https://doi.org/10.18778/7525-697-0.02

RozpziAr 1

Tomasz Grabia”

STOPIEN RESTRYKCYIJNOSCI POLITYKI
PIENIEZNEJ W POLSCE, CZECHACH
I NA WEGRZECH W SWIETLE REGULY TAYLORA

Wprowadzenie

Celem artykutu jest przedstawienie reakcji trzech wybranych bankow
centralnych Europgrodkowo-Wschodniej (Polski, Czech idgler) na zmiany
poziomu inflacji i wzrostu gospodarczego. Okres analizy obejmujendaiona
dekadg czyli lata 2001-2010.

Opracowanie sktadaesk niniejszego wspu, pkciu czsci zasadniczych
(punkty 2—6) i podsumowania (punkt 7). W drugim punkcie przedstawione
zostanadylematy polityki pieniznej w swietle dwodch sprzecznych celow —
walki z inflacja oraz z bezrobociem. W €xi trzeciej oméwione kg strategie
i cele polityki monetarnej Narodowego Banku Polskiego (NBP), Narodowego
Banku Czeskiego (NBCz) oraz Narodowego Bankueghtt (NBW)

w kontekicie  obowazujacych  uwarunkowé& prawno-instytucjonalnych.

W punkcie czwartym uwaga skupiona zostanie na teoretycznych podstawach
alternatywnych miar restrykcyjnois polityki monetarnej, ze szczegbélnym
uwzgkdnieniem miernika opartego na regule Taylo@zgs¢ empiryczna
artykutu zawarta dzie w punkcie pitym. Sprawdzone w nim zostanie, na
jakim poziomie analizowane banki centralne ustalaty stopy procentowe oraz na
ile byto to zgodne z wytycznymi opartymi na regule Taylora. Na tej podstawie,
w punkcie széstym, przedstawionadbie proba poréwnawczej oceny stopnia
restrykcyjnog€i polityki monetarnej w analizowanych krajach. Cata&nknéeta
Zostanie podsumowaniem Zawieim syntetyczne whnioski

z przeprowadzonych wcaaej analiz.

Upr, Uniwersytet £ 6dzki, Instytut Ekonomii, Katedkéikroekonomii.
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1. Dylematy polityki pienieznej

Polityka makroekonomiczna, ktérej jedm najwaniejszych czsci jest
polityka monetarna, stoi przettudnym problemem nieustannego wyboru
optymalnej strategii. Przy ustalaniu celéw politpkeniznej istnieje mealiwosé
wyboru r&nych sciezek. Jedna z nich nie charakteryzowa si¢ szybsz
dezinflach kosztem niszego wzrostu gospodarczego, inna natomiast odierotn
— wolniejsz dezinflacg w celu niedopuszczenia do reces;ji i wzrostu bexrizb
Nie ma w zasadzie teoretycznych kryteriow do uza&tbrejkolwieksciezki za
lepsz od innych. Wybdr mgidzy nimi ma czsto charakter polityczny i zatg
od preferencji radzacych oraz od ich oceny sytuacji spoteczno — ekonondj
kraju.l Sprave dodatkowo komplikyj tu op&nienia medzy wydaniem decyzji
0 zastosowaniu danego ngiizia a jej ostatecznym wptywem na gospodark

Nie ulega jednak wipliwosci, ze jednym z elementéw ewoluciji
pogldéw na polityk makroekonomiczn w ostatnim czasie jest przyznanie
kluczowej roli w stabilizacji gospodarki wiaie polityce monetarnej.
Nastpstwem tego bylo uznanie stabiflgd cen za warunek konieczny,
a zarazem niemal wystarczey, utrzymania gospodarki n&iezce stabilnego
wzrostu gospodarczeﬁo.

