Pawet BARANOWSKI

WYKORZYSTANIE DANYCH TYPU REAL TIME DO OSZACOWANIA
PARAMETROW REGULY TAYLORA DLA POL'SKI

1. Wprowadzenie

Celem niniejszego opracowania jest proba opisu kpglspolityki pienieznej.
Dokonamy tego przy pomocy modelu opigggo jeden z instrumentow polityki pieanej,
jakim jest krotkookresowa stopa procentowa. Spkagfa powyszego modelu opieraegsi
o koncepgj reguty stopy procentowej zaproponowanej przez Daglora (1993).

Struktura opracowania jest ngstijaca.

Pocatkowo przedstawimy problematykregut polityki gospodarczej, a naghie
opiszemy teoretyczne przestanki i najwigjsze witpliwosci zwiazane z konstrukgjreguty
Taylora. Nasipnie zaprezentujemy krotki opis wybranych zagatim&iazanych z probami
ekonometrycznego szacowania parametrow omawiageiyreJednym z nich jest sugestia
A. Orphanidesa (2001), aby wykorzystgedynie dane tzw.real-timg tzn. dostpne
decydentom polityki pierznej w danym okresie (co wymaga uwaihienia terminéw
ogtoszenia danych ostatecznych oraz rewizji wste@¥) kolejnej czsci opiszemy wgc
zastosowam metodologe konstrukcji takiego szeregu luki PKB. W ostatniepesci
przedstawimy zastosowarspecyfikac oraz wyniki estymacji parametrow reguty Taylora
typu backward looking Skonfrontujemy przy tym warianty oparte o dukbliczors na
podstawie danychieal-time i na podstawie aktualnego szeregu PKE-fost. Na koniec
przedstawimy interpretagj wynikdbw wraz z dyskugj odnanie skuteczn&i polityki
pienigznej prowadzonej na podstawie oszacowanej regulofay

" dr, adiunkt w Katedrze Ekonometrii UL..
1 Opracowanie powstato w ramach projektu badawcpeg@olityka fiskalna i monetarna w okresie akcesii thefy euro -
scenariusze i wyzwaniinansowanego z&odkow na naukw latach 2006-2008.
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2. Reguta Taylora jako teoretyczna koncepcja opispolityki pieni ¢znej

Debata nad stosowaniem regut polityki gospodartaegy s¢ od lat. Wydaje si ze
dotyczy ona w przewajace] mierze polityki pienriznej, w mniejszym stopniu — polityki
fiskalnef.

Dyskusja ta, ogsto okrdélana w literaturze mianem ,reguty kontra uznaniégtiqang.
discrection versus rul¢spowrodcita pod koniec lat siedemdziggch XX wieku. W owym
czasie ramy analizy wyznaczatl model dynamicznegpiogaci w czasie polityki pierizne;.
Model ten, sformutowany po raz pierwszy przez Kydla i Prescotta, opisujecgporowadzon
pomkdzy wiladzami monetarnymi a wypassmym w racjonalne oczekiwania sektorem
gospodarstw domowych (zob. np.: B. Snowdein al. 1998, rozdz. 5.4.3, s. 216-221;
D. Romer, 2000, rozdz. 9.4, s. 433-438; N. Acoc@@02, rozdz. 19.1, s. 524-528).

W modelu Kydlanda-Prescotta dyskrecjonalna politgk@nizna przejawia tendeng]
do nadmiernej ekspansji monetarnej, w celugsecia wyzszej aktywnéci ekonomicznej.
Jednak uczestnicy rynku w petni antycypty ,pokuss naduycia’, wskutek czego wzrost
aktywnaici nie nastpuje, nasfpuje natomiast wzrost inflacji. Takie rozwanie pozwala
osiagma¢ trwala rownowag, aczkolwiek ze wzgdu na stosunkowo wysokie koszty inflaciji
zmniejsza efektywni@ gospodarki.

W celu zmniejszenia ,przechytu inflacyjnego” (angflation biag zaproponowano
kilka rozwiazaa®. Wéréd nich istotn role odgrywaj, reguty polityki pienéznej.

