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Streszczenie. Niniejszy artykul jest proba przedstawienia skutecznosci ograniczania
nadmiernej podazy pienigdza w Polsce, przy wykorzystaniu podstawowych instrumentow
Narodowego Banku Polskiego na przestrzeni ostatnich 6 lat. Prezentowana dalej seria
liniowych modeli jednoréwnaniowych ma wskaza¢ zaleznoéci migdzy wielkoéciami charak-
teryzujgcymi polski rynek pienigzny: podazg pienigdza, instrumentarium wykorzystywanym
przez NBP oraz kursami walut obcych. Istotg przedstawienia wybranych modeli ekono-
metrycznych jest okreslenie wplywu bezpoérednich i rynkowych metod oddzialywania
banku centralnego na realizacj¢ posredniego celu polityki pienigznej w Polsce, jakim jest
ograniczanie przyrostu podazy pienigdza w gospodarce, a takze odnalezienie przyczyn
wzrostu kreacji pienigdza, jak i skutecznych narzedzi jej ograniczania.

Slowa kluczowe: podaz pienigdza, nadplynnoéé sektora bankowego, polityka pienigzna.

1. ZALOZENIA TEORETYCZNE

Zgodnie z teoria pienigdza, wzrost jego podazy moze nastgpowacl
w dwojaki sposob. Pierwotnej kreacji dokonuje bank centralny poprzez
udzielanie kredytu bankom komercyjnym lub emisj¢ pienigdza gotowkowego.
Wtornej — dokonuja banki komercyjne, wykorzystujac wklad poczatkowy
do udzielania kredytow. To wlasnie ten rodzaj kreacji decyduje o wielkosci
podazy pienigdza. Bank centralny oddzialuje na jej rozmiary instrumentami
polityki pieni¢znej (Krzyzkiewicz 1996, s. 17-19).

Podaz pienigdza mozna potraktowa¢ jako funkcje wielu zmiennych.
Zaliczyé do nich mozemy gléwnie stopy procentowe banku centralnego
i rynkowe, dochody, stopy rezerw obowigzkowych, wielko$¢ bazy monetarnej
(por. Kazmierczak 1998, s. 73). Ich wplyw jest ponadto uzalezniony od
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ogblnego poziomu rozwoju gospodarczego, deficytu budzetu panstwa,
rozrachunkéw z zagranica, stopnia plynnodci sektora bankowego itp. Wielkosci
te wplywaja na siebie wzajemnie. Z tego powodu bardzo trudno jednoznacznie
wyznaczyé zbiory zmiennych endo- i egzogenicznych. Podobnie wyglada
sytuacja z umiejscowieniem podazy pieniadza w tych zbiorach. W. Milo
zauwaza, ze podaz ta moze by¢ wykorzystywana jako zmienna egzogeniczna
w modelach opisujacych gospodark¢ narodowa. Jednocze$nie mozna ja
traktowaé jako zalezna od czynnikobw rynku wewngtrznego, objasniana
przez czynniki ekonomiczne dzialajace wewnatrz danej gospodarki (Milo,
red., 2000, s. 69).

Zmienna objasniang we wszystkich modelach jest — do niedawna najszerszy
sposrod stosowanych w Polsce agregatow pienigznych — M2 (zwany do

konca 1996 r. ,,podaza pieniagdza ogdlem’), ktérego budowe przedstawia
rysunek 1.
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Rys. 1. Konstrukcja agregatu M2 w Polsce
Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie: , Biuletyn Informacyjny NBP” 2000, 4-5, tab, 12

Poczawszy od konca marca 2002 r., cz¢s¢ danych statystycznych prezen-
towanych przez Narodowy Bank Polski jest ujmowana w sposéb odmienny
od wecze$niejszego. Wprowadzono nowy tzw. penetracyjny uklad bilansu
skonsolidowanego systemu bankowego, zatytulowanego teraz Poda: pieniqdza
M3 i czynniki jego kreacji. W zwigzku ze zbyt mala liczba obserwacii,
dotyczacych ksztaltowania si¢ ,,nowego” agregatu M3, nie bedzie on
uzywany jako zmienna w modelach. Zmiany w ujeciu najszerszych agregatow
pienigznych stosowanych w Polsce przedstawia tabela 1.
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Tabela 1. Zmiany w ujeciu podazy pieniadza, zwigzane z jego dostosowaniem do norm ESBC

Bilans skonsolidowany systemu bankowego | Podaz pieniadza M3 i czynniki jego kreacji

(stan do kofica marca 2002 r.) (stan od kofica marca 2002 r.)
A. Podaz pienigdza M2 A. Podaz pienigdza M3

1. Pienigdz gotéwkowy w obiegu 1. Pienigdz gotéwkowy w obiegu

2. Zobowigzania ziotowe 2. Depozytly i inne zobowiazania (inne zo-
bowigzania obejmujg: zobowigzania ban-
kéw z tytulu zabezpieczen pienigznych
oraz kredyty i pozyczki otrzymane)

~ wobec 0s6b prywatnych ~ gospodarstw domowych

— wobec podmiotéw gospodarczych ~ niemonetarnych instytucji finansowych

3. Zobowigzania walutowe ~ przedsigbiorstw

~ wobec 0sob prywatnych ~ instytucji niekomercyjnych dziatajgcych na

rzecz gospodarstw domowych
— wobec podmiotéw gospodarczych (facznie | - instytucji samorzadowych
z niebankowymi inst. finansowymi oraz | — funduszy ubezpieczen spotecznych

inst. niekomercyjnymi) 3. Pozostate skladniki M3
B. Aktywa zagraniczne netto B. Aktywa zagraniczne netto
C. Aktywa krajowe netto C. Aktywa krajowe netto
1. Naleznosci 1. Naleznosci
— od osob prywatnych - od gospodarstw domowych

—~ od podmiotéw gospodarczych (iacznie | — od niemonetarnych instytucji finansowych
z niebankowymi inst. finansowymi oraz | — od przedsigbiorstw
inst. niekomercyjnymi) ~ od instytucji nickomercyjnych dziatajacych
na rzecz gospodarstw domowych

~ od instytucji samorzgdowych

~ od funduszy ubezpieczen spolecznych

2. Zadluzenie netto sektora budzetowego 2. Zadluzenie netto instytucji rzadowych

szczebla centralnego

3. Saldo pozostatych pozycji (netto) 3. Saldo pozostalych pozycji (netto)

Zréodlo: strona internetowa NBP: www.nbp.pl.

W procesie konstrukcji modeli, ze zbioru potencjalnych zmiennych
objasniajacych wylaczono kilka charakterystycznych wielkosci. Uzycie zbyt
duzej liczby czynnikow zaciemnitoby ich wplyw na wielko$¢ podazy pieniadza
i pogorszylo jako§¢ modeli. Zrezygnowano z ujecia w modelu stép rezerw
obowiazkowych. Podstawowa przyczyng byla tu niejednorodnos¢ i czgsto
wprowadzane zmiany jakoSciowe. Nastgpowalo bowiem stopniowe ujed-
nolicanie wielkosci zréznicowanych przez rodzaj wkladow. Uzycie wszystkich
rodzajéow rezerw bylo niemozliwe ze wzgledu na konieczno$¢ zachowania
odrebnosci informacji niesionych przez poszczegblne zmienne. Obliczanie
jakiejkolwiek $redniej tych stop w sytuacji permanentnego ich ujednolicania
nie moglo byé wykonane. Silna tendencja do obnizania stop rezerw obowiaz-
kowych wykluczyla ten czynnik z grona wielkosci aktywnie ksztaltujacych



152 3 Tomasz Uryszek

wielkos¢ podazy pienigdza. Odrzucono takze baz¢ monetarng wraz z jej
mnoznikiem. Obie zmienne sa bowiem zlozonymi agregatami, ktérych
wplyw na podaz pieniadza jest SciSle okreslony i nie wymaga szczegblowej
interpretacji ekonometrycznej. Zamiast nich zdecydowano si¢ wykorzystaé
narzedzia banku centralnego, na ktére ma on bezposredni wplyw i za
pomoca ktorych aktywnie ksztaltuje polityke monetarna.