W krajach Unii Europejskiej do uznanize jedynym w zasadzie celem
bankéw centralnych jest utrzymywanie wddio pienkdza przyczynit si
niewatpliwie projekt utworzenia strefy euro. Spowodoveat, ze kraje ledace
cztonkami Unii zostaly niejako przymuszone do uzZaastabilizacji cen za
nadrzdny priorytet polityki gospodarczej. Z agbewndcia moze to wzbudza
pewne kontrowersje. W niektorych krajach kosztgtepzno-ekonomiczne tego
rodzaju polityki dezinflacji niewtpliwie sa bowiem wysokie. W ,putapk
niskiej inflacji” wpadaj przede wszystkim patwa, w ktérych tolerancja
inflacji jest wyzsza i ktére moglyby rozwifa sic szybciej, gdyby nie byly
zmuszane do sprostania apriorycznie narzuconemuwkiems celowi
inflacyjnemu.3

W tym kontekcie naley jednak zwrdai uwag na czsto pomijane
w srodkach masowego przekazu, a bardzazngaw ekonomii rozrénienie
migdzy okresem krétkim i dilugim. Ekspansywna politybi@niczna przynosi

Lz, Fedorowicz, Polityka piengzna, Szkota Gtéwna Handlowa, Studia Finansowo-
Bankowe, Poltext, Warszawa 2000, ss. 87-89.

2J. L. Bednarczyk, M. SobolPolityka pienizna Europejskiego Banku Centralnego
a koszty uczestnictwa we wspolnej walugie] Od kryzysu do aywienia. Dylematy wspoétczesnej
polityki finansowej,J. L. Bednarczyk, W. Przybylska-Kafeinska (red.), CedeWu.pl,
Wydawnictwo fachowe, Warszawa 2011, s. 35.

3J. L. Bednarczyk, M. SoboRolityka pienizna Europejskiego Banku..., op. cis. 36—
41.
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bowiem zwykle odpowiednie w stosunku do zamierzbngkutki, ale jedynie
w krétkim czasie. Z kolei polityka restrykcyjna,Okh wiaze sk z polityka
dezinflacji, okazuje si czsto korzystna w okresie diszym. Wskazuj na to
m.in. badania empiryczne na temat zat8ci migdzy inflach a dochodem
narodowym i inwestycjan‘}ii Wynika z tego,ze stosuic niepopulara czsto
polityke zwalczania inflacji, ponig€ trzeba zazwyczaj pewne krétkookresowe
koszty, aby moc odnéé w p&zniejszym czasie dlugookresowe kafay

W okresie krétkim naley jednak przygc, ze pewientrade-off migdzy
inflacja a bezrobociem istnieje. Tym bardzieg w wielu krajach rzeczywista
stopa bezrobocia egto przekracza poziom réwnowagi. W tym Kkorte
dobrym okréleniem prawidtowej polityki pieriznej maze by¢ stwierdzenieze
powinna ona polegana takiej dziatalngci banku centralnego, ktora ksztattuje
poda pieniadza w gospodarce w #oi dostosowanej do jej potrzeb. Zdrowa
polityka makroekonomiczna powinna wéwczaszyd do tego,zeby poda
pieniadza, nawet w krotkim czasie, nie byla tak niska, unjiemaliwia¢
podejmowanie racjonalnych przegsrie¢ gospodarczych i obia¢ tempo
wzrostu gospodarczego. Mua to okréli¢ jako dolny warunek brzegowy.
Z drugiej strony, za gorny warunek brzegowyzme przyé, iz nie powinna
by¢ ona na tyle wysoka, by powodotvawzrost inflacji lub chocizby
utrzymywanie jej na wysokim poziomie.

