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Reguta Taylora oraz jej rozszerzenia — przegd badan'

Wprowadzenie

Celem opracowania jest przedlrozwhzan stosowanych w badaniach nad regutami
polityki pienigznej. Szczegolmuwag; zwrocimy na modyfikacje i rozszerzenia reguty Tagl

Pocatkowo przedstawimy zarys debaty ,reguly kontra umoaos¢”, stanowicej
teoretyczne uzasadnienie stosowania regut polggkpodarczej.

W kolejnej czsci skoncentrujemy sina regutach polityki pieninej, przedstawimy
oryginalrg regut J.B. Talora (1993) oraz jej modyfikacje.

W opracowaniu skoncentrujemyesna nasipujacych zagadnieniach szczegotowych:
(i) charakterze stopy procentowej podlegaj wyjanieniu, (ii) specyfikacji dynamicznej
rownania oraz zasadfm wykorzystania danych daginych w czasie podejmowania decyzji
(real-timedata), (iii) mozliwosci poszerzenia zbioru zmiennych dlnjejacych, (iv) sposobie
pomiaru zmiennych objaiajacych, (v) postaci funkcyjnej oraz (vi) stabikodo parametrow
rownania.

Na koniec wskzemy maliwosci korzysci aplikacyjne, jakie ptym z bada nad regut

Taylora oraz dokonamy syntetycznego podsumowauiggpowadzonych rozwan.
Uznaniowos$¢ a reguly - szKic teoretyczny

Debata nad stosowaniem regut polityki gospodartzegy s¢ od lat. Wydaje si ze
przewaajacej mierze odnosi sido polityki piengznej, w mniejszym stopniu — polityki
fiskalnef. Najwczéniejsze propozycje stosowania reguigsip poczitku XIX wieku i wiaza
sic z dyskusi dotyczica zasad emisji pienilza (przegid: B. McCallum, 1999, s. 1485)

Istotny wktad na rzecz stosowania regut whigrzedstawiciele monetaryzmu, zwiaszcza

! Opracowanie powstato w ramach projektu badawczgtgdolityka fiskalna i monetarna w okresie
akcesji do strefy euro - scenariusze i wyzwafiilmansowanego zérodkéw na nauk w latach 2006-2008.
Wyrazam wdzecznas¢ prof. dr. hab. J.J. Sztaudyngerowi, dr. Michatdackiewiczowi, mgr. P. Kumorowi oraz
mgr. M. Raczko za wiele cennych uwag, ktére korzgstvptyrety na jak@¢ niniejszego opracowania.

2 W literaturze polskiej przegdl regut polityki fiskalnej i kontrowersje z nimi igzane przedstawia
M. Mackiewicz (2006).

3 W literaturze polskajzycznej syntetyczne oméwienie tej dyskusji przedista np.: R. Kokoszczyski
(2004, s. 61 i nast.) oraz H. Landreth i D. Colan(@@05, s. 158-159).
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Milton Friedman (zob. np. B. Snowdaat al. 1998, s. 173 i nast.; A. Blinder, 2001, s. 61 i
nast.). Autor ten podksékat, ze wobec dtugich i zmiennych w czasie opién towarzysacych
wptywowi instrumentow na cele polityki gospodarczatywna polityka stabilizacyjna me
przynies¢ przeciwny skutek, tj. zwkszenie amplitudy cyklu koniukturalnego.

Dyskusja ta, ozsto okrdlana w literaturze mianem ,reguty kontra uznaniééiq rules
versus discrection powrdécita pod koniec lat siedemdzigggch XX wieku. W owym czasie
ramy analizy wyznaczat model dynamicznej niesp&ngolityki pienicznej. Model ten,
sformutowany po raz pierwszy przez Kydlanda i Pods¢ a naspnie rozszerzony przez
Barro i Gordona opisuje gmprowadzon pomkdzy wtadzami monetarnymi a wypasaym
w racjonalne oczekiwania sektorem gospodarstw dombwzob. np.: B. Snowdoet al.
1998, rozdz. 5.4.3, s. 216-221; D. Romer, 2000dz08.4, s. 433-438; N. Acocella, 2002,
rozdz. 19.1, s. 524-528).

Dyskrecjonalna polityka piegina przejawia tendengcjdo nadmiernej ekspansywiug,

w celu osagnigcia wyzsze] aktywnéci ekonomicznej. Jednak uczestnicy rynku w petni
antycypuj te ,pokus: ekspansji”, wskutek czego wzrost aktyweoionie nastpuje, nasipuje
natomiast wzrost inflacji. Takie suboptymalne rogeinie jest spéjne w czasie, ¢hae
wzgledu na znaczne negatywne skutki inflacji nie jest spotecznie efektywrie

W celu zmniejszenia ,skrzywienia inflacyjnegahfation biag zaproponowano kilka

rozwiazan (por. np. C. Walsh, 2003, s. 378 i nast.):

a) uwzgkdnienie w modelu reputacji banku centralnego — letasytuacji gra staje si
powtarzalna, a w przypadku nieoczekiwanej ekspansmetarnej, wiadze monetarng s
.karane” w nasipnym okresie ze wzgtlu na wzrost oczekiwiainflacyjnych,

b) powierzenie sprawowania polityki pieanej decydentowi o odpowiednich preferencjach
(wykazupcego znaczn w szczegolngi wiekszy niz spoteczéstwo, awergj do inflacji),

C) powiazanie wyteczndci decydenta ze skuteczmwy prowadzonej przez niego polityki,
np. poprzez uzamienie jego wynagrodzenia ze stopniem zrealizoweeia inflacyjnego
badz automatyczne zwolnienie go w sytuacji, gdy inflagrzekroczy pewpn wartasé
krytyczng®,

d) zapewnienie ram instytucjonalnych u#iwiajacych realizag ,twardej” polityki

pienkznej, np. poprzez zapewnienie niezalgci banku centralnego,

“ Skutki te opisuj np.: A. Wojtyna (1996), J. Temple (2000), R. Kakteyfiski (2004, s. 110-122) lub
J.J. Sztaudynger (2005, s. 40-48).

® Problem ten mma analizowa w kategoriach modelu mocodawca-petnomocrpkingipal-agen.
W literaturze polskieje klas; propozycji omawia A. Wojtyna (2004b).
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e) wiarygodne zobowgzanie banku centralnego do prowadzenia politykiyiafiacyjnej,

ktGre mae przybra post& (szeroko rozumianej) reguty.

Wydaje s¢, ze wigckszags¢ ekonomistéw opowiada esi przeciwko uznaniow4ei.
Pojawiap si¢ jednak gtosy przeciwne. Zwolennicy uznanigdeiopodkrelaja na przykfad,ze
wigksza¢ powyzszych propozycji nie sprawdzitogsiv praktyce hdz s3 one bardzo trudne do
wprowadzeni& Dyskusja ta jest jednak tak rozlegi®, jej szczegétowe opisanie przekracza
ramy niniejszego opracowania.

W dalszej czsci skoncentrujemy sina regutach polityki pieainej, szczegodlnie zana

regule Taylora.

Reguly polityKi pienieznej

Reguty polityki pien¢znej mazna podziek na dwie gtdwne kategorie - odnase s¢ do
celow targeting rulg badz do instrumentowifstrument rulg¢ (por. np. A. Wojtyna, 2004,
s. 144-145).

