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Streszczenie: Artykul przedstawia wyniki analizy zwiazkow miedzy
wybranymi zmiennymi realnymi a nominalnymi w polskiej gospodarce
w latach 1997-2011. Wigkszo$¢ zidentyfikowanych zaleznos$ci przejawia sig
z opdznieniami w czasie. Wzrost gospodarczy zalezy w glownej mierze od
czynnikéw nalezacych do realnej sfery gospodarki. Na spadek bezrobocia
wplywa wzrost PKB oraz inwestycje. Wzrost stopy referencyjnej NBP
powoduje spadek inflacji, lecz ma ujemny wptyw na wzrost PKB. Inflacja
jest zjawiskiem przede wszystkim monetarnym, zalezy gtéwnie od wzrostu
podazy pieniadza. Wzrost zadluzenia zagranicznego Polski skutkuje
wzrostem podazy pieniadza.

Stowa kluczowe: zmienne realne, zmienne nominalne, korelogram
wzajemny, modele ADL, stopa procentowa, Produkt Krajowy Brutto

WSTEP

Dyskusja na temat mechanizmu powigzan migdzy zmiennymi opisujacymi
realng strong gospodarki, takimi jak Produkt Krajowy Brutto (PKB), konsumpcja,
inwestycje czy stopa bezrobocia a zmiennymi nominalnymi, takimi jak podaz
pieniadza, poziom cen oraz nominalna stopa procentowa jest tematem szeroko
omawianym w literaturze ekonomicznej. Mozna przy tym wyrdzni¢ dwie gtowne
szkoty, ktore cieszyly si¢ najszerszym poparciem w srodowisku naukowym i na
przemian wptywaly na polityke gospodarcza réznych krajow w XX wieku.

Przypomnijmy, ze wedtug teorii Johna Maynarda Keynesa (Keynes, 1936),
PKB jest wyznaczany przez ogoélnogospodarczy popyt, a prowadzona przez rzad
polityka kierowania popytem powinna odgrywaé gtowna role w polityce
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makroekonomicznej. Ta teoria stala si¢ popularna wsrdod ekonomistow, ktorzy
uwazaja, ze rynki sa niedoskonale, stad potrzebna jest aktywna polityka
interwencyjna panstwa. W czasie kryzysu rzad powinien wspiera¢ popyt poprzez
rozmaite dziatania, w tym réwniez kreowal popyt poprzez wzrost podazy
pieniadza. Wedlug szkoty keynesowskiej przyczyny zaréwno inflacji, jak i deflacji
leza w wahaniach sktadnikow zagregowanego popytu, czyli w realnej gospodarce.
Sektor monetarny jedynie dostosowuje si¢ do poziomu tego popytu.

Monetaryzm jest druga popularna szkota w teorii makroekonomii XX wieku.
Wspolczesny monetaryzm wywodzi si¢ z tzw. ilosciowej teorii pieniadza Miltona
Friedmana (Friedman, 1956), ktéra podkresla znaczenie podazy pieniadza przy
analizie polityki makroekonomicznej. Wedlug szkoly monetarystow nominalna
ilo$¢ pieniadza jest gldéwna przyczyna zmiany ogoélnego poziomu cen w dtugim
okresie 1 wahan poziomu realnej aktywnosci gospodarczej w krotkim okresie.

Zalozenie, ze zmienne nominalne nie maja wplywu na zmienne realne
nazywane jest w literaturze ekonomicznej klasyczna dychotomia. Zgodnie z ta
koncepcja zmienne realne zaleza od postgpu technologicznego oraz gustow
konsumenckich, natomiast podaz pieniadza nie wplywa na realna strong
gospodarki. Stwierdzenie, ze wzrost podazy pieniadza powoduje proporcjonalny
wzrost cen jest znane jako hipoteza neutralnosci pieniadza.

Powiazania migdzy realna strona gospodarki a zmiennymi nominalnymi sa
czesto przedmiotem badan w kontek$cie réoznych modeli makroekonomicznych -
modelu realnego cyklu gospodarczego, modelu sztywnych cen i modelu efektow
ptynnosciowych. King i Watson (1996) badaja zwiazki migdzy stopa procentowa
arealng strong gospodarki na podstawie danych z powojennej gospodarki Stanow
Zjednoczonych. Ich badania nie potwierdzaja, ze realna lub nominalna stopa
procentowa moze by¢ indykatorem wyprzedzajacym realna aktywnos$¢
gospodarcza.