2. Strategie i cele polityki monetarnej
Narodowego Banku Polskiego (NBP),
Narodowego Banku Czeskiego (NBCz)
oraz Narodowego Banku Wegier (NBW)

Z analizy przeprowadzonej w poprzednim punkcie &gnize za
racjonalne natetoby uzna przyjcie niejednoznacznego celu polityki
pienieznej. O tego typu sytuacji moa mowt w przypadku ustawodawstwa
obowiazujacego w Stanach Zjednoczonych, gdzie za cel finaBygtemu
Rezerwy Federalnej (Fed) uznano wytyczanie takidityki pieni¢znej, ktéra

4 Jedne z najbardziej kompleksowych analiz w tej $tiv@rzeprowadzit R. J. Barro, ktory
badaniami okt ponad 100 krajéw w okresie okoto 30 lat (od 19601990 r.). Z badatych
wynika, ze wzrost przeeinej stopy inflacji o 10 punktéw proc. oliai tempo wzrostu realnego
PKB o0 0,24 punktu proc. Rocznie. Por. R. J. Barrdlation and Growth “Review”, Federal
Reserve of St. Louis, 1996, ss. 157-168.

5 W. Wilczynski, Rynek i pienidz w Polsce u progu XXI wiekWydawnictwo Wyszej
Szkoly Bankowej, Pozma2000, ss. 214-215.
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zapewni peilne zatrudnienie, stabdfiocen oraz umiarkowany poziom
diugookresowej stopy procentO\?/.ej

Jak ju wspomniano, w Unii Europejskiej praktyka formutaviea
réznorodnych celéw nie jest stosowana. Wshmapiséw Traktatu z Maastricht
(art. 105) podstawowym celem Europejskiego Bankuntaéego jest
utrzymywanie stabilnei cen. Podobne zasady obaewija zreszi w catym
Europejskim Systemie Bankéw Centralnych. Z uwagtmae nalea do niego
zaréwno Polska, jak i Czechy orazely, stosowane w tych pstwach
przepisy oraz instrumentarium polityki pienej take @ zblizone do
obowiazujacych w ramach tego systemu

Utatwieniu realizacji explicite wyznaczonego celu ma sié duzy
stopieéd suwerenngci wszystkich narodowych bankoéw centralnychngia
nalezacych oraz kandydagych do Unii Gospodarczej i Walutowej. Bankom
centralnym zabronione zostato w zwku z tym przyjmowanie jakichkolwiek
instrukcji od radoéw pastw czionkowskich lub organéw wspdlnotowych,
ktorym z kolei zakazano wywierania jakiegokolwieicisku na te banki przy
wykonywaniu ich zad#&. Oddzielenie organéw prowagz/ch polityke
monetary i fiskallm ma w praktyce ograniczydo minimum wptyw rzadu
(ktérego skitad personalny, a w z@ku z tym take strategia gospodarcza, 780
ulega czestym zmianom) neetpierwsa.

Stopniowe zwjkszanie niezalaosci bankéw centralnych w Europie
sprawito, ze w wielu krajach zdecydowanoesna przygcie strategii tzw.
bezpdredniego celu inflacyjnego (BCI), przy catkowitegzygnacji z celow
posrednich. Od 1998 r. tego typu strategtosuje Narodowy Bank Polski oraz
Narodowy Bank Czeski, a od 2001 r. #ak Narodowy Bank \Wgier.
Wyznaczone przez banki centralne cele inflacyjne nagsg obecnie
odpowiednio: w Polce — 2,5%, w Czechach — 3%, Weagrzech — 4%.

Za wyborem strategii BCl w warunkach ra@sago stopnia integracji
analizowanych gospodarek z gospodarkwiatowa przemawiaty m.in.:
mozliwos¢ publicznej weryfikacji kierunku i skuteczém polityki pienkznej,
zwigzany z tym aspektem wzrost jej wiarygodcio oraz zwgkszenie
elastycznéci w stosowaniu poszczegoélnych instrumentéwsrog ktorych
najwaniejszy role zaczly odgrywa stopy procentowe. Jasno odmay
i zrozumiatly dla otoczenia cel polityki monetarrggnowi jeden z filarow

5D. Gerdesmeir, F. P. Mongelli, B. RoffiZhe Eurosystem, the US Federal Reserve
and the Bank of Japan. Similarities and Differen¢e<B Working Paper Series”, no. 742, 2007,
ss. 13-14.

