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WSTEP

W dzisiejszych czasach przed $wiatem nauki stoja nowe wyzwania, beda-
ce efektem dynamicznych zmian otoczenia gospodarczego i spotecznego. Doty-
czg one takze doktorantow i mlodych naukowcow zgtebiajacych tajniki dziedziny
nauk ekonomicznych. Wynika to, po pierwsze, z faktu wielosci dyscyplin wy-
odrebnionych w tej dziedzinie nauki — ekonomia, finanse i nauki o zarzadzaniu
— ktore sa ze soba $cisle powigzane i wzajemnie si¢ przenikaja. Po drugie, prowa-
dzenie badan empirycznych jest trudne, zwlaszcza w naukach o zarzadzaniu sto-
sujacych gltéwnie badania jakos$ciowe.

Obecnie coraz wigksza role w ocenie dorobku naukowego na potrzeby uzy-
skania stopnia doktora czy doktora habilitowanego przywiazuje si¢ do projektow
badawczych, ktorych uzyskanie jest determinowane w duzej mierze dorobkiem
publikacyjnym. Oznacza to, iz gwarancja powodzenia w rozwoju naukowy sg do-
bre jakosciowo publikacje, co z kolei wymaga ciaggtego udoskonalania umiejetno-
$ci pisania tekstow naukowych.

Taki cel przy$wieca niniejszej publikacji, ktora jest szansg dla mtodych na-
ukowcow, daje im mozliwo$¢ przedstawienia swoich pogladéw, opinii, watpliwo-
$ci, a przede wszystkim przestrzen do dyskusji naukowej i prezentacji wynikoéw
swoich — bardzo czgsto — pierwszych badan wiasnych.

Monografia, ktéra mamy przyjemno$¢ przedstawi¢ Szanownym Czytelnikom
jest 6smym tomem publikacji z cyklu ,,Ekonomia i zarzadzanie w teorii i prakty-
ce”. Sktadajg si¢ na nig opracowania napisane przez doktorantow i mtodych pra-
cownikoéw naukowych Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego i Wydziatu Za-
rzadzania Uniwersytetu Lodzkiego oraz innych polskich uczelni. Podobnie jak
w poprzednich edycjach, poszczegolne rozdziaty ksiazki sa poswigcone prezenta-
cji wynikow badan prowadzonych przez autorow dotyczacych roznych aspektow
funkcjonowania wspoétczesnych gospodarek. Nawigzuja one do aktualnych zja-
wisk obserwowanych w §wiatowej i polskiej gospodarce. Bardzo waznym wkta-
dem w dyskusje na temat probleméw gospodarczych sa te rozdziaty, w ktorych
zostaly zaprezentowane wyniki wtasnych badan empirycznych.

Pomimo bardzo szerokiego spektrum zainteresowan naukowych autoréw
monografii, mozna wskazaé¢ trzy grupy zagadnien poruszanych w rozdziatach,
mieszczacych si¢ w ramach trzech dyscyplin: ekonomii, finanséw i nauk o za-
rzadzaniu.

Pierwsza czg$¢ ksiazki — Ekonomia — obejmuje sze$¢ rozdziatow. Te czes¢
monografii zaczyna rozdziat, w ktorym podjeta zostata proba oceny wskaznikow
nastawienia polityki pieni¢znej w odniesieniu do polityki prowadzonej przez Sys-
tem Rezerwy Federalnej USA w latach 2008-2013. Autor konstruuje indeks na-
stawienia polityki monetarnej oraz przedstawia rekomendacje dla teorii i praktyki
bankowosci centralnej. Modelowanie procesow ekonomicznych napotyka réznego
typu problemy. Przede wszystkim moga pojawic si¢ trudnosci z dostepem do da-
nych, brakiem pewnych danych w ogoéle czy brak mozliwosci przeprowadzenia
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powtarzalnego eksperymentu naturalnego. Jednym ze sposobow rozwigzania pro-
blemu nieprecyzyjnosci wiedzy ekonomicznej jest skorzystanie z teorii zbiorow
rozmytych. W drugim rozdziale autorka wykazuje, ze uzycie rozmytych metod
modelowania regresji pozwala opisa¢ badany proces w sposob bardziej zgodny
Z rzeczywistoscig.

Szkodliwy wplyw przestepczosci na gospodarke oraz jako$¢ zycia spo-
wodowal, ze zjawisko to stalo si¢ jednym z nadrzednych celow wielu panstw.
Istotng kwestig jest zwiazek pomiedzy czynnikami ekonomicznymi i przestep-
czoscig, co jest obecnie celem nadrzednym wielu prowadzonych badan. Autor-
ka kolejnego rozdziatu analizuje wplyw zmiennych ekonomiczno-spotecznych
na przestepczos¢. Nalezy podkresli¢ walory aplikacyjne takiego badania. Pozna-
nie zmiennych determinujacych zachowania przestepcze pozwala odpowiednio
oddziatywac na poszczegdlne czynniki, co w konsekwencji moze przyczynic si¢
do zmniejszenia stopy przestepczosci.

