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Wptyw zastosowania niestandardowych
instrumentow polityki pienieznej

Systemu Rezerwy Federalnej w latach 2020-2022
na podstawowe wskazniki makroekonomiczne!

Streszczenie

Przedmiot i cel artykutu: Niniejszy artykut ma na celu ocene wptywu instrumentéw polityki
pienieznej Systemu Rezerwy Federalnej w latach 2020-2022 na podstawowe wskazniki ma-
kroekonomiczne w Stanach Zjednoczonych.

Materiaty i metody: W celu oceny wptywu zastosowanych instrumentéw polityki pienieznej
skonstruowano wskaznik polityki monetarnej powstaty przez skorygowanie realnej stopy
procentowej Wu-Xia Shadow Rate o naturalng stope procentowa. Nastepnie zostat okreslony
wplyw wskaznika polityki monetarnej na poziom impulsu kredytowego. Ostatnim etapem
byto okreslenie oddziatywania impulsu kredytowego na zmiany w poziomie zmiennych ma-
kroekonomicznych.

Wyniki: Przeprowadzone badania wykazaty, Ze zmiany w polityce monetarnej wyrazaja sie
w zmianach w skonstruowanym wskazniku polityki monetarnej. Poziom impulsu kredyto-
wego zalezy od wskaznika polityki monetarnej, im wyzsze warto$ci wskaznika (bardziej re-
strykcyjna polityka monetarna) tym nizszy poziom impulsu kredytowego, przy wiekszej jego
zmiennoSci. Ustalono réwniez, ze zmiany w impulsie kredytowym wptywaja na wariancje
w podstawowych zmiennych makroekonomicznych.

Wnioski: Dane kredytowe sa bardzo wazne w kontekscie przysztej aktywnosci gospodar-
czej, jak i stabilnosci finansowej, poniewaz kredyt stanowi strumienn nowo wykreowanych
pieniedzy do gospodarki realnej. Polityka monetarna w znaczacy sposéb wptywa na poziom
udzielanych kredytdw, zachecajac do zaciagania zobowiazan w przypadku prowadzenia poli-
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tyki niskich stép procentowych, natomiast zniechecajac w przypadku wysokich stép procen-
towych. Okres pandemiczny cechowat sie znaczng zmiennoscia danych, co przetozyto sie na
spadek wartos$ci predykcyjnej impulsu kredytowego.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna, System Rezerwy Federalnej, stopy procentowe, nie-
standardowe instrumenty polityki monetarne;j.

Kody JEL: C12, C20, E43,E52, E58

The impact of the use of unconventional monetary policy
instruments of the Federal Reserve System in 2020-2022
on main macroeconomic indicators

Abstract

Subject and Objective of the Study: This study aims to assess the impact of the Federal Reserve
System’s monetary policy instruments on the key macroeconomic indicators in the United
States From 2020 to 2022.

Materialsand Methods: To evaluate the impact of the implemented monetary policy instruments,
a monetary policy indicator was constructed by adjusting the real Wu-Xia shadow interest rate
with the estimate of natural rate of interest. Subsequently, the impact of the monetary policy
indicator on the credit impulse level was determined. The final stage involved determining the
effect of the credit impulse on changes in the level of macroeconomic variables.

Results: The conducted research showed that changes in monetary policy are reflected in
changes in the constructed monetary policy indicator. The level of the credit impulse depends
on the monetary policy indicator; the higher the value of the indicator (more restrictive
monetary policy), the lower the level of the credit impulse, with greater variability. It was
also established that changes in the credit impulse affect the variance in key macroeconomic
variables.

Conclusions: Credit data is very important in the context of future economic activity as well
as financial stability because credit constitutes a stream of newly created money into the real
economy. Monetary policy significantly influences the level of credit granted, encouraging
borrowing in the case of low-interest-rate policies while discouraging it in the case of high-
interest-rate policies. The pandemic period was characterized by significant data volatility,
which translated into a decrease in the predictive value of the credit impulse.

Keywords: monetary policy, Federal Reserve System, interest rates, unconventional mone-
tary policy instruments.

JEL Codes: C12,C20, E43, E52, E58



Nr 2(95) 2024 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Wstep

Prowadzenie polityki monetarnej wiaze sie ze stosowaniem instrumentéw polity-
ki pienieznej w celu osiagniecia okreslonych celéw (Przybylska-Kapusciniska 2008,
s. 34). Standardowe instrumenty polityki pienieznej, to takie ktére sg wykorzystywane
w normalnych warunkach rynkowych. Stanowia one kanon instrumentéw wykorzysty-
wanych we wspoétczesnych gospodarkach rynkowych (Skopowski, Wisniewski 2014,
s.10). Do standardowych instrumentéw polityki monetarnej naleza operacje otwartego
rynku, operacje depozytowo-kredytowe oraz rezerwa obowigzkowa. Natomiast instru-
menty niestandardowe to takie, ktére wykraczajq poza standardowy zbioér instrumen-
téw, z punktu widzenia rozszerzenia zakresu ich oddzialywania, skali zastosowania,
wydtuzenia terminéw ich trwania, bgdZ podmiotéw, do ktérych sg kierowane (Nocon
2014, s. 62-63). Instrumenty niestandardowe dzielg sie na instrumenty polityki stopy
procentowej oraz polityki bilansowej (Borio, Zabai 2016, s. 1-13).

Do instrumentéw niestandardowych polityki stopy procentowej naleza:

e polityka forward guidance dotyczaca stdp procentowych,
* polityka ujemnych stép procentowych.

Natomiast do instrumentéw niestandardowych polityki bilansowej banku central-
nego naleza:

* interwencje walutowe,

e quasi-zarzadzanie dtugiem publicznym,

¢ polityka rezerw bankowych,

¢ polityka kredytowa,

¢ polityka forward guidance dotyczaca bilansu banku centralnego.