7 G. OlszewskaBankowd¢ centralna w Polsce, Czechach, Slowacji oraz ngyidéch,
[w:] Ponadnarodowa i narodowa polityka monetarnasmaecie,M. Noga, M. K. Stawicka
(red.), Wydawnictwo Fachowe CeDeWu, Warszawa 20809 57—-125.

8 K. Szehg, Strategia jednolitej polityki pieainej w strefie euro — kluczowe elementy
i zasady, Materialy i Studia”, Zeszyt nr 162, NBP, Warsza@@03, s. 47.
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niezalenosci  funkcjonalnej banku centralnego. Wraz ze wznoste
wiarygodngci polityki pienkznej moe ponadto przyczynéa sii do
przetamywania oczekivﬁainﬂacyjnycl‘?, bedacych jednym z najwaniejszych
czynnikow wptywagcych na tempo wzrostu ogélnego poziomu cen.

W tym miejscu pojawia sijednak pytanie, czy rzeczysgie oficjalne
ogloszenie stosowania strategii BCl powodute, zawsze jedynym celem
polityki monetarnej analizowanych bankéw centramyest przeciwdziatanie
inflacji. Nie ulega vatpliwosci, ze jest to cel nadeziny. Niemniej wydaje gi ze
niekiedy (zwlaszcza wowczas, gdy cel inflacyjny njest zagraony,

a gospodarka wchodzi w stan recesiji lub kryzysmkbeentralne powinny tade
wplywaé na inne zmienne makroekonomiczne, w tym tempo staro
gospodarczego i stepbezrobocia. W przypadku Polski do takiego wniosku
dojs¢ mazna m.in. poprzez analizopiséw dyskusji toczonych przez cztonkéw
Rady Polityki Pieniznej (gtdwny organ decyzyjny NBP) na jej posiedzeh]ig
Przyktadowo, podejmag decyzg o obnizeniu stép procentowych o 25 punktow
bazowych w czerwcu 2009 r., whdb pod uwag wihasnie m.in. ,dalsze
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce” orgzyko utrzymywania si
przez dhiszy okres niskiej aktywr$ai gospodarczej nawiecie™?, Z drugiej
strony w nasipnych miesicach nie obriano ju stop ze wzgldu na, jak
argumentowano, poprawperspektyw aktywriwi ekonomiczney.

3. Alternatywne mierniki restrykcyjnosci
polityki monetarnej

Przedstawione w  punkcie pierwszym dylematy azane
z prowadzeniem polityki pieginej sprawiaj, ze niemdliwa jest jedyna
formuta optymalnej w danym czasie polityki piemiej. Mazliwy jest jednak
pewien stopig kwantyfikacji dziatalnéci bankow centralnych oparty na tzw.
indeksach restrykcyjiai. Tego rodzaju wskaiki obliczane g w wielu krajach
w réznorodny sposoéb, clédch rola jest zazwyczaj jedynie informacyjna.

® Narodowy Bank PolskiSredniookresowa strategia polityki piesnhej na lata 1999—
2003,Warszawa 1998, ss. 8-9.

19 Wwarto w tym miejscu zaznaazyze zgodnie z Ustaswo NBP bank centralny nie wspiera
polityke gospodarczrzadu, o ile nie ogranicza to celu podstawowego, anflacyjnego (Ustawa
z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskirn 3, ust. 1, ,Dziennik Ustaw” z 2005 r.,
nr 1, poz. 2).

