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Wptyw endogenizacji wybranych zmiennych
scenariusza symulacyjnego na wiasnosci
prognostyczne makroekonomicznego modelu

monetarnego

Janusz Babarowski

Streszczenie

Zbadano mozliwosci dalszej endogenizacji' czterosektorowego makroekonomicznego
modelu monetarnego na przykiadzie petli: stopa procentowa — kurs walutowy — eksport netto —
inflacja — stopa procentowa. Petla ta obejmuje trzy podstawowe rynki: produktu, pienigdza
krajowego (kredytowy) i pienigdza zagranicznego (walutowy) poprzez ich ceny - ceng produktu
(inflacja), ceng pieniadza krajowego (stopa procentowa) i cene pienigdza zagranicznego (kurs
walutowy).

Oprogramowano w arkuszu kalkulacyjnym elementy wspomnianej petli. W wyniku
przeprowadzonych badan stwierdzono, ze uwzglednienie réznego rodzaju oczekiwan inflacyjnych
poprawia mozliwosci endogenizacji modelu. Zaobserwowano trudnos$ci z endogenizacjg kursu
walutowego, jako funkcji stopy procentowej, ze wzgledu na wplyw arbitralnych decyzji o prywatyzacji
i mozliwo$¢ manipulacji kursem przez strategie inwestoréw zagranicznych o nieznanych funkcjach
oczekiwan, w warunkach plytkiego rynku walutowego.

Sformutowano hipoteze interpretujgcq matematycznie stabilizacyjng polityke pienigezng

realizowang przez Rade Polityki Pienieznej.
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1. Wstep

Niniejszy  raport  opisuje kontynuacje prac nad budowg,
makroekonomicznego modelu monetarnego dla gospodarki polskiej, jako
gospodarki  finansowo otwartej. Jest to model makroekonomiczny z
rozbudowanymi mechanizmami kreacji pienigdza. W modelu poswieca sie
zasadniczg uwage kreacji pienigdza w skali makro i wynikajgcym stad
konsekwencjom.

Makroekonomiczny model monetarny rozumiany jest tu jako
makroekonomiczny model gospodarki z rozbudowanym sektorem finansowym i
mechanizmami kreacji pienigdza, dostosowany do warunkéw polskich. Nie nalezy

myli¢ go z modelami monetarystycznymi. Korzysta on bowiem zaréwno z



elementéw keynesowskiego jak i monetarystycznego opisu gospodarki, starajgc sie
uwzgledni¢ te opisy w niesprzeczny spos6b. Model korzysta ze zbudowanego
dotychczas makroekonomicznego modelu systemu bankowego [7], jako swoistego
podmodelu. Model obejmuje 4 sektory: niefinansowy, finansowy, budzetowy i
zagranice. Podstawowym przeznaczeniem modelu ma by¢ utatwienie prowadzenia
makroekonomicznej polityki pienieznej prowadzonej przez bank centralny i Rade
Polityki Pienigznej (RPP) oraz polityki fiskalnej prowadzonej przez rzad poprzez
przewidywanie ich wplywu na PKB i inflacjg. Celem polityki pienigznej jest
zapewnienie stabilnego wzrostu gospodarczego przy zachowaniu warto$ci
pienigdza. Cel ten moze by¢ osiagnigty poprzez realizacje celéw posrednich, ktére
publikowane sg corocznie przez RPP w postaci zatozen polityki pieniezne;.

Przedmiotem raportu jest sprawozdanie z badan dotyczacych mozliwosci
dalszej endogenizacji czterosektorowego makroekonomicznego modelu
monetarnego poprzez uwzglgdnienie petli: stopa procentowa — kurs walutowy —
eksport netto — inflacja — stopa procentowa oraz poprzez indywidualizacje
aparatu oczekiwan inflacyjnych dla poszczegélnych podmiotéw gospodarczych.

Badania te dotyczg podstawowych zwigzkéw sfery pienigdza krajowego z
zachowaniem sie otoczenia gospodarki (zagranicy) oraz z mozliwoscig sterowania
przez Rade Polityki Pienieznej podazg pienigdza i inflacjq. Efektywno$¢ tej polityki
uznawana jest obecnie za dalece niewystarczajgca.

