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ZALEZY OD ZMIAN PODAZY PIENIADZA?

1. Wstep

Funkcjonowanie rynkéw pracy opisywane jest z reguty w odniesieniu do roz-
wigzan prawnych, podatkowych, przebiegu cykli gospodarczych, zmian w techno-
logii, globalizacji, otwartosci i efektywnosci gospodarowania. Zasadniczo panuje
zgoda co do nieskutecznosci zwalczania bezrobocia poprzez polityke pieniezna,
szczegolnie w dhugim okresie. Neutralno$¢ polityki pienieznej wzgledem rynku
pracy znajduje uzasadnienie w przebiegu dtugookresowej krzywej Phillipsa
[Mishkin, 2002, s. 776-778]. Natomiast czesto obserwowana krétkookresowa za-
leznoSC pomiedzy bezrobociem a polityka pieniezng jest w zasadzie efektem
ubocznym proceséw monetarnych i wynika z blednej interpretacji sytuacji makro-
ekonomicznej przez podmioty gospodarcze, ktdre zostang zaskoczone zmiang poli-
tyki pienieznej.

Analizie takich sytuacji - w zakresie odpowiadajgcym rozmiarom tego opra-
cowania - poswiecony jest niniejszy artykut. Celem opracowania jest zbadanie
zmian bezrobocia i podazy pienigdza w wybranych krajach i poszukanie czynni-
kéw wskazujacych na zwiazki miedzy tymi zmiennymi. Gléwna teza badawcza
dotyczy istotnego wptywu zmian o charakterze szokéw monetarnych (zmiana dtu-
gookresowych trendéw) na poziom bezrobocia. Przy czym, zgodnie z hipoteza,
szoki restrykcyjne, rozumiane jako gwattowne zmniejszenie tempa przyrostu poda-
zy pienigdza, wywotujg wzrost bezrobocia. Szoki ekspansywne za$ powodowac
powinny jego spadek. Przez szoki ekspansywne autor rozumie gwattowne zwigk-
szenie tempa przyrostu podazy pienigdza.

Oczywiscie analogiczng analize mozna przeprowadzi¢, definiujac charakter po-
lityki pienieznej poprzez poziom stop procentowych. To ujecie nie zostanie jednak
wykorzystane w niniejszej publikacji, uznaje sie bowiem za Zrédtami, ze wszystkie
instrumenty, dziatania i polityki banku centralnego prowadzag w efekcie do uksztat-
towania okreslonego poziomu podazy pienigdza w gospodarce [Karwowski, 2005,
s. 455].
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2. Dobor krajow do poréwnan.
Wykorzystane dane i metody badawcze

Przedmiotem badan jest gospodarka polska i zjawiska w niej zachodzace. Po-
zostale kraje wprowadzone do analizy stanowia jedynie tlo i punkt odniesienia.
Funkcje t¢ pelnig gospodarki Republiki Czeskiej, Stowacji 1 Hiszpanii. Czechy i
Stowacj¢ wybrano ze wzglgdu na podobienstwo procesow transformacyjnych,
ktére przechodzi gospodarka polska, wspolne przystapienie do Unii Europejskiej 1
podobny poziom rozwoju gospodarczego. Ponadto gospodarke Stowacji trapily w
badanym okresie problemy zblizone do polskich, zwigzane z bardzo wysokim bez-
robociem. Hiszpania zostala wlaczona do badan jako przedstawiciel krajow ,starej
Unii”, ktory jednak doswiadczyl w swej historii integracji bardzo wysokiego bez-
robocia 1 przeprowadzil — rozlozony na wiele lat — program jego stopniowego ob-
nizenia do bardziej akceptowanego poziomu. Oczywiscie dobor ten ma charakter
arbitralny 1 mozna bylo do badan wprowadzi¢ odmienny zestaw panstw, uzyskujac
zapewne czgsciowo odmienne wyniki.

Okres badawczy to lata 1994-2006. Jest to wciaz zbyt krotki okres, by moc po-
czyni¢ obserwacje majace walor dlugoterminowych. Jednak dostgpne dane i okres,
od ktorego mozemy uznaé, ze badanymi gospodarkami rzadzil mechanizm rynko-
wy, narzucil taki wlasnie horyzont badan.