Estymacj¢ parametréw modeli wykonano w pakiecie komputerowym G.
Umozliwia on obliczenie szeregu statystyk, pozwalajacych dokonaé oceny
,Jjakosci” modelu oraz jego przydatnosci do celow prognostycznych. Gléwne
statystyki obliczane przez program s3 omowione ponizej (Gajda 1998,
s. 91-93):

SEE - standardowe odchylenie reszt;

SEE + 1 - standardowe odchylenie reszt dla jednego okresu prognozy,
przy uwzglednieniu, ze zmienna objasniana bedzie si¢ ksztaltowaé ze wspol-
czynnikiem autokorelacji reszt;

MAPE - $redni absolutny blad procentowy;

RSQ — wspélczynnik determinacji (stopiei objagnienia modelu);

RBSQ - wspblczynnik determinacji skorygowany stopniami swobody,
pozwala poréwnywaé dopasowanie réwnan réznigcych sig liczba wlaczonych
do nich zmiennych objasniajacych;

RHO — wspolczynnik autokorelacji reszt;

DW — warto§¢ statystyki Durbina-Watsona pozwala na przetestowanie,
czy wspblczynnik autokorelacji reszt (RHO) istotnie rézni si¢ od zera;

Obser — liczba obserwacii;

DoFree — liczba stopni swobody;

Mexval — miara waznosci danej zmiennej, méwiaca o ile procent wzrostoby
odchylenie standardowe reszt w przypadku usunigcia danej zmiennej z row-
nania;

t-value — warto$¢ statystyki t-Studenta;

Elas — elastyczno$¢ zmiennej objasnianej wzgledem zmiennej objasniajacej,
$rednia w probie;

Mean — warto$ci §rednie zmiennych.

Wszelkie dodatkowe obliczenia, dotyczace m.in. badania koincydencji
i wartodci wspélczynnikow Theila, wykonano w arkuszu kalkulacyjnym
Microsoft Excel.

Dane Zrédlowe zaczerpnigto z ,,Biuletynéw Informacyjnych NBP” oraz
strony internetowej Narodowego Banku Polskiego.
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2. MODELE WYKORZYSTUJACE PODSTAWOWE STOPY PROCENTOWE NBP
ORAZ OPERACJE OTWARTEGO RYNKU

Modele sa oparte na miesigcznych obserwacjach wszystkich zmiennych
za okres styczen 1996 r. — listopad 2001 r. Probg podzielono na dwie
podpréby (01.1996-12.1999 oraz 01.2000-11.2001), dla ktorych niezaleznie
dokonano oszacowan modeli.

Pierwszy model uzaleznia podaz pienigdza M2 od dwéch zmiennych
objasniajacych. Pierwsza jest $rednia arytmetyczna stopy lombardowej
i redyskontowej banku centralnego. Takie ujecie podstawowych stop procen-
towych NBP umozliwilo syntetyczne okreslenie ich wplywu na ksztaltowanie
si¢ zmiennej objasnianej. Uniknigto jednocze$nie sytuacji, w ktorej dwie
§cifle ze soba powiazane zmienne niostyby czgsci tej samej informacji, co
mogloby wplynaé niekorzystnie na jako$¢ modelu. Druga zmienng jest suma
wartoéci sprzedazy bonéw pienigznych NBP oraz bonéw pochodzacych
z przetargbw i bedacych w obiegu wedlug stanu na koniec poprzedniego
miesigca. Zmienna ta ma opisywac instrumenty, za pomoca ktorych bank
centralny ,,odsysa” z rynku nadmiar pieniadza, zmniejszajac tym samym
ilo§¢ pienigdza w gospodarce. Opis tych instrumentéw jest oczywiscie
wielkim uproszczeniem, lecz wynika ono z koniecznosci zachowania ciaglosci
i odstgpow czasowych migdzy poszczegblnymi obserwacjami oraz porow-
nywalnoéci wykorzystywanych szeregow czasowych.

Permanentnie utrzymujaca si¢ nadpltynnos¢ w calym systemie bankowym
powoduje, ze oddzialywanie stop procentowych banku centralnego charak-
teryzuje si¢ znacznym opoéznieniem, dlatego model musi naleze¢ do klasy
modeli ,,dynamicznych”, z okre§lonym schematem opo6znien. W modelu
przyjeto trzymiesigczny okres dostosowawczy dla zmiennej NBP. Warto$¢
bonéw pienigznych, sprzedanych na przetargach i bedacych w obiegu
wedlug stanu na koniec poprzedniego miesigca, obniza podaz pienigdza
bez zadnego opodznienia. Powyzsze zaleznosci mozna zapisa¢é symbolicz-
nie jako:

M2, = ay + o, suma, + a, NBP, (1)

gdzie:

M2 - agregat pienigzny M2,

NBP - §rednia arytmetyczna stopy lombardowej i redyskontowej;

suma — suma wartosci sprzedazy bonéw pienigznych NBP oraz bonow
pochodzacych z przetargbw i bedacych w obiegu wedlug stanu na koniec
poprzedniego miesigca,

®, — parametry rownania;

t — subskrypt czasu.
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Wyniki estymacji modelu przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Wyniki estymacji modelu podazy pienigdza dla okresu 04.1996-12.1999

Model podazy pienigdza
SEE =17 767,64 RSQ =0,8399 RHO = 0,81 Obser =45 od 1996.04
SEE + 1 =11 066,37 RBSQ =0,8323 DW =0,38 DoFree = 42 do 1999.12
MAPE = 8,91 JarqBer = 3,25
Symbol zmiennej Reg-Coef Mexval  t-value Elas NorRes Mean

OM2 = memm—- o e g T PR L
| intercept 244 124,60601 81,1 9,783 1,35 6,25 1,00
2 suma 1,74186 719 9,065 0,30 1,72 31 042,21
3 NBP [3] -5 208,65810 312 5503 0,64 1,00 22,43

Zrodlo: obliczenia wiasne.
Réwnanie modelu mozna wige zapisaé w nastgpujacej postaci:

M2, =244 124,60601 + 1,74186 suma,-5208,65810 NBP,_, (2)
(9,065) (-5,503)

Prezentowany model obja$nia rzeczywisto§¢ niemalie w 84%
(RSQ = 0,8399). Wartosci statystyk t-Studenta wskazuja, ze nawet na
poziomie istotnosci rownym 0,001 obie zmienne sq istotne statystycznie.
Prawdopodobienstwo istotnego wplywu stép procentowych NBP, a takze
wartosci sprzedazy bondéw pienigznych NBP oraz bonéw pochodzacych
z przetargbw i bedacych w obiegu na podaz pienigdza M2 wynosi 99,9%.
Ksztaltowanie si¢ zmiennej teoretycznej, otrzymanej z estymacji réwna-
nia i poréwnanie jej z rzeczywista podaza pienigdza M2 przedstawia rysu-
nek 2.
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Rys. 2. Wartoici teoretyczne i empiryczne agregatu M2 w okresie 05.1996-12.1999
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: , Biuletynow Informacyjnych NBP” i obliczeri whasnych
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Sredni absolutny blad procentowy (MAPE) wskazuje, ze §redni blad
bezwzgledny w calej probie wynosi 8,91%. Wystgpuje wysoka elastycznoéé
agregatu M2 na zmiany podstawowych stop procentowych NBP. Ich wzrost
o 1 pkt procentowy spowoduje, zgodnie z obliczeniami zawartymi w modelu,
spadek podazy pienigdza w gospodarce o przeszto 5,2 mld zt (Reg-coef,
czyli oszacowanie parametru, dla zmiennej NBP wynosi —5208,65810).
Zwigkszenie warto$ci zmiennej NBP o 1% spowoduje spadek wartosci
agregatu M2 $rednio o 0,64%. Znak ,,- stojacy przy oszacowaniu parametru
tej zmiennej jest zgodny z teoria ekonomii. Przyjmuje si¢ bowiem, ze wzrost
stop procentowych banku centralnego spowoduje obnizenie podazy pieniadza
w gospodarce (Kazmierczak 1998, s. 73).

