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Wstep

Obserwuje sie, ze banki centralne krajéw wysoko rozwinietych przyjmowa-
ly jawng polityke swojego dzialania. Podejmowane przez nie decyzje byly
oparte na teoriach ekonomicznych, zespolach regul oraz planach dziatan.
Jedna z czesto wybieranych regut postepowania przy okreslaniu stép procen-
towych przez banki centralne byla regula Taylora.

W Polsce do 2005 r. Rada Polityki Pienieznej nie deklarowala jeszcze
otwarcie, ze korzysta z reguly Taylora przy okreslaniu stép procentowych.
Jesli zatem polski bank centralny nie okreéla sposobdéw wypracowywania
swoich decyzji, to warto sprawdzi¢, na ile regula Taylora, ktéra moze by¢
traktowana jako regula referencyjna, opisuje wynik procesu ustalania stop
procentowych przez Narodowy Bank Polski.

Teoretycy i praktycy od kilku lat interesuja sie problemem jawnosci poli-
tyki monetarnej w Polsce. Na przestrzeni ostatnich dwoch lat ukazalo sie wiele
polskich publikacji dotyczacych zagadnienia reguly Taylora. Nalezy zauwazy¢,
ze do 2005 r. praca nad zagadnieniem reguly Taylora przebiegala wylacznie na
podstawie akademickich anglojezycznych opracowan, m.in. prof. Taylora oraz
innych obcojezycznych uczonych zajmujacych sie polityka monetarna.

Bank centralny i jego dziatalnos¢
Historia bankdw centralnych

Bank centralny odgrywa najwazniejsza role w systemie finansowym kaz-
dego panstwa. Instytucja ta wyksztalcila sie z bankéw emisyjnych. Pierwsze
banki centralne mialy charakter prywatny. Najstarszym bankiem $wiatowym
jest Bank Szwedzki, ktory istnieje od 1657 r. Kolejny bank centralny powstat
w 1694 r. w Anglii. Natomiast pierwszy Bank Polski zostal zalozony w Krélest-
wie Polskim w 1828 r. Po przemianach ustrojowych od 1989 r. funkcje banku
centralnego w Polsce pelni Narodowy Bank Polski.

Na podstawie art. 227 § 1 Konstytucji RP:

Centralnym bankiem pasistwa jest Narodowy Bank Polski. Przystuguje mu
wylgczne prawo emisji pienigdza ovaz ustalania i realizowania polityki pieniez-
nej. Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢ pienigdza polskiego.
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Przemiany w systemie bankowym

Pierwotnie celem polityki wszystkich bankéw centralnych bylo dazenie do
utrzymania stalej wartos$ci pieniadza w kraju, czyli tzw. stalego parytetu pienia-
dza krajowego do zlota lub innej waluty zagranicznej. Sytuacja taka miala
miejsce az do czaséw I wojny $wiatowej. Po wojnie waluta zlota zostala za-
stapiona papierowymi pieniedzmi. Podejmowano jednak proby odbudowania
klasycznego systemu wymienialno$ci biletéw bankowych na zlote sztabki lub
inne dewizy, lecz wielki kryzys gospodarczy w latach 1929-1933 przekreslit te
szanse. W celu ratowania gospodarki przed kryzysem banki centralne rozpo-
czely stosowanie polityki latwego i taniego pieniadza. Opierala sie ona gléwnie
na nowej filozofii ekonomicznej, gloszonej przez Keynesa.

Po II wojnie $wiatowej wszystkie banki centralne w krajach rozwinietych
podjely $cista wspolprace z rzadami przy zwalczaniu recesji gospodarczej.
Wiele bankéw centralnych stalo sie organami panstwowymi oraz doradcami
rzadéw w sprawach polityki pienieznej i kredytowej.

Funkcje banku centralnego

Obecnie bank centralny jest instytucja publiczna, ktéra w imieniu panstwa
prowadzi polityke pieniezna. Narodowy Bank Polski pelni zasadniczo trzy
podstawowe funkcje.

1. Jest bankiem emisyjnym: jedynie ten bank ma przywilej emitowania
znakow pienieznych.

Rysunek 1. Dzialalno$¢ banku centralnego w Polsce

Bank Centralny
Rada Polityki Pienieznej Zarzad NBP
Polityka pieniezna

ﬂ:ﬁ;ﬁ;ﬁ o stopy procentowe operacje otwartego rynku

Zrédto: opracowanie wlasne.
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2. Jest bankiem bankéw: banki komercyjne utrzymuja swoje rezerwy na
rachunkach tego banku; NBP jest zarazem najwyzsza instancja kredyto-
wa dla pozostalych bankoéw.

3. Jest bankiem panstwa: do jego obowiazkéw nalezy prowadzenie rachun-
kéw skarbu panstwa i gromadzenie dochodéw budzetu, realizuje réw-
niez wydatki budzetowe oraz zarzadza dlugiem publicznym.

Zakres dzialalno$¢ NBP przedstawia rysunek 1.

Rada Polityki Pienieznej

Rada Polityki Pienieznej zostala powotana na podstawie Konstytucji i Usta-
wy o NBP z 29 sierpnia 1997 r. Organ ten obecnie corocznie ustala zalozenia
polityki pienieznej i przedklada je Sejmowi. Do zadan Rady nalezy obecnie
(art. 12 ust. 2 Ustawy o NBP):

e ustalanie wysokosci stép procentowych NBP,

e ustalanie rezerwy obowigzkowej bankéw i wysoko$¢ jej oprocentowania,

¢ okreslanie gornych granic zobowiazan wynikajacych z zaciggania przez
NBP pozyczek i kredytéw w zagranicznych instytucjach bankowych
i finansowych,

o zatwierdzanie planu finansowego NBP oraz sprawozdanie z dziatalnosci
NBP,

e przyjmowanie rocznych sprawozdan finansowych NBP,

e ustalanie zasad otwartego rynku.

