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OCENA WYKORZYSTANIA TRADYCYJNEGO MECHANIZMU TRANSMISJI
IMPULSOW MONETARNYCH NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO
W LATACH 2014-2018

Abstrakt

Przedmiot badan: Jednym z kluczowych czynnikow warunkujacych efektywna komunikacje
banku centralnego z podmiotami sfer: realnej i finansowe;j jest racjonalne ,,postugiwanie si¢”
okreslonymi kanatami propagacji impulséw monetarnych. Najpowszechniejszym tego typu ,,spo-
sobem komunikacji” jest kanal stop procentowych. Wspomniane stopy procentowe stanowia
z kolei najwazniejszy komponent tak zwanego ,,tradycyjnego mechanizmu transmisji impulsow
monetarnych”, ktéry — w ujgciu teoretycznym — zaktada, iz obnizanie przez Rad¢ Polityki Pie-
ni¢znej poziomu rynkowych stop procentowych winno stymulowaé rozwdj spoteczno-gospodarczy
panstwa objawiajacy si¢ poprzez wzrost: ilosci pieniadza znajdujacego si¢ w obiegu (podazy
pieniadza), wielkosci inwestycji oraz poziomu Produktu Krajowego Brutto.

Cel badawczy: Celem niniejszego artykulu bylo zbadanie skutecznosci wykorzystania przez
Narodowy Bank Polski tradycyjnego mechanizmu transmisji impulséw monetarnych w latach
2014-2018, a takze okreslenie stopnia wspodtzaleznosci wystepujacego miedzy stopami procento-
wymi a innymi komponentami owego mechanizmu.

Metoda badawcza: Mozliwos¢ realizacji wskazanego celu warunkowana byta poprzez przepro-
wadzenie okreslonej procedury badawczej, polegajacej na — po pierwsze — ukazaniu wartosci
nominalnych poszczego6lnych komponentéw tradycyjnego mechanizmu transmisji impulséw mo-
netarnych, po drugie — wyznaczeniu sredniookresowego tempa zmian owych wielkosci, oraz — po
trzecie — obliczeniu wartosci wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona i determinacji liniowe;,
na podstawie ktorych zbadano site i kierunek wspoétzaleznosci wystepujacych migdzy wielkoscia
stop procentowych (lombardowa, redyskontowa, referencyjna i depozytowa) a poziomem Pro-
duktu Krajowego Brutto, inwestycji oraz podazy pieniadza. Ze wzgledu na fakt, iz szczegdtowy
zakres danych empirycznych, niezbednych do przeprowadzenia badan, jest gromadzony i publi-
kowany przez Narodowy Bank Polski oraz Gtoéwny Urzad Statystyczny, opracowanie to opiera
si¢ na danych wtornych pochodzacych z raportow wyzej wskazanych instytucji.

Wyniki: Uzyskane w toku przeprowadzonej procedury obliczeniowej rezultaty wskazuja, iz
w latach 2014-2018 Narodowy Bank Polski w sposob racjonalny ,,postugiwat si¢” kanatem stop
procentowych. Decyzje Rady Polityki Pieni¢znej dotyczace zmniejszania poziomu krotkotermi-
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nowych stop procentowych przetozyly si¢ bowiem na wzrost wielkosci podazy pieniadza, inwe-
stycji oraz Produktu Krajowego Brutto. Nalezy takze zwrdci¢ uwage na fakt, iz migdzy zestawia-
nymi ze sobg miernikami ekonomicznymi wystgpowat bardzo silny (stopy procentowe i podaz
pieniadza M3), silny (stopy procentowe i Produkt Krajowy Brutto) Iub — co najmniej — umiar-
kowany (stopy procentowe i inwestycje) stopien wspotzaleznosci o kierunku ujemnym. Oznacza
to, iz w okresie objetym badaniem Narodowy Bank Polski efektywnie wykorzystywat tradycyjny
mechanizm transmisji impulséw monetarnych.

Stowa kluczowe: inwestycje, podaz pienigdza, Produkt Krajowy Brutto, stopy procentowe, tra-
dycyjny mechanizm transmisji impulséw monetarnych.

Klasyfikacja JEL: E43, E58, E61, 023

1. Wstep

Narodowy Bank Polski, bedac centralnym bankiem panstwa polskiego, odpo-
wiedzialny jest miedzy innymi za ustalanie i realizacje zatozen polityki pieniez-
nej. Dzialania bedace wyrazem strategii polityki pieni¢znej realizowanej przez
Narodowy Bank Polski i reprezentujgce go organy warunkujg egzystencj¢ by-
tow systemu spotecznego oraz wchodzacych w jego sktad sfer: realnej i finan-
sowej. Mozliwos¢ oddziatywania ,,najwazniejszego ogniwa systemu finanséw
publicznych”! na dziatalno$¢ innych podmiotéw wynika z faktu istnienia okre-
slonych kanatéw transmisji polityki monetarnej, za pomocg ktérych centralny
bank Rzeczypospolitej Polskiej niejako stymuluje (posrednio lub bezposrednio)
okreslone procesy na rynku spoteczno-gospodarczym. Kanaty te sg swego ro-
dzaju ,,drogami komunikacji” banku emisyjnego ze spoteczenstwem danego
kraju. Najbardziej rozwinigtym (a zarazem i najskuteczniejszym) ,,sposobem
komunikacji” banku centralnego z innymi podmiotami jest kanat stop procento-
wych, w ktorym niebagatelng role odgrywaja — jak sama jego nazwa wskazuje
— rynkowe stopy procentowe, stanowigce kluczowy komponent tak zwanego
Htradycyjnego mechanizmu transmisji impulsOw monetarnych”. Mechanizm
ten zaklada, iz obnizenie przez Radg Polityki Pienigznej poziomu krétkoter-
minowych stop procentowych w sposob bezposredni przektada si¢ na wzrost
podazy pieniadza, inwestycji oraz Produktu Krajowego Brutto danego panstwa;
z kolei podniesienie owych stop winno przetozy¢ si¢ na zmniejszenie poziomu
wskazanych miar ekonomicznych.

