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PRIORYTET NISKIE) INFLAC]I JAKO CEL POLITYKI PIENIEZNE]
W DOBIE SZOKOW MAKROEKONOMICZNYCH'

Streszczenie

Cel | Celem artykutu jest ocena skutecznosci utrzymywania niskiej inflacji jako nadrzed-
nego celu polityki pienieznej w warunkach szokéw egzogenicznych. Ponadto autorzy
badaja, czy klasyczny paradygmat stabilnosci cen wcigz moze by¢ uznawany za warunek
konieczny, a zgodnie z doktryng monetarystéw wrecz wystarczajacy dla stabilnego
wzrostu gospodarczego.

Metoda badan | Wykorzystano metody statystyczno-ekonometryczne (modele wek-
torowe] autoregresji - VAR). Dane zaczerpnieto z baz IMF, Banku Swiatowego, a takze
publikacji poszczegoinych bankéw centralnych i krajowych urzedoéw statystycznych.

Whnioski | Przeprowadzona analiza wskazuje, ze spos6b rozumienia oraz zakres faktycz-
nie osiggnietej stabilnosci cen moga wywierac istotny wptyw na réwnowage makroeko-
nomiczng oraz perspektywy rozwoju danej gospodarki. Mogg réwniez determinowac
zakres i efektywnos¢ dziatan stabilizacyjnych wtadz monetarnych. Analiza ekonome-
tryczna dla poszczegélnych gospodarek ujawnia istotng heterogenicznos$¢ reakcji ban-
kéw centralnych na przekroczenie celu inflacyjnego oraz zréznicowang skutecznos$é
oddziatywania stop procentowych na dynamike PKB. Modele autoregresyjne (VAR)
dowodza ponadto, ze Sciste utrzymywanie celu inflacyjnego nie zawsze bezposrednio
przektada sie na decyzje w zakresie stop procentowych, a gdy reakcja nastepuje, wptyw

' Artykut zaakceptowano do druku 12.01.2026.
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na aktywnos$¢ gospodarki moze przyjmowac zaréwno ujemny, jak i dodatni znak, za-
leznie od horyzontu czasowego i cech strukturalnych danej gospodarki.

Oryginalnos¢/wartosc/implikacje /rekomendacje | Artykut wypetnia luke badawczg
w zakresie oceny efektywnosci polityki pienieznej opartej na priorytecie niskiej infla-
¢ji w warunkach nakfadajgcych sie szokéw makroekonomicznych.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna, cel inflacyjny, szoki egzogeniczne, wzrost gospodarczy

THE PRIORITY OF LOW INFLATION AS A MONETARY POLICY GOAL
IN THE ERA OF MACROECONOMIC SHOCKS

Summary

Purpose | The article aims to evaluate the effectiveness of keeping inflation low as
the paramount objective of monetary policy in the presence of exogenous shocks. In
addition, the authors examine whether the classical price-stability paradigm can still
be regarded as a necessary - and, in line with the monetarist doctrine, even sufficient -
condition for sustained economic growth.

Research method | Statistical and econometric methods (VAR, Vector Autoregression
Models) were used. Data were taken from IMF and World Bank databases, as well as
from publications by individual central banks and national statistical offices.

Results | The analysis shows that both the conceptual definition and the actually
achieved degree of price stability exert a significant impact on macroeconomic equi-
librium and growth prospects. They also shape the scope and effectiveness of monetary
authorities’ stabilisation measures. Country-specific econometric results reveal sub-
stantial heterogeneity in central-bank reactions to inflation-target breaches and in the
effectiveness of policy-rate transmission to GDP growth. Vector autoregressive (VAR)
models further indicate that strict adherence to an inflation target does not invariably
translate directly into policy-rate adjustments, and that, when such adjustments occur,
their effects on economic activity can be either negative or positive, depending on the
time horizon and structural features of the economy in question.

Originality/value/implications/recommendations | The article fills a research gap by
assessing the performance of a low-inflation-priority monetary policy under overlap-
ping macroeconomic shocks.

Keywords: monetary policy, inflation targeting, exogenous shocks, economic growth

JEL classification: K10, M31
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1. Wstep

Kwestia zaleznosci miedzy dynamikg cen a tempem wzrostu gospodarczego
od dziesiecioleci stanowi przedmiot pogtebionych badan i ozywionej dyskus;ji
w literaturze makroekonomicznej [Lis, 2023]. Znaczenie konsekwencji, jakie
wahania obu tych zmiennych wywierajg na funkcjonowanie gospodarek i spote-
czenstw, prowadzi do wyraznych rozbieznosci poglagdéw na temat optymalnego
ksztattu polityki pienieznej (PP) [Katuzinska, 2024, s. 26].

Obecnie powszechng akceptacje zyskata koncepcja bezposredniego celu infla-
cyjnego (BCl), ktora zaktada, ze stabilizacja cen (badz utrzymywanie inflacji na
niskim poziomie) powinna stanowi¢ zasadniczy cel Sredniookresowy polityki
monetarnej [Friedman, 1968, s. 5-17; Bernanke Gertle, 1999, s. 143-148; Sven-
sson, 1997,s.1113-1116].

Doswiadczenia trzech dekad funkcjonowania koncepcji BCl pokazuja, ze stra-
tegia ta w znacznym stopniu przyczynita sie do obnizenia i ustabilizowania
inflacji w wiekszosci panstw, ktére jg zaadaptowaty [Kuttner, Posen, 2001,
s. 69-70; Mishkin, Schmidt-Hebbel, 2007, s. 20-25]. Banki centralne zyskaty
w tym czasie duzg wiarygodnos¢ w ksztattowaniu oczekiwan inflacyjnych i ogra-
niczaniu presji cenowej. W niektorych jednak krajach, ktére Scisle realizowaty
rezim niskiej inflacji, odnotowano w dtuzszej perspektywie umiarkowane lub
nawet niezadowalajgce przyrosty produktu realnego. Przyktadem sg Japonia
oraz strefa euro, ktére mimo stabilnosci cen napotkaty trudnosci w utrzymaniu
wystarczajgcego tempa wzrostu, co sktonito czes¢ analitykéw do formutowa-
nia obaw o perspektywe tzw. ,putapki niskiej inflacji” [Bednarczyk 2023, s. 7;
Bednarczyk, 2018, s. 28; Ahearne i in., 2002, s. 3-8; Wyplosz, 2010, s. 9].

W okresie obowigzywania nowej doktryny PP, obok tendencji do spowolnienia
wzrostu (ktdére w czesci mozna przypisac¢ czynnikom niezwigzanym z polityka
stabilizacji cen), wystapity liczne zjawiska sktaniajgce do pytania o szczegdtowe
mechanizmy tgczace niska inflacje z niskim tempem wzrostu gospodarczego
[Blanchard, Dell'Ariccia, Mauro, 2010, s. 18; Ball, 2014, s. 3-6]. Kolejne cykliczne
kryzysy: z lat 2007-2008 [Skibinska-Fabrowska, 2022, s. 125, 147], pandemia
COVID-19 [Benigno, 2025; Nocon, 2024] oraz kryzys energetyczny, staty sie
trudng prébga wiarygodnosci i elastycznosci bankéw centralnych w realizacji
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mandatu antyinflacyjnego. Stawiaty przed wtadzami monetarnymi zadanie
zachowania stabilnosci cen przy jednoczesnym zapobieganiu gtebokiej reces;ji.
W wielu opracowaniach w kontekscie kryzyséw podnosi sie takze role bankéw
w kwestii przeciwdziatania nieréwnosciom oraz problemom zwigzanym ze
zmianami klimatu i nowymi technologiami [Yagci, 2024, s. 5]. Ponadto w ob-
liczu kryzysdw zwraca sie uwage na proces normalizacji bedgcy procesem
zakonczenia niekonwencjonalnej polityki pienieznej we wszystkich obszarach,
w ktorych wykorzystywane byty niestandardowe i nadzwyczajne instrumenty
[Nocon, 2024, s. 1-10; Janus, 2020, s. 10; Skibinska-Fabrowska, 2022].

O ile do momentu wybuchu pandemii COVID-19 gospodarki [ton, 2020, s. 69-
76] rozwiniete zdotaty w wiekszosci utrzymywac inflacje w okolicach wyzna-
czonych celéw, o tyle po kryzysie energetycznym z 2022 r. sytuacja ulegta
wyraznemu przeobrazeniu. Nawet kraje dotychczas postrzegane jako wzér
stabilnosci cen (m.in. Stany Zjednoczone, Polska) zaczety doswiadczac nieprze-
widzianych skokéw inflacji przy jednoczesnym sygnale stabngcego wzrostu
gospodarczego. W rezultacie do dyskursu publicznego i analitycznego powré-
cito zjawisko stagflacji [Monetary Policy Report Fed, 2023, s. 12-14; BoJ Outlook,
2023, s. 14-15; Bednarczyk, 2023, s. 71.

W Swietle opisanych wyzwan zasadne jest zatem podjecie proby komplekso-
wej oceny efektow polityki niskiej inflacji, a takze zbadanie, na ile koncepcja
BCl zachowuje aktualnos¢ w zmiennych warunkach wspétczesnych wstrza-
sow makroekonomicznych. Otwiera to pytania, czy nastawienie wytgcznie na
utrzymanie cen w niskim pasmie pozwala sprostac gtebokim recesjom, czy tez
przeciwnie - moze ostabia¢ potencjat wzrostu i nie zapewnia¢ dostatecznej
ochrony przed ztozonymi kryzysami gospodarczymi.

2. Znaczenie polityki pienieznej

Problematyczna skutecznos¢ polityki niskiej inflacji oraz zagrozenie rozwojem
proceséw deflacyjno-stagnacyjnych stata sie przedmiotem sporu, jaki toczy sie
w teorii ekonomii oraz w teorii praktyki gospodarczej od kilku dziesiecioleci, kto-
rego istota sprowadza sie do odpowiedzi na pytanie: Czy Sredniookresowa poli-
tyka stabilizacyjna powinna skupiac sie wytgcznie na zabezpieczaniu stabilnosci
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cen, czy tez powinna wspierac realizacje innych celéw, zwtaszcza zabezpieczac
Srodki do akomodacji ozywienia koniunktury oraz poprawy sytuacji na rynku
pracy? [Bednarczyk, 2023, s. 13]. Badacze reprezentujacy ,podejscie modelo-
we", czerpigcy z klasycznego tekstu M. Friedmana [Friedman, 1968, s. 5-17] oraz
pozniejszych analiz Claridy, Galiego i Gertlera [Clarida i in., 1998, s. 150-155],
zwykle postuluja utrzymanie inflacji bliskiej zera. Niektorzy wskazujg nawet na
potencjalne korzysci umiarkowanej deflacji [Atkeson, Kehoe, 2004, s. 102].

Z kolei liczne opracowania powstate po kryzysie 2007+ na czele z raportem
Blancharda, Dell'Ariccii i Mauro [Blanchard, Dell'Ariccia, Mauro, 2010, s. 18] oraz
argumentacjg Balla [Ball, 2014, s. 3-6] dowodzg, ze banki centralne powinny
rozwazy¢ bardziej elastyczny (wyzszy) cel, szczegdlnie w Swietle doswiadczen
Japonii [Ahearne iin., 2002, s. 3-8] oraz wnioskéw MFW [World Economic Out-
look..., 2016, s. 93-96]. Najnowsze komunikaty BoJ potwierdzajg te praktyke,
interpretujgc 2% jako cel ,Srednii symetryczny” [BoJ Outlook, 2023, s. 14-15].

Charakter sporu o sposéb formutowania polityki gospodarczej znajduje wyraz
w strategiach realizowanych przez poszczegélne kraje (grupy krajéw) w odnie-
sieniu do stabilizacji cen i wspierania ozywienia gospodarczego.

