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NOWE MIERNIKI PODAZY PIENIADZA

Streszczenie. W artykule tym przedstawimy agregaty pieniezne Divisia oraz ich wykorzystanie
do prognozowania zjawisk pienieznych w Polsce. Agregaty pieniezne Divisia réznig sie tym
od klasycznych agregatow pienieznych, ze uwzgledniajg ptynnos$¢ poszczegélnych komponentéw
wchodzgcych w sktad danego agregatu. Zatem s to agregaty wazone, a nie agregaty prostych
sum. Na poczatku artykutu zostang ukazane podstawowe réznice w konstruowaniu klasycznych
agregatéw pienieznych oraz agregatéw wazonych. Potem przedstawimy ksztatltowanie agregatéw
Divisia na tle klasycznych agregatéw pienieznych. Na koniec zostanie zaprezentowane za-
stosowanie agregatéw Divisia do prognozowania zjawisk pienieznych.

Stowa kluczowe: agregaty pieniezne, agregaty Divisia, Currency Equivalent, polityka pieniezna.

1. WSTEP

W systemie rynkowym panstwo moze oddziatywa¢ na procesy gospodarcze
poprzez polityke pieniezng i polityke fiskalng. Instytucjg, ktdra prowadzi
polityke pieniezng, jest bank centralny. Wybér celu polityki monetarnej
oraz sposobu jego realizacji za pomocg odpowiednich instrumentow zalezy
od przyjetej teorii ekonomicznej. W zwigzku z tym polityka monetarna
powinna by¢ inaczej prowadzona, gdyby dominujgca byta teoria Keynesa,
a inaczej, jesli dominujgcg bytaby teoria monetarystyczna. R6znice pomiedzy
obydwoma teoriami mozna fagodzi¢ poprzez zmiane celu strategicznego
i celow posrednich, jak rowniez zmiane instrumentarium. Podstawowe
réznice w prowadzeniu polityki pienieznej w zaleznosci od przyjetej teorii
makroekonomicznej pokazano w tabeli 1

Polityka pieniezna, prowadzona w Polsce po roku 1989, wykazuje
ewidentnie cechy paradygmatu monetarystycznego. Gtownym celem dziatalnosci
Narodowego Banku Polskiego byta (i jest do tej pory) walka z inflacja.
Stusznie zwracano uwage na nieprecyzyjne okre$lenie w ustawie o NBP
z 1989 r, gdzie w art. 5, ust. 1 czytamy, ze ,Dziatalnos¢ NBP ma na celu
w szczeg6lnosSci umacnianie pienigdza polskiego” (Pietrzak i Polanski 1998).
Walka z inflacjg byta rowniez jednym z gtdwnych elementéw realizowanego
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Tabela 1. Polityka monetarna

Paradygmat Cele gtoéwne Cele posrednie Instrumenty
Keynesowski doch6d, odaz pienigdza
petne zatrudnienie P pienia stopa procentowa
Monetarystyczny stopa inflacji Zm'?"a podazy kontrolia L
pieniadza bazy pienieznej

Zrédto: Barteczko i Bocian (1996), s. 29.

od stycznia 1990 r. planu stabilizacyjnego. Sposobem ograniczenia inflacji (por.
tabela 1) jest kontrola podazy pieniadza, ktéra stata sie dla NBP witasnie celem
posrednim, stuzagcym do realizaq'i celu gtdéwnego. Kolejnym waznym elementem
zapoczatkowanej w latach dziewiecdziesigtych ,,nowej” polityki pienieznej byto
wprowadzenie polityki dodatniej realnej stopy procentowej, co zdecydowanie
umozliwito lepszg kontrole podazy pienigdza, a tym samym ufatwito realizacje
celu strategicznego. Kolejnym waznym punktem byto zwiekszenie roli polityki
kursu walutowego poprzez wprowadzenie w 1990 r. tzw. systemu wewnetrznej
wymienialnosci ztotego. Wymienione wyzej sktadniki polityki monetarnej byty
w petni realizowane. W ciggu badanego okresu, tzn. styczen 1992 r. - luty
2002 r., inflacja w Polsce zostata ograniczona z gigantycznej hiperinflacji
z roku 1989 i 1990 do poziomu jednocyfrowej, co niewatpliwie byto duzym
sukcesem Polski. Za kolejny sukces polityki pienieznej w Polsce nalezy uznac
spadek stop procentowych, co z kolei pozwolito na zwiekszenie akcji kredyto-
wej, a tym samym na wzrost inwestycji. Bardzo wazng decyzjg okazato sie
petne uptynnienie ztotego w kwietniu 2000 r., bedgce wyrazem dojrzatosci
polskiego systemu finansowego. Obecnie prowadzona polityka pieniezna ma
dwa gtéwne kierunki: utrzymanie dotychczasowych korzystnych zjawisk dla
polskiej gospodarki (niska inflacja, niskie stopy procentowe) oraz przygotowa-
nie sie do wprowadzenia euro, gdyz wspolna waluta Unii Europejskiej pozwoli
na dalszy rozw0j obrotow z innymi krajami Unii.