Funkcjonowanie przedsigbiorstwa na rynkach mi¢dzynarodowych niesie
za soba wiele wyzwan oraz ryzyk majacych wplyw na jego dziatalno$¢ operacyj-
ng. Jednym z najbardziej znaczacych jest ryzyko zwigzane z kursem walutowym.
W nastgpnym rozdziale zaprezentowano wplyw kursu walutowego na eksport
sektora matych i $rednich przedsigbiorstw w Polsce. Wskazano w nim réwniez,
w jaki sposob przedsigbiorstwa sektora MSP zarzadzaja ryzykiem walutowym.

Wynagrodzenie kadry kierowniczej najwyzszego szczebla od lat jest tema-
tem wielu badan naukowych. Jedng z przyczyn tak duzego zainteresowania tg
tematyka byty skandale korporacyjne z poczatku XXI wieku oraz ostatni kryzys
finansowy, ktére wykazaly, ze czolowi menedzerowie otrzymywali ponadprze-
cigtne wynagrodzenie, niewspotmierne z wynikami ekonomicznymi osigganymi
przez spotki oraz sytuacja panujgcg na rynku. Autorka rozwazan poswigeconych
tej problematyce dokonuje analizy polityki wynagradzania osob zarzadzajacych
w najwigkszych polskich spotkach notowanych na Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie.

Ostatni rozdziat pierwszej czesci ksigzki poswigcono analizie jednego z klu-
czowych elementéw warunkujacych rozwoj gospodarczy, ktorym jest odpowied-
nia infrastruktura. Przedstawiono w nim istot¢ infrastruktury transportowej, cha-
rakterystyke wybranych galezi transportu oraz analize danych statystycznych
dotyczacych roznych galezi transportu pasazerskiego i towarowego w Unii Euro-
pejskiej, ze szczegdlnym uwzglednieniem Polski.

Druga cze$¢ monografii — Finanse — zawiera osiem rozdzialow, w ktérych
poruszono zagadnienia zwigzane z funkcjonowaniem wspotczesnych rynkow fi-
nansowych oraz finansami publicznymi. Pierwszy z tych rozdziatlow odnosi si¢
do oceny funkcjonowania funduszy inwestycyjnych, bedacych kluczowymi ,,po-
srednikami finansowymi” rynku finansowego. Zdolnos¢ funduszy do efektyw-
nego realizowania ich funkcji powierniczych zalezy miedzy innymi od zakresu
ujawnien na temat ich polityki inwestycyjnej. Autorka rozdziatu dokonata analizy



Wstep 9

porownawczej, dzieki ktorej mozliwa byta identyfikacja i pordwnanie ujawnien
dotyczacych polityki inwestycyjnej w wybranych funduszach akcji. Problematy-
ka efektywnosci rynkow finansowych jest kontynuowana w nastgpnym rozdzia-
le, ktorego Autor podejmuje probe sprawdzenia, czy tzw. ,.efekt stycznia” jest
zjawiskiem mozliwym do odnotowania na polskim rynku akcji. Analiza ta jest
prowadzona w szerszym kontekscie nawigzujacym do twierdzen formutowanych
na gruncie ekonomii behawioralnej, ktore podejmuja probe wyjasnienia licznych
anomalii zachodzacych w procesie inwestowania, zar6wno na poziomie jednost-
kowego inwestora, jak i catego rynku.

Niezwykle wazna i aktualng problematyke badawcza podejmuje autorka roz-
dziatu, w ktérym przeprowadzona zostata analiza funkcjonowania wspotczesnego
banku inwestycyjnego, majgca na celu wskazanie najistotniejszych zrodet ryzyka
w dziatalnosci tego rodzaju instytucji. Rozwazania te moga stanowic¢ punkt wyj-
scia do dyskusji nad ograniczaniem niebezpieczenstwa zwigzanego z niedoszaco-
waniem poziomu ryzyka oraz ukierunkowaniem zamian w systemach zarzadzania
i nadzoru nad podmiotami sektora bankowego.

Kolejny rozdziat drugiej czgsci ksigzki, porusza kwesti¢ przyblizen w zakre-
sie podatku dochodowego od 0sob fizycznych. Jego celem jest zasygnalizowanie
szerszego problemu, jakim jest stosowanie odpowiedniej metodologii przyblizen
na tle zawyzania podatku dochodowego. W rozdziale zweryfikowano hipoteze
mowiaca, ze aktualnie stosowana metoda przyblizen zwigcksza obciazenia podat-
kowe obywateli w Polsce.