W 2020 roku wybuchta ogélnoswiatowa pandemia, ktérej skutki dla sfery realnej
gospodarki byty bardzo znaczace. Wydatki na dobra i ustugi istotnie spadty, poziom
bezrobocia podwyzszyt sie w historycznie szybkim tempie z 3,5% w lutym 2020 roku
do az 14,7% w kwietniu 2020 roku (Federal Reserve Bank of St. Louis 2024). Podczas
dwdch miesiecy izolacji spotecznej w zwigzku z pandemia zostato utracone wiecej
miejsc pracy niz gospodarka zyskata po stopniowym wychodzeniu z globalnego kry-
zysu finansowego. Gospodarka Stanéw Zjednoczonych znalazta sie w momencie, kto-
ry wymagat natychmiastowych dziatan ze strony wtadzy monetarne;j.

W odpowiedzi na og6lnoswiatowa pandemie System Rezerwy Federalnej zastoso-
wat wiele instrumentéw polityki pienieznej (Powell 2020). Stopy procentowe zo-
staly obnizone do poziomu 0-0,25%. Wprowadzono réwniez szereg pozostatych
instrumentéw niestandardowych, w tym?:

e polityke forward guidance dotyczaca stép procentowych: System Rezerwy Fe-
deralnej zobowigzatl sie do utrzymywania niskich stép procentowych az do

2 Wedtug klasyfikacji: C. Borio, A. Zabai (2016), Unconventional monetary policies: a re-appraisal, BIS

Working Paper No. 570.
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momentu, kiedy gospodarka nie bedzie juz odczuwa¢ skutkow pandemii i bank
centralny Standw Zjednoczonych bedzie na dobrej drodze do osiggniecia celow
finalnych.

¢ Quasi-zarzadzanie dtugiem publicznym: System Rezerwy Federalnej zobowig-
zat sie skupi¢ obligacje skarbowe.

» Polityke forward guidance dotyczaca bilansu banku centralnego: System Re-
zerwy Federalnej zobowiazat sie skupi¢ co najmniej 500 mld dolaréw obligacji
skarbowych.

e Zmiany w polityce kredytowej: Wprowadzone zostaty programy pozyczkowe
majace na celu poprawe w dostepie do kredytu dla sektora prywatnego poprzez
wsparcie bankéw komercyjnych, jak rowniez poprzez bezposrednie wsparcie
przedsiebiorcow (Paycheck Protection Program Liquidity Facility, Main Street
Lending Program).

¢ Interwencje walutowe: otworzono linie swapowe z innymi bankami centralnymi.

Celem niniejszego opracowania jest ocena wplywu instrumentéw polityki pieniez-
nej Systemu Rezerwy Federalnej w latach 2020-2022 na podstawowe wskazniki
makroekonomiczne w Stanach Zjednoczonych, w szczeg6lnosci z uwzglednieniem
efektu instrumentéw niestandardowych zastosowanych podczas pandemii w nie-
spotykanej ilosci, jak i skali.

Artykut sktada sie z kilku cze$ci. W pierwszej cze$ci zostata okreslona metodologia
badan. Nastepnie zaprezentowano wyniki przeprowadzonych badan. W podsumo-
waniu zostaty ujete najwazniejsze wnioski z przeprowadzonych badan, z propozy-
cjami dalszych mozliwych kierunkéw analiz.

1. Metodologia

Glownym zatozeniem przeprowadzonych badan empirycznych byto to, ze polity-
ka monetarna banku centralnego wptywa na poziom popytu wewnetrznego w go-
spodarce, a obnizanie i podwyzszanie poziomu zagregowanego popytu w istotny
spos6b oddziatuje z kolei na podstawowe zmienne makroekonomiczne, jak inflacja,
bezrobocie czy poziom produktu krajowego brutto. Niemozliwe jest jednak peine
wyizolowanie oddziatywania polityki pienieznej na te wskazniki, dlatego aby zba-
da¢ wptyw polityki pienieznej podczas pandemii Covid-19 przyjeto nastepujacy
schemat badawczy:

1. Obliczono wskaznik polityki monetarnej, ktory wskazuje na ekspansywnos¢ lub
restrykcyjnosc polityki monetarne;j.

2. Okreslono wptyw wczes$niej obliczonego wskaznika polityki monetarnej na
zmienng posrednia, czyli zmienng przenoszaca efekty polityki monetarnej do
realnej gospodarki.

3. Oszacowano wptyw zmiennej posredniej na podstawowe wskazniki makroeko-
nomiczne.
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Rysunek 1. Graficzne przedstawienie schematu badawczego

Wptyw zmiennej
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Zmienna posrednia posredniej
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inflacji, PKB

Zrédto: opracowanie wihasne.

Za zmienng posrednig obrazujaca efekty polityki monetarnej w realnej gospodarce
zostat wybrany impuls kredytowy, wskazujacy na strumien kredytu ptynacego do
gospodarki. Uzasadnieniem tego wyboru jest fakt, ze wiele kanatéw transmisji mo-
netarnej? w koncowym etapie prowadzi do zmiany w podazy kredytéw bankowych
(kanat kredytéow bankowych, kanat bilansowy, kanat przeptywoéw finansowych, ka-
nat nieoczekiwanej zmiany cen), co sprawia, ze zmiany w polityce monetarnej moga
by¢ widoczne w zmianie ilo$ci udzielanych kredytéw (Demchuk et al. 2011, s. 10).

Zrédtem pozyskania danych ekonomicznych wykorzystywanych w badaniach em-
pirycznych byta baza danych z banku Rezerwy Federalnej w St. Louis oraz dane
z BIS. Natomiast metodami badawczymi, ktore zostalty wykorzystane w pracy, byto
wnioskowanie przyczynowo-skutkowe, metoda statystycznej analizy danych oraz
metoda analizy i syntezy.