Reguty polityki piengznej mazna podziekk na dwie gidwne kategorie - odnase st do
celéw (ang.targeting rulg badz instrumentéw (anginstrument rulg¢ polityki pienigznej
(por. np. A. Wojtyna, 2004, s. 144-145).

W grupie regut okrdajacych ksztattowanie si instrumentéw polityki pieriznej
znajdujemy niemal wyicznie reguty stopy procentowej. Tego typu reguprowadzit juz na
przetomie XIX i XX wieku Knut Wicksell. Jego regutpostulowata dodatai zaleznos¢
pomiedzy stop procentow a oglélnym poziomem cen (zob. M. Woodford, 20037s39).

Niemal wszystkie wspoéiczesne reguly stopy proceejowywodz sSig z prostego
rownania zaproponowanego przez J.B. Taylora (19R@\nanie to, nazwane fiej ,reguh

Taylora” (ang.Taylor rule lub Taylor principle, wiaze wysokd¢ krotkookresowych stop

2 W literaturze polskiej przegil regut polityki fiskalnej i kontrowersje z nimi iyzane przedstawia np. M. Mackiewicz
(2006).
% Szerzej rozwizania te omawia np. C. Walsh (2003, s. 378 i nast.).
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procentowych z odchyleniami inflacji i PKB od pozia docelowego (padanego) —
odpowiednio: ,celu inflacyjnegd”oraz potencjalnego PKB:

g = i+ Gr (T — ) + Prxy (1)

gdzie:

i, — stopa procentowa w okresje

m, — stopa inflacji w okresie(rocznie, w %),

7,— cel inflacyjny w okresi¢ (w %),

x; — luka PKB w okresi¢ (odchylenie PKB od poziomu potencjalnego, w %),

¢, ¢y, i — parametry strukturalne.
Po skalibrowaniu parametréw przez Taylora (199®)uta ta wygldata nasfpujaco™
it = 4 + 1,5(7Tt - 2) + O,Sxt (2)

Zwroémy uwag, ze bank centralny nie obserwuje hjeej inflacji ani luki PKB.
Doskpne dane statystyczne publikowanezsop@nieniem. Przyktadowo, w Polsce wghe
informacje o dynamice kwartalnego PKB publikowaae ®koto 2 miesicznym opénieniem
(w stosunku do kica kwartatu), w przypadku inflacji opdienie to siga 2 tygodni. Jei
wigCc decyzje banku centralnego podejmuje i oparciu o oficjalne publikacje danych
statystycznych, wowczas stosowaneapénia powinny zostauwzgkdnione w modelu.

Wariant taki nosi nazg,backward looking

g = i+ G (e — Ti) + PucXiy 3)

gdzie:
K, | — rzad op&nien, odpowiednio: odchylenia inflacji od celu orazil&#B,

pozostate oznaczenia nie ulegamianie.

Podejcie backward lookingnie jest jedynym midiwym ujeciem reguly Taylora.
Krytycy tego podéicia podkrélaja fakt, ze polityka pienizna oddziatuje z opieniem.
W takiej sytuacji obecne ruchy stép procentowyckvipay raczej odzwierciedtaprzyszte,

4 Cudzystéw stosujemy celowo, gdifaylor przedstawit swajregut jako opis polityki pieniznej prowadzonej w Stanach
Zjednoczonych, gdzie cel inflacyjny nie jest oghasg (zob. np. R. Kokoszcigki, 2004, s. 72-75).

> W celu zachowania przejrzysw artykutu, stosujemy ujednolicamotacg, co powodujeze réni sic ona nieznacznie w
stosunku do cytowanych prac.



oczekiwane wartei zmiennych. Otrzymujemy w ten sposob wariant fllarey jako
,wyprzedzajcy”® (,forward looking’):

g = i+ Gr(E(Tesn|Q0) — ) + G E(pm[Q0) (4)

gdzie:

n, m— horyzont czasowy prognoz odpowiednio: inflacagoluki PKB,
E — operator oczekiwiaoznaczenie warfgi oczekiwanej),

Q. — zasoOb informacji dogbny w okresid,

pozostate oznaczenia nie ulegamianie.

