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Regula Taylora i jej rozszerzenia!l

Wprowadzenie

Celem opracowania jest przeglad rozwigzan stosowanych w badaniach
nad regutami polityki pienieznej. Szczegdlng uwage zwrécimy na modyfikacje
i rozszerzenia reguly Taylora.

Poczatkowo przedstawimy zarys debaty ,reguly kontra uznaniowo$¢”, sta-
nowigcej teoretyczne uzasadnienie stosowania regut polityki gospodarczej.

W kolejnej czesci skoncentrujemy sie na regutach polityki pienieznej, przed-
stawimy oryginalng regule Talora [1993] oraz jej modyfikacje.

W opracowaniu skoncentrujemy sie na nastepujacych zagadnieniach szcze-
gbtowych: (i) charakterze stopy procentowej podlegajacej wyjasnieniu, (ii) specy-
fikacji dynamicznej réwnania oraz zasadno$ci wykorzystania danych dostepnych
w czasie podejmowania decyzji (real-time data), (iii) mozliwo$ci poszerzenia
zbioru zmiennych objasniajacych, (iv) sposobie pomiaru zmiennych objasnia-
jacych, (v) postaci funkcyjnej oraz (vi) stabilno$ci parametréw réwnania.

Na koniec wskazemy mozliwosci korzysci aplikacyjne, jakie plyng z badan
nad regulg Taylora oraz dokonamy syntetycznego podsumowania przeprowa-
dzonych rozwazan.

Autor jest pracownikiem Katedry Ekonometrii Uniwersytetu Lodzkiego. Artykut wplynat do
redakcji w czerwcu 2008 r.

I Opracowanie powstalo w ramach projektu badawczego pt. Polityka fiskalna i monetarna
w okresie akcesji do strefy euro — scenariusze i wyzwania, finansowanego ze $rodkéw na nauke
w latach 2006-2008. Wyrazam wdzigczno$¢ prof. dr. hab. J.J. Sztaudyngerowi, dr. Michatowi
Mackiewiczowi, mgr. P. Kumorowi oraz mgr. M. Raczko za wiele cennych uwag, ktére korzyst-
nie wplynely na jako$¢ niniejszego opracowania.
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Uznaniowo$¢ a reguly - szkic teoretyczny

Debata nad stosowaniem regut polityki gospodarczej toczy sie od lat. Wydaje
sie, ze w przewazajacej mierze odnosi sie do polityki pienieznej, w mniejszym
stopniu — polityki fiskalnej2. Najwczes$niejsze propozycje stosowania regut siegaja
poczatku XIX wieku i wigzg si¢ z dyskusja dotyczacy zasad emisji pienigdza
(przeglad: [McCallum, 1999, s. 1485])3. Istotny wklad na rzecz stosowania
regul wniesli przedstawiciele monetaryzmu, zwlaszcza Milton Friedman (zob.
np. [Snowdon ef al., 1998, s. 173 i nast.], [Blinder, 2001, s. 61 i nast.]). Autor
ten podkreslal, ze wobec dlugich i zmiennych w czasie opdznien towarzysza-
cych wplywowi instrumentéw na cele polityki gospodarczej, aktywna polityka
stabilizacyjna moze przynies¢ przeciwny skutek, tj. zwigkszenie amplitudy cyklu
koniukturalnego.

Dyskusja ta, czesto okreSlana w literaturze mianem ,reguly kontra uzna-
niowos$¢” (rules versus discrection), powrdcita pod koniec lat siedemdziesiatych
XX wieku. W owym czasie ramy analizy wyznaczal model dynamicznej nie-
spéjnosci polityki pienieznej. Model ten, sformulowany po raz pierwszy przez
Kydlanda i Prescotta, a nastepnie rozszerzony przez Barro i Gordona opisuje
gre prowadzong pomiedzy wladzami monetarnymi a wyposazonym w racjonalne
oczekiwania sektorem gospodarstw domowych (zob. np.: [Snowdon et al., 1998,
rozdz. 5.4.3, s. 216-221], [Romer, 2000, rozdz. 9.4, s. 433-438], [Acocella, 2002,
rozdz. 19.1, s. 524-528]).

Dyskrecjonalna polityka pieni¢zna przejawia tendencj¢ do nadmiernej eks-
pansywnos$ci, w celu osiagniecia wyzszej aktywnosci ekonomicznej. Jednak
uczestnicy rynku w pelni antycypujg te ,pokuse ekspansji”, wskutek czego
wzrost aktywno$ci nie nastepuje, nastepuje natomiast wzrost inflacji. Takie
suboptymalne rozwigzanie jest spéjne w czasie, choé¢ ze wzgledu na znaczne
negatywne skutki inflacji nie jest ono spolecznie efektywne#.

W celu zmniejszenia ,skrzywienia inflacyjnego” (inflation bias) zapropono-
wano kilka rozwigzan (por. np. [Walsh, 2003, s. 378 i nast.]):

a) uwzglednienie w modelu reputacji banku centralnego — w takiej sytuacji gra
staje sie powtarzalna, a w przypadku nieoczekiwanej ekspansji monetarnej,
wladze monetarne sg ,karane” w nastepnym okresie ze wzgledu na wzrost
oczekiwan inflacyjnych,

b) powierzenie sprawowania polityki pienieznej decydentowi o odpowiednich
preferencjach (wykazujacego znaczna, w szczegblnosci wigksza niz spole-
czenstwo, awersje do inflacji),

c) powigzanie uzytecznoSci decydenta ze skuteczno$cia prowadzonej przez
niego polityki, np. poprzez uzaleznienie jego wynagrodzenia ze stopniem

2 W literaturze polskiej przeglad regut polityki fiskalnej i kontrowersje z nimi zwigzane przed-
stawia Mackiewicz [2006].

3 W literaturze polskojezycznej syntetyczne omowienie tej dyskusji przedstawiajg np.:
Kokoszczyniski [2004, s. 61 i nast.] oraz Landreth i Colander [2005, s. 158-159].

4 Skutki te opisuja np.: Wojtyna [1996], Temple [2000], Kokoszczynski [2004, s. 110-122] lub
Sztaudynger [2005, s. 40-48].
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zrealizowania celu inflacyjnego badZ automatyczne zwolnienie go w sytuacji,
gdy inflacja przekroczy pewng warto$é krytyczngd,

d) zapewnienie ram instytucjonalnych umozliwiajacych realizacje ,twardej”
polityki pienieznej, np. poprzez zapewnienie niezaleznos$ci banku central-
nego,

e) wiarygodne zobowigzanie banku centralnego do prowadzenia polityki anty-
inflacyjnej, ktére moze przybraé postaé (szeroko rozumianej) regutly.
Wydaje sie, ze wiekszo$¢ ekonomistéw opowiada sie przeciwko uznanio-

wosci. Pojawiaja si¢ jednak glosy przeciwne. Zwolennicy uznaniowos$ci pod-

kreslaja na przyktad, ze wigkszo$¢ powyzszych propozycji nie sprawdzito si¢

w praktyce badZ sg one bardzo trudne do wprowadzenia®. Dyskusja ta jest

jednak tak rozlegla, ze jej szczegétowe opisanie przekracza ramy niniejszego

opracowania.
W dalszej czesci skoncentrujemy sie na regutach polityki pienieznej, szcze-
g6lnie za$ na regule Taylora.

Reguly polityki pieni¢znej

Reguly polityki pienieznej mozna podzieli¢ na dwie gléwne kategorie — odno-
szace sie do celéw (targeting rule) badz do instrumentéw (instrument rule) (por.
np. [Wojtyna, 2004, s. 144-145]).

Do pierwszej z tych grup zaliczy¢ mozemy niemal wszystkie strategie
polityki pienieznej, m.in. oparte o kontrole kursu walutowego czy nominal-
nego PKB oraz strategie bezposredniego celu inflacyjnego (por. np. [Szpunar,
2000, rozdz. 3], [Polanski, 2004, s. 125 i nast.], [Krajewski, Baranowski, 2006,
s. 12-24], [Musiak-Linkowska, 2007, rozdz. 1.2])7. Do takich regul zalicza sie
takze znana propozycja Friedmana [1969, s. 1 i nast.], postulujaca state tempo
wzrostu podazy pieniadza. W klasyfikacji Cottarelliego i Gianniniego, obejmu-
jacej dziewieé roznych systeméw pienieznych, silne oparcie o reguly cechuje
az siedem z nich (por. [Wojtyna, 2004, s. 21-22]).