Na S$wiecie panuje powszechne przekonanie, ze zjawiska pieniezne sg
najlepiej opisane przez teorie monetarystyczng. W zwigzku z tym podejscie
monetarystyczne jest najczesciej wykorzystywane przez banki centralne.
Zgodnie z tg koncepcjg gtéwnym celem polityki gospodarczej jest walka
z inflacjg. Friedman (1969) powiedziat, ze: ,polityka pieniezna polega na
wykorzystaniu podazy pienigdza jako instrumentu realizacji ogdélnych celow
polityki gospodarczej”. Je$li mamy uzy¢ podazy pienigdza jako instrumentu
polityki gospodarczej, powstaje pytanie: jak mierzy¢ podaz pienigdza?
Odpowiedzig na to pytanie byto powstanie miernikow pienigdza, zwanych
agregatami pienieznymi. Ich konstrukcja polega na tym, ze nastepne kom-
ponenty obejmujg coraz mniej ptynny pienigdz, tzn. w coraz mniejszym
stopniu realizujagcy funkcje srodka ptatniczego, a w coraz wigekszym stopniu
funkcje Srodka gromadzenia oszczednosci.



2. AGREGATY PROSTYCH SUM

m,= £*ir> (i)
i=i
gdzie:

Mt - agregat pieniezny w okresie i;

xit - jeden z n komponentoéw pienieznych agregatu pienieznego Mt;

n - liczba komponentdw agregatu pienieznego M (.

Jak wynika z formuty (1) klasyczne agregaty pieniezne sg prostg niewazong
sumg swoich sktadnikow. W zwigzku z tym, przyjmuje sie, ze r6zne rodzaje
aktywow wchodzacych w skiad agregatéw pienieznych sg doskonatymi
substytutami (patrz tabela 2).

Tabela 2. Konstrukcja polskich agregatéw pienieznych

Miary pienigdza NBP Miary pienigdza NBP dostosowane do
(stan dotychczasowy do lutego 2002) definicji EBC (od marca 2002)
1 Gotéwka w obiegu (bez kas bankdéw) 1. Gotéwka w obiegu (bez kas bankow)
2. Depozyty biezace 2. Depozyty biezace (tacznie z overnight)
2.1. Os6b prywatnych 2.1. Gospodarstw domowych
2.2. Podmiotéw gospodarczych sektora 2.2. Niemonetamych instytucji finansowych
niefinansowego 2.3. Przedsigbiorstw

2.3. Niebankowych instytucji finansowych 2.4. Instytucji niekomercyjnych dziatajacych
na rzecz gospodarstw domowych
2.5. Instytucji samorzadowych
2.6. Funduszy ubezpieczen spotecznych

MI (1+2) MI (1 +2)

3. Depozyty terminowe (tacznie z overnight) 3. Depozyty terminowe z terminem pierwot-
3.1. Os6b prywatnych nym do 2 lat wiacznie
3.1. Podmiotéw gospodarczych sektora 3.1. Gospodarstw domowych

niefinansowego 3.2. Niemonetarnych instytucji finansowych

3.2. Niebankowych instytucji finansowych 3.3. Przedsiebiorstw

4. Bony oszczednoSciowe i certyfikaty depo- 3.4. Instytucji niekomercyjnych dziatajacych
zytowe (niezbywalne) na rzecz gospodarstw domowych

5. Operacje z przyrzeczeniem odkupu 3.5. Instytucji samorzadowych

3.6. Funduszy ubezpieczer spotecznych
4. Depozyty z terminem wypowiedzenia do
3 miesiecy wigcznie

M2 (Ml + 3+ 4 + 5) M2 (Ml + 3+ 4)

5. Operacje z przyrzeczeniem odkupu
6. Dtuzne papiery warto$ciowe z terminem
pierwotnym do 2 lat wigcznie

M3 (M2 + 5+ 6)



W poszczegblnych krajach agregaty pieniezne sktadajg sie z réznych
komponentéw, co sprawia trudnosSci w poréwnaniach miedzynarodowych.
Zgodnie z zaleceniami Europejskiego Banku Centralnego, cztonkowie Unii
Europejskiej uzywaja definicji dostosowanych do wymogéw EBC. Ufatwia
to przeglad sytuacji i por6éwnanie polityki pienieznej w Europie. Tabela 2
ukazuje konstrukcje polskich agregatéow przy uzyciu starych zasad (lewa
kolumna) i zgodnie z zaleceniami EBC (prawa kolumna).

3. WAZONE AGREGATY PIENIEZNE

W ostatnich latach prowadzi sie ozywiong dyskusje dotyczgcg trudnosci
w prowadzeniu polityki pienieznej. Owe trudnosci to przede wszystkim
identyfikaq'a zaktocen w polityce pienieznej. W wyniku tej dyskusji postawiono
pytania: ,czy wykorzystywane dotychczas agregaty pieniezne sg dobrymi
miernikami podazy pienigdza i czy w zwigzku z tym moga stuzy¢ jako
indykatory polityki pienieznej?”. Chcac udzieli¢ odpowiedzi na te pytania,
nalezato tym klasycznym miernikom podazy pienigdza przeciwstawic¢ inne,
ktére inaczej, moze lepiej wyrazatyby efekty polityki pienieznej (Serletis
i Molik 2001).