Ze wzgledu na charakter problemu badawczego, obejmujgcego miedzy
innymi zwigzek pomiedzy stopg procentowg i kursem walutowym, nalezato
rozszerzy¢ strukture przeptywdw finansowych modelu o inwestycje zagraniczne.
Dotyczylo to gtéwnie inwestycji portfelowych. Jak wiadomo, inwestycje te
najszybciej reagujg na zmiany stép procentowych i mogg spowodowaé zmiang

kursu walutowego. Inwestycje te uwzgledniono dalej jako oszczednosci



zagraniczne w polskim sektorze finansowym (systemie bankowym). Zmienity one
rébwnania przeptywéw miedzysektorowych modelu oraz bilanse sektoréw

powodujgc zmiane réwnan okreslajgcych podaz pienigdza.

2. Rozszerzona struktura nominalnych przeptywoéw finansowych

pomiedzy sektorami

Réwnania bilansowe strumieni finansowych (ograniczenia budzetowe) dla
kazdego sektora (zagregowanego podmiotu gospodarczego) majg dla wszystkich
sektoréw jednolitg postac:

P (przychody) = W,* (wydatki) ()
gdzie k oznacza skrot nazwy sektora. Wszystkie rozwazane przeplywy sg nominalne
(wyrazone w walucie krajowej), kwartalne i majg charakter wielkosci ex post, to
znaczy, ze sg to wielkoSci zrealizowane. Strumienie te przeptywajg pomiedzy
sektorami gtownie na rynkach (obrot), a ich wielko$¢ jest uzalezniona od stopnia
niezrownowazenia tych rynkéw. Innym rodzajem strumieni sg bezposrednie

transfery finansowe pomiedzy sektorami.
sektor niefinansowy (SN)

Nominalne kwartalne przychody zewnetrzne (w tym zaciggniete kredyty)
wynosza,

P" =G, +Ex;+nob,+ AC,+AC, +S,%



gdzie:

G - warto$é rynkowych wydatk()w sektora budzetowego (na rynku débr i
ustug),

Ex - warto$¢ kwartalnego eksportu w walucie krajowej,

nob - niesklasyfikowane obroty biezgce bilansu ptatniczego, interpretowane
jako dochody z eksportu przygranicznego,

AC - przyrost zadluzenia krajowego sektora niefinansowego (nowe kredyty
w krajowych bankach komercyjnych),

AC, - przyrost zadluzenia zagranicznego (nowe kredyty w bankach
zagranicznych). Kredyty te przeplywaja przez polski sektor finansowy, bo ich
wykorzystanie zwigzane jest z wymiang ich na ztote, np. przy sprzedazy w kraju
towaréw za nie importowanych, co zmienia bilans wymiany walutowej. Sptata tych
kredytow wymaga réwniez wymiany dewiz. Uwzglednione sg jednak w sektorze
zagranicznym dla przejrzystosci,

S% - dochody z tytutu odsetek od oszczednosci.

Nominalne wydatki

W' =tY_ +Im +AS,+C%+C,% ()

i
gdzie:
t - ogdina stopa podatkowa,
Y - nominalna warto$¢ kwartalnego produktu krajowego brutto,
Im - warto$¢ importu,
AS - przyrost oszczedno$ci,
C% - odsetki od kredytéw krajowych,

C,% - odsetki od kredytéw zagranicznych.



Wielkosci tu wystepujace nie obejmujg obrotéw wewnetrznych sektora,

ktérych czescig sg przychody (i jednoczesnie wydatki) z konsumpcji i inwestycji
Con, +1, 4

gdzie:

Con - nominalne wydatki konsumpcyjne,

I - nominalne wydatki na inwestycje w kraju.
Dotlaczenie tych przeplywéw np. do przychodéw spowodowatoby, ze warto$é
inwestycji bytaby liczona podwéjnie w przypadku finansowania ich z kredytu. Obrét
wewnetrzny sektora $wiadczy o aktywnosci gospodarczej i jest czg$cig produktu
krajowego brutto (PKB), zrealizowanego na rynku débr i ustug (ogdinie:

produktu), zdefiniowanego nastepujgco:

Y, =Con, +1,+ G, +(Ex; —Im,) (5

gdzie:
Y - nominalna warto$¢ kwartalnego produktu krajowego brutto.
sektor budzetowy (SB)
przychody
P’ =tY_ +1,,+AZK, + AZZ, (6
gdzie:

Ip - inwestycje bezposrednie podmiotéw zagranicznych (migdzy innymi sg
to dochody z prywatyzaciji),

AZK - przyrost zadluzenia budzetu centralnego i budzetéw terenowych w
kraju,

AZZ -przyrost zadluzenia zagranicznego sektora budzetowego.



wydatki
W’ =G, +ZK, % +7Z,% ()
gdzie:
ZK% - obstuga dtugu krajowego
ZZ% - obstuga diugu zagranicznego (fgcznie ze spflatg rat kredytow

zagranicznych panstwa)

sektor zagraniczny (SZ)

przychody
P=Im+S,%+ZZ,%+C,% +AAzn, 8
gdzie:

S:% - oprocentowanie zagranicznych inwestycji portfelowych (posrednich)
czyli oszczedno$ci zagranicznych,

C;% - odsetki od udzielonych sektorowi niefinansowemu kredytéw
zagranicznych,

AAzn - przyrost zagranicznych aktywéw netto polskiego sektora
finansowego (systemu bankowego). Sg to oszczednosci w walucie zagranicznej
sektoréw krajowych (tu: nieoprocentowane).
wydatki

W? = Ex; +nob, + I,, + AS ; + AC,; + AZZ, (9
gdzie:

AS; = |, - inwestycje portfelowe (posrednie) - przyrost oszczednosci

zagranicy w polskim systemie finansowym.



sektor finansowy (SF)

wplywy
P =AS; +AS, +C,% +ZK, % (10)

gdzie wszystkie wielkosci byty objasnione wyzej;

wydatki
W/ =AC,+AZK, +5,% + S, % + Adzn, (1)

gdzie:

AAzn - przyrost zagranicznych aktywéw netto polskiego sektora
finansowego (systemu bankowego), oszczedno$ci tego sektora przeliczone na
walute krajowg sg bilansem wymiany walutowej z zagranicg. Sg one
nieoprocentowane (chyba Ze sg ulokowane za granica, a fakt ten jest

uwzgledniony przez wprowadzenie odpowiedniego transferu w modelu).

Opisane wyzej przeptywy sg przedstawione w ponizszej tabeli przeptywéw
miedzysektorowych. W wierszach wpisano przychody poszczegélnych sektoréw
uzyskane z sektoréow uwidocznionych w nagtéwkach kolumn. W kolumnach
wpisano wydatki sektoréw poniesione na rzecz sektoréw, ktérych nazwy znajdujg
sie w nagtéwkach wierszy. Sumy wielko$ci w wierszach stanowig przychody, a w

kolumnach wydatki. Przeptywy w tabeli nalezy czyta¢ wiec ,z gory na lewo”.



Tabela przeptywéw finansowych pomiedzy sektorami

w walucie krajowej (pozycije sektora zagranicznego po wymianie)

sektory SN SB SZ SF suma
gospodarcze przychodéw i
pozyczek
SN Con +1 G Ex+nob+AC,| AC+ 8% P’
SB T=tY,, X Ib+tAZZ AZK P°
Sz Im + C;% ZZ% X S,%+AAzn P
SF AS+C% ZK% 1,=AS; X P
suma w" wP we w z
wydatkow i
oszczednosci

Dla sum tabeli spetnione sg 4 zaleznosci typu (1), ktére sg ograniczeniami

budzetowymi dla poszczegoélnych sektoréw. Z tego faktu wynika, ze spetniona jest

tozsamos$é

SPt=3sw*F 2

Odwrotnie, z zachodzenia tozsamosci (12) i rownosci typu (1) dla trzech

pierwszych sektoréw wynika rowno$¢ dla czwartego. Dotyczy to w szczeg6inosci

sektora finansowego (SF). Zachodzi wigc rowno$¢

Pl =w/ a3

Uwzgledniajgc zaleznosci (10), (11) i porzadkujgc je otrzymamy réwnosé

AAzn, + AC, + AZK, = AS, = AS,, = C,% + ZK, % — 5,% — S ;%  (14)