Posrednig propozycje stanowi reguta McCalluma [1988, 2000] opisujaca
tempo wzrostu bazy monetarnej w zaleznosci od odchylenia tempa wzrostu
nominalnego PKB od pozadanego poziomus.

5 Problem ten mozna analizowaé¢ w kategoriach modelu mocodawca-petnomocnik (principal-
agent). W literaturze polskiej te klase propozycji omawia Wojtyna [2004b].

6 Interesujace przedstawienie tych argumentéw przedstawia np. Blinder [2001, s. 61 i nast.].

7 Nalezy zaznaczy¢, ze niektorzy autorzy nie klasyfikujg strategii bezposredniego celu inflacyjnego
jako reguly. Przykladowo, Bernanke i Mishkin [1997] wskazuja, ze jest to raczej podejscie
(framework) niz reguta.

8 Na marginesie warto doda¢, ze rézne reguly czesto dajg zblizone wyniki. Np. Razzak [2003]
poréwnuje regule stopy procentowej Taylora oraz regule wzrostu podazy pienigdza McCalluma.
Wskazuje on, ze przy zalozeniu, iz szybkos$é cyrkulacji pienigdza jest funkcja stopy procento-
wej, obie reguly sa niemal identyczne. Wnioski te potwierdzono nastepnie przy pomocy analiz
empirycznych.
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Zauwazmy, ze banki centralne oficjalnie deklarujg przywigzanie gléwnie
do reguly celéw, a rzadko przyznajg stosowanie regul instrumentéw. Liczne
badania, ktérym poSwiecono niniejsze opracowanie, stwierdzajg silne przy-
wigzanie polityki pienieznej do regut instrumentéw. Nie wyklucza to jednak
stosowania regul celow. Co wiecej, wlasciwa reguta instrumentéw umozliwia
skuteczne wypelnienie regut celéw.

Wspoélczesnie niemal wszystkie banki centralne stosuja strategie oparte o in-
strument, ktéry stanowi krétkookresowa stopa procentowa (por. np. [Romer,
2001]). Zapewne to sprawito, ze wspoélczesna dyskusja toczy sie¢ gléwnie wokot
regul stép procentowych. W pracy skoncentrujemy sie na tym rodzaju regut.

Pierwsza regule stopy procentowej wprowadzil Knut Wicksell juz na prze-
fomie XIX i XX wieku (zob. [Woodford, 2003, s. 7-39]). Reguta ta postulowata
dodatnig zalezno$¢ pomiedzy stopg procentowg a poziomem cen.

Niemal wszystkie wspétczesne reguly stopy procentowej wywodzg sie z pro-
stego réwnania zaproponowanego przez Taylora [1993]. Réwnanie to, nazwane
p6zZniej ,reguly Taylora” (Taylor Rule), wiazalo wysoko$¢ krotkookresowych
nominalnych stép procentowych z odchyleniami inflacji i PKB od poziomu
docelowego (pozadanego) — odpowiednio: ,celu inflacyjnego”® oraz potencjal-
nego PKB:

i, =1+ ¢ (n,—7)+ ¢.x, (1)

gdzie:

i — nominalna stopa procentowa,
7 — stopa inflacji,

x — luka produkcyjna (w %),
¢..¢,,1 — parametry strukturalne.

Po skalibrowaniu parametréow przez Taylora [1993], regula ta wygladata
nastepujacol?:

i =4+ 15(r,— )+ b, )

Jak sie okazalo ta prosta reguta stosunkowo dobrze opisywata zmiany stép
procentowych w USA w okresie od I kwartatu 1987 roku do III kwartatu
1992 roku.

Analizy oparte o réwnanie zaproponowane przez Taylora byly weryfikowane
i rozszerzane przez innych badaczy. Przeglad tych rozszerzen oraz podej$é
metodologicznych stosowanych w analizach teoretycznych i badaniach empi-
rycznych bedzie przedmiotem dalszej cze$ci opracowania.

9 Cudzystow stosujemy celowo, gdyz Taylor przedstawit swoja regule jako opis polityki pieniez-
nej prowadzonej w Stanach Zjednoczonych, gdzie cel inflacyjny nie jest oglaszany (zob. np.
[Kokoszczynski, 2004, s. 72-75]).

100 W celu zachowania przejrzysto$ci pracy, w stosunku do tej oraz niektérych innych prac
zmieniono oznaczenia. Stosowana notacja jest zgodna z najnowszymi pracami.
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Regula Taylora - przeglad podej$¢ i wynikéw badan empirycznych
Zmienna objasniana

Pierwszg watpliwoS$cia, w zasadzie dotyczaca jedynie prac empirycznych,
jest rodzaj stopy procentowej podlegajacej objas$nieniu. Wykorzystanie reguly
Taylora do oszacowania funkcji reakcji oraz prognozowania decyzji organéw
decyzyjnych bankéw centralnych sktania niektérych autoréw do skorzystania
z jednej ze stép procentowych ustalanych przez bank centralny (np. stopy refe-
rencyjnej badz lombardowej). Modele opisujace oficjalne stopy banku central-
nego najczesciej stosujg alternatywne podejscie metodologiczne. Wykorzystuje
ono fakt, iz zmiany stép procentowych sg zawsze catkowitg wielokrotnoscig
pewnej wartosci (zwykle 0,25 p. proc.). W takim przypadku mozna zastosowac
modele dyskretnych zmiennych uporzadkowanych (ordered logit oraz ordered
probit)!l, co czesto sprowadza sie jedynie do badania znaku zmiany stép pro-
centowych (podwyzszenie, pozostawienie bez zmian albo obnizenie stép). W ten
spos6b dokonano m.in. analizy decyzji: Banku Anglii [Gascoigne, Turner, 2004],
Europejskiego Banku Centralnego [Carstensen, 2006] oraz Narodowego Banku
Polskiego [Kottowski, 2006]!2. Nieco inng klase modeli, jakg stanowig wielomia-
nowe modele zmiennych dyskretnych (multinomial logit), zastosowano do mode-
lowania zmian stép procentowych banku centralnego zachodnioafrykanskiej
Unii Gospodarczo-Walutowej [Shortland, Stasavage, 2004]. Najnowsze tego
typu badania korzystajg z dynamicznych modeli zmiennych dyskretnych!3.
Kauppi [2007] wykorzystal dynamiczng wersje modelu mulitnomial probit do
prognozy zmian stép procentowych Banku Rezerwy Federalnej, zas Tae-Hwan
et al., [2008] weryfikowali zdolno$¢ prognozowania zmian stép procentowych
w Wielkiej Brytanii przez dynamiczny model ordered probit.

Wykorzystanie oficjalnych stép procentowych do opisu sposobu prowadzenia
polityki pienieznej budzi pewne watpliwosci. Czesto podkresla si¢, ze najwaz-
niejszym narzedziem prowadzenia polityki pienieznej sa operacje otwartego
rynku, wplywajace na krétkookresowa rynkowa stope procentowg (por. np.
[Romer, 2001], [Mishkin, 2002, rozdz. 18, s. 569 i nast.], [Polanski, 2004,
s. 132-133]). Na gruncie teorii oczekiwan krzywej dochodowosci (expectations
theory of the term structure), dtugoterminowe stopy procentowej sa wyznaczane
przez sume krétkookresowych stop procentowych za kolejne okresy, biezacej
(spot) i przyszlej, oczekiwanej (forward) (zob. np. [K. Jajuga, T. Jajuga, 2002,
s. 62-64], [Walsh, 2003, s. 489-491])!4. Niespelnienie tego warunku oznaczaloby
mozliwo$¢ arbitrazu. W takim wypadku, przy zalozeniu stalej realnej stopy

11 Szerszy opis tych modeli przedstawiona np. Greene [2003, s. 736 i nast.] oraz Verbeek [2004,
s. 203-204].

12 7 takiego podej$cia pomocniczo korzystali rowniez J. Dolado et al., [2005].