W ostatnich latach najczesciej stosowanym miernikiem podazy pie-
nigdza, obok tych klasycznych, sg agregaty Divisia. Ich nazwa pochodzi
od nazwiska francuskiego ekonomisty - F. Divisia. W latach dwudzie-
stych XX w. zaproponowal on nowe rozwigzanie problemu indeksu cen.
Rola indekséw w konstrukcji wazonych agregatéw pienieznych jest pod-
kresSlana przez wielu autorow (Batten i Thornton 1985; Hillinger 2003;
Balk 2000).

Podstawowym pytaniem jest: jak potaczy¢ te dwa punkty, tzn. jaka
funkcja najwiasciwiej opisuje te sutuacje. Istnieje wiele rozwigzan tego
problemu. Najbardziej znanymi s indeksy Laspeyresa i Paaschego (Bar-
ta 1997).



Problem indeksu cen:
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Srednia geometryczna z indekséw Laspeyresa i Paaschego nosi nazwe
indeksu Fishera:

)

To podejscie mozna wykorzystaé i zaadaptowa¢ do problemu agregatu
pienieznego. Jesli ptynnosé pienigdza jest tak wazna, to mozna skonstruowac
nowy indeks pieniezny.

Druga wazng rolg w konstrukcji wazonych agregatow pienieznych jest
teoria pienigdza. I. Fisher podkres$lat fukcje pienigdza jako $rodka wymiany,
podczas gdy A. C. Pigou, A. Marshall i J. M. Keynes podkre$lali funkcje
przechowywania wartosci (Batten i Thornton 1985).

Trzecim elementem, ktory wpitywa na konstrukcje agregatow pienieznych,
sag innowacje finansowe, np. rozbieznosci pomiedzy réznymi rodzajami
aktywéw pienieznych sg bardzo duze i moga petni¢ rézne funkcje pienigdza.

4. AGREGATY PIENIEZNE DIVISIA

Jak juz wcze$niej powiedziano, Divisia (1925) zaproponowat nowe
rozwigzanie problemu indeksu cen. Prace takich autoréw, jak Diewert
(1976) oraz Barnett, Spindt i Offenbacher (1980), okazaty sie wazne w bu-
dowie agregatéw pienieznych. Wykorzystujac podejécie Divisia, W. Barnett
zredefiniowatl szeregi czasowe pienigdza. Aproksymacje Tornquist-Theila
w czasie dyskretnym indeksu pienieznego Divisia mozna zdefiniowa¢ na-
stepujaco:

O
log Div, - log Div,-! = X w*t(logxit- log xi(_j), 8)

gdzie:
wj = 0,5(wft+ w-ij-i) (9)

jest odpowiednig wagg z dwodch sasiednich okresow, a

n
1=

jest waga i-tego aktywu w okresie t,



gdzie:

oD

stanowi koszt uzywania i-tego aktywu; natomiast p oznacza poziom cen,
R, to stopa odniesienia (teoretycznie najwyzsza mozliwa); r,, jest dochodowos-
cig komponentu i; x,, to i-ty komponent.

Roéwnania (8)-(ll) pokazujg, ze indeks Divisia jest wazonym indeksem
przyrostow logarytmicznych. Poniewaz indeks Divisia jest indeksem wazonym,
mamy zatem wagi dla kazdego komponentu. Podstawowym problemem jest
wybor odpowiedniej wagi dla kazdego skiladnika. Nawet sieci neuronowe
sg ostatnio uzywane do obliczania optymalnych wag dla agregatdw Divisia
(Gazely i Binner 2000). Wielko$ci agregatu Divisia oblicza sie jako jedno-
podstawowy indeks sum odpowiednio wazonych przyrostow procentowych
jego komponentow. Ze wzorow (10) i (11) wynika, ze wagi zmieniaja sie
z okresu na okres, w zwigzku z tym indeks Divisia, liczony bezposrednio
w wartosciach nominalnych, nic bytby porownywalny w czasie. Wielu
autorow (Ciesla 1999) podaje, ze indeks obliczony w ten sposob miatby
niepozadane wiasciwosci. Przykladem moze by¢ spadek wartosci indeksu
Divisia w wypadku wzrostu stop dochodowoS$ci przy statych wielkoSciach
komponentow. Omawiana sytuacja jest powaznym zarzutem wobec innej
ostatnio czesto stosowanej miary pienigdza: Currency Equivalent - CE
(Rotemberg, Driscoll i Potcrba 1995). Zaproponowana przez trzech autoréw
miara przyjmuje nastepujacg postac:

(12)

Jak wynika ze wzoru (12), CE, jest r6wniez wazonym agregatem, ale
w odréznieniu od agregatu Divisia, liczonym na stanach. Wynika stad, ze jego
wartos¢ moze zmieniaé¢ sie nawet wtedy, gdy wielkosci komponentéw sg state.
Zwolennicy tego agregatu podkreslajg, ze ten agregat pokazuje ptynnosé
pienigdza, ktéra, bedac jego najwazniejsza cecha, jest zmienna w czasie.