Prawa strona powyzszej rownosci jest bilansem okresowych wptat i wyplat
zobowigzarn odsetkowych. Odsetki wplacane przez zadluzone sektory:
niefinansowy i budzetowy sg wyptacane posiadaczom oszczednosci krajowym i
zagranicznym. Nalezy nadmieni¢, ze zacigganie kredytéw zagranicznych oraz
sptaty ich rat i odsetek, oraz ewentualny transfer zyskéw z inwestycji
bezposrednich, odbywajg si¢ w ramach sektora zagranicznego (poza polskim
sektorem finansowym). Oznacza to, ze sektor zagraniczny reprezentuje w modelu
réwniez zagraniczny sektor finansowy. Przyjmiemy dla uproszczenia, ze przeptywy
odsetkowe sg zbilansowane. Jest to rownowazne stwierdzeniu, ze zyski sektora
finansowego (systemu bankéw komercyjnych) sg réwne zeru i prawa strona
powyzszej rownosci takze. Przyjmie ona wtedy posta¢

AAzn; + AC; + AZK, = AS; + AS,;, (15
ktéra jest réwnaniem bilansowym sektora finansowego dla strumieni
(przeptywow). Odpowiadajace mu réwnanie dla zasobéw ma postaé

Az, +C +ZK, = S, + S, (16)
i jest skonsolidowanym bilansem krajowego systemu bankowego. Po jego lewej
stronie sg aktywa zagraniczne netto, krajowa akcja kredytowa i zadtuzenie sektora
budzetowego w kraju. Po prawej stronie (pasywa) sg oszczednosci podmiotow
krajowych i zagranicznych. Powyzsze réwnanie okresla jednocze$nie podaz
pienigdza krajowego (agregat M2).

M2, =Azm, +C, +ZK, (17

10



3. Realizacja modelowa badanej petli

Przeprowadzenie badann wymagato uzupetnienia lub modyfikacji czesci
zaleznoéci w modelu. | tak, zalezno$¢ pomiedzy stopg procentowa i kursem

walutowym aproksymowano nastepujgca zaleznoscig
e, =be_,—byr, (13)

gdzie:

by,b2 - dodatnie wspoétczynniki,

e - kurs walutowy,

r- kwartalna stopa procentowa lub jej prognoza.

Zalezno$¢ powyzsza agreguje wplyw stopy procentowej na inwestycje
portfelowe oraz ich wplyw na rynek pienigdza zagranicznego.

Woptyw kursu walutowego na inflacje uwzgledniono w podmodelu rynku

produktu poprzez uwzglednienie zaleznosci eksportu i importu od kursu

walutowego w nastepujgcy sposob:

é;
Ex,=a,+a,—=L @9

Pi—y
gdzie:
axo, ax1 - Wspotczynniki
p - ogdlny poziom cen

oraz podobnie
Im; =a,y+ay, Prz (20)
e
gdzie:
ayo, a - wspotczynniki

11



Obie zaleznosci wprowadzone do modelu pozwolity otrzymaé przebieg
inflacji z istniejacej jego czesci.
Jako przyblizenie zalezno$ci stopy procentowej od inflacji (polityka RPP)

przyjeto poczatkowo, ze

n=br_ +b2fﬁe @0

gdzie:
by, bz - wspotczynniki
f® - kwartalna inflacja oczekiwana sektora finansowego, ktéra wyraza sie
wzorem
fa=Ba+ofis ffo —dane 22)
gdzie:

a, f - wspotczynniki
f- inflacja rzeczywista kwartalna lub z modelu
W rezultacie przeprowadzonych modyfikacji tabela przeptywéw informacji

pomiedzy podmodelami zawiera migdzy innymi nastepujace wielkosci:

Tabela przeptywow informacyjnych pomiedzy podmodelami

(arkuszami)

arkusz DK SN SB Sz SF
(podmodel)

SN f, e X t, ZK%, G e C,r
SB p,Y X r
Sz e, Azn, Exn, X r

nob
SF Y, Cq, f° ZK, ZZ Azn X

12




4. Proby symulacyjne, wnioski, hipotezy

Przeprowadzono szereg eksperymentéw symulacyjnych w arkuszu
kalkulacyjnym majgcych na celu sprawdzenie mozliwoSci proponowanej
endogenizacji. Wykresy ilustrujgce wyniki niektérych z nich pokazano na
rysunkach 1-3.

Na rysunku 1 przedstawiono ogdlny poziom cen p rzeczywisty i z modelu
oraz wykresy inflacji kwartalnej f rzeczywistej, z modelu i oczekiwanej przez sektor
niefinansowy.