13 Podejscie takie jest uzasadnione faktem wygladzania stép procentowych. Zagadnienie to opi-
szemy w nastepnej cze$ci opracowania.

14 Warunek ten jest spetniony dla niskich wartosci stép procentowych. Dla wyzszych stép nale-
zaloby stosowa¢ rachunek oparty na procencie sktadanym.
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procentowej, racjonalnie dziatajagce podmioty bedg oczekiwaly ruchéw stép
procentowych zgodnych ze zmianami stopy inflacji. Wynika z tego, ze lepsza
miarg restrykcyjnosci aktualnej polityki pienieznej jest krétkookresowa stopa
procentowa, podczas gdy dlugookresowa stopa procentowa wyraza w wiekszym
stopniu oczekiwania co do przyszlego ksztaltowania si¢ stop procentowych,
m.in. oczekiwane efekty polityki pienieznej i fiskalnej, a takze ryzyko wystgpienia
szokéw inflacyjnych (przeglad: [Shiller, 1990]). Dlatego tez empiryczne analizy
reguly Taylora korzystaja niemal wylacznie ze stép procentowych o krétkim
okresie zapadalno$ci — co najwyzej 1 miesigca.

Specyfikacja dynamiczna

Zwr6éémy uwage, ze bank centralny nie obserwuje biezacej inflacji ani
luki produkcyjnej. Dostepne dane statystyczne publikowane sa z op6Znieniem.
Przykladowo, w Polsce wstepne informacje o dynamice kwartalnego PKB
publikowane sg z okoto 2 miesiecznym opéznieniem (w stosunku do konca
kwartatu), w przypadku inflacji opdznienie to siega 2 tygodni. Jesli wiec decy-
zje banku centralnego podejmuje sie w oparciu o oficjalne publikacje danych
statystycznych, wéwczas stosowane op6znienia powinny zosta¢ uwzglednione
w modelu.

Wariant taki okresla sie¢ mianem backward looking:

it:;+¢n(ﬁt—k_7_f)+¢xxt—l 3)

gdzie:

k, I — rzad opdznien, odpowiednio: odchylenia inflacji od celu oraz luki pro-
dukcyjnej,

pozostate oznaczenia nie ulegajg zmianie.

Z wariantem backward reguly Taylora wigze sie watpliwo$é odnosnie do
danych wykorzystywanych przez bank centralny. Orphanides [2001] zauwazyl,
ze prawidlowe odwzorowanie procesu decyzyjnego banku centralnego jest moz-
liwe, gdy korzysta sie wylacznie z danych dostepnych bankowi centralnemu
w momencie podejmowania decyzji (tzw. real-time data).

Najswiezsze dane statystyczne udostepniane sg jako wstepne, po czym zwykle
po uplywie kilku miesiecy sa nieznacznie korygowane. Glebsze rozbieznosci
pomiedzy danymi real-time oraz ex-post (zrewidowanymi, najbardziej aktual-
nymi) wynikaja z rewizji danych wstecz. Dlatego, poza uwzglednieniem stosow-
nych op6znien, w kazdym okresie powinno si¢ wykorzystywac¢ osobne szeregi
zmiennych objasniajgcych. W badaniu Orphanidesa [2001] réznice dotyczyly
gléwnie szeregu PKB!5. Co wiecej, réznice pomiedzy szeregami real-time oraz
ex-post poglebily sie, jesli poréwnywaé oszacowane na ich podstawie szeregi
luki produkcyjnej. Podobne rezultaty osiggnieto w kolejnych badaniach opar-

15 Podobnie jest w przypadku danych dla gospodarki Polski.
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tych o szeregi real-time (np. [Orphanides, 2003], [Reade, 2006], [Baranowski,
2008].

Podejscie backward looking nie jest jedynym mozliwym ujeciem dynamiki
reguly Taylora. Krytycy tego podej$cia podkreslaja znany fakt, ze polityka
pieniezna oddzialuje z opéznieniem!, a co za tym idzie obecne ruchy stép
procentowych powinny raczej odzwierciedlaé¢ przyszle, oczekiwane wartosci
zmiennych. Taki sposéb prowadzenia polityki pienieznej opisuje wariant reguty
Taylora okreslany jako forward looking (,wyprzedzajacy”):

i, =i+¢,(E(x.,|0,) )+ b.E(x,,[0,) (4)

gdzie:

n, m - horyzont czasowy oczekiwan, odpowiednio: inflacji i luki produkcyjne;j,
E - operator oczekiwan,

Q, — zaséb informacji dostepny w okresie ¢,

pozostale oznaczenia nie ulegajg zmianie.

Sama koncepcja forward looking byla znana w ekonomii sporo przed poja-
wieniem si¢ reguly Taylora i byla zwigzana z hipoteza racjonalnych oczeki-
wan. Do omawianej reguly po raz pierwszy wlaczyli t¢ ide¢ Clarida et al,
[1998]17.

Problemem przy oszacowaniu reguly Taylora typu forward jest brak danych
odno$nie do prognoz banku centralnego!8. W takim przypadku wszelkie analizy
empiryczne wymagaja przyjecia zalozenia o sposobie formutowania prognoz.
Ponadto, podobnie jak w podejsciu backward looking, prawidtowy opis polityki
pienieznej powinien wykorzystywaé szeregi typu real-time. Jednak w tym przy-
padku dane te nie sg wykorzystywane bezposrednio w réwnaniu, lecz stanowig
podstawe do sporzadzania prognoz.

Z wariantem forward looking wiaza si¢ takze pewne komplikacje meto-
dologiczne. Ze wzgledu na wplyw aktualnych szokéw makroekonomicznych
na prognozy (oczekiwania) inflacji oraz luki produkcyjnej zalozenie o braku
skorelowania zmiennych objasniajacych ze sktadnikiem losowym nie jest spel-
nione!®. W takim przypadku do oszacowania parametréw modeli zawierajacych
racjonalne oczekiwania nie powinno si¢ uzywac klasycznej MNK (zob. [Osinska,
2000, s. 70-75], [Welfe, 2003, 201-202]). W przypadku najnowszych analiz reguly
Taylora najcze$ciej wykorzystuje sie Uogdlniong Metode Momentéw (Generalised

16 Jak wskazuja szacunki Przystupy i Wrébel [2006, tabl. 11], w Polsce najsilniejsza reakcja
inflacji na impuls stopy procentowej wystepuje po 4-7 kwartatach.

17 Nieco wcze$niej Fuhrer i Moore [1997] brali pod uwage podobny wariant w przypadku reguty
Wicksellsa.

18 W Polsce takich danych moze dostarczy¢ projekcja inflacyjna. Jest ona jednak publikowana
regularnie dopiero od sierpnia 2004 r. i stanowi prognoz¢ warunkowsg przy do$¢ silnym
zalozeniu, Ze stopy procentowe nie ulegng zmianie.

19 Problem ten dotyczy oczywiscie kazdego innego modelu ekonometrycznego zawierajacych
racjonalne oczekiwania.
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Method of Moments, GMM), bedacg rozszerzeniem metody zmiennych instru-
mentalnych20,

Dodajmy, ze ,statyczna” regula?!, zastosowana np. w pracy Taylora [1993]
jest takze szczeg6lnym rodzajem wariantu forward looking. Ze wzgledu na
op6Znienia w publikowaniu danych, biezace dane odno$nie zmiennych objas-
niajacych nie sg dostepne bankowi centralnemu, a zatem reakcja na nie moze
nastgpi¢ jedynie za posrednictwem oczekiwan.

Podzial na forward looking i backward looking nie jest rozlaczny, spotyka
sie takze warianty poSrednie. Na przyktad Garcia-Iglesias [2007] stwierdza, ze
polityka pieniezna prowadzona przez Europejski Bank Centralny byta backward
looking w stosunku do luki produkcyjnej, za$ forward looking w stosunku do
inflacji.