5. KSZTALTOWANIE SIE AGREGATOW PIENIEZNYCH DIVISIA W POLSCE

Agregaty pieniezne Divisia publikowane przez Narodowy Bank Polski
zostaty obliczone w nastepujacy sposob. Liczba komponentow dla agregatu
Divl wynosita 7, a dla Div2 - 44. Indeksy Divl i Div2 przyjmujg wartosé



bazowg 100 dla stycznia 1992 r., a ich procentowe przyrosty liczone sag
wedtug wzoru (por. wzor (8))%

N 1
AlnDiv, = £ - (wic+ wft-~ ilnxft-Inx,,-1), (13)

=1
gdzie wfi zostaty obliczone jako (por. wzory (9)—11)):

(R, - rit) mit
Wit = . (14)

X (K, - rit) mit

1=1

gdzie:

Aln Div, - procentowy przyrost agregatu Divisia;

xi( - wielko$¢ i-tego komponentu w miesigcu £ ze wszystkich n kom-
ponentéw;

W, - odpowiednia waga i-tego komponentu;

rit - dochodowo$¢ komponentu x,, w skali rocznej (w przypadku Srodkow
zlotowych jest to stopa procentowa, w przypadku $Srodkéw walutowych jest
to suma rocznego zwrotu na USD lub DEM oraz ich oprocentowania);

R, - najwyzsza sposrdéd wszystkich dochodowos$ci w danym miesigcu.

Miary Divisia wykorzystujg te same komponenty co oficjalne agregaty
MI i M2 (pokazane w tabeli 2). Poza gotowka w obiegu, sktadajg sie one
z depozytow w podziale na:

a) zlotowe i walutowe (te podzielono na dolarowe i markowe, uzywajac
stosunku 0,7 dla depozytow w USD i 0,3 w DM, na podstawie danych
z 1995 r.);

b) os6b prywatnych i podmiotéw gospodarczych;

c) rozne okresy trwania.

W zalezno$ci od trwania depozytéw mamy:

a) Divl, ktéry zawiera: rachunki biezace i zlotowe ksigzeczki oszczed-
nosciowe a vista os6b prywatnych;

b) Div2, ktory zawiera dodatkowo $rodki terminowe w podziale: do
1 miesigca, do 3 miesiecy, do po6t roku, do 1 roku, do 2 lat, powyzej 2 lat,
oraz bony i certyfikaty oszczednoSciowe.

Analiza struktury depozytow, kursu walutowego oraz zwrotu na walucie
jest istotna z punktu widzenia ksztatltowania si¢ agregatow Divisia, poniewaz
agregaty pieniezne w Polsce sktadajg sie z krajowych i zagranicznych
depozytow (zwthaszcza dolarowych) (rysunki 2, 3, 4).

1 Metodyka liczenia polskich agregatéw pienieznych zostata zaczerpnieta z pracy Ciesli
(1999), s. 24.



Rys. 1 Indeksy MI, M2 oraz Divi, Div2 w Polsce w okresie styczen 1992 r. - luty 2002 r.
Zrédto: opracowanie wiasne.

depozyty Zlotone - - - depozyty walutone

Rys. 2. Struktura polskiej podazy pienigdza M2 (w %)
Zrédto: opracowanie wiasne.

W celu zachowania poréwnywalnosci agregatéw, klasyczne agregaty M|
i M2 zostaty przeksztatlcone na jednopodstawowe indeksy M1 i M2 o wartoSci
bazowej w styczniu 1992 = 100. Jak wynika z rysunku 1, szeregi agregatéw
M1 i Divl oraz M2 i Div2 sg bardzo do siebie podobne. Charakterystyczng
cecha, ktérg potwierdzajg inni autorzy, jest to, ze wykresy agregatow
Divisia przebiegajg ponizej linii klasycznych agregatéw pienieznych. Jesli
chodzi o waskie agregaty, tj. MI i Divl, to réznice sg niewielkie, jesli
natomiast chodzi o agregaty szerokie, to r6znice mogg by¢ znaczace.



Zjawisko to opisujg bardzo dobrze korelacje pomiedzy klasycznymi agregatami
i agregatami Divisia (tabele 3 i 4).

Jak wida¢ na rysunku 2, do lutego 1995 r. utrzymywat sie blisko 30%
udziat depozytéw walutowych w podazy pienigdza og6tem. Nastepnie
w ciggu roku mozna byto zaobserwowa spadek udziatu depozytow walu-
towych; p6zniej w 1996 r. i 1997 r. udziat ten ksztattowal sie na poziomic
ok. 20%. W kolejnych latach miata miejsce stabilizacja udziatu depozytow
walutowych, ktéra oscylowata w okolicach 15%.
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Rys. 3. Kurs waluty USD oraz roczny zwrot na USD
Zrédto: opracowanie wiasne.

Jak wida¢ na rysunku 3, kurs waluty USD (lewa 0$) byt rosngcy do
korica 1997 r. Od 1998 r. mozna byto zaobserwowac dalszy wzrost oraz
wieksze wahania. Linia rocznego zwrotu na walucie —RUSD (prawa o0$),
idealnie opisuje r6zne tempa oraz wahania kursu walutowego. Jak widac,
zwroty na USD byly przewaznie dodatnie. Pierwsze ujemne zwroty mialy
miejsce w listopadzie i grudniu 1998 r., nastepny w lutym 2001 r. az do
korica badanego okresu.

Tabela 3. Korelacje pomiedzy agregatami pienieznymi obliczonymi

na stanach
MI M2 D]AVAR D1Vv2
MI 1
M2 0,978132 1
[DYAVAN 0,999703 0,974401 1
DIV2 0,991280 0,996347 0,988961 1

Zrédto: obliczenia wiasne.