Mertens (2010) bada zwiazki kowariancyjne miedzy zagregowanym
produktem a realna stopa procentowa w warunkach wystgpowania strukturalnych
szok6w monetarnych i technologicznych. Zwiazki migdzy produktem i realna stopa
procentowa sa rozne dla okresow 1959-1979 (okres nazywany The Great
Inflation), gdy wigksze znaczenie miaty szoki monetarne, i 1982-2006 (The Great
Moderation), gdy wigksze znaczenie mialy szoki technologiczne. W pierwszym
okresie realna stopa procentowa jest antycykliczna, a w drugim okresie jest
procykliczna.

W Polsce badanie neutralnosci pieniadza przeprowadzili Brzoza-Brzezina,
Ktos, Kot i Lyziak (2002). Badania te nie prowadza do jednoznacznych wnioskow
na temat dlugookresowych efektéw szokéw monetarnych na realna gospodarke.
W swoim artykule autorzy przytaczaja wyniki podobnych badan dla gospodarek
USA, Australii, Wielkiej Brytanii, Kanady, Niemiec, Japonii i innych krajow,
cze$¢ z nich potwierdza hipoteze, ze pieniadz jest neutralny wzgledem dochodu.
Wedhug innych badan (Bruzda, 2002) reakcja realnej gospodarki na decyzje Rady
Polityki Pienigznej NBP pojawia si¢ po czterech kwartatach. Badania te
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przeprowadzono dla danych z lat 1993-2001, kiedy polska gospodarka byta jeszcze
we wczesnym okresie transformacji. Obszerna analiz¢ mechanizmu transmisji
polityki pienigznej w ostatnich latach w Polsce przeprowadzili Demczuk, Lyziak,
Przystupa, Sznajderska i Wrébel (2012).

Funkcjonowanie wspotczesnej gospodarki Polski jest uzaleznione nie tylko
od decyzji krajowych agentow gospodarczych (przedsigbiorstwa i gospodarstwa
domowe), rzadu oraz wtadzy monetarnej (NBP), ale rowniez od migdzynarodowe;j
pozycji Polski uwzgledniajacej zadtuzenie zagraniczne kraju. Zmienne opisujace
gospodarke oddziatuja na siebie wzajemnie, a czg¢§¢ tych wplywow ujawnia sig
z opOznieniem w czasie. W zwiazku z tym, celem niniejszego artykutu jest
identyfikacja dynamicznej struktury powiazan i zalezno$ci zachodzacych migdzy
wybranymi zmiennymi realnymi a nominalnymi opisujacymi polska gospodarke,
przy uwzglednieniu wptywu zadluzenia zagranicznego. Badanie przeprowadzono
na podstawie danych kwartalnych z okresu 1997-2011.

DANE

Zmienne, ktore sa uwzglednione w badaniu, podzielono na dwie grupy.
Pierwsza grupa to zmienne realne, w sktad ktérej wchodza: PKB, inwestycje
i konsumpcja, stopa bezrobocia, wynagrodzenie realne oraz realna stopa
procentowa. Druga grupa sa to zmienne nominalne, w tym: podaz pieniadza
(agregat M3), stopa inflacji (wzgledna zmiana cen towaréw 1 ustug
konsumpcyjnych), stopa referencyjna1 Narodowego Banku Polskiego (NBP), ktéra
w badaniu pelni rol¢ nominalnej stopy procentowej, zadtuzenie zagraniczne kraju
oraz kurs walutowy (EUR)". Wszystkie zmienne sa przedstawione w postaci
wskaznikéw dynamiki, liczone jako iloraz poziomu zjawiska w danym kwartale do
analogicznego kwartalu w roku poprzednim.

Dane o PKB, konsumpcji, inwestycji, bezrobociu oraz wynagrodzeniu
realnym pochodza ze strony internetowej Glownego Urzgdu Statystycznego.

Dane o podazy pieniadza, stopie referencyjnej NBP, zadluzeniu
zagranicznym oraz kursie walutowym pochodza ze strony internetowej NBP.
Ponadto, do celow niniejszego badania zostata obliczona realna stopa procentowa
jako roznica stopy referencyjnej i stopy inflacji.