Polityka pieniezna

Polityka pieniezna (monetarna) polega na regulowaniu stopy wzrostu po-
dazy pieniadza w celu wspierania rozwoju gospodarczego oraz stabilizacji
poziomu produkcji (cen) i zatrudnienia. Stabilno$¢ cen w rozumieniu bankéw
centralnych to stopa inflacji na tyle niska, Zeby nie wywierala negatywnego
wplywu na decyzje podejmowane przez uczestnikéw zZycia gospodarczego,
dotyczace inwestycji, oszczednosci i innych. Zapewnienie takiej stabilno$ci
cen przyczynia sie do osiagania wysokiego i trwalego wzrostu gospodarczego.
Oproécz okreslenia jakosciowego podstawowego celu dzialalnosci banku cent-
ralnego, powszechng praktyka staje sie nadawanie mu konkretnej wartosci
liczbowej. Fakt ten wynika z tego, Ze coraz wiecej bankéw centralnych prowa-
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dzi polityke pieniezna w ramach tzw. strategii bezposredniego celu inflacyj-
nego (BCI).

Cele polityki pienieznej

Za gitéwny cel banki centralne wyznaczaja stabilizacje cen, czyli sprawo-
wanie kontroli nad zmieniajacg sie inflacja w taki sposéb, by z powodu zmienia-
jacych sie cen nie ucierpiala gospodarka i jej obywatele. Dotyczy to zaréwno
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych, jak i innych bankéw central-
nych: Nowej Zelandii czy Polski oraz Federalnego Banku Centralnego Stanow
Zjednoczonych, ktérego polityka réwnoczesnie dazy takze do osiagniecia pel-
nego zatrudnienia.

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) zaktada brak celéw po-
$rednich, jednak réwnoczesnie bierze pod uwage wartosci wszystkich dostep-
nych informacji o czynnikach, wyrazajacych mozliwo$¢ nieosiagniecia przyje-
tego na dany rok celu inflacyjnego. Realizujac ten cel, bank centralny wykorzy-
stuje wszelkie dostepne instrumenty polityki pienieznej.

Zalety strategii BCI

Rada Polityki Pienieznej uznala, ze za wyborem strategii BCI przemawiaja
nastepujace argumenty:
1) cel finalny - jasno okreslony i zrozumialy dla otoczenia gospodarczego;

2) krétkookresowe cele — ograniczona mozliwo$¢ ich realizacji przez wia-
dze monetarne;

3) publiczna weryfikacja kierunku i skutecznoéci polityki pienieznej
— zwiekszenie wiarygodnosci polityki pienieznej;
4) przelamywanie oczekiwan inflacyjnych przy stosunkowo matym koszcie
spolecznym;
5) wieksza elastyczno$¢ w stosowaniu instrumentéw polityki pienieznej:
— minimalizowanie wad stalego kursu walutowego, co pozwala reago-
wac na problemy wewnetrzne i moze okresowo izolowac¢ gospodarke
od zaburzen zewnetrznych,
— dobdr reakcji banku centralnego odpowiedniej do rodzaju szoku,
stanowigcego zagrozenie dla realizacji celéw inflacyjnych;

6) elastycznie reagowanie na zmiany szybkosci obiegu pieniadza.
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Wady strategii BCI

Istnieja niestety pewne ograniczenia dotyczace strategii bezposredniego
celu inflacyjnego:

1) ograniczona dostepno$¢ informacji — dotyczy identyfikacji zwigzkéw
wystepujacych miedzy instrumentami polityki pienieznej a inflacja;

2) problem opdznien — powoduje, ze zasadno$¢ decyzji w zakresie polityki
pienieznej mozna oceni¢ dopiero po znacznym uplywie czasu;

3) Scista koordynacja polityki fiskalnej z polityka pieniezng dla wzmoc-
nienia wiarygodnosci strategii dezinflacyjne;.

W ogélnym bilansie strategii BCI przewazajg zalety. Dlatego mimo po-
wyzszych ograniczen, Rada stoi na stanowisku, Zze w poréwnaniu z innymi
wariantami, strategia bezposredniego celu inflacyjnego jest wyborem najlep-
szym z mozliwych.

Zastosowanie strategii BCI

Realizacje strategii BCI w gospodarce zamknietej doskonale obrazuje
regula Taylora, dzieki ktéorej mozliwe jest wyznaczenie wartoéci stopy pro-
centowej, odpowiedniej przy danych oczekiwaniach inflacyjnych oraz warun-
kach gospodarczych. Regula Taylora ma zastosowanie réwniez w przypadku
gospodarek otwartych, czego doskonalym przykladem moze by¢ jej uzycie
m.in. przez bank centralny Nowej Zelandii, niemiecki Bundesbank, amerykan-
ski Federal Reserve Bank, bank centralny Japonii czy tez Europejski Bank
Centralny.