Innym aspektem dynamiki réwnania Taylora jest hipoteza o wygtadzonym
przebiegu $ciezki stép procentowych (interest rate smoothing). Zgodnie z nig
zmiany stép procentowych sg roztozone w czasie, tak ze pojedyncze zmiany
sa niewielkie. Zachowanie takie opisuje model cze¢$ciowych dostosowan, ktéry
mozna zapisa¢ w nastepujacej postaci (por. np. [Walsh, 2003, s. 547-548],
[Woodford, 2003, s. 40-41]):

i, =pi,_,+0—0) (5)

gdzie:
i; — stopa procentowa wynikajaca z reguly Taylora,
p — parametr dostosowan z przedziatu (0,1),

pozostate oznaczenia nie ulegajg zmianie.

Model ten wygodniej jest zapisaé:
Al = (1— p)(ij i 1) (6)

Jak wynika z powyzszego zapisu, zmiana stopy procentowej w biezgcym
okresie stanowié¢ bedzie jedynie (1 —p) cze$¢ zmiany stép procentowych, ktéra
wynika z reguly Taylora. Dalsze dostosowania nastapig w p6zniejszych okresach,
przy czym ich wielko$¢ bedzie malata w postepie geometrycznym.

Roéwnanie Taylora z wygladzaniem stép procentowych bylo poczatkowo
wynikiem analiz empirycznych [Mehra, 1997], [Sack, 1998]. W §lad za nimi
pojawily sie nastepnie prace z zakresu teorii ekonomii, analizujace wlasnosci
takiej reguly [Rotemberg, Woodford, 1999].

Wygladzona” reakcja stopy procentowej na zmiane warunkéw gospodar-
czych moze $wiadczy¢ o ostrozno$ci banku centralnego, wydawaloby sie nad-
miernej i zmniejszajacej skuteczno$é polityki pienieznej. Taka reakcja moze
by¢ jednak uzasadniona w przypadku, gdy zmienne objasniajace wystgpujace

200 Opis tego podejscia w modelu regresji znajduje sie w Verbeek [2004, rozdz. 5.6, s. 148-153].
21 W literaturze okres$lana niekiedy rowniez jako current looking (por. np. [Lubik, Marzo, 2007].
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w regule Taylora (zwlaszcza oszacowania luki produkcyjnej) sg mierzone ze
znacznym bledem (zob. [Svennson, Woodford, 2003]) lub gdy wladze mone-
tarne nie znajg ,prawdziwego” modelu gospodarki (np. ocen jego parame-
tréow). Pierwszg z powyzszych hipotez weryfikowal Orphanides [2003]. Na
podstawie symulacji historycznych doszedl on do wniosku, ze wzrost inflacji
w Stanach Zjednoczonych pod koniec lat 60. i na poczatku lat 70. XX wieku
wynikal w wigkszym stopniu z blednych szacunkéw luki niz samej uznaniowosci
w prowadzeniu polityki pieni¢znej. Orphanides i Williams [2006] wskazuja, Ze
w przypadku niepewnosci co do szacunku naturalnej stopy procentowej najlep-
sze rezultaty osigga reguta oparta na réznicach (tj. z parametrem wygtadzania
réwnym 1). Jej dodatkowg zaletg jest stosunkowo dobre zachowanie w sytuacji,
gdy taka niepewno$¢ nie wystepuje.

Po podstawieniu reguty Taylora (1) do réwnania (6) otrzymujemy nastepu-
jaca posta¢ réwnania z wygladzaniem stép procentowych bardziej przydatng
w analizach empirycznych:

i = zT—I—pit,l—l—gESz(ﬁ[—fz)—!—éﬁxx[ (7)
Przy czym pomig¢dzy parametrami zachodza nastepujace relacje:
i=0-0)id, =010, =(—0)d,

W analogiczny spos6b wygtadzanie stép procentowych mozemy zaaplikowaé
réwniez do regul typu forward looking badz backward looking.

W literaturze podkresla sie, Ze istotne statystycznie oceny parametru iner-
cji stop procentowych mogg jedynie odzwierciedla¢ autokorelacje zaklocen
w modelu [Rudebush, 2002]. Autokorelacja moze z kolei wynikaé¢ z nieodpo-
wiedniej specyfikacji rownania Taylora (np. pominig¢cia waznych zmiennych,
przyjecia zalozenia o liniowo$ci badanej relacji) badz by¢ efektem diugotrwatych
szokéw dotykajacych rynek finansowy. Zagadnienie to bada Castelnuovo [2003].
W tym celu szacuje on parametry reguly Taylora opartej o pierwsze przyro-
sty. W przypadku gdy oszacowana inercja stép procentowych jest skutkiem
autokorelacji, parametry modelu na przyrostach spetniajg pewne restrykcje
(warunki poboczne).

Castelnuovo [2003] rozwazal to zagadnienie dla réznych wariantéw reguty
Taylora, opartej o dane kwartalne dla Stanéw Zjednoczonych. Przeprowadzony
test wskazal, ze wygladzanie stép procentowych nie bylto efektem autokorelacji.
Nowsze badanie tego samego autora [Castelnuovo, 2007] przynosi podobne
rezultaty dla strefy euro, jednak poglebiona analiza wynikéw prowadzi do
wniosku, ze istotng role odgrywaja obydwa efekty, tj. zar6wno wygtadzanie
stép procentowych, jak i autokorelacja zaktocen.

Z kolei Hsing [2005], w §lad za propozycja Mehra [1997], poza opéZniong
zmienng endogeniczng postanawia wprowadzi¢ oczekiwania odnos$nie krotko-
okresowej stopy procentowej, aproksymowane przez opdznione o jeden okres
oprocentowanie 10-letnich papieréw skarbowych. Okazuje sig, ze zmienna ta
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wyjasnia krétkookresowe stopy procentowe w wiekszym stopniu niz luka pro-
dukcyjna i stopa inflacji.

Dodatkowe zmienne objasniajace

Modyfikacje samej reguly dotycza réwniez zakresu zmiennych wchodza-
cych w jej sktad. W zasadzie nie ma watpliwosci co do dwéch podstawowych
zmiennych?22,

W literaturze pojawilo sie kilka propozycji uwzglednienia kolejnych zmien-
nych objasniajacych.

Ball [1999] rozpatrzyl zachowanie reguly Taylora backward looking w teo-
retycznym modelu opisujacym gospodarke otwartg. Stwierdza, ze standardowe
postacie funkcji reakcji banku centralnego implikujg stosunkowo wysokie zmien-
nosci inflacji oraz luki produkcyjnej. Zaproponowana przez Balla postaé regut
zaklada zastgpienie inflacji, tempem wzrostu cen ,wyczyszczonym” z wplywu
realnego kursu walutowego. Zastosowanie takiej zmiennej jest réwnowazne
z wprowadzeniem realnego kursu walutowego jako dodatkowego regresora.
Svensson [2000] rozpatruje podobny model oparty o réwnania forward looking.
Dochodzi do wniosku, Ze uwzglednienie kursu zmniejsza wariancje realnego
kursu walutowego i luki produkcyjnej, w zamian za nieznaczny wzrost warian-
cji inflacji.

Wydaje sig, ze uwzglednianie kursu walutowego badz innych charakterystyk
gospodarki otwartej, nie zyskalo popularnosci. Na gruncie teoretycznym Taylor
[2001] wskazuje na mozliwg przyczyne takiego stanu rzeczy. Argumentuje on,
ze (i) rozszerzenie reguly polityki pienieznej o kurs walutowy nie poprawia
znaczaco skuteczno$ci polityki pienieznej oraz (ii) wynikajace z regul opty-
malnych dlugookresowe parametry okreslajace reakcje stop procentowych na
zmiane kursu walutowego sg niewielkie.

Dodajmy, ze wyniki dotychczasowych badan empirycznych nie pozwalajg
jednoznacznie odpowiedzieé¢ na pytanie, czy banki centralne reagujg na zmiany
kursu walutowego (por. np. [Gerdesmeier, Roffia, 2003], [Lubik, Schorfheide,
2007]).