Do pierwszej z tych grup zalicgzymazemy niemal wszystkie strategie polityki
pienkznej, m. in. oparte o kontr@lkursu walutowego czy nominalnego PKB oraz strategi
bezpdredniego celu inflacyjnego (por. np. P. SzpunaQ®Qozdz. 3; Z. Pofeski, 2004, s.
125 i nast.; P. Krajewski, P. Baranowski, 20061%524; M. Musiak-Linkowska, 2007, rozdz.
1.2). Do takich regut zalicza sitakze znana propozycja M. Friedmana (1969, s. 1 i hast.
postulupca state tempo wzrostu pageapienadza. W klasyfikacji Cottarelliego i Gianniniego,
obejmupcej dziewec¢ réznych systemow pieatnych, silne oparcie o reguly cechujessedem
z nich (por. A. Wojtyna, 2004, s. 21-22).

Pasrednh propozycg stanowi reguta McCalluma (1988, 2000) opisaj tempo wzrostu
bazy monetarnej w zaleosci od odchylenia tempa wzrostu nominalnego PKB aghganego
poziomd.

Zauwamy, ze banki centralne oficjalnie deklaguprzywiazanie gtdwnie do reguty
celéw, a rzadko przyzraptosowanie regut instrumentéw. Liczne badaniaryktdpaswiecono

® Interesujce przedstawienie tych argumentéw przedstawia nplider (2001, s. 61 i nast.).

" Nalezy zaznaczyg, ze niektorzy autorzy nie klasyfikujstrategii bezp@edniego celu inflacyjnego jako
reguly. Przyktadowo, B. Bernanke i F. Mishkin (199¥skazuj ze jest to raczej podaje frameworR niz
reguta.

8 Na marginesie warto dodlaze r&zne reguly czsto daj zblizone wyniki. Np. W.A. Razzak (2003)
poréwnuje regut stopy procentowej Taylora oraz regwzrostu poday pienadza McCalluma. Wskazuje one
przy zataeniu,ze szybkdé¢ cyrkulaciji pienadza jest funkej stopy procentowej, obie reguty siemal identyczne.
Whioski te potwierdzono naginie przy pomocy analiz empirycznych.
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niniejsze opracowanie, stwierdzajsilne przywazanie polityki piengznej do regut
instrumentéw. Nie wyklucza to jednak stosowaniautezelow. Co wecej, wiagciwa reguta
instrumentéw umdiwia skuteczne wypetnienie regut celow.

Wspoiczaénie niemal wszystkie banki centralne stassfrategie oparte o instrument,
ktory stanowi krotkookresowa stopa procentowa (pgr. D. Romer, 2001). Zapewne to
sprawito,ze wspotczesna dyskusja toczy gtownie wokot regut stop procentowych. W pracy
skoncentrujemy sgina tym rodzaju regut.

Pierwsza reguk stopy procentowej wprowadzit Knut Wicksellzjima przetomie XIX i
XX wieku (zob. M. Woodford, 2003, s. 7-39). Reguéa postulowata dodatpizaleznosé
pomiedzy stop procentovy a poziomem cen.

Niemal wszystkie wspoiczesne reguly stopy procerjowywodz sie z prostego
rownania zaproponowanego przez J.B. Taylora (19R8)vnanie to, nazwane fiej ,regub
Taylora” (Taylor Rulg, wiazato wysoké¢ krotkookresowych nominalnych stop procentowych
z odchyleniami inflacji i PKB od poziomu docelowefazadanego) — odpowiednio: ,celu

inflacyjnego’® oraz potencjalnego PKB:

i, =i+@,(m - m)+@x 1)

Gdzie:

I — nominalna stopa procentowa,
 — stopa inflacji,

x — luka produkcyjna (w %),

¢, ¢..1 — parametry strukturalne.

Po skalibrowaniu parametréw przez Taylora (199%)uta ta wygldata nasgpujaco™

i, =4+15(7, - 1) + g, ()

Jak s¢ okazato ta prosta reguta stosunkowo dobrze opigyrraiany stép procentowych
w USA w okresie od | kwartatu 1987 roku do Il kwett 1992 roku.
Analizy oparte o rownanie zaproponowane przez Tayloyly weryfikowane i

rozszerzane przez innych badaczy. Pegkedych rozszerze oraz podd¢ metodologicznych

° Cudzystéw stosujemy celowo, gdyTaylor przedstawit swaj regut jako opis polityki pieniznej
prowadzonej w Stanach Zjednoczonych, gdzie cehayfhy nie jest ogtaszany (zob. np. R. Kokos#sky, 2004,
S. 72-75).

%W celu zachowania przejrzyst pracy, w stosunku do tej oraz niektorych innymlac zmieniono
0znaczenia. Stosowana notacja jest zgodna z nagyawgracami.
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stosowanych w analizach teoretycznych i badaniagbhirgcznych lgdzie przedmiotem dalszej

czgsci opracowania.

Regula Taylora - przeglad podejs¢ i wynikow badan empirycznych
Zmienna objasniana

Pierwsz watpliwoscia, w zasadzie dotygea jedynie prac empirycznych, jest rodzaj
stopy procentowej podlegaej objanieniu. Wykorzystanie reguty Taylora do oszacowania
funkcji reakcji oraz prognozowania decyzji organdecyzyjnych bankéw centralnych sktania
niektérych autoréw do skorzystania z jednej ze spépcentowych ustalanych przez bank
centralny (np. stopy referencyjnejdi lombardowej). Modele opisage oficjalne stopy banku
centralnego najgZciej stosuy alternatywne podggie metodologiczne. Wykorzystuje ono
fakt, iz zmiany stop procentowycha zawsze catkowit wielokrotngcia pewnej wartéci
(zwykle 0,25 p. proc.). W takim przypadku ama zastosowamodele dyskretnych zmiennych
uporzdkowanych ¢rdered logitoraz ordered probif*, co czsto sprowadza sijedynie do
badania znaku zmiany stop procentowych (padhzgnie, pozostawienie bez zmian albo
obnizenie stép). W ten sposob dokonano m. in. analinyzje Banku Anglii (J. Gascoigne,
P. Turner, 2004), Europejskiego Banku CentralndgaCarstensen, 2006) oraz Narodowego
Banku Polskiego (J. Kottowski, 2008) Nieco inr, klas; modeli, jak stanows, wielomianowe
modele zmiennych dyskretnychgltinomial logi), zastosowano do modelowania zmian stép
procentowych banku centralnego Zachodnioaffigkeej Unii Gospodarczo-Walutowej
(A. Shortland, D. Stasavage, 2004). Najnowsze tggo badania korzystajz dynamicznych
modeli zmiennych dyskretnyth H. Kauppi (2007) wykorzystat dynamiczmversi modelu
mulitnomial probitdo prognozy zmian stop procentowych Banku Rezeregieralnej, za
K. Tae-Hwanet al. (2008) weryfikowali zdoIn& prognozowania zmian stép procentowych w
Wielkiej Brytanii przez dynamiczny modetdered probit

Wykorzystanie oficjalnych stép procentowych do apgposobu prowadzenia polityki
pienkznej budzi pewne wpliwosci. Czsto podkréla sk, ze najwaniejszym nargdziem

prowadzenia polityki pierznej s operacje otwartego rynku, wptyvaag na krétkookresoav

1 Szerszy opis tych modeli przedstawiona np. W. Gi@803, s. 736 i nast.) oraz M. Verbeek (2004,
s. 203-204).

12 7 takiego podégia pomocniczo korzystali rowniel. Doladcet al. (2005).