Instrumenty polityki pienieznej

Najwazniejszym zadaniem Rady Polityki Pienieznej jest realizowanie poli-
tyki pienieznej i ustalanie jej celow na kolejny rok. Cele polityki pienieznej sa
natomiast realizowane przez instrumenty polityki pienieznej. Najwazniejszymi
z nich sa stopy procentowe. Do priorytetowych zadan Rady nalezy wlasnie
ustalanie wysokosci stop procentowych, ktére w wielkim stopniu wplywaja na
polska gospodarke. Funkcjonujagce w systemie bankowym stopy procentowe
to stopa referencyjna, depozytowa i lombardowa.
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Stopa referencyjna

Zwana réwniez interwencyjna lub repo, zasadniczo okresla kierunek pro-
wadzonej polityki pienieznej. Stopa referencyjna jest to minimalna cena, po
jakiej bank centralny organizuje operacje otwartego rynku na rynku miedzy-
bankowym. Wyznacza zatem minimalng rentowno$¢ 7-dniowych bonéw pie-
nieznych Narodowego Banku Polskiego. Bony pieniezne sa to natomiast in-
strumenty operacji otwartego rynku, wplywajace na poziom krétkotermino-
wych stép procentowych na rynku miedzybankowym. Emitujac je, NBP redu-
kuje nadwyzke ptynnosci w sektorze bankowym, dokonujac zamiany pieniedzy
bankéw na papiery warto$ciowe — wspomniane bony pieniezne. Operacje
otwartego rynku polegaja zatem na zakupie badz sprzedazy przez bank cent-
ralny krétkoterminowych papieréw warto$ciowych w celu przywréocenia row-
nowagi na rynkul.

Jest to najwazniejsza stopa sposrod wszystkich ustalanych przez Rade
Polityki Pienieznej; to ona najbardziej wplywa na oprocentowanie kredytow
bankowych i lokat.

Charakter stopy referencyjnej zmienial sie trzykrotnie od momentu jej
wprowadzenia w 1998 r. W latach 1998-2002 byta to rentowno$¢ 28-dniowych
bonéw pienieznych. Jej wartos¢ wahala sie od 24% w okresie luty—marzec
1998 do 6,75% w okresie listopad—grudzien 2002. Nastepnie w latach
2003-2004 obowiazywala stopa referencyjna przedstawiajaca minimalna ren-
townos¢ 14-dniowych bonéw pienieznych Kksztaltujaca sie w granicach
5,25-6,5%. Po 2004 r. przyjmuje sie, iz stopa referencyjna wyznacza minimalna
rentowno$¢ 7-dniowych bondéw pienieznych. Na poczatku 2005 r. przyjmowata
ona wartosci od 6,5% do 5,5%°.

Reguta Taylora — zarys historyczny
Federal Reserve Bank

John B. Taylor jest podsekretarzem stanu odpowiedzialnym za stosunki
miedzynarodowe w administracji prezydenta G.W. Busha. Zanim rozpoczat

prace w rzadzie, wykladal na Stanford University. Jego obszerny dorobek
naukowy, ktory dotyczy stosunkéw monetarnych na $wiecie, zawiera publi-

! Bankier.pl
2 Ibidem.
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kacje Discretion versus policy rules in practice (1993). Zostala w niej opisana
regula, ktora miata sta¢ sie wskazéowka dla amerykanskiego banku central-
nego przy wyznaczaniu wartosci stop procentowych. Jest to sprawdzajaca sie
w zZyciu, zdroworozsadkowa teoria bedaca modelem przebiegu wartosci stawki
$rodkow finansowych deponowanych w FED? (FED Funds rate).

J.B. Taylor mial na celu przygotowanie rekomendacji dla FED, dotyczacej
ksztaltu polityki krotkoterminowych stép procentowych w zmieniajacych sie
warunkach ekonomicznych, tak zeby osiggnac¢ zaréwno cel krétkoterminowy
(czyli stabilizacje gospodarcza), jak i dlugoterminowy (cel inflacyjny). Nie ma
jednak dowodu, ze FED bezposrednio kieruje sie wspomniang regula, jednak
wszystko wskazuje na duza jej zbiezno$¢ z polityka realizowang przez bank
centralny*.

Czynniki ksztattujgce regute Taylora

Z publikacji J.B. Taylora wynika, ze krétkoterminowe stopy procentowe
powinno sie ustala¢ na podstawie czterech czynnikéw:

e realnej stopy procentowej réwnowagi,

¢ biezacego wskaznika inflacji CPI,

e dredniej wazonej luki popytowej,

e réznicy miedzy aktualna i oczekiwang inflacja.

Wedlug Taylora réwniez wielkos¢ bezrobocia $cisle wiaze sie z warto$cia
stép procentowych, inflacja oraz wielko$cig luki popytowej. Jest to zwigzane
poniekad z odmiennym charakterem polityki pienieznej stosowanej przez
FED, ktorej gléwnym celem obok stabilizacji cen jest osiagniecie pelnego
zatrudnienia w gospodarce. Z reguly Taylora wynika, ze jesli poziom bez-
robocia jest wysoki, to inflacja przez pewien czas powinna utrzymywac sie
powyzej celu inflacyjnego, jesli jednak bezrobocie jest niskie, wtedy mozna
zdecydowanie ,dokreca¢” $rube monetarna®.

Nalezy zaznaczy¢, ze regula Taylora odnosi sie wylacznie do gospodarki
zamknietej, czyli nie uwzglednia wpltywu handlu zagranicznego na gospodarke
krajowa. Kilka lat po opublikowaniu teorii Taylora zmodyfikowana wersje jego
modelu zaprezentowal Lars E.O. Svensson.

% The Federal Reserve — Bank Centralny Stanéw Zjednoczonych Ameryki Pénocne;j.
4 J K. Bielecki, Reguta Taylora, ,Rzeczpospolita” 27 wrzes$nia 2003, nr 226.
° Ibidem.
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Reakcja ekonomistow

”6

Po opublikowaniu pracy Taylora w ,,The Economist”® napisano:

Byc¢ moze wielka bestia — inflacja, zostanie w kovicu pokonana.