W dobie wielu zawirowan na rynkach finansowych, a takze niskich pozio-
mow stop zwrotu oferowanych poprzez inwestycje w tradycyjne lokaty bankowe,
coraz wigkszego znaczenia nabierajg inwestycje na rynku gieldowym. Sg one jed-
nak obarczone réwniez znacznie wyzszym ryzykiem w stosunku do wielu innych
form inwestycji. Celem nastgpnego rozdziatu bylo wskazanie narzedzia, ktore
umozliwitoby opisanie zmiennos$ci indeksu WIG, a tym samym mogtoby przy-
czyni¢ si¢ do wspomagania procesu decyzyjnego w zakresie realnych inwestycji
dokonywanych na polskim rynku kapitalowym.

Rachunkowos$¢ rolna zyskuje coraz wigksze znaczenie, z uwagi na zmieniajg-
cy si¢ nieustannie charakter rolnictwa. Wspotczesne gospodarstwo rolne staje si¢
przedsiebiorstwem, ktore generuje stale wzrastajace dochody. W tym kontek-
$cie istotnym problemem jest zmiana systemu opodatkowania polskiego rolni-
ka. Odnosi si¢ do tego rozdzial, w ktorym przedstawiono metodologi¢ systemu
Farm Accoutancy Data Network, ktora mogtaby zosta¢ wykorzystana w procesie
ustalania dochodu do opodatkowania w rolnictwie. Jeszcze w jednym rozdzia-
le znajdujemy nawiazanie do problematyki podatkowej. Autor podkresla w nim,
ze zmiany jakie wystapity w polskim systemie gospodarczym w wyniku trans-
formacji ustrojowej spowodowaty zwickszenie skali oszustw podatkowych. Jed-
nym ze sposobow zwalczania nielegalnych dzialan podmiotéw zobowigzanych
do rozliczenia obcigzen podatkowych jest szacowanie podstawy opodatkowania.
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W rozdziale tym przedstawiono teoretyczne uwarunkowania szacowania podsta-
wy opodatkowania oraz odstgpienia od szacowania. Zaprezentowano rowniez
wyniki badan wlasnych.

Ostatni rozdzial drugiej cze$ci monografii powraca do problematyki funk-
cjonowania rynkow kapitatlowych. Podjeto w nim probg wykorzystania metod
taksonomicznych do klasyfikacji gietd papierow wartosciowych, a nastepnie wy-
korzystujac otrzymany taksonomiczny miernik rozwoju, weryfikacji hipotezy
0 wystepowaniu tzw. y-konwergencji migdzy parkietami. Przeprowadzone bada-
nie miato rowniez na celu potwierdzenie tezy, ze w przyjetym horyzoncie czaso-
wym mozna zaobserwowac przesuwanie si¢ srodka finansowej cigzkosci §wiata
z Zachodu na Wschad.

Ostatnia cze¢$¢ monografii — Nauki o zarzadzaniu — sktada si¢ z o$miu
rozdziatow. Pierwszy z nich podejmuje kwesti¢ roli coacha we wspodlczesnym
spoteczenstwie. Autorka podkres§la w nim, ze coaching moze by¢ dopetnieniem
roznorodnych metod wspierania drugiego cztowieka, natomiast nie jest on pana-
ceum na wszystkie rozwojowe potrzeby czlowieka. Zaprezentowane w rozdzia-
le réznorodne podejscia do osoby coacha zostaty tylko zasygnalizowane, a ich
doktadna analiza otwiera mozliwosci i propozycje dotyczace dalszych badan tej
tematyki. W kolejnym rozdziale przedstawiono problem monitorowania jako$ci
procesu obstugi klienta w mikroprzedsi¢biorstwie handlowo-ustugowym, wyko-
nywanego na podstawie diagnozowania poziomu zadowolenia klientow z proce-
su obshlugi oraz zaprezentowano metod¢ badania jakosci zastosowana dla wspo-
mnianego problemu.

Strategiczna karta wynikow (Balanced Scorecard — BSC) jest narzedziem
strategicznej rachunkowosci zarzadczej, ktorego zadaniem jest pomiar, ocena
i komunikacja dokonan celem przetozenia strategii na dziatania. W przypadku
uczelni wyzszych zasadniczg barierg przy opracowywaniu i wdrazaniu BSC jest
specyfika ich funkcjonowania, co znaczaco utrudnia adaptacj¢ modeli ze swia-
ta biznesu 1 wymaga opracowywania modeli dostosowanych. Podkresla to autor
rozdziatu, w ktérym dokonana zostala analiza obszarow strategii czotowych, pol-
skich uniwersytetow oraz okreslenie ich adekwatnosci do opracowania i wdroze-
nia BSC w tych jednostkach.