! Z uwagi na brak danych o stopie referencyjnej w latach 1997-1999 stopa nominalna jest
liczona jako stopa lombardowa NBP pomniejszona o 4 punkty procentowe. (R6znica
migdzy stopa lombardowa a stopa referencyjna w p6zniejszym okresie wynosita 4 punkty
procentowe).

*0d 1999r.
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METODOLOGIA

Badanie wzajemnych powiazan migdzy wybranymi zmiennymi
przeprowadzono w dwoch etapach. W pierwszym etapie zbadano zaleznosci
migdzy wszystkimi mozliwymi parami zmiennych za pomoca wzajemnych
korelograméw, nie zwazajac na przestanki teorii ekonomicznej o istnieniu lub
nieistnieniu danej zaleznosci. Wzajemne korelogramy umozliwiaja badanie
zalezno$ci migdzy wybrana zmienna a przesztymi, obecnymi oraz przyszlymi
warto§ciami drugiej zmiennej, co pozwala takze na uchwycenie zaleznosci
wystepujacych z opdznieniem lub wyprzedzeniem. Dla wszystkich zmiennych
obliczono réwniez wspotczynniki autokorelacji.

W drugim etapie, dla kazdej zmiennej oszacowano odpowiedni model
z klasy autoregresyjnych modeli z rozkltadem opéznien ADL (autoregressive
distributed lags) na podstawie zalezno$ci otrzymanych w pierwszym etapie.
Modele ADL uwzgledniaja mozliwos¢ wystapienia rdéznych dostosowan
dynamicznych, dotyczacych nie tylko zmiennej objasnianej, ale rowniez
zmiennych objasniajacych:

V, =0ty  +ot X, Px ot Vez, V2, T (1)

Wybér specyfikacji modelu dokonano za pomoca kryteriéw informacyjnych.
Aby unikna¢ badania zaleznosci zmiennych niestacjonarnych wzgledem
stacjonarnych, badanie przeprowadzono dla przyrostow zmiennych, ktére sa

stacjonarne".
WYNIKI

Badanie wzajemnych zalezno$ci mi¢edzy zmiennymi

Celem pierwszego etapu badania jest zdiagnozowanie sity i kierunku
zalezno$ci migdzy wszystkimi mozliwymi parami zmiennych oraz opdznien
z jakimi wystgpuja te zaleznosci.

W tabeli 1 podano wartosci istotnych wspotczynnikow korelacji migdzy
poszczegdlnymi zmiennymi oraz odpowiadajace im opdznienia. W nawiasach
podano rzad opdznienia zmiennej z danej kolumny. Glowna przekatna tabeli
zawiera warto$ci wspolczynnikow autokorelacji.

3Stacjonarno$é szeregdéw zbadano za pomoca testu ADF.
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Tabela 1. Wspotczynniki korelacji i autokorelacji

PKB T c REAL | _WR U cpC REF M R ZADL
0.36(1) 0.340)
PKB : 0.50) | 0.5100) . 030) | 0240) | 0483) | -058(3) . 0.36(2)
-0,29(4) 036
0.270)
I 050) | 036 | 0290) | 027) | 375 ; ; . .
c 0510)_| 0.290) | 0275 - 0,3(0) - - - -
REAL ; ; ; . 03400) | 033(5) 822;’((‘?)) 0,5(0) . 031(1) | -03(1)
WK 030) | 0270) | _03(0) | 0340) - - 20.250) - - -
048 1 540 20,2900 | -0,39(0)
U 0482 | 20,33(1) . 0.6(1) - - 0272) | 041(0)
s | 040) 032(1) | -049(1)
cec | 0471) ; 0.29(2) 8525‘5); 0.2500) | -0.2900) | 0.39(1) %Tz((% 026(4) | -0.31(0)
REF 04Q2) _8:22(();) 027(2) | -0,39(0) g:g?ﬁ?g 0.55(1) - (;?2’4;((2))
20,32(1) 0.48(0) | 0.46(0)
M - - - - - 0312) | OB | 032Q) | 0@ | 63801) | 03265
ER 030 |- : - - oo | on) | oi | oo | osw | S5O
0.46(0) | 0.81(0)
ZADL ; ; ; . : ; ; . S | sy | 052