Zgodnie z kryterium orientacji danej gospodarki na zapewnienie stabilnosci cen
lub wspieranie ozywienia koniunktury analizowane kraje podzielono na trzy grupy:

» grupa 1 - gospodarki zorientowane na utrzymanie petnej stabilnosci cen
(strefa euro, Japonia, Polska),

* grupa 2: gospodarki zorientowane na promocje wzrostu gospodarczego
przy umiarkowanym poziomie inflacji (USA, Chiny),

* grupa 3: gospodarki zorientowane na wspieranie wzrostu gospodarczego
przy wyzszym poziomie inflacji (Brazylia, Indie).

Gtowng cechg panstw grupy 1. jest gotowos¢ do rezygnacji ze wzrostu gospo-
darczego, jesli rezultatem tego wzrostu bytoby przekroczenie ustalonego na
niskim poziomie celu inflacyjnego [Bednarczyk, 2023, s. 13-14].

Ponadto jesli nawet rzeczywista inflacja ksztattuje sie ponizej przyjetego celu,
lecz oczekiwania inflacyjne wykazujg tendencje do wzrostu, wowczas jest
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bardzo prawdopodobne, ze w tego typu gospodarce moze dojs¢ do zaostrze-
nia PP w obawie przed uruchomieniem ,niekontrolowanego” procesu inflacyj-
nego, zagrazajacego w dtuzszej perspektywie realizacji celu przyjetego w tym
zakresie. W tego typu gospodarce wystepuje, zgodna z logikg reguty Taylora,
wyrazna asymetria w odniesieniu do reakcji wtadz na wzrost wskaznika inflacji
oraz wzrost wskaznika bezrobocia [Taylor, 1993, s. 202-205; Clarida i in., 1998,
s. 30-38; Gordon, 1997, s. 13-15].

W ustawodawstwie krajow grupy 2., okreslajagcych cele banku centralnego, da-
zeniu do podtrzymania wzrostu gospodarczego nadany zostaje najwyzszy prio-
rytet przy uwzglednieniu stabilnosci cen jako waznej przestanki jego realizacji.

Specyfika panstw grupy 3. jest zorientowana na stabilizacje cen (rozumiang
jako srodek do realizacji innych celéw, tolerowanie wysokiego tempa wzrostu
cen; zob. tabela 1).

Sposbéb rozumienia oraz zakres faktycznie osiggnietej stabilnosci cen mogg
wywierac istotny wptyw na réwnowage makroekonomiczng oraz perspektywy
rozwoju danej gospodarki [Bednarczyk, 2023, s. 14; Bednarczyk, 2018, s. 39].
R6znorodnos¢ kanatéw, jakimi stopy procentowe oddziatujg na gospodarke,
powoduje, iz polityka stép procentowych dziata z opdznieniem i r6zng inten-
sywnoscig na tzw. cele ostateczne.

W okresach wyraznych presji kosztowych (np. wzrost cen surowcéw energe-
tycznych), popytowych (wzmozony popyt konsumpcyjny po okresach lock-
downu) badz zwigzanych z globalnymi zjawiskami kryzysowymi (wojna w Ukra-
inie) inflacja moze czasowo przekroczy¢ cel. Dla bankéw centralnych rodzg sie
wowczas pytania: Czy podja¢ agresywne dziatania w postaci podwyzek stép
i Sciggnac inflacje do celu kosztem wolniejszego wzrostu gospodarczego? Czy
dopuscic krétkookresowe odchylenie od celu, liczac na samoistne wygasniecie
presji cenowej i utrzymanie wysokiej dynamiki PKB?

Celem niniejszej analizy jest zidentyfikowanie, czy i w jakim stopniu spowolnie-
nie gospodarcze w Srednim i dtugim okresie wynika bezpos$rednio z podwyz-
szonej inflacji, a w jakim jest rezultatem reakcji banku centralnego (poprzez
zmiane stop procentowych) na przekroczenie celu inflacyjnego.

327



‘YoAmoiusdoud
dois yaAuwsln po npslepo o ouemopAdspz luodef pp

(v uedef jo>ueg ¢ ‘1e)
Jamopoueu prepodso8 nfomzols oZam
-04pz 0p 3Is JeIUAZIAZId ew ‘usd PSoU|Iq
-e1s alualumadez zazidod dklejeizp Yueg”

luodef nyueg o emeisn

ejuode( ¢

"U9D 12S0U[IGRIS BIUBWAZIIN B|p UZEMm
0zpJeq 153l 03 ‘YaAulAde|jul UeMZD0 3IUSZDIMIONEZ
auzelim eu ejemzod Aulhoepur |92 Amoluadoud-z us|
JOp M 31USJAYDPO 0D suepkzodalu SlUMOJ BZ 3108 M
N|92 PO 3IUBJAYDPO ezemn 37 ‘Azdeuz o aiuzdAisw
-As 21zpoyopod 3izpag epey N> 0831 0Q "3ISaB0
WIUpaJs M %7 [edkzsoudm ibepjul op aiuazep elAzids
[31zpJegfeu usd 1PSOUIgeIS NIUBPWAZIIN 97 ‘eZeMN MOS
-9731d epey ‘myoJ | z0z eadi g ewslAzud (Dg3) odsujen
-ua) Nyueg o8apsledoling leuzsiuaid mAljod ei8s1es

([Dg3] 08Saujenuad Nyjueq
ogepisfedoung 1 [DGS3] yaAuRIUSD MO
-ueg NWa1sAS 08aysledoing ninels am
-eids m Auoqzi z1eedy) | 1SN GOl ue -

‘(lBysledoung un niuemou
-oPyun) 0 mewel] | 1SN /71 ‘1e) MO
[3[ e1p51uUSkISO 0p Jkleziaiwz lun kzoiep
-0dso8 ax/1j0d BujoSo eiaidsm Hgs3 njd
0891 e|p N¥QJ9zdZSN Zag 'uad [PSOU|IqeIS
aluewAziin 153l ysAujeiuad moxueg nw
-915AS 08ayslodoing wAzoupesez wae)”

€ He 3Nt
yoAujennuad
Moxueg NUIRISAS | 083uUleua)
nyueg odapsfedoing 1n1eis
;9231 s au103s|
3n4D) fepsfedoung jiun
niuemouoDyuny 0 aDeel] e
13Ny
[apysfedoung iun o apepel] e
:M AUO|S3.Y0
g3 1epuew ezoeuzAim 9o1ueld
a1 xel 'og3 [puzajuaid piAwjod
11831835 ¥aUnJap ouMolez

g03

‘blueg |esus)
ueadoun3g)
Aujenua)

sueg ysledoing
‘3N ‘oJn3 eja1S

‘08amoiusdoud nyund | F 12S0Y

-0197S 0 UajAydpo Watelzpazid WAUZIANBWAS 7 945'7
3lwoizod eu 03aulAdejul Nj@d 08aM0OS3¥00IUPIS
9182185 1eMAISAZIONAM [BpPRU 31ZPag dgN "uUad DS
-oujigels alualumadez afeisozod [suzsiuaid yAjod
w90 wAmomeisn

WAUMOID "033p4s|0d Nyjueg odamopoJeN [auzsiuald
pAjod 31831811 PMOSEZOUIAI0D BReWwAZIIN

dd¥ G20z >oJ eu [suzajuaid pAljod yoejuazoez M

(daN o
AMeIS | ISN € "1e) N[ 0831 01 BZd1UeISo
31U 3|1 0 ‘npkzy [ez2.1epodsosd pAjod niuel
-91dsm wiAusazooupal Azud ‘usd nwojzod
03au|ige1s aluewAziin 1sal 03a1ys|0d NY
-ueg 083MOpO.IBN 1DSOU[BIRIZP WIS WAM
-OMBISPOd” "dgN O Ameisn | daisn € 1y

dgN 0 emeisn

BXS|od L

:ud2 1psoujigels [ugad sluewAziin eu sUBMOIUBLIOZ YJepodson

11891e13s pe|3azid 7 Auelwz

[suzadiuaid yAjod 13D

eumesd emeispod

emisued

yoAuzaiusid yAj0d 18910135

L V13avl



‘[meT eulyd o ueg sp|dosd 'S65Y "0U MET 19107 1DV ddUeUl ‘G707 IUBWISIRIS 'S70T ‘@dueUl JO ANSIUIA BIPUI 7207 "YdIN BUIYD !SZOZ ‘93 1207 D83
7202 'dd¥ 9107 DV 95UeUl gy JO A21j0d uoneduNWWod (/661 VIg ‘Me| DOGd ‘IN4L ‘INL 2661 'BMBISN 'SZ0T ‘913 'S20T 'ddN] :aimeispod eu susem sjuemodesdo (oipo.iz

e| 2a1d 02 MISZaY Wakjueg Z IPeINSUOy M I1pul pbzl zazid Auejeisn 2Aq ewl

“U3 12S0UIgRIS NIUBWAZIIN WAUSSZD Aoy ‘03aulloe|jul njd zeto (DdIN) [Bulesuoiy pAljod Newoy ‘fsuleisu
-oupaf Azud 08az21epodsod nisolzm ejuelaidsm -ow piAyjod wel ejp Ameispod [emomelsn ejusiumadez Nj@d m 10y 3duUeulH
op (1gY) 11pU| MJaZay Nyueg a1pslepod auozemou 19107 M BUOIUSIUIZ B1RISO7 “(1DV IPU| JO Mueg aAISSY ay 1) ,08972.ep eMmosUEUL m\som.wmm aApul
-MOJZ B[Pa1DJ3IMZPO ‘[Buzalusld 1A11j0d N1SIWOY) -0dso8 misouzm a1uegkIso a1zps|Szm eu edelew ‘Usd epez||igqeIs 0ZIuUpes :
waluazpalsod 5 z 3|8aj0umod Auemosigndo -ez 159 lpuzaiuaid pAnjod 11pul Amiazay yueg zazid [suemoziiess wae)”
"1 GZ0OT eluRIm z [suzsjuald MANod 1odey %9-¢ - Aulkoeyul 12

%9-€ - Auloejur |3
(Z 12 %961 'S6G % emeisn) ,wAulloe|yap gn| wAulAoelul

wlos|ndwi ejueSsigodez ‘Ainjem [35011em ejuemolnSal zelo 08auzdaj0ds | ‘04 7961 Z olfze) )
(5207 Uaz2A31S) 035721epodsod ndaisod epaiudeiso nj@d M [emoikpay | luzaiuaid A G651 JU OMeUd l 8 ¢
wa1sAs Sunadiny-uonojfur - [duzasiusid MAujod 218 -ljod a1uemonwiio) Azajeu [suleisuol Apey femolely) ibusiadwoy oq”
-91e.1S PMmou 1lAzad (gD g) 11/Azelg Aujenua) sueg ‘7 We — wAmosueul4 81Wa1SAS WAMOPOIEN O “J 96| Z BMEISN
1bejyul s1woizod wAzszAm Azad 08azr1epodsod n1soszm aluelaldsm eu sUBMOIUSIIOZ YJepodson
(Me120gd € 1e),,089721epodsoS nfomzou qosods uy m ajuessidsm | ezpejusid
DSoLEeM [BU)IgeIS BlueWAZIN 153[ UIYD Nyjueg 08amopnT PSoUelelzp Waje)” ue
ul u
D9 Op 3lUSOUpO Nsidez 08aujeulIo) elq e ommio_.uc:u._ HMHSM Ay
“fojj0d Avpauow punos “Mza §izp uiyd
-emoldm (D0gd) uiyd ueg Amopn nyol 207 PO nyueg 08amopNnT NINIeIS “€ “1e ‘Azo1epodsos 150Jzm ouojups|SZmN e
"U92 1DSOUIRIS | BlUBIUPNIIeZ 0SaUlRWIAS W
1WAdEzoA10p [BUjelapaH AMISZaY ILUEIDD [WUAMOM 5UIeIaD3
-e1sn z amAppadsaad [ezsznip m eupodz [sizpiegleu m_ith% m
153/ YoAUlAOduwNsuoy moxiepAm ejp usd exluzexsm oMeISh - ( N_m v
buelWz Puzd0J PUOZIDIW U20.d 7 3lwoizod eu ep ! Pod VSNl
yoAuozooupalz