Przedsigbiorczos$¢ rodzinna jako forma prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej buduje zatozenia rozwoju przedsigbiorczosci i w wielu krajach $wiata two-
rzy naturalng dzwigni¢ rozwoju spotecznego oraz gospodarczego. Celem autorki
kolejnego rozdziatu ksiazki byto przedstawienie teoretycznych zatozen strategii
migdzygeneracyjnego transferu wtadzy i wtasnosci. Autorka odwotuje si¢ do wy-
nikow badan empirycznych, przedstawiajacych obecna sytuacje rodzimych biz-
nesOw rodzinnych wzgledem planowania, implementacji oraz przeprowadzania
sukcesji, aby w ostatnim fragmencie ukaza¢ rozbiezno$ci pomigdzy literaturg
przedmiotu a praktycznym podejsciem do zarysowanej tematyki przez krajowe
przedsiebiorstwa rodzinne.
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W rozdziale na temat roli o$rodkéw miejskich w Unii Europejskiej z per-
spektywy zarzadzania procesem zmian podkresla si¢ znaczenie spojnej i zrOwno-
wazonej europejskiej polityki miejskiej, ktéra powinna przyczynié si¢ do wzro-
stu konkurencyjno$ci miast, regiondow i krajow cztonkowskich Unii Europejskie;j.
Celem autorki nastgpnego rozdziatu bylo omdwienie specyfiki i istoty kontroli
w kulturze. Podjeto w nim probe analizy réznych jej form, zaréwno z punktu wi-
dzenia instytucji kontrolujgce;j, jak i kontrolowanej organizacji. Ponadto zbadano
zasady poprawnosci projektow kulturalnych prowadzonych w Polsce, a finanso-
wanych z najczesciej wykorzystywanych zrddet, tj. funduszy europejskich, srod-
kéw Ministerstwa Kultury i Dziedzictwa Narodowego oraz Polskiego Instytutu
Sztuki Filmowe;.

Rozprzestrzenianie si¢ wiedzy oraz umiejetnos¢ jej absorbcji przyczynia si¢
do wytwarzania dlugotrwatych przewag konkurencyjnych. Podmioty, ktore posia-
daja wiedze 1 informacje¢ moga nig manipulowac i w wielu przypadkach zachodzi
taki proceder. Wskazuje na to autor rozdzialu, w ktérym, bazujac na teorii wladzy
i teorii konfliktu, przedstawia przyktady podstepnych zagrywek stosowanych wo-
bec opozycji, ale rowniez potencjalnego elektoratu przez partie polityczne. Ksigz-
ke konczy artykut prezentujacy model logistyczny sprzedazy, ktory jest dropship-
ping. Autorka dokonata w nim charakterystyki modelu dropshippingu, wskazata
zalety i wady oraz mozliwosci wykorzystania w polskim sektorze e-biznesu.

Ksigzka jest adresowana do osob, ktore interesuja si¢ problematyka nauk
ekonomicznych. Zawarte w niej rozwazania moga by¢ rowniez przydatne dla na-
uczycieli akademickich oraz studentéw kierunkow ekonomia, zarzadzanie, finan-
se 1 rachunkowosci, stanowiagc lekturg uzupetniajaca do wyktadow kursowych
i specjalizacyjnych.

Piotr Urbanek
Ewa Walinska

Post Scriptum

Tegoroczna publikacja ma szczegdlny charakter, poniewaz wpisuje si¢ w ob-
chody XX-lecia Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Lodzkiego. Kluczowym
celem strategicznym Wydzialu jest utrzymywanie wysokiej pozycji naukowe;j,
a jednym z jego wyznacznikow — interdyscyplinarne podejscie do specjalizacji
naukowo-badawczych. Dlatego tez nadzor merytoryczny — wspdlnie z Wydzia-
tem Ekonomiczno-Socjologicznym UL — nad dziataniami doktorantéw i mtodych
pracownikéw naukowych podejmujacych badania w réznych dyscyplinach (eko-
nomii, finanséw, nauki o zarzadzaniu), jest jedna z wielu aktywnosci Wydziatu
Zarzadzania majacych na celu realizacje jego misji.
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TRADYCYJNE I RYNKOWE WSKAZNIKI NASTAWIENIA
POLITYKI MONETARNEJ. ANALIZA POLITYKI SYSTEMU
REZERWY FEDERALNEJ W LATACH 2008-2014