Okres badawczy obejmowat zaréwno okres przed pandemig koronawirusa, jak
i w trakcie jej trwania, tj. tgcznie lata 1995-2022, w celu uzyskania szerszego kon-
tekstu, poniewaz okres pandemiczny pod wieloma wzgledami byt bezprecedenso-
wy w konteks$cie prowadzenia polityki pienieznej.

Do zbadania nastawienia polityki monetarnej zostat skonstruowany syntetyczny
wskaznik, ktory powstat za pomocg potgczenia wielu zmiennych monetarnych. Do
okre$lenia poziomu restrykcyjnosci lub ekspansywnosci polityki monetarnej po-
stuzyly szacunki dotyczace naturalnej stopy procentowej R* (Federal Reserve Bank
of Richmond 2024), stopy procentowej skorygowanej o zmiany w forward guidance
i polityce bilansowej banku centralnego: Wu-Xia Shadow Federal Funds Rate (Jing
Cynthia Wu 2024) oraz bazowy wskaznik inflacji PCE (Federal Reserve Bank of
St. Louis 2024).

Aby obliczy¢ wskaZnik polityki monetarnej w pierwszym kroku zostata okreslona
realna stopa procentowa uwzgledniajaca zmiany w polityce bilansowej oraz for-
ward guidance wedtug nastepujacej formuty:

1 + stopa procentowa wg modelu wu - xia

1 + stopa inflacji bazowej PCE

3 Kanat kredytéw bankowych, kanat bilansowy, kanat przeptywéw finansowych, kanat nieoczekiwanej

zmiany cen.
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W kolejnym kroku od realnej stopy procentowej zostata odjeta wartos¢ szacunku na-
turalnej stopy procentowej R* w trzech wariantach*. Jezeli realna stopa procentowa
jestwyzsza od estymowanej naturalnej stopy procentowej, oznacza to, Ze prowadzona
polityka monetarna ma charakter restrykcyjny, natomiast sytuacja przeciwna wska-
zuje na prowadzenie ekspansywnej polityki monetarnej. Wyraza sie to w dodatnich
oraz ujemnych wartosciach tak skonstruowanego wskaznika polityki monetarne;j.

W dalszej kolejnosci zbadano wptyw polityki monetarnej mierzonej wcze$niej ob-
liczonym wskaznikiem na impuls kredytowy, stanowigcy miare strumienia kredytu
ptynacego do realnej gospodarki. Idea impulsu kredytowego wywodzi sie z obser-
wacji faktu, ze kredyt z punktu widzenia makroekonomicznego to nie zaséb, lecz
strumien, dlatego nie powinno sie poréwnywac jego zmiany w ujeciu rok do roku,
czy kwartat do kwartaty, ale zmiane w dynamice przyrostu kredytu. M. Biggs pro-
ponuje mierzenie strumienia kredytu jako drugiej pochodnej zmiany wielkoSci
kredytu w gospodarce (Biggs, Mayer 2013, s. 1-2). Oznacza to pomiar w pierwszej
kolejnosci zmiany zasobu kredytu rok do roku lub kwartat do kwartatu, a w na-
stepnej poréwnanie zmian wielkos$ci tak obliczonego strumienia kredytu ze soba.
Dane dotyczace kredytu sektora prywatnego zostaty pobrane z bazy danych Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei (2024).

Wedtug tej metodologii zostat oszacowany impuls kredytowy dla Stanéw Zjedno-
czonych na podstawie danych dotyczacych ilosci kredytu udzielonego do sektora
niefinansowego, z wylaczeniem jednak kredytéw komercyjnych oraz przemysto-
wych, stanowiacych najbardziej zmienna cze$¢ udzielanych kredytéw. Na podsta-
wie danych kwartalnych najpierw zostata obliczona zmiana rok do roku udzielo-
nych kredytéw do sektora niefinansowego, co stanowito liczbe nowo udzielonych
kredytéw. W nastepnym kroku oszacowano zmiane liczby nowo udzielonych kredy-
tow w ujeciu rok do roku. W ten sposéb obliczona zmiana w zmianie liczby udzie-
lanych kredytéw zostata podzielona przez poziom nominalnego PKB, co stanowito
warto$¢ impulsu kredytowego.

W nastepnej kolejnosci zostata zbadana zalezno$¢ impulsu kredytowego od wcze-
$niej skonstruowanego wskaznika polityki monetarnej, aby sprawdzi¢, czy poziom
restrykcyjnosci/akomodacyjnosci polityki monetarnej wptywa na strumien kredytu
ptynacego do gospodarki. Wskaznik polityki monetarnej zostat op6zniony najpierw
0 4, anastepnie o 8 kwartatléw w celu uwzglednienia opdznien w polityce monetarne;.
Nastepnie op6zniony miernik polityki monetarnej zostat podzielony na 8 przedzia-
16w, ktdre stanowilty odpowiednio wartos$ci wskaznika ponizej -4%, powyzej 2% oraz
srodkowe przedzialy bedace podzielone co jeden punkt procentowy. Do tak ustalo-
nych przedziatéw zostaty przydzielone odpowiadajgce wartosci impulsu kredytowe-
go przedstawione na wykresie skrzynkowym. Nastepnie wykorzystano wnioskowa-
nie statystyczne w celu okreslenia, czy zalezno$¢ impulsu kredytowego od wskaznika
polityki monetarnej jest istotna z punktu widzenia statystycznego.

4 Szacunek R* Lubika-Matthesa wystepuje w trzech wariantach: niskim, medianowym oraz wysokim,

stad 3 warianty wskaznika polityki monetarne;j.



Nr 2(95) 2024 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Natomiast ostatnim etapem badan empirycznych byto przeanalizowanie wptywu
impulsu kredytowego na zmiany w poziomie podstawowych zmiennych makroeko-
nomicznych za pomoca regresji liniowe;.