Bardziej klopotliwa jest interpretacja wplywu na podaz pieniadza sumy
wartoéci sprzedazy bonéw pienigznych NBP oraz bondéw pochodzacych
z przetargbw i bedacych w obiegu. Glownym celem emisji tych papieréw
warto§ciowych jest bowiem ograniczanie podazy pieniadza. Tymczasem
oszacowanie parametru stojacego przy zmiennej suma wskazuje, ze jej
wzrost o 1 min zt spowoduje zwigkszenie podazy pieniadza w gos-
podarce rowne 1,74 min z. Mogloby to oczywiscie wynikaé ze zlej specyfi-
kacji rownania. Badanie koincydencji i poréwnanie wynikéw ze znakiem
parametru wykluczylo jednak taka mozliwosé, potwierdzajac poprawnoéé
oszacowania'.

Odpowiedzia moze tu si¢ okaza¢ skala emisji papieréw wartosciowych
wchodzacych w sklad zmiennej suma. W latach 1996-1997 byla ona znikoma,
zmienna i nie miala znaczacego wplywu na podaz pieniadza. Ponadto wéréd
bonéw dominowaly 91- i 182-dniowe, sprzedawane nastgpnie na rynku
wtornym, co moglo posrednio prowadzi¢ do dodatkowej kreacji pieniadza
bankowego. Sytuacja ta mogla si¢ zmieni¢ dopiero po wprowadzeniu do
przetargobw regularnych emisji 28-dniowych bonéw pienigznych w lutym
1998 r., co przedstawiono w dalszej czgéci artykutu.

Wartos¢ statystyki Durbina-Watsona wskazuje, ze dla poziomu istotno-
$ci 0,05 (czyli z prawdopodobienistwem réwnym 95%) nie wystepuje auto-
korelacja.

Znacznie gorzej prezentuje si¢ ten sam model szacowany na pod-
stawie obserwacji z okresu 01.2000-12.2001. Wyniki estymacji przedstawia
tabela 3.

! Wskazniki koincydencji zostaly oméwione w dalszej czgsci artykutu.
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Tabela 3. Wyniki estymacji modelu podazy pienigdza dla okresu 01.2000-11.2001

Model podazy pienigdza
SEE =17 44732 RSQ =03124 RHO = 0,67 Obser =23 od 2000.01
SEE + 1 = 14 763,69 RBSQ =0,2436 DW =0,67 DoFree = 20 do 2001.11
MAPE = 4,90 JarqBer = 0,38
Symbol zmiennej Reg-Coef Mexval  t-value Elas NorRes Mean

oM2 @ —---- —mm - mmme e oo 291 844,16
| intercept 284 787,79559 58,3 5489 0,98 145 1,00
2 suma -1,49038 203 2989  -0,19 1,07 37 496,57
3 NBP [3] 3 068,63382 34 L1717 022 1,00 20,51

Zr6dio: obliczenia wiasne.

Drastycznemu pogorszeniu uleglo objasnienie modelu, ktére wynosi
teraz zaledwie nieco ponad 31%. Zmiana znaku przy zmiennej suma moze
sugerowa¢, zgodny z teorig ekonomii, wplyw sprzedazy bon6éw pienigznych
NBP bankom komercyjnym na spadek podazy pienigdza w gospodarce.
Zastrzezenia budzi natomiast zmiana znaku przy zmiennej NBP. Popraw-
no§¢ znakéw zostala potwierdzona analiza koincydencii, jednak przy nis-
kim objasnieniu, co sprawia, ze otrzymane szacunki nie moga budzi¢
zaufania.

Kolejnym etapem badania wplywu poszczegdlnych zmiennych na podaz
pieniadza w gospodarce jest uwzglednienie kurséw walut obcych. Bank
centralny, chcac zwigkszyé poziom rezerw dewizowych, dokonuje zakupu
walut obcych za zlote. Powoduje to wzrost zasobéw pienigdza krajowego
w gospodarce (Krzyzkiewicz 1996, s. 12). Dodatkowy popyt na waluty obce
zwigksza ich ceng. W ten sposéb bank centralny moze tez §wiadomie
kreowa¢ podaz pieniadza i ceny walut obcych w gospodarce. Tak wigc
mozna stwierdzi¢, ze podaz pienigdza jest dodatnio skorelowana z kursami
walut. Ich odzwierciedleniem w modelu bedzie kurs §redni NBP zlotego do
dolara amerykanskiego, okreSlony jako zmienna USD. Zalozono takze, ze
rynek reaguje na zmiany kurséw walut z miesiecznym op6znieniem. Podaz
pieniadza w danym miesigcu reaguje na zmiany kursu walutowego z po-
przedniego miesigca. Inne zmienne pozostawiono w modelu bez zmian.
Podaz pienigdza M2 jest wigc funkcja trzech zmiennych, co mozna zapisa¢
symbolicznie jako:

M2, =a, + ) suma, + a, NBP, , + o, USD, (3)
gdzie:
USD - kurs éredni NBP zlotego do dolara amerykanskiego, a pozostale
oznaczenia bez zmian.

Wyniki estymacji wykorzystujacej powyzsze informacje ilustruje
tabela 4.
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Tabela 4. Wyniki estymacji modelu podazy pienigdza po wprowadzeniu kursu zlotego
do dolara amerykanskiego, dla okresu 04.1996-12.1999

Model podazy pienigdza
SEE =6 707,35 RSQ =09772 RHO = 045 Obser =45 od 1996.04
SEE + 1 =6 005,15 RBSQ = 09755 bW =109 DoFree = 41 do 1999.12
MAPE = 2,83 JarqBer = 0,89
Symbol zmiennej Reg-Coef Mexval  t-value Elas NorRes Mean

I o (ki I e et e AP W v
| intercept -18 136,34873 LI -0943  -0,10 43,83 1,00
2 suma 0,89468 83,1 9,821 0,15 12,08 31 042,21
3 NBP [3] -3 71682484 183 4044 021 7,02 2243
4 USD (1] 62 23496317 1649 15,707 1,16 1,00 3,38

Zrodlo: obliczenia wiasne.