Autora interesuja szczegolnie lata 2004-2006, w ktérych we wszystkich bada-
nych gospodarkach doszlo do znacznego obnizenia poziomu bezrobocia. Uznajac
wyniki tych badan za szczegblnie interesujace, w niektorych analizach dokonano
uzupelnienia okresu badawczego o pierwsze dwa kwartaly 2007 r. Uzyskane wyni-
ki sa na tyle cickawe, ze wydaja si¢ rekompensowac problemy z szeregami staty-
stycznymi zwigzane np. ze znicksztalcajacym wplywem sezonowosci zjawisk go-
spodarczych.

Dla okresu 2004-2007 udalo si¢ zapewni¢ jednolitos¢ szeregow statystycznych
— zrodlem danych sg bazy OECD. Dla okresu 1994-2004 skorzystano z danych z
rocznikow IMF. W odniesieniu do bezrobocia, poza przypadkiem Hiszpanii, nie
stanowilo to problemu badawczego. Uzyskane dla Polski, Czech 1 Slowacji miary
dynamiki w , pokrywajacym” si¢ w obu szeregach roku (2004) sa jednakowe. Nie-
stety, w przypadku Hiszpanii wystapila tu istotna r6znica, nie mozna wigc mowic o
ciaglosci szeregu statystycznego.

W przypadku zmiennych pieni¢znych dane z IMF to ,,money” oraz ,money +
quasi money”. Agregat ,money” odpowiada jedynie z grubsza definicji M1 uzy-
wanej przez NBP. Z kolei wicelkos¢ ,,money + quasi money” jest bardzo zblizona
do miary M3 [International Financial ..., 2005(a), s. 147-148; www.nbp.pl]. Dane
z OECD to standardowe definicje M1 1 M3.

Ponownie najwickszy problem stanowila gospodarka hiszpanska, ktora od
1998 r. znajduje si¢ w strefie euro. Dane dla okresu 1994-2004 zostaly ujednolico-
ne przez IMF, pomimo radykalnej zmiany rezimu gospodarki pieni¢znej. Podaz
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pienigdza po 1998 r. mierzona jest wedtug zasobow zdeponowanych w hiszpan-
skim systemie bankowym [International Financial..., 2005(a), s. 167-168; Inter-
national Financial..., 2005(b), s. VI]. W danych statystycznych OECD nie doko-
nano rozdzielenia podazy pienigdza strefy euro na poszczegoélne kraje, tak wiec
dane monetarne dla okresu 2005-2007 prezentujg po prostu zmiany w strefie euro,
CO oczywiscie jest znacznym uproszczeniem.

Do analizy wykorzystano najprostsze statystyczne metody analizy danych. Po-
stuzono sie miarami dynamiki, takimi jak roznice faricuchowe wzgledne i réznice
jednopodstawowe, oraz réznicami drugiego rzedu do analizy zmian dynamiki. Do
ich oceny wykorzystano zestawienia tabelaryczne i metody graficzne. Ten stosun-
kowo waski zestaw narzedzi wynika ze wstepnego charakteru prowadzonych ba-
dan i ograniczen zwigzanych z objetoScig publikacji.

3. Dynamika bezrobocia w badanych krajach

Analize zaczniemy od krotkiego przegladu dynamiki bezrobocia, odpowiednie
dane znajdujg sie na rys. 1

Rys. 1. Dynamika bezrobocia w wybranych krajach (r/r, $rednie roczne)

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie: International Financial Statistics. Yearbook, IMF 2005, s. 249-
-251, 490, 492, 530-532, 542-545 oraz Web browser for OECD.stat: stat.oecd.org/WBOS/ na
dzien 11.09.2007.

Sposrod badanych panstw jedynie Hiszpanii udawato sie systematycznie -
szyhciej lub wolniej - obniza¢ bezrobocie praktycznie w catym badanym okresie.
W pozostatych krajach wyrdzni¢ mozna 3 podstawowe okresy. Poczatkowy cha-
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rakteryzowal si¢ spadkiem bezrobocia (po przeksztalceniu si¢ w bezrobocie reje-
strowane bezrobocia ukrytego, co mialo migjsce na poczatku proceséw transforma-
¢cji 1 wraz ze skutkami trudnego procesu przeksztalcen oznaczalo gwaltowne ujaw-
nienie bezrobocia na wysokim poziomie). Trwal on najkrocej, bo praktycznie jeden
rok, w Czechach 1 az 4 lata w Polsce (1994-1997). Nastgpnic wszystkie badane
kraje postkomunistyczne zanotowaly przyrost bezrobocia, przy poczatkowo bardzo
silni¢c rosnacej, a nastgpnie malejace] dynamice tego wzrostu. Wzrost bezrobocia
trwal w Czechach od 1996 do 2003 r. (z wylaczeniem roku 2001), w Polsce od
1998 do 2003 r. Okres wzrostu bezrobocia na Stowagcji trwal najkrocej. Zwigkszalo
si¢ ono systematycznie od 1997 do 2001 r. (chociaz, tak jak w Polsce, po roku
1999 coraz wolniej). Kazdy z krajow przechodzacych transformacj¢ doswiadczyt
jednak 5-7-letniego okresu wzrostow bezrobocia na przelomie wiekow.