Tabela 4. Korelacje pomiedzy agregatami pienieznymi obliczonymi
na przyrostach procentowych

Ml M2 DIV1 DIV2
M1 1
M2 0,797005 1
D1vl 0,987852 0,783135 1
DIV2 0,925016 0,886866 0,930903 1

Zroédto: obliczenia wiasne.

Jak wynika z tabel 3 i 4, korelacje pomiedzy agregatami liczonymi na
stanach sg prawie rowne jeden, np. warto$¢ 0,999703 dla korelacji pomiedzy

M1 i Divl; najnizsza warto$¢ to 0,974401 dla korelacji pomiedzy M2
i Divl. Natomiast korelacje pomiedzy agregatami liczonymi na przyrostach
procentowych sa nizsze, np. korelacja pomiedzy MI i M2 roéwna jest

0,797005. Najwazniejsze sg oczywiscie korelacje pomiedzy klasycznymi
agregatami oraz ich odpowiednikami Divisia. Je$li korelacje obliczone na
stanach mozna uzna¢ jako ,zadowalajgce”, to korelacje obliczone na
przyrostach procentowych sg nizsze, np. dla M2 i Div2 wynik 0,886866
nalezy uzna¢ jako niski w poréwnaiu z wartosScig 0,987852 obliczong dla
M1 i Divl.

Nalezy zwroci¢ szczeg6lng uwage na podobienstwo szeregéw czasowych.
W przypadku agregatéow pienieznych M1 i Divl rdéznice nie sg wielkie
(rysunki 1 i 4).
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Rys. 4. 12-miesieczna ruchoma korelacja po- Rys. 5. 12-miesieczna ruchoma korelacja po-
miedzy M1 i Divl miedzy M2 i Div2
Zrodto: obliczenia wiasne. Zr6dto: obliczenia whasne.



Nalezy by¢ bardzo ostroznym, pordwnujac rysunki 4 i 5 poniewaz maja
one rézng skale. W przypadku agregatow M2 i Div2 podobienstwa szeregéw
czasowych sg mniej wyrazne. Chcac zobaczy¢ wiecej szczeg6téw dotyczacych
korelacji pomiedzy M2 i Div2, nalezy przyjrze¢ sie blizej rysunkowi 6. Jak
widaé, w pierwszym okresie do lipca 2000 r. 12-miesieczna ruchoma korelacja
pomiedzy tymi agregatami nie spadta ponizej 0,96, a do 1997 r. byla na
wysokim poziomie powyzej 0,99. W roku 1997 r. korelacja ulegta pogorszeniu,
po to, by od potowy 1998 r. osiggna¢ wysoki poziom oscylujacy okoto 0,99.

Rys. 6. 12-miesieczna ruchoma korelacja miedzy M2 i Div2 grudziern 1992 - lipiec 2000
Zr6dto: obliczenia wiasne.

Najnizsze korelacje pomiedzy M2 i Div2 zaobserwowano podczas 7 mie-
siecy 2001 r. Najgorszy wynik to 0,0899, ktory zaobserwowano w maju
2001 r. Sytuacja ta byta spowodowana tym, ze w sierpniu i wrzesniu
2000 r., jak réwniez kwietniu 2001 r. agregat Divisia wykazal spadek
wartoséci, podczas gdy warto$¢ agregatu M2 byta rosngca. Poza tym tempa
zmian w okresie czerwiec 2000 r. - czerwiec 2001 r. nie byly jednakowe,
np. w pazdzierniku 2000 r. indeks M2 wzrost w stosunku do poprzedniego
miesigca o 25,16, podczas gdy Div2 wzrost zaledwie o 3,9. Przyczyn
wystgpienia tego zjawiska jest kilka. W czerwcu 2000 r. nastgpit wzrost
zobowigzan wobec os6b prywatnych i podmiotow gospodarczych, w lipcu
natomiast nastgpit gwattowny spadek tej kategorii, co bylo zwigzane ze
sprzedazg waloréw Polskiego Koncernu Naftowego Orlen SA. Kolejnym
czynnikiem byta decyzja podjeta przez rzad w kwietniu 2000 r. na wniosek
Rady Polityki Pienieznej o petnym uptynnieniu ztotego. Kolejnej przyczyny
wystgpienia spadku 12-miesiecznej ruchomej korelacji pomiedzy M2 i Div2



nalezy upatrywaé¢ w dwodch decyzjach Rady Polityki Pienieznej o podwyzce
stdp procentowych. Pierwsza miata miesjce 23 lutego, druga 30 sierpnia
tegoz roku. W lutym 2000 r. stopa kredytu lombardowego wzrosta z 20,5%
do 21,5%, stopa redyskonta weksli wzrosta z 19% do 20%, a stopa kredytu
refinansowego z 20,5/21,5% do 21,5/22,5%, podobnie minimalna stopa
rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 16,5% do 17,5%.
W sierpniu podwyzka stop byta wieksza, a podstawowe stopy procentowe
ksztattowaty sie na poziomach: stopa kredytu lombardowego 23%, stopa
redyskonta weksli 21,5%, stopa kredytu refinansowego 23/24%, minimalna
stopa rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku 19%. Podwyzka
stop procentowych byta podyktowana dwoma czynnikami: ograniczeniem
inflacji oraz pobudzeniem gospodarstw domowych do oszczedzania, co
wynikato réwniez z faktu, ze przyrost podazy pienigdza w skali catego roku
byt znacznie nizszy w latach poprzednich, a dynamika wzrostu zasobow
pienigdza najnizsza w ciggu tamtych lat.