Wprowadzenie dodatkowych zmiennych moze takze wynikaé ze specy-
fiki strategii polityki pienieznej w danej gospodarce. Przyktadowo, niemiecki
Bundesbank prowadzit polityke w oparciu o cel posredni w postaci kontroli
wzrostu podazy pienigdza (por. np. [Zawadzka, 1997, s. 43]). Z tego powodu
w niemal wszystkich empirycznych analizach reguly Taylora w Niemczech
wprowadza sie odchylenie tempa wzrostu agregatu pienieznego od tempa doce-
lowego (np. [Clarida et al., 1998]). Obecnie analiza takiego odchylenia stanowi
wazng cze$é strategii polityki Europejskiego Banku Centralnego (tzw. drugi
filar). Dlatego jest ona czesto wlaczana do szacunkéw reguly Taylora dla strefy

22 Spotyka sie jednak prace podkreslajace zalety prowadzenia polityki pienieznej wylacznie
w oparciu o regule Taylora opartg wylacznie o informacje dotyczace inflacji.
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euro (np. [Castelnuovo, 2007])23, a niekiedy takze innych krajéw — np. Japonii
[Clarida et al., 1998] czy Stanéw Zjednoczonych [Swamy et al., 2005].

W ostatnich latach toczy si¢ szeroka dyskusja na temat stusznosci reakcji
banku centralnego na nadmierny wzrost ceny aktywéw finansowych oraz nie-
ruchomosci, sugerujgcy mozliwo$¢ istnienia tzw. baniek spekulacyjnych. Istotg
banki spekulacyjnej jest wzrost cen niebedacy efektem wplywu czynnikéw fun-
damentalnych, posiadajgcy cechy samorealizujacej sie prognozy.

Za politykg banku centralnego, uwzgledniajacag mozliwo$¢ istnienia banki
spekulacyjnej w takim przypadku, a wiec zmierzajaca do ,przeklucia banki”
poprzez zaostrzenie polityki pieni¢znej, przemawiajg [Blinder, 2006], szerzej:
[Rybinski, 2007, cz. III, rozdz. 3.3, s. 318-326]: (i) instytucjonalne zobowigzanie
banku centralnego do dbalo$ci o stabilno$é¢ systemu finansowego, (ii) stosun-
kowo tatwe, ,intuicyjne” wykrycie banki spekulacyjnej o duzych rozmiarach,
(iii) negatywne skutki banki spekulacyjnej w postaci niepozgdanej redystrybucji
zasobow, a w skrajnym przypadku kryzysu makroekonomicznego, (iv) zdol-
no$¢ banku centralnego do podjecia dziatan, ktére jednocze$nie ,przekiujy”
banke, nie powodujac przy tym znaczacego spadku aktywno$ci gospodarczej
ani wzrostu inflacji.

Przeciwnicy reagowania na wzrost cen aktywéw argumentujg z kolei:
(i) ogromne trudno$ci z odpowiednio wczesnym rozréznieniem ,zwyktego
wzrostu cen” od banki spekulacyjnej, (ii) brak odpowiedzialnos$ci banku cen-
tralnego za btedne decyzje prywatnych podmiotéw gospodarczych, (iii) brak
instrumentéw banku centralnego umozliwiajgcych bezposrednig kontrole cen
aktywow.

Naturalng konsekwencjg jest wiec mozliwo$é uwzglednienia miary sytuacji
na rynku aktywéw finansowych jako dodatkowej zmiennej w regule Taylora.

Hayford i Malliaris [2004] analizujac to zagadnienie dla Stanéw Zjednoczonych
w okresie sprawowania urzedu szefa Systemu Rezerwy Federalnej przez Alana
Greenspana, stwierdzajg staby negatywny wplyw wspétczynnika cena/zysk (P/E)
na stopy procentowe. Wobec spodziewanego dodatniego zwigzku rezultat ten
jest zaskakujgcy. Wedle komentarza autoréw, oznacza to, ze Alan Greenspan
uwierzyl w korzystny wplyw innowacji pojawiajacych si¢ w drugiej polowie
lat 90. (okreslanych wéwczas mianem ,nowej ekonomii”) na dlugookresowy
wzrost wydajnosci pracy badz tez zaniechano interwencji ze wzgledu na jej
wysokie koszty makroekonomiczne. Cecchetti i Li [2005] potwierdzajg zgodny
z przestankami teoretycznymi wplyw dzwigni finansowej sektora bankowego
na stopy procentowe w regule Taylora dla Stanéw Zjednoczonych, lecz nie
potwierdzajg go dla Niemiec i Japonii.

Dodajmy na marginesie, ze czesto badanie reakcji polityki pienieznej na wzrost
cen aktywow finansowych jest przeprowadzane na podstawie danych o czestotli-
wosci dziennej, co wyklucza zastosowanie reguly Taylora (np. [Bohl et al., 2007]).

23 Dodajmy, ze zmienna ta nie ma w wigkszosci istotnego wplywu na ksztaltowanie sie stop
procentowych. Wynika z tego wniosek, ze EBC w niewielkim stopniu analizuje te informacje,
koncentrujgc sie na realizacji celu inflacyjnego.
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Kolejng propozycja jest dodanie spreadéw na rynku pienieznym (réznicy
pomiedzy stopg procentowg Bid i Ask), co stanowi dobry wyprzedzajacy wskaz-
nik koniunktury?4. Sadzimy réwniez, ze zmienna ta moze oddawac szeroko
rozumiane ryzyko wystepujace na rynku finansowym.

Bauducco et al. [2008] analizujg zagadnienie reakcji polityki pienieznej na
sytuacje na rynku finansowym w nieco odmienny sposéb. Autorzy podkreslaja,
ze wigkszos¢ bankéw centralnych, poza strategicznymi celami polityki pienigz-
nej, posiada takze obowigzek dbania o stabilno$¢ systemu finansowego. Dlatego
tez postulujg rozszerzenie reguly Taylora typu forward looking o miare ryzyka
niewyplacalno$ci przedsiebiorstw. Symulacje przeprowadzone na dynamicznym
stochastycznym modelu réwnowagi ogblnej (DSGE, Dynamic Stochastic General
Equilibrium) wskazuja, ze zlagodzenie polityki pienieznej w odpowiedzi na
oczekiwane pogorszenie stabilnosci systemu finansowego pozwala zmniejszy¢
zmienno$¢ luki produkcyjnej i inflacji. Efekt ten zostal jednak osiggniety przy
dos¢ krepujacych zatozeniach: (i) krétkookresowego charakteru szokéw wpty-
wajgcych na ryzyko niewyplacalnosci i (ii) posiadania przez bank centralny
dodatkowych informacji, ktére pozwalajg dobrze prognozowaé¢ wspomniane
wczesniej ryzyko. By¢ moze dalsze badania pozwola na analiz¢ tego ciekawego
problemu bez koniecznosci przyjmowania tak silnych zalozen.

Sposéb pomiaru luki produkcyjnej i inflacji

Z punktu widzenia prac empirycznych waznym problemem jest sposéb
pomiaru zmiennych. Watpliwo$ci zwigzane z okre$leniem zmiennej objasnianej
reguly Taylora opisaliSmy juz we wcze$niejszej czg¢éci opracowania.

Wydaje sie, ze zastosowana miara inflacji powinna by¢ tozsama z ta, przy
pomocy ktérej skwantyfikowano cel inflacyjny. W przypadku wigkszosci krajow
stanowi jg indeks cen débr i ustug konsumpcyjnych (CPI).