Sama koncepcjtorward lookingbyta znana w ekonomii przed pojawieniera igguty
Taylora i byta zwazana z hipoteg racjonalnych oczekiwa Do omawianej reguty po raz
pierwszy whczyli ja R. Claridaet al. (1998).

Innym aspektem dynamiki rownania Taylora jest hégat o wygtadzonym przebiegu
sciezki stop procentowych (anginterest rate smoothing Zgodnie z g zmiany stop
procentowych groztazone w czasie, take pojedyncze zmiany siiewielkie.

Zachowanie takie opisuje model ¢éziowych dostosowd ktory mana zapisa
W nastpujacej postaci (por. np. C. Walsh, 2003, s. 547-548\Wédodford, 2003, s. 40-41):

Aty = (1 = p) (i — i-1) ()

gdzie:
i; — stopa procentowa wynikaa z reguty Taylora (1), (2)abz (3),
p — parametr dostosowa przedziatu (0,1),

pozostate oznaczenia nie ulegamianie.

Jak wynika z powjszego zapisu, zmiana stopy procentowej wzdmgm okresie
stanowt bedzie jedynie(1 —p) cze$¢ zmiany stdép procentowych ktora wynika z reguty
Taylora. Dalsze dostosowania ragsd w p&niejszych okresach, przy czym ich wieiko
bedzie malata w pogpie geometrycznym.

Taki mechanizm reakcji stopy procentowej na zmiasarunkOw gospodarczych e
swiadczy o ostranosci banku centralnego, wydawatobye shadmiernej i zmniejszage]

skuteczné¢ polityki pieniznej. Taka reakcja ni@ by jednak uzasadniona w przypadku, gdy

® A. Wojtyna (2004, s. 272)awa nazwy ,nakierunkowany na przysg
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zmienne objéniajace wystpujace w regule Taylora (zwlaszcza oszacowania luki P&KB
mierzone ze znacznymgolem (zob. L.E.O. Svennson, M. Woodford, 2003) ldly gitadze

monetarne nie znaj,prawdziwego” modelu gospodarki (np. ocen jegoapaetrow).

3. Reguta Taylora — krotki przeghd podejsé empirycznych

Jedny z pierwszych wtpliwosci dotyczcych empirycznych weryfikacji reguty Taylora
jest rodzaj stopy procentowej podlegagj obj&nieniu. Wydaje i, ze wykorzystanie
oficjalnych stop procentowych nie jest najlepszymaggciem do opisu sposobu prowadzenia
polityki pienieznej. Czsto podkréla sk, ze najwaniejszym narzgdziem prowadzenia polityki
pieniznej s operacje otwartego rynku, wptywap na krotkookresoav rynkowa stop
procentowy (por. np. F. Mishkin, 2002, rozdz. 18, s. 569 sta Tak wec taki rodzaj stopy
procentowej pozwoli cakziowo zmierzy restrykcyjnd¢ polityki pienieznej i jest najczscie]
wykorzystywany w badaniach empirycznych.

Modele opisujce oficjalne stopy procentowe mphy¢ jednak wykorzystane w innych
celach, zwlaszcza do prognozowania zmian oficjdinstdp procentowych. Ciekawe wydaje
si¢ wykorzystanie w tym celu modeli dyskretnych zmigeim uporadkowanych ¢rdered
logit lub ordered probil. Przy pomocy takich modeli dokonano m. in. analtecyzji
Europejskiego Banku Centralnego (K. Carstenseng6faz Narodowego Banku Polskiego
(J. Kottowski, 2006).

