpose of this paper is to present the equilibrium level of unemployment in Poland and
examine whether the changes in it affected the degree of restrictiveness of monetary policy
between 1998 and 2009.

An estimation based on the flow methods within those years, showed that the equilibrium level
of unemployment, shifted in the same direction as the actual rate of unemployment. This may
indicate the occurrence of hysteresis effect in unemployment in the Polish economy; however, this
hypothesis requires a separate analysis. In addition, What's more, during almost the whole period
(except for 2001) the level of the actual unemployment rate exceeded the level of equilibrium
unemployment. This may suggest that the monetary policy conducted by the NBP was too
restrictive.

An analysis of the MCI indices showed that the degree of restrictiveness of monetary policy
was changing over the period stance. During that time there was a very weak negative correlation
between MCI index (which measures the degree of restrictiveness of monetary policy) and the
level of equilibrium unemployment.