W lutym 2002 r., warto$¢ Div2 byta ok. 26,72% nizsza niz M2, a wartos¢
Divl byta ok. 7,97% nizsza niz MI. Reguly ksztaltowania sie wartosci
agregatdow Divisia zostaty zatem potwierdzone. M| i Divl sg do siebie
podobne, poniewaz sktadajg sie z bardzo ptynnych komponentéow, ktére sg
bliskimi substytutami. Szeregi czasowe M2 i Div2 réznig sie od siebie, gdyz
wagi diugoterminowych depozytow w Div2 sg duzo mniejsze niz ich
odpowiedniki w M2. Wolniejsze tempo wzrostu agregatdw Divisia niz
klasycznych agregatow (patrz rysunek 1) jest wynikiem szybszego tempa

Rys. 7. Agregaty pieniezne M| oraz M2 bez komponentéw MI
Zrédto: opracowanie wiasne.



wzrostu mniej ptynnych kategorii (majg one mniejsze wagi niz w MI czy
w M2, stad efekt wysokiego tempa wzrostu jest znacznie mniejszy). Sytuacje
takg przedstawia rysunek 7.

6. ZASTOSOWANIE AGREGATOW PIENIEZNYCH DIVISIA

Najlepszym zastosowaniem agregatéw pienieznych Divisia jako miernika
podazy pienigdza bedzie ich wykorzystanie do prognozowania inflacji.

Wykres 8. Korelacja miedzy M1 i CPl oraz  Wykres 9. Korelacja miedzy M2 i CPl oraz
miedzy D1V1 i CPI miedzy DIV2 i CPI
Zr6dto: opracowanie wiasne. Zrodio: opracowanie wiasne.

Trzeba zaznaczy¢, ze stopa inflacji zostata zamieniona na jednopodstawowy
indeks o wartosci bazowej w styczniu 1992 = 100. Jak wida¢ na rysunku 8,
korelacje pomiedzy M1 i CPI, a takze miedzy Divl i CPl sg prawie takie
same w catym okresie i przebiegajg na wysokim poziomie blisko 0,99.
Rysunek 9 ukazuje korelacje pomiedzy M2 i CPI oraz miedzy Div2 i CPI.
Réwniez w tym przypadku korelacje sa bardzo wysokie i od 1996 r.
kierunek zmian jest prawie jednakowy. Od 1997 r. korelacja pomiedzy Div2
i CPl nie spadta ponizej 0,98, podczas gdy korelacja pomiedzy M2 i CPI
spadta ponizej 0,97. Jak wida¢, od 1998 r. utrzymuje sie subtelna rdéznica
pomiedzy korelacjg M2 i CPI, ktoéra jest mniej wiecej 0,01 nizej niz
korelacja Div2 z CPI.

Pierwszym przyktadem zastosowania agregatu Divisia bedzie wykorzystanie
go jako zmiennej objasniajgcej w rownaniu opisujgcym inflacje (CPI).
Trzeba zaznaczy¢, ze dopiero od 1993 r. powigzania te sg przejrzyste, ale
dla wczesnych lat dziewieédziesigtych wahania byly bardzo duze. Estymacja
funkcji potegowej przyniosta nastepujgce rezultaty:



Dependent Variable: LOG(CP7) Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1992:02 2002:02
Included observations: 121 after adjusting endpoints

Variable

LOG(Dm(-1))
LOG (CPI/(-1))
T

R-squared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

gdzie: T - jest zmienng czasowa.

Analogiczny model,

Coefficient

0.051169
0.955317
-0.000567

0.999681
0.999676
0.008643
0.008815
404.6998
1.347013

wykorzystujagcy M2 zamiast DIV2,

Std. Error f-Statistic
0.018320 2.793022
0.018032 52.97834
9.89E-05 -5.735335

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

struowany w celu poréwnania obydwu agregatow.

Dependent Variable: LOG(CPI) Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1992:02 2002:02
Included observations: 121 after adjusting endpoints

Variable

LOG(iV2(-1))
LOG(CP/(-1))
T

R-squared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.045175
0.961211
-0.000651

0.999680
0.999675
0.008660
0.008850
404.4560
1.392740

Std. Error /-Statistic
0.016726 2.700931
0.016465 58.37870
0.000132 -4.923951

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.0061
0.0000
0.0000

5.724926
0.480143
-6.639666
-6.570348
185110.2
0.000000

zostat skon-

Prob.

0.0079
0.0000
0.0000

5.724926
0.480143
-6.635636
-6.566318
184365.5
0.000000

Jak widaé, uzyskane wyniki sa bardzo podobne. Mozna zaobserwowacd
bardzo dobre dopasowanie zmiennych objasniajagcych. Wynika to przede
wszystkim z faktu, ze wspotczynnik stojacy przy opdznionej zmiennej CPI
jest rowny 0,955, stosujgc Div2, i 0,961 przy wykorzystaniu modelu M2.
Wszystkie parametry strukturalne modelu sg istotne. Warto zauwazy¢, ze
w obydwu przypadkach reszty majg rozkiad zblizony do normalnego. Jak

powszechnie wiadomo,

inflacja w Polsce spadata,

podczas gdy podaz



pienigdza rosta, co byto bardzo charakterystyczne dla krajow przechodzacych
proces transformacji gospodarczej, ale pozostawato w opozycji do ogdélnie
akceptowanych teorii ekonomicznych, wedtug ktorych wzrost inflacji jest
spowodowany wzrostem podazy pienigdza. To samo réwnanie wykorzystujace
agregaty M1 i Divl nie dato pozytywnych rezultatéw. Ciekawym zestawieniem
jest préba opisania agregatow Divisia. Oto rezultaty estymacji funkcji
potegowej:

Dependent Variable: LOG(DIVI) Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1992:03 2002:02
Included observations: 120 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error I-Statistic Prob.
LOG(D/V2(-1)) 0.602730 0.086082 7.001833 0.0000
LOG(Om(-2)) 0.322016 0.081916 3.931054 0.0001
LOG(CPI/(-1)) 0.082479 0.012582 6.555132 0.0000

R-squared 0.999014 Mean dependent var 5.972624
Adjusted R-squared 0.998997 S.D. dependent var 0.638643
S.E. of regression 0.020226 Akaike info criterion -4.939001
Sum squared resid 0.047864 Schwarz criterion -4.869314
Log likelihood 299.3401 F-statistic 59262.44
Durbin-Watson stat 2.133399 Prob(F-statistic) 0.000000

Analogiczny model wykorzystujacy M2 zostat skonstruowany w celu
poréwnania obydwu agregatow.

Dependent Variable: LOG(M2) Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1992:03 2002:02
Included observations: 120 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(M2(-1)) 0.686535 0.087166 7.876200 0.0000
LOG(M2(-2)) 0.266170 0.084103 3.164809 0.0020
LOG(CP/(-1)) 0.055061 0.006664 8.262087 0.0000

R-squared 0.999646 Mean dependent var 6.134873
Adjusted R-squared 0.999640 S.D. dependent var 0.723271
S.E. of regression 0.013727 Akaike info criterion -5.714212
Sum squared resid 0.022047 Schwarz criterion -5.644524
Log likelihood 345.8527 F-statistic 165123.6

Durbin-Watson stat 2.090233 Prob(F-statistic) 0.000000



Oto wyniki estymacji funkcji potegowej dla Divl:

Dependent Variable: LOG(DIH) Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1992:03 2002:02
Included observations: 120 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error i-Statistic Prob.
LOG(CP/(-1)) 0.132654 0.024322 5.454131 0.0000
LOG(D/H(-I)) 0.571058 0.086255 6.620599 0.0000
LOG(D/H(-2)) 0.302271 0.080548 3.752698 0.0003

R-squared 0.997571 Mean dependent var 5.843883
Adjusted R-squared 0.997529 S.D. dependent var 0.576664
S.E. of regression 0.028663 Akaike info criterion -4.241724
Sum squared resid 0.096125 Schwarz criterion -4,172037
Log likelihood 257.5034 F-statistic 24024.65
Durbin-Watson stat 2.076006 Prob(F-statistic) 0.000000
oraz dla MI:

Dependent Variable: LOG(MI) Method: Least Squares
Samplc(adjusted): 1992:03 2002:02
Included observations: 120 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error i-Statistic Prob.
LOG(CP/(-1)) 0.109569 0.020136 5.441409 0.0000
LOG(MI(-1)) 0.580073 0.086182 6.730779 0.0000
LOG (MI(-2)) 0.316929 0.081201 3.903027 0.0002

R-squared 0.997784 Mean dependent var 5.890478
Adjusted R-squared 0.997747 S.D. dependent var 0.609394
S.E. of regression 0.028928 Akaike info criterion -4.223303
Sum squared resid 0.097912 Schwarz criterion -4.153616
Log likelihood 256.3982 F-statistic 26345.15
Durbin-Watson stat 2.099318 Prob(F-statistic) 0.000000

W rdwnaniach tych obserwuje sie wysoki stopied objasnienia zmiennych
endogenicznych, a wszystkie oceny parametrow strukturalnych sg istotne
statystycznie. Wspotczynniki stojagce przy opodznionym CPI oscylujag wokét
0,1. Modele opisujagce obydwa rodzaje agregatéw pienieznych (klasyczne
i Divisia) sq do siebie bardzo podobne, tak jak modele opisujace inflacje.
Wyptywa stad wniosek, ze agregaty Divisia, wykorzystujgce najwazniejsza
ceche pienigdza - jego piynnos¢, jako zmienne objasniajgce zachowujg sie
w podobny sposdb a czasami, niemal identycznie jak klasyczne agregaty
pieniezne. Powstaje zatem pytanie: czy ptynno$¢ rzeczywiscie ma znaczenie?



7. PODSUMOWANIE

Zmienna piynnos$¢ pienigdza bedaca najwazniejszg cechg agregatow
Divisia, okazuje sie najwazniejszym czynnikiem wptywajacym na ich wielko$c,
podczas gdy w klasycznych agregatach pienieznych poszczegdlne skiadniki
sg traktowane jako tak samo ptynne.