Celem niniejszego opracowania jest zatem zbadanie skutecznosci wyko-
rzystania przez Narodowy Bank Polski tytulowego ,,tradycyjnego mechanizmu
transmisji impulsow monetarnych” w latach 2014-2018. Cz¢s¢ teoretyczna ar-

' Mowa tu oczywiscie o Narodowym Banku Polskim.
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tykutu opiera si¢ przede wszystkim na licznych pozycjach literaturowych, po-
swigconych tematyce ,,sposobow komunikacji” bankéw centralnych z innymi
podmiotami krajowego systemu spolecznego. Badania empiryczne powstaty
natomiast w oparciu o dane Narodowego Banku Polskiego oraz materiaty po-
chodzace z — publikowanych przez Gtowny Urzad Statystyczny — Rocznikoéw
Statystycznych Rzeczypospolitej Polskiej. W opracowaniu przedstawiono stan
prawny obowiazujacy na dzien 2 kwietnia 2020 .

2. Pojecie mechanizmu transmisji polityki monetarnej
oraz charakterystyka jego kanatéw transmisji

Bank centralny, bedac najwazniejszym bankiem panstwa, w sposdb bezposredni
wplywa na ilo§¢ pienigdza znajdujacego si¢ w obiegu; jest on wigc swego ro-
dzaju ,,regulatorem” podazy pienigdza krajowego, co wynika z jego nadrzednej
funkcji, jakg jest emisja pienigdza®. Instytucja ta — za pomocg reprezentujacych ja
organdw — podejmuje decyzje, ktore implikuja okreslone zachowania podmiotow
funkcjonujacych zarowno w sferze finansowej, jak i sferze realnej panstwa. Moz-
liwos$¢ oddzialywania przez Narodowy Bank Polski na decyzje tych podmiotow
wynika z faktu istnienia tak zwanego ,,mechanizmu transmisji polityki monetar-
nej”, ktéry, jak zauwaza m.in. O. Demchuk, opisuje sposob, w jaki podmioty go-
spodarcze reaguja na dane decyzje wtadz monetarnych, a takze okres$la wzajemne
interakcje zachodzace pomigdzy bankiem centralnym a owymi jednostkami. Pod
pojeciem tegoz ,,mechanizmu’ nalezy zatem rozumiec¢ ,,zbior drog (kanatéw) pro-
pagacji impulsow polityki monetarnej, poprzez ktdre bank centralny oddziatuje
na zagregowany popyt oraz zmiany cen w gospodarce™. A. Szunke uwaza z ko-
lei, iz ,,mechanizm transmisji oznacza zachowania instytucji badz tez jednostek
ekonomicznych, umozliwiajacych wplyw polityki banku centralnego na decyzje
cenowe i produkcyjne podmiotéw ekonomicznych™.

Przytoczone definicje opisywanego pojecia jednoznacznie wskazuja na wy-
stepowanie zwigzku przyczynowo-skutkowego miedzy decyzjami banku cen-

2 E. Fojcik-Mastalska, Bank centralny, w: J. Gluchowski (red.), System prawa finansowego.

Tom 1IV. Prawo walutowe. Prawo dewizowe. Prawo rynku finansowego, Oficyna a Wolters
Kluwer business, Warszawa 2010, s. 99-140.
3 0. Demchuk, T. Lyziak, J. Przystupa, A. Sznajderska, A. Wrébel, Mechanizm transmisji
polityki pienigznej w Polsce. Co wiemy w 2011 roku?, Materiaty i Studia 2012/270, s. 1-63.
A. Szunke, Polityka pienig¢zna a stopa bezrobocia. Wzajemne zaleznosci i powiazania,
w: J. Osinski (red.), Praca, spoleczenstwo, gospodarka. Miedzy politykq a rynkiem, Oficy-
na Wydawnicza Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2011, s. 95-106.
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tralnego a zachowaniami podmiotéw sfery realnej oraz sfery finansowej. Mozli-
wos¢ owej ,.komunikacji” Narodowego Banku Polskiego ze swymi ,,odbiorcami”
implikowana jest przez istnienie okre§lonych kanatlow mechanizmu transmisji
polityki monetarnej panstwa, za posrednictwem ktorych bank centralny niejako
»informuje” poszczegdlne podmioty o podejmowanych przez siebie decyzjach
oraz dalszych kierunkach rozwoju obszaru okreslanego mianem ,,polityki mone-
tarnej”. Standardowe kanaty tego mechanizmu przedstawiono na rysunku 1.

RYSUNEK 1: Standardowe kanaty mechanizmu transmisji polityki monetarnej

KANALY TRANSMISJI POLITYKI MONETARNEJ

KANAEL STOP KANAL KANAL KURSU
PROCENTOWYCH KREDYTOWY WALUTOWEGO

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie H. Schmolke, The Low Interest Rate Policy of the
European Central Bank, Anchor Academic Publishing, Hamburg 2017, s. 38.

Kanat stép procentowych jest najbardziej ,,rozwinigtym” (a zarazem i naj-
skuteczniejszym) sposobem oddziatywania przez bank centralny na decyzje
innych podmiotéw. Wynika to przede wszystkim z faktu, iz pozostate ,,sposo-
by komunikacji” sa niejako poklosiem postanowien zwigzanych z ustalaniem
poziomu krotkoterminowych stép procentowych. Poprzez regulacje owych
wielko$ci Narodowy Bank Polski wplywa nie tylko na dziatalno$¢ bankow
komercyjnych, ale rowniez i na zachowania konsumentéw. Opisywane impul-
sy monetarne implikuja bowiem wartos$ci wielu wskaznikoéw ekonomicznych,
wsrod ktorych nalezy wymieni¢ koszt kapitatu, dochodowos¢ krajowych instru-
mentoéw finansowych, stosunek cen dobr krajowych do cen dobr zagranicznych
oraz iloraz cen konsumpcji przyszlej i konsumpcji biezacej. Zmiany wysokosci
krotkoterminowych stop procentowych determinujg rowniez konieczno$¢ ,,mo-
dyfikowania” oprocentowania kredytow i depozytéw dla okreslonych podmio-
tow (zaréwno tych funkcjonujacych na rynku migdzybankowym, jak i przed-
sigbiorstw czy pojedynczych konsumentow). Ponadto wplywaja one takze na
poziom inwestycji czy wielko$¢ Produktu Krajowego Brutto (PKB), co jest
szczegolnie istotne z punktu widzenia tematyki niniejszego opracowania’.