-e|jul 97 ‘a1uido bloms ezpiaimiod 193WOY ‘YydAzoIep

-0dS08 MO)UNIBM 3IS33BZ WIX0I3ZS M U3D YdAU|Iq 1DV 9AI9S3Y [BJapPaA VT §) ,WAMoIusd0.Id wodols wAMOUIUIIS108
-B1S | elUBIUPN.IRZ 0SaUlRWASYRW 3lueMmowo.d N2 -N{P WAUBMOSIBIWN | LIOUSD WAU(IgeIS ‘NiusiupnIez nwiaujewAsyew
eu ew Gzoz 18] 2aid eu [ouzaiuaid pAijod pel8azid erelAzids Age ey buzaiuaid syAijod 1zpemold mololeulagne epey”

MOUEIS [aujelapaH
AMIDZ3Y WIRISAS

:ibejpul sjwoizod wAuemoxeiwn Azid o8azaiepodsoS nysoszm sbowoud eu suemoluslIoz 1yiepodson

18a1e.41s pe|3azid / Auelwz [suzadiuaid yAyjod 9D eumeld emeispod emisued




330

Kinga Jarzabek | Beata Rogowska

3. Metodyka
Analizie poddano kwartalne szeregi czasowe z lat 2004-2023, obejmujgce:

1. przekroczenie inflacji - definiowane jako r6znica miedzy roczng inflacjg
HICP/CPI a gérng granicg celu inflacyjnego w wybranych gospodarkach
w danym okresie;

2. stope procentowg - podstawowa stopa bankéw centralnych objetych
analiza:
¢ Polska (NBP, stopa referencyjna),
¢ Stany Zjednoczone (Fed, Federal Funds Rate, FFR),
« Strefa euro (EBC, Main Refinancing Operations Rate, MRO),
* Japonia (Bank Japonii, Uncollateralized Overnight Call Rate),
¢ Chiny (Ludowy Bank Chin, Loan Prime Rate, LPR),
¢ Indie (Bank Rezerw Indii, Repo Rate),
* Brazylia (Bank Centralny Brazylii, stopa SELIC);

3. stope wzrostu realnego PKB - roczne tempo wzrostu produktu krajowego
brutto.

Dane zaczerpnieto z baz IMF, Banku Swiatowego, a takze publikacji poszcze-
g6lnych bankéw centralnych i krajowych urzedow statystycznych.

Pomijajac przygotowanie i wstepng analize danych, na ktére sktadaty sie analiza
statystyk opisowych w catym badanym okresie oraz badanie stacjonarnosci
szeregbw, polegata ona na zastosowaniu modeli wektorowej autoregres;ji (VAR)
wraz z odpowiadajgcg im diagnostyka, ktére postuzyty uchwyceniu dynamicz-
nej interakcji miedzy zmiennymi.

Wszystkie analizy statystyczne przeprowadzono z dwustronnym poziomem
istotnosci ustawionym na a = 0,05. Rozktad zmiennych liczbowych zostat przed-
stawiony za pomocg $rednich (M), odchylen standardowych (SD), median (Mdn)
oraz zakreséw miedzykwartylowych (Q1, Q3), skosnosci (Sk.) oraz kurtozy (Kurt).
Stacjonarnos¢ szeregdw czasowych zbadano przy uzyciu rozszerzonego testu
Dickeya-Fullera [Dickey, Fuller, 1979] z uwzglednieniem czterech opéznien. Na
podstawie wynikéw analizy stacjonarnosci dalsze analizy przeprowadzono na
pierwszych lub drugich réznicach wartosci.
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Dopasowanie danych wykonano z uzyciem modeli autoregresji wektorowej
(VAR) o rzedzie op6znien p =5 oraz regresji bez trendu i statej, zgodnie z réw-
naniem (1).

2, =0y, 4D,y ,+ Doy, + Dy, + Dy, tu

gdzie:

¥t - wektor k-wymiarowy zmiennych endogenicznych w chwili t,

®q, Oy, B3, Oy, D5 - macierze wspdtczynnikodw KxK, opisujgce relacje pomiedzy
op6znieniami zmiennych endogenicznych,

ut - K-wymiarowy wektor sktadnikéw btedu, ktére sg traktowane jako biate
szumy o zerowej wartosci oczekiwanej i statej wariancji,

K - liczba zmiennych endogenicznych.

Powyzsza metodologia oparta byta na pracach Pfaffa [2008], a wybdr mode-
lu oparto na kryterium informacyjnym Akaikego oraz Final Prediction Error
(FPE). Stabilno$¢ procesu VAR (p) potwierdzono spetnieniem warunku, zgodnie
z ktérym wartosci wkasne macierzy towarzyszgcej A majg modut mniejszy niz 1
[Hamilton, 1994; Lutkepohl, 2006].

Modele poddano testom badajgcym zmiane wariancji w czasie przy uzyciu
testu Lagrange’a - multiplikatora dla autoregresyjnej heteroskedastycznosci
warunkowej (ARCH-LM) [Engle, 1982]. Dodatkowo, w celu upewnienia sie, ze
w resztach modelu nie wystepuje autokorelacja do 20 okreséw, zastosowano
asymptotyczny test Portmanteau w ujeciu wielowymiarowym [Breusch, 1978;
Edgerton, Shukur, 1999]. Zbadano takze natychmiastowe oraz opéznione re-
lacje przyczynowo-skutkowe miedzy badanymi zmiennymi. Analizy przepro-
wadzono przy uzyciu jezyka statystycznego R.

Wyniki
Statystyki opisowe

Dane opisano za pomocg $rednich, odchylen standardowych, median, kwartyli,
skosnosci i kurtozy.
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TABELA 2

Statystyki opisowe badanych szeregdw czasowych w okresie 2004-2024 w podziale

na kraj n=80
INE]] M SD Mdn Q1 Q3 Sk. Kurt.

Przekroczenie inflacji ponad cel inflacyjny, %
Polska -0,26 3,58 -0,73 2,17 0,60 1,98 4,59
Kraje strefy euro 0,08 0,08 -0,17 -1,04 0,47 1,96 4,60
Stany Zjednoczone 0,58 0,58 0,10 -0,57 1,37 1,12 1,70
Japonia 144 144 -155 -2,13 -1,02 0,72 0,60
Chiny -0,57 -0,57 -0,85 -1,61 -0,13 0,82 0,98
Brazylia -034  -034  -0,70 -1,96 0,46 0,96 0,65
Indie 0,68 0,68 0,05 -1,20 2,61 0,94 0,76
Stopa procentowa, %
Polska 3,39 1,90 3,50 1,50 4,75 -0,01 -1,09
Kraje strefy euro 1,24 1,42 0,88 0,00 2,00 0,86 -0,66
Stany Zjednoczone 1,64 1,77 0,50 0,25 2,50 0,98 -0,49
Japonia 0,05 0,17 0,00  -0,70 0,10 1,37 1,34
Chiny 515 1,07 5,31 4,35 6,00 017  -098
Brazylia 10,96 411 11,25 819 1375 -0,15 -0,32
Indie 6,38 1,23 6,25 6,00 7,50 -0,32 -0,71
Stopa wzrostu realnego PKB, %

Polska 3,81 2,74 4,15 2,68 5,40 -0,70 3,40
Kraje strefy euro 1,22 3,10 1,70 0,42 2,30 -0,52 844
Stany Zjednoczone 2,09 2,26 2,30 1,67 3,10 -0,54 7,48
Japonia 0,68 2,68 1,70 -0,10 2,20 -1,47 4,37
Chiny 818 3,53 7,55 6,65 10,60 -0,49 3,40
Brazylia 2,32 3,58 2,40 0,88 4,50 -0,43 1,15
Indie 6,99 4,60 7,50 5,65 9,12 -323 22,21

Zrédio: obliczenia wiasne.

Umozliwito to poréwnanie dynamiki inflacji, stop procentowych i PKB w ana-

lizowanych krajach.
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RYSUNEK 1

Rozktady parametréw przekroczenia inflacji,
stopy procentowej oraz stopy wzrostu
realnego PKB w obrebie poszczegdinych
krajow w okresie 2004-2023
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Analiza statystyk opisowych pokazuje fundamentalne réznice w dynamice
i rozktadzie kluczowych zmiennych makroekonomicznych w siedmiu badanych
gospodarkach. Po pierwsze, przecietne odchylenie inflacji od celu (M) sugeruje,
iz jedynie Stany Zjednoczone, strefa euro oraz Indie notowaty w badanym hory-
zoncie dodatnie, cho¢ relatywnie niewielkie, przekroczenia celu (od 0,08 p. proc.
do 0,68 p. proc.), podczas gdy Polska, Chiny, Brazylia i w najwiekszym stopniu
Japonia utrzymywaly inflacje ponizej zatozonych putapéw. Szczegoéinie rzuca sie
w 0czy znaczna zmiennos$¢ tego wskaznika w Polsce (SD = 3,58) i w strefie euro
(SD = 3,10), co odzwierciedla gwattowne epizody inflacyjne lat 2022-2023. Silnie
prawostronna asymetria (skewness = 2) i leptokurtoza (kurtosis = 4,6) w obu
tych gospodarkach wskazujg na sporg czestotliwos¢ ekstremalnych odchylen
od celu, w przeciwienstwie do znacznie bardziej symetrycznych, a zarazem
~ptaskich” rozktadéw obserwowanych w gospodarkach wschodzgcych.

Odzwierciedleniem odmiennych mandatéw bankéw centralnych jest poziom
nominalnych stép procentowych. Najwyzszg Srednig stope podstawowg utrzy-
muje Brazylia (10,96%), przy szerokim rozstepie miedzy kwartylem dolnym
a gérnym (8,19-13,75%), co potwierdza aktywne postugiwanie sie PP w wa-
runkach wiekszej tolerancji dla inflacji. Polska i Indie plasuja sie posrodku
skali (3,39% i 6,38%), podczas gdy gospodarki o utrwalonej niskiej inflacji, jak
Japonia (0,05%) i strefa euro (1,24%), utrzymujg stopy bliskie zera. Rozktady
dla Japonii i strefy euro cechuje dodatnia asymetria - efekt podwyzek z lat
2022-2024, natomiast w gospodarkach rynkéw wschodzgcych dominuje lekka
lewostronnos¢, wynikajgca z pandemicznych cie¢ stép w 2020 roku.

Réwnie wyrazne zrdznicowanie dotyczy dynamiki realnego PKB. Chiny (M =
8,18%) i Indie (M = 6,99%) zachowujg najwyzsze tempa wzrostu, przy czym
w Indiach wysoka zmiennos¢ (SD = 4,60) i ekstremalna leptokurtoza (kurto-
sis = 22,21) Swiadczg o szczegblnej podatnosci na globalne wstrzasy popyto-
we. Na przeciwlegtym biegunie znajdujg sie Japonia (M = 0,68%) i strefa euro
(M =1,22%), gdzie ujemna asymetria oraz wysoka kurtoza (odpowiednio 4,37
i 8,44) potwierdzajg obecnos¢ epizodow silnego zatamania aktywnosci - przede
wszystkim w roku pandemicznym. Polska i Brazylia, choc¢ osiggajg umiarkowa-
ne $rednie wzrosty (3,81% i 2,32%), wykazujg rozktady mniej sptaszczone, ale
obcigzone lewostronng asymetrig, wskazujacg na czestsze ryzyka spowolnien
niz gwattownych , przegrzan” koniunktury.
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Zestawienie powyzszych rezultatéw prowadzi do kilku wnioskow:

1. Gospodarki o rygorystycznym mandacie cenowym ponoszg koszt podwyz-
szonej zmiennosci zaréwno w odchyleniach inflacji od celu, jak i w pozio-
mie stop procentowych, co z kolei przektada sie na wrazliwos¢ wzrostu
PKB na globalne szoki.