Na postawione na kohcu artykutu pytanie, czy ptynnos$¢ rzeczywiscie
ma znaczenie, nie mozna odpowiedzie¢ w spos6b jednoznaczny. Zwolennicy
klasycznych agregatow bedg uwypukla¢ fakt, ze witasnie klasyczne agregaty
pokazujg przede wszystkim ilo$¢ pienigdza w obiegu w danym kraju
w réznych podziatach na dany moment czasowy. Mniejsze znaczenie odgrywa
dla nich to, czy dany zespdt aktywdw jest bardziej czy mniej ptynny.
Jednoczes$nie analiza szeregéw czasowych, w tym m.in. struktury, dynamiki
czy przyrostdw, jest czytelna i w sposob przejrzysty sformutowana, a wnioski
natychmiastowe. A zatem dla zwolennikéw klasycznych agregatéw pienieznych
ptynnos¢ nie ma wiekszego znaczenia. Réznice w ptynnosci poszczegdlnych
sktadnikéw agregatow klasycznych mozna uwzgledni¢ przez wytgczenie
z agregatdbw o wyzszym numerze agregatdw o numerze nizszym, np. mozna
analizowaé agregat M2 po wytgczeniu z niego komponentéw M.

Z kolei dla zwolennikéw wazonych agregatéw, w tym réwniez agrega-
tow Divisia, ptynno$¢ ma kluczowe znaczenie. W tak skonstruowanym
agregacie kazdy komponent ma przypisang wage, ktdrg traktuje sie jako
miare jego ptynnos$ci. Zmiany wielkosci danego agregatu moga wynikac¢ nie
tylko ze zmiany poziomu jego czesci sktadowych, ale réwniez ze zmiany
ich ptynnosci.

Przedstawione w tym artykule wyniki analizy potwierdzajg wnioski
pokazywane przez innych badaczy. Niniejszy tekst jest gtosem w trwajacej
od lat dyskusji, czy powszechnie stosowane agregaty pieniezne sg dobrymi
miernikami podazy pienigdza. Krytyka istniejgcych agregatdw pienieznych
doprowadzita do powstania nowych wazonych agregatéw pienieznych, co
do ksztattu ktorych istnieje jednak rowniez wiele zastrzezen. Konsekwencjg
wprowadzenia wazenia komponentéw jest trudno$¢ zwigzana z wyborem
odpowiedniej wagi. Nie dopracowano sie pewnych obiektywnych zasad
ustalania wag, a wiec rozktad przyjetych wag nie musi by¢ zgodny z rzeczywis-
toscig. Kolejnym problemem jest szczeg6towy podziat sktadnikéw wchodzacych
w sklad danego agregatu. Oczywiscie badajac ptynnos$¢ pienigdza zawartg
w agregacie Divisia, nalezy odrézni¢ np. depozyty 1-miesieczne od depozytéw
3-miesiecznych. Zwolennicy klasycznych agregatéw zapytajg, czy rzeczywiscie
jest az tak duza rdznica ptynnosci miedzy depozytami 1- i 3-miesiecznymi.
Bardziej oczywista jest ré6znica pomiedzy depozytami na zadanie, depozytami
krotkoterminowymi (np. do 1 roku) czy depozytami diugoterminowymi.



Kolejnym zatem problemem jest podziat sktadnikow wchodzacych w skiad
danego agregatu. Przy duzym agregacie, typu M2, jest to bardzo istotny
problem. Analizujgc agregat Divisia, widzimy przyrost logarytméw agregatu
przy zatozeniu istnienia pewnego punktu startowego. Napotykamy w tym
miejscu dwa nastepne dylematy. Po pierwsze: obserwujagc poziom agregatow
Divisia, nie wiemy, ile jest pienigdza danej kategorii aktywdw w obiegu
w danym okresie. Po drugie: widzimy tylko zmiane w stosunku do okresu
bazowego, co wigze sie z problemem wyboru danego okresu jako punktu
odniesienia.

Tak wiele dylematow dotyczacych konstrukcji samego agregatu Divisia
stawia zwolennikéw tego agregatu przed trudnym zadaniem takiego przed-
stawienia jego zalet, aby banki centralne zaczely je stosowa¢ powszechnie
przynajmniej jako alternatywne miary podazy pienigdza wiasciwego. Jak
do tej pory, banki centralne preferujg jednak uzywanie tradycyjnych,
niewazonych agregatow pienieznych. Obserwowanie zmian w strukturze
poszczegblnych agregatow jest z punktu widzenia bankéw centralnych
wystarczajgce.

Z punktu widzenia potrzeb coraz bardziej szczeg6towych analiz zasobdw
pienieznych poszczegdlnych gospodarek nic nie stoi na przeszkodzie, aby
w statystykach bankowych pojawiaty sie obok siebie rézne miary pienigdza.
Wdwczas zarowno analizy prowadzone w komdrkach bankowych, jak
i w jednostkach zewnetrznych moga by¢ bardziej wszechstronne. Nie mozna
bowiem powiedzie¢, ze ptynno$¢ pienigdza jest z punktu widzenia mierzenia
jego zasobow czynnikiem bez znaczenia.
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NEW MEASURES OF MONEY SUPPLY

Summary

In this paper we present Divisia money aggregates and their use in forecasting money
market in Poland. Divisia money aggregates differ from classical measures in that they take
into account a liquidity of particular components of a given aggregate. Hence, they are
weighted aggregates. First of all we show basic differences in construction of classical money
aggregates and weighted aggregates. In the next part of the paper we show Divisia aggregates
followed by classical money aggregates. In the end we present Divisia aggregates in modeling
monetary phenomena.