Z wariantem backward reguty Taylora wize sk watpliwos¢ odnagnie danych
wykorzystywanych przez bank centralny. A. Orphasid2001) zauwat, ze prawidiowe
odwzorowanie procesu decyzyjnego banku centralnggd maliwe gdy korzysta si
wytacznie z danych dogbnych bankowi centralnemu w momencie podejmowamieyzi
(tzw. real-time daty. Nagwiezsze dane statystyczne udgmstiane g jako wstpne, po czym
zwykle po uptywie kilku miesicy s1 nieznacznie korygowane. Znacznieligze rozbignosci
pomiedzy danymireal-time oraz ex-post(czyli opartych o najbardziej aktualne szeregi)
wynikaja z rewizji danych wstecz. Dlatego, poza uwgglieniem stosownych opoien,

w kazdym okresie powinno siwykorzystyw#& osobne szeregi zmiennych olvjejacych.
W badaniu Orphanidesa zmice dotyczyly gtéwnie szeregu PKBCo wicej, rénice
pomiedzy szeregami PKBeal-timeorazex-postpogkbity sie, jesli porownywa oszacowane
na ich podstawie szeregi luki PKB. Podobne rezupltaiagnicto w kolejnych badaniach
opartych o szeregeal-time(np. A. Orhanides, 2003; J. Reade, 2006).

" Podobnie jest w przypadku danych dla gospodarskRo



Problemem przy oszacowaniu reguty Taylora typward jest brak danych oddoie
prognoz banku centralneégow takim przypadku wszelkie analizy empiryczne vagah
przyjecia zal@enia o sposobie formutowania prognoz. Ponadto, ipogojak w podéiciu
backward looking prawidtowy opis polityki pieriznej powinien wykorzystywa dane typu
real-time Jednak w tym przypadku dane te nig@ wykorzystywane bezgeednio
w réwnaniu, lecz stanowipodstaw do sporzdzania prognoz.

W Kkolejnej czsci opracowania zaprezentujemy jedynie wariabgckward reguty
Taylora. Oszacowania reguty Taylora w wersji ,wygnizajcej” (forward), z uzyciem danych

typu real-timebeda stanowé dalsze kierunki naszych bada

4. Metodologia obliczania luki PKB w oparciu o dandypu real-time

Szacunki luki produkcyjnej (zwanej tak luka PKB) oparto o szeregi kwartalnego PKB
real-time (o rosncej diugdci, dostpne w danym kwartale). Do konstrukcji szeregow
wykorzystano: bigace komunikaty oraz informacje o rewizjach — zawarn@ stronie
internetowej Gltownego Uerlu Statystycznegowivw.stat.qgov.pl oraz publikacjeRachunki

kwartalne produktu krajowego brutto(r&zne wydania).
Na podstawie odpowiedniego szeregu kwartalnego PWBznaczono szeregi

potencjalnego PKB w oparciu o modele trendu deteistyicznegd:

Ve = Qo +a;t + X7, A1+iZit (6)
Ve = Qo + art + azt®> + X7, Ar4iZit (7)
gdzie:

ay, a4, ... - 0Ceny parametrow strukturalnych rownania,

y: — logarytm naturalny PKB w cenach statych (szeyeg real-time),

t - zmienna czasowa,

Z; ¢ - zmienne zerojedynkowe przyjmuag wartd¢ jednostkow dlai-go kwartatu

(zastosowane ze wzglu na sila sezonowé&¢ opisywanego zjawiska).

Standardowo lukPKB obliczono jako odchylenie PKB od poziomu pajaimego:

8 W Polsce takich danych re dostarcz§ projekcja inflacyjna. Jest ona jednak publikowaegularnie dopiero od sierpnia
2004 r. i stanowi progn@avarunkow przy da¢ krepujacym zataeniu,ze stopy procentowe nie zmigrsie.

° Kazdorazowo wyboru modelu dokonano przy pomocy krytarinformacyjnego Schwarza.



Xy = (Ve — }A’f ) (8)

9 - wartdici teoretyczne oszacowane na podstawie modeluuré)dndz (7), wyrazajace
oceny produkcji potencjalnej,

pozostate oznaczenia nie ulegamianie.

W podobny sposéb oszacowano szereg luki PKB tgpepost (wedlug danych
dostpnych na dzig 1 grudnia 2007 r*Y.