1 Narodowy Bank PolskiRaport o inflacji. Padziernik 2009\Warszawa 2009, ss. 44—45,

12 Warto jednak podketi¢, ze rozwaania na temat zmian stop procentowych dokonywanych
Z uwagi na stan koniunktury ukierunkowane byty giéevna toze ten ostatni ma wplyw nie tyle
na PKB i zatrudnienie, ale przede wszystkim na ajflaktéra mae ksztattowa si¢ powyzej lub
ponizej celu wyznaczonego przez bank centralny. Por.odawy Bank Polski, Raport
o inflacji. Pafdziernik 2009Warszawa 2009, s. 55.
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Do zmiennych, ktére magby¢ brane pod uwag przy obliczaniu
wskaznika restrykcyjnéci, nalezy zaliczy¢ przede wszystkim stggprocentowvy,
kurs walutowy, podapieniadza, wartéci indeksdw rynkéw kapitatowych czy
nachylenie krzywej rentowsoi. Migdzy nimi wystpuje z reguty mniejsza lub
wicksza korelacja. Sprawia tge przy obliczaniu wspotczynnika restrykcyfeo
ilos¢ zmiennych powinna Hy ograniczona do dwoch lub  trzech
najwaniejszych. Z reguly przyjmuje gize @ to zmiany stép procentowych
oraz kursu walutowego. Przyktadowo omawiany indek®ze przypc
nastpujaca forng:

MCI, = a(r, - 1)) + B(q, — 0),

gdzie:
MCI, — indeks restrykcyjnimi monetarnejilonetary Condition Indgx
I, — realna stopa procentowa w okretje
I, — realna stopa procentowa w okresie bazowym,
g, — logarytm realnego kursu walutowego w okrésie
g, — logarytm realnego kursu walutowego w okresieolgm,
a, 3 —wagi przypisane poszczegdlnym zmienfym

Alternatywnie zamiast zmiany realnego kursu wal@gw wzgédem
okresu bazowego mna br& pod uwag zmiany dynamiki lub przyrostu
realnego kursu walutowego wezdkem ich wartéci w okresie bazowym. Tak czy
inaczej problemem pozostaje oMemie wag przypisanych poszczegdlnym
zmiennym. Mdana zastosowa tutaj r&norakie podeécia, np. przy
wykorzystaniu modeli makroekonomicznych lub na padse rowna krzywej
IS albo krzywej Phillipst.

Warto zaznaczay ze indeks restrykcyjrii dla polityki piengznej
w Polsce byt nawet swego czasu prezentowany w wgdgeh przez NBP
Raportach o inflacji Dla potrzeb indeksu brano pod uwagazona sung zmian
realnej stopy procentowej i realnego efektywnegorsku walutowego
odniesionych do okresu bazowego. Stosowano przyviggg 2:1, cO 0znacza,
ze zmiana efektywnego realnego kursu walutowegop@t2proc. wywiera taki
sam wplyw na inflagj jak jednopunktowa zmiana realnej stopy procentbwe;j

Z uwagi na to,ze w wybranych krajach obowduje ptynny kurs
walutowy banki centralne magra niego wptywa jedynie pérednio . Ponadto

13 A. Kot, Metody kwantyfikacji restrykcyjici monetarnej, fiskalnej oraz policy mix
w krajach akcesyjnyciNBP, ,Bank i Kredyt”, nr 6, 2003, s. 21.

1 bidem,s. 22.
5 Narodowy Bank PolskiRaport o inflacji 2001 rokuwarszawa 2002, s. 79.
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stosowanie strategii BCl wymaga postugiwania gibwnie stop procentow.
W takim przypadku indeks restrykcyjw monetarnej mae by oparty jedynie
na bazie stop procentowych. W Polsce, CzechachWegmrzech wydaje gito

o tyle sensowniejszeze waluty tych krajow, ze wzgllu na szybsze tempo
wzrostu gospodarczego czy teaptyw BlZ, wykazuy si¢ dlugoletni aprecjaci
wzgledem euro. To z kolei przyczyniagsido nieco sztucznego zawgnia
miernika restrykcyjnéci®®.

Jeili zatem indeks restrykcyjsoi oparty zostanie tylko na stopie
procentowej, to ciekaavdla niego alternatysv moze by proba okrélenia
stopnia tej restrykcyjrici na podstawie tzw. reguly Taylora. W oryginale je
post& algebraiczna byla nagtujaca:

r=p+05y(p-2)+2

gdzie:
I — stopa procentowa banku centralnégo
p — stopa inflacji w cigu ostatnich czterech kwartatow,

y — procentowe odchylenie realnego PKB od potenegidrokrélone wzorem:
y=10QYY -Y,)/Y,,

gdzie:
Y —realny PKB,
Y, — potencjalny realny PKB.