5 J. Lewandowska, Mechanizm transmisji impulséw polityki monetarnej dla polskiej gospo-

darki w latach 2002-2015, w: A. Predki (red.), Metody analityczne w naukach ekonomicz-
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Kanatem $cisle powigzanym z uprzednio opisang ,,Sciezkg transmisji impul-
sow polityki monetarnej” jest kanat kredytowy, ktory — jak twierdzi M. Teichert
— stanowi swoiste ,,wzmocnienie” kanatu stop procentowych®. Co naturalne, ma
on szczegodlne znaczenie dla podmiotéw zaciggajacych w bankach zobowigzania
w formie kredytu. Stusznym wydaje si¢ by¢ stwierdzenie, iz wielko$¢ akcji kre-
dytowej bankow zazwyczaj jest silnie skorelowana z wysokos$cia krotkotermino-
wych stop procentowych ogtaszanych przez Rade Polityki Pienigznej. W sytuacji
gdy stopy te wzrastaja, maleje ilo$¢ pieniadza w obiegu (zmniejszajg si¢ zasoby
finansowe banku komercyjnego, maleje wartos¢ jego aktywow), czego konse-
kwencja jest prowadzenie bardziej restrykcyjnej polityki kredytowej przez bank,
a tym samym i ograniczenie przezen akcji kredytowej, co z kolei przyczynia si¢
do zmniejszenia kapitatow 1 generowanych przychodow z tytutu udzielonych kre-
dytow. W przypadku obnizenia owych wielkosci nastepuje odwrotna sytuacja’.

Kolejnym ,,sposobem komunikacji” banku centralnego z innymi podmio-
tami jest tak zwany ,,kanat majatkowy”. Wskazuje on, w jakim stopniu decyzje
banku centralnego (zwigzane z realizowang przezen strategig polityki monetar-
nej) wplywaja na dochodowos¢ aktywow finansowych (przede wszystkim akcji
i nieruchomosci) 1 atrakcyjno$¢ inwestycji w okreslone instrumenty finansowe
(takie jak akcje czy obligacje) oraz nieruchomosci. Podwyzszenie wysokosci
stop procentowych sprzyja obnizeniu cen akcji (i zmniejszeniu ich atrakcyjno-
$ci), tym samym przyczyniajac si¢ do zahamowania inwestycji oraz zmniejsze-
nia popytu krajowego (co wynika z faktu obnizenia realnej warto$ci zasobow
majatkowych gospodarstw domowych), za$ ich obnizenie determinuje zgota
odmienne zachowania na rynku spoteczno-gospodarczym®.

Ostatnim z przedstawionych na rysunku 1 standardowych kanatéw mecha-
nizmu transmisji polityki monetarnej jest kanal kursu walutowego, za posred-

nych — wybrane zastosowania, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow
2016, s. 111-122; D. Brézda, Strukturalne uwarunkowania mechanizmu transmisji monetar-
nej w Polsce i strefie euro, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego 2013/756, s. 61-75;
por. C. Bean, J. Larsen, K. Nikolov, Financial Frictions and the Monetary Transmission
Mechanism: Theory, Evidence and Policy Implications, Working Paper 2002/113, s. 1-67.
M. Teichert, The interest rate risk of banks. Current topics, Wiirzburg University Press,
Wiirzburg 2018, s. 48-49.

J. Matusiak, Peryferyjny kapitalizm zalezny, LaTeX, Warszawa 2015, s. 256; J. Lewandow-
ska, Mechanizm transmisji impulsow polityki monetarnej..., s. 111-122.

K. Jarnuszkiewicz, Analiza wpbywu kryzysu gospodarczego lat 2007-2009 na polski rynek
kapitatowy, w: K. Wozniak (red.), Narzedzia analityczne w naukach ekonomicznych, Mfiles.
pl, Krakow 2015, s. 87-92; D. Brézda, Strukturalne uwarunkowania mechanizmu transmisji
monetarnej..., s. 61-75.
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nictwem ktérego Narodowy Bank Polski w najwiekszym stopniu ,,modeluje”
kurs walutowy obowigzujacego w Polsce §rodka pieni¢znego. W zwigzku z tym
prowadzenie restrykcyjnej polityki monetarnej (objawiajacej si¢ m.in. poprzez
wzrost krétkoterminowych stop procentowych) przyczynia si¢ do wzrostu war-
tosci waluty krajowej, spadku cen dobr importowanych oraz zwigkszenia pozio-
mu atrakcyjnosci rodzimych papierow wartosciowych na tle ich zagranicznych
odpowiednikow, za$ stosowanie polityki ekspansywnej skutkuje deprecjacja
pieniadza krajowego, spadkiem atrakcyjnosci krajowych papierow wartoscio-
wych (oczywiscie w porownaniu do papieréw zagranicznych), a takze wzro-
stem cen towar6w naptywajacych do kraju’.

Jak wynika z dotychczasowych rozwazan, najwieksze znaczenie sposrod
ukazanych na rysunku 1 ,.$ciezek” komunikacji banku centralnego ze swymi
odbiorcami ma kanal stop procentowych, ktorego istnienie stanowi swoistg
»kanwe” tradycyjnego mechanizmu transmisji impulséw monetarnych.

3. Istota tradycyjnego mechanizmu transmisji impulséw monetarnych

Istnienie mechanizmu transmisji impulséw monetarnych jest jednym z kluczowych
czynnikow warunkujacych efektywna komunikacje miedzy bankiem centralnym
a innymi podmiotami systemu spolecznego kraju. Za posrednictwem okreslonych
,kanatlow propagacji” Narodowy Bank Polski podejmuje dziatania majace na celu
usprawnienie realizacji zatozen polityki pieni¢znej panstwa, jednoczesnie stymulu-
jac rozwoj spoteczno-gospodarczy sfery, ktorej jest on ,,reprezentantem”.

W ramach scharakteryzowanych we wczes$niejszym fragmencie tegoz arty-
kuhu kanatow przesytu impulsow ,,nadawanych” przez bank centralny mecha-
nizm transmisji polityki monetarnej moze przybiera¢ réznorodne formy. Naj-
powszechniejsza z nich ukazuje tak zwany ,.tradycyjny mechanizm transmisji
impulsé6w monetarnych”, ktory stanowi gtowny przedmiot zainteresowania ni-
niejszego opracowania. Zostat on zobrazowany na rysunkach 2-3.