Poréwnanie szacunkow luki PKB otrzymanej na pod&talanych typueal-time oraz
ex-postprzedstawiamy na parizym wykresie:

Wykres 1: Szacunki luki PKB typeeal-timeorazex-post
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Zrodio: szacunki wkasne na podstawie danych GUS.

Jak wynika z powsszego wykresu, tiice pomedzy oszacowaniami luki PKB dla
danych typureal-time oraz ex-post 3 znacace. Swiadczy o tym take bardzo niski
wspotczynnik korelacji liniowej (rowny ok. 0,2).

Dlatego te zbudujemy réwnolegle dwa warianty reguly Taylorgeden w oparciu
o daneeal-time drugi — o danex-post

1% Do wyznaczenia produkgji potencjalnej zastosowatwczas model (7).
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5. Empiryczne szacunki reguty Taylora dla Polski

Do oszacowania parametrow reguty Taylora wykoraystalane kwartalne obejnmuge
okres od 1 kwartatu 1999 roku do 3 kwartatu 200durddane odnénie inflacji pochodz ze

strony internetowej Giéwnego Wdu Statystycznegowfwvw.stat.gov.pl, za& dane o stopie

procentowej WIBOR (1 miestzny) — z serwisu Bloomberg.

Ze wzgkdu na maliwos¢ regresji pozornych, postulujessiaby szeregi czasoweyie
do klasyczne] analizy regresji posiadaly cgecktacjonarnéci. Badanie pod &em
stacjonarnéci przeprowadzimy przy pomocy testoADF (ang.Augumented Dickey Fuller
oraz KPSS (od nazwisk autorow: Kwiatkowski, Phillips, Schmid Shin). W pierwszym
z zastosowanych testow hipoteza zerowa zaktadaanjesarné¢, podczas gdy w drugim -
stacjonarnéé (G. Maddala, 2006, s. 616 i nast.; A. Welfe, 20903346-348). Na podstawie
obydwu powyszych testow przeprowadzimyackne wnioskowanie (tzw. analiza
potwierdzagca), co pozwoli poprawijakas¢ wnioskowania w obliczu niskich mocy tych
testow.

Wyniki zastosowanych testow przedstawiamy w psrej Tablicy™

Tablica 1: Wartéci statystyk testow stacjonarod dla zmiennych: stopy procentowej,
odchylenie inflacji od celu, luki PKBx-postoraz luki PKBreal-timé”.

Test . _ Zmienna :
le Ty — Tt Xt Xt
ADF -3,86 ** -1,83 * -2,56 ** -4,44 ***
KPSS 0,104 0,136 0,194 ** 0,129 *
a) zmienne:

i, —sredniokwartalna stopa procentowa WIBOR (1 miezny),
, — 1, — odchylenie inflacji CPI (kwartat do analogiczodgvartatu poprzedniego roku) od
celu inflacyjnego,
x; - luka PKB w ugciu rocznym, obliczona na podstawie dang&kpost
x; - luka PKB w ugciu rocznym, obliczona na podstawie danyehl-time
symbole:
* *% %% gznacza odrzucenie hipotezy zerowej ndpowiednio na: 10%, 5%, 1% poziomie

istotncci.

Zrodio: obliczenia wtasne przy pomocy programu E\§ew

11 stosujemy procedadoboru postaci réwnania testowego zaproponaweerez W. Endersa (2004, s. 213).
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Ze wzgkdu na bardzo nisk moc powyszych testow w krotkich probach wnioski
wyciaga® bedziemy przy zalgeniu 10% poziomu istot8oi. Przedstawione

powyzej rezultaty testéw wskazyjze w takim przypadkif:

W tescie ADF dla trzech zmiennych: stopy procentowej oraz obihg inflacji od
celu odrzucamy hipotezerow, o niestacjonarriei badanych szeregow.

» Powyzsze wnioski potwierdzajwskazania testiKPSS ktory nie daje podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej o stacjondaidych szeregow,

* Dla luki PKB ex-postoraz real-time obydwa zastosowane testy dawaly sprzeczne
rezultaty — w técie ADF odrzucono hipotez zerows 0 niestacjonarrici tych

szeregdw, natomiast wstde KPSSodrzucono hipotezzerows o ich stacjonarrii.