Bankierzy jednak nie podzielali tego zdania. Nikt z nich nie jest bowiem
pewien, jak bardzo zmiany w polityce monetarnej spowodowane okresleniem
celéw inflacyjnych wplyna na ekonomie panstwa. Poszukiwanie odpowied-
niego mechanizmu ustalania stopy procentowej jest wiec niczym szukanie
doskonatlej reguly, ktéra pomogtaby wybra¢ optymalng polityke monetarna,
utrzymujacg inflacje na odpowiednio niskim poziomie bez nadmiernego inter-
weniowania w gospodarke. Podejmowane byly wielokrotne proby odnalezienia
tego zlotego $rodka: ,gold standard”, na mocy ktorego waluty mialy by¢
wymieniane na metal po statej cenie. Jednak predzej czy pozniej metody te
byty porzucane.

Swiatetkiem w tunelu okazata sie przedstawiona w 1993 r. tzw. regula
Taylora. Taylor twierdzi, ze banki centralne powinny ,lecie¢ pod wiatr”, gdy
ustalajg stopy procentowe. Dlatego krétkoterminowe nominalne stopy procen-
towe powinny by¢ réwne sumie czterech przedstawionych wczeéniej czyn-
nikow’.

Zarys teoretyczny

Jak pisze Taylor w swojej publikacji®, reguta dotyczaca polityki monetarnej
nie musi by¢ mechaniczng formuta, cho¢ wielu ekonomistéw nie zgadza sie
w tej kwestii. Taka regula moze by¢ przeciez wdrazana przez odpowiednie
organy, znajace determinanty majace wplyw na polityke pieniezna. Zatem
organy te beda uzywaly reguly wylacznie do celéw informacyjnych. Wiedza
one bowiem, Ze korzystanie z niej wymaga wyciagniecia odpowiednich wnios-
kow oraz odpowiedniej ich interpretacji. Nie mozna kierowaé sie w tym
przypadku jedynie warto$ciami mechanicznie obliczonymi®.

Taylor twierdzi, ze lepszym wyjsciem dla bankéw centralnych przy ustala-
niu wartosci stép procentowych, jest zwrdcenie szczegdlnej uwagi na warunki

6 The Economist”, Monetary policy, made to measure, 10 kwietnia 1996.

" Ibidem, thumaczenie wiasne.

8 ].B. Taylor, Discretion versus Policy rules in practice, Carnegie — Rochester Conference Series
on Public Policy, 39, 1993.

° Ibidem, tlumaczenie wlasne.
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panujace w rodzimej gospodarce, natomiast w mniejszym stopniu na wartosci
kurséw walut. W rezultacie dobre wyniki osiagaja te kraje, ktore preferuja
wyznaczanie odpowiedniego poziomu wskaznika cen (CPI) oraz luki popyto-
wej przy okazji wyznaczania wartoéci stopy procentowe;j.

Rdéwnanie Taylora

Taylor przedstawia réwnanie, ktore wyznacza warto$¢ stop procentowych
przy danym poziomie inflacji oraz luki popytowej (wyrazonych w %).

Réwnanie 1. Réwnanie Taylora
r=p+05AY+0,5(p-2) +2

7 — stopa procentowa (w %)
p — inflacja z ostatnich 4 kwartaléw (w %)

Y -Y*
AY - luka popytowa, gdzie: AY = g x 100

YX-
Y - realne PKB
Y* — trend realnego PKB

Zrédto: J.B. Taylor, Discretion versus Policy rules in practice, Carnegie — Rochester Conference
Series on Public Policy, 39, 1993.

Wskazniki

W zaprezentowanym réwnaniu za cel inflacyjny ustalono inflacje na pozio-
mie 2%. Jest to warto$¢ zblizona do dwczesnie panujacego trendu na poziomie
2,2%. Informacja o wartosci celu inflacyjnego jest widoczna we fragmencie
rownania (p — 2), ktéry ma obrazowac¢ réznice miedzy poziomem inflacji, do
jakiego dazy polityka monetarna, a realnym poziomem inflacji.

Réwnoczesnie nalezy zwroci¢ uwage, ze Taylor przypisuje wartosci luki
popytowej oraz réznicy realnej inflacji i celu inflacyjnego wagi na poziomie 0,5.
Wedlug Sharona Kozickiego wskazuje to na do$¢ skromna reakcje polityki
pienieznej na wartos¢ luki popytowej i inflacji. Natomiast waga o warto$ci
powyzej 1 reprezentowalaby agresywne reakcje polityki na te zmieniajace sie
wartoéci. Jednakowe wagi dotyczace zaréwno luki popytowej, jak i inflacji
wskazuja, iz polityka monetarna jest tak samo czula na odchylenia realnej
inflacji od celu inflacyjnego oraz realnego PKB od jego warto$ci potencjalnej.
Rézne wagi powinny by¢ natomiast stosowane, gdy polityka monetarna kla-
dzie wiekszy nacisk na ktora$ z wartosci, tzn. jesli utrzymanie jednej z war-
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tosci (poziom PKB lub inflacji) na odpowiednim poziomie jest blizsze general-
nemu celowi polityki pienieznej. Wiedzac jednak, ze luka popytowa moze by¢
sygnalem przyszlych presji inflacyjnych, rézne wartosci wag mozna postrze-
ga¢ jako zmiane niejako strategii dotyczacej inflacji w przyszlych okresach
w porownaniu do dzialan zwiazanych z poziomem inflacji z poprzednich kwar-
tatu”.

Po przeksztalceniu réwnania Taylora otrzymujemy nastepujaca jego po-
staé:

Réwnanie 2. Przeksztalcone réwnanie Taylora

r=p+05AY+05p-1+2
r=15p+05AY +1

Zrédto: RM. Solow, J.B. Taylor, Inflacja, bezrobocie a polityka monetarna, red. B.L. Friedman,
CeDeWu, Warszawa 2002.