Réwnanie nowego modelu ma nastgpujaca postaé:

M2, = — 18 136,34873 + 0,89468 suma, — 1 716,82484 NBP,_, +
(9,821) (-4,044)

+62234,96317 USD,_, (5)
(15,707)

Po wprowadzeniu zmiennej USD do modelu wyraznie podnosi si¢
stopiefi jego objaSnienia. Wartoéci teoretyczne odpowiadaja rzeczywistym
zmianom zmiennej objasnianej w prawie 98%, a $redni absolutny blad
procentowy zmalal do niecatlych 3%. Ponadto kurs dolara amerykanskiego
okazal si¢ najwazniejsza zmienng z punktu widzenia specyfikacji modelu.
Jego odrzucenie powoduje wzrost standardowego odchylenia reszt SEE
o ok. 165% jego obecnej wartosci (Mexval = 164,9). Podaz pieniadza
charakteryzuje si¢ najwigksza Srednia elastycznoscia w stosunku do tej
wilasnie zmiennej. Oszacowanie parametru oraz warto$é statystyki Elas dla
zmiennej USD wskazuja, ze wzrost kursu zlotego do dolara amerykanskiego
0 1% (o 1 grosz) spowoduje dodatkowy przyrost podazy pieniadza o 1,16%
(i odpowiednio przeszto o 620 min zi),

W poréwnaniu z poprzednim modelem zmniejszy! si¢ zdecydowanie wplyw
pozostalych zmiennych na M2. Wzrost NBP o 1 pkt procentowy (1%)
spowoduje spadek podazy pienigdza jedynie nieco ponad 1,7 mid zt (0,21%).
Zwigkszenie wartosci sprzedazy bonéw pienigznych NBP oraz bonéw pocho-
dzacych z przetargébw i bedacych w obiegu o 1 mld 2zt (1%) zaowocuje
przyrostem M2 zaledwie o 895 mlin zt (0,15%). Elastycznoé¢ zmiennej objaénia-
nej wzgledem zmiennych objasniajacych spadla wigc w przypadku NBP
z —0,64% do —0,21%, a w przypadku sumy z 0,30% do 0,15%. Obie
zmienne pozostaly istotne statystycznie na tym samym poziomie istotnosci.
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Zgodnie z testem Durbina-Watsona w modelu nie wystgpuje autokorelacja,
a bardzo dobre objasnienie umozliwia wykorzystanie go do prognoz ex ante.

Graficzna ilustracje danych wygenerowanych przez program G, po
wprowadzeniu do réwnania zmiennej USD, oraz danych empirycznych,
przedstawia rysunek 3.
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Rys. 3. Graficzna interpretacja dopasowania modelu do rzeczywistych zmian M2,
po wprowadzeniu zmiennej USD
Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie: ,Biuletynéow Informacyjnych NBP"
i obliczeri wiasnych

Podo_bnie jak poprzednio, dokonano estymacji tego samego modelu na
podstawie danych z okresu 01.2000-11.2001. Wyniki estymacji przestawia
tabela 5.

Tabela 5. Wyniki estymacji modelu podazy pienigdza po wprowadzeniu kursu zlotego do
dolara amerykanskiego, dla okresu 01.2000-11.2001

Model podazy pienigdza
SEE =17 379,59 RSQ =03177 RHO = 0,67 Obser =23 od 2000.01
SEE + 1 =14 578,79 RBSQ =0,2100 DW =0,65 DoFree =19 do 2001.11
MAPE = 496  JarqBer =041
Symbol zmiennej Reg-Coef Mexval  t-value Elas Nor Res Mean

oM @@ —--=- ———m mmmm a-cn oo =21 291 844,16
1 intercept 317 020,17959 24,1 3,200 1,09 1,47 1,00
2 suma —1,44414 183 2758 0,19 1,08 37 496,57
3 NBP [3] 3 238,07006 X1 1,199 0,23 1,01 20,51
4 USD (1] -8 847,01780 04 0385 -0,13 1,00 4,23

Zrédio: obliczenia wiasne.

Uzyskane wyniki przypominaja poprzednia estymacj¢ dla tego samego
okresu. Bardzo znacznemu pogorszeniu uleglo obja$nienie modelu. Znak
stojacy przy zmiennej swna zmienit si¢ na, moim zdaniem, poprawny merytory-
cznie, lecz klopotliwa stala si¢ interpretacja znakéw ocen parametréw przy
pozostalych zmiennych.
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2.1. Modele z wykorzystaniem przetargéw na 28-dniowe bony pienigzne

Wprowadzenie przez NBP przetargbw na 28-dniowe bony pieni¢zne
w lutym 1998 r. umozliwilo bankowi centralnemu sprawowanie znacznie
bardziej efektywnej kontroli nad rynkiem pieni¢znym. Interesujaca wydaje
si¢ ekonometryczna analiza wplywu tych instrumentéw na podaz pienigdza
w gospodarce. W tym celu konieczna jest budowa odpowiedniego modelu.
Zostal on oparty na miesigcznych obserwacjach za okresy: 05.1998-12.1999
oraz 01.1.2000-12.2001. Zalozono, podobnie jak poprzednio, ze wplyw
podstawowych stop procentowych NBP na podaz pieniadza nastgpuje
z trzymiesigcznym opoéznieniem (dlatego estymacja zostala rozpoczg¢ta na
podstawie proby od sierpnia 1998 a nie od maja 1998). Obok tej zmiennej
w rownaniu znalazla si¢ zmienna shon28, oznaczajaca sprzedaz bonbéw
pienigznych o 28-dniowym terminie wykupu. Symbolicznie mozna to zapisa¢
jako:

MZ‘ = ao + al Sb0n28, + az NBP,-; (5)

gdzie:

sbon28 — sprzedaz bonéw pienigznych o 28-dniowym terminie wykupu,
a pozostale oznaczenia bez zmian.

Wyniki estymacji modelu opisanego réwnaniem (5) przedstawia tabela 6.

Tabela 6. Wyniki estymacji modelu podazy pienigdza z wykorzystaniem przetargébw na
28-dniowe bony pienigzne, dla okresu 08.1998-12.1999

Model podazy pienigdza
SEE =7 325,01 RSQ =0,8330 RHO = 0,34 Obser =17 od 1998.08
SEE + 1 =17 002,78 RBSQ =0,8091 DW =132 DoFree = 14 do 1999.12
MAPE = 2,65 JarqBer = 0,56

Symbol zmiennej Reg-Coef Mexval  t-value Elas NorRes Mean

B MBrs ron ! PR L e et (e i o B VIR e Rt (29019588
1 intercept 322 144,09689 6518 27,8820 1,40 5,99 1,00
2 shon 28 — 0,50046 108 -1,785 —0,05 3,57 23 458,58
3 NBP [3] -4 197,04843 88,9 5995 -0,35 1,00 19,12

Zrédlo: obliczenia wilasne.
Oszacowane roOwnanie ma nast¢pujgca postac:

M2, = 322 144,09689 -0,50046 sbon28, — 4 197,04843 NBP, ,  (6)
(-1,785) (-5,995)
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Model ten opisuje rzeczywiste zmiany podazy pieniadza w ponad 83%,
,mylac si¢” o 2,65% érednio w calej probie. Jest to odzwierciedlone na
rysunku 4.

260 000

250 000 — AQ—*—*/_
240 000

)_—_—’

¥ 230000

E 220 000

e

200 000 {~

100 000 Il e LGl L
@@@&-:\0\,&59@@@@@&@@@»&0
. .

—e— wartosci teoretyczne

warto$ci empiryczne

Rys. 4. Wykres 3. Wartoéci teoretyczne i empiryczne agregatu M2 w okresie 08.1998-12.1999
Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: ,Biuletynow Informacyjnych NBP” i obliczeri wiasnych

Najwazniejsza roznica migdzy obecnym a wczeSniej prezentowanymi
modelami jest zmiana kierunku wplywu sprzedazy przez NBP bonow
pienigznych na podaz pieniadza w gospodarce. Oszacowanie parametru
stojacego przy zmiennej sbon28 wynosi — 0,50046. Oznacza to, ze sprzedaz
bonéw pienigznych o 28-dniowym terminie wykupu o wartoéci | min z
powoduje obnizenie podazy pieniadza w gospodarce o nieco ponad S00 tys.
71, Statystyka Elas ma dla sbon28 warto§¢ rowng — 0,05, wigc jednoprocentowy
wzrost sprzedazy bonow zredukowal podaz pienigdza $rednio o 0,05%. Ten
rodzaj zaleznosci jest zgodny z intencjami NBP, jednakze sila oddzialywania
emitowanych bonéw na agregat M2 jest wcigz niewielka. Prawdopodobienstwo
istotnego wplywu zmiennej sbon28 na podaz pienigdza wynosi ok. 90%.