13 podejcie takie jest uzasadnione faktem wygtadzania st@gentowych. Zagadnienie to opiszemy w
nastpnej czsci opracowania.
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rynkowa stog procentowg (por. np. D. Romer, 2001; F. Mishkin, 2002, rozd8, s. 569 i
nast.; Z. Polaski, 2004, s. 132-133). Na gruncie teorii oczekinvazywej dochodowsri
(expectations theory of the term strucjumtugoterminowe stopy procentowej\syznaczane
przez suma krotkookresowych stép procentowych za kolejne skrebiezacej (Spod i
przysztej, oczekiwanejfgrward) (zob. np. K. Jajuga, T. Jajuga, 2002, s. 62-64Walsh,
2003, s. 489-49%9. Niespetnienie tego warunku oznaczatobyztiwesé arbitrazu. W takim
wypadku, przy zakzeniu statej realnej stopy procentowej, racjonaldiatapce podmioty
beda oczekiwaly ruchéw stop procentowych zgodnych zéamami stopy inflacji. Wynika z
tego, ze lepsa miar restrykcyjndci aktualnej polityki pieniznej jest krotkookresowa stopa
procentowa, podczas gdy diugookresowa stopa prosentvyraa w wickszym stopniu
oczekiwania co do przysziego ksztattowangstdp procentowych, m. in. oczekiwane efekty
polityki pienigznej i fiskalnej, a take ryzyko wysipienia szokow inflacyjnych (przegl:
R. Shiller, 1990). Dlatego teempiryczne analizy reguty Taylora korzystajemal wyhcznie
ze stop procentowych o krétkim okresie zapadalnoco najwyej 1 miesica.

Specyfikacja dynamiczna

Zwroémy uwag, ze bank centralny nie obserwuje hjeej inflacji ani luki produkcyjne;.
Dostpne dane statystyczne publikowanezsop&nieniem. Przykiadowo, w Polsce wshe
informacje o dynamice kwartalnego PKB publikowaae ®koto 2 miesicznym opé&nieniem
(w stosunku do kiica kwartatu), w przypadku inflacji opdienie to stga 2 tygodni. Jdi wiec
decyzje banku centralnego podejmujez s oparciu o oficjalne publikacje danych
statystycznych, wowczas stosowanepénia powinny zostauwzgkdnione w modelu.

Wariant taki okréla si mianembackward looking

it =i+ ¢n(77t—k - 7_7) T @ X (3)

Gdzie:
K, | — rzad op&nien, odpowiednio: odchylenia inflacji od celu orazilpkodukcyjnej,

pozostate oznaczenia nie ulegamianie.

Z wariantem backward reguty Taylora wjze sk watpliwos¢ odnagnie do danych
wykorzystywanych przez bank centralny. A. Orphagsid2001) zauwat, ze prawidiowe

4 Warunek ten jest spetniony dla niskich waciostop procentowych. Dla vigzych stép naletoby
stosowa rachunek oparty na procencie skladanym.
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odwzorowanie procesu decyzyjnego banku centralnggd maliwe, gdy korzysta si
wytacznie z danych dogbnych bankowi centralnemu w momencie podejmowarieyzji
(tzw. real-time data.

Najswiezsze dane statystyczne udgmstiane g jako wstpne, po czym zwykle po
uptywie kilku miesg¢cy s nieznacznie korygowane. €blsze rozbignosci pomikdzy danymi
real-time oraz ex-post(zrewidowanymi, najbardziej aktualnymi) wynikag rewizji danych
wstecz. Dlatego, poza uwzghieniem stosownych opiien, w kazdym okresie powinno si
wykorzystywa& osobne szeregi zmiennych alsjejacych. W badaniu Orphanidesa (2001)
réznice dotyczyly gtéwnie szeregu PEB Co wiccej, ré&nice pomidzy szeregamieal-time
oraz ex-post pogkbity sie, jesli porownywa oszacowane na ich podstawie szeregi luki
produkcyjnej. Podobne rezultaty agnicto w kolejnych badaniach opartych o szeresal-
time (np. A. Orhanides, 2003; J. Reade, 2006; P. Barskip 2008).

Podejcie backward lookingnie jest jedynym mdiwym ujeciem dynamiki reguty
Taylora. Krytycy tego podégia podkrélaja znany fakt,ze polityka pienizna oddziatuje z
op&nienient®, a co za tym idzie obecne ruchy stép procentowytwinny raczej
odzwierciedlé przyszte, oczekiwane wasm zmiennych. Taki sposéb prowadzenia polityki

pienigznej opisuje wariant reguty Taylora oklany jakoforward looking(,wyprzedzajcy”):

i, =i+ @(E(T,, Q) 1) + @E(X,, Q) (4)

Gdzie:

n, m— horyzont czasowy oczekiwaodpowiednio: inflacji i luki produkcyjnej,
E — operator oczekiwia

0, — zasob informacji dogbny w okresid,

pozostate oznaczenia nie ulegamianie.

Sama koncepcjéorward lookingbyta znana w ekonomii sporo przed pojawieniem si
regulty Taylora i byta zwizana z hipotegracjonalnych oczekiwa Do omawianej reguty po
raz pierwszy wiczyli te idee R. Claridaet al. (1998)".

Problemem przy oszacowaniu reguty Taylora tigrward jest brak danych oddoie do

prognoz banku centralne§o W takim przypadku wszelkie analizy empiryczne vagaj

!> podobnie jest w przypadku danych dla gospodarlskPo

16 Jak wskazuj szacunki J. Przystupy i E. Wrébel (2006, Tabl., 11 Polsce najsilniejsza reakcja inflacji
na impuls stopy procentowej wypuje po 4-7 kwartatach.

7 Nieco wczéniej J. Fuhrer i G. Moore (1997) brali pod uwagpdobny wariant w przypadku reguty
Wicksellsa.
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przyjecia zataenia o sposobie formutowania prognoz. Ponadto, ipoi@ojak w podegiu
backward looking prawidtowy opis polityki pieriznej powinien wykorzystywaszeregi typu
real-time Jednak w tym przypadku dane te niengkorzystywane bezgoednio w rownaniu,
lecz stanowg podstaw do sporzdzania prognoz.

Z wariantemforward lookingwiaza si¢ takze pewne komplikacje metodologiczne. Ze
wzgledu na wptyw aktualnych szokéw makroekonomicznych pmagnozy (oczekiwania)
inflacji oraz luki produkcyjnej zalenie o braku skorelowania zmiennych dhjajacych ze
sktadnikiem losowym nie jest spetnidileW takim przypadku do oszacowania parametréw
modeli zawierajcych racjonalne oczekiwania nie powinn@ skywac klasycznej MNK (zob.
M. Osinska, 2000, s. 70-75; A. Welfe, 2003, 201-202). Wypadku najnowszych analiz
reguty Taylora najogciej wykorzystuje si Uogodlniora Metodz Momentow (Generalised
Method of Moments, GMMbedaca rozszerzeniem metody zmiennych instrumentalffych

Dodajmy, ze ,statyczna” regufd, zastosowana np. w pracy Taylora (1993) jesteak
szczegolnym rodzajem wariantorward looking Ze wzgédu na opénienia w publikowaniu
danych, bieace dane odrimie zmiennych obfmiajacych nie § dostpne bankowi
centralnemu, a zatem reakcja na nieenoasipic¢ jedynie za p&rednictwem oczekiwa

Podziat naforward lookingi backward lookingnie jest roziczny, spotyka si takze
warianty pdrednie. Na przyktad J. Garcia-Iglesias (2007) gdfulde, ze polityka piengzna
prowadzona przez Europejski Bank Centralny dygckward lookingw stosunku do luki
produkcyjnej, z&forward lookingw stosunku do inflaciji.