W literaturze toczy sie dyskusja, czy bank centralny powinien reagowaé na
ruchy inflacji wynikajace z szokéw podazowych. Z jednej strony taka reakcja
nie powinna nastgpic, ze wzgledu na to, ze szoki te lezg poza kontrolg banku
centralnego a wigkszo$¢ z nich ma charakter przejSciowy. Jednakze zwigksze-
nie inflacji prowadzi¢ bedzie do ostabienia wiarygodno$ci banku centralnego,
a ponadto moze przetozy¢ si¢ na wzrost oczekiwan inflacyjnych, co spowoduje
tzw. efekty drugiej rundy (zob. np. [Svensson, 1999], [Wojtyna, 2004, s. 161]).
Wydaje sie, ze trudno nie uznaé choé czes$ci argumentéw zwolennikéw reago-
wania na szoki. W takim przypadku sita reakcji banku centralnego na inflacje
powinna by¢ zréznicowania, w zalezno$ci od wystepowania tego typu szokdw,
wowczas pojawia sie mozliwo$¢ uwzglednienia inflacji bazowej, obok lub wrecz

24 P. Gerlach-Kristen, Interest rate smoothing: monetary policy inertia or unobserved variables?
A comment on Rudebusch’s “‘term structure evidence on interest-rate smoothing and monetary
policy inertia”, maszynopis, 2002, [cyt. za: Castelnuvo, 2003].
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zamiast, ,zwyklej” (rejestrowanej) inflacji w regule Taylora2?5. Miara inflacji
bazowej, uwzglednia bowiem jedynie wzrost cen wynikajacy z czynnikéw zalez-
nych od polityki pienieznej, tzn. przy zalozeniu, Ze na gospodarke nie dzialajg
szoki, a popyt jest zréwnowazony z podazg?°.

Duzo wigcej kontrowersji budzi sposéb pomiaru luki produkcyjne;j.

Wsréd tradycyjnych metod szacowania produkcji potencjalnej, a co za tym
idzie obliczania luki produkcyjnej, wymienia si¢ [Grz¢da Latocha, 2005, s. 30
i nast.] zob. tez: [Gradzewicz, Kolasa, 2004]:

- funkcje produkcji,

- modele trendu deterministycznego,

- modele trendu w szczytach,

- modele zmiennych nieobserwowalnych,

- filtry statystyczne (np. Hodricka-Prescotta).

Alternatywny sposéb pomiaru luki produkcyjnej wykorzystuje dane ankie-
towe pochodzace z tzw. testéw koniunktury [Grzeda Latocha, Nerb, 2003],
[Grzeda Latocha, 2005].

Spotyka si¢ takze nieco inne ujecie pomiaru aktywnosci gospodarczej. Czesto
zamiast luki produkcyjnej wykorzystuje sie tzw. luke bezrobocia — odchylenie
stopy bezrobocia od naturalnej stopy bezrobocia, najczesciej aproksymowanej
przez $rednig z danego okresu (np. [Boivin, 2006], [Hsing, 2005], [Hayford,
Malliaris, 2004]).

Gali i Gertler [1999] wskazuja na mozliwo$¢ zupelnie innego spojrzenia na
te kwestie. Miara przez nich zaproponowana opiera sie na modelu nowej eko-
nomii keynesistowskiej, w ktérym jedyna determinantg luki sg koszty krancowe.
Te z kolei mozna przy zatozeniu doskonatej konkurencji oszacowaé udziatem
kosztéw pracy w produkcie. W ten sposéb odzwierciedleniem luki produkcyj-
nej jest udzial kosztéw pracy w produkcie (liczony jako iloraz odpowiednich
kategorii nominalnych). Cytowana praca oraz jej kilka kontynuacji potwierdzaja
silny wplyw tej kategorii na inflacje. Jak dotad nie sa nam znane szacunki
reguly Taylora z zastosowaniem tej zmienne;j.

Posta¢ funkcyjna réwnania

Oryginalna praca Taylora [1993], podobnie jak wiekszo$¢ pézZniejszych sza-
cunkéw reguly Taylora, zaklada liniowa posta¢ réwnania. Teoretycznym wspar-
ciem takiej postaci jest wyrazenie uzytecznosci banku centralnego w postaci
kwadratowej funkcji odchylen inflacji od celu i luki produkcyjnej. W takim
przypadku warunek konieczny maksymalizacji tej funkcji wyraza sie w postaci
liniowej reguly Taylora. Blinder [1997] podkresla jednak, ze naukowcy zajmu-
jacy si¢ makroekonomiq czgsto przyjmujq kwadratowq funkcje strat ze wzgledu na

25 Dodajmy, ze w niektérych krajach (np. w Czechach) przy pomocy inflacji bazowej wyrazany
jest cel inflacyjny. W takim przypadku uwzglednienie inflacji bazowej w regule stopy procen-
towej nie podlega dyskus;ji.

26 P. Wozniak [2002, s. 10-12] przedstawia przeglad definicji inflacji bazowe;j.
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wygode prowadzenia obliczen, nie przejmujqc sig przy tym rzeczywistymi impli-
kacjami takiego podejscia. Tak wiec liniowo$¢ reguly Taylora jest wylacznie
zalozeniem, ktére moze i powinno podlega¢ weryfikacji.

Szczegblnie interesujacy przypadek nieliniowos$ci dotyczy asymetrii reakcji
polityki pienieznej na zmienne okresSlajace sytuacje gospodarcza. Banki cen-
tralne czesto deklaruja takg asymetrie, np. poprzez przywiazanie do strate-
gii tzw. oportunistycznego podejscia do dezinflacji. Strategia ta zaktada duzo
stabsza reakcje na procesy, ktére spowodujg obnizenie inflacji ponizej celu,
a tym samym utatwig osiagniecie dtugookresowego celu inflacyjnego (zob. np.
[Blinder, 1997], [Grabowski, 2000]).

Narodowy Bank Polski publicznie deklarowal stosowanie takiej polityki
obnizania inflacji. Na przyklad, cel inflacyjny na rok 2001 zostal ustalony
na poziomie 6-8%, przy czym w przypadku wystgpienia korzystnych szokéw
podazowych prowadzqcych do osiggniecia inflacji nizszej od dolnej granicy celu
inflacyjnego, Rada Polityki Pienieznej ksztaltowaé bedzie stopien restrykcyjnosci
(...) majgc na uwadze realizacje celu sredniookresowego (tj. 4% — przyp. aut.)
[Zatozenia..., 2000, s. 6-7].

Pewne sugestie asymetrii polityki monetarnej znajdujg sie takze w strate-
gii polityki pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego, ktéra precyzuje cel
finalny jako utrzymanie inflacji HICP (Harmonised Index of Consumer Prices)
w strefie Euro ,ponizej 2%” [The Monetary..., 2004]. Okreslenie to wyraZnie
wskazuje jedynie gérng granice celu inflacyjnego, co sprawia ze reakcja na
spadek inflacji ponizej celu moze by¢ stabsza.

Dodajmy takze wlasng hipoteze uzasadniajaca nieliniowa, lecz symetryczng
reakcje polityki pienieznej na odchylenia zmiennych od warto$ci docelowych.
W sytuacji gdy takie odchylenia sg znaczace, moze to oznaczaé¢ ze dotychcza-
sowa reakcja banku centralnego byta zbyt staba, nalezy zatem zwickszy¢ site
oddzialywania. Funkcja spelniajagca te wymagania musiataby by¢ wklesta dla
matych wartosci argumentu oraz wypukta dla wysokich.

Hipoteza o nieliniowos$ci reguly Taylora moze by¢ oczywiscie weryfikowana
empirycznie. Problem ten byl przedmiotem wielu opracowan.

Martin i Milas [2004] prébujg oszacowaé nieliniowg wersje reguty Taylora
za pomoca zmodyfikowanego modelu STAR?7. Na jego podstawie stwierdzajg
zmiany wielko$ci parametréw, gdy inflacja przekroczy progi odpowiednio: 1,4%
i 2,6%. Badanie to przynosi dwa kolejne ciekawe rezultaty. Po pierwsze, zmiany
inflacji pomiedzy tymi dwoma progami nie wywolujg zmiany stép procento-
wych. Po drugie, ,odlegtoéci” powyzszych progéw od celu inflacyjnego (2,5%)
jest istotnie rézna, co zdaniem autoréw potwierdza asymetrie reakcji polityki
pienieznej (silniejsza reakcja, gdy inflacja znajduje sie powyzej celu).