2. Kraje o szerszych pasmach tolerancji inflacyjnej (Brazylia, Indie) utrzymuja
wyzsze, lecz bardziej stabilne nominalne stopy za cene akceptacji umiar-
kowanego, a nieraz podwyzszonego tempa wzrostu cen.

3. Azjatyckie gospodarki wschodzace, mimo dynamicznego wzrostu, charakte-
ryzuje narastajgca cyklicznos$¢, co kaze odczytywac wysokie sSrednie wartosci
raczej jako efekt catch-up niz dowdd trwatej odpornosci makroekonomiczne;j.

tacznie wyniki te podkreslajg, iz sama nominalna restrykcyjnos¢ celu infla-
cyjnego nie determinuje automatycznie stabilnosci makroekonomicznej. Klu-
czowe znaczenie majg elastycznos¢ reakcji wkadz monetarnych, strukturalne
uwarunkowania gospodarki oraz mozliwos¢ koordynacji z politykg fiskalng
(PF) w obliczu egzogenicznych wstrzaséw.

Analiza przedstawionych rozktadow wpisuje sie bezposrednio w spor o to, czy
sredniookresowa polityka stabilizacyjna powinna ograniczac sie do obrony
celuinflacyjnego, czy (tradycja keynesowska) réwnolegle wspiera¢ aktywnos¢
realng i rynek pracy. Po stronie monetarystycznej (M. Friedman) stoi zatoze-
nie, iz inflacja zblizona do zera (nawet umiarkowana deflacja) minimalizuje
znieksztatcenia cenowe i tym samym sprzyja dtugookresowej efektywnosci
gospodarki [Zagbra-Jonszta, 2023, s. 216; Benigno, 2025].

Z kolei doswiadczenia krajéw rozwinietych po kryzysie 2007+, w szczeg6lnosci
Japonii, legty u podstaw neokeynesowskich argumentéw za podwyzszeniem
celu inflacyjnego powyzej 2%, aby unikna¢ putapki zerowej stopy procentowe;j
i umozliwi¢ skuteczniejszg stabilizacje cyklu.

Polaryzacja ta znajduje odzwierciedlenie w trzech grupach panstw:

* Grupa 1 charakteryzuje sie najnizszymi medianami przekroczenia inflacji
i jednoczesnie najwyzsza zmiennoscig (SD) tego wskaznika. Oznacza to,
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ze twardy rezim cenowy, cho¢ skutecznie $cigga CPl w okolice 0-2%, rodzi
znaczne ryzyko krotkotrwatych, lecz gwattownych odchylen, co potwier-
dzajg wysokie wartosci kurtozy i prawostronna asymetria. Konsekwentna
reakcja bankéw centralnych widoczna w niskim, lecz niestabilnym poziomie
stép procentowych prowadzi do ttumienia presji popytowej, lecz kosztem
wiekszej wrazliwosci wzrostu PKB na szoki zewnetrzne, czego dobitnym
przyktadem sg spadki aktywnosci w roku pandemicznym.

Grupa 2 przyjmuje elastyczniejszag definicje stabilnosci cen. W efekcie ob-
serwujemy tu umiarkowane dodatnie odchylenia inflacji od celu, relatywnie
wyzsze stopy procentowe (zwtaszcza w Chinach) oraz wyraznie wyzsze i sta-
bilniejsze tempo wzrostu PKB. Statystyki opisowe sugerujg, ze pozwolenie
na nieznacznie wyzszy wskaznik CPl moze redukowa¢ amplitude wahan
realnych, cho¢ nie eliminuje ryzyka silnych epizodéw recesyjnych, co po-
twierdza leptokurtoza rozktadéw wzrostu w USA.

Grupa 3. toleruje cele inflacyjne na poziomie 3-6%. W rezultacie banki
centralne utrzymujg stosunkowo wysokie, ale bardziej stabilne stopy ba-
zowe. Srednioroczny wzrost PKB, zwtaszcza w Indiach, pozostaje imponu-
jacy, lecz towarzyszy mu skrajnie wysoka kurtoza - efekt ostrych wahniec
w latach globalnych zawirowan. Takie ustawienie priorytetéw potwierdza,
ze wysoka, lecz przewidywalna inflacja moze wspétistnie¢ z dynamicznym
rozwojem, o ile reakcje wtadz monetarnych sg spdjne, a kanaty transmisji
stép dziatajg skutecznie.

Powyzsze obserwacje wzmacniajg teze, ze skutecznos¢ niskoinflacyjnej stra-
tegii zalezy nie tyle od samej wysokosci celu, ile od zdolnosci PP do ela-
stycznego reagowania na szoki egzogeniczne oraz od komplementarnego
wsparcia PF.

W praktyce oznacza to, iz kraje o sztywnym mandacie cenowym powinny
rozwazy¢ rozszerzenie instrumentarium (forward guidance, skup aktywéw),
natomiast gospodarki o szerszych pasmach tolerancji inflacyjnej musza
uwaznie monitorowac stabilnos¢ finansowg, aby nie utraci¢ wiarygodnosci
nominalnej. Tym samym empiryczne dane potwierdzajg, ze debata pomiedzy
~twardg" stabilnoscig cen a ,elastycznym” celem inflacyjnym nie ma charakte-
ru czysto akademickiego - przektada sie bezposrednio na realne wyniki wzro-
stowe, wrazliwos¢ rynku pracy i odpornosc gospodarki na kolejne wstrzasy.
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Badanie stacjonarnosci szeregéw

Na podstawie analizy autokorelacji szeregi czasowe zostaty poddane transfor-
macji do wartosci réznic pierwszego lub drugiego rzedu w celu zapewnienia
ich stacjonarnosci.

Modele autoregresji wektorowej (VAR)

Modele VAR, dopasowane do macierzy szeregéw czasowych dla analizowanych
krajow, wykazaty brak heteroskedastycznosci warunkowej (oraz brak autoko-
relacji reszt). Dodatkowo, wszystkie dopasowane modele charakteryzowaty sie
stabilnoscig, co zostato potwierdzone analiza wtasnych wartosci macierzy towa-
rzyszgcych. Szczegotowe wyniki testdw stacjonarnosci, heteroskedastycznosci
i stabilnosci modeli zaprezentowano w aneksie (tabele A.1-A.4).

Dobor liczby opdznien w poszczegblnych modelach VAR oparto na kryteriach
informacyjnych AIC i FPE (zob. aneks, tabele C1-C7), ktére wskazywaty na opty-
malne ujecie pieciu kwartalnych opéznien dla wiekszosci badanych krajéw.

Wartosci wspoétczynnikdéw oszacowanych modeli VAR dla poszczegdinych krajéw
przedstawiono w aneksie, w tabelach B1.1-B7.2. W interpretacji w tabeli 3 wykorzy-
stano jedynie statystycznie istotne efekty, natomiast petne zestawienie parametréw
pozwala na ocene stabilnosci i poréwnywalnosci modeli miedzy gospodarkami.

W przypadku Polski model VAR stuzgcy do wyjasniania stopy procentowej nie
wykazuje umiarkowanego dopasowania, z R? = 0,65 i R2adj = 0,56, co ozna-
cza, ze okoto 56-65% zmiennosci stop procentowych jest wyjasniane przez
opOznienia stop, przekroczenie inflacji i wzrost PKB. Pomimo tego model nie
ujawnia wyraznie czestej zaleznosci miedzy biezgcym przekroczeniem celu
inflacyjnego a przysztymi zmianami stop. W wiekszosci opdznien statystyczna
istotnos¢ efektu ,przekroczenia inflacji” nie zostata potwierdzona. Z kolei sama
stopa procentowa okazuje sie w pewnym stopniu autoregresyjna (tj. jezeli
w jednym kwartale jest wysoka, w nastepnym tendencja moze sie utrzymywac
lub zmienia¢ zgodnie z istotnymi wspotczynnikami dla op6znionych wartosci),
a przy jednym z op6znien dwoch kwartatdéw pojawia sie nawet negatywny efekt
z przesztosci, co wskazuje na ztozony charakter decyzji banku centralnego.
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TABELA 3
Podsumowanie kluczowych zaleznosci VAR - tylko wspotczynniki istotne (p < 0,05)

Infl = IR IR — GDP Infl - GDP
(opdznienia; (opdznienia; (opdznienia; R; (l)R Rze(GI)DP

znak) znak) znak) Q- a-
Polska — 2q(-) 5q(+) 0,65 0,50
Strefa euro 29(+),3g) — 4q9(-) 0,44 0,65
USA — — — 0,38 0,69
Japonia — — 49((-),59) 0,40 0,62

h 1 1 27 4
Chiny q) q() Osal O 0,49

- q(+),44q() 3 o

Brazylia 5q(+) 4q(-) 0,38 0,69
Indie — — 2q(-) 0,43 0,37

Adnotacja: Infl — IR - wptyw przekroczenia celu inflacyjnego na nominalng stope % banku centralnego.
IR — GDP - wptyw stopy % na dynamike PKB. Infl — GDP - bezposredni wptyw przekroczenia celu
na PKB. Liczba przy strzatce = lag w kwartatach; ,+"/,~" = znak wspotczynnika.

W odniesieniu do zmiennej wynikowej ,stopa wzrostu realnego PKB” dopaso-
wanie modelu jest nieco nizsze (R? = 0,50; R2adj = 0,37), co sugeruje, ze opodz-
nienia zmiennych objasniajgcych wyjasniaja tylko okoto 37-50% zmiennosci
PKB. Widac pojedyncze opdznienia, w ktoérych stopa procentowa osigga istot-
nos$¢ statystyczng z ujemnym znakiem, co moze sugerowac, ze podniesienie
stép w poprzednim okresie (na przyktad o dwa kwartaty) ogranicza dynamike
PKB. W innych interwatach czasowych efekty te jednak znikajg, co ogranicza
mozliwos$¢ uznania wptywu stop za silny i trwaty.

Z drugiej strony w ostatnim opd&znieniu (pie¢ kwartatoéw) pojawia sie dodat-
ni efekt ,przekroczenia inflacji” na PKB, co moze oznacza¢, ze utrzymywana
wysoka inflacja (lub umiarkowany overshoot) w dtugim horyzoncie koreluje
ze wzrostem gospodarczym, przynajmniej w pewnych warunkach. Ogdlnie
modele sugeruja, ze w Polsce wystepujg pewne epizody (zwtaszcza w Srednim
lub dtuzszym okresie), w ktérych inflacja i stopy procentowe wptywajg na PKB,
jednak zaleznosci te sg wyrazne tylko w wybranych op6znieniach.
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W grupie krajéw strefy euro model VAR dla stopy procentowej wykazuje stabsze
dopasowanie (R2 = 0,44; R2adj = 0,30), co oznacza, ze tylko okoto 30% zmiennosci
stop procentowych jest wyjasnione przez model. Widac¢ czeSciowo istotny wptyw
przekroczenia inflacji, ale tylko w niektorych opéznieniach (na przyktad dwa
i trzy kwartaty). Oznacza to, ze w krétkim i Srednim okresie inflacja powyzej celu
mogta sktania¢ EBC do korekty stép, cho¢ nie obserwuje sie konsekwentnej re-
akcji we wszystkich lagach. Jednoczes$nie w op6dznieniu jednym czy pieciu kwar-
tatow wptyw ten zanika. W odniesieniu do zmiennej wynikowej ,stopa wzrostu
realnego PKB” model osigga lepsze dopasowanie (R2= 0,65; R2adj= 0,55), ale
sama stopa procentowa nie wptywa istotnie na tempo wzrostu w zadnym z ba-
danych opdznien, co sugeruje ograniczong transmisje decyzji monetarnych na
wzrost gospodarczy w warunkach unii walutowej. Z kolei przekroczenie inflacji
w jednym z dtuzszych op6znien (czwarty kwartat) wywotuje statystycznie ujemny
efekt, co moze oznacza(, ze dtugotrwata wysoka inflacja hamuje PKB, ale tylko
w pewnym interwale czasowym. Jednoczesnie w pozostatych opdznieniach takie
zaleznosci nie wystepujg, co podkresla selektywnos¢ tych wynikow.