Nalezy podkresli¢, ze — w poréwnaniu z poprzednimi modelami — utrzymal
sic silny wplyw polityki stop procentowych banku centralnego na podaz
pieniadza. Ich podwyzszenie o 1 pkt procentowy spowoduje zmniejszenie
ilogci pieniadza w gospodarce przeszio o 4 mld zi. Ponadto, zmienna ta
zachowuje istotno§¢ statystyczna nawet na poziomie istotnosci réwnym
0,001. Jest to wazniejsza zmienna w modelu. Po jej usunigciu standardowe
odchylenie reszt wzrostoby prawie o 90%, podczas gdy wylaczenie zmiennej
shon28 spowodowaloby zwigkszenie warto$ci tej statystyki o niecale 11%.

Wiyniki estymacji tego samego modelu dla danych za okres 01.2000-11.2001
przedstawiono w tabeli 7.

Oszacowanie modelu, podobnie jak poprzednie proby estymacji na
podstawie danych z okresu 01.2000-11.2001, nie nalezy do ,,udanych”.
Model charakteryzuje si¢ niskim obja$nieniem rzeczywistosci. Istotno$¢
statystyczna wykazuje tu zmienna shon28, co — w polaczeniu ze znakiem
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parametru stojacego przy niej — oznacza, ze sprzedaz 28-dniowych bonoéw
skarbowych przez bank centralny w istotny statystycznie sposob ograniczata
warto$¢ agregatu pieni¢znego M2. Problematyczna jest interpretacja znaku
oceny parametru stojacego przy zmiennej NBP.

Tabela 7. Wyniki estymacji modelu podazy pienigdza z wykorzystaniem przetargéw na
28-dniowe bony pienigzne, dla okresu 01.2000-11.2001

Model podazy pienigdza
SEE =17 579,76 RSQ =0,3019 RHO = 0,60 Obser =23 od 2000.01
SEE + 1 =15 199,00 RBSQ =0,2321 DW =080  DoFree =20 do 2001.11
MAPE = 491 JarqBer = 0,65
Symbol zmiennej Reg-Coef Mexval  t-value Elas NorRes Mean

OM2. . === mEmme e mm e mmm— -~ == 29] 844,16
1 intercept 281 604,62015 56,7 5,395 0,96 1,43 1,00
2 shon 28 - 1,81174 19,4 -2915 -0,12 1,04 19 1886,48
3 NBP (3] 2 194,16079 1,8 0,855 0,15 1,01 20,51

Zr6dio: obliczenia wiasne.

Podobnie jak w przypadku poprzednich modeli, kolejnym krokiem jest
uzaleznienie podazy pieniagdza od kurséw walut obcych. Nowy model
mozna zapisaé w ogélnej postaci jako:

M2, = o, + o, sbon28, + a, NBP,_; + ay; USD,_, (7

gdzie:

USD - kurs $redni NBP zlotego do dolara amerykanskiego, a pozostale
oznaczenia bez zmian.

Wyniki estymacji modelu prezentuje tabela 8:

Tabela 8. Wyniki estymacji modelu podazy pienigdza z wykorzystaniem przetargow na
28-dniowe bony pienigzne, po wprowadzeniu kursu zlotego do dolara amerykanskiego,
dla okresu 08.1998-12.1999

Model podazy pienigdza

SEE =17 168,58 RSQ = 0,8401 RHO =049  Obser =17 od 1998.08
SEE + 1 =6 357,71 RBSQ = 0,8031 DW =101 DoFree = 13 do 1999.12
MAPE = 2,67 JargBer = 0,57

Symbol zmiennej Reg-Coef Mexval  t-value Elas NorRes Mean

oM2 ' seea- - ee S V2L SIVATWET L SRS 190 19593
1 intercept 226 692,35242 11,7 1,791 0,99 6,25 1,00
2 shon 28 029697 22  -0759 —0,03 3,72 23 458,58
3 NBP [3) -3 17013879 153 2071  -026 1,04 19,12
4 USD [1] 18 718,08160 2,2 0,757 0,31 1,00 3,80

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Oszacowane rownanie modelu mozna zapisa¢ w nastgpujacej postaci:

M2, = 226 692,35242-0,29697 sbon28,-3170,13879 NBP,_, +
(-0,759) (=2,071)

+18 718,08160 USD,_, (8)
(0,757)

Z analizy tabeli 8 wynika, Zze wprowadzenie zmiennej USD nie ma
wigkszego wplywu na dokladno$¢ oszacowania. Statystyki RSQ, MAPE
i SEE — w poréwnaniu do poprzedniego modelu — pozostaly bez wigkszych
zmian. Obnizeniu ulegly wartoéci statystyk t-Studenta. Zmienna NBP
charakteryzuje si¢ poziomem istotnosci réwnym 0,5, co praktycznie oznacza
brak istotnosci. Wprowadzenie kursu dolara do 20-miesigcznego modelu
pogorszylo jego jakosc.

Model oszacowany z uzyciem danych za okres 01.2000-11.2001 »tradycyj-
nie” juz okazal si¢ znacznie gorszy od tego, zbudowanego na danych
weze$niejszych. Wyniki jego estymacji zawiera tabela 9.

Tabela 9. Wyniki e_sty{nacji modelu podazy pienigdza z wykorzystaniem przetargéw na
28-dniowe bony pieni¢zne, po wprowadzeniu kursu zlotego do dolara amerykanskiego,
dla okresu 01.2000-11.2001

Model podazy pienigdza
SEE =17 269,39 RSQ =0,3264 RHO = 0,58 Obser =23 od 2000.01
SEE + 1 =15 102,96 RBSQ =0,2200 DW =084 DoFree = 19 do 2001.11
MAPE = 491 JarqBer = 0,50
Symbol zmiennej Reg-Coef Mexval  t-value Elas NorRes Mean

P TTRRE A TNT 3 By —=meledas oo Sooo 291 844,16
1 intercept 349 62005663 296 3,591 1,20 1,48 1,00
2 sbon 28 -1L77128 191 2819 —0,12 1,07 19 188,48
3 NBP [3] 265622334 26 1004 0,19 1,04 20,51
4 USD 1) 18 49417986 18 0830 027 1,00 4,23

Zrodto: obliczenia wiasne.

Praktycznie, wszystkie statystyki ulegly znacznemu pogorszeniu. Znaki
stojace przy zmiennych NBP i USD s bardzo klopotliwe do ekonomicznej
interpretacji. Ponadto trudno méwi¢ o istotnym wplywie tych zmiennych
na zmiany agregatu M2,
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3. KOINCYDENCJA W MODELACH

Analiza koincydencji umozliwia m. in. sprawdzenie, czy znaki przy
oszacowaniach parametréw réwnan sa poprawne. W tym celu obliczono
wskaznik koincydencji (WKOINC), okreslony jako iloraz:

WKOINC = nj/n 9
gdzie:
n - liczba parametréw stojacych przy zmiennych uzytych w réwnaniu;
n, — liczba parametroéw spelniajacych warunek:

sign & = sign cofr (M2, X)) (10)

& — oszacowanie parametru stojacego przy zmiennej X,
X, — element ze zbioru: (NBP, suma, USD, shon28).
cofr (M2, X;) — wspblczynnik korelacji miedzy M2 i X,.