Powyzsza formula nie pozwala wprawdzie na obliczenieotyggo
miernika restrykcyjnéci, ale mana jo okreli¢ poprzez poréwnanie
obowiazujacej stopy z hipotetycan wyliczors wtasnie na podstawie tej reguty.
Taylor opart 4 na pewnych zataeniach, wrod ktérych za najwaniejsze nalgy
uzn& to, ze bank centralny powinien praygj docelowy poziom inflacji (cel
inflacyjny) i staré sik go utrzym&. Ponadto polityka piegina powinna
reagowé& na zmiany dwoch podstawowych wieikd — realnego produktu
krajowego brutto i inflacji, co wynika bezfednio ze wzoru.

Jeili realny PKB jest rowny PKB potencjalnemu (rozunganu jako
wieloletnia srednia), a inflacja jest réowna celowi ustalonemu2da (y oraz
p—-2 we wzorze & wlOwczas réwne zeru), to stopa procentowa banku
centralnego powinna pozostawablizona do 4%, co implikuje jej realn
wartas¢ w wysokaci 2%. Obrazuje to ostatni komponent po prawejrséro

% A. Kot, Metody kwantyfikacji restrykcyjsoi..., op. cit.,ss. 23-24.
17w oryginale stopa funduszy federalnych. Propozp@awotnie dotyczyta bowiem USA.
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réownania®. Stopa ta powinna Bynatomiast podnoszona lub okema wtedy,
gdy PKB odchyla si od poziomu potencjalnego, a/lub inflacja od celéli
przyktadowo realny PKB wzrasta o jeden procent pgoRKB potencjalny, to
stopa procentowa powinna zastpodniesiona — przy uwzglnieniu bieacej
stopy inflacji — 0 0,5 punktu proc.diedodatkowo inflacja jest wisza o 1 punkt
proc. od celu, to z tego powodu stopa procentowairp@ zosta podniesiona
o kolejne 0,5 punktu proc. Wynika z tegee optymalny pozom stopy
procentowe] wg reguly Taylora powinien w ey opisanym przykiadzie
wynosi 5%.

Oczywiscie wart@¢ wspoétczynnikbw przy odchyleniach o by
okreslona nieco inaczej niw oryginale. Przykladowo w analizach dotycych
Europy, gdzie jak ji wspomniano jedynym w zasadzie usankcjonowanym
prawnie celem polityki monetarnej jest walka z acfy, odchyleniu tej ostatniej
od celu przypisuje siz reguly weksze znaczenie siw przypadku luki PKB.
Posté reguty polityki pieng¢znej bylaby wbwczas bardzo podobna:

r=p+05y+15(p-2)+2

Jedyna rénica dotyczytaby bowiem waroi wspoétczynnika przyitej
przy odchyleniu rzeczywistej stopy inflacji od celktéra zamiast 0,5
wynositaby 1,57

4. Zmiany stop procentowych przez analizowane
banki centralne w kontekscie reguty Taylora

Przedstawione w poprzednim punkcie formuty reguayyl®ra postayc¢
mog do wyliczenia, na jakim poziomie powinnyduystalone stopy procentowe
trzech analizowanych bankdéw centralnych. &po gtéwnych stép
procentowychg’edeuz najwaniejszych rél odgrywa stopa oficjalnych operacji
refinansowycﬁ . Wihasnie tego rodzaju stopy przedstawione zostaty wlsahe
1-3 — odpowiednio dla Polski, Czech ieljier. W celu uproszczenia analizy
obejmupcej cah deka@d podano je jedynie wedtug stanu na konieedego
roku.