Zrodlo: badania wlasne

Oznaczenia zmiennych sa nastepujace:
e PKB — Produkt Krajowy Brutto
e [ - Inwestycje (Naktady brutto na srodki trwate)
e C —Konsumpcja (Spozycie indywidualne)
e REAL — Realna stopa procentowa (REAL=REF-CPC)

e WR - Przecigtne miesigczne wynagrodzenia realne brutto w gospodarce
narodowej ogotem

e U - Stopa rejestrowanego bezrobocia

e CPC - Stopa inflacji (wzglgdna zmiana cen towarow i ustug konsumpcyjnych)
e REF — Stopa referencyjna NBP (stan na koniec okresu)

e M — Podaz pieniadza (agregat M3)

e ER — Kurs walutowy EUR/PLN (dane od roku 1999)

e ZADL — Zadluzenie zagraniczne (dane od roku 1999)

Produkt Krajowy Brutto jest dodatnio skorelowany z konsumpcja,
inwestycjami’, realnym wynagrodzeniem i kursem walutowym™ oraz ujemnie
skorelowany ze stopa referencyjna NBP, stopa inflacji oraz stopa bezrobocia.
Inwestycje 1 konsumpcja sa skorelowane jedynie ze zmiennymi realnymi.
Korelacja migdzy realna stopa procentowa a referencyjna stopa oraz stopa inflacji
wynika z faktu, iz stopa realna jest rowna r6znicy mi¢dzy stopa nominalng a stopa
inflacji. Realna stopa procentowa jest dodatnio skorelowana roéwniez

*Wynika to z faktu, ze konsumpcja i inwestycje sa sktadnikami PKB.
*Wzrost kursu jest rtownoznaczny z deprecjacja waluty krajowej.
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z wynagrodzeniem realnym oraz ujemnie skorelowana z kursem walutowym
i zadluzeniem zagranicznym sprzed kwartatu. Wynagrodzenie realne jest dodatnio
skorelowane ze wszystkimi zmiennymi realnymi i ujemnie skorelowane ze stopa
inflacji. Stopa bezrobocia wzrasta po spadku zmiennych realnych (PKB,
inwestycje, realna stopa procentowa). Zidentyfikowano staba ujemna zalezno$c¢
migdzy stopa bezrobocia a stopa inflacji.

Inflacja jest dodatnio skorelowana z opo6znionymi wartosciami PKB
1 konsumpcji, co moze by¢ potwierdzeniem tezy, iz ozywienie gospodarcze, w tym
popyt konsumpcyjny sa jednym z czynnikoéw generujacych inflacjg. Kolejnym
czynnikiem wplywajacym na wzrost inflacji jest wzrost podazy pieniadza sprzed
4 kwartalow. Biezaca stopa referencyjna NBP jest dodatnio skorelowana ze stopa
inflacji. Im wyzsza jest biezaca inflacja, tym wigksze jest prawdopodobienstwo
podwyzki stopy referencyjnej NBP. Wzrost stopy referencyjnej sprzed 4 kwartatow
z kolei wptywa na spadek inflacji, co jest efektem celu polityki monetarnej NBP.

Wazrostowi stopy referencyjnej towarzyszy krotkoterminowy spadek kursu
walutowego (aprecjacja waluty krajowej), co prawdopodobnie wiaze sig
z przyptywem kapitalu zagranicznego, przyciagnigtego wyzszymi stopami
procentowymi.

Podaz pieniadza jest najsilniej skorelowana z zadluzeniem zagranicznym,
kursem walutowym oraz stopa inflacji sprzed 4 kwartatow.

Kurs walutowy jest skorelowany ze stopa inflacji, stopa referencyjna, podaza
pieniadza oraz zadluzeniem zagranicznym. Zidentyfikowano rowniez zaleznos¢
migdzy kursem walutowym a PKB oraz bezrobociem.

Zadluzenie zagraniczne jest skorelowane z kursem walutowym oraz podaza
pieniadza.

Przedstawione zalezno$ci obejmuja jedynie zwiazki dwustronne migdzy
zmiennymi, natomiast nie uwzgledniaja powiazan wielostronnych.