Na rysunku 2 przedstawiono realng i nominalng kwartalng stope
procentowg oraz kwartalng inflacie rzeczywista i oczekiwang przez sektor
finansowy. Przedstawiono ponadto tzw. stope RPP, ktéra wynika z
przedstawionej nizej hipotezy o sposobie dziatania Rady Polityki Pienigzne;.

Na rysunku 3 przedstawiono podaz pienigdza M2 z modelu oraz
rzeczywistg i obliczenia pierwszej i drugiej réznicy podazy rzeczywistej bedace
analogami obliczen pierwszej i drugiej pochodnej tego przebiegu.

W wyniku przeprowadzonych obliczen i analiz wydajg sie uprawomocnione
nastepujgce wnioski:

1) Uwzglednienie réznego rodzaju oczekiwan inflacyjnych poprawia mozliwosci
endogenizacji modelu (np. diugoterminowe oczekiwania inflacyjne kredytobiorcow
i $rednioterminowe RPP);

2) Wystepuja trudnosci z endogenizacjg kursu walutowego, jako funkcji stopy

procentowej, np. ze wzgledu na wptyw arbitrainych decyzji o prywatyzacji i

13



mozliwo5¢ manipulacji kursem przez strategie inwestoréw zagranicznych o
nieznanych funkcjach oczekiwan, w warunkach ptytkiego rynku walutowego.
Jednakze, zasadniczym wnioskiem z przeprowadzonych badan jest
postawienie, majgcej podstawy empiryczne, hipotezy, nadajacej tresé
matematyczng decyzjom Rady Polityki Pienigznej. Hipoteza ta orzeka, ze reguta

decyzyjna wyznaczajaca stope procentowa moze by¢ zapisana nastepujaco:

2
L) g

r(1) =br(t=1) +b,f,°(t) +b,

gdzie:
r- roczna stopa procentowa.
Podaz pienigdza wyraza si¢ wzorem okreSlonym przez bilans

skonsolidowany systemu bankowego.

M2(t)= Azn(t)+ C(t)+ ZK(t)=C,(t)+ D(t) @4
gdzie:

C, - ilos¢ pienigdza gotéwkowego poza kasami bankéw,

D - ilo&¢ pienigdza depozytowego w systemie bankowym.

Powyzsze wzory przedstawiono w formie ciggtej, aby tatwiej interpretowac
warto$¢ bezwzgledng drugiej pochodnej podazy pienigdza.

Uzasadnieniem empirycznym tej hipotezy jest rysunek 2. Uzyskano dobrg
zgodno$¢ przebiegu przeliczonej na kwartalng stopy RPP i kwartalnej rzeczywistej
stopy procentowej.

Uzasadnienia metodologiczne sg nastepujgce:

1. Drugi czion hipotezy oznacza reakcje bezposrednig na oczekiwane zmiany

inflacji (nieréwnowage na rynku produktu);

14



2. Trzeci czton hipotetycznej reguly decyzyjnej oznacza uwzglednienie
nierbwnowagi i zmian na dwoch pozostatych rynkach: pienigdza krajowego
(kredytowy) i pienigdza zagranicznego (walutowy) za pomocg agregatu podazy
pienigdza M2, ktérego zmiany odzwieciedlajg obie nieréwnowagi;
3. Wystepujace opdznienia wymagajg, dla celéw stabilizacyjnych, stosowania
prognoz zmian i nierownowagi opartych na wyzszych pochodnych;
4. W warunkach niepewnosci co do kierunkdw zmian na rynkach konieczne jest
stosowanie obustronnego zapasu bezpieczenstwa przy polityce stabilizacyjnej
(stad warto$¢ bezwzgledna).

W rezultacie pojawia sie celowo$¢ podjecia nastepujgcego zadania
badawczego:

Do sformutowanej wyzej hipotezy poda¢ uzasadnienie, oparte na teorii
réwnowagi ogéinej (np. Hansen 1976), poprzez konstrukcje teoretyczng i badanie

roznych regut decyzyjnych stabilizacyjnej polityki pienigznej.

15



Literatura

[1] Allen R.G.D. (1975) Teoria makroekonomiczna. PWN. Warszawa.