W przypadku gospodarki amerykanskiej model VAR dla stopy procentowej
osigga R?2=0,38i R2adj= 0,21, czyli wyjasnia jedynie okoto 21% zmiennosci stop,
co wskazuje na stabe dopasowanie i fragmentaryczny wptyw przekroczenia
inflacji na decyzje Fed. Model dla PKB wykazuje wyzsze dopasowanie (R? =
0,69; R2adj = 0,60), co oznacza, ze zmienne objasniajace wyjasniajg okoto 60%
zmiennosci wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie w modelu wyjasniajgcym
stope procentowg widoczna jest pewna autoregresja (ujemna lub dodatnia
w zaleznosci od kwartatu), co sugeruje, ze obecny poziom stép czesto wynika
z poprzednich decyzji banku centralnego, a dodatkowo w jednym z opéznien
dwa kwartaty dostrzezono umiarkowany zwigzek stopy wzrostu PKB z biezgcg
stopa. Model dla amerykanskiego PKB pokazuje, ze w wiekszosci opdznien za-
réwno przekroczenie inflacji, jak i stopa procentowa nie wykazujg wysokiej istot-
nosci, cho¢ w niektérych miejscach pojawiajg sie wspoétczynniki bliskie progowi
istotnosci (na przyktad dla stopy procentowej w czwartym i pigtym opdznieniu).
Przy jednym z opéznien (cztery kwartaty) wspotczynnik ,przekroczenia inflacji”
jest bliski uznania za istotny ujemny efekt, co mogtoby wskazywac, ze jesli
inflacja utrzymuje sie powyzej celu, to po roku hamuje PKB. Ogdlnie rezultaty
dla Stanéw Zjednoczonych nie sg jednak jednoznaczne i podkreslajg jedynie
fragmentaryczna role inflacji w ksztattowaniu decyzji stép i dynamiki PKB.
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Wyniki dla Japonii pokazujg umiarkowane dopasowanie modelu stopy pro-
centowej (R? =0,40; R2adj = 0,24) i relatywnie dobre dla PKB (R? = 0,62; R2adj =
0,52). Wyniki dla Japonii wskazuja, ze przekroczenie inflacji praktycznie nie
ma wptywu na stope procentowg w zadnym z rozpatrywanych opéznien, co
jest spdjne z utrzymujaca sie od dawna polityka quasizerowych stép i diugo-
okresowej strategii walki z deflacjg. Warto tez zauwazy¢, ze w modelu stopy
procentowej dominuje efekt jej wczesniejszych poziomdw, a zwigzek ten zwykle
jest silnie ujemny (co moze wynikac z charakteru stopniowego obnizania stép
przy prébie pobudzania gospodarki).

Z perspektywy modelu z PKB jako zmiennej objasnianej przekroczenie inflacji
przy dtuzszych op6znieniach (cztery kwartaty lub pie¢ kwartatow) w kilku przy-
padkach osigga istotnos¢ ujemng, co mogtoby oznacza¢, ze w rzadkich epizo-
dach wyzszej inflacji w Japonii konsekwencje dla PKB mogg by¢ negatywne,
zapewne z uwagi na koszty dostosowania polityki monetarnej. Niemniej jednak
zaleznos$¢ ta nie jest konsekwentna, a w niektorych opdznieniach wspotczynnik
jest z kolei nieistotny. Jednocze$nie stopa procentowa w modelu PKB chwilami
przybiera duze wartosci, ale bez statystycznej istotnosci, co potwierdza, ze
w Japonii polityka stép w analizowanym okresie nie wywotywata wyraznych
zmian we wzroscie gospodarczym.

Chiny wykazujg najnizsze wartosci R2 w obu réwnaniach (R2=0,27 dla IRi R2 =
0,49 dla GDP), co moze wskazywac na duzg role czynnikdéw zewnetrznych i struk-
turalnych nieujetych w modelu w ksztattowaniu polityki monetarnej i dynamiki
PKB. Model dla stopy procentowej pokazuje, ze przekroczenie inflacji ma pewien
dodatni wptyw w krétkim opéznieniu (np. w pierwszym kwartale), co oznacza, ze
jesliinflacja w Chinach zaczyna przekraczac oficjalny poziom celu, bank centralny
moze podjac¢ dziatania podnoszace stopy. Na dalszych opdznieniach wptyw ten
znika, co sugeruje, ze reakcje sg raczej dorazne i szybkie. Widac tez, ze w kilku
momentach stopa wzrostu PKB potrafi osigga¢ granicznie istotny, dodatni efekt
na stope procentowg, co mozna rozumiec jako ,0grzang koniunkture” sktaniaja-
cg do chtodzenia gospodarki. Z kolei w modelu dla PKB wida¢, ze juz w pierwszym
opoznieniu (kwartat) zaréwno przekroczenie inflacji, jak i sama stopa procen-
towa sg statystycznie istotne, przy czym przekroczenie inflacji wptywa ujemnie,
a stopa procentowa - dodatnio. Moze to wynikac z tego, ze w krotkim okresie
ewentualne ,przekroczenie inflacji” staje sie czynnikiem podbijajgcym koszty,
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co ogranicza PKB, natomiast niewielki wzrost stép w dynamicznej gospodarce
chinskiej moze wspiera¢ stabilnos¢ finanséw, a wiec i tempo rozwoju. W kolej-
nych opdznieniach wptywy te bywajg zmienne, czasem nieistotne, co sugeruje,
ze rynek chinski reaguje w sposéb szybko wygaszajgcy poczatkowe impulsy.

W przypadku Brazylii i Indii obserwujemy rozbiezne wartosci dopasowania:
w Brazylii model PKB charakteryzuje sie wysokim R2=0,69, podczas gdy réwna-
nie IR uzyskuje R2 = 0,38. W Indiach natomiast wartosci sg odwrotne, z niskim
dopasowaniem dla PKB (R2=0,37) i umiarkowanym dla IR (R2=0,43). Takie
réznice mogg odzwierciedla¢ specyfike krajowych mechanizmow transmisji
polityki monetarnej oraz r6zng wrazliwo$¢ gospodarki na szoki zewnetrzne.

W sytuacji Brazylii model stopy procentowej ujawnia dosc¢ czesty i statystycznie
istotny (w kilku opdznieniach) dodatni wptyw przekroczenia inflacji, co oznacza,
ze jesli inflacja przekracza zaktadany poziom, tamtejszy bank centralny zwykle
decyduje sie na podniesienie stop, cho¢ nie zawsze nastepuje to natychmiast (np.
w opOznieniu trzy, cztery kwartaty). Jednoczesnie w niektorych odstonach widac
ujemny wptyw poprzedniej stopy procentowej, wskazujacy na pewne korekty, jesli
w poprzednim okresie stopy byty ,.zbyt wysokie”. W modelu, w ktérym zmienng
wynikowg jest PKB, widac, ze wptyw stopy procentowej w dtuzszym okresie (np.
cztery kwartaly) staje sie statystycznie istotny i ujemny, co moze oznaczac, ze po
okoto roku od podwyzek stép pojawiajg sie wyrazne efekty hamujgce w gospodar-
ce Brazylii, najpewniej w zwigzku z wrazliwoscig rynkéw finansowych i kosztem
kredytu. Natomiast rola przekroczenia inflacji w wyjasnianiu PKB jest prawie nie-
istotna, co moze sugerowac, ze sama wysoka inflacja nie przeszkadza w krotkim
okresie we wzroscie, dopdki bank centralny nie wdrozy agresywnych dziatan.

Dla gospodarki Indii w modelu stopy procentowej zauwazalna jest przede
wszystkim silna autoregresja: jesli w danym kwartale stopy sg wysokie, to
w nastepnym kwartale réwniez utrzymuja sie na podobnym poziomie. Prze-
kroczenie inflacji nie wywotuje natomiast istotnych zmian stop, co moze od-
zwierciedla¢ podejscie banku centralnego Indii, ktére nie reaguje natychmiast
na umiarkowane wzrosty cen. W ujeciu PKB przy jednym z opéznien (okoto
dwdch kwartatdw) przekroczenie inflacji ma istotny ujemny efekt, co sugeruje,
ze wzrost cen powyzej celu potrafi spowolni¢ realng aktywnos¢ gospodarcza
w perspektywie kilku miesiecy. Sama stopa procentowa nie przejawia jednak
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statystycznie wyraznego wptywu na PKB w wiekszosci opdznien, co moze ozna-
cza¢, ze mechanizmy transmisji PP nie sg na tyle silne w Indiach lub ze gtéwng
role grajg tam inne czynniki strukturalne i fiskalne.

4. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza modeli VAR ujawnia zréznicowang skutecznos¢ reakgji
bankéw centralnych na przekroczenie celu inflacyjnego oraz w ksztattowaniu
dynamiki PKB, szczegdlnie w warunkach narastajgcych szokow egzogenicznych.

W gospodarkach takich jak Brazylia i Chiny obserwuje sie wyrazny zwigzek
miedzy inflacjg, decyzjami stép procentowych a aktywnoscig gospodarczg, co
wskazuje na stosunkowo silng zdolnos¢ bankéw centralnych do stabilizacji ko-
niunktury mimo wzrostu presji kosztowej. W Japonii i strefie euro skutecznos¢
polityki pienieznej w tym zakresie jest ograniczona - priorytet stabilnosci cen
wyraznie dominuje nad dbatoscig o dynamike realng, co w okresach szokow
podazowych moze prowadzi¢ do stagnacji. Polska i Stany Zjednoczone zajmuja
pozycje posrednig - efekty polityki pienieznej sg selektywne i opdznione, lecz
zdolno$¢ stabilizacyjna pozostaje istotna, jesli dziatania banku centralnego sg
przewidywalne i dostosowane do cyklu gospodarki.

Wyniki modelu dla Polski pokazujg, ze reakcja wielkosci PKB na przekrocze-
nie celu inflacyjnego pojawia sie dopiero w dtuzszym horyzoncie (okoto pie-
ciu kwartatéw) i moze mie¢ charakter dodatni. W krotkim okresie natomiast
restrykcyjne podwyzki stop procentowych nie tylko ograniczajg aktywnos¢
gospodarczg, lecz takze nie zapewniajg natychmiastowego powrotu inflacji
do celu. Oznacza to, ze w warunkach szokéw podazowych, takich jak wzrost
cen energii, zaburzenia tanncuchéw dostaw czy czynniki geopolityczne, sztywne
trzymanie sie celu inflacyjnego moze by¢ nieproduktywne. W takich sytuacjach
wiekszg skutecznos¢ przynosi strategia sSredniookresowego celu inflacyjnego,
pozwalajgca bankowi centralnemu na stopniowe dostosowania i tolerowanie
krotkotrwatych odchylen od celu.