Innym aspektem dynamiki réwnania Taylora jest tegat 0 wygtadzonym przebiegu
sciezki stop procentowychirfterest rate smoothingZgodnie z ri zmiany stop procentowych
sa roztazone w czasie, take pojedyncze zmianyasniewielkie. Zachowanie takie opisuje
model czsciowych dostosowsg ktory mazna zapis&@ w nasgpujacej postaci (por. np.
C. Walsh, 2003, s. 547-548; M. Woodford, 2003,0s44):

I, =pi, + 1= p)i (5)

Gdzie:

i, - stopa procentowa wynikgga z reguty Taylora,

8 W Polsce takich danych me dostarcz§ projekcja inflacyjna. Jest ona jednak publikowaegularnie
dopiero od sierpnia 2004 r. i stanowi proga@zrunkow przy déé silnym zataeniu, ze stopy procentowe nie
ulegra zmianie.

19 problem ten dotyczy oczysdie kazdego innego modelu ekonometrycznego zawieyah racjonalne
oczekiwania.

20 Opis tego podégia w modelu regresii znajdujezsiv M. Verbeek (2004, rozdz. 5.6, s. 148-153).

2L W literaturze okrélana niekiedy rowniejako current looking(por. np. T.A. Lubik, M. Marzo, 2007).
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A - parametr dostosowa przedziatu (0,1),

pozostate oznaczenia nie ulegamianie.

Model ten wygodniej jest zapisa
Ait = (1_10)(It* - it—l) (6)

Jak wynika z powkszego zapisu, zmiana stopy procentowej wzdaigm okresie
stanowt bedzie jedynie (1-p) czes¢ zmiany stép procentowych ktéra wynika z reguty
Taylora. Dalsze dostosowania rgé§ w p&niejszych okresach, przy czym ich wiedko
bedzie malata w pogpie geometrycznym.

Réwnanie Taylora z wygtadzaniem stop procentowygto tpocatkowo wynikiem
analiz empirycznych (Y. Mehra, 1997; B. Sack, 1998)slad za nimi pojawity s nastpnie
prace z zakresu teorii ekonomii, analing wiasnéci takiej reguty (J. Rotemberg,
M. Woodford, 1999).

~Wygtadzona” reakcja stopy procentowej na zmiamarunkOw gospodarczych e
swiadczy o ostr@anosci banku centralnego, wydawatobye shadmiernej i zmniejszggej
skuteczné¢ polityki pienieznej. Taka reakcja nie by jednak uzasadniona w przypadku, gdy
zmienne objéniajace wystpujace w regule Taylora (zwlaszcza oszacowania luki
produkcyjnej) 8 mierzone ze znacznymeolem (zob. L.E.O. Svennson, M. Woodford, 2003)
lub gdy wiadze monetarne nie zmajprawdziwego” modelu gospodarki (np. ocen jego
parametrow). Pierwaz z powyszych hipotez weryfikowat A. Orphanides (2003). Na
podstawie symulacji historycznych doszedt on dooski, ze wzrost inflacji w Stanach
Zjednoczonych pod koniec lat 60. i na pgkn lat 70. XX wieku wynikat w wikszym stopniu
z bkdnych szacunkéw luki i samej uznaniowdei w prowadzeniu polityki pieriznej.

A. Orphanides i J.C. Williams (2006) wskaguie w przypadku niepewroi co do szacunku
naturalnej stopy procentowej najlepsze rezultatjagas reguta oparta na mdicach (tj.
z parametrem wygtadzania réwnym 1). Jej dodatkowalet jest stosunkowo dobre
zachowanie w sytuaciji, gdy taka niepewhnie wystpuje.

Po podstawieniu reguty Taylora (1) do réwnania ¢ézymujemy nasgpujaca posta

réwnania z wygtadzaniem stop procentowych bargrigydatra w analizach empirycznych:

i, =i+ pi +@, (1 - m)+ @, X @)

Przy czym pomidzy parametrami zachoginastpujace relacje:
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i=0-p)i, 0, =0-Pg, 0= 1-D)a

W analogiczny sposéb wygtadzanie stop procentowyoremy zaaplikowarowniez do
regut typuforward lookingbadz backward looking

W literaturze podkrda sk, ze istotne statystycznie oceny parametru inercjip sto
procentowych magjedynie odzwierciediaautokorelagj zaktécé w modelu (G. Rudebush,
2002). Autokorelacja me z kolei wynik& z nieodpowiedniej specyfikacji rownania Taylora
(np. pomingcia waznych zmiennych, przggia zalaenia o liniowdci badanej relacji) 40z
by¢ efektem dlugotrwatych szokoéw dotykaych rynek finansowy. Zagadnienie to bada
E. Castelnuovo (2003). W tym celu szacuje on patnanreguty Taylora opartej o pierwsze
przyrosty. W przypadku, gdy oszacowana inercja sfmocentowych jest skutkiem
autokorelacji, parametry modelu na przyrostach reget pewne restrykcje (warunki
poboczne).

E. Castelnuovo (2003) rozwat to zagadnienie dla ¥dych wariantdéw reguty Taylora,
opartej o dane kwartalne dla Stanow Zjednoczonyetzeprowadzony test wskazate
wygtadzanie stdp procentowych nie byto efektem lartelacji. Nowsze badanie tego samego
autora (E. Castelnuovo, 2007) przynosi podobneltayudla strefy Euro, jednak pagiona
analiza wynikéw prowadzi do wnioskie istotra role odgrywaj obydwa efekty, tj. zaréwno
wygtadzanie stop procentowych, jak i autokorelagktocé.

Z kolei Y. Hsing (2005), wslad za propozyaj Y. Mehra (1997), poza opniong
zmienny endogeniczy postanawia wprowadzioczekiwania odrimie krotkookresowej stopy
procentowej, aproksymowane przez apone o jeden okres oprocentowanie 10-letnich
papierow skarbowych. Okazuje:sie zmienna ta wyfmia krétkookresowe stopy procentowe

w wickszym stopniu ri luka produkcyjna i stopa inflaciji.
Dodatkowe zmienne obj&éniajace

Modyfikacje samej regutly dotygadwniez zakresu zmiennych wchaogtz/ch w jej skiad.
W zasadzie nie maatpliwosci co do dwéch podstawowych zmienn§ch
W literaturze pojawito si kilka propozycji uwzgldnienia kolejnych zmiennych

objasniajacych.

%2 Spotyka si jednak prace podkétmjace zalety prowadzenia polityki pieanej wykcznie w oparciu o
reguk Taylora opatt wytacznie o informacje dotyaze inflacji.
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L. Ball (1999) rozpatrzyt zachowanie reguty Tayldackward lookingv teoretycznym
modelu opisujcym gospodark otwart. Stwierdza,ze standardowe postacie funkcji reakcji
banku centralnego implikyjstosunkowo wysokie zmieném inflacji oraz luki produkcyjne;.
Zaproponowana przez Balla pasteegut zaklada zagpienie inflacji, tempem wzrostu cen
~Wyczyszczonym” z wptywu realnego kursu walutoweg@stosowanie takiej zmiennej jest
rownowane z wprowadzeniem realnego kursu walutowego jakidatkowego regresora.
L.E.O. Svensson (2000) rozpatruje podobny modelrtppa rownaniaforward looking
Dochodzi do wniosku,ze uwzgkdnienie kursu zmniejsza wariaacjrealnego kursu
walutowego i luki produkcyjnej, w zamian za niezo@g wzrost wariancji inflaciji.

Wydaje sg¢, ze uwzgtdnianie kursu walutowegmtz innych charakterystyk gospodarki
otwartej, nie zyskato popularé@. Na gruncie teoretycznym J.B. Taylor (2001) wake na
mozliwa przyczyre takiego stanu rzeczy. Argumentuje @, (i) rozszerzenie reguty polityki
pienkznej o kurs walutowy nie poprawia znace skuteczngi polityki pieniznej oraz (ii)
wynikajace z regut optymalnych dlugookresowe parametry Séjeee reaka Stop
procentowych na zmiarkursu walutowegoashiewielkie.