Do przeprowadzenia testéw statystycznych oraz regresji liniowych zostata wyko-
rzystana biblioteka scipy.stats Srodowiska programistycznego Python. Niektore ob-
liczenia oraz wykresy zostaty wykonane rowniez w MS Excel.

2. Wplyw polityki monetarnej Systemu Rezerwy Federalnej
na podstawowe wskazniki makroekonomiczne
- wyniki badan empirycznych

Obliczony wskaznik polityki monetarnej wskazuje na ogdlng tendencje do pro-
wadzenia coraz bardziej ekspansywnej polityki monetarnej (por. rys. 2). Polityka
pieniezna po pandemii Covid-19 zgodnie z obliczonym wskaznikiem byta bezpre-
cedensowo ekspansywna, realna stopa procentowa Wu-Xia byta ponizej natural-
nej stopy procentowej o ponad 7% wg medianowego szacunku Lubik-Matthes R*
w IV kwartale 2021 roku. Natomiast w 2022 r. System Rezerwy Federalnej bardzo
szybko zaczat zaciesnia¢ polityke pieniezng, co przetozyto sie na szybki wzrost re-
alnej stopy procentowej Wu-Xia w poblize szacunku naturalnej stopy procentowe;j.

Rysunek 2. Poziom wskaznika polityki monetarnej w latach 1995-2022 (w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Wskaznik impulsu kredytowy wskazuje na to, ze w latach 2020-2022 spadek nowo
udzielanego kredytéow w stosunku do nominalnego PKB byt znaczgco mniejszy niz
podczas globalnego kryzysu finansowego (por. rys. 3). Najnizsza warto$¢ impulsu
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kredytowego zbiega sie z eskalacja kryzysu finansowego, ktérego wybuch datuje sie
na ostatni kwartat 2008 r. Z kolei okres pandemii koronawirusa, ktory byt zwigza-
ny ze znaczaca oraz natychmiastowa odpowiedzia wtadzy monetarnej, nie spotkat
sie z tak znaczacym spadkiem strumienia kredytu. Odpowiedz po stronie wtadzy
monetarnej sprawita, ze strumien kredytu pozostawat na dodatnim poziomie przez
caty 2020 rok. Ze wzgledu na powolne wycofywanie sie Systemu Rezerwy Fede-
ralnej z programow pomocowych przy bardzo wysokich wartosciach w poprzed-
nich okresach strumien kredytu na poczatku 2021 r. spadt ponizej zera. Natomiast
w pdzniejszych okresach impuls kredytowy pozostawat na dodatnim poziomie az
do III kwartatu 2022 roku.

Rysunek. 3. Impuls kredytowy z wylaczeniem kredytéw komercyjnych oraz inwestycyjnych
w gospodarce Stanéw Zjednoczonych w latach 1995-2022
(w relacji do poziomu nominalnego PKB)
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Zrédto: opracowanie wiasne w programie Excel.

Ustalony wplyw wskaznika polityki monetarnej na poziom impulsu kredytowego
wskazuje na to, ze im bardziej restrykcyjna jest polityka pieniezna, tym wieksza jest
zmienno$¢ impulsu kredytowego (por. rys. 4). Dodatkowo warto$ci Srednie impulsu
s3 nizsze w przypadku obserwacji z przedzialéw o bardziej restrykcyjnej polityce
monetarnej niz w przypadku prowadzenia ekspansywnej polityki monetarnej, wy-
razonej w niskich warto$ciach wskaznika polityki monetarne;j.

Wptlyw polityki monetarnej na impuls kredytowy w gospodarce uwidoczniony jest
rowniez w przypadku zastosowania 8-kwartatlowego opdznienia (por. rys. 5).
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Rysunek 4. Wykres skrzynkowy poziomu impulsu kredytowego
(w relacji do nominalnego PKB) w poszczeg6lnych grupach op6Znionego
o 4-kwartaly wskaznika polityki monetarnej (w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie biblioteki matplotlib.pyplot $rodowiska programistycznego
Python.

Rysunek 5. Wykres skrzynkowy poziomu impulsu kredytowego
(w relacji do nominalnego PKB) w poszczeg6lnych grupach op6Znionego
o 8-kwartatow wskaznika polityki monetarnej (w %)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie biblioteki matplotlib.pyplot $rodowiska programistycznego
Python.

Do sprawdzenia, czy $rednia oraz odchylenie standardowe impulsu kredytowego
odpowiadajacego op6Znionemu wskaznikowi polityki monetarnej r6znia sie w gru-
pach w istotny sposéb, zostato wykorzystane wnioskowanie statystyczne. Dane po-
nownie podzielono, tym razem na dwie grupy. Jedna grupe stanowity obserwacje
impulsu kredytowego, w przypadku, gdy wskaznik polityki monetarnej wynosit
ponizej -1%, natomiast druga grupe stanowily obserwacje impulsu kredytowego w
przypadku, gdy wskaZnik polityki monetarnej wynosit powyzej wartosci -1%. Po-
dobnie jak wczesniej, zastosowano 8-kwartatowe op6Znienie we wptywie wskazni-
ka polityki monetarnej na impuls kredytowy (por. rys. 6).
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Rysunek 6. Wykres skrzynkowy wartosci impulsu kredytowego dla wskaznika polityki monetarnej
wiekszego od -1% oraz mniejszego od -1% (w relacji do nominalnego PKB)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie biblioteki matplotlib.pyplot $rodowiska programistycznego
Python.

Poréwnanie $rednich w grupach zostato wykonane za pomoca testu réznicy $red-
nich t-studenta ze znanym odchyleniem standardowym w grupach. Hipotezy odno-
$nie do testu Sredniej byty nastepujace:

Hipoteza HO: Srednie w obu grupach sg réwne.
Hipoteza H1: Srednie w obu grupach nie s3 réwne.