3.1. Modele dla okresu 1996-1999

Badaniu koincydencji poddano wszystkie modele zaproponowane w niniej-
szym artykule.

Tabela 10 zostala wygenerowana przez program G i przedstawia zaleznosci
korelacyjne dla modelu okreslonego réwnaniami (1) i (2).

Tabela 10. Zalenosci korelacyjne dla modelu ze zmiennymi
suma i NBP dla okresu 04.1996-12.1999

StdDev and Cross Correlation Matrix

0 44 404,70 - 1,000 0,851 -0,726
2 16 575,66 : 0,851 1,000 -0,509
3 3,37 : -0,726 -0,509 1,000

Zrédio: obliczenia wiasne.

Wszystkie wspolczynniki korelacji zmiennej objasnianej z objaniajacymi
sq zgodne — co do znaku — z oszacowaniami parametréw prezentowanymi
w kolumnie Reg-Coef tabeli 2. Wskaznik koincydencji dla tego modelu
wynosi zatem 100%.

Po wprowadzeniu do modelu kursu zlotego do dolara amerykanskiego
otrzymano model zapisany rownaniami (3) i (4). Tabela 11 zawiera zaleznosci
korelacyjne dla tego modelu.
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Tabela 11. Zaleinosci korelacyjne dla modelu po wprowadzeniu
kursu zlotego do dolara amerykanskiego, dla okresu 04.1996-12.1999

StdDev and Cross Correlation Matrix
0 44 404,70 3 1,000 0,851 -0,726 0,955
2 16575,66 } 0,851 1,000 -0,509 0,720
3 3,.37 - -0,726 -0,509 1,000 -0,679
4 0,45 - 0,955 0,720 -0,679 1,000

Zrbdlo: obliczenia wiasne.

Podobnie jak w poprzednim przypadku, dane z tabeli 11 sa poréwnywane
z oszacowaniami parametréw rownania (ktore przedstawia tabela 4). Analiza
wykazuje, ze znaki oszacowan parametréw stojacych przy zmiennych od-
powiadaja znakom odpowiednich wspoblczynnikéw korelacji. Wskaznik
koincydencji wynosi 100%.

Ten sam algorytm zastosowano w przypadku oszacowan dla 20 miesiecy.
Zaleznodcei korelacyjne dla modeli: okreslonego réwnaniami (5) i (6) oraz
okre§lonego rownaniami (7) i (8) - sa przedstawione, odpowiednio, w tabelach
12 i 13.

Tabela 12. Zaleznofci korelacyjne dla modelu z wykorzystaniem
przetargéw na 28-dniowe bony pienigzne, dla okresu

08.1998-12.1999
StdDev and Cross Correlation Matrix
0 17 924,40 : 1,000 -0,636 -0,892
2 8 219,72 3 0,636 1,000 0,527
3 3,29 - -0,892 0,527 1,000

Zr6dlo: obliczenia wlasne.

Tabela 13. Zaleznofci korelacyjne dla modelu z wykorzystaniem przetargow
na 28-dniowe bony pienigzne, po wprowadzeniu kursu zlotego
do dolara amerykarskiego, dla okresu 08.1998-12.1999

StdDev and Cross Correlation Matrix
0 17 924,40 s 1,000 -0,636 0,892 0,887
2 8 219,72 3 0,636 1,000 0,527 -0,729
3 3,29 s -0,892 0,527 1,000 -0,899
4 0,25 . 0,887 -0,729 0,899 1,000

Zrédto: obliczenia wiasne.

Wskazniki koincydencji wynosza, w obu przypadkach, 100%.

Analiza koincydencji wykazala, ze znaki ocen parametréw sa poprawne
we wszystkich prezentowanych modelach. Kierunki wplywu poszczegélnych
zmiennych objasniajacych na zmienna objasniang sa wigc poprawne.
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3.2. Modele dla okresu 2000-2001

Tabele 14-17 przedstawiaja zaleznosci korelacyjne dla modeli prezen-
towanych w tabelach 3, 5, 7 i 9.

Tabela 14. Zaleznosci korelacyjne dla modelu ze zmiennymi
suma i NBP dla okresu 01.2000-11.2001

StdDev and Cross Correlation Matrix
0 21 040,78 : 1,000 -0,515 0,073
2 8 116,80 ¥ -0,515 1,000 0,267
3 1,55 : 0,073 0,267 1,000

Zrodio: obliczenia wiasne.

Tabela 15. Zaleznosci korelacyjne dla modelu po wprowadzeniu kursu
ztotego do dolara amerykanskiego, dla okresu 01.2000-11.2001

StdDev and Cross Correlation Matrix
0 21 040,78 2 1,000 0,515 0,073 -0,177
2 8 116,80 ? -0,515 1,000 0,267 0,275
3 1,55 : 0,073 0,267 1,000 0,224
4 0,18 s 0,177 -0,275 -0,224 1,000

Zrodlo: obliczenia wlasne,

Tabela 16. Zaleznosci korelacyjne dla modelu z wykorzystaniem
przetargébw na 28-dniowe bony pienigzne, dla okresu

01.2000-11.2001
StdDev and Cross Correlation Matrix
0 21 040,78 $ 1,000 -0,526 0,073
2 6 408,06 : -0,526 1,000 0,161
3 1,55 : 0,073 0,161 1,000

Zrodto: obliczenia wiasne.

Tabela 17. Zaleznoéci korelacyjne dla modelu z wykorzystaniem przetargow
na 28-dniowe bony pieni¢zne, po wprowadzeniu kursu zlotego do dolara
amerykarnskiego, dla okresu 01.2000-11.2001

StdDev and Cross Correlation Matrix
0 21 040,78 : 1,000 -0,526 0,073 0,177
2 6 408,06 4 -0,526 1,000 0,161 0,111
3 1,55 £ 0,073 0,161 1,000 0,224
4 0,18 - -0,177 0,111 0,224 1,000

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Wskazniki koincydencji dla wszystkich modeli wynosza 100%. Podobnie
jak w przypadku modeli zbudowanych na bazie ,starszej” i danych, analiza
koincydencji wykazala poprawno$¢ znakéw oszacowanych parametrow
wszystkich rownan. Niestety, interpretacja ekonomiczna czgsci z nich jest
utrudniona ze wzgledu na ich niezgodno$¢ merytoryczna z teorig ekonomii.

4. ANALIZA DOKLADNOSCI OSZACOWAN PREZENTOWANYCH MODELI

Wszystkie modele zbudowane na bazie ,starszych” obserwacji (styczen
1996 r.—grudzien 1999 r.) charakteryzowaly si¢ wysokim wspoélczynnikiem
determinacji (RSQ). Dopasowanie poszczegélnych rownan do rzeczywis-
tych zmian wielkoSci podazy pieniadza ksztaltowalo si¢ w przedziale
83-98%. W celu szczegblowego ustalenia przyczyn zaklocen oszacowan
obliczono wspélczynnik Theila (I%) bedacy jedna z miar bledu oszacowa-

nia. Miara ta jest okrelona nastgpujacymi wzorami (Cieslak, red. 1997,
5. 49-51):

B=1I+1+1 (11)

gdzie:

I . (12)

Moy M (14)

przy czym:

y — §rednia arytmetyczna rzeczywistych wartoéci zmiennej prognozowanej
w przedziale weryfikacji;

y* — §rednia warto$¢ prognoz w przedziale weryfikacji;
» S, = odchylenie standardowe rzeczywistych warto§ci w przedziale wery-
ikaciji;
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s, — odchylenie standardowe prognoz w przedziale weryfikacji;

r — wspolczynnik korelacji liniowej migdzy wartoSciami rzeczywistymi
a prognozami w przedziale weryfikacji;

n+ 1, .. T — przedzial weryfikacji;

Poszczegblne skladniki wspélczynnika Theila opisuja:

I} - obciazonoéé prognozy;

I3 - elastycznos§é prognozy;

I3 — zgodno$¢é prognozy z kierunkiem tendencji rozwojowe;j.