Badanie zalezno$ci za pomoca modeli z klasy ADL

W  kolejnym etapie badania dla kazdej ze zmiennych zbudowano
i oszacowano model ADL, ktoéry uwzglednia dynamiczny i wielowymiarowy
charakter zalezno$ci miedzy zmiennymi. Po odpowiedniej weryfikacji
wyeliminowano zmienne objasniajace, ktore sa nieistotne. Zbiorcze wyniki
oszacowan parametrow, opdznien zmiennych oraz wartosci p sa podane w Tabeli
2. W nawiasach () podano rzad opo6znienia zmiennej z danej kolumny.
W nawiasach [ ] podano wartos$¢ p.



Badanie zwigzkoéw migdzy zmiennymi realnymi a nominalnymi ... 103

Tabela 2. Oszacowania parametrow modeli ADL

PKB T C REAL | WK U CPC REF M ER_ | ZADL
e | 016 | 0080 | 0230 3.760) 0.320)
0,09] [000] | [0.00] 0,03] [0,00]
; 167000 | 0.32(8) T170)
[0,00] [0,01] [0,00]
c 0,51(0) 0310 0.21(0)
[0,00] [0,01] [0,06]
70) 10)
REAL [0.00] | [0.00]
R 050) | 0.08(12) 0450 041(0)
[0,00] 0,03] [0,06] 0,00]
" 20,02(1) | 0,0042) 0.38(1)
[0,00] [0,00] 0,00]
730
0.550) | 10,007
0.1¢1) 20200 [0,00] | 5530
cre 10.04] [0,00] 0244 | 10,021
[0,00] | 494(4)
[0,03]
0.770)
0,00]
0.21(0) 0,37(1)
REF 10,001 0,00]
0.26(4)
[0,00]
0,007(1)
" 0,007(0) 0,06] -0.34(4) 0,17(0)
[0,03] 0,011Q2) [0,00] 10,001
[0,00]
0,030 T,1600)
ER [0.00] [0.00]
0.600)
[0,00] | -043)
ZADL 0.23¢4) | 10,001
[0,03]

Zrodlo: badania wlasne

Produkt Krajowy Brutto

PKB, =—0,16PKB,_, +0,081, +0,23C, —3,76U, —0,32REF,_,, R’=0,64

Na wzrost Produktu Krajowego Brutto wplywa wzrost konsumpcji, wzrost
inwestycji oraz spadek bezrobocia. Na zmiang PKB wplywaja rowniez decyzje
NBP o zmianie stopy referencyjnej. Podwyzka tej stopy hamuje wzrostu PKB po 3
kwartatach.

Polityka monetarna NBP
REﬁ; =0,21PKB, +0,77CPC, +0,37CPC,_, +0,26CPC,_, , R’=0,77

Decyzje o zmianie stopy referencyjnej NBP sa uzaleznione w gléwnej mierze od
zmian inflacji (najwigkszy jest wptyw inflacji biezacej). Dynamika PKB jest
drugim czynnikiem wptywajacym na stopg referencyjna — model potwierdza, iz
argumentem branym pod uwagg przy zmianie stopy referencyjnej jest roOwniez
ozywienie lub spowolnienie gospodarcze.
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Bezrobocie

R?*=0,56

Wzrost PKB wptywa na spadek bezrobocia po kwartale, natomiast wzrost
inwestycji — po 2 kwartatach.

U, =-0,02PKB,_, —0,0041,_, +0,38U

t-1°

Stopa inflacji
CPC, =0,1C,_, —0,2WR, +0,55REF, —0,24REF,_, +73M,_, +55M, ,+49M,_,

R’=0,80
Na wzrost inflacji glowny wplyw ma wzrost podazy pieniadza, co wydaje si¢
potwierdza¢ tezg, ze inflacja jest zjawiskiem przede wszystkim monetarnym.
Czynnikiem hamujacym inflacje jest decyzja NBP o podniesieniu stopy
procentowej sprzed 4 kwartatow. Pozostate zmienne objasniajace o mniejszym
wplywie to konsumpcja oraz wynagrodzenie realne.