Wstep

Polityka pieniezna, definiowana jako celowe dziatania podejmowane przez
wladze monetarne w celu kontroli podazy pieniadza, inflacji, kursu walutowego
i stop procentowych, odgrywa znaczaca role w ksztaltowaniu sie koniunktury ma-
kroekonomicznej'. Zmieniajac warto$¢ instrumentéw polityki monetarnej, bank
centralny jest w stanie wptywac na wielkos$¢ zatrudnienia, produkcje i skalg wy-
korzystania czynnikow produkcji. Analizujac decyzje bankéw centralnych doty-
czacych ich celow i uzywanych instrumentow, ekonomisci zwykli wyrdéznia¢ dwa
nastawienia polityki monetarnej? (monetary stance): ekspansywne (akomodacyj-
ne) i restrykcyjne®. Celem akomodacyjnej polityki monetarnej* jest pobudzenie
koniunktury, tj. zwigkszenie produkcji i zatrudnienia (nawet kosztem wzrostu
cen). Z drugiej strony, prowadzenie restrykcyjnej polityki utozsamiane jest z che-
cig ,,schtadzania” koniunktury, wynikajacego glownie z checi ograniczenia presji
inflacyjnych w gospodarce®.

O ile okreslenie dominujacego nastawienia wladz monetarnych jest rela-
tywnie tatwe w kontek$cie wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego®,

" Doktorant, Katedra Makroekonomii, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet
Lodzki.

U'F. Mishkin, The Economics of Money Banking and Financial Markets, Pearson Addison-We-
sley, New York, 2004, s. 335-357.

2 Nastawienie polityki monetarnej okre$lane jest rowniez jako jej ,,stan” lub jako poziom jej
akomodacyjnosci/restrykcyjnosci.

* F. Mishkin, The Economics..., 335-357.

* Polityka monetarna nastawiona na stymulowanie koniunktury nazywana jest rowniez ,,luz-
ng” (loose). Decyzje o prowadzeniu akomodacyjnej polityki pieni¢znej nazywane sa wigc czesto
decyzjami o ,,luzowaniu polityki monetarnej”. Zwolennikéw akomodacyjnej polityki pieni¢znej
w bankach centralnych nazywa si¢ cze¢sto gotgbiami (doves), podkreslajac ich fagodny (w stosunku
do inflacji) charakter.

5 Restrykcyjna polityke pienigzng nazywa si¢ czesto ,,ciasna” (ang. tight) a decyzje o jej wpro-
wadzeniu ,,zacie$nieniem polityki monetarnej” (monetary tightening). Zwolennikow takiej polityki
w bankach centralnych nazywa si¢ jastrzgbiami (hawks).

¢ W praktyce moze okazac¢ si¢ to problematyczne, jesli komunikacja wtadz monetarnych jest
niespdjna. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce w przypadku duzego stopnia niezalezno$ci czlon-
kow ciat kolegialnych odpowiedzialnych za prowadzenie polityki pieni¢znej. Zob. D. Gerdes-
meier, F.P. Mongelli, B. Roffia, The Eurosystem, the US Federal Reserve and the Bank of Japan,
ECB Working Paper 2007, no. 742, s. 7-37.
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okreslenie jej na podstawie instrumentow polityki pienieznej jest bardzie proble-
matyczne. Komentatorzy ekonomiczni oraz cze¢$¢ ekonomistow, okreslajac nasta-
wienie polityki monetarnej, koncentrujg si¢ najczgsciej na nominalnym poziomie
glownej stopy procentowej banku centralnego (central bank policy rate)’. O ile
podejscie takie jest uzasadnione w czasach dobrej koniunktury, moze si¢ ono oka-
za¢ niewystarczajgce w trakcie recesji. Okreslenie nastawienia polityki pienig¢znej
jest szczegolnie problematyczne w sytuacji, w ktorej nominalne stopy procentowe
osiggaja wartos$ci bliskie zera. Sytuacja taka, okreslana czgsto jako zerowe ogra-
niczenie ilosciowe (zero lower bound), powoduje utrat¢ przez nominalne stopy
procentowe wartosci informacyjnej, sugerujac tym samym konieczno$¢ zastoso-
wania alternatywnych miernikow stanu polityki monetarne;.

W artykule przyblizone zostaty wskazniki nastawienia polityki pienig¢znej
dominujace w literaturze oraz ich warto$¢ w opisie polityki monetarnej Systemu
Rezerwy Federalnej USA w latach 2008—2013. Autor konstruuje indeks nastawie-
nia polityki monetarnej oraz przedstawia rekomendacje dla teorii i praktyki ban-
kowosci centralnej, nie oceniajac prowadzonej polityki pienigznej, skupiajac si¢
wylacznie na okresleniu wskaznikoéw jej nastawienia.