Oczywiscie zupelnie inacze] prezentowal si¢ poziom bezrobocia — przy bardzo
wysokich stopach w Polsce i na Stowacji oraz znacznie bardziej umiarkowanych w
Czechach. Roznice te byly jednak spowodowane gléwnie réznym poziomem bez-
robocia, ktdre wystapilo na poczatku proceséw przemian. Poziom ten za$ zdaje si¢
zaleze¢ od wzglednej efektywnosci gospodarek przejgtych po systemie centralnego
planowania, stopnia ich otwartosci jeszcze przed rozpoczgciem zmian, udzialu
przemyslu ci¢zkiego i zbrojeniowego (na Slowacji zlokalizowano wigkszo$¢ tego
przemystu w ramach Czechostowacji) oraz przyjetych rozwiazan instytucjonalno-
-prawnych (np. uzaleznienie darmowej opicki zdrowotnej dla czgs$ci 0sob niepracu-
jacych od zarejestrowania w urzgdzie pracy). Jednak poza tym ,zjawiskiem grze-
chu pierworodnego™ obserwowane dynamiki bezrobocia s zblizone.

Trzeci okres — ktory zaczyna si¢ w 2002 r. na Slowacji 1 od 2004 r. w Polsce i
Czechach — charakteryzuja znaczne spadki poziomu bezrobocia. Dane zamieszczo-
ne w dalszej czgsei artykulu pokazuja, Zze proces ten jest kontynuowany w roku
2007. Zmiany te sa thumaczone przystapieniem badanych krajow do Unii Europej-
skiej (Czechy, Polska, Slowacja), poprawa dynamiki wzrostu gospodarck europej-
skich (Czechy, Polska, Slowacja, Hiszpania) oraz dynamicznie przeprowadzanymi
reformami gospodarczymi (Slowacja, Hiszpania). Autor zamierza odpowiedzie¢ na
pytanie, czy czynniki monetarne moga stanowi¢ czgsciowe wyjasnienie obserwo-
wanych zmian. W tym celu nalezy najpierw pokrotce przedstawi¢ zmiany mone-
tarne, ktdre mialy miejsce w badanych krajach.

4. Zmiany w podazy pienigdza

Do analizy zmian podazy pieniadza wybrano dwie miary — M1 (lub odpowia-
dajaca jej w statystykach IMF kategori¢ ,,money”) oraz M3 (IMF — , money + quasi
money”). Obie wielkosci sa powszechnie stosowanymi miarami podazy pieniadza,
przy czym przewaza opinia, ze M3 daje pelniejszy obraz zmian i lepiej oddaje rze-
czywisty dostep podmiotéw gospodarczych do plynnych srodkéw (por. [Jordan
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i in., 2000, Monetary Policy..., 2003, s. 128-129]). Dla uzyskania w miare kom-
pletnego obrazu przeprowadzono analize obu wielkosci.

W przypadku zmiennej ML zjawiskiem najbardziej rzucajgcym sie w oczy sg
spadki podazy pienigdza w Czechach i na Stowacji, ktdre miaty miejsce w latach
1997-1998 (rys. 2). Byt to w tych gospodarkach okres recesji, ktora najsilniej do-
tkneta Czechy. Ujemna dynamika ML wystgpita rowniez w Polsce w 2000 r.
(-6,4%0). Zmiany te mozna zakwalifikowac jako ztamanie reguty Friedmana, zgod-
nie z ktorg podaz pienigdza nie powinna wzrastac zbyt szybko, ale powinna jednak
stale rosng¢ - tak by nie dtawi¢ gospodarki [Hafer, 2001, s. 43]. Te spadki mogty
staC sie jednym z czynnikdw, ktdry wspottworzyt lub co najmniej pogiebit i prze-
dtuzyt zjawiska recesji lub stagnacji, obserwowane w badanych krajach.

