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1. Metodologia



Rysunek 1. Gra iczne przedstawienie schematu badawczego

forward guidance 
Wu-Xia Shadow Federal Funds Rate 
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ward guidance

stopa procentowa wg modelu wu – xia

stopa in lacji bazowej PCE
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2.  Wp yw polityki monetarnej Systemu Rezerwy Federalnej 
na podstawowe wska niki makroekonomiczne 
– wyniki bada  empirycznych

Wu-Xia

Wu-Xia

Rysunek 2. Poziom wska nika polityki monetarnej w latach 1995–2022 (w %)
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Rysunek. 3. Impuls kredytowy z wy czeniem kredytów komercyjnych oraz inwestycyjnych 
w gospodarce Stanów Zjednoczonych w latach 1995–2022 
(w relacji do poziomu nominalnego PKB)

I 1
99

5 
IV

 1
99

5 
III

 1
99

6 
II 

19
97

 
I 1

99
8 

IV
 1

99
8 

III
 1

99
9 

II 
20

00
 

I 2
00

1 
IV

 2
00

1 
III

 2
00

2 
II 

20
03

 
I 2

00
4 

IV
 2

00
4 

III
 2

00
5 

II 
20

06
 

I 2
00

7 
IV

 2
00

7 
III

 2
00

8 
II 

20
09

 
I 2

01
0 

IV
 2

01
0 

III
 2

01
1 

II 
20

12
 

I 2
01

3 
IV

 2
01

3 
III

 2
01

4 
II 

20
15

 
I 2

01
6  

IV
 2

01
6 

III
 2

01
7 

II 
20

18
 

I 2
01

9 
IV

 2
01

9 
III

 2
02

0 
II 

20
21

 
I 2

02
2  

IV
 2

02
2 

-0,05

-0,10

-0,15

 

0,00

0,05 



Rysunek 4. Wykres skrzynkowy poziomu impulsu kredytowego 
(w relacji do nominalnego PKB) w poszczególnych grupach opó nionego 
o 4-kwarta y wska nika polityki monetarnej (w %)
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Rysunek 5. Wykres skrzynkowy poziomu impulsu kredytowego 
(w relacji do nominalnego PKB) w poszczególnych grupach opó nionego 
o 8-kwarta ów wska nika polityki monetarnej (w %)
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Rysunek 6. Wykres skrzynkowy warto ci impulsu kredytowego dla wska nika polityki monetarnej 
wi kszego od -1% oraz mniejszego od -1% (w relacji do nominalnego PKB)
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Tabela 1. Wynik testu ró nicy rednich t-studenta dla dwóch prób 
ze znanym odchyleniem standardowym

Test Levene’a



Tabela 2. Wynik testu ró nicy wariancji w dwóch próbach Levene’a dla dwóch próbek 
ze znanym odchyleniem standardowym

Rysunek 7. Impuls kredytowy (w relacji do nominalnego PKB) w latach 2020–2022 
wzgl dem opó nionego o 4 kwarta y wska nika polityki monetarnej (w %)
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Tabela 3. Wynik testu wspó czynnika r dla korelacji pomi dzy impulsem kredytowym 
oraz zmian  w poziomie realnej sprzeda y w sektorze prywatnym 
w rodowisku programistycznym Python

r



Rysunek 8. Regresja liniowa impulsu kredytowego (w relacji do nominalnego PKB) 
wzgl dem zmiany w realnym poziomie sprzeda y krajowej w sektorze prywatnym 
w Stanach Zjednoczonych w latach 1995–2022 (w %)
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0,15 Równanie regresji 1: 0,632x + 0,027
R2 = 0,6525

Równanie regresji 2: 0,74x + 0,013
R2 = 0,0395

Rysunek 9. Regresja liniowa impulsu kredytowego (w relacji do nominalnego PKB) 
wzgl dem redniej krocz cej zmiany realnego poziomu sprzeda y krajowej 
w sektorze prywatnym w Stanach Zjednoczonych w latach 2020–2022 (w %)
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Tabela 4. Wynik testu wspó czynnika r dla korelacji pomi dzy impulsem kredytowym 
oraz zmian  w poziomie bezrobocia rok do roku w rodowisku programistycznym Python
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Rysunek 10. Regresja liniowa impulsu kredytowego (w relacji do nominalnego PKB) 
wzgl dem zmiany w poziomie bezrobocia rok do roku w Stanach Zjednoczonych 
w latach 1995–2022 (w %)

-5,0

-7,5

-0
,1

25

-0
,1

00

-0
,0

75

-0
,0

50

-0
,0

25

0,
00

0

0,
02

5

-2,5

0,0

2,5

5,0

7,5

10,0
Równanie regresji 1: -26,27x – 0,007
R2 = 0,623

Równanie regresji 2: -15,9x + 0,25
R2 = 0,0034
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Rysunek 11. Regresja liniowa impulsu kredytowego (w relacji do nominalnego PKB) 
wzgl dem 4-okresowej redniej krocz cej zmiany w poziomie bezrobocia 
w Stanach Zjednoczonych w latach 2020–2022 (w %)
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Tabela 5. Wynik testu wspó czynnika r dla korelacji pomi dzy impulsem kredytowym 
oraz zmian  w poziomie in lacji CPI w rodowisku programistycznym Python
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Rysunek 12. Regresja liniowa impulsu kredytowego (w relacji do nominalnego PKB) 
wzgl dem zmiany w poziomie in lacji CPI rok do roku w Stanach Zjednoczonych 
w latach 1995–2022 (w %)
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Tabela 6. Wynik testu wspó czynnika r dla korelacji pomi dzy impulsem kredytowym 
oraz zmian  w poziomie PKB rok do roku w rodowisku programistycznym Python

r

 



Rysunek 13. Regresja liniowa impulsu kredytowego (w relacji do nominalnego PKB) 
wzgl dem zmiany w poziomie realnego PKB rok do roku w Stanach Zjednoczonych 
w latach 1995–2022 (w %)
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Równanie regresji 1: 0,4342x + 0,0231
R2 = 0,5724
Równanie regresji 2: 0,0872x + 0,0175
R2 = 0,001
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Rysunek 14. Regresja liniowa impulsu kredytowego (w relacji do nominalnego PKB) 
wzgl dem 4-okresowej redniej krocz cej zmiany w poziomie realnego PKB rok do roku 
w Stanach Zjednoczonych w latach 2020–2022 (w %)
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