W celu zachowania poréwnywalnosci z innymi miarami obliczonymi w ni-
niejszym artykule, za przedzial weryfikacji przyjeto taki, z ktorego pochodzila
proba statystyczna. W zwiazku z tym wyrazenia: T — n dla modeli opisanych
rownaniami: (8) i (10) oraz (12) i (14) (tabele: 2 i 4 oraz 6 i 8) wynosza
odpowiednio: 45 i 17. Wyniki obliczen prezentuja tabele 18 i 19.

Tabela 18. Wartoéci wspolczynnikéw Theila dla modeli z okresu 1996-1999

Modele ze zmienng suma | Modele ze zmienng sbon28
Funkcja Funkcja Funkcja Funkcja
Statystyka dwéch trzech dwéch trzech
zmiennych zmiennych zmiennych zmiennych
(tabela 2) (tabela 4) (tabela 6) (tabela 8)
Srednia warto§¢ prognozy
zmiennej M2, w min 7 162 747,62 182 926,84 230 135,46 230 135,60
Srednia wartoéé empiryczna
zmiennej M2, w min zt 182 900,29 182 900,29 230 135,53 230 135,53
Odchylenie standardowe oszaco-
wania zmiennej M2, w min zt| 41 093,35 43 626,42 16 862,85 16 934,10
Odchylenie standardowe empiry-
czne zmiennej M2, w min zt 44 211,18 44 211,18 17 574,76 18 476,05
Wspblezynnik korelacji oszaco-
wania i wartoéci empirycz-
nych zmiennej M2 0,9075 0,9879 0,9127 0,9165
Theil 1 =1} 0,0115 1,99453E-08 | 9,47001E-14 | 6,87512E—14
Theil 2 =13} 0,0003 9,66936E-06 | 9,37524E-06 | 4,39825E-05
Theil 3 =13 0,0095 0,0013 0,0010 0,0010
Wspblezynnik Theila = I? 0,0213 0,0013 0,0010 0,0010

Zrbdio: obliczenia wiasne.
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Wspolczynnik Theila przyjmuje warto$¢ réwna zeru, w przypadku gdy
prognozy sa trafne (Cieslak, red. 1997, s. 47). Wartosci wspolczynnikow
opisywanych modeli wahaja si¢ wokol tej wielkosci: od 2/100 do zaledwie
1/1000. W polaczeniu z brakiem wystgpowania autokorelacji reszt modeli
opisanych réwnaniami (8) i (10) (testowanej statystyka DW przy poziomie
istotnoéci réownym 0,05) daje to podstawy do podjecia préb prognoz ex
ante na podstawie prezentowanych réwnan. Do tych celéw najlepiej nadaje
si¢ drugie sposrod proponowanych oszacowan zawierajace zmienna suma,
przedstawione w tabeli 4 i rownaniu (10), charakteryzujace si¢ relatywnie
lepszym dopasowaniem.

Tabela 19. Wartosci wspolezynnikéw Theila dla modeli z okresu 2000-2001

Model ze zmienng suma Modele ze zmienng shon28
" Funkcja Funkcja Funkcja Funkcja
Statystyka dwéch trzech dwoch trzech
zmiennych zmiennych zmiennych zmiennych
(tabela 3) (tabela 5) (tabela 7) (tabela 9)
Srednia warto§¢ prognozy
zmiennej M2, w min zt 293 450,5041 | 293 421,0974 | 293 040,3375 | 293 060,9878
Srednia warto§é empiryczna
zmiennej M2, w min z 293 632,0342 | 293 632,0342 | 293 632,0342 | 293 632,0342
Odchylenie standardowe oszaco-
wania zmiennej M2, w min zi| 14 150,82619| 14 154,55236| 12 961,58377| 13 417,00238
Odchylenie standardowe empiry-
czne zmiennej M2, w min zt | 22 791,00326( 22 791,00326| 22 791,00326| 22 791,00326
Wspblczynnik korelacji oszaco-
wania i warto§ci empirycz-
nych zmiennej M2 0,642577366 | 0,645797802 | 0,626220596 | 0,643236068
Theil 1 =1} 3,84896E-07 | 5,19698E-07 | 4,08926E-06 | 3,80881E-06
Theil 2 =13 0,00087195 | 0,000871198 | 0,001128502 | 0,001026352
Theil 3 = I? 0,002692798 | 0,002669238 | 0,002579368 | 0,002548451
Wspblezynnik Theila = I? 0,003565133 | 0,003540956 | 0,003711959 | 0,003578612

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Z informacji przedstawionych w tabelach 18 i 19 wynika, ze, za kazdym
razem ostateczng warto$¢ wspolczynnika Theila ksztaltowaly nierbwnomiernie
jego trzy skladniki. Dla modelu przedstawionego w tabeli 2, warto$¢
wspOlczynnika Theila byla ksztaltowana przez pierwszy i trzeci jego skladnik.
Oznacza to, ze calkowity blad prognozy byl spowodowany obcigzonoscia
prognozy i niezgodno$cia oszacowania z rzeczywistym kierunkiem tendencji
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rozwojowej agregatu M2. W przypadku wszystkich pozostatych modeli,
70% do 99% blgdu bylo spowodowane zbyt niska zgodno$cia prognoz ex
post z rzeczywistym kierunkiem zmiennej objasnianej. Problem obcigzonosci
prognozy praktycznie nie wystgpowal.

Interesujacy jest fakt, ze modele zbudowane na bazie obserwacji z okresu
01.2000-11.2001, pomimo braku ,,dobrego” dopasowania wartosci teoretycz-
nych zmiennej objasnianej do jej rzeczywistego przebiegu, charakteryzowatly
si¢ bardzo niskimi warto$ciami wspoélczynnika Theila.

Prezentowane modele ekonometryczne pozwolily zauwazy¢ kilka inte-
resujacych zaleznosci charakteryzujacych polski rynek pienigzny. Najwazniejsza
z nich jest dodatnia korelacja zmiennej suma, symbolizujacej operacje
absorbujace nadmiar pienigdza na rynku, z jego podaza w gospodarce
w okresie 4 lat, miedzy 1996 a 1999 r. Operacje te nie byly wigc efektywne
w dluzszym okresie, kreujac w momencie wykupu bonéw przez NBP
dodatkowa podaz pieniagdza. Byla ona silniejsza od czasowego ograniczania
plynnosci sektora bankowego wskutek emisji bonéw. Jak juz wczeéniej
zauwazono, moglo to by¢ spowodowane skalg emisji papierow wartosciowych
wchodzacych w sklad sumy. W latach 1996-1997 byla ona niewielka
i zmienna, wigc mogla mie¢ nieznaczny wplyw na podaz pieniadza.

Sytuacja byla inna w okresic 17 miesiccy (08.1998-12.1999), kiedy to
regularne emisje 28-dniowych bonbéw pieni¢znych okazaly si¢ ,,bardziej
skuteczne” od zmiennej suma. Ich emisja powodowala skutki zgodne
z zalozeniem - ograniczala podaz pieniadza. Skala tego zjawiska byla
jednak znikoma: wzrost emisji bonéw o 1% powodowal redukcje agregatu
M2 zaledwie o 0,05%.