Kurs walutowy, zadluzenie zagraniczne a podaz pieniadza

ER =-0,03PKB, , +1,16ZADL,, R?=0,83
ZADL, = 0,6ER, +0,23ER _, —0,43ZADL, _, , R?=0,81

M, =0,007PKB, +0,007CPC, , +0,011CPC, , -0,34M, , +0,17ZADL,,
R?=0,59

Istnieje dwustronna dodatnia zalezno$¢ migdzy wzrostem zadtuzenia a deprecjacja
kursu walutowego. Wynika¢ to moze m. in. z faktu, iz zadluzenie zagraniczne jest
podawane w walucie obcej (euro). Czynnikiem wpltywajacym na aprecjacje¢ kursu
walutowego jest wzrost PKB i spadek zadluzenia. Wzrost zadluzenia natomiast
skutkuje wzrostem podazy pieniadza. W niewielkim stopniu na wzrost podazy
pieniadza wptywa réwniez PKB oraz inflacja z poprzednich okresach.

Podsumowanie gléwnych zidentyfikowanych zaleznosci z uwzglednieniem
ich dynamicznego charakteru przedstawiono za pomoca schematu 1. W nawiasie
podano liczbg opdznien.
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Schemat 1. Glowne wzajemne powiazania migdzy zmiennymi

+(0)
ER I —— ZADL
U+(0)
Y S ~
! N
M

I
I

PKB =& REF * Q1) | cpc !

1+ (0) - (4) :

Realna sfera | I Polityka monetarna NBP |
gospodarki | ‘o L/

—_—  ___—

Zrodlo: badania wiasne
Podsumowanie

Wzrost PKB w badanym okresie zalezal w glownej mierze od inwestycji,
konsumpcji oraz zatrudnienia. Wzrost stopy referencyjnej NBP mial ujemny
wplyw na wzrost PKB, ktory ujawniat si¢ po 3 kwartatach. Na spadek bezrobocia
wplywat wzrost PKB oraz inwestycji. Stopa inflacji zalezata od podazy pieniadza
oraz od stopy referencyjnej NBP i w mniejszym stopniu od popytu
konsumpcyjnego. Polityka monetarna NBP, skierowana na bezposredni cel
inflacyjny byla skuteczna. Srednio po 4 kwartatach od decyzji Rady Polityki
Pienigznej o podwyzce referencyjnej stopy procentowej nastgpowal spadek
inflacji, wiazalo si¢ to jednak ze spadkiem PKB. Wzrost zadtuzenia zagranicznego
Polski powodowat wzrost podazy pieniadza, co z kolei przektadalo si¢ na wzrost
inflacji. Wedtug oszacowan parametrow modeli wzrost zadluzenia zagranicznego
Polski nie przyczyniat si¢ do wzrostu PKB.

ZAKONCZENIE

Przeprowadzona analiza miata na celu zidentyfikowanie dynamicznych
powiazan migdzy zmiennymi realnymi (PKB, inwestycje, konsumpcja, stopa
bezrobocia) a zmiennymi nominalnymi (podaz pieniadza, stopa inflacji, nominalna
stopa procentowa, kurs walutowy i zadtuzenie zagraniczne) w polskiej gospodarce
na podstawie danych kwartalnych z lat 1997-2011. Z przeprowadzonych badan
wynikaja nastgpujace wnioski. Wigkszos¢ zidentyfikowanych zaleznosci przejawia
si¢ z opdznieniami w czasie. Wzrost gospodarczy Polski w gtownej mierze zalezy
od czynnikdéw nalezacych do realnej strony gospodarki. Na procesy inflacyjne
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najwigkszy wptyw ma podaz pieniadza. Wzrost zadluzenia zagranicznego kraju
powoduje wzrost podazy pieniadza. Decyzje NBP o wzroscie stopy referencyjnej
hamuja inflacje, ale i wzrost gospodarczy.
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STUDY ON THE LINKS BETWEEN REAL AND NOMINAL
VARIABLES IN THE POLISH ECONOMY
IN YEARS 1997-2011

Abstract: The article presents results of the analysis of links between
selected real and nominal variables in the Polish economy in years
1997-2011. Most of the identified dependences appear with delays in time.
Economic growth depends mainly on real economy factors. GDP growth and
investments impact on the decrease of unemployment rate. The rise of central
bank reference rate causes a decrease of inflation rate, but has a negative
effect on GDP growth. The inflation is a monetary phenomenon, depends
mainly on money supply. The increase of polish foreign debt causes money
supply growth.

Keywords: real variables, nominal variables, cross-correlogram,
ADL models, interest rate, Gross Domestic Product
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