1. Wskazniki nastawienia polityki monetarnej w teorii ekonomii

Wymieniane w literaturze wskazniki stanu polityki monetarnej dzielg si¢ na tra-
dycyjne i rynkowe®. Podstawowg r6znicg pomiedzy dwoma grupami jest sposob
ich ustalania. Czynniki tradycyjne ustalane sg przez wtadze monetarne na podsta-
wie swoich preferencji. Przyktadem tego typu czynnikdéw jest nominalna stopa pro-
centowa banku centralnego, warto$¢ aktywow banku centralnego i podaz pienia-
dza bazowego. Czynniki rynkowe powstajg z kolei w wyniku decyzji wszystkich
uczestnikow gospodarki, a na ich wysoko$¢ nie ma wptywu jedna osoba. Najpo-
pularniejszymi wskaznikami tego typu sa wartosci indeksow gietdowych, poziom
nominalnego dochodu, oczekiwania inflacyjne i szerokie agregaty monetarne’.

7 Stopa ta jest zazwyczaj krotkoterminowa stopa procentowa na rynku miedzybankowym
lub stopa lombardowa, tj. stopa, po ktorej bank centralny udziela zabezpieczonych pozyczek ban-
kom komercyjnym.

8 L. Christensen, Market Monetarism — The Second Monetarist Counter Revolution, 2011,
s. 1-36 (niepubl.).

 Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze w powyzszej klasyfikacji bez znaczenia jest to, kto publi-
kuje wartosci danego czynnika. Cho¢ wartosci nominalnego dochodu i szerokich agregatow mone-
tarnych sa obliczane przez instytucje rzadowe, ich zdecentralizowany charakter sprawia, ze zalicza-
ja si¢ one do wskaznikow rynkowych. Innym wyznacznikiem nastawienia polityki monetarnej jest
kurs walutowy. Poniewaz wtadze monetarne danego kraju maja jedynie czgsciowy wplyw na war-
tos$¢ swojej waluty, tematyka wptywu polityki pieni¢znej na kurs walutowy wykracza poza ramy
niniejszego artykutu.
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1.1. Stopy procentowe banku centralnego

Dominujacym wskaznikiem nastawienia polityki monetarnej jest wysokos¢
stop procentowych. Wynika to bezposrednio ze strategii celu inflacyjnego stoso-
wanej przez wigkszos¢ bankow centralnych. W strategii tej, nadrzednym celem
wiladz monetarnych jest stabilizowanie sity nabywczej pieniadza'®. Strategia ta
moze by¢ modyfikowana przez uwzglednienie w niej komplementarnych celow,
zwigzanych najczgsciej ze stabilizacja koniunktury, dbaniem o wzrost gospodar-
czy i zapewnieniem stabilnosci systemu finansowego''.

Podstawowym instrumentem banku centralnego, tj. narzedziem shuzagcym
osiggnigciu celu polityki monetarnej, jest krotkoterminowa stopa procentowa.
Manipulacja stopami procentowymi wptywa bezposrednio na koszt finansowa-
nia na rynku mi¢dzybankowym i posrednio na koszt kredytu dla przedsigbiorstw
1 konsumentow. Zmiana krotkoterminowych stop procentowych ma wiec posred-
ni wptyw na wielko$¢ konsumpcji i inwestycji, a co za tym idzie poziom agre-
gatowego popytu w gospodarce. Cho¢ bank centralny moze wplywac na poziom
nominalnych wydatkow w inny sposob'?, kanat stop procentowych pozostaje do-
minujacym czynnikiem w mechanizmie transmisji monetarnej. Z tego powodu,
zmiany w wysokos$ci stop procentowych sg jednymi z najdoktadniej sledzonych
zmiennych ekonomicznych a ich publikacja jednym z najistotniejszych wydarzen
na rynku finansowym®.

Ze wzgledu na postulowany kierunek wptywu na wielko$¢ inwestycji, spa-
dek stopy procentowej interpretowany jest zazwyczaj jako poluzowanie polityki
monetarnej, wzrost jako jej zacie$nienie't. Ze wzgledu na zerowe ograniczenie
nominalnych stop procentowych, ich zastosowanie jako wskaznika nastawienia
polityki monetarnej prowadzi do konstatacji, ze luzowanie polityki pieni¢znej nie
moze by¢ kontynuowane w nieskonczono$¢'. Jednoczesnie, ze wzgledu na brak

10 F. Mishkin, Monetary Policy Strategy, The MIT Press, London 2007, s. 37-58.

10 ile nie zagraza to osiggnieciu podstawowego celu banku centralnego, tj. stabilizacji in-
flacji. Wigkszo$¢ bankéw centralnych stosujacych strategie celu inflacyjnego stara si¢ kontrolowac
inflacje¢ jedynie w dtugim okresie, pozwalajac jednoczesnie na krotkookresowe odstepstwa od okre-
slonego celu.