Rezultaty potwierdzajhipotez, ze zarbwno stopa procentowa jak i odchylenie iniflacj
do celu g stacjonarne. Z kolei dla obydwu szacunkéw luki Pi€Bty dawaty niejednoznaczne
wskazania. W takim przypadku wprowadzenie takiejermej do rOéwnania reguty Taylora
jest wic statystycznie wipliwe. Jednake stoimy na stanowiskug z ekonomicznego punktu
widzenia zmienna ta powinna dystacjonarna — za sprawdostosowania niwWOSCI
produkcyjnych do warunkéw rynkowych wiell@ tej luki powinny w dlugim okresie
oscylowa wokoét zera.

W badaniu zastosujemy rozszerzenie modeksaiawych dostosowa (5) o efekty
krotkookresowe, co prowadzi do modelu korekigdein (ECM). Modele te, odpowiednio dla

luki PKB typureal-timeorazex-post map posté:

Aig = ag+ (1 —p)igeg + Vr(Teoq —Tpq) + VaXi—g + PrA(Te_q — Tpq) + BrBxi_5 + &
9

Aig =ag+ (1 —p)igeg + Vr(Teoq —Tpq) + VaXeop + PrA(Te_q —Tpq) + +P A + &
(10)

gdzie:

Qo, P, Yo Yoor B B~ Parametry strukturalne modely, (= (1 —p)g i v = (1 — p) ),

&~ skladnik losowy,

pozostate oznaczenia nie ulegamianie.

127 wyjatkiem testuADF dla odchylenia inflacji od celu oraz teskiPSSdla luki PKB real-time analogiczne wnioski
wyciagnigto by stosujc 5% poziom istotrei.



Rezultaty oszacowiaparametréw powsszych modeli przedstawiatycsnastpujaco™:

- dla lukireal time
Ai;=0,375 —0,06i¢_1+ 0,250(7T¢—1—T¢—1)— 0,001x;_,+ 0,363A(T¢_1—T¢—1)+ 0,001Ax;_,
[05]  [-11] [1.9] [-0,1] [2,4] [0,1]
(11)

R?=0,492; S.I.C.=2,91; LM(2 edu)=1,6 (45%);  Chow=3,3 (50%);

- dla lukiex-post
Ai;=0,568 —0,08it_1+ 0,227 (T¢—1—Tt—1)+ 0,080x;_o+ 0,391A(TTs—1—T¢—1)+ 0,121AX;_5
(12)

R?=0,509; S..C=2,79; LM(2)=2,9 (23%); Chow=8,6 (20%);

gdzie:

R? — wspétczynnik determinacii,

S.I.C. — warté¢ bayesowskiego kryterium informacyjnego Shwarza g(aschwarz
Information Criterior),

LM(k) — wartg¢ statystyki testu Breusha-Godfreya, weryfilaggo hipoteg o wystpowaniu
autokorelacji sktadnikéw losowych-go rzedu),

Chow-— warta¢ statystyki testu Chowa, dotygzego stabilnéci parametréw modelu,

pozostate oznaczenia nie ulegamianie.

Przedstawione powyj modele wyjéniaja ok. 50% zmienn&ci 1-miesgcznej stopy
WIBOR, przy czym objgnienie modeli opartych o darreal-time jest nieznacznie #sze.
Parametry majznaki zgodne z przestankami teoretycznym.

W modelu nie wysfpuje autokorelacja sktadnikéw losowych (ktérej vepstwanie
weryfikowano przy pomocy testu Breusha-Godfreyay.tZzestu LM). Jednak precyzja
szacunku wikszaci parametrow jest niska.

Dlatego te, w nasgpnym kroku zweryfikowano przypuszczenie o tyme
diugookresowy wptyw luki PKB jest nieistotny staiysznie. Formalnie test ten polegat na
weryfikacji spetnienia przez model restrykcji ollomej w hipotezie zerowej:

13 Pod oszacowaniami, w nawiasach kwadratowych, gtaedono statystyki t-studenta, sz& nawiasach obok waroi
sprawdzianéw testow podano empiryczny poziom iskain(p-valug.