Kim et al. [2005] badajg nieliniowo$¢ dla Systemu Rezerwy Federalnej
(SRF) za pomocg semiparametrycznego estymatora zaproponowanego przez

27 Tstotg tych modeli jest odejscie od zatozenia o statych warto$ciach parametréw. Zamiast tego
przyjmuje sie, ze sa stale w poszczegdlnych przedziatach wartoéci zmiennej odpowiadajacej
danemu parametrowi, przy czym przej$cie pomiedzy poszczegdlnymi rezimami jest ptynne.
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Hamiltona. W podejSciu tym model posiada dwie cze$ci: liniowg (parame-
tryczng) oraz nieliniowg (nieparametryczng). Dzieki takiemu podejSciu nieli-
niowa cze$¢ réwnania Taylora nie wymaga przyjecia zalozenia o konkretnej
postaci funkcyjnej badanej relacji. W badaniu tym potwierdzono nieliniowo$é
jedynie dla okresu przed drugag potowg 1979 r., tj. przed objeciem stanowiska
prezesa SRF przez Paula Volckera.

Taylor i Davradakis [2006] z kolei badali nieliniowo$ci polityki pienieznej
Banku Anglii za pomocg modelu progowego (threshold model)?8. Wyrézniono
dwa rezimy: o niskiej i wysokiej inflacji (odpowiednio: ponizej i powyzej 3,1%
rocznie). Z badania wynika, ze r6znice oszacowan w poszczegdlnych rezimach
sg znaczne. W pierwszym rezimie inflacja nie jest statystycznie istotna, co wig-
cej zachowanie stép procentowych odpowiada w zasadzie procesowi blgdzenia
losowego (random walk). W drugim rezimie stope procentowa dobrze opisuje
natomiast reguta Taylora z wygladzaniem stép procentowych. Taka reakcja
moze réwniez w duzej mierze wynika¢ z zerowej granicy stép procentowych
(braku mozliwosci obnizenia nominalnej stopy procentowej ponizej zera)?®.
Adam i Billi [2005] stwierdzajg, ze sposobem na unikniecie zerowej granicy
stép procentowych mogg by¢ bardziej zdecydowane (w poréwnaniu z sytuacja,
gdy nie ma takiego zagrozenia, np. nominalne stopy procentowe sg stosun-
kowo wysokie) obnizki stép procentowych. To z kolei implikuje koniecznoéé
nieliniowej reakcji banku centralnego.

Najnowsze badania nieliniowych regut Taylora dokonujg poréwnan jakosci
prognostycznej modeli liniowych i nieliniowych, zwlaszcza w konteksScie ich
wlasnos$ci poza prébg wykorzystang do estymaciji (out-of-sample). Qin i Enders
[2008] dochodza do wniosku, ze ekstrapolacja poza prébe zaréwno liniowych,
jak i nieliniowych regul Taylora przynosi gorsze wyniki niz w przypadku pro-
stych modeli autoregresyjnych (rzedu drugiego oraz rzedu pierwszego na przy-
rostach). Marcellino [2004] przypuszcza wystepowanie silnych nieliniowo$ci
w przypadku zagregowanych danych dla Unii Gospodarczej i Walutowej. W celu
weryfikacji tej hipotezy poréwnuje zdolno$¢ prognozowania poza prébe m.in.:
réznych wariantéw liniowych i nieliniowych modeli autoregresyjnych, sieci
neuronowych, modeli wygladzania wykltadniczego i metody naiwnej prostej.
W przypadku krétkookresowej stopy procentowej najlepszg metoda, niezaleznie
od zastosowanej miary btedu prognoz oraz horyzontu prognozy, okazuje sie
liniowy model autoregresyjny. Cho¢, oczywiScie, wynikéw badania Marcellino
[2004] nie mozemy wprost odnie$¢ do reguly Taylora, to rezultaty otrzymane
w obydwu pracach stawiajg pod znakiem zapytania mozliwo$¢ oszacowania
prognoz przez modele oparte na regule Taylora, nawet mimo uwzglednienia
nieliniowych specyfikacji modelu.

28 W podejsciu tym stosuje si¢ skladang funkcje liniowa, przez co parametry sg przedzialami
state. Granice tych przedzialéw podlegajg estymacji.

29 Szerzej problem zerowej granicy nominalnych stép procentowych omawiaja np.: [Kokoszczynski,
2004, s. 124-125], [Wojtyna, 2004, s. 110 i nast.], [Yates, 2004].
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Stabilno$¢ parametréw

Innym interesujacym zagadnieniem poruszanym przez empiryczne szacunki
reguly Taylora jest stabilno$¢ parametréw reguly Taylora. NajczesSciej weryfi-
kowano hipoteze o skokowej zmianie parametréw reguly Taylora pomiedzy
dwiema lub wiecej podprébami, okreSlonymi przez kadencje organéw decy-
zyjnych banku centralnego.

Przyktadowo, Judd i Rudebush [1998] oraz Clarida et al. [2000] potwierdzili
zmiany parametréw strukturalnych na skutek zmiany prezesa Banku Rezerwy
Federalnej. Sims i Zha [2006] w oparciu o bayesowski model VAR o zmien-
nych rezimie (multivariate regime-switching) kwestionujg te wyniki, dochodzac
do wniosku, ze istotnym zmianom podlegala raczej wariancja szokéw, a nie
parametry strukturalne.

Z kolei Baranowski [2008] analizowal wplyw zmiany kadencji Rady Polityki
Pienieznej na parametry reguly Taylora typu backward looking. Rezultaty wska-
zywaly, iz parametry reguly Taylora dla gospodarki polskiej byly state w czasie
(takze w przypadku zastosowania luki produkcyjnej opartej o szeregi real-
time).

Z kolei Castelnuovo [2007] badal w tym samym kontekscie wplyw wprowa-
dzenia trzeciego etapu Unii Gospodarczej i Walutowej (po 1 stycznia 1999 r.).
Otrzymane rezultaty nie potwierdzaly zmiany strukturalnej w owym czasie.

Boivin [2006] dopuscit bardziej ogélne ksztaltowanie sie parametrow (time-
varying coefficients). W regule Taylora typu forward looking opartej o dane
real-time, stwierdzit ze sita reakcji stop procentowych podlegala nieregularnym
zmianom do polowy lat osiemdziesigtych XX w., po czym ustabilizowala sie.
Bardziej wyrafinowang metodologicznie odmiane tego podej$cia stosowali takze
Swamy et al. [2005]. W badaniu tym stwierdzono znaczne wahania wielko$ci
parametréw reguly Taylora.

Zastosowania reguly Taylora

Zaprezentowane powyzej reguly moga stuzy¢ réznym celom.

Po pierwsze, moze ona stuzy¢ opisowi i ocenie polityki pienieznej. Ciekawych
wnioskéw dostarcza interpretacja parametréw ¢, i ¢,, opisujacych site reakcji
stopy procentowej na odchylenia luki produkcyjnej i inflacji od warto$ci poza-
danych. Interpretacje ekonomiczng mozemy nadaé takze wyrazowi wolnemu i,
ktéry okresla nominalng stope procentowg w réwnowadze, w ujeciu realnym (tj.
[ — ) nazywang tzw. naturalng stopg procentowg (zob. np. [Brzoza-Brzezina,
2003], [Woodford, 2003, s. 286-290]).

Dodajmy na marginesie, ze wigkszo$¢ opracowan dotyczacych reguly Taylora
przyjmuje zalozenie o stalej naturalnej stopie procentowej (zob. [Brzoza-
-Brzezina, 2003]). Istnieje oczywiScie wiele szacunkéw naturalnej stopy pro-
centowej, ktére odchodzg od tego zatozenia. Najcze$ciej jednak koncepcja reguty
Taylora nie jest wykorzystywana bezpos$rednio do wyznaczenia przebiegu tej
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kategorii. Wykorzystuje sie tu szereg podej$é¢ metodologicznych, jak np. filtry
statystyczne, modele SVAR (Structured Vector Autoregression) czy zmodyfiko-
wang koncepcje oczekiwan krzywej dochodowosci [Crespo-Cuaresma, Gnan,
2007], [Brzoza-Brzezina, 2003], [Laubach, J. Williams, 2003].