Taylor wspomina, ze wspolczynnik przy inflacji z powyzszego réwnania jest
zjawiskiem pozytywnym. Woéwczas zmiany inflacji wywotuja dodatnie dostoso-
wania stép realnych.

Wagi wystepujace w réwnaniu Taylora maja zatem znaczacy wplyw na
warto$¢ otrzymanych stép procentowych. Powinny by¢ one wiec starannie
dobrane i ustalone bezposrednio przez realizujacych polityke pieniezna.

Przypadek Stanow Zjednoczonych

Rozpatrujac przypadek Stanéw Zjednoczonych, mozemy stwierdzié, ze
w latach 1987-1992 reguta Taylora w zadziwiajaco doktadny sposéb odwzoro-
wywala krzywg przestawiajaca wartosci stép procentowych ustalanych przez
FED.

Niewielkie odstepstwa od tej reguly mozna jedynie zaobserwowa¢ w 1987 r.
oraz cze$ciowo w potowie 1990 r. Jednak sa to odchylenia o wartosci od 0,5
do 1 punktu procentowego. Najwazniejsze jest, ze gléowny trend przebiegu
warto$ci zostat zachowany.

10°S, Kozicki, How useful are Taylor rules for monetary policy?, ,Economic Review” 1999,
Second Quarter.

1A, Urbanska, Polityka monetarna: wspotczesna teoria i analiza empiryczna dla Polski, ,Mate-
rialy i Studia” 2002, z. 148, NBP.
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Wykres 1. Warto$¢ stop procentowych wyznaczana przez regule Taylora oraz FED w latach
1987-1992

%
10

; rok

1987 1988

I I I I

1989 1999 1991 1992

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie J.B. Taylor, Discretion versus Policy rules in practice,
1993.

Studium przypadku

W publikacji Inflation, Unemployment and Monetary Policy ].B. Taylora
znajdziemy przyklad na dopasowanie wartoéci stép procentowych do konkret-
nych warunkéw panujacych na rynku. Jesli realny PKB ros$nie jeden procent
powyzej PKB potencjalnego, to stopy procentowe powinny by¢ podniesione
o 0,5 punktu proc.

Réwnanie 3. Studium przypadku 1

Y=(1+0,01) Y*
Y=101Y*

1,01Y* - Y*
A==

0,01Y*

O
AY = 0,01 x100
AY =1

% 100

AY % 100

wtedy
ri=p+05x1+05(p-2) +2
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n=p+05+05p-1+2
rn=15p+1+0,5
Zatem jesli:
Y=Yv*
wowczas:
AY =0
Nastepnie:
r=15p+0,5x0+1
r=15p+1
Latwo zauwazy¢, ze:
n=15p+1+05
r=15p+1
zatem
rn=r+0>5

Zrédto: RM. Solow, J.B. Taylor, Inflacja, bezrobocie a polityka monetarna, red. B.L. Friedman,
CeDeWu, Warszawa 2002.

Zatem warto$¢ stop procentowych w tym wypadku powinna wzrosnaé
o 0,5 punktu procentowego.

Jesli natomiast cel inflacyjny banku centralnego wynosi 2%, a inflacja
ro$nie do poziomu o punkt wyzszego, to bank powinien podnies¢ stopy
o 1,5%.

Roéwnanie 4. Studium przypadku 2
Jesli:
p=3
wowczas podstawiajac te wartos¢ do rownania 2, mamy:

72=4,5+05AY +1
75=05AY +1+4,5

Dodatkowo postaé¢ réwnania 2, gdy

p=2

ma postaé:
r=15x2+05AY +1
r=05AY+1+3

Przy poréwnaniu powyzszych réwnan widoczna jest réznica rzedu 1,5 punktu
procentowego:
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7,=05AY +1+4,5

r=05AY+1+3
wtedy

45-3=15
wowczas:

rn=7r+15

Zrédto: RM. Solow, J.B. Taylor, Inflacja, bezrobocie a polityka monetarna, red. B.L. Friedman,
CeDeWu, Warszawa 2002.

Kiedy realny PKB jest réwny potencjalnemu, a inflacja wynosi 2% (czyli
tyle, ile zaktada cel inflacyjny), wtedy stopy FED powinny pozosta¢ na pozio-
mie okolo 4%; realne stopy procentowe beda wéwczas srednio na poziomie 2%.

Réwnanie 5. Studium przypadku 3

Zatem jesli:

Y=Y*
wowczas:

AY =0

Wtedy prawdziwe jest rownanie:

r=15p+0,5x0+1

r=15p+1
Jesli dodatkowo

p=2
woéwczas:

r3=15x2+1

3=3+1

73 = 4

Zrédto: RM. Solow, J.B. Taylor, Inflacja, bezrobocie a polityka monetarna, red. B.L. Friedman,
CeDeWu, Warszawa 2002.

Jak wynika z réwnania 5., stopy FED powinny zosta¢ ustalone na po-
ziomie 4%.

Powyzszy przyklad dotyczy gospodarki amerykanskiej ze wzgledu na za-
warte w rownaniu wartosci: cel inflacyjny na poziomie 2% oraz odpowiednie
wagi dotyczace luki popytowej, réznicy inflacji i celu inflacyjnego oraz warto$¢
charakteryzujaca gospodarke amerykanska, wynoszaca 2. Uzyskane w wyniku
obliczen wartoéci nie moga by¢ odpowiednie dla innych gospodarek.
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Reguta Taylora na swiecie

Od roku 1993 wielu ekonomistéw zwrocilo uwage na publikacje Taylora.
Wielu uczonych probowalo ja mechanicznie zastosowaé w polityce monetarnej
roznych krajow. Okazuje sie jednak, Ze niezbedne jest uwzglednienie czynnika
losowego, jakim moze by¢ zalamanie sie jednej z wielkich gospodarek $wiato-
wych czy inne zdarzenie, ktére wplywa na nastroje gospodarcze w danym
panstwie.