10



Ho:pp, =0 (13)
Przeciwko hipotezie alternatywnej:

Hi:p, # 0 (14)

Wyniki przedstawiono w Tablicy'2

Tablica 2: Wyniki testow istotrigi parametrup,, w modelach (11) i (12).

Model Wartos¢ statystyki testu Whiosek
(11) 0,005 (95%) Brak podstaw do odrzuceniaH
(12) 3,7 (8%) Brak podstaw do odrzucenia H

Zrodto: obliczenia wtasne.

Powyzsze wynikiswiadcz o tym,ze w obydwu modelach diugookresowy wptyw luki
PKB nie byt statystycznie istotny. Ponadto w réwiaah (11) oraz (12) nie stwierdzono zak
istotnego wplywu przyrostu luki PK&

W takim przypadku uproszczono strukiunodelu, poprzez wyeliminowanie luki PKB
z modeli (11) i (12).

Otrzymano w ten sposob ngstijaca wersg modelu:

Ai;=0,378 —0,07it_1+ 0,234(mwp—1—T0)+ 0,417A(TT¢—1 —T0)

[1,0] [—2,0] [2,5] [3,0] (15)

R?=0,497; S..C=2,83; LM(2 rzdu)=1,5 (46%); Chow=3,3 (50%);

gdzie:

oznaczenia jak w przypadku modelu (11) i (12).

Przedstawiony powye] model (15) wyjénia ok. 50% zmienn@i 1-miesgcznej stopy
WIBOR. Dopasowanie modelu, po skorygowaniu d&délemiennych objgnianych (wyraone
przy pomocy kryterium Schwarza), nieznacznie spadtoporéwnaniu do modeli (11) i (12).
Wiasndci statystyczne i ekonomiczne modelu nie hwdgatpliwosci — nie wysgpuje
autokorelacja sktadnikow losowych, parametfyistotne statystycznie, a ich znaki zyodne

Z przestankami teoretycznym.

14 W nawiasach obok ware sprawdzianéw testéw podano empiryczny poziowtigkci (p-valug.

15 Wplywu takiego nie stwierdzono tzk po natgeniu na modele (11) oraz (12) restrykcji (13).
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Interpretacja otrzymanych wynikéw jest ngmstjaca:

Diugookresowy (trwaty) wzrost stopy inflacji powsj celu o 1 p. procentowy

spowoduje wzrost stopy procentowej o ok. 3,5 pcentowego,

» Krétkookresowy (jednorazowy) wzrost stopy inflappwyzej celu o 1 p. procentowy
spowoduje wzrost stopy procentowej o ok. 0,4 pcentowego,

o Parametr korekty bdem jest bardzo niski — jedynie ok. 7% dostosowania
diugookresowego nagiuje w bigacym kwartale; od strony ekonomiczrigjiadczy to
o0 bardzo silnym wygtadzaniu stop procentowych,

 Wyraz wolny nie posiada, istotnej z punktu widzemégo badania, interpretacji

ekonomiczne;.

Znane nam oszacowania reguty Taylora dla Polskil/kaiska, 2002; J. Kottowski,
2006) szacuj parametry reguty Taylora w oparciu o dane meiegie przez co wykorzystyj
luke¢ produkcyjra opart na produkcji sprzedanej. W cytowanych paejybadaniach oraz
w jedynym znanym nam badaniu opartym o dane kwaat@l. Rutkowska, 2008) olfjaiar
zmienny jest oficjalna stopa procentowa Narodowego Ban&iskrego, a nie jak w naszym
przypadku — stopa WIBOR Ocena wielkéci parametréw jest wt nieporéwnywalnH.

Znaczenie powsszych wynikbw w kontelcie polskiej polityki pienjznej
przedstawimy w podsumowaniu.