Dodajmy,ze wyniki dotychczasowych bafl@mpirycznych nie pozwalkgjednoznacznie
odpowiedzié na pytanie, czy banki centralne reagopa zmiany kursu walutowego (por. np.
D. Gerdesmeier, B. Roffia, 2003; T.A. Lubik, F. 8dheide, 2007).

Wprowadzenie dodatkowych zmiennych zaotake wynika& ze specyfiki strategii
polityki pienicznej w danej gospodarce. Przyktadowo, niemiecki Esbdnk prowadzit
politykg w oparciu o cel poedni w postaci kontroli wzrostu pada pienadza (por. np.
Z. Zawadzka, 1997, s. 43). Z tego powodu w niemakwstkich empirycznych analizach
reguty Taylora w Niemczech wprowadza sidchylenie tempa wzrostu agregatu pienego
od tempa docelowego (np. R. Clarietaal, 1998). Obecnie analiza takiego odchylenia stanowi
wazna cze$¢ strategii polityki Europejskiego Banku Centralnggaw. drugi filar). Dlatego jest
ona czsto whczana do szacunkow reguty Taylora dla strefy Eurp. (E. Castelnuovo,
20073 a niekiedy take innych krajow — np. Japonii (R. Clari@éa al, 1998) czy Stanéw
Zjednoczonych (P.A. Swanst al, 2005).

W ostatnich latach toczy ¢siszeroka dyskusja na temat stusamoreakcji banku
centralnego na nadmierny wzrost ceny aktywow finarygh oraz nieruchonsoi, sugerujcy

mozliwos¢ istnienia tzw. baniek spekulacyjnych. Iatbianki spekulacyjnej jest wzrost cen nie

% Dodajmy, ze zmienna ta nie ma w gkszdici istotnego wplywu na ksztattowanie ¢ SEtop
procentowych. Wynika z tego wniosede EBC w niewielkim stopniu analizuje te informadfencentruac sk na
realizacji celu inflacyjnego.
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bedacy efektem wptywu czynnikéw fundamentalnych, posjacly cechy samorealizagej sk
prognozy.

Za polityka banku centralnego, uwzglniajaca mazliwos¢ istnienia baki spekulacyjnej
w takim przypadku, a wc zmierzajca do ,przektucia baki” poprzez zaostrzenie polityki
pienkznej, przemawiaj (A. Blinder, 2006; szerzej: K. Ryimski, 2007, cz. Ill, rozdz. 3.3,
s. 318-326): (i) instytucjonalne zobawwanie banku centralnego do db@ioo stabilng¢
systemu finansowego, (ii) stosunkowo tatwe, .inyine” wykrycie baki spekulacyjnej o
duzych rozmiarach, (iii) negatywne skutki fid& spekulacyjnej w postaci niepgdane]
redystrybucji zasobéw, a w skrajnym przypadku kegzynakroekonomicznego, (iv) zdokgo
banku centralnego do pedja dziala, ktore jednoczaie ,przekiup” banke, nie powodujc
przy tym znacgcego spadku aktywroi gospodarczej ani wzrostu inflaciji.

Przeciwnicy reagowania na wzrost cen aktywow arguope z kolei: (i) ogromne
trudnaci z odpowiednio wczesnym rozmiieniem ,zwyklego wzrostu cen” od i
spekulacyjnej, (i) brak odpowiedzialém banku centralnego zachine decyzje prywatnych
podmiotéw gospodarczych, (iii) brak instrumentéwnku centralnego unibwiajacych
bezpdredni kontrok cen aktywow.

Naturalry konsekweng jest wkc mazliwos¢ uwzgkdnienia miary sytuacji na rynku
aktywow finansowych jako dodatkowej zmiennej w teglaylora.

M. Hayford i A. Malliaris (2004) analiza¢ to zagadnienie dla Stanéw Zjednoczonych w
okresie sprawowania wdu szefa Systemu Rezerwy Federalnej przez AlanarSpana,
stwierdzay staby negatywny wptyw wspoétczynnika cena/zy$dH) na stopy procentowe.
Wobec spodziewanego dodatniego azku rezultat ten jest zaskakay. Wedle komentarza
autorow, oznacza tage Alan Greenspan uwierzyt w korzystny wptyw innoyaojawiajacych
sic w drugiej potowie lat 90. (okéenych wowczas mianem ,nowej ekonomii”) na
diugookresowy wzrost wydaj§o pracy, ldz tez zaniechano interwencji ze wedu na jej
wysokie koszty makroekonomiczne. S. Cecchetti iLL.(2005) potwierdzay zgodny z
przestankami teoretycznymi wptyw zdigni finansowej sektora bankowego na stopy
procentowe w regule Taylora dla Stanow Zjednoczbnlarz nie potwierdzajgo dla Niemiec
I Japonii.

Dodajmy na marginesieze czsto badanie reakcji polityki pieganej na wzrost cen
aktywow finansowych jest przeprowadzane na podstaanych o egtotliwosci dziennej, co

wyklucza zastosowanie reguty Taylora (np. M. Behal, 2007).
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Kolejna propozycy jest dodanispreadéwna rynku pierdznym (r&nicy pomedzy stop
procentow Bid i AsK, co stanowi dobry wyprzedzay wskanik koniunktury*. Sadzimy
rowniez, ze zmienna ta m® oddawa szeroko rozumiane ryzyko wygljace na rynku
finansowym.

S. Bauduccet al. (2008) analizyj zagadnienie reakcji polityki piegiinej na sytuagjna
rynku finansowym w nieco odmienny sposob. Autorpgipelaja, ze w wigksza¢ bankow
centralnych, poza strategicznymi celami politylem¢znej, posiada tatie obowazek dbania o
stabiln@g¢ systemu finansowego. Dlategoz t@ostuluj rozszerzenie reguty Taylora typu
forward lookingo miak ryzyka niewyptacalnai przedsgbiorstw. Symulacje przeprowadzone
na dynamicznym stochastycznym modelu réwnowagi rego(DSGE, Dynamic Stochastic
General Equilibriumy wskazug, ze zlagodzenie polityki pieatnej w odpowiedzi na
oczekiwane pogorszenie stabidobsystemu finansowego pozwala zmniegszyniennd¢ luki
produkcyjnej i inflacji. Efekt ten zostat jednakiggnicty przy daéé krepujacych zat@eniach:
(i) krétkookresowego charakteru szokéw wplysegich na ryzyko niewyptacaldoi
i (i) posiadania przez bank centralny dodatkowyidformacji, ktore pozwalaj dobrze
prognozowa wspomniane wczaiej ryzyko. By dalsze badania pozwoha analiz tego

ciekawego problemu bez koniecZooprzyjmowania tak silnych zateniach.
Sposob pomiaru luki produkcyjnej i inflacji

Z punktu widzenia prac empirycznych xmgm problemem jest sposéb pomiaru
zmiennych. Witpliwosci zwigzane z okrdeniem zmiennej obfaiane] reguty Taylora
opisalsmy juz we wczéniejszej Czsci opracowania.

Wydaje s¢, ze zastosowana miara inflacji powinnatligzsama z4, przy pomocy ktérej
skwantyfikowano cel inflacyjny. W przypadku aikszcci krajow stanowi g indeks cen débr i
ustug konsumpcyjnych (CPI).