Z perspektywy polityki pienieznej w Polsce rekomenduje sie zatem podejscie
elastyczne, zorientowane na stabilizacje zaréwno cen, jak i realnej aktywnosci
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gospodarczej. W praktyce oznacza to konieczno$¢ uwzgledniania zrodta in-
flacji (popytowego lub podazowego) oraz biezgcej kondycji gospodarki przy
podejmowaniu decyzji o stopach procentowych. W warunkach szokéw poda-
zowych, gdy wzrost cen ma charakter kosztowy, szybkie zacie$nianie polityki
pienieznej moze pogtebiac spowolnienie, nie redukujac przy tym inflacji. Bank
centralny, zachowujac wiarygodnos$¢ antyinflacyjng, powinien zatem dazy¢ do
stabilizacji oczekiwan inflacyjnych poprzez komunikacje i stopniowe dziatania,
a nie wylgcznie przez agresywne zmiany stop procentowych.

W szerszym ujeciu wyniki dla wszystkich badanych krajow wskazuja, ze banki
centralne mogga skutecznie stabilizowa¢ gospodarke w warunkach szokéw
podazowych, o ile ich reakcje sg elastyczne, skoordynowane z politykg fiskalng
i uwzgledniajg strukture zrodet presji inflacyjnej. Strategia Sredniookresowego
celuinflacyjnego, przy zachowaniu wiarygodnosci i symetrycznego podejscia do
odchylen od celu, pozwala skuteczniej tagodzi¢ skutki zewnetrznych wstrzaséw
i chroni¢ potencjat wzrostu gospodarczego.

W konsekwencji doswiadczenia ostatnich lat pokazuja, ze redefinicja roli ban-
koéw centralnych - z instytucji koncentrujgcych sie wytgcznie na niskiej inflacji
w kierunku podmiotéw dbajgcych o réwnowage pomiedzy stabilnoscig cen
a trwatym wzrostem gospodarczym - staje sie kluczowym elementem wspoét-
czesnej polityki makroekonomicznej.
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ANEKS

Zatacznik A - wyniki testow statystycznych

TABELA A1

Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera dla 4 opdznien

Wyniki surowe

Pierwsze réznice

Parametr
DF p
Przekroczenie inflacji -2,43 0,396 4,67  <0,01
Polska Stopa procentowa -1,81 0,652 -3,69 0,031
Stopa wzrostu realnego PKB  -4,44 <0,01 599 <001
Przekroczenie inflacji -2,97 0,180 -5,69*%  <0,01
EL?,JS strefy Stopa procentowa -0,94 0,940 -531*%  <0,01
Stopa wzrostu realnego PKB -3,82 0,022 -6,71*  <0,01
Przekroczenie inflacji -2,16 0,509 -6,65* <0,01
ngﬁoczone Stopa procentowa -2,27 0,465 -4,32*  <0,01
Stopa wzrostu realnego PKB -3,42 0,057 -7,50* < 0,01
Przekroczenie inflacji -3,24 0,087 -6,09* <0,01
Japonia Stopa procentowa -3.52 0,046 -5,85*%  <0,01
Stopa wzrostu realnego PKB  -2,97 0,179 -7,70*  <0,01
Przekroczenie inflacji -3,59 0,039 -439 <001
Chiny Stopa procentowa 3,12 0,117 410  <0,01
Stopa wzrostu realnego PKB -4.95 < 0,01 -6,87 < 0,01
Przekroczenie inflagji -4,09 <0,01 -4,25% < 0,01
Brazylia Stopa procentowa -2,89 0,213 -4,60*  <0,01
Stopa wzrostu realnego PKB -2,43 0,401 -7,31*%  <0,01
Przekroczenie inflacji 2,22 0,485 -4,59  <0,01
Indie Stopa procentowa -3,00 0,165 -3,80 0,023
Stopa wzrostu realnego PKB -3,79 0,024 -6,08 <001

Adnotacja: dla drugich réznic.
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TABELA A2
Wyniki wielowymiarowego testu ARCH

E]] X2 df p

Polska 116,84 135 0,868
Kraje strefy euro 318,39 288 0,105
Stany Zjednoczone 372,71 360 0,311
Japonia 3701 360 0,345
Chiny 203,51 180 0,111
Brazylia 301,35 288 0,283
Indie 217,23 216 0,436

TABELA A3

Maksymalna wartos¢ wiasna macierzy towarzyszacej wspotczynnikdw procesu VAR(p)

Polska 0,93
Kraje strefy euro 0,97
Stany Zjednoczone 0,91
Japonia 0,93
Chiny 0,86
Brazylia 0,92
Indie 0,85
TABELA A4
Wyniki wielowymiarowego asymptotycznego testu Portmanteau dla poziomu opéznien
lag=16
Kraj X2 df p
Polska 190,86 180 0,276
Kraje strefy euro 130,58 135 0,952
Stany Zjednoczone 100,16 99 0,448
Japonia 91,26 99 0,698
Chiny 99,54 135 0,990
Brazylia 129,83 99 0,311
Indie 83,77 99 0,863
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B1. Polska

Zatacznik B - wyniki modeli VAR

TABELA B1.1

Wspotczynniki dopasowanego modelu VAR dla zmiennej wynikowej stopa procentowa,
Nobs = 74, R® = 0.65, R%g¢j = 0.56

Zmienne objasniajgce* B SE t Pr(>|t])
Opdznienie 1 kwartat

Przekroczenie inflacji 0,00 0,04 -0,04 0,971

Stopa procentowa 0,73 0,16 4,57 < 0,001

Stopa wzrostu realnego PKB -0,03 0,03 -1,15 0,257
Opédznienie 2 kwartaty

Przekroczenie inflacji 0,06 0,04 1,43 0,158

Stopa procentowa -0,41 0,18 -2,31 0,024

Stopa wzrostu realnego PKB 0,07 0,02 3,16 0,002
Opédznienie 3 kwartaty

Przekroczenie inflacji 0,00 0,04 0,11 0,910

Stopa procentowa 0,15 0,18 0,80 0,427

Stopa wzrostu realnego PKB 0,05 0,02 1,94 0,057
Opédznienie 4 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,02 0,07 -0,38 0,707

Stopa procentowa -0,15 0,17 -0,85 0,401

Stopa wzrostu realnego PKB 0,07 0,02 2,89 0,005

Opdznienie 5 kwartatéw

Przekroczenie inflacji 0,10 0,07 1,52 0,134

Stopa procentowa 0,07 0,14 0,52 0,605

Stopa wzrostu realnego PKB 0,01 0,03 0,49 0,625

* réznice pierwszego rzedu

Adnotacja: 8 - wspdtczynnik modelu regresji; SE - btad standardowy; t - statystyka testu t; Pr(>|t|) -

wartos¢ p testu statystycznego.
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TABELA B1.2

Wspotczynniki dopasowanego modelu VAR dla zmiennej wynikowej stopa wzrostu
realnego PKB, Nops = 74, R? = 0.50, R%qqj = 0.37

Zmienne objasniajgce* B SE t Pr(>|t])
Opdznienie 1 kwartat

Przekroczenie inflacji -0,32 0,21 -1,48 0,143

Stopa procentowa 0,37 0,89 0,41 0,680

Stopa wzrostu realnego PKB -0,35 0,15 -2,40 0,019
Opédznienie 2 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,07 0,23 -0,29 0,770

Stopa procentowa 0,19 0,99 0,19 0,851

Stopa wzrostu realnego PKB 0,09 0,12 0,70 0,484
Opédznienie 3 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,02 0,23 -0,09 0,931

Stopa procentowa -0,90 1,02 -0,88 0,382

Stopa wzrostu realnego PKB 0,20 0,13 1,50 0,139
Opédznienie 4 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,11 0,37 -0,29 0,773

Stopa procentowa -1,43 0,96 -1,48 0,143

Stopa wzrostu realnego PKB -0,31 0,13 -2,35 0,022

Opdznienie 5 kwartatéw

Przekroczenie inflacji 0,74 0,37 2,03 0,047

Stopa procentowa -0,11 0,76 -0,15 0,885

Stopa wzrostu realnego PKB -0,29 0,15 -1,97 0,053

* réznice pierwszego rzedu

Adnotacja: 8 - wspdtczynnik modelu regresji; SE - btad standardowy; t - statystyka testu t; Pr(>|t|) -

wartos¢ p testu statystycznego.



B2. Kraje strefy euro

Priorytet niskiej inflacji jako cel polityki pienieznej w dobie szokéw makroekonomicznych

TABELA B2.1

Wspotczynniki dopasowanego modelu VAR dla zmiennej wynikowej stopa procentowa,
Nobs = 73, R? = 0,44, R%ggj = 0,30

Zmienne objasniajgce* B SE t Pr(>|t])
Opdznienie 1 kwartat

Przekroczenie inflacji 0,07 0,04 1,73 0,088

Stopa procentowa -0,10 0,13 -0,76 0,452

Stopa wzrostu realnego PKB 0,01 0,01 0,98 0,333
Opédznienie 2 kwartaty

Przekroczenie inflacji 0,10 0,04 2,32 0,024

Stopa procentowa -0,43 012 -3,54 0,001

Stopa wzrostu realnego PKB 0,01 0,01 0,46 0,649
Opédznienie 3 kwartaty

Przekroczenie inflacji 0,11 0,05 2,37 0,021

Stopa procentowa -0,04 0,14 -0,30 0,763

Stopa wzrostu realnego PKB -0,02 0,01 -1,15 0,255
Opédznienie 4 kwartaty

Przekroczenie inflacji 0,05 0,06 0,81 0,420

Stopa procentowa -0,06 0,13 -0,44 0,660

Stopa wzrostu realnego PKB -0,04 0,01 -3,27 0,002
Opdznienie 5 kwartatéw

Przekroczenie inflacji -0,05 0,05 -0,84 0,402

Stopa procentowa 0,03 0,13 0,22 0,828

Stopa wzrostu realnego PKB -0,01 0,01 -1,11 0,272

* réznice pierwszego rzedu

Adnotacja: 8 - wspotczynnik modelu regresji; SE - btad standardowy; t - statystyka testu t; Pr(>|t|) -

wartos¢ p testu statystycznego.
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TABELA B2.2

Wspotczynniki dopasowanego modelu VAR dla zmiennej wynikowej stopa wzrostu
realnego PKB, Nops = 73, R? = 0.65, R%gqj = 0.55

Zmienne objasniajgce* B SE t Pr(>|t])
Opdznienie 1 kwartat

Przekroczenie inflacji 0,03 0,50 0,05 0,958

Stopa procentowa 0,01 1,62 0,01 0,993

Stopa wzrostu realnego PKB -0,88 0,13 -7,00 < 0,001
Opédznienie 2 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,11 0,55 -0,20 0,844

Stopa procentowa 0,49 1,51 0,33 0,744

Stopa wzrostu realnego PKB -0,56 0,16 -3,57 0,001
Opoznienie 3 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,69 0,59 -1,18 0,242

Stopa procentowa 0,31 1,75 0,18 0,859

Stopa wzrostu realnego PKB -0,19 017 -1,15 0,254
Opoznienie 4 kwartaty

Przekroczenie inflacji -1,53 0,71 2,17 0,034

Stopa procentowa -1,30 1,58 -0,82 0,415

Stopa wzrostu realnego PKB -0,47 0,15 -3,02 0,004

Opdznienie 5 kwartatéw

Przekroczenie inflacji 0,71 0,67 1,06 0,293

Stopa procentowa -0,50 1,62 -0,31 0,759

Stopa wzrostu realnego PKB -0,40 0,14 -2,80 0,007

* réznice pierwszego rzedu

Adnotacja: B - wspotczynnik modelu regresji; SE - btad standardowy; ¢ - statystyka testu t; Pr(>|t|) -

wartos¢ p testu statystycznego.