Rys. 2. Dynamika podazy pienigdza (waska definicja IMF, po 2004 M1, r/r, stany na koniec okresu)

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie International Financial Statistics. Yearbook, IMF 2005, s. 249-
-251, 490, 492, 530-532, 542-545 oraz Web browser for OECD.stat: stat.oecd.org/WBOS/ na
dzier 11.09.2007.

Z kolei w Hiszpanii mamy do czynienia z niemal modelowg dynamikg -
wszystkie obserwowane zmiany mieszczg sie w przedziale 1-16% rocznie. Podaz
pienigdza nigdy nie zmniejszata si¢ ani nie rosta zbyt gwattownie.

Zmiennos¢ waskiego agregatu pienigdza w innych badanych krajach byta istot-
nie wyzsza. Podaz ML pozostata w opisanych granicach jedynie przez 54% bada-
nego okresu w Czechach, 39% na Stowacji i zaledwie 31% w Polsce. W pierwszej
czesci badanego okresu wysoka dynamika przyrostow podazy pienigdza byta dy-
namikg malejaca i towarzyszyta programom zwalczania inflacji. Tak wiec jest ona
usprawiedliwiona dazeniem bankow centralnych do ograniczenia kosztow tych
proceséw. Nalezy jednak zauwazyc, ze od 2001 r. dynamika ta weszta w dominu-
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jacy trend wzrostowy, a podaz pienigdza w niektorych latach znacznie wzrosta (w
Czechach w 2002 r., na Stowacji w 2003 r., w Polsce w 2006 r. i dwoch pierw-
szych kwartatach 2007 r.).

Najbardziej istotna kategoria pieniezna - M3 - w badanym okresie byta stabil-
naw Hiszpanii (92% zmian w okre$lonym powyzej przedziale), w Czechach (85%0)
oraz na Stowacji (77%). W badanym okresie zadne z panstw nie ograniczyto sze-
roko rozumianej podazy pienigdza, z jednym wyjatkiem - w 2002 r. Polska do-
Swiadczyta spadku M3 o ok 3% Odsetek znacznych dodatnich lub ujemnych
zmian podazy pienigdza mierzonej agregatem M3 to az 54% - zmian ,,stabilnych”
byto tylko 46% (rys. 3).

Rys. 3. Dynamika M3 (r/r, stany na koniec okresu)

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie International Financial Statistics. Yearbook. IMF 2005, s. 249-
-251, 490, 492, 530-532, 542-545 oraz Web browser for OECD.stat: stat.oecd.org/WBOS/ na
dzieA 11.09.2007.

Ponownie mozna si¢ pokusi¢ o okreslenie Srednioterminowych trendow. Przy
stabilnych zmianach w Hiszpanii daje sie zauwazy¢ trend rosnacy. Czechy i Sto-
wacja miaty wysoka, ale malejgca dynamike M3 do 1998 r., nastepnie dynamika ta
rosta do 2000 r., malata i ponownie zaczeta rosng¢ od 2004 r. W przypadku Polski
wystgpita wysoka i malejgca dynamika w latach 1994-2001, ujemna dynamika w
2002 r., po czym zmiany M3 weszty w trend rosnacy. Tak wiec od 2004 r. podaz
pienigdza M3 roénie szybko we wszystkich badanych krajach - najszybciej jednak
w Polsce. Obserwowane zmiany trendéw sg na tyle istotne, ze moga zosta¢ okres-
lone mianem szokdw monetarnych.
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5. Wptyw szokéw monetarnych na bezrobocie

W badanym okresie mozemy zaobserwowac trzy rodzaje szokow monetarnych.
Pierwszy to wystapienie spadkow podazy pienigdza w wielkosciach absolutnych.
Tego typu szok wystgpit w Czechach, Polsce i na Stowacji. Ze wzgledu na to, ze
byly to zdarzenia jednostkowe i krotkotrwate, trudno wykazaé ich statystycznie
istotne zwigzki z bezrobociem. Nie ulega jednak watpliwosci, ze we wszystkich
omawianych przypadkach spadkowi podazy pienigdza towarzyszyto rosnace bez-
robocie. Zwiagzek ten wida¢ szczegolnie wyraznie dla agregatu M1 w Czechach i
na Stowacji.

Rys. 4. Zmiany poziomu bezrobocia i M3 w latach 1993-2006 w Polsce (r/r)

Zrodo: obliczenia whasne.