Wynik przeprowadzonego testu na poziomie istotnosci 0,05 wskazuje, ze nalezy
odrzuci¢ hipoteze HO, na rzecz hipotezy alternatywnej H1, stanowigcej o tym, ze
$rednie w obu grupach rdznig sie w sposéb istotny statystycznie (por. tab. 1).

Tabela 1. Wynik testu roznicy $rednich t-studenta dla dwéch préb
ze znanym odchyleniem standardowym

Wartos¢ statystyki testowej (t-studenta) 14,2155

Wartos¢ prawdopodobienstwa testowego 0,000277

Zrédto: opracowanie wihasne.

Podobna procedura zostata wykonana do oceny tego, czy wariancja w obydwu gru-
pach jest na tym samym poziomie. Ocena, czy wariancje réznig sie w istotny staty-
stycznie sposéb zostata dokonana przy uzyciu testu Levene’a®.

Aby dokonac analizy statystycznej zostaty postawione nastepujace hipotezy:
Hipoteza HO: Wariancje w obu grupach sg réwne.

Hipoteza H1: Wariancje w obu grupach nie sa réwna.

5 Test Levene'a — test statystyczny stosowany do weryfikacji, czy wariancja w badanych probach jest rowna.
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Na podstawie przeprowadzonego testu na poziomie istotnosci 0,05 mozna odrzucic¢
hipoteze HO na rzecz hipotezy H1 (por. tab. 2). Mozna wiec wnioskowa¢, Ze warian-
cja w obu grupach nie jest rowna.

Tabela 2. Wynik testu réznicy wariancji w dwéch prébach Levene’a dla dwoch prébek
ze znanym odchyleniem standardowym

Wartos¢ statystyki testowej (Levene’a) 14,2155

Wartos$¢ prawdopodobienistwa testowego 0,000277

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzona analiza statystyczna wskazuje, ze im wyzsza warto$¢ wskaznika
polityki monetarnej, tym wyzsza jest zmienno$¢ impulsu kredytowego, przy jedno-
czes$nie Sredniej nizszej wartosci impulsu kredytowego. Wskazuje to, ze im bardziej
restrykcyjna jest polityka monetarna, tym bardziej ograniczany jest impuls kredy-
towy w perspektywie 8-kwartatow. Natomiast ekspansywna polityka monetarna
z opdznieniem przektada sie na wyzsze warto$ci impulsu kredytowego, przy jedno-
czesnym zmniejszeniu jego zmiennosci.

Analizujgc natomiast wytgcznie okres pandemii koronawirusa oraz przy zatozeniu
opdznienia réwnego 4 kwartaty, mozna zauwazy¢, ze w miare transmisji efektow
luznej polityki monetarnej, impuls kredytowy (linia jasnoniebieska) stawat sie co-
raz silniejszy (por. rys. 7). Szczegolnie zalezno$¢ te mozna zauwazy¢ w 2021 roku.
Nalezy jednak pamietac, ze wskaznik polityki monetarnej (linia granatowa) zapre-
zentowany na rysunku 7, jest opézniony o 4 wartaty w stosunku do impulsu kre-
dytowego, co wskazuje na fakt, ze prowadzona ekspansywna polityka monetarna
w roku 2020 miata wptyw na wartosci impulsu kredytowego dopiero w 2021 roku,
a polityka monetarna prowadzona w 2021 roku miata analogicznie wptyw na po-
ziom impulsu kredytowego w 2022 roku.

Rysunek 7. Impuls kredytowy (w relacji do nominalnego PKB) w latach 2020-2022
wzgledem opéznionego o 4 kwartaly wskaznika polityki monetarnej (w %)
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Zrédto: opracowanie wtasne.
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Po ustaleniu tego, ze wczesniej skonstruowany wskaznik polityki monetarnej od-
dziatuje na poziom impulsu kredytowego w gospodarce, poddano analizie wptyw
impulsu kredytowego na podstawowe wskazniki makroekonomiczne, tj. inflacje,
bezrobocie, realng sprzedaz w sektorze prywatnym oraz PKB. Na poczatku spraw-
dzono wptyw impulsu kredytowego na zmiany w realnym poziomie krajowej sprze-
dazy, tj. sprzedazy krajowej, z wytaczeniem zakupéw sektora rzgdowego w Stanach
Zjednoczonych w latach 1995-2022 (Federal Reserve Bank Saint Louis 2024).
Sprzedaz krajowa w sektorze prywatnym stanowi bowiem miare zagregowanego
popytu w gospodarce Stanéw Zjednoczonych, dlatego oczekiwang zaleznoscia jest
pozytywny wptyw impulsu kredytowego na poziom sprzedazy.

Kwartalne dane sprzedazy krajowej w sektorze prywatnym zostaty nastepnie prze-
ksztatcone do postaci zmian rok do roku. Aby sprawdzi¢, czy na zmiane w poziomie
sprzedazy sektora prywatnego rok do roku wpltywa poziom impulsu kredytowego
zostat obliczony wspétczynnik korelacji r oraz przeprowadzony test statystyczny
z nastepujgcymi hipotezami:

Hipoteza HO: wspétczynnik korelacji r pomiedzy impulsem kredytowym a zmiana
w poziomie realnej sprzedazy sektora prywatnego w Stanach Zjednoczonych rok
do roku wynosi 0.

Hipoteza H1: wspotczynnik korelacji r pomiedzy impulsem kredytowym, a zmiang
w poziomie realnej sprzedazy sektora prywatnego w Stanach Zjednoczonych rok
do roku nie jest rowny zero.