W okresie 20002001 mozna zaobserwowa¢ drastyczny spadek skutecznosci
instrumentéow NBP w ograniczaniu pienigdza w Polsce. Co wigcej, na
podstawie zbudowanych modeli dotyczacych tego przedzialu czasowego
mozna podwazaé nawet statystyczny zwigzek wykorzystywania narzedzi
ograniczania nadplynnosci w gospodarce z podaza pieniagdza. Ponadto
wyraznie jest widoczny ,,spadek” istotnosci statystycznej podstawowych stop
procentowych NBP w poréwnaniu do analogicznych modeli z wczesniejszego
okresu.

Przedstawione wyniki wskazuja na stosunkowo niewielka skutecznosé
dzialalnoéci emisyjnej Narodowego Banku Polskiego w walce ze zbyt duza
skalg kreacji pieniadza w gospodarce. Oznacza to, ze bank centralny,
dysponujgc w ramach operacji otwartego rynku instrumentami krotkoter-
minowymi, nie jest w stanie zredukowaé trwalego zjawiska nadplynnosci
polskiego sektora bankowego (Czechowska 1998, s. 194). Modele pokazuja,
ze operacje te moga by¢ uzywane jedynie dla krotkoterminowego, tym-
czasowego ograniczania kreacji pienigdza. Tez¢ t¢ popiera dodatkowo fakt,
ze w miar¢ skracania horyzontu czasowego (skracania okresu, skad pochodzity
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dane do estymacji rownan modeli) zdecydowanie rosla istotnos¢ statystyczna
bonéw pieni¢znych, zmniejszajac sil¢ wplywu pozostalych zmiennych?,

Znaczace dla przeprowadzonej analizy jest wprowadzenie do réwnan
poszczeg6lnych modeli kursu zlotego do dolara amerykanskiego. W przypadku
modelu zawierajacego zmienng suma oszacowanego na podstawie ,,starszych”
danych, wlaczenie USD do rownania znacznie poprawilo objasnienie rzeczywis-
tych zmian agregatu M2. Okazalo si¢ ze wplywal na M2 w bardzo istotny
statystycznie sposob. Elastyczno$¢ podazy pieniadza na kurs zlotego polskiego
do dolara amerykanskiego wyniosta $rednio az 1,16%, co oznacza, ze
jednoprocentowy wzrost tego kursu powodowal zwigkszenie kreacji pieniadza
§rednio o 1,16%. Tak duza skala zjawiska w dlugim okresie moze byé
tlumaczona dwojako. Po pierwsze — znaczng wrazliwoscia polskiej gospodarki
na zaklécenia w handlu zagranicznym. Zmiany w wymianie z zagranica sa
bowiem waznym zrédlem wahan wielkosci podazy pieniagdza (Milo, red.,
2000, s. 74). Druga przyczyna moze byé znaczne uzaleznienie polskiego
rynku finansowego, w tym pieni¢znego, od zagranicznych, krétkoterminowych
kapitatow spekulacyjnych.

Swa istotno$¢ statystyczng dolar amerykanski utracit w modelach ze
zmienng sbon28 oraz innych, zbudowanych z wykorzystaniem ,,p6zniejszych”
obserwacji. Zostal on wyparty przez stopy procentowe NBP i skuteczne
— w krotkim okresie — bony pienigzne. Wprowadzenie kursu do réwnan
nic poprawilo znaczaco podstawowych statystyk, doprowadzajac jednoczeénie
do obnizenia istotnodci statystycznej pozostalych zmiennych.

Analiza wspélczynnikéw Theila wykazala, ze blad oszacowania dla
kazdego modelu jest niewielki, a obciazonos¢, niedostateczna elastycznoéé
lub niezgodno§¢ prognoz z empirycznym kierunkiem tendencji rozwojowej
podazy pienigdza nie majg istotnego wplywu na jako$¢ oszacowan.

Gwaltowne pogorszenie ,jakosci” modeli szacowanych na podstawie
danych od 2000 r. mozna tlumaczy¢ calkowitym uplynnieniem kursu zlotego
oraz narastajagcymi problemami z deficytem budzetowym.

Problemy ze skuteczno$cia ograniczania nadmiernej podazy pienigdza
w Polsce zmuszaja NBP do wprowadzania nowych rozwigzan i nowego
instrumentarium. Nabiera to szczegblnego znaczenia w perspektywie integracji
Polski z UE. Wedlug informacji NBP, w latach 1999-2000 udato si¢
ograniczy¢ podstawowe zrodlo kreacji nadplynnosci sektora bankowego,
ktorym byl wzrost rezerw oficjalnych brutto (Dzialalnosé..., 2000, s. 7).
Osiagnigto to poprzez zmiany polityki kursowej. Najpierw stopniowo
rozszerzano zakres dopuszczalnych wahan kursu zlotego, nast¢pnie zlik-
widowano mechanizm fixingu, by ostateczniec — w kwietniu roku 2000
~ calkowicie uplynni¢ kurs zlotego. Nastgpnie, w celu ograniczania nad-

2 Obliczenia wiasne w pakiecie komputerowym G.
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plynnoéci, zaproponowano konwersj¢ niezbywalnych zobowiazan Skarbu
Panistwa wobec NBP na papiery warto§ciowe, a nastgpnie — ich sprzedaz
sektorowi bankowemu. W trzecim kwartale roku 2000 bank centralny
rozpoczal operacje bezwarunkowej sprzedazy obligacji skarbowych pozys-
kanych z tytulu tej konwersji (Dzialalno$é..., 2000, s. 7). Szacuje sig, ze
ograniczy to warto§¢ plynnych $rodkéw w sektorze bankowym o ok. 14
mld 7z (Orgziak, Pietrzak, red., 2000/2001, s. 220). Na obecnym etapie
dostosowania dokonywane jest wprowadzanie krotkoterminowych operaciji
refinansujacych, bedacych odpowiednikiem main refinancing operation, a takze
,,..skrécenie okresu zapadalno$ci kredytu lombardowego do jednego dnia
(odpowiednik marginal lending facility) oraz wprowadzenie jednodniowej
stopy depozytowej (odpowiednik marginal deposit facility)” (Oreziak, Pietrzak,
red., 2000/2001, s. 221). Ograniczenie horyzontu czasowego kredytu lombar-
dowego do 1 dnia (O/N) nastapilo w kwietniu 2000 r. W ramach do-
stosowania swego instrumentarium do norm EMU, Narodowy Bank Polski
wprowadzil 1 grudnia 2001 r. tzw. stope depozytows, bedaca stopa oprocen-
towania krotkoterminowych depozytéw skladanych przez banki komercyjne
w banku centralnym. Ponadto NBP w marcu 2002 r. zmienil podejécie do
definicji podazy pienigdza, wprowadzajac nowy agregat M33,
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AN ECONOMETRIC ANALYSIS OF THE EFFECTIVENESS
OF SELECTED INSTRUMENTS USED BY NATIONAL BANK OF POLAND
TO REDUCE MONEY SUPPLY IN POLAND

Summary

This paper is an attempt at showing the efficacy of basic tools used by National Bank
of Poland to reduce excessive money supply in Poland during the last six years. A set of
single equation models should indicate the relationships between different elements that are
characteristic of Polish money market: money supply, instruments of NBP and exchange rates.
The main goal for presenting the econometric models in this article is to measure and describe
an impact of direct and market methods used by National Bank of Poland to realize the
intermediate aim of Polish monetary policy (which is to reduce money supply) as well as to
find the reasons for the growth of money supply and to find effective instruments to cut it down.