W literaturze toczy gidyskusja, czy bank centralny powinien reagéwa ruchy inflacji
wynikajace z szokow podawych. Z jednej strony taka reakcja nie powinnatggas, ze
wzgledu na to,ze szoki te leg poza kontral banku centralnego a gkiszg¢ z nich ma
charakter przégiowy. Jednake zwkkszenie inflacji prowadzi bedzie do ostabienia
wiarygodndci banku centralnego, a ponadto zmoprzetay¢ sie na wzrost oczekiwa

inflacyjnych, co spowoduje tzw. efekty drugiej ryn@dzob. np. L.E.O. Svensson, 1999;

24 P, Gerlach-Kristen)nterest rate smoothing: monetary policy inertia onobserved variables? A
comment on Rudebusch’s “term structure evidencenterest-rate smoothing and monetary policy iratti
maszynopis, 2002, [cyt. za: Castelnuvo, 2003].
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A. Wojtyna, 2004, s.161). Wydaje ¢size trudno nie uzria chaé czeéci argumentow
zwolennikow reagowania na szoki. W takim przypadita reakcji banku centralnego na
inflacje¢ powinna by zr&znicowania, w zalenosci od wystpowania tego typu szokow,
wowczas pojawia simazliwos¢ uwzgkdnienia inflacji bazowej, obok, lub wrz zamiast,
,ZWyklej” (rejestrowanej) inflacji w regule Taylofa Miara inflacji bazowej, uwzgtnia
bowiem jedynie wzrost cen wynikay z czynnikdw zalenych od polityki piengznej, tzn.
przy zaldgeniu,ze na gospodagknie dziataj szoki, a popyt jest zréwnowany z podaa?®.

Duzo wigcej kontrowersji budzi sposob pomiaru luki prodykey.

Wsréd tradycyjnych metod szacowania produkcji potaingj, a co za tym idzie
obliczania luki produkcyjnej, wymienia¢s(R. Grzda Latocha, 2005, s. 30 i nast., zol: te
M. Gradzewicz, M. Kolasa, 2004):

- funkcje produkciji,

- modele trendu deterministycznego,

- modele trendu w szczytach,

- modele zmiennych nieobserwowalnych,

- filtry statystyczne (np. Hodricka-Prescotta).

Alternatywny sposéb pomiaru luki produkcyjnej wykgstuje dane ankietowe
pochodzace z tzw. testow koniunktury (R. Gada Latocha, G. Nerb, 2003; R. @da Latocha,
2005).

Spotyka st takze nieco inne gcie pomiaru aktywnai gospodarczej. Gsto zamiast
luki produkcyjnej wykorzystuje sitzw. lukg bezrobocia - odchylenie stopy bezrobocia od
naturalnej stopy bezrobocia, najéziej aproksymowanej przezedni z danego okresu (np.
J. Boivin, 2006; Y. Hsing, 2005; M. Hayford, A. Miafis, 2004).

J. Gali i M. Gertler (1999) wskazujna maliwos¢ zupetnie innego spojrzenia na t
kweste. Miara przez nich zaproponowana opiera sia modelu nowej ekonomii
keynesistowskiej, w ktorym jedgndeterminant luki sa koszty kracowe. Te z kolei mma
przy zatgeniu doskonatej konkurencji oszacawadzialem kosztéw pracy w produkcie. W ten
sposOb odzwierciedleniem luki produkcyjnej jestiablkosztow pracy w produkcie (liczony

jako iloraz odpowiednich kategorii nominalnych).t@yana praca oraz jej kilka kontynuacji

%5 Dodajmy,ze w niektérych krajach (np. w Czechach) przy pomimdlacji bazowej wyraany jest cel
inflacyjny. W takim przypadku uwzgtinienie inflacji bazowej w regule stopy procentowi podlega dyskusji.
% p. Warniak (2002, s. 10-12) przedstawia przegtiefinicji inflacji bazowe;.
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potwierdzag silny wptyw tej kategorii na inflagj Jak dodd nie & nam znane szacunki reguty

Taylora z zastosowaniem tej zmiennej.

Postat funkcyjna rownania

Oryginalna praca Taylora (1993), podobnie jakksza¢ pdzniejszych szacunkow
reguty Taylora, zaktada linioyvpost& réwnania. Teoretycznym wsparciem takiej postasi je
wyrazenie wyteczndgci banku centralnego w postaci kwadratowej funkdichylex inflacji od
celu i luki produkcyjnej. W takim przypadku warunk&nieczny maksymalizacji tej funkciji
wyraza st w postaci liniowe] reguty Taylora. A. Blinder (18P podkrgla jednak, ze
»nhaukowcy zajmypy sk makroekonomi czsto przyjmuy kwadratows funkcp strat ze
wzgkdu na wygod prowadzenia oblicze nie przejmujc Ski przy tym rzeczywistymi
implikacjami takiego podeégia’. Tak wigc liniowos¢ reguty Taylora jest wykznie
zalazeniem, ktére meze i powinno podlegaweryfikacji.

Szczegolnie interesagy przypadek nieliniowixi dotyczy asymetrii reakcji polityki
pienkznej na zmienne okéjace sytuag gospodarcz Banki centralne gxto deklary taka
asymetrg, np. poprzez przywranie do strategii tzw. oportunistycznego péciej do
dezinflacji. Strategia ta zakladamustabsz reakcg na procesy, ktére spowodupbnizenie
inflacji ponizej celu, a tym samym ufatwiosiagni¢cie dtugookresowego celu inflacyjnego
(zob. np. A. Blinder, 1997; B. Grabowski, 2000).

Narodowy Bank Polski publicznie deklarowat stosoigartekiej polityki obniania
inflacji. Na przykfad, cel inflacyjny na rok 200bstat ustalony na poziomie 6-8%, przy czym
w przypadku wysipienia korzystnych szokéw padavych prowadzcych do osigniecia
inflacji nizszej od dolnej granicy celu inflacyjnego, Rada ®é&li Pienkznej ksztattowa
bedzie stopig restrykcyjngci (...) magc na uwadze realizagjcelusredniookresowegftj. 4%

- przyp. aut.]” Zatczenia .., 2000, s. 6-7].

Pewne sugestie asymetrii polityki monetarnej znajdk takze w strategii polityki
pienkznej Europejskiego Banku Centralnego, ktéra preeyagl finalny jako utrzymanie
inflacji HICP (Harmonised Index of Consumer Pritew strefie Euro ,poriej 2%”
(The Monetary ... 2004). Okrélenie to wyranie okrdéla jedynie gora granie celu
inflacyjnego, co sprawiae reakcja na spadek inflacji pagj celu mae by stabsza.

Dodajmy take wiasna hipotez uzasadniagca nieliniowa, lecz symetryczn reakcg
polityki pienigznej na odchylenia zmiennych od wadbdocelowych. W sytuacji, gdy takie
odchylenia g znacace, mae to oznaczaze dotychczasowa reakcja banku centralnego byta
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zbyt staba, naley zatem zwikszy¢ site oddziatywania. Funkcja spetnagp te wymagania
musiataby by wklesta dla matych wartei argumentu oraz wypukita dla wysokich.

Hipoteza o nieliniowéci reguty Taylora mge by oczywicie weryfikowana
empirycznie. Problem ten byt przedmiotem wielu cpraai.

C. Martin i C. Milas (2004) prébajoszacowa nieliniowa wersg reguty Taylora przy
pomocy zmodyfikowanego modelu STARNa jego podstawie stwierdzaimiany wielkdci
parametrow, gdy inflacja przekroczy progi odpowiedr,4% i 2,6%. Badanie to przynosi
dwa kolejne ciekawe rezultaty. Po pierwsze, zmienfacji pomiedzy tymi dwoma progami
nie wywotup zmiany stép procentowych. Po drugie, ,odlégtbopowyzszych progéw od celu
inflacyjnego (2,5%) jest istotnie #0a, co zdaniem autoréw potwierdza asymetgakcji
polityki pienieznej (silniejsza reakcja, gdy inflacja znajduje powyzej celu).