Na podstawie przeprowadzonego testu na poziomie istotnos$ci 0,05 nalezy odrzuci¢
hipoteze HO na rzecz hipotezy H1, co oznacza, ze wspoétczynnik korelacji pomiedzy
impulsem kredytowym a poziomem sprzedazy jest istotny z punktu widzenia sta-
tystycznego (por. tab. 3).

Tabela 3. Wynik testu wspoétczynnika r dla korelacji pomiedzy impulsem kredytowym
oraz zmiana w poziomie realnej sprzedazy w sektorze prywatnym
w Srodowisku programistycznym Python

Warto$¢ statystyki testowej (wspdtczynnik korelacji r) 0,7782

Warto$¢ prawdopodobienistwa testowego 0,0000000000000000000000058

Zrédto: opracowanie whasne.

Przeprowadzona regresja liniowa metodg najmniejszych kwadratéw wptywu im-
pulsu kredytowego na poziom sprzedazy w Stanach Zjednoczonych wskazuje na
istotnie pozytywng zalezno$¢ przed okresem pandemii (por. rys. 8). Okres pande-
miczny cechowat sie natomiast znaczng iloscig obserwacji odstajacych, co wptywa
na obnizenie zdolnosci impulsu kredytowego do wyjasniania poziomu sprzedazy.
Wsp6tczynnik R? wskazuje, ze wariancja zmiany sprzedazy tylko w 4% zalezata
w tym okresie od poziomu impulsu kredytowego.
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Rysunek 8. Regresja liniowa impulsu kredytowego (w relacji do nominalnego PKB)
wzgledem zmiany w realnym poziomie sprzedazy krajowej w sektorze prywatnym
w Stanach Zjednoczonych w latach 1995-2022 (w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie biblioteki matplotlib.pyplot $rodowiska programistycznego
Python.

Jest to zwiazane z wystepowaniem w okresie pandemii koronawirusa znacznych
zmian w poziomie sprzedazy zwigzanych najpierw z zamrozeniem gospodarki,
a w pozniejszym okresie z powrotem aktywnosci gospodarczej. W celu rozwigza-
nia problemu znacznej zmiennosci danych obserwacje podczas pandemii Covid-19
zostaty wygtadzone Sredniag kroczaca 4-okresowa. Rysunek 9 prezentuje wykres
rozrzutu 4-okresowej Sredniej kroczacej zmiany w sprzedazy krajowej w sekto-
rze prywatnym wzgledem impulsu kredytowego wraz z funkcjg liniowg regres;ji.
Wygtadzanie 4-okresowg $rednig kroczacg poprawito dopasowanie linii regresji
w okresie pandemicznym, jednak nadal model wyjasnia tylko w 11% zmiane w po-
ziomie realnej sprzedazy w sektorze prywatnym.

Rysunek 9. Regresja liniowa impulsu kredytowego (w relacji do nominalnego PKB)
wzgledem sSredniej kroczacej zmiany realnego poziomu sprzedazy krajowej
w sektorze prywatnym w Stanach Zjednoczonych w latach 2020-2022 (w %)

0,08 { Réwnanie regresji: .
0,829x+0,014
0,06 { R*=0111 °

o
o
N

)

-0,02 . o

-0,02 -0,01 0,00 0,01 002 003 004

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie biblioteki matplotlib.pyplot srodowiska programistycznego
Python.
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W kolejnym etapie badan analizie poddano wptyw impulsu kredytowego na zmia-
ne w poziomie bezrobocia rok do roku (Federal Reserve Bank Saint Louis 2024).
Oczekiwang zaleznos$cig pomiedzy zmiennymi byto ujemne oddziatywanie impulsu
kredytowego na zmiane w poziomie bezrobocia, poniewaz poziom impulsu kredy-
towego powinien wptywac¢ dodatnio na aktywno$¢ gospodarczg, a z kolei podwyz-
szona aktywno$¢ gospodarcza powinna obnizac poziom bezrobocia.

Dane kwartalne dotyczace bezrobocia zostaty przeksztalcone do postaci zmian
rok-do roku. Zalezno$¢ pomiedzy impulsem kredytowym a zmiang w poziomie bez-
robocia zostata zbadana testem wspotczynnika korelacji r. Hipotezy statystyczne
byty nastepujace:

Hipoteza HO: Warto$¢ wspotczynnika korelacji r jest réwna zero.
Hipoteza H1: Warto$¢ wspdtczynnika korelacji r nie jest r6wna zero.

Wyniki przeprowadzonego testu na poziomie istotnosci 0,05 wskazuja, ze nalezy
odrzuci¢ hipoteze HO na rzecz hipotezy H1, poniewaz warto$¢ prawdopodobien-
stwa testowego p jest nizsza niz 0,05 (por. tab. 4).

Tabela 4. Wynik testu wspotczynnika r dla korelacji pomiedzy impulsem kredytowym
oraz zmiana w poziomie bezrobocia rok do roku w srodowisku programistycznym Python

Warto§c staty§tyk1 testt?f/ve] .0,8571
(wspétczynnik korelacji r)
Wartos$¢ prawdopodobienstwa testowego 0,0000000000000000000000000000028

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jako ze zalezno$¢ pomiedzy zmiennymi byta istotna z punktu widzenia statystycz-
nego zostat przedstawiony wykres rozrzutu oraz zrealizowana analiza regresji li-
niowej. Estymacja parametréow regresji liniowej metoda najmniejszych kwadratow
zostata przeprowadzona dla okresu przed pandemia koronawirusa oraz w trakcie
jej trwania.