°  P. Arestis, M. Sawyer, Interest Rates and the Real Economy, w: C. Gnos, L.P. Rochon
(red.), Post-Keynesian Principles of Economic Policy, Edward Elgar, Chaltenham, Northamp-
ton, Massachusetts 20006, s. 3-20; O. Demchuk, T. Lyziak, J. Przystupa, A. Sznajderska,
A. Wraébel, Mechanizm transmisji polityki pienigznej..., s. 1-63; D. Brozda, Strukturalne
uwarunkowania mechanizmu transmisji monetarnej..., s. 61-75.
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RYSUNEK 2: Tradycyjny mechanizm transmisji impulsow monetarnych (wariant 1)

Podaz - Rynkowa stopa N i

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie A. Kazmierczak, Polityka pieniezna w gospodarce
rynkowej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 83.

Ukazany mechanizm wskazuje, w jaki sposob zmiany rynkowe;j stopy pro-
centowej wptywaja na inwestycje oraz koniunkture konkretnego panstwa. Nie-
watpliwie, najbardziej pozadanym zjawiskiem dla gospodarki danego kraju jest
obnizenie tejze ,,miary” (rysunek 2); zachowanie takie w sposéb bezposredni
przektada sie bowiem na obnizenie kosztéw kredytow, co z kolei sprzyja wzro-
stowi licznych wielko$ci ekonomicznych, wérod ktorych nalezy wymieni¢ po-
daz pieniadza, poziom inwestycji czy Produkt Krajowy Brutto'.

RYSUNEK 3: Tradycyjny mechanizm transmisji impulsow monetarnych (wariant I1)

Podaz - Rynkowa stopa . i
l lpr()centowa[ t- l - l

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie A. Kazmierczak, Polityka pieniezna...

Podwyzszenie rynkowej stopy procentowej (rysunek 3) — zgodnie z zato-
zeniami tradycyjnego mechanizmu transmisji impulséw monetarnych — winno
z kolei przektadac si¢ na spadek poziomu podazy pienigdza, inwestycji oraz
Produktu Krajowego Brutto, a tym samym i swoiste spowolnienie rozwoju go-
spodarczego danego panstwa.

Oczywiscie, proces komunikacji banku centralnego z podmiotami krajo-
wego systemu spolecznego opiera si¢ rowniez na wykorzystaniu innych mecha-
nizmow, takich jak mechanizm transmisji impulséw polityki monetarnej oparty
na hipotezie konsumpcji wyznaczonej cyklem zycia, mechanizm transmisji im-
pulsow monetarnych za pomocg kursu walutowego, mechanizm uwzgledniaja-
cy wskaznik q Tobina, mechanizm transmisji oparty na hipotezie dostepnosci
kredytu czy mechanizmy uwzgledniajace zjawisko niepelnej informacji lub
zjawisko nieetycznej gry klienta''. Jednakze, ze wzgledu na fakt, iz niniejszy

10 A. Kazmierczak, Polityka pienigzna w gospodarce rynkowej, Wydawnictwo Naukowe PWN,

Warszawa 2003, s. 83.
A. Kazmierczak, Polityka pienigzna w gospodarce otwartej, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008, s. 117-125.

11
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artykut traktuje przede wszystkim o tradycyjnym mechanizmie transmisji im-
pulséw monetarnych, zasadne wydaje si¢ by¢ poprzestanie jedynie na wymie-
nieniu owych ,,innych sposobow komunikacji”.

Warto w tym momencie zwroci¢ uwage na fakt, iz stopien oddziatywa-
nia poszczegodlnych impulsow na okreslone obszary jest uzalezniony od sze-
regu czynnikéw, wsrod ktorych najczesciej wymienia sig: stopien otwartosci
gospodarki oraz skale jej monetaryzacji, struktur¢ popytu krajowego mierzong
wielko$cia Produktu Krajowego Brutto, strukture finansowania konkretnych
grup podmiotoéw, a takze specyfike danego systemu bankowego'2. Poszczegolne
czynniki mogg zatem eskalowaé badz redukowaé wptyw i site oddzialywania
okreslonych kanatow i impulséw, jakie bank centralny kieruje do swych grup
odbiorcow. W zwigzku z tym niezwykle istotnym jest, by banki centralne w spo-
sob racjonalny postugiwaty si¢ bedacymi w ich dyspozycji instrumentami, ktore
wspomagaja transmisje i odbior poszczegdlnych impulséw. Grupa narzedzi od-
dziatlujacych na skutecznos¢ owego procesu sg krotkoterminowe stopy procen-
towe (depozytowa, referencyjna, redyskontowa i lombardowa). O kierunkach
ich wykorzystania oraz wptywie na inne komponenty tradycyjnego mechani-
zmu transmisji impulsow monetarnych traktuje czgs¢ empiryczna niniejszego
opracowania.

4. Poziom elementéw sktadowych tradycyjnego mechanizmu transmisji
impulséw monetarnych w latach 2014-2018

Stanowiacy gléwny przedmiot zainteresowania rozwazan podejmowanych na
kartach tegoz opracowania tradycyjny mechanizm transmisji impulséw mone-
tarnych zaktada, iz obnizanie przez Radg Polityki Pieni¢znej krotkotermino-
wych stop procentowych sprzyja poprawie koniunktury gospodarczej kraju ro-
zumianej jako wzrost okreslonych wielkosci ekonomicznych, takich jak podaz
pieniadza, poziom inwestycji czy Produkt Krajowy Brutto. Aby mdc ocenié
skutecznos$¢ oddziatywania opisywanego mechanizmu w okre§lonym horyzon-
cie czasowym (tj. w latach 2014-2018), niezbedne jest wczesniejsze pozna-
nie wartosci nominalnych poszczegolnych sktadajacych si¢ nan komponentow.
Wielkosci te zilustrowano na wykresach 1-3.

12 R. Kokoszczynski, T. Lyziak, E. Wrébel, Czynniki strukturalne we wspélczesnych teoriach

mechanizmow transmisji polityki pienigznej, Bank 1 Kredyt 2002/11, s. 41-48; D. Brézda,
Strukturalne uwarunkowania mechanizmu transmisji monetarnej..., s. 61-75.
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WYKRES 1: Srednioroczne stopy Narodowego Banku Polskiego w latach 2014-2018
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Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego.