W Polsce czas stabilnego, a wiec przewidywalnego, obnizania tempa wzrostu
podazy pienigdza naklada sie na okres spadkow bezrobocia (1994-1997). Przyspie-
szenie tych spadkéw i dopuszczenie do zmniejszenia podazy pieniadza w wielko-
Sciach absolutnych to czas znacznego wzrostu bezrobocia (1998-2002). Ztamanie
trendu zmian M3 w 2003 r. nakiada sie, z rocznym op6znieniem, na coraz szybszy
spadek bezrobocia (rys. 4).

Drugi typ szokéw monetarnych jest trudniejszy do zaobserwowania i wymaga
analizy drugich przyrostdw. Ten rodzaj szoku wystgpit w tak wyraznej postaci
jedynie w Polsce. Zwigzane jest z nim coraz szybsze zmniejszanie tempa wzrostu
podazy pienigdza M3, co mogto stanowi¢ zaskoczenie dla podmiotow gospodar-
czych. Oile tempo spadku szybkosci wzrostu M3 byto stabilne i wynosito w latach
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1995-1997 od 6 do 1194 to w latach 1998-2002 co roku istotnie wzrastato (z wy-
jatkiem 2001 r.), by osiggng¢ poziom ponad 100% (przejscie od coraz wol-
niejszych wzrostow do spadku podazy pienigdza - rys. 5).

Rys. 5. Zmiany poziomu bezrobocia (lewa skala) i zmiany tempa wzrostu M3 (prawa skala)
w Polsce w latach 1995-2006
Zrodio: opracowanie wiasne.
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Rys. 6. Zmiany M1, M3 i poziomu bezrobocia pomiedzy rokiem 2004 i 2007(Q2)

Zrodto: obliczenia whasne.
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Podobnie jak przy analizie pierwszych przyrostow, okres stabilnego 1 przewi-
dywalnego spadku tempa wzrostu podazy pieniadza to jednoczesnie okres spadku
bezrobocia. Od roku 1998 | nieprzewidywalnemu”™ (ze wzgledu na charakterystyki
statystyczne) zaostrzeniu polityki pieni¢znej, w wymiarze tempa zmian M3, towa-
rzyszy gwaltowny wzrost bezrobocia. Bezrobocie w Polsce roslo stosunkowo dhi-
go (do 2003 r.). W rok po zmianie trendu 1 pojawieniu si¢ istotnych i coraz szyb-
szych wzrostow podazy pieniadza bezrobocie zacz¢lo male¢.

Trzeci szok monetarny to zasygnalizowane powyzej zlamanie trendu spadko-
wego przyrostu podazy pieniadza. Podaz pieniadza zaczela rosnac coraz szybciej,
tak w wymiarze M1, jak i M3, poczawszy od 2003 r. (M3, Polska), 2004 r. (M1
Polska, M1, M3 Czechy, Slowacja) lub 2005 r. (M3, Hiszpania) we wszystkich
badanych krajach. Ten coraz szybszy wzrost trwa do dzis (drugie potrocze 2007 r.)
1 np. w Polsce jest radykalnie odmiennym doswiadczeniem dla podmiotéw gospo-
darczych od dostgpu do plynnych srodkow, jaki mialy w przeszlosci. Towarzyszy
mu bardzo szybki proces zmian zachodzacych na rynku pracy, zwigzany z obniza-
niem liczby bezrobotnych. Procesy te najwyrazniej widoczne sa w Polsce.

Charakterystyczne jest, ze uporzadkowanie danych wedlug wzrostu podazy
pienigdza pomigdzy rokiem 2004 a 2007 daje uporzadkowanie danych wedlug
spadku bezrobocia. Polsce, panstwu o najwyzszym wzroscie M1 1 M3, odpowiada
najwigkszy spadek bezrobocia, Hiszpanii — gdzie zmiany M1 1 M3 sa najmniejsze
— najmniejszy spadek bezrobocia (rys. 6).

6. Zakonczenie

Uzyskane wyniki badan wymagaja podsumowujacego komentarza. Podkresli¢
nalezy, ze blgdem byloby tlumaczenie zmian zachodzacych na rynku pracy wy-
lacznie zmianami polityki pienigznej. W Polsce, jak 1 w pozostalych badanych
krajach, mamy do czynienia z systematycznym wzrostem efektywnosci gospoda-
rowania, szeroko rozumianymi skutkami wejscia do Unii Europejskiej 1 otwarcia
dla polskich pracownikéw niektorych unijnych rynkéw pracy.