[2] Babarowski J.A. (1990) Badania symulacyjne modeli makroekonomicznych
osiggania stanu réwnowagi. Rap. ZTS-13/A1106/90, IBS PAN. Warszawa.

[8] Babarowski J.A. (1991) Budowa i poréwnanie podstawowych
makroekonomicznych modeli dynamiki inflacji. Rap. ZTS-5/A1106/91. IBS PAN.
Warszawa.

[4] Babarowski J.A., Gutenbaum J. i Inkielman M. (1992) Equations of Basic
Markets for Inflation Modelling. Mat. konf.. Transition to Advanced Market
Economies. Warsaw.

[5] Babarowski J.A. (1993) Makroekonomiczny opis systemu bankowego. Rap.
ZMMiO-12/A09/93. IBS PAN. Warszawa.

[6] Babarowski J.A. (1994) Modelowanie dynamiki systemu bankowego. Rap.
PMMiO 19/94. IBS PAN. Warszawa.

[7] Babarowski J.A. (1995) System bankowy w modelu makroekonomicznym. Biul.
IBS PAN nr 3 str. 28-38. Warszawa.

[8] Babarowski J.A. (1996) Modelowanie skutkéw gospodarczych polityki
kredytowej. Rap. PMMIO 17/96. IBS PAN. Warszawa.

[9] Babarowski J.A. (1997) Budowa makroekonomicznego modelu monetarnego
(préby symulacyjne). Rap. PMMIO 14/97. IBS PAN. Warszawa.

[10] Babarowski J.A. (2000) Rozbudowa makroekonomicznego modelu
monetarnego dla potrzeb scenariuszy symulacji. Rap. PMiSWSE 4/2000. IBS PAN.

Warszawa.

16



[11] Barron J.M., Loewenstein M.A. and Lynch G.J. (1989) Macroeconomics.
Addison-Wesley Publishing Company. N.Y.

[12] Bak H., Marciniak Z., Michalski R. i Rosati D. (1990) Wstep do polityki
gospodarczej. IKC HZ. Warszawa.

[13] Begg D., Fisher S. i Dornbusch R. (1992) Ekonomia (t. 2). PWE. Warszawa.
[14] Biuletyn informacyjny NBP (1991 - 2001) NBP. Warszawa.

[15] Champ B., Freeman S. (1994) Modeling Monetary Economies. Wiley. N.Y.

[16] Duwendag D. i inni. (1995) Teoria pienigdza i polityka pieniezna. POLTEXT.
Warszawa.

[17] Fedorowicz Z. (1992) Polityka pienigzna. POLTEXT. Warszawa.

[r] Grabowski B. (1997) Monetarna teoria bilansu ptatniczego. PWN. Warszawa.

[s] Gutenbaum J., Inkielman M. (red.) (1998) Symulacyjny model gospodarki Polski.
IBS PAN. Warszawa.

[t] Hall R.E. i Taylor J.B. (1991) Macroeconomics. W.W. Norton & Comp. N.Y.

[u] Hansen B. (1976) Przeglad systemoéw réwnowagi ogélnej. PWN. Warszawa.

[v] Hubner D. i inni (1994) Koniunktura gospodarcza. PWE. Warszawa.

[23] Jaworski W.L. (1993) Bankowo$¢. Podstawowe zatozenia. POLTEXT.
Warszawa.

[24] Kamerschen D.R., McKenzie R.B. i Nardinelli C. (1991) Ekonomia. NSZZ
"Solidarnos¢". Gdansk.

[25] Klein L.R. (1982) Wyktady z ekonometrii. PWE. Warszawa.

[26] Kokoszczynski R. (1991) Podaz pienigdza. Materiaty i studia NBP (z. 24).
Warszawa.

[27] Miller R.L. and Pulsinelli R.W. (1985) Modern money and banking. McGraw-Hill.
N.Y.

[28] NBP (1998) Raport roczny. NBP. Warszawa.

17



[29] NBP (1999) Raport roczny. NBP. Warszawa.

[30] NBP (2000) Raport roczny. NBP. Warszawa.

[31] Pikoulakis E. (1995) International macroeconomics. MacMillan Press Ltd.
London.

[32] Polanski Z. (1995) Pienigdz i system finansowy w Polsce. Lata 1982-1993.
PWN. Warszawa.