Stopy procentowe sa powszechnie uznawane za jeden z najwazniejszych
instrumentow polityki pieni¢gznej Narodowego Banku Polskiego'®. Jak wspo-
mniano we wczesniejszym fragmencie artykutu, wptywaja one (posrednio oraz
bezposrednio) na wiele miernikéw ekonomicznych. Stopa lombardowa — ksztat-
tujaca si¢ na najwyzszym sposrod ,tetrady rynkowych stop procentowych” po-
ziomie — wyznacza maksymalne oprocentowanie na rynku migdzybankowym,
wyrazajac jednoczesnie koszt pozyskania kapitalu przez banki komercyjne
w banku centralnym na termin overnight. Stopa depozytowa stanowi dolng
granic¢ wahan rynkowych stop procentowych, wyznaczajac oprocentowanie
jednodniowego depozytu lokowanego przez banki komercyjne w Narodowym
Banku Polskim'. Stopa redyskontowa, ktora okresla oprocentowanie kredytu
redyskontowego, wykorzystywana jest gtdéwnie w celu kontroli podazy pienia-
dza's. Z kolei stopa referencyjna definiuje minimalng rentownos$¢ siedmiodnio-

13 S. Owsiak, Bank centralny, w: M. Zaleska (red.), Bankowos¢, C.H. Beck, Warszawa 2013,
s. 13-35.

Uchwata Rady Polityki Pieni¢znej z dnia 4 wrzes$nia 2018 roku w sprawie ustalenia zatozen
polityki pieni¢znej na rok 2019 (M.P. 2018, nr 5, poz. 925), rozdzial 2; S. Owsiak, Bank cen-
tralny, s. 13-35.

K. Fraczkiewicz, Skup i sprzedaz wierzytelnosci przez banki, Promotor, Warszawa 2007,
s. 42; G. Przekota, Reakcja rynkowych stop procentowych na zmiany stopy redyskonta weks-
li, Zeszyty Naukowe Wydziatu Nauk Ekonomicznych Politechniki Koszalinskiej 2010/14,
s. 93-105.
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wych bonoéw pieni¢znych, wptywajac przy tym na oprocentowanie ,,produk-
tow” rynku migdzybankowego oraz koszty i rozmiary kredytow oferowanych
przez banki komercyjne czy wielko$¢ popytu w gospodarce!'®.

Ukazane na wykresie 1 warto$ci sredniorocznych stop procentowych wska-
zuja, iz w okresie objetym analizg Rada Polityki Pieni¢znej ani razu nie zdecy-
dowala si¢ na podwyzszenie podstawowych stop procentowych. Dwukrotnie
jednak zmniejszyta owe wartosci. Na skutek tychze decyzji rynkowe stopy pro-
centowe ulegly zmniejszeniu: z4 do 2,50% (stopa lombardowa), z 2,75 do 1,75%
(stopa redyskontowa), z 2,50 do 1,50% (stopa referencyjna) oraz z 1 do 0,50%
(stopa depozytowa). Decyzje organu odpowiedzialnego za modelowanie opi-
sywanych wielkosci uzna¢ nalezy za przejaw prowadzenia polityki pieni¢znej
o charakterze ekspansywnym (w latach 2014-2015), majacym na celu zdyna-
mizowanie krajowej koniunktury gospodarczej i stymulacj¢ jej rozwoju, oraz
zachowawczym — w ostatnich trzech okresach objetych badaniem.

WYKRES 2: Wielkos¢ podazy pienigdza w latach 2014-2018
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Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego.

16 P, Niczyporuk, A. Talecka, Bankowos¢. Podstawowe zagadnienia, Temida 2, Bialystok 2011,

s. 131; S. Owsiak, Bank centralny, s. 13-35.
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Pod pojeciem podazy pienigdza, najprosciej rzecz ujmujac, nalezy rozumiec¢
calkowita ilo§¢ pienigdza znajdujacego si¢ w obiegu'’. Miara ta, jak pokazano
na wykresie 2, sktada si¢ z kilku komponentéw. Zasadniczo wyrdznia si¢ trzy
kategorie podazy pieniadza, a mianowicie podaz M1, M2 oraz M3. Pierwsza
z wymienionych grup obejmuje pienigdz gotowkowy w obiegu oraz depozyty
iinne zobowigzania o charakterze biezagcym, drugg z nich tworzg wszystkie ele-
menty wchodzace w sktad miary M1 oraz depozyty i inne zobowigzania o ter-
minie wymagalnos$ci do 2 lat wiacznie. Na trzecig z wymienionych kategorii
sktadaja si¢ z kolei grupy M1 i M2, a takze operacje z przyrzeczeniem odkupu
czy — bedace przedmiotem emisji — dluzne papiery wartosciowe z terminem
pierwotnym do 2 lat wlgcznie oraz udziaty lub jednostki uczestnictwa w fundu-
szach rynku pieni¢znego'®. Jak wynika z informacji ukazanych na wykresie 2,
wielkos$¢ podazy pienigdza M3 cechowata si¢ w badanym okresie nieustanng
progresja (z poziomu 1 059,02 mld zt w roku 2014 do putapu 1 446,09 mld zt
W ostatnim ,,momencie czasowym”, objetym analizg). Bezposrednia przyczy-
ng takiego stanu rzeczy byt oczywiscie wzrost poszczegdlnych komponentow,
sktadajacych si¢ na catoksztatt opisywanego indykatora, przy czym najwigk-
sze znaczenie odegrata tu nader widoczna eskalacja miary M1 ($redniorocznie
w ciggu roku o 13,67%) odzwierciedlajacej niezwykle dynamiczny przyrost
,pieniadza biezacego”, ,.krotkoterminowego”. Jesli chodzi o inne ,,sktadniki”
wchodzace w sktad podazy oznaczanej symbolem ,,M3”, to rowniez i one wzra-
staty, jednakze poziom ich zintensyfikowania byt znacznie mniejszy od dynami-
ki zmian scharakteryzowanego juz komponentu badz tez bezposrednio wynikat
Z jego wWzrostu.

Jak juz zwracano uwage, miarami bezposrednio zwigzanymi z wysokoscig
krotkoterminowych stop procentowych, a tym samym i bedgcymi przedmiotem
zainteresowania tradycyjnego mechanizmu propagacji impulséw monetarnych,
sa — oprocz podazy pienigdza — inwestycje oraz Produkt Krajowy Brutto (PKB).
O ile w przypadku miernika okre$lanego mianem ,,Produktu Krajowego Brutto”
w okresie objetym badaniem zauwazalna byta nieustanna tendencja wzrosto-
wa (z poziomu 1 719,10 mld zt w roku bazowym do 2 115,24 mld zt w roku
2018), o tyle wskaznik okreslajacy poziom inwestycji Rzeczypospolitej Pol-
skiej cechowat si¢ pewnymi wahaniami (wykres 3). W roku 2015 w stosunku

17 Stownik Reutera: migdzynarodowe terminy ekonomiczne i finansowe, oprac. Zespot Reuters
Limited. Powszechna Agencja Informacyjna, Warszawa 1992, s. 77.