Drugim celem jest prognozowanie zmian oficjalnych stép procentowych.
W tym celu wystarczytoby podstawi¢ do reguly Taylora warto$ci luki produkcyj-
nej oraz inflacji. Pewnym problemem moze by¢ brak danych za biezacy okres,
dlatego najczesciej wykorzystuje sie tutaj warianty backward looking z odpowied-
nio dlugimi op6Znieniami zmiennych objasniajacych. Jak juz wspomnielismy,
zwykle réwniez korzysta sie z nieco innej konstrukcji modelu empirycznego
opisujacego stopy procentowe30,

Po trzecie, rownanie Taylora jest réwniez wykorzystywane jako fragment
modelu gospodarki narodowej. Przyktadowo w modelach opartych o paradyg-
mat nowej ekonomii keynesowskiej, stanowi ono ,domkniecie” modelu sktada-
jacego si¢ z rownania inflacji — krzywej Phillipsa wspartej oczekiwaniami oraz
rownania luki produkcyjnej — dynamicznej krzywej IS (por. np.: [Gali, 2008,
rozdz. 3.3], [Walsh, 2003, s. 244-247], [Woodford, 2003, s. 245-246]:

x, = E, (xt+ 1) + %(it —E, (7Z1+ l) - rf) (8a)
7, = kx, + BE, (7, 1) (8b)
i, = £0) (8¢)

gdzie:

E, — operator oczekiwan,

r; — naturalna stopa procentowa,

0, k — dodatnie parametry,

p — parametr z przedziatu (0,1),

f(.) — reguta Taylora,

pozostale oznaczenia nie ulegaja zmianie.

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

pod katem nastepujacych zagadnieni:

a) badania stabilno$ci modelu - rozumianej jako jednoznaczno$¢ rozwigzania
racjonalnych oczekiwan (determinacy); omoéwienie tej kwestii mozna znalez¢
w pracach: Woodford [2003, 252-261] oraz Lubik i Marzo [2007],

b) poszukiwania horyzontu czasowego i parametréw regul, ktére zapewniajg
minimalizacj¢ funkcji strat decydenta o nieskonczonym horyzoncie czaso-
wym (tzw. reguly optymalne), co sprowadza si¢ do minimalizacji wariancji

30 Modele oparte o regule Taylora mogg réwniez stanowi¢ narzedzie umozliwiajace prognozo-
wanie rynkowych stép procentowych. Znacznie czesciej jednak stuzg one do prognozowania
stop ustalanych przez bank centralny.



18 GOSPODARKA NARODOWA Nr 7-8/2008

luki produkcyijnej i inflacji; obszerny przeglad metod i zastosowan znajduje
sie w monografii Giannoni i Woodforda [2002],

¢) analizy mechanizmu transmisji szokéw,

d) symulacji zachowania gospodarki w warunkach zerowej granicy nominal-
nych stép procentowych (zero-bound, zob. np. [Adam, Billi, 2005]).

Podsumowanie

Mozemy znalez¢ wiele zalet prowadzenia polityki pienieznej opartej o sze-
roko rozumiane reguly. Rozwigzanie to pozwala na przyktad usuwaé problem
zwigkszenia amplitudy cyklu koniunkturalnego w warunkach dtugich i zmien-
nych opéznien oraz ogranicza ,skrzywienie inflacyjne” wynikajace z modelu
niesp6jnosci w czasie polityki pienieznej.

W opracowaniu przedstawiono najwazniejsze aspekty badan nad regulg
zaproponowang przez Taylora [1993], wiazacg krétkookresowa nominalng stope
procentowg z luka produkcyjng oraz odchyleniem inflacji od celu.

W badaniach empirycznych objasnia sie¢ krétkookresowg stope procentowa
rynku pieni¢znego badz jedng ze stép procentowych ustalang przez bank cen-
tralny. W drugim przypadku badacze wykorzystuja najczesciej uogélnienia
modeli logitowych lub probitowych.

Kolejnym waznym zagadnieniem zaréwno w analizach teoretycznych, jak
i badaniach empirycznych jest specyfikacja dynamiczna reguly (statyczna, bac-
kward looking badz forward looking). Niezaleznie od op6Znien lub wyprzedzen
zmiennych egzogenicznych, regula Taylora moze by¢ rozszerzona o wygladzanie
stép procentowych (interest rate smoothing).

Wydaje sie, ze w chwili obecnej standardowa specyfikacja dynamiczna regut
typu Taylora zaktada podejscie forward looking potaczone z wygladzaniem stép
procentowych.

Modyfikacje reguty Taylora odnoszg sie réwniez do liczby zmiennych objas-
niajacych. Poza odchyleniem inflacji od celu oraz lukg produkcyjna spotyka sie
dodatkowo szereg zmiennych (realny kurs walutowy, tempo wzrostu agregatéw
pieni¢znych oraz charakterystyki rynkéw finansowych). Mimo to wydaje sig,
ze w tym zakresie osiagni¢to konsensus, polegajacy na uwzglednieniu jedynie
dwéch podstawowych zmiennych: inflacji oraz luki produkcyjnej. Pozostale
zmienne spotyka sie sporadycznie, a badania empiryczne nie potwierdzajg
jednoznacznie ich znaczenia w ksztaltowaniu si¢ stép procentowych.

Inne czesto wystepujace réznice w badaniach empirycznych dotycza réz-
nego sposobu pomiaru luki produkcyjnej. Wydaje sie, ze najczesciej spotykang
metodag pomiaru tej zmiennej jest odchylenie produktu krajowego brutto od
liniowego badz kwadratowego trendu deterministycznego.

W wielu przypadkach mozna podejrzewaé, ze polityka pieniezna nie rea-
guje liniowo na odchylenie inflacji od celu czy luke produkcyjna. Taki sposéb
ksztaltowania decyzji (czesto takze asymetryczny) polityki pienieznej jest nie-
kiedy nawet oficjalnie deklarowany przez banki centralne. W celu weryfikacji
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tej hipotezy stosuje sie caly szereg podej$¢ metodologicznych, od klasycznych
modeli ekonometrycznych az po estymatory nieparametryczne.

Inng ciekawg hipoteza, cz¢sto weryfikowang za pomoca omawianej reguty
jest stabilno$¢ parametréw reguly Taylora. Najczesciej sprawdzano, czy nasta-
pita zmiana parametréw funkcji reakcji po zmianie kadencji organéw decy-
zyjnych banku centralnego. Nowsze badania nie ograniczajg sie jednak do
takich analiz, w efekcie czego otrzymuje si¢ oszacowanie przebiegu warto$ci
parametréow strukturalnych.

Oméwiona w opracowaniu reguta Taylora moze by¢ wykorzystana do:
(i) analizy polityki pieni¢znej (w tym poréwnaniach miedzynarodowych), (ii) pro-
gnozowania stép procentowych czy (iii) stanowi¢ wazny element teoretycznych
lub empirycznych modeli gospodarki narodowe;j.

Sadzimy, ze przyszte kierunki badan obejma przed wszystkim analizy nieli-
niowosci reguly Taylora, badania optymalnej reakcji w warunkach niepewnosci
oraz wyznaczanie wlasciwej reakcji polityki pienieznej na szoki asymetryczne
w przypadku unii gospodarczo-walutowe;j.
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THE TAYLOR RULE AND ITS EXTENSION

Summary

The paper discusses the key aspects of research on a modern monetary policy rule
proposed by American economist John B. Taylor in 1993.

The Taylor rule stipulates how much the central bank should change the nominal
interest rate in response to divergences of actual GDP from potential GDP and
divergences of actual rates of inflation from a target rate of inflation.

The rule recommends a relatively high interest rate (a “tight” monetary policy) when
inflation is above its target or when the economy is above its full employment level,
and a relatively low interest rate (“easy” monetary policy) in the opposite situations.

Baranowski discusses many aspects of the Taylor rule, including the type of interest
rates subject to analysis; the need to use real-time data; additional variables that may
influence interest rates; the method of measuring variables; and the stability of the
analyzed parameters.

The paper also shows how the Taylor rule is used in practice. The rule can be
used to analyze monetary policy, make international comparisons, and forecast interest
rates. It can be an important component of both theoretical and empirical economic
models, the author says.

Keywords: Taylor rule, monetary policy, interest rates, inflation