[33] Raport o inflacji. (1997) Bank i kredyt. No 1-2, NBP. Warszawa.

[34] RPP (1998) Sredniookresowa strategia polityki pienigznej na lata 1999 - 2003.
NBP. Warszawa.

[385] RPP (1998) Zatozenia polityki pienieznej na rok 1999. NBP. Warszawa.
[36]RPP (1999) Zatozenia polityki pienigznej na rok 2000. NBP. Warszawa.

[387] RPP (2000) Zatozenia polityki pienigznej na rok 2001. NBP. Warszawa.

[38] RPP (2001) Raport o inflacjiw 2000 roku. NBP. Warszawa.

[39] RPP (2001) Zatozenia polityki pienigznej na rok 2002. NBP. Warszawa.

[40] Topinski A. (1989) Inflacja a funkcjonowanie gospodarki polskiej. PWE.

Warszawa.

18



by

poziom cen

Poziom cen, inflacja kwartalna

0,14

: /
. .
: .
N .
; i
: .
» 1 do
U U RSP, NFURS UYL, BINRE. I T R,
i .
‘ :
p .
. :
. :
v Lo
. ”
T Al i i L BT i L
. :
" .
. H
: .
1 doos
. :
: .
SN A R R T R,
. :
. .
X .
o+ fooe
: .
" :
: y
s s i e 6 e e i TP
. .
: © 1 too4
. : . : :
: . . A s ] i p
S S S : A : : A L A ry-ae . N N S R I
- o /¢ : R Y
: : : : : : . . : : :
i i - . . . . . " . h . : . .
1 e A 2 3 i i o i e S o S R RS PR A ¥ SCRP 1%, W S (S
' . . . . . . ' ' . . . . . ' . . H ' . +0
: i . ‘ § i . H > . . i : i . . . . . . i
0 - T - y - : . - - - - - - - : - : - - - -0,02
- N o4 ® ® <« <+ ©w »vw © © ~ N~ ® © o o 9o 9o = = o o
@ Q@ o 9o 9 9 o 9 o @ 2 @ @ 9 9 9 © Qo o 9 o 9
3 ) S @ £ @ > @ E @ S @ 5 @ > @ 5 @ 5 @ 5 @ 5
= 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
o O > 9 & 9 > & 9 > B > O 5) 3 s 9 > > 9 )
_ p(t) przecz = ==f(t) fk-dane fek _

Rys. 4

inflacja kwartalna



CAce
\Nmtm\w_
ddY BdO}Smm = WOU-(3)J Hisy auep-y} |eal-(3)1 _
9 9 - . E g 9 9 9 < i ]
[ [ [ = [ = [ = [ = [ = [ = [ =
S R & R & R & R © R & R & R © ] & R © R & R &
N ¢ = 9 © ¢ © ¢ © ¢ N ¢ © ¢ o ¢ & ¢ © ¢g N & =
- : - - 200~
e 2F s s 3 ¢ tgd & 4§ % % & °F L 3 & ¢ "
.................................................................... 200
............... R SRR A Y A cee N 2 500
. . ”\ N . .
) - ' —~— i "
....... s rl..L./II-I|III.L.....L c--n---o---1 90
. . _ S

~ A 1800

amojuado.id Adojs | sujepemy afoejyul

20



[z piw] L.zl 'z eyep

c sy
[ LZWl = — ZWellep (1)suepp MW |
Q @ Q o 9 o 9 o 9 @ 9 o 9 o 9 o 9 o 9 o
¢ ¢ & ¢ B £ 8 £ B o & £ B £ B o B o B L
o Q o © © © © © © © ©o © © © © © © (<} © ©
i o o © © [o2] @ ~ ~ (o] (2] (9] (5] 5 S @ w N N -
. # . . . . . . . . . . . . . . ' : .
03---- R R SRR TREE CET L LR Tl SEELE R O REREE e Fene s et Feeee
AR AP _ ~
— . . .
I W I N ARt WY St I IR S AU R 0 WP Y 10" . R R SR

ST Lo’

i
. N

[ T
'
R LR

T

ceeeacdea

<N

(sujepemy) Auelwz obal zeio
ZIN Zpeluald

e sesensbonvenaffocae

T 00}

- 051

- 002

-t ose

[z piw] ()ouepi ‘BN

24


