E. Baumgartner, Jak dziala gielda? Podrecznik dla inwestorow, Polpress Services, Nowy
Jork 2007, s. 7; https://www.nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/podaz_bilansowa.
xIsx; stan na 30.03.2020 r.
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WYKRES 3: Poziom inwestycji i Produktu Krajowego Brutto w Polsce w latach 2014-2018
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Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie danych pochodzacych z Rocznikéw Statystycznych
Rzeczypospolitej Polskiej w latach 2015-2019.

do nastepujacego bezposredniego przed nim okresu zaobserwowano wyrazny
wzrost owej miary (z 250,78 mld zt do poziomu 271,84 mld zt), za§ w kolejnym
roku odnotowano jego nagty, a przy tym nader dynamiczny (o 10,08% w po-
réwnaniu do roku poprzedniego) spadek. Glowna przyczyna zaistniatej sytuacji
bylo znaczace ograniczenie absorpcji srodkow finansowych z budzetu Unii Eu-
ropejskiej, co z kolei byto zwigzane zarowno z efektem wygaszania funduszy
pochodzacych z tak zwanej ,,perspektywy 2007-2013, jak i z utrudniong im-
plementacja dyrektyw unijnych, ktorych harmonizacja byta warunkiem urucho-
mienia platnosci z kolejnej perspektywy finansowej (tak zwana ,,perspektywa
2014-2020)". Obnizenie poziomu inwestycji w roku 2016 skutkowato z kolei
zmniejszeniem zadluzenia polskich gmin, ktore, ze wzgledu na ograniczenie
dzialalno$ci inwestycyjnej powodowanej spadkiem naplywu funduszy pocho-
dzacych z budzetu unijnego, znacznie rzadziej, anizeli w poprzednich okresach,

https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/inwestycje-firm-w-polsce
-przyspiesza-dzieki-efektowi-wpychania/; stan na 30.03.2020 r.; https://businessinsider.
com.pl/finanse/makroekonomia/polska-z-najnizsza-stopa-inwestycji-od-1996-r/6ho6rltb;
stan na 30.03.2020 r.
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zaciagaty zobowigzania dtuzne®. W kolejnym roku, na skutek wdrozenia prze-
pisow unijnych, wzrdst naptyw srodkéw finansowych do kraju, co przetozyto
si¢ na wzrost inwestycji (0 5,50% w stosunku do roku 2016).

5. Ocena skutecznosci funkcjonowania charakteryzowanego mechanizmu

Przyczyn zmian opisywanych w niniejszym opracowaniu wielkosci ekono-
micznych nalezy doszukiwa¢ sie nie tylko w ,,przeksztalceniach” komponen-
tow sktadowych danych miernikow czy w trudnosciach zwigzanych z imple-
mentacjg przepisoOw unijnych przez Polske. Jednym z kluczowych czynnikow
oddziatujacych na wielko$¢ podazy pieniadza oraz poziom Produktu Krajowe-
go Brutto i inwestycji sg postanowienia Rady Polityki Pieni¢znej dotyczace
wysokosci rynkowych stop procentowych. Jak juz zwracano uwage, w okresie
objetym badaniem organ ten, zmniejszajac poziom owych stop, podejmowat
dzialania majace na celu stymulacj¢ rozwoju polskiej gospodarki, czego efek-
tem byt wzrost warto$ci nominalnych wspomnianych miernikow makroekono-
micznych. W celu ukazania relacji zachodzacych miedzy wysokoscia (czy moze
raczej — dynamika) krétkoterminowych stop procentowych a poziomem cha-
rakteryzowanych tu miernikow na wykresie 4 przedstawiono $redniookresowe
tempo zmian tychze indykatoréw w badanym okresie.

Na podstawie danych zaprezentowanych na wykresie 4 nalezy stwierdzic,
iz wraz ze spadkiem krotkoterminowych stop procentowych wzrastata wielkos¢
podazy pienigdza M3, inwestycji oraz PKB. Zaobserwowane w badanym okre-
sie zjawisko stanowi zatem potwierdzenie efektywnego wykorzystania trady-
cyjnego mechanizmu transmisji impuls6w monetarnych przez Narodowy Bank
Polski. W zwigzku z tym mozna skonstatowac, iz Srednioroczny wzrost cat-
kowitej ilosci pieniadza w obiegu o 8,10% powodowany byt decyzjami Rady
Polityki Pieni¢znej odnosnie do zmniejszania wysokosci wszystkich stop pro-
centowych (odpowiednio $rednio o 15,91% stopy depozytowej, 10,95% sto-
py referencyjnej, 9,76% stopy lombardowej oraz 9,73% stopy redyskontowe;j
w skali roku). Dziatania te, bedace wyrazem realizacji polityki o charakterze
ekspansywnym (badz zachowawczym)?*!, przyczynily sie takze do $redniorocz-

2 Zob. M. Grzyb, Obligacje komunalne i kredyty bankowe jako zwrotne Zrddla finansowania

gmin w Polsce w latach 2012-2016, w: A. Wdjcik-Mazur, J. Lukomska-Szarek (red.),
Wspolczesne problemy zarzqdzania finansami — teoria i praktyka, Wydawnictwo Wydziatu
Zarzadzania Politechniki Czgstochowskiej, Czgstochowa 2018, s. 7-18.