Przeprowadzona analiza regresji liniowej metodg najmniejszych kwadratéw wska-
zuje na istotng negatywng zalezno$¢ pomiedzy impulsem kredytowym a zmiana
poziomu bezrobocia w gospodarce Stanéw Zjednoczonych przed okresem pande-
mii Covid-19. Wspétczynnik R? wynosi 0,623, co oznacza, ze zmiany w poziomie
bezrobocia przed pandemig byly wyjasniane az w 62,3% przez zmiane impulsu
kredytowego. Warto$¢ wspotczynnika R? dla regresji z okresu pandemii wskazuje
na brak istotnej zalezno$ci pomiedzy zmiennymi, jednak dzieje sie tak ze wzgle-
du na to, Ze dane makroekonomiczne podczas jej trwania cechowaty sie znaczna
zmiennoscia (por. rys. 10).
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Rysunek 10. Regresja liniowa impulsu kredytowego (w relacji do nominalnego PKB)
wzgledem zmiany w poziomie bezrobocia rok do roku w Stanach Zjednoczonych
w latach 1995-2022 (w %)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie biblioteki matplotlib.pyplot $rodowiska programistycznego
Python.

W celu rozwiazania problemu znacznej zmiennosci danych obserwacje z okresu
pandemii Covid-19 takze zostaty wygtadzone Srednig kroczaca 4-okresowa. Rysu-
nek 11 prezentuje wykres rozrzutu wraz z funkcja liniowa dopasowana metoda naj-
mniejszych kwadratéw dla impulsu kredytowego oraz obserwacji bedacych $rednia
kroczaca zmian w poziomie bezrobocia. Zalezno$¢ pomiedzy zmiennymi nie jest
jednak silna, a impuls kredytowy wyjasnia wariancje $redniej kroczacej zmiany
w poziomie bezrobocia jedynie w 4,2%.

Rysunek 11. Regresja liniowa impulsu kredytowego (w relacji do nominalnego PKB)
wzgledem 4-oKkresowej Sredniej kroczacej zmiany w poziomie bezrobocia
w Stanach Zjednoczonych w latach 2020-2022 (w %)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie biblioteki matplotlib.pyplot $rodowiska programistycznego
Python.

W podobny sposéb zostatl przeanalizowany wptyw impulsu kredytowego na zmia-
ne w poziomie inflacji mierzonej wskaznikiem CPI rok do roku (Federal Reserve
Bank of Saint Louis 2024). Oczekiwane jest wystepowanie pozytywnej zaleznosci
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pomiedzy impulsem kredytowym a zmiang w poziomie inflacji rok do roku, ponie-
waz wyzszy poziom impulsu kredytowego powinien wpltywa¢ na wyzszy poziom
aktywnosci gospodarczej, a to z kolei powinno wptywa¢ na podwyzszenie pozio-
mu inflacji. W celu sprawdzenia, czy pomiedzy poziomem impulsu kredytowego
a zmiang w poziomie inflacji mierzonej wskaznikiem CPI wystepuje istotna staty-
stycznie korelacja, zostat przeprowadzony test statystyczny wspotczynnika korela-
cji r pomiedzy zmiennymi.

Hipotezy byty nastepujace:
Hipoteza HO: Warto$¢ wspotczynnika korelacji r jest réwna zero.
Hipoteza H1:Warto$¢ wspotczynnika korelacji r nie jest rowna zero.

Przeprowadzony test statystyczny na poziomie istotno$ci 0,05 pozwala na odrzuce-
nie hipotezy HO na rzecz hipotezy H1 wskazujacej, ze warto$¢ wspo6tczynnika kore-
lacji r nie jest réwna zero (por. tab. 5). To oznacza, zZe poziom impulsu kredytowego
wplywa na zmiane w poziomie inflacji mierzonej wskaznikiem CPI.

Tabela 5. Wynik testu wspotczynnika r dla korelacji pomiedzy impulsem kredytowym
oraz zmiana w poziomie inflacji CPI w Srodowisku programistycznym Python

Wartos¢ statystyki testowej (wspotczynnik korelacji r) 0,4259

Warto$¢ prawdopodobienstwa testowego 0,0000000000000000000000058

Zrédto: opracowanie whasne.

Relacja pomiedzy zmiang we wskazniku CPI rok do roku oraz impulsem kredyto-
wym jest istotna z punktu widzenia statystycznego, dlatego zostato przeprowadzo-
ne dopasowanie parametréw funkcji liniowej metoda najmniejszych kwadratéw.
Wsp6tczynnik R? wskazuje, ze przed okresem pandemicznym impuls kredytowy
wyjasnial 19% zmian w poziomie inflacji. Natomiast funkcja liniowa dopasowana
do danych podczas pandemii wykazuje sie bardziej stromym przebiegiem, a impuls
kredytowy wyjasnia zmiany w poziomie inflacji w 15,64% (por. rys. 12).

Ostatnimi danymi, dla ktérych byt badany wplyw impulsu kredytowego, to zmia-
na w poziomie realnego PKB rok do roku danych opartych na danych kwartalnych
(Federal Reserve Bank of Saint Louis 2024). Wyzszy poziom impulsu kredytowego
powinien wptywa¢ na dodatnig zmiane w poziomie PKB. Aby dowiedzie(¢ sie, czy
impuls kredytowy wptywa na zmiany w poziomie realnego PKB, zostat przeprowa-
dzony test decydujacy, czy warto$¢ wspoétczynnika korelacji r jest istotna z punktu
widzenia statystycznego. Zostaly postawione dwie hipotezy:

Hipoteza HO: Warto$¢ wspdtczynnika korelacji r jest rowna zero.

Hipoteza H1: Warto$¢ wspétczynnika korelacji r nie jest r6wna zero.
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Przeprowadzony test statystyczny wskazuje, ze przy poziomie istotnosci 0,05 nale-
zy odrzuci¢ hipoteze HO na rzecz hipotezy H1 (por. tab. 6). Wskazuje to na fakt, ze
warto$¢ wspdtczynnika r nie jest rowna zero, poniewaz warto$¢ prawdopodobien-
stwa testowego wynosi ponizej 0,05. To oznacza, ze impuls kredytowy w istotny
spos6b wptywa na poziom realnego PKB.