D. Kim et al. (2005) badaj nieliniowas¢ dla Systemu Rezerwy Federalnej (SRF) przy
pomocy semiparametrycznego estymatora zapropon@wapezez Hamiltona. W podeju
tym model posiada dwie exi: liniowa (parametryczg) oraz nieliniows (nieparametryczy).
Dzigki takiemu podeciu nieliniowa czs¢ rownania Taylora nie wymaga przgja zatlazenia o
konkretnej postaci funkcyjnej badanej relacji. Wd&aiu tym potwierdzono nieliniovié
jedynie dla okresu przed drugotowa 1979 r., tj. przed obgiem stanowiska prezesa SRF
przez Paula Volckera.

M. Taylor i E. Davradakis (2006) z kolei badali Imewosci polityki pieniznej Banku
Anglii przy pomocy modelu progowegdahfeshold modéf®. Wyrézniono dwa reimy: o
niskiej i wysokiej inflacji (odpowiednio: po#ej i powyzej 3,1% rocznie). Z badania wynika,
ze r&znice oszacowaw poszczegolnych semach g znaczne. W pierwszym zienie inflacja
nie jest statystycznie istotna, cogeej zachowanie stop procentowych odpowiada w zaésadz
procesowi bidzenia losowegorgndom wallk. W drugim reimie stog procentowa dobrze
opisuje natomiast reguta Taylora z wygtadzanienp gpéocentowych. Taka reakcja o
réowniez w duzej mierze wynika z zerowej granicy stép procentowych (brakuzhveosci
obnizenia nominalnej stopy procentowej pegjizeraj®. K. Adam i R. Billi (2005) stwierdzaj
ze sposobem na unikmie zerowej granicy stop procentowych modpy¢ bardziej

zdecydowane (w poréwnaniu z sytuggjdy nie ma takiego zagrenia, np. nominalne stopy

% |stoty tych modeli jest odégie od zataenia o statych wartsiach parametréw. Zamiast tego przyjmuje
sie, ze @ stale w poszczegdllnych przedziatach wanit@miennej odpowiadagej danemu parametrowi, przy
czym przejcie pomedzy poszczegdllnymi ggmami jest ptynne.

8 W podejciu tym stosuje sisktadan funkcje liniowa, przez co parametry przedziatami state. Granice
tych przedziatow podlegagstymaciji.

29 Szerzej problem zerowej granicy nominalnych stépcentowych omawiaj np.: R. Kokoszczski,
2004, s. 124-125; A. Wojtyna, 2004, s. 110 i nastYates, 2004.
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procentowe $ stosunkowo wysokie) ohiki stép procentowych. To z kolei implikuje
koniecznd¢ nieliniowej reakcji banku centralnego.

Najnowsze badania nieliniowych regut Taylora dokanuporowna jakosci
prognostycznej modeli liniowych i nieliniowych, zagzcza w kontekie ich wlasnéci poza
préta wykorzystam do estymaciji qut-of-samplg T. Qin i W. Enders (2008) dochagzo
wniosku, ze ekstrapolacja poza prdlzarowno liniowych jak i nieliniowych regut Taylora
przynosi gorsze wyniki aiw przypadku prostych modeli autoregresyjnyckeqtz drugiego
rzedu oraz rgzdu pierwszego na przyrostach). M. Marcellino (200¢ypuszcza wygpowanie
silnych nieliniowadci w przypadku zagregowanych danych dla Unii Gospczk] i
Walutowej. W celu weryfikacji tej hipotezy porowmeugdolndé prognozowania poza préb
m.in.: r&nych wariantéw liniowych i nieliniowych modeli ausgresyjnych, sieci
neuronowych, modeli wygtadzania wyktadniczego i odgt naiwnej prostej. W przypadku
krétkookresowej stopy procentowej najlepsmetod, niezalénie od zastosowanej miary
btedu prognoz oraz horyzontu prognozy, okazuje Isiiowy model autoregresyjny. Chp
oczywiscie, wynikéw badania M. Massimiliano (2004) nie zamy wprost odni& do reguty
Taylora, to rezultaty otrzymane w obydwu pracaewsij pod znakiem zapytania rAavosé
oszacowania prognoz przez modele oparte na regajgorh, nawet mimo uwzegtinienia

nieliniowych specyfikacji modelu.

Stabilnosé parametréw

Innym interesujcym zagadnieniem poruszanym przez empiryczne skaa@guty
Taylora jest stabiln@ parametrow reguly Taylora. Najgziej weryfikowano hipoteg o
skokowej zmianie parametréw reguty Taylora pesay dwiema lub wicej podprébami,
okreslonymi przez kadencje organdw decyzyjnych bankuraémego.

Przyktadowo, J. Judd i G. Rudebush (1998) oraz Rrida et al. (2000) potwierdzili
zmiany parametréw strukturalnych na skutek zmiangz@sa Banku Rezerwy Federalnej.
C.Sims i T. Zha (2006) w oparciu o bayesowski nhodAR o zmiennych reimie
(multivariate regime-switchirjgkwestionug te wyniki, dochodgzc do wniosku,ze istotnym
zmianom podlegata raczej wariancja szokéw, a niamatry strukturalne.

Z kolei P. Baranowski (2008) analizowat wptyw zmyarkadencji Rady Polityki
Pienkzne] na parametry reguty Taylora tyfgackward looking Rezultaty wskazywaty,zi
parametry reguty Taylora dla gospodarki polskiejybstate w czasie (tale w przypadku

zastosowania luki produkcyjnej opartej o szeregi-time.
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Z kolei E. Castelnuovo (2007) badat w tym samymt&kitie wplyw wprowadzenia
trzeciego etapu Unii Gospodarczej i Walutowej (pstyicznia 1999 r.). Otrzymane rezultaty
nie potwierdzaty zmiany strukturalnej w owym czasie

J. Boivin (2006) dopicit bardziej ogolne ksztalttowaniegsparametrow t{me-varying
coefficienty. W regule Taylora typtorward lookingopartej o daneeal-timg stwierdzitze sita
reakcji stop procentowych podlegata nieregularnynmianom do potowy lat osiemdzigsich
XX w., po czym ustabilizowata i Bardziej wyrafinowas metodologicznie odmigntego
podefcia stosowali take P.A. Swamyet al. (2005). W badaniu tym stwierdzono znaczne

wahania wielkéci parametrow reguty Taylora.

Zastosowania regutly Taylora

Zaprezentowane powgj reguty mog stuzy¢ roznym celom.
Po pierwsze, m@ ona shay¢ opisowi i ocenie polityki piersinej. Ciekawych
wnioskow dostarcza interpretacja parametr@y i ¢.., opisupcych sik reakcji stopy

procentowej na odchylenia luki produkcyjnej i imfiaod wartgci pozadanych. Interpretagj
ekonomicza mazemy nada takze wyrazowi wolnemui, ktéry okréla nominala stop

procentovy w réwnowadze, W ggiu realnym (tj. i—77) nazywam tzw. naturalp stop
procentowy (zob. np. M. Brzoza-Brzezina, 2003; M. Woodfor@03, s. 286-290).