Priorytet niskiej inflacji jako cel polityki pienieznej w dobie szokéw makroekonomicznych

TABELA B3.1
Wspotczynniki dopasowanego modelu VAR dla zmiennej wynikowej stopa procentowa,
Nobs = 73, R? = 0,38, R%¢j = 0,21

B3. Stany Zjednoczone

Zmienne objasniajgce* B SE t Pr(>|t])
Opdznienie 1 kwartat

Przekroczenie inflacji -0,03 0,05 -0,59 0,561

Stopa procentowa -0,57 0,13 -4,32 < 0,001

Stopa wzrostu realnego PKB -0,02 0,03 -0,93 0,357
Opoznienie 2 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,01 0,05 -0,16 0,873

Stopa procentowa -0,13 0,15 -0,88 0,383

Stopa wzrostu realnego PKB -0,07 0,03 -2,14 0,037
Opoznienie 3 kwartaty

Przekroczenie inflacji 0,05 0,06 0,92 0,363

Stopa procentowa 0,08 0,15 0,56 0,575

Stopa wzrostu realnego PKB -0,11 0,03 -3,29 0,002
Opoznienie 4 kwartaty

Przekroczenie inflacji 0,00 0,06 -0,02 0,983

Stopa procentowa 0,17 0,16 1,04 0,301

Stopa wzrostu realnego PKB -0,06 0,03 -1,65 0,105
Opdznienie 5 kwartatéw

Przekroczenie inflacji 0,02 0,05 0,40 0,692

Stopa procentowa 0,04 0,16 0,26 0,796

Stopa wzrostu realnego PKB -0,01 0,03 -0,47 0,638

* réznice pierwszego rzedu

Adnotacja: B - wspdtczynnik modelu regresji; SE - btad standardowy; ¢ - statystyka testu t; Pr(>|t|) -

wartos¢ p testu statystycznego.
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TABELA B3.2

Wspotczynniki dopasowanego modelu VAR dla zmiennej wynikowej stopa wzrostu
realnego PKB, Nops = 73, R? = 0.69, R%qqj = 0.60

Zmienne objasniajgce* B SE t Pr(>|t])
Opdznienie 1 kwartat

Przekroczenie inflacji -0,441 0,258 -1,710 0,093

Stopa procentowa 1,056 0,677 1,561 0,124

Stopa wzrostu realnego PKB -0,754 0,137 -5,520  <0,001
Opédznienie 2 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,106 0,271 -0,391 0,697

Stopa procentowa 0,320 0,776 0,413 0,681

Stopa wzrostu realnego PKB -0,443 0,155 -2,855 0,006
Opédznienie 3 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,220 0,292 -0,752 0,455

Stopa procentowa 1,237 0,751 1,647 0,105

Stopa wzrostu realnego PKB -0,246 0174 -1,412 0,163
Opédznienie 4 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,502 0,286 -1,753 0,085

Stopa procentowa 1,011 0,830 1,218 0,228

Stopa wzrostu realnego PKB -0,399 0,175 -2,278 0,026

Opdznienie 5 kwartatéw

Przekroczenie inflacji -0,082 0,278 -0,294 0,770

Stopa procentowa -1,128 0,813 -1,387 0,171

Stopa wzrostu realnego PKB -0,218 0,134 -1,624 0,110

* réznice pierwszego rzedu

Adnotacja: 8 - wspdtczynnik modelu regresji; SE - btad standardowy; t - statystyka testu t; Pr(>|t|) -

wartos¢ p testu statystycznego.



B4. Japonia

Priorytet niskiej inflacji jako cel polityki pienieznej w dobie szokéw makroekonomicznych

TABELA B4.1

Wspotczynniki dopasowanego modelu VAR dla zmiennej wynikowej stopa procentowa,
Nobs = 73, R? = 0,40, R%qgj = 0,24

Zmienne objasniajgce* B SE t Pr(>|t])
Opdznienie 1 kwartat

Przekroczenie inflacji 0,00 0,01 -0,17 0,867

Stopa procentowa -0,73 0,13 -5,46 < 0,001

Stopa wzrostu realnego PKB 0,00 0,00 0,91 0,366
Opoznienie 2 kwartaty

Przekroczenie inflacji 0,00 0,01 -0,02 0,984

Stopa procentowa -0,34 017 -2,05 0,045

Stopa wzrostu realnego PKB 0,00 0,00 0,38 0,703
Opoznienie 3 kwartaty

Przekroczenie inflacji 0,01 0,01 0,60 0,553

Stopa procentowa -0,33 017 -1,98 0,053

Stopa wzrostu realnego PKB 0,00 0,00 -0,05 0,960
Opoznienie 4 kwartaty

Przekroczenie inflacji 0,00 0,01 0,16 0,877

Stopa procentowa -0,31 0,17 -1,85 0,069

Stopa wzrostu realnego PKB 0,00 0,00 0,10 0,924

Opdznienie 5 kwartatéw

Przekroczenie inflacji 0,00 0,01 0,11 0,913

Stopa procentowa -0,15 0,14 -1,13 0,264

Stopa wzrostu realnego PKB 0,00 0,00 0,38 0,705

* réznice pierwszego rzedu

Adnotacja: B - wspdtczynnik modelu regresji; SE - btad standardowy; ¢ - statystyka testu t; Pr(>|t|) -

wartos¢ p testu statystycznego.
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TABELA B4.2

Wspotczynniki dopasowanego modelu VAR dla zmiennej wynikowej stopa wzrostu
realnego PKB, Nops = 73, R? = 0.62, R%ggj = 0.52

Zmienne objasniajgce* B SE t Pr(>|t])

Opdznienie 1 kwartat

Przekroczenie inflacji -0,16 0,32 -0,50 0,617

Stopa procentowa 537 4,81 1,11 0,269

Stopa wzrostu realnego PKB -0,84 0,12 -6,77 < 0,001
Opédznienie 2 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,56 0,43 -1,29 0,201

Stopa procentowa 4,05 5,99 0,68 0,502

Stopa wzrostu realnego PKB -0,45 0,14 -3,20 0,002

Opédznienie 3 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,45 0,47 -0,94 0,350
Stopa procentowa 1,01 6,08 0,17 0,869
Stopa wzrostu realnego PKB -0,40 0,14 2,77 0,007
Opédznienie 4 kwartaty
Przekroczenie inflacji -1,12 047 -2,37 0,021
Stopa procentowa 0,30 6,04 0,05 0,961
Stopa wzrostu realnego PKB -0,67 0,14 -4,86 < 0,001
Opdznienie 5 kwartatéw
Przekroczenie inflacji -0,69 0,41 -1,70 0,094
Stopa procentowa -0,20 4,88 -0,04 0,968
Stopa wzrostu realnego PKB -0,33 0,12 -2,73 0,008

* réznice pierwszego rzedu

Adnotacja: 8 - wspdtczynnik modelu regresji; SE - btad standardowy; t - statystyka testu t; Pr(>|t|) -
wartos¢ p testu statystycznego.
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B5. Chiny

Priorytet niskiej inflacji jako cel polityki pienieznej w dobie szokéw makroekonomicznych

TABELA B5.1

Wspotczynniki dopasowanego modelu VAR dla zmiennej wynikowej stopa procentowa,
Nobs = 74, R? = 0,27, R%¢j = 0,10

Zmienne objasniajgce* B SE t Pr(>|t])
Opdznienie 1 kwartat

Przekroczenie inflacji 0,15 0,05 2,69 0,009

Stopa procentowa 0,09 0,14 0,61 0,547

Stopa wzrostu realnego PKB 0,03 0,01 2,00 0,050
Opoznienie 2 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,02 0,05 -0,40 0,693

Stopa procentowa -0,07 0,14 -0,46 0,648

Stopa wzrostu realnego PKB 0,00 0,02 -0,06 0,952
Opoznienie 3 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,05 0,05 -1,02 0,312

Stopa procentowa -0,04 0,14 -0,32 0,753

Stopa wzrostu realnego PKB 0,02 0,01 114 0,261
Opoznienie 4 kwartaty

Przekroczenie inflacji 0,07 0,05 1,54 0,129

Stopa procentowa -0,06 0,14 -0,45 0,658

Stopa wzrostu realnego PKB 0,00 0,01 0,02 0,986
Opdznienie 5 kwartatéw

Przekroczenie inflacji -0,02 0,05 -0,35 0,724

Stopa procentowa 0,09 0,14 0,63 0,532

Stopa wzrostu realnego PKB 0,01 0,01 0,79 0,435

* réznice pierwszego rzedu

Adnotacja: B - wspdtczynnik modelu regresji; SE - btad standardowy; ¢ - statystyka testu t; Pr(>|t|) -

wartos¢ p testu statystycznego.
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TABELA B5.2

Wspotczynniki dopasowanego modelu VAR dla zmiennej wynikowej stopa wzrostu
realnego PKB, Nops = 74, R? = 0.49, R%qqj = 0.36

Zmienne objasniajgce* B SE t Pr(>|t])

Opdznienie 1 kwartat

Przekroczenie inflacji -1,59 0,48 -3,32 0,002

Stopa procentowa 4,02 1,26 3,19 0,002

Stopa wzrostu realnego PKB -0,61 0,12 -4,94 < 0,001
Opédznienie 2 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,06 0,47 -0,13 0,896

Stopa procentowa 1,81 1,25 1,45 0,154

Stopa wzrostu realnego PKB -0,21 0,13 -1,60 0,114

Opédznienie 3 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,11 0,42 -0,26 0,794

Stopa procentowa -1,62 1,23 -1,31 0,195

Stopa wzrostu realnego PKB -0,06 0,13 -0,49 0,628
Opédznienie 4 kwartaty

Przekroczenie inflacji 0,74 0,41 1,80 0,077

Stopa procentowa -1,29 1,24 -1,04 0,302

Stopa wzrostu realnego PKB -0,38 0,13 -2,95 0,005
Opdznienie 5 kwartatéw

Przekroczenie inflacji -0,92 0,43 -2,15 0,036

Stopa procentowa -1,17 1,22 -0,96 0,343

Stopa wzrostu realnego PKB -0,42 0,13 -3,35 0,001

* réznice pierwszego rzedu

Adnotacja: 8 - wspdtczynnik modelu regresji; SE - btad standardowy; t - statystyka testu t; Pr(>|t|) -
wartos¢ p testu statystycznego.
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Bé6. Brazylia

Priorytet niskiej inflacji jako cel polityki pienieznej w dobie szokéw makroekonomicznych

TABELA B6.1

Wspotczynniki dopasowanego modelu VAR dla zmiennej wynikowej stopa procentowa,
Nobs =73, R? = 0,38, R%qj = 0,21

Zmienne objasniajgce* B SE t Pr(>|t])
Opdznienie 1 kwartat

Przekroczenie inflacji 0,09 0,07 1,34 0,185

Stopa procentowa -0,18 0,14 -1,30 0,199

Stopa wzrostu realnego PKB 0,03 0,03 1,02 0,310
Opoznienie 2 kwartaty

Przekroczenie inflacji 0,20 0,11 1,81 0,076

Stopa procentowa 0,04 0,14 0,27 0,789

Stopa wzrostu realnego PKB 0,03 0,04 0,96 0,342
Opoznienie 3 kwartaty

Przekroczenie inflacji 0,32 0,13 2,44 0,018

Stopa procentowa -0,47 0,14 -3,37 0,001

Stopa wzrostu realnego PKB 0,06 0,04 1,64 0,107
Opoznienie 4 kwartaty

Przekroczenie inflacji 0,28 0,12 2,28 0,026

Stopa procentowa -0,24 0,13 -1,81 0,076

Stopa wzrostu realnego PKB 0,04 0,03 1,04 0,305
Opdznienie 5 kwartatéw

Przekroczenie inflacji 0,20 0,09 2,13 0,037

Stopa procentowa -0,04 0,12 -0,33 0,740

Stopa wzrostu realnego PKB 0,05 0,03 1,54 0,130

* réznice pierwszego rzedu

Adnotacja: B - wspdtczynnik modelu regresji; SE - btad standardowy; ¢ - statystyka testu t; Pr(>|t|) -

wartos¢ p testu statystycznego.
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TABELA B6.2