Jak juz zwracano wczesniej uwage, Rada Polityki Pieni¢znej w latach 2014-2018 dwukrotnie
podejmowala decyzje odnosnie do obnizenia wysokosci krotkoterminowych stop procento-

21



254 Marta GRZYB

WYKRES 4: Porownanie sredniookresowego tempa zmian komponentow tradycyjnego mechanizmu
transmisji impulsow monetarnych w latach 2014-2018
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Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie wykresow 1-3.

nego wzrostu poziomu inwestycji o 4,81% rocznie (mimo okresowych proble-
moéw z implementacja unijnych regulacji) oraz zwigkszenia poziomu Produktu
Krajowego Brutto ($rednio o niespelna 5,32% w skali roku). Relacje te wska-
Zuja na istnienie stosunkowo wysokiego stopnia zaleznos$ci miedzy badanymi
miernikami. O sile tego powiazania traktuja dane przedstawione w tabeli 1.
Ukazane w tabeli 1 informacje potwierdzaja wysnuta (m.in. na podstawie
zobrazowanego na wykresie 4 zestawienia Sredniookresowego tempa zmian po-
szczegoOlnych miar) uprzednio konkluzje, wskazujaca na wystepowanie silnego
stopnia wspotzaleznos$ci migdzy stopami procentowymi Narodowego Banku
Polskiego a innymi komponentami wchodzacymi w sktad tradycyjnego mecha-
nizmu transmisji impulsow monetarnych. Uzyskane w rezultacie przeprowadze-
nia stosownej procedury obliczeniowej wyniki dowodza, iz podejmowane przez
Rade Polityki Pienigznej decyzje, dotyczace obnizania wysoko$ci rynkowych
stop procentowych, w sposob istotny wptywaly na wzrost podazy pienigdza,

wych, przy czym ostatnia modyfikacja owych warto$ci miata miejsce 5 marca 2015 r. Dla
pewnego uproszczenia mozna zatem przyjac, iz od tego momentu Narodowy Bank Polski
prowadzit polityke pieni¢zna o charakterze zachowawczym, neutralnym. Dziatania tegoz pod-
miotu we wezesniejszej fazie okresu objetego badaniem nalezy z kolei traktowac jako przejaw
realizacji polityki ekspansywnej majacej na celu zdynamizowanie rozwoju polskiej gospodar-
ki. Oczywiscie wspomniany charakter (zachowawczy lub ekspansywny) odnosi si¢ do decyzji
Narodowego Banku Polskiego w kwestii ksztattowania wysokosci stop procentowych.
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TABELA 1: Stopienn wspotzaleznosci migdzy rynkowymi stopami procenmtowymi a podazq
pienigdza, inwestycjami i wielkoscig PKB

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie wykresow 1-3.

Komponenty tradycyjnego me- . o
chanizmu transmisji impulséw Poz.1.om'kore- . V\f1e1kosc.
monetarnych lacji n'nqdzy. Ocena stopnla. wspoicz.ynm.lfa
- zestawianymi | wspotzaleznos$ci determinacji
Stopy procen- Pozostate mier- syl liniowej (w %)
towe niki
Podaz pienigdza
M3
umiarkowana
Stopa Inwestycje —0,351072180 | ($rednia) zalez- 12,33
lombardowa nos¢ ujemna
PKB
Podaz pienigdza
M3
umiarkowana
Stopa Inwestycje —0,348269390 | ($rednia) zalez-
redyskontowa nos¢ ujemna
PKB
Podaz pienigdza
M3
umiarkowana
Stopa Inwestycje —0,348269390 | ($rednia) zalez-
referencyjna nos¢ ujemna
PKB
Podaz pienigdza
M3
Stopa umiarkowana
P Inwestycje —0,339638516 | ($rednia) zalez-
depozytowa .
no$¢ ujemna
PKB
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Produktu Krajowego Brutto oraz inwestycji, przy czym najwigksza skale wza-
jemnego oddziatywania odnotowywano w przypadku pierwszej ze wskazanych
miar (poziom korelacji migdzy kazda ze stop procentowych a iloscig pieniadza
w obiegu przekraczal putap —0,7), z kolei najnizszy (a doktadniej — umiarko-
wany) stopien wspotzaleznosci wystepowat pomigdzy stopami procentowymi
a inwestycjami (wspotczynnik korelacji Pearsona na poziomie powyzej —0,3).
W przypadku opisywanego instrumentu polityki pieni¢znej i stopnia jego od-
dzialywania na poziom PKB zaobserwowano silng (lub bardzo silng w przypad-
ku stopy depozytowej) zaleznos$¢ korelacyjna o charakterze ujemnym (miara
wspotzaleznos$ci na poziomie przekraczajacym —0,66). Na podstawie owego ta-
belarycznego zestawienia, ukazujacego sitg, kierunek oraz stopien powigzania
miedzy charakteryzowanymi miernikami makroekonomicznymi, mozna skon-
statowac¢, iz wszelkie modyfikacje wysokos$ci stop procentowych (a doktadniej
—ich zmniejszanie) w ponad 55% wplywaly na zmiany (w kontekscie podejmo-
wanych rozwazan — wzrost) calkowitej ilosci pienigdza w obiegu. Analogicznie,
w przypadku Produktu Krajowego Brutto skala tegoz oddzialywania ,,uksztatto-
wala si¢” na poziomie okoto 45%. Jesli zas chodzi o wplyw stop procentowych
na poziom inwestycji, to w poréwnaniu do uprzednio opisanych miar byl on
zauwazalnie nizszy (wspotczynnik determinacji liniowej na poziomie ponizej
15%), co wynika z faktu, iz na indykator ten wptywa rowniez szereg innych
czynnikow, ktorych modelowanie i monitorowanie przez organy Narodowego
Banku Polskiego jest znacznie utrudnione lub wrecz niemozliwe?.

Podjete w niniejszym artykule rozwazania jednoznacznie potwierdzaja
efektywne wykorzystanie tradycyjnego mechanizmu propagacji impulsow mo-
netarnych przez Narodowy Bank Polski. Rada Polityki Pieni¢znej, dzigki racjo-
nalnemu ,,postugiwaniu si¢” — powszechnie uznawanym za najskuteczniejszy
sposob oddzialywania na decyzje innych podmiotéw — kanalem stop procento-
wych, przyczynita si¢ do poprawy koniunktury gospodarczej Rzeczypospolite;
Polskiej, ktora to objawiata si¢ za posrednictwem rokrocznego wzrostu pozio-
mu Produktu Krajowego Brutto i catkowitej ilosci bedacego w obiegu pienig-
dza. Jednoczesénie nalezy wyraznie podkresli¢, iz zachodzace migdzy badany-
mi miernikami relacje $wiadcza nie tylko o wysokim stopniu oddziatywania
stop procentowych na okreslone mierniki makroekonomiczne, ale i stanowia
potwierdzenie autentycznos$ci (a przy tym i skutecznosci) wykorzystania i za-
stosowania powszechnie znanych i respektowanych mechanizméw rynkowych
w gospodarce.