Dodajmy na marginesieg wicksza¢ opracowa dotyczicych reguty Taylora przyjmuje
zatazenie o statej naturalnej stopie procentowej (zob.Bwzoza-Brzezina, 2003). Istnieje
oczywiscie wiele szacunkow naturalnej stopy procentowgjrekodchodz od tego zalgenia.
Najczscie] jednak koncepcja reguty Taylora nie jest wylkstywana bezpoednio do
wyznaczenia przebiegu tej kategorii. Wykorzystugets szereg pod&} metodologicznych jak
np. filtry statystyczne, modele SVARSfuctured Vector Autoregressijoozy zmodyfikowan
koncepcg oczekiwa krzywej dochodowsxi (J. Crespo-Cuaresma, E. Gnan, 2007; M. Brzoza-
Brzezina, 2003; T. Laubach, J. Williams, 2003).

Drugim celem jest prognozowanie zmian oficjalny¢bpsprocentowych. W tym celu
wystarczytoby podstawido reguty Taylora wartei luki produkcyjnej oraz inflacji. Pewnym
problemem mge by brak danych za bigcy okres, dlatego najegciej wykorzystuje si tutaj

warianty backward lookingz odpowiednio dtugimi opnieniami zmiennych obgaiajacych.
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Jak ju wspomnielimy, zwykle réwnie korzysta si z nieco innej konstrukcji modelu
empirycznego opisagego stopy procentovie

Po trzecie, rownanie Taylora jest rownievykorzystywane jako fragment modelu
gospodarki narodowej. Przyktadowo w modelach oghrtg paradygmat nowej ekonomii
keynesowskiej, stanowi ono ,domkuoie” modelu sktadagego s¢ z réwnania inflacji -
krzywej Phillipsa wspartej oczekiwaniami oraz rowigaluki produkcyjnej - dynamicznej
krzywej IS (por. np.: J. Gali, 2008, rozdz. 3.3; Walsh, 2003, s. 244-247; M. Woodford,
2003, s. 245-246):

X = E((Xu) + 20, —E (71,,) - 1)) (8a)
n, = kX, + BE (7,,,) (8b)
= T1() (8c)
Gdzie:

E, - operator oczekiwg

r. - naturalna stopa procentowa,
g, ¥ - dodatnie parametry,

B - parametr z przedziatu (0,1),
f(.)- reguta Taylora,

pozostate oznaczenia nie ulegamianie.

W przedstawionym powyej modelu (8a-8c) reguta Taylora analizowana jest kitem

nastpujacych zagadnie

a) badania stabiln@i modelu - rozumianej jako jednoznacg@iwozwiazania racjonalnych
oczekiwa (determinacy, omowienie tej kwestii mma znale¢ w pracach: M. Woodford
(2003, 252-261) oraz T.A. Lubik i M. Marzo (2007),

b) poszukiwania horyzontu czasowego i parametrow rdgare zapewniaj minimalizacg
funkcji strat decydenta o nieskezonym horyzoncie czasowym (tzw. reguly optymalne),

co sprowadza ei do minimalizacji wariancji luki produkcyjnej i it#cji; obszerny

% Modele oparte o regutTaylora mog réwniez stanowé narzdzie umdliwiajace prognozowanie
rynkowych stop procentowych. Znaczniegzej jednak stia one do prognozowanie stop ustalanych przez bank
centralny.
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przeghd metod i zastosowiaznajduje st w monografii M. Giannoni i M. Woodforda
(2002),

c) analizy mechanizmu transmisji szokow,

d) symulacji zachowania gospodarki w warunkach zerogeinicy nominalnych stép
procentowychZero-boundzob. np. K. Adam, R. Billi, 2005).

Podsumowanie

Mozemy znale¢ wiele zalet prowadzenia polityki pietine] opartej o szeroko
rozumiane reguty. Rozwazanie to pozwala na przyktad usuwa problemckszenia amplitudy
cyklu koniunkturalnego w warunkach dtugich i zmigonh op@nien oraz ogranicza
~Skrzywienie inflacyjne” wynikajce z modelu niespéjoi w czasie polityki pieriznej.

W opracowaniu przedstawiono napmeejsze aspekty badarad regut zaproponowan
przez J.B. Taylora (1993), u¢iaca krétkookresow nominalm stog procentow z luka
produkcyjry oraz odchyleniem inflacji od celu.

W badaniach empirycznych objaa sk krotkookresow stom procentovy rynku
pienkznego hdz jedm ze stop procentowych ustalamprzez bank centralny. W drugim
przypadku badacze wykorzystujajczsciej uogolnienia modeli logitowych lub probitowych.

Kolejnym wanym zagadnieniem, zarbwno w analizach teoretyczngkh badaniach
empirycznych jest specyfikacja dynamiczna reguigitysznabackward lookindgoadz forward
looking). Niezalenie od opénien lub wyprzedzé zmiennych egzogenicznych, reguta Taylora
moze by rozszerzona o wygtadzanie stop procentowytterest rate smoothing

Wydaje s¢, ze w chwili obecnej standardowa specyfikacja dynamac regut typu
Taylora zaktada poddgjie forward lookingpolaczone z wygtadzaniem stop procentowych.

Modyfikacje reguty Taylora odnoszsic rowniez do liczby zmiennych obfaiajacych.
Poza odchyleniem inflacji od celu oraz dulprodukcyjm spotyka si dodatkowo szereg
zmiennych (realny kurs walutowy, tempo wzrostu ggtéw pien¢znych oraz charakterystyki
rynkow finansowych). Mimo to wydaje i ze w tym zakresie ogjnicto konsensus,
polegajcy na uwzgtdnieniu jedynie dwoch podstawowych zmiennych: jflaoraz luki
produkcyjnej. Pozostate zmienne spotyka sporadycznie, a badania empiryczne nie
potwierdzag jednoznacznie ich znaczenia w ksztalttowanjusgdp procentowych.

Inne czsto wystpujace r&nice w badaniach empirycznych dotyazznego sposobu

pomiaru luki produkcyjnej. Wydajesize najczsciej spotykan metody pomiaru tej zmiennej
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jest odchylenie produktu krajowego brutto od linepe kdz kwadratowego trendu
deterministycznego.

W wielu przypadkach mima podejrzewq ze polityka pienizna nie reaguje liniowo na
odchylenie inflacji od celu czy lgkprodukcyjry. Taki sposdb ksztattowania decyzji €sio
takze asymetryczny) polityki pieginej jest niekiedy nawet oficjalnie deklarowany grbanki
centralne. W celu weryfikacji tej hipotezy stossje caty szereg pod&j metodologicznych,
od klasycznych modeli ekonometrycznychps estymatory nieparametryczne.

Inng ciekawa hipotez, czsto weryfikowam przy pomocy omawianej reguty jest
stabiln@g¢ parametrow reguly Taylora. Najgzriej sprawdzano, czy nagita zmiana
parametrow funkcji reakcji po zmianie kadencji arga decyzyjnych banku centralnego.
Nowsze badania nie ograniczaic jednak do takich analiz, w efekcie czego otrzynsige
oszacowanie przebiegu wastoparametréw strukturalnych.

Omowiona w opracowaniu reguta Taylora zaoby wykorzystana do: (i) analizy
polityki pienieznej (w tym poréwnaniach ngdzynarodowych), (ii) prognozowania stop
procentowych czy (iii) stanowiwazny element teoretycznych lub empirycznych modeli
gospodarki narodowej.

Sadzimy, ze przyszie kierunki badaobejmy przed wszystkim analizy nieliniowol
reguly Taylora, badania optymalnej reakcji w waractk niepewn€ci oraz wyznaczanie
wiasciwe] reakcji polityki pien¢znej na szoki asymetryczne w przypadku unii gospomtar

walutowej.
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