Obecnie mozemy zidentyfikowaé kilka gospodarek, ktére deklaruja, ze
przy ustalaniu stép procentowych, opieraja sie na regule Taylora.

Wiadomo, Ze 3-miesieczne stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych,
Japonii i Niemczech podazaly prosta regula Taylora przez ostatnie 20 lat.
Niemiecki Bundesbank dziala obecnie w oparciu o zmodyfikowang wersje
reguly Taylora.

Wykres 2. Warto$¢ stop procentowych wyznaczana przez regule Taylora oraz banki central-
ne Stanéw Zjednoczonych, Japonii, Niemiec oraz Francji
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Zrédto: The Taylor rule for G7, The International Economics Analyst, Goldman Sachs, sty-
czen 1997.
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Wykres 3. Warto$¢ stop procentowych wyznaczana przez regule Taylora oraz banki central-
ne Stanéw Zjednoczonych, Japonii, Niemiec, Francji, Wielkiej Brytanii oraz Europejski
Bank Centralny w latach 1996-1999

% UK 3 MONTH INTEREST RATES % EU 3 MONTH INTEREST RATES
7.5 I GS PCAST 757 I
74
-,
7 - SHORT RATE 7 MARKET I
IMPLED BY # FORWARD RATE® 6.5+
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5.5 |
6 ] N
45 SHORTRATE *+ % o = = — = =
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Zrédto: The Taylor rule for G7, The International Economics Analyst, Goldman Sachs, sty-
czen 1997.

Nie we wszystkich krajach regula Taylora dokladnie odwzorowuje trend
przebiegu wielkosci stop procentowych ustalanych przez okreslony bank cent-
ralny. Mozna zauwazy¢ wieksze (Wielka Brytania, Francja) badZz mniejsze
(Stany Zjednoczone, Japonia) odchylenia reguly od wykresu realnej stopy
procentowej. Nie przeszkadza to jednak bankom centralnym tych panstw, by
uzywac reguly Taylora jako swoistego benchmarku czy punktu wyjécia do
ustalania wysokoéci stép procentowych. Po uwzglednieniu odpowiednich wa-
runkéw panujacych w danych czasie w kraju, banki centralne w okreslony
spos6b modyfikuja wynik reguly, doprowadzajac tym samym warto$¢ stop
procentowych do postaci, w jakiej sa przedstawiane uczestnikom rynku.

Bank centralny Nowej Zelandii

Na oficjalnej stronie banku centralnego Nowej Zelandii mozna przeczytad,
7e reguta Taylora jest wazna czescia narzedzi analitycznych tego banku'®
Stwarza ona odpowiednie ramy dla organéw podejmujacych decyzje o wybo-
rze poziomu stép procentowych i pozwala sprawdzié, czy wybrany przez nich
poziom jest odpowiedni. Regula Taylora jest uwazana za silng metode wy-
znaczania polityki monetarnej, cho¢ nie zawsze jest odpowiednia we wszyst-
kich okoliczno$ciach. Bank centralny Nowej Zelandii podkresla, ze ilo$¢ czyn-
nikdéw, jakie wplywaja na réznice miedzy ustalang stopa procentowa a wartos-

12 Ch. Plantier, D. Scrimgeour, Economics Department, The Taylor rule and its relevance to
New Zealand monetary policy, ,Reserve Bank of New Zeland” 2002, Vol. 65, No. 1.
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cig otrzymywana dzieki réwnaniu Taylora, usprawiedliwiaja wystepujace réz-
nice. Wystepuja bowiem roéznice juz miedzy luka popytowa a przewidywana
luka popytowa, zmieniaja sie relacje miedzy luka popytowa a presjami inflacyj-
nymi, wystepuja zmiany w warto$ciach realnych stép procentowych oraz
kursach walut. Sytuacja na rynku $wiatowym réwniez wplywa na gospodarke
Nowej Zelandii. Wszystkie te czynniki muszg by¢ wziete pod uwage przy
ocenianiu i uwzglednianiu wiadomosci, jakie przekazuje nam wynik réwnania
Taylora. Wspomina sie réwniez o trudnosciach w obliczaniu niektérych warto-
éci, np. luki popytowej czy realnej stopy procentowej i inflacji, co réwniez
wplywa w znaczny sposob na uzyskany wynik.

Wykres 4. Trzymiesieczne stopy procentowe wyznaczane przez bank centralny Nowej Ze-
landii oraz regule Taylora w latach 1992-2001
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Zrédto: Ch. Plantier, D. Scrimgeour, Economics Department, The Taylor rule and its relevance
to New Zealand monetary policy, ,Reserve Bank of New Zeland” 2002, Vol. 65, No. 1.

Obszar EMU

Rowniez w obszarze EMU™ mozemy zaobserwowa¢ pewng prawidlowo$¢,
dotyczaca wyznaczania stép procentowych. Regula Taylora jest tam traktowa-

3 EMU - European Monetary Union, Europejska Unia Monetarna.
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na jako nieformalny benchmark, wyznacznik polityki pienieznej. Wykazano
2 powody, dlaczego stosuje sie w tym obszarze te regute!,

1. Uzywajac pewnego rodzaju ram do ustalania polityki pienieznej matego
modelu ekonomicznego dla strefy EMU, regula Taylora wprowadza
makroekonomiczng stabilizacje zblizona do optymalne;.

2. Uzywajac reguly, ktéra jest publicznie dostepna dla obywateli, mozna
zredukowa¢ w znaczny sposob stopien niepewnosci spowodowanej ob-
razem polityki pienieznej w przyszto$ci.