Wspotczynniki dopasowanego modelu VAR dla zmiennej wynikowej stopa wzrostu
realnego PKB, Nops = 73, R? = 0.69, R%qqj = 0.60

Zmienne objasniajgce* B SE t Pr(>|t])

Opdznienie 1 kwartat

Przekroczenie inflacji -0,19 0,26 -0,71 0,479

Stopa procentowa -0,35 0,53 -0,67 0,506

Stopa wzrostu realnego PKB -0,77 0,13 -5,94 < 0,001
Opédznienie 2 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,31 0,43 -0,74 0,463

Stopa procentowa 0,49 0,54 0,91 0,368

Stopa wzrostu realnego PKB -0,68 0,14 -4,98 < 0,001

Opédznienie 3 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,19 0,50 -0,37 0,710
Stopa procentowa -0,72 0,54 -1,35 0,182
Stopa wzrostu realnego PKB -0,45 0,15 -3,02 0,004
Opédznienie 4 kwartaty
Przekroczenie inflacji -0,03 048 -0,07 0,944
Stopa procentowa -1,18 0,51 -2,32 0,024
Stopa wzrostu realnego PKB -0,64 0,13 4,74 < 0,001
Opdznienie 5 kwartatéw
Przekroczenie inflacji 0,15 0,35 0,44 0,663
Stopa procentowa -0,09 0,48 -0,19 0,848
Stopa wzrostu realnego PKB -0,25 0,12 -1,99 0,051

* réznice pierwszego rzedu

Adnotacja: 8 - wspdtczynnik modelu regresji; SE - btad standardowy; t - statystyka testu t; Pr(>|t|) -
wartos¢ p testu statystycznego.
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B7. Indie

Priorytet niskiej inflacji jako cel polityki pienieznej w dobie szokéw makroekonomicznych

TABELA B7.1

Wspotczynniki dopasowanego modelu VAR dla zmiennej wynikowej stopa procentowa,
Nobs = 73, R? = 0,43, R%qqj = 0,28

Zmienne objasniajgce* B SE t Pr(>|t])
Opdznienie 1 kwartat

Przekroczenie inflacji 0,06 0,04 1,51 0,136

Stopa procentowa 0,71 0,14 5,27 < 0,001

Stopa wzrostu realnego PKB 0,00 0,01 0,16 0,877
Opoznienie 2 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,04 0,04 -1,00 0,323

Stopa procentowa -0,19 017 1,12 0,267

Stopa wzrostu realnego PKB 0,00 0,01 -0,12 0,908
Opoznienie 3 kwartaty

Przekroczenie inflacji 0,00 0,04 0,00 0,996

Stopa procentowa 0,24 017 1,41 0,163

Stopa wzrostu realnego PKB -0,01 0,01 -0,85 0,397
Opoznienie 4 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,02 0,04 -0,50 0,621

Stopa procentowa -0,17 0,17 -0,99 0,327

Stopa wzrostu realnego PKB 0,00 0,01 -0,33 0,743

Opdznienie 5 kwartatéw

Przekroczenie inflacji 0,02 0,04 0,52 0,606

Stopa procentowa -0,12 0,16 -0,78 0,438

Stopa wzrostu realnego PKB 0,01 0,01 0,58 0,562

* réznice pierwszego rzedu

Adnotacja: B - wspdtczynnik modelu regresji; SE - btad standardowy; ¢ - statystyka testu t; Pr(>|t|) -

wartos¢ p testu statystycznego.
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TABELA B7.2

Wspotczynniki dopasowanego modelu VAR dla zmiennej wynikowej stopa wzrostu
realnego PKB, Nops = 73, R? = 0.37, Rggj = 0.21

Zmienne objasniajgce* B SE t Pr(>|t])
Opdznienie 1 kwartat

Przekroczenie inflacji -0,19 0,52 -0,37 0,711

Stopa procentowa -0,84 1,83 -0,46 0,649

Stopa wzrostu realnego PKB -0,40 0,13 -2,99 0,004
Opédznienie 2 kwartaty

Przekroczenie inflacji -1,34 0,53 -2,53 0,014

Stopa procentowa -2,13 2,26 -0,94 0,350

Stopa wzrostu realnego PKB -0,23 0,13 -1,75 0,086
Opédznienie 3 kwartaty

Przekroczenie inflacji 0,53 0,56 0,95 0,346

Stopa procentowa 4,14 2,27 1,82 0,073

Stopa wzrostu realnego PKB -0,26 0,13 -1,95 0,056
Opédznienie 4 kwartaty

Przekroczenie inflacji -0,28 0,55 -0,51 0,612

Stopa procentowa -3,90 2,33 -1,67 0,099

Stopa wzrostu realnego PKB -0,41 0,13 -3,08 0,003

Opdznienie 5 kwartatéw

Przekroczenie inflacji 0,33 0,55 0,59 0,556

Stopa procentowa -0,80 2,12 -0,38 0,707

Stopa wzrostu realnego PKB -0,13 0,12 -1,07 0,288

* réznice pierwszego rzedu

Adnotacja: 8 - wspdtczynnik modelu regresji; SE - btad standardowy; t - statystyka testu t; Pr(>|t|) -

wartos¢ p testu statystycznego.



Zatgcznik C - wyniki VARselect (AIC i FPE)

TABELA C1
Wyniki AIC i FPE dla Polski

1 p 3 4 5 Type
AIC(n)  0,122894247  0,063393766 -0,014140757 -0,241880975 -0,326837344 const
FPE(n)  1,131122697  1,067261268  0,990891317  0,793872615  0,736361095 const
AIC(n)T  0,126122608 0,06627832 -0,018906013 -0,252040915 -0,331023217 trend
FPE(N)1 1,13478027  1,070344284  0,986180698  0,785847752  0,733285224 trend
AIC(n)2  0,191486861  0,125328075  0,041912522 -0,193943034  -0,26491148 both
FPE(n)2  1,211798354  1,136408604  1,049769085  0,835185509  0,786733951 both
AIC(n)3  0,046631754 -0,010613905  -0,08613333 -0,315562947 -0,384010289 none
FPE(N)3  1,047875881  0,990501793  0,920808633 0,73572624  0,692858332 none
TABELA C2
Wyniki AIC i FPE dla strefy euro
1 2 3 4 5 Type
AlC(n)  -0,143227473 -04526128  -0,40602563 -0,6702022  -0,67988589 const
FPE(n)  0,866842617 0,6370930 0,66976673 0,5175303 0,51778298 const
AlC(n)1  -0,147835627 -04574864  -0,41593572 -0,6800446  -0,68937209 trend
FPE(N)1  0,862857263 0,6339956 0,66316206 0,5124616 0,51289441 trend
AlC(n)2 -0,0682305  -0,37812116  -0,34031536  -0,60503567  -0,61473280 both
FPE(N)2 0,9346473 0,68696650 0,71649952 0,55399004 0,55509326  both
AlC(n)3  -0,22226740  -0,53160087 -0,4824609 -0,7471802 -0,7573258 none
FPE(N)3 0,80081249 0,58831906 0,6196017 04779977 0,4773425 none
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TABELA C3
Wyniki AIC i FPE dla USA

1 2 3 4 5 Type
AlIC(n)  0,7014848 0,6289858 0,6305755 0,3343916 0,1411463 const
FPE(n)  2,0174098 1,8790362 1,8884857 1,4132707 1,1768403 const
AIC(n)1 0,7020548 0,6295083 0,6301069 0,3335853 0,1425269 trend
FPE(N)1 2,0185600 1,8800184 1,8876011 14121316 1,1784661 trend
AlC(n)2  0,7817783 0,708910 0,7073765 0,4085185 0,2208902 both
FPE(N)2  2,1867639 2,037170 2,0427852 1,5264512 1,2801840 both
AlC(n)3  0,6200149 0,5484816 0,5497969 0,2540433 0,06158253 none
FPE(N)3  1,8592141 1,7325540 1,7394680 1,3009232 1,08262347 none
TABELA C4
Wyniki AIC i FPE dla Japonii
1 2 3 4 5 Type
AlC(n)  -3,33899550 -3,4349628  -3,23934236  -3,31076025  -3,45589819 const
FPE(N) 0,03548427 0,0322838 0,03939397 0,03691102 0,03225083 const
AIC(n)1 -3,33910956  -3,43496774  -3,23936829 -3,3107906  -3,45594303 trend
FPE(N)1 0,03548022 0,03228364 0,03939295 0,0369099 0,03224939 trend
AlC(n)2  -3,25709420  -3,35286659  -3,15727820  -3,22868236  -3,37383899 both
FPE(N)2 0,03852493 0,03507681 0,04283754 0,04018525 0,03516425 both
AIC(N)3  -3,42111723  -3,51690664  -3,32127450  -3,39269043  -3,53764058 none
FPE(N)3 0,03268045 0,02972426 0,03624362 0,03392308 0,02960429 none
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Priorytet niskiej inflacji jako cel polityki pienieznej w dobie szokéw makroekonomicznych

TABELA C5
Wyniki AIC i FPE dla Chin

1 2 3 4 5 Type

AlIC(n)  -1,2549449 -1,0526688 -1,1007985 -1,3437128  -1,42661192  const

FPE(N) 0,2851818 0,3495996 0,3342694 0,2637736 0,24516858  const

AIC(M)T  -1,2604663 -1,0591573 -1,1065521 -1,3539734  -1,43530444  trend

FPE(N)1 0,2836115 0,3473386 0,3323516 0,2610810 0,24304668  trend

AlC(n)2  -1,1839698 -0,9840503  -1,030937535  -1,27855531 -1,3602488 both

FPE(n)2 0,3062507 03747465  0,359054950 0,28232011 0,2631049 both

AIC(n)3  -1,3252930 -1,1233036 -1,1707562 -1,4112934  -1,49311348 none

FPE(n)3 0,2657605 0,3255519 0,3112602 0,2459499 0,22854254 none

TABELA C6
Wyniki AIC i FPE dla Brazylii

1 2 3 4 5 Type

AIC(n) 3,284308 2,823762 2,851924 2,604955 2,612639 const
FPE(n)  26,699307 16,869978 17,411382 13,687317 13,933915 const
AIC(n)1 3,284344 2,821254 2,849058 2,599979 2,607846 trend

FPE(N)1  26,700268 16,827719 17,361549 13,619388 13,867290 trend

AIC(n)2 3,365929 2,898515 2,926398 2,673505 2,681261 both
FPE(n)2  28,979062 18,195355 18,790206 14,701237 14,989877 both
AlC(n)3 3,202396 2,742063 2,770146 2,523543 2,531145 none
FPE(N)3  24,594788 15,536284 16,021455 12,585861 12,793656 none

365



Kinga Jarzabek | Beata Rogowska

TABELA C7
Wyniki AIC i FPE dla Indii

1 2 3 4 5 Type
AIC(n) 1,148733 1,277080 1,442008 1,341379 1,419493 const
FPE(N) 3,155194 3,592263 4,250339 3,866802 4,221943 const
AIC(n)1 1,147097 1,275411 1,440454 1,338779 1,418641 trend
FPE(N)1 3,150035 3,586271 4,243739 3,856762 4,218348 trend
AlC(n)2 1,221477 1,347534 1,510248 1,398384 1,486408 both
FPE(N)2 3,394292 3,857731 4,558099 4,105082 4,533319 both
AIC(n)3 1,067831 1,196209 1,361233 1,260795 1,339674 none
FPE(n)3 2,909451 3,311095 3,915187 3,558934 3,883568 none
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