Wielu autoréw weryfikowato rowniehipotez o stabilndci parametrow reguty Taylora.
Przyktadowo, J. Judd i G. Rudebush (1998) oraz IRrida et al. (2000) potwierdzili zmiany
parametrow strukturalnych na skutek zmiany kadepagzesa Banku Rezerwy Federalnej.
J. Boivin (2006) potwierdzit te rezultaty korzysgag danych typueal-time

Z kolei E. Castelnuovo (2007) badat w tym samymtkkitie wptyw wprowadzenia
trzeciego etapu Unii Gospodarczej i Walutowej (pstyicznia 1999 r.). Otrzymane rezultaty
wskazywaly, & parametry reguty Taylora dla gospodarki strefyddoyty state w czasie.

W naszym badaniu, zbadaty czy parametry reguty Taylora zmienitye oczawszy
od 1 kwartatu 2004 r., tj. po zmianie kadencji Raeglityki Pientznej. Wnioski z testu
Chowa, przeprowadzonego zarowno dla modelu (1k),geniez (11) i (12)swiadcz o tym,

8 Znamy take reguly Taylora wyjgniajace stog procentowy WIBOR, wykorzystywane jako element modelu
wieloréwnaniowego Narodowego Banku Polskiego (B. KB302; B. Kloset al, 2004). Parametry tego réwnania zostaly
jednak skalibrowane.

"W przypadku badania J. Kotlowskiego (2006) jesoemiemaliwa, gdyz parametry modeli upogakowanych zmiennych
dyskretnych nie posiadginterpretaciji ekonomicznej.
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iz nawet przy bardzo wysokich poziomach istgtnonie stwierdzono takiej zmiany

parametrow.

6. Podsumowanie

W opracowaniu oszacowano parametry reguty Tayl@d@dlIski, na podstawie danych
o czstotliwosci kwartalnej obejmujcych okres od 1 kwartatu 1999 r. do 3 kwartatu 2007

W badaniu przedstawdliny reguty typubackward looking przy czym zastosowano
dwa warianty pomiaru luki PKB: w oparciu o daneuaithe na dzie 1 grudnia 2007gx-pos}
oraz, zgodnie z sugestiA. Orphanidesa (2001), w oparciu 0 szeregi gost bankowi
centralnemu w danym kwartaleegl-time)

Wykorzystanie w modelu danych typeal-time nie tylko nie poprawito, ale wcz
nieznacznie pogorszyto stopiebjanienia. Jednate w obydwu modelach nie potwierdzono
istotnej statystycznie reakcji stop naduk

Silna reakcja na inflagj(parametrp, znacznie wyszy od 1) oraz brak reakcji na kuk
produkcyjry okreslana jest w literaturze mianemiwirowania na punkcie inflacji” (ang.
inflation nutte)'®. Takie zachowanie banku centralnego wprowadza fde fluktuacje
aktywndici gospodarczej, przez co odbiega od tzw. regutropinych?®.

Wyniki najnowszych prac tagodzen pogid. Okazuje s, ze brak reakcji na luk
produkcyjrm moze by optymalny w warunkach niepewdod co do szacunkéw tej luki
(K. Leitemo, I. Lgnnig, 20086Y.

Nie wiadomo, na ile rezultaty odéroe do braku diugookresowego wptywu luki PKB
potwierdzitypby s¢ w regule Taylora typuforward looking Dlatego te planujemy
w przysziéci zbudowa takie modele (w tym tade z wykorzystaniem danyekal-time).

Przyszie kierunki badaobejmy takze analiz asymetrii reakcji polityki pierznej na
odchylenia inflacji od celu oraz weryfikacpotychczasowych wynikow z wykorzystaniem

innych propozycji pomiaru luki PKB.

18 Okreslenie to wprowadzit Mervin King (zob. L.E.O. Svenss 1997).

19 Zob. np.: R. Kokoszcagki (2004, s. 193-195); C. Walsh (2003, s. 508 it.jabl. Woodford (2003, s. 582 i nast.);
A. Wojtyna (2004, s. 268-269).

20 podobne wnioski na podstawie mniej sformalizowhrsealiz wyciga take A. Orphanides (2003).
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