Wykres 5. przedstawiajacy regute Taylora dla strefy EMU oraz rzeczywiste
wartosci stéop procentowych, ktére zostaly ustalone w latach 1990-1999,
przedstawia jedno znaczace odchylenie w 1992 r. Spowodowane bylo ono
wykluczeniem funta brytyjskiego z systemu ERM? po ataku spekulacyjnym na
te walute.

Wykres 5. 3-miesieczna stopa procentowa w strefie euro oraz stopa procentowa wyznaczo-
na przez regule Taylora w latach 1990-1999

% %
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Zrédto: S. Gerlach, G. Schnabel, The Taylor rule and interest rates in the EMU area: A note,
BIS Working papers, No. 73, August 1999.

S, Gerlach, G. Schnabel, The Taylor rule and interest rates in the EMU area: A note, BIS
Working papers, No. 73, August 1999.
15 ERM - Exchange Rate Mechanizm, Mechanizm Stabilizowania Kurséw Walut.
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Widzac, ze tak wiele $wiatowych gospodarek wyznacza stopy procentowe
w oparciu o regute Taylora, mozna pokusi¢ sie o pytanie, czy polski bank
centralny réwniez sugeruje sie wartoécia tego benchmarku. Interesujace jest,
czy istnieje mozliwo$¢ wyznaczenia wartosci stép procentowych ex post na
podstawie tej reguly.

Reguta Taylora — przypadek dla Polski

Przeprowadzenie badania w ramach Programu TOP 15 mialo na celu
sprawdzenie, w jakim stopniu wartosci stép procentowych uzyskanych na
podstawie reguly Taylora sa zgodne z wartosciami stép procentowych ustala-
nych przez NBP.

Celem posrednim bylo ustalenie odpowiedniej wartoéci wskaznikow wy-
stepujacych w regule Taylora, ktore odzwierciedlaja poziom i warunki polskiej
gospodarki. Wskazniki te powinny mie¢ taka postaé, by niezaleznie od wpro-
wadzonych danych, dawaly w rezultacie wartos$¢ stopy referencyjnej zblizong
do ustalanej przez bank centralny.

Badanie zostalo w pewnym stopniu uproszczone ze wzgledu na trudnosci
wystepujace przy obliczaniu luki popytowej dla Polski. Z takimi problemami
zetknela sie m.in. Nowa Zelandia. Fakt ten $wiadczy o tym, Ze mimo precyzyj-
nego okreslenia zalozen dotyczacych reguly Taylora, nawet kraje ktore de-
Kklaruja jej wykorzystanie w mechanizmie monetarnym, napotykaja na istotne
trudnosci.

Luka popytowa jest réznica miedzy rzeczywistym i potencjalnym pozio-
mem produkcji (mozliwosciami gospodarki). Jej warto$¢ niesie za sobg infor-
macje o warunkach gospodarczych, takich jak poziom zatrudnienia i inflacji.
Potencjalna wielko$¢ produkcji gospodarczej to suma doébr i ustug, mozliwych
do wyprodukowania przy wykorzystaniu wszystkich dostepnych czynnikéw
produkcji. Obliczenie luki popytowej, a wlasciwie poziomu jej trendu, szacuje
sie jako maksymalne tempo rozwoju gospodarki, ktére nie spowoduje wzrostu
inflacji. Wykonanie takiego obliczenia nie jest latwe, a liczba wynikéw réwna
sie liczbie ekonomistéw Kierujacych sie réznymi definicjami dotyczacymi ma-
ksymalnego poziomu produkcji, produktywnosci, przepracowanych godzin
itd. Powszechnie uznawana jest szacunkowa wartos¢ produkcji.

W celu znacznego uproszczenia obliczen luki popytowej przyjeto w pracy
odchylenie tempa wzrostu PKB od poziomu pozadanego. Takie rozwiazanie
niestety charakteryzuje sie duza niedokladnoscia obliczen, chociazby ze
wzgledu na brak uwzglednienia handlu zagranicznego (jednak jest to efekt
zamierzony w przypadku reguly Taylora dla gospodarki zamknietej). Powo-
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dem takiego podejscia jest trudno$¢ w oszacowaniu luki popytowej. Do ob-
liczenia luki popytowej niezbedne sa szacunki PKB potencjalnego, gdzie poja-
wia sie kwestia wyboru odpowiedniego poziomu bezrobocia. Nalezy znac
warto$¢ tzw. stopy NAIRU. Opisane podejscie bedzie ukazywalo znaczng
wrazliwo$¢ decyzji RPP przede wszystkim na CPI, a nie na dynamike PKB.

Jako realne PKB przyjeto w badaniu kwartalng warto$¢ popytu krajowego,
natomiast warto$¢ trendu realnego PKB reprezentowana jest przez wartos$é
kwartalna PKB. Inflacja zostala przedstawiona jako warto$¢ procentowa w uje-
ciu kwartalnym.

Wskazniki

W réwnaniu Taylora zaprezentowane zostaly 3 wskazniki, ktore odzwier-
ciedlaja odpowiednio wagi przypisane wartosciom luki popytowej oraz réznicy
inflacji i celu inflacyjnego, jak i oddzielng warto$¢, charakteryzujaca dang
gospodarke.

Przyjmijmy, ze wskazniki te beda odpowiednio nazwane:

q: — czulo$¢ polityki monetarnej na zmiany wartosci luki popytowej,
g» — czulo$¢ polityki pienieznej na zmiany inflacji i celu inflacyjnego,
k — warto$¢ charakteryzujaca gospodarke.