22 Mowa tu m.in. o wspomnianych juz trudno$ciach zwigzanych z implementacja unijnych regulacji.
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6. Zakonczenie

Odpowiednia komunikacja banku centralnego z innymi podmiotami krajowe-
go systemu spotecznego jest jednym z kluczowych czynnikow, warunkuja-
cych rozwoj spoteczno-gospodarczy panstwa. Narodowy Bank Polski, bedac
»,hajwazniejszym ogniwem systemu finansow publicznych” Rzeczypospolitej
Polskiej, za pomocag okreslonych ,kanalow propagacji” niejako ,,informuje”
inne podmioty o podejmowanych przez siebie decyzjach i dzialaniach. Spo-
$rod wszelkich ,,drog komunikacji” najwigksze znaczenie — nie bez przyczyny
— przypisuje si¢ kanatowi stop procentowych. Uwaza si¢ bowiem, iz modyfi-
kacje poziomu rynkowych stop procentowych przez Radg Polityki Pieni¢znej
powinny pociaga¢ za soba okreslone skutki gospodarcze. Stanowigcy glowny
przedmiot zainteresowania niniejszego opracowania tradycyjny mechanizm
transmisji impulsow monetarnych zaktada, iz obnizenie krotkoterminowych
stop procentowych winno stymulowac rozwoj spoteczno-gospodarczy panstwa,
objawiajacy si¢ poprzez wzrost ilosci pienigdza znajdujacego si¢ w obiegu (po-
dazy pienigdza), inwestycji, a takze poziomu Produktu Krajowego Brutto.

W nawigzaniu do postawionego na wstepie tegoz artykutu celu, jakim byto
zbadanie skuteczno$ci wykorzystania przez Narodowy Bank Polski tradycyj-
nego mechanizmu transmisji impulsow monetarnych w latach 2014-2018, na-
lezy stwierdzi¢, iz w okresie objetym analizg centralny bank Rzeczypospolitej
Polskiej w sposob efektywny ,,postugiwat si¢” opisywanym tu mechanizmem.
Swiadczy o tym nie tylko pozadane — z punktu widzenia zatozen owego me-
chanizmu — ksztattowanie si¢ §redniookresowego tempa zmian poszczegdlnych
komponentéw charakteryzowanego ,,sposobu komunikacji” (§redniorocznemu
spadkowi stop procentowych towarzyszyt sredniookresowy wzrost podazy pie-
nigdza, inwestycji i Produktu Krajowego Brutto), ale i istnienie wzajemnych
wspotzaleznosci — mierzonych za pomocg wspotczynnikow korelacji liniowej
Pearsona (ujemne warto$ci indykatora) oraz determinacji liniowej — miedzy
wielko$cia podazy, inwestycji i Produktu Krajowego Brutto a poziomem rynko-
wych stop procentowych. Uzyskane w wyniku przeprowadzonej procedury ob-
liczeniowej rezultaty pozwalajg twierdzi¢, iz w analizowanym okresie badaw-
czym wszelkie modyfikacje wartos$ci krotkoterminowych stop procentowych
bardzo silnie oddziatywaty na podaz pienigdza M3. W przypadku Produktu
Krajowego Brutto skala tychze interakcji byta co najmniej znaczaca. Jesli zasg
chodzi o wptyw stop procentowych na wielkos¢ krajowych inwestycji, to byt
on ,,zaledwie” umiarkowany, co zwigzane bylo przede wszystkim z okresowym
ograniczeniem absorpcji srodkow finansowych z budzetu Unii Europejskie;j.
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Mozna zatem skonstatowac¢, iz Narodowy Bank Polski — dzieki racjonalne-
mu ,,postugiwaniu si¢” krotkoterminowymi stopami procentowymi — w sposob
istotny przyczyniat si¢ w latach 2014-2018 do rozwoju spoteczno-gospodarcze-
go Rzeczypospolitej Polskiej, objawiajacego si¢ poprzez $rednioroczny przy-
rost inwestycji oraz rokroczny wzrost podazy pieniagdza i Produktu Krajowego
Brutto, co stanowi jednoznaczne potwierdzenie autentycznosci i skuteczno$ci
wykorzystania tradycyjnego mechanizmu transmisji impulsow monetarnych
Narodowego Banku Polskiego w badanym horyzoncie czasowym.
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Marta GRZYB

THE ASSESSMENT OF USE OF THE TRADITIONAL MONETARY TRANSMISSION MECHANISM
BY THE NATIONAL BANK OF POLAND IN 2014-2018

Abstract

Background: One of the main factors conditioning effective communication of the central
bank with entities of real and financial spheres is the rational use of specific channels for the
propagation of monetary impulses. The most common “type of communication” of that is the
interest rate channel. These interest rates are the most important component of the so-called
“traditional monetary transmission mechanism”, which — in theoretical terms — assumes that the
lowering of market interest rates by the Monetary Policy Council should stimulate the socio-
economic development of state, manifested by increase: money in circulation (money supply),
size of investments and level of Gross Domestic Product.
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Research purpose: The aim of this article was to examine the effectiveness of using traditional
monetary transmission mechanism by the National Bank of Poland in 2014-2018, as well as
to determine the degree of correlation between interest rates and other components of this
mechanism.

Methods: The possibility of achieving the indicated objective was conditioned by carrying out
a specific research procedure, based on — firstly — showing the nominal values of individual
components of the traditional monetary transmission mechanism, secondly — determining the
medium-term rate of change of these quantities, and — thirdly — calculating the values of linear
correlation coefficients Pearson and linear determination, on the basis of which were examined
strength and direction of correlations between value of interest rates (lombard, rediscount,
reference and deposit) and the level of Gross Domestic Product, investments and money supply.
Due to the fact that the detailed scope of empirical data necessary to conduct the research is
collected and published by the National Bank of Poland and the Central Statistical Office, the
study is based on secondary data from the reports of the aforementioned institutions.
Conclusions: The results obtained in the course of the calculation procedure indicate that in
the years 2014-2018 the National Bank of Poland rationally used the interest rate channel. The
decisions of the Monetary Policy Council regarding the reduction of the level of short-term
interest rates resulted in growth of: money supply, investments and Gross Domestic Product. It
should be noted that between the economic measures there was a very strong (interest rates and
money supply), a strong (interest rates and Gross Domestic Product) or — at least — a moderate
(interest rates and investments) degree of correlation with minus direction. This means that in the
period covered by the study, the National Bank of Poland effectively used the traditional monetary
transmission mechanism.

Keywords: investments, money supply, Gross Domestic Product, interest rates, traditional mone-
tary transmission mechanism.
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