Jednakze w badanym okresie zaobserwowano wystapienie zmian podazy pie-
niagdza o charakterze szokdéw monetarnych. Towarzyszyly im zgodne z teoria
zmiany bezrobocia. Szokom, polegajacym na zmniejszeniu ilosci pieniadza lub
niespodziewanym obnizeniu tempa wzrostu podazy pieniadza, odpowiadaly przy-
rosty poziomu bezrobocia. Ostatni szok monetarny, bedacy znacznym przyspiesze-
niem wzrostu ilosci pieniadza, wydaje si¢ po czgsci odpowiadaé za obserwowane
obnizenie bezrobocia.

Tak wigc na polskim rynku pracy mamy obecnie do czynienia ze skutkami
szoku monetarnego, polegajacego na gwaltownym i coraz szybszym wzroscie po-
dazy pieniadza. Wzrost ten jest wyraznym przelamaniem obserwowanego wezes-
niej przez ponad 10 lat trendu 1 ze wzgledu na swa skalg stanowi niewatpliwie za-
skoczenie dla podmiotéw gospodarczych.
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Pozostaje pytanie, czy ten szok monetarny tylko przyspieszyl zmiany na rynku
pracy, ktére i1 tak by wystapily w zwigzku ze zmianami zachodzacymi w sferze
realngj 1 otoczeniu gospodarki, czy tez spadek bezrobocia ma typowe charaktery-
styki krotkookresowej krzywej Phillipsa? Ten drugi przypadek oznaczalby, ze po
stabilizacji zmian podazy pienigdza dojdzie do nickorzystnej korekty na tym rynku.
Innymi stowy, nie wiemy, czy obserwowany obecnie spadek bezrobocia w Polsce
ma charakter trwaly, czy jedynie tymczasowy.

Nalezy jednak ponownie podkreslic, ze obserwowane zmiany niewatpliwie
wskazuja na wystapienie szoku monetarnego w Polsce. Szok ten wywolany jest
przejsciem od restrykeyjnej polityki pieni¢znej do polityki ekspansywnej (co naj-
mniej w odniesieniu do zmian podazy pienigdza), co musi rodzi¢ okreslone reakcje
w gospodarce. Jednym ze skutkéw jest poprawa sytuacji na rynku pracy. Trudno
dzi§ wyrokowac, czy jest to poprawa pozorna i krotkotrwala, czy tez polityka pie-
ni¢zna ulatwila procesy dostosowawcze, trwale zmieniajac sytuacj¢ na rynku pracy.

Do optymistycznych wnioskéw sklania¢ moze utrzymywanie inflacji pod kon-
trola. Pamigta¢ jednak musimy, ze w warunkach niskich oczekiwan inflacyjnych
napigcia wywolane ckspansja monetarng jedynie w niewielkim zakresie przenosza
si¢ na zmiany poziomu cen. W wigkszym stopniu zas odpowiedzialne sa za nara-
stanie nierownowagi na rynkach finansowych 1 nieruchomosci. Mozna si¢ obawiac,
7ze czg$C obserwowanych zmian to tzw. banki spekulacyjne, ktére sa pochodna
znacznych ,niezatrudnionych™ kapitalow spekulacyjnych, rodzimych i zagranicz-
nych, ,lewarowanych” $rodkami pochodzacymi z kredytéw 1 pozyczek. W tym
kontekscie nalezy si¢ odwola¢ do trwajacej obecnie dyskusji na temat zakresu od-
powiedzialnosci bankow centralnych za szeroko rozumiang rownowage w gospo-
darce. Czy banki centralne maja reagowac tylko na zmiany poziomu cen, czy tez
przedmiotem ich zainteresowania powinny by¢ wszelkie stany nieréwnowagi, wy-
wolane nadmiarem lub niedoborem plynnosci w gospodarce? [Tangled Reins. ..,
2007, s. 76]. Ta problematyka wykracza juz jednak poza zakres tego artykulu.
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IS UNEMPLOYMENT IN POLAND DEPENDENT
ON MONEY SUPPLY CHANGES?

Summary

In the article, potential relationship between changes in money supply and unemployment is ana-
lyzed. The main thesis is that when there is a monetary shock in the economy, in the short run the
labour market is disturbed.

Such monetary shocks were observed in Poland and other countries in the last 13 years. When
unexpected tightening of monetary policy occurred, then it was always accompanied by the increases
in unemployment. However, for the last two or three years another kind of shock appeared. It is very
different to earlier ones, because it is the unexpectedly expansionary monetary policy (in respect to
changes in main monetary aggregates) which affects the economy. This time it is accompanied by
very quick decrease in unemployment and it is hard to say if achieved lover levels of unemployment
are sustainable or if they are just a short term reaction to change in monetary policy.
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