Dodatkowo w réwnaniu Taylora przedstawiono warto$¢ celu inflacyjnego
na poziomie 2. Warto$¢ ta jest oczywiscie rézna dla warunkéw polskich
i wyznaczana przez NBP w ramach polityki pienieznej panistwa. Warto$c te
oznaczono nastepnie w réwnaniu jako p *.

Przyjmijmy zatem nastepujaca posta¢ réwnania:

r=p+@xAY+q@x(p-p*) +k.

Badanie uzupetniajace

W wyniku przeprowadzonego badania uzupehiajacego, zostaly ustalone
odpowiednie wartoéci wskaznikéw ¢;, ¢. i k. Badanie uzupelniajace miato
charakter optymalizacyjny. Jego celem bylo dostosowanie warto$ci wskaz-
nikéw do warunkéw polskiej gospodarki i prowadzonej polityki pienieznej.
Pod uwage wzieto réwniez skuteczno$¢ stosowanej polityki pienieznej w latach
poprzednich i przewidywalnos¢ dzialan NBP w przyszlosci.

Wskazniki ustalono zatem na poziomie:

g1 = 1,29E - 10 = (0,000000000128604329208496)
g2 = 0,25
k=6.
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Z otrzymanych wynikéw badania uzupelniajacego wynika, ze polityka pie-
niezna NBP charakteryzuje sie bardzo malg czulo$cia na zmiany wartosci luki
popytowej. Spowodowane jest to m.in. niedoktadnos$cia badania zwiazang z tru-
dnos$ciami oszacowania luki popytowej. PrzyloZzona do tej warto$ci waga to
zaledwie 1,29 E - 10. Zdecydowanie wieksze znaczenie ma utrzymanie pozada-
nego poziomu inflacji w gospodarce polskiej. Czuto$¢ na zmiane tej wartosci
wynosi 0,25. Sytuacja ta wynika w duzej mierze z charakteru polityki pieniez-
nej, ktérej gldéwnym celem jest osiagniecie, a nastepnie utrzymanie inflacji na
odpowiednim poziomie.

Warto$¢ wskaznika k charakteryzujaca gospodarke polska, moze wskazy-
wac na stopien rozwoju gospodarki. Gospodarka Stanow Zjednoczonych stosu-
je wskaznik réwny 2. Biorac pod uwage m.in. w wielkos$ci gospodarki, jej
rozwinieciu, perspektywie rozwoju czy nasycenia gospodarek polskiej i amery-
kanskiej, widzimy miedzy nimi ogromng ré6znice. Mozna przyjac, ze im dany
wskaznik mniejszy, tym bardziej rozwinieta gospodarka. Polska gospodarka
przyjmuje wartos¢ tego wskaznika na poziomie trzykrotnie wyzszym (k = 6)
niz ma to miejsce w USA. Dokladne uzasadnienie tej wielkosci bedzie jednak
poddane dalszemu badaniu.

Badanie wiasciwe

Badanie wlasciwe mialo na celu weryfikacje, czy reguta Taylora uwzgled-
niajaca czynniki ¢q;, q» i k jest w stanie wyznaczy¢ ex post wartos¢ stop
procentowych ustalanych przez NBP. Istotne jest, aby regula ta charakteryzo-
wala sie jak najmniejsza wartoscia bezwzgledna odchylenia od wartosci real-
nych stép procentowych. Dlatego badanie wlasciwe réwniez ma cechy badania
optymalizacyjnego, minimalizujacego $rednia réznice miedzy warto$cia otrzy-
mang z réwnania Taylora a wartoscia referencyjnej stopy procentowej NBP
w okresie I kwartal 1998 — I kwartat 2005.

Analizujac tabele 1, mozemy stwierdzi¢, ze $redni biad popelniany przez
regule Taylora wynosi 1,513 punktu procentowego. Najwieksze odchylenie
wynosi 4,5 punktu procentowego w III kwartale 2004 r. W okresie II-IV
kwartal 1999 r., II kwartal 2000 r. wartos¢ stopy procentowej zostala wy-
znaczona przez regule Taylora bezbtednie.
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Wykres 6. Stopa referencyjna NBP a regula Taylora w latach 1998-2005 w Polsce
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Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Whioski

Pierwsze dopasowanie potwierdza poprawno$¢ sformutowania, ze regula
Taylora moze by¢ wykorzystywana w decyzjach NBP jako swoistego rodzaju
benchmark czy warto$¢ wyjsciowa.

Przedstawione wyniki i ich prezentacja w postaci wykresow pokazuja, iz
regula Taylora, opracowana dla gospodarki zamknietej, moze by¢ stosowana
w polskiej rozwijajacej sie gospodarce otwartej. Pozwala ona w pewnym przy-
blizeniu wyznaczy¢ wartos¢ referencyjnej stopy procentowej NBP ex post.

Nalezy pamietaé, ze pierwsze dopasowanie jest dalece uproszczone, m.in.
z powodu trudnosci w oszacowaniu luki popytowej i w rezultacie uproszczenia
jej kalkulacji.

Przy podejmowaniu decyzji o wysokosci stop procentowych bank central-
ny powinien jednak uwzgledni¢ inne czynniki, niezawarte w teorii Taylora.
Beda to wszelkiego rodzaju czynniki losowe wplywajace na zachowanie i roz-
woj polskiej gospodarki. W celu dokladniejszego dopasowania gospodarki
polskiej do mechanizméw polityki monetarnej nalezatoby zastosowaé bardziej
ztozony model wyznaczania wartos$ci stopy referencyjnej, jakim jest model
opracowany przez Larsa E.O. Svenssona, ktéory uwzglednia wieksza niz w re-
gule Taylora liczbe czynnikéw — w tym losowych. Bylaby to analiza charak-
teryzujaca sie wiekszym stopniem zlozono$ci i wykorzystujaca szersza wiedze
teoretyczna.
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