12 Na przyktad poprzez zmiany w poziomie rezerwy obowigzkowej lub bezposrednie zakupy
aktywow na rynku, tzw. luzowanie ilosciowe (quantitative easing).

13 F. Mishkin, Monetary Policy..., s. 515-518.

4 G. Mankiw, Macroeconomics, Worth Publishers, New York 2004, s. 396.

15 Obnizenie stop procentowych ponizej zera, skutkowaloby powstaniem mozliwosci arbitrazu
na rynku kredytowym. Zaciagnigcie ujemnie oprocentowanych kredytéw umozliwiatoby osiagnie-
cie (wolnego od ryzyka) dochodu przez utrzymywanie uzyskanych srodkéw w gotéwce. Teoria ta
zaktada, zgodnie z praktyka wspotczesnej bankowosci, zerowe oprocentowanie bazy monetarne;j.
Oprocentowanie pieniagdza bazowego moze by¢ jednak ujemne. Zob. W.H. Buiter, Overcoming the
Zero Bound on Nominal Interest Rates: Gesell’s Currency Carry Tax vs. Eisler’ Parallel Virtual
Currency, 2005 (niepubl.).
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ograniczen przy podnoszeniu stop procentowych, polityka monetarna moze za-
wsze by¢ zacie$niona. Obnizka (podwyzka) stop procentowych nie oznacza,
ze polityka monetarna jest ekspansywna (restrykcyjna). Aby to oceni¢ nalezy od-
nie$¢ wysokos¢ rynkowej stopy procentowej do wielko$ci zapewniajacej neutral-
no$¢ polityki pienieznej. Najczesciej w tym celu stosuje si¢ stope procentowa wy-
nikajaca z reguty Taylora'®.

1.2. Podaz pieniadza bazowego i bilans banku centralnego

Kolejnym tradycyjnym wskaznikiem stanu polityki monetarnej jest podaz
pieniagdza bazowego'’. W standardzie papierowym decyzja o zmniejszeniu lub
zwigkszeniu ilo$ci pienigdza bazowego w gospodarce pozostaje w rekach ban-
ku centralnego'®. Zmiany w podazy pienigdza polegaja na zakupie i sprzedazy
aktywow na rynku. Zgodnie z iloSciowq teorig pienigdza, zwigkszenie podazy
pienigdza interpretowane jest jako poluzowanie polityki monetarnej, zmniejsze-
nie oznacza z kolei zacie$nienie polityki. Zaktadajac staty poziom popytu na pie-
nigdz", jakiekolwiek zmiany w podazy pienigdza bazowego powodujg analogicz-
ny wzrost nominalnego popytu. O ile w dtugim okresie wzrost podazy pienigdza
powoduje jedynie wzrost cen®, ze wzgledu na istnienie sztywno$ci nominalnych,
w krotkim okresie zwigkszone wydatki nominalne przyczyniaja si¢ do wzrostu
realnej produkcji.

' Innym podejéciem jest oszacowanie naturalnej stopy procentowej. Oszacowanie naturalnej
stopy procentowej dla gospodarki amerykanskiej jest jednak skomplikowane i wykracza poza ramy
niniejszego artykutu. Zob. M. Brzoza-Brzezina, Estimating the Natural Rate of Interest: A SVAR
Approach, National Bank of Poland Working Papers 2002, no. 27, s. 3—18; Zob. takze J. Taylor, Di-
scretion versus Policy Rules in Practice, ,,Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy”
1993, no. 39, s. 195-214.

17 Pienigdza, w ktorym denominowane sg substytuty pieniadza emitowane przez sektor finan-
sowy. Wigcej na temat klasyfikacji pienigdza zob. L. von Mises, Theory of Money and Credit, Yale
University Press, New Haven 1953, s. 482—483.

18 Dotyczy to wylgcznie systemow, w ktorych podaz pienigdza nie jest bezposrednio zwigzana
z towarem rezerwowym lub inng waluta. O ile wspotczesne banki centralne zwigkszajac podaz pie-
nigdza dokonuja tego zazwyczaj przez kanat kredytowy, tj. pozyczajac pieniadze bankom, nie jest to
konieczne. Bank centralny moze zwigkszy¢ podaz pienigdza nie dokonujac jakiejkolwiek transakc;ji.
Aby tego dokona¢ bank centralny moze wysta¢ nowo wydrukowane banknoty do wybranych osob
w gospodarce.