Rysunek 12. Regresja liniowa impulsu kredytowego (w relacji do nominalnego PKB)
wzgledem zmiany w poziomie inflacji CPI rok do roku w Stanach Zjednoczonych
w latach 1995-2022 (w %)

0,06 { Réwnanie regresji 1:0,23x - 0,642
R*=0,19
0,04 { Roéwnanie regres;ji 2:0,19x + 0,156
R?=0,1564 . o® "
0,02 . %o =, ’1
8%,
0,00 o %2 % 4
8% L3 A
-0,02 i
-004 1 o
L]
-0,06
L]
wn o wn o wn o wn
o~ o ~ ¥a) (o] o o
- = =3 =3 =3 =3 =3
< i < < < e e

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie biblioteki matplotlib.pyplot $srodowiska programistycznego
Python.

Tabela 6. Wynik testu wspotczynnika r dla korelacji pomiedzy impulsem kredytowym
oraz zmiana w poziomie PKB rok do roku w srodowisku programistycznym Python

Wartos¢ statystyki testowej(wspotczynnik korelacji r) 0,5149

Wartos¢ prawdopodobienstwa testowego 0,00000000628

Zrédto: opracowanie wtasne.

Nastepnie zostata przeprowadzona regresja liniowa metoda najmniejszych kwadra-
tow estymujgca parametry funkcji liniowej poziomu PKB wzgledem impulsu kredy-
towego przed okresem pandemii Covid-19 oraz w trakcie jej trwania. Rysunek 13
pokazuje, ze az 57% zmian w poziomie realnego PKB przed pandemia Covid-19
byto wyjasnione przez poziom impulsu kredytowego. Jednak podczas pandemii Co-
vid-19 zmienno$¢ danych oraz obserwacje nietypowe sprawity, ze impuls kredyto-
wy nie wyja$niat zmian w poziomie realnego PKB.
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Rysunek 13. Regresja liniowa impulsu kredytowego (w relacji do nominalnego PKB)
wzgledem zmiany w poziomie realnego PKB rok do roku w Stanach Zjednoczonych
w latach 1995-2022 (w %)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie biblioteki matplotlib.pyplot $rodowiska programistycznego
Python.

Aby poradzi¢ sobie ze zmiennoscig danych oraz obserwacjami nietypowymi dane
dotyczace zmiany w poziomie PKB rok do roku zostaty wygtadzone za pomoca
4-okresowej Sredniej kroczacej. Tak powstaly model wyjasnia 10% zmian w po-
ziomie realnego PKB, jest to jednak warto$¢ znacznie nizsza niz przed pandemia
Covid-19 (por. rys. 14).

Rysunek 14. Regresja liniowa impulsu kredytowego (w relacji do nominalnego PKB)
wzgledem 4-okresowej Sredniej kroczacej zmiany w poziomie realnego PKB rok do roku
w Stanach Zjednoczonych w latach 2020-2022 (w %)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie biblioteki matplotlib.pyplot $rodowiska programistycznego
Python.
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Podsumowanie

Przeprowadzone badania empiryczne pozwolity na okres$lenie wptywu polityki mo-
netarnej prowadzonej w latach 2020-2022 na zmiany w poziomie wskaznikéw ma-
kroekonomicznych. Obliczony wskaznik nastawienia polityki monetarnej wskazat,
ze polityka monetarna amerykanskiego banku centralnego po globalnym kryzysie
finansowym stawata sie coraz bardziej ekspansywna. Polityka pieniezna podczas
pandemii Covid-19 byta skrajnie ekspansywna, szczegélnie w 2021 roku, kiedy to
System Rezerwy Federalnej nie reagowat na podwyzszony poziom inflacji, co spra-
wito, Ze realna stopa procentowa pozostawata istotnie ujemna.

Na podstawie przeprowadzonych badan réwniez mozna stwierdzi¢, ze zmiany
w polityce monetarnej w istotny spos6b wptynety na poziom impulsu kredytowego.
Warto$ci restrykcyjne wskaznika polityki monetarnej opéznionego o 8 kwartatow
byly zwigzane ze znacznie nizszym Srednim poziomem impulsu kredytowego przy
jednoczenie znacznie wyzszym poziomie odchylenia standardowego.

Relacja pomiedzy impulsem kredytowym w latach 1995-2022 a zmianami w war-
tosciach podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych, jakimi s3: inflacja,
bezrobocie, poziom sprzedazy, realny PKB byta istotna statystycznie w przypad-
ku wszystkich zmiennych. Wzrost impulsu kredytowy w dodatni sposéb wptywa
na zmiany w poziomie sprzedazy, realnego PKB oraz inflacji, natomiast w ujemny
spos6b wptywa na zmiany w poziomie bezrobocia. Sytuacja gospodarcza zwigzana
z pandemiag Covid-19 w istotny sposéb zaburzyta zaleznosci pomiedzy impulsem
kredytowym a zmiennymi makroekonomicznymi. Wygtadzenie danych $rednia
kroczaca 4-okresowa sprawito, ze zaleznosci te byty bardziej wyrazne, jednak ich
rzetelno$¢ nie byta tak wysoka jak przed okresem pandemicznym.

Poza problemem zmienno$ci danych w okresie pandemicznym przypuszczalnym
efektem, ktéry zaburzyt wptyw impulsu kredytowego na dane makroekonomiczne,
byta skrajnie ekspansywna polityka fiskalna, ktéra skutkowata rekordowymi de-
ficytami budzetowymi: 3,1 mld, 2,7 mld, 1,4 mld, odpowiednio w: 2020 r,, 2021 r.
oraz 2022 roku. Otwarta kwestia pozostaje zatem okreslenie wplywu deficytow
sektora publicznego na aktywnos$¢ gospodarcza w okresie pandemicznym.
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