1 Popyt na pienigdz (M?) moze by¢ rozumiany, jako odwrotno$¢ szybkosci obiegu pienigdza
(V). Zmiany podazy pienigdza (M), przy statej szybkosci obiegu sa tozsame ze wzrostem nominal-
nego dochodu. Relacje t¢ mozna zapisa¢ za pomoca rownania wymiany: MV = PY, gdzie P — po-
ziom cen, Y — realny dochdd, PY — nominalny dochéd.

20 Zjawisko to nazywane jest neutralnoscia pieniadza, zob. S. Horwitz, Microfoundations and
Macroeconomics, Routledge, New York 2003, s. 11-12.
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Wedlug monetarystow zmiany w podazy pienigdza sg lepszym wyznaczni-
kiem nastawienia w polityce monetarnej niz stopy procentowe?'. Friedman uwa-
zal nawet, ze niskie stopy procentowe sg zazwyczaj wyznacznikiem restrykcyjne;j
a nie ekspansywnej polityki monetarnej*’. Przyczyna takiego stanu rzeczy moze
by¢ niski popyt na kredyt, spowodowany negatywnymi oczekiwaniami dotycza-
cymi przyszitego dochodu. W sytuacji tej ekspansywna polityka monetarna, pole-
gajaca na bezposrednim zakupie aktywow przez bank centralny, przyczynia si¢
do wzrostu oczekiwanego nominalnego dochodu i przysztej inflacji. Przy statej,
determinowanej niemonetarnymi czynnikami realnej stopie procentowe?, wzrost
oczekiwanej inflacji oznacza wzrost nominalnych stop procentowych w terazniej-
szos$ci**. Wedlug monetarystow, w celu pobudzenia gospodarki pograzonej w re-
cesji, bank centralny nie powinien koncentrowac si¢ na utrzymywaniu niskich
stop procentowych, skupiajgc si¢ zamiast tego na zwickszaniu podazy pienigdza.

Z podaza pienigdza bazowego zwigzana jest bezposrednio wysokos¢ akty-
wow banku centralnego. Wyemitowane monety i banknoty, rezerwy bankow ko-
mercyjnych i inne depozyty utrzymywane przez wladze monetarne sktadaja sie
na pasywa banku centralnego. Zwigkszenie podazy pienigdza powoduje wigc jed-
noczesne zwigkszenie aktywow banku centralnego.

1.3. Oczekiwana inflacja i wysoko$¢ indeksow gieldowych

Nastawienie polityki pieni¢znej widoczne jest rOwniez w wysokosci ocze-
kiwanej inflacji®®*. Im bardziej ekspansywna jest polityka monetarna tym wyz-
szy oczekiwany poziom cen w przysziosci. Dziatanie tego mechanizmu jest rela-
tywnie proste: nadwyzka podazy pieniadza (nad popytem na pieniadz) powoduje
wzrost popytu na dobra i ustugi, co w prowadzi (ceteris paribus) do wzrostu

2 M. Friedman, A.J. Schwartz, 4 Monetary History of the United States, 1867—1960, Princeton
University Press, Princeton 1963.

22 Friedman nazywa przekonanie o ekspansywnym charakterze niskich stop procentowych
,mitem stopy procentowe;j” (interest rate fallacy). M. Friedman, Reviving Japan, ,,Hoover Digest”
1998, no. 2, s. 1-2.

2 J. Hirshleifer, Investment, Interest, and Capital, Prentice-Hall, New York 1970, s. 135-138.

2% Whniosek ten jest wynika bezposrednio z rownania Fishera: i =r + pi(e), gdzie i to nominalna
stopa procentowa, r — realna stopa procentowa, pi(e) oczekiwana inflacja. Jesli oczekiwania doty-
czace przysztosci sg na tyle negatywne, ze oczekiwana deflacja cenowa (jej wartos¢ bezwzgledna)
jest wyzsza od realnej stopy procentowej, w celu zapewnienia rownowagi w gospodarce, nominalna
stopa procentowa musi spas¢ ponizej zera — co jest niemozliwe. W rezultacie, spas¢ musi realna
stopa procentowa a co za tym idzie, ceny aktywow. Zob. D. Glasner, The Fisher Effect Under De-
flationary Expectations, 2011 (niepubl.).

3 Koncepcja inflacji opisywana w niniejszym artykule jest tozsama z indeksem CPI. W prak-
tyce inflacja mierzona jest na wiele sposobow. Konkurencyjne miary inflacji w réznym stopniu
oddaja nastawienie polityki monetarnej. Zob. M. Gamrot, Analiza konkurencyjnych miar inflacji
w kontekscie optymalnej polityki monetarnej, 2013 (niepubl.).