183, B. Taylor,Discretion versus policy rules in practicgCarnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy”, no. 39, North-Holland 398. 202.

¥ N. Giammarioli, N. Valla,The Natural Real Rate of Interest in the Euro Area
“Working Paper Series”, European Central Bank, n8, 2803, s. 12 oraz M. J. A. Fernandez,
J. U. GonzalezStabilization Policy in EMU: The Case for More Aetiliscal Policy Serie de
Coleccion de Informes del Observatorio de Econorpi@jea del Instituto de Estudios Europeos,
no. 3, Madrid 2004, ss. 23-25.

20w Polsce jest to tzw. stopa referencyjna élajeca obecnie minimalne oprocentowanie 7-
dniowych (do 2002 r. — 28-dniowych, a w latach 2a034 — 14-dniowych) operacji otwartego
rynku.
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Tabela 1.

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w latach 2001-2010

Odchylenie
Stopa procentowa rzeczywistej stopy
Stopa obliczona procentowej
Rok | wzrostu | Stop_z_aa Stopa a| na podstawie od wyliczonej
realnego) inflacji® | procentowd | requly Taylorac | na podstawie reguiy
PKB Taylorad
A B A B
2001 1,2 5,3 11,50 7,35 10,15 +4,1p +1,35
2002 1,4 19 6,75 2,35 1,75 + 4,40 + 5,00
2003 3,9 0,7 5,25 1,80 0,00 + 3,45 + 5,25
2004 5,3 3,6 6,50 6,85 7,95 -0,35 -1,45
2005 3,6 2,2 4,50 3,90 3,60 + 0,60 + 0,90
2006 6,2 1,3 4,00 3,85 2,65 +0,15 +1,35
2007 6,8 2,6 5,00 6,10 6,20 -1,10 -1,20
2008 51 4,2 5,00 7,65 9,35 - 2,65 - 4,35
2009 1,6 4,0 3,50 5,60 7,10 -2,10 - 3,60
2010 3,8 2,7 3,50 4,75 4,95 -1,25 -1,45

2 Srednioroczna, mierzona zharmonizowanym wskdem cen towar6w i ustug

konsumpcyjnych (HICP).

Oficjalna stopa operacji refinansowych waka roku.

W wariancie A obliczono, przyjmag wspoétczynnik dla odchylenia inflacji od celu
na poziomie 0,5, w wariancie B — na poziomie 1,5.

W punktach procentowych. Znak ,+" oznacza odchi@ew goée, znak ,—
odchylenie w dot.

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: http:4stacd.org;
http://epp.eurostat.ec.europa.eu.
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Tabela 2.

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Czechach w latach 2001-2010

Odchylenie
Stopa procentowa rzeczywistej stopy
Stopa obliczona procentowej
Rok | Wwzrostu | Stop_e_aa Stopa " na podstawie od wyliczonej
realnego| inflacji® | procentow reguly Taylord na podstawie
PKB reguty Taylord
A B A B
2001 2,5 4,5 4,75 6,90 8,40 -2,15 -3,65
2002 1,9 1,4 2,75 1,95 0,35 +0,80 +2,40
2003 3,6 -01 2,00 0,55 - 2,55 +1,4b + 4,65
2004 4,5 2,6 2,50 5,05 4,74 -2,55 -2,25
2005 6,3 1,6 2,00 4,45 3,05 -2,45 -1,05
2006 6,8 2,1 2,50 5,45 4,55 -2,95 -2,05
2007 6,1 3,0 3,50 6,45 6,45 -2,95 -2,95
2008 2,5 6,3 2,25 9,60 12,90 -7,35  -10,65
2009 | -41 0,6 1,00 -2,25 - 4,64 +3,2b + 5,65
2010 2,3 1,2 0,75 1,85 0,05 -1,10 + 0,70

odchylenie w dot.

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: http:4stacd.org;

http://epp.eurostat.ec.europa.eu.

Srednioroczna, mierzona zharmonizowanym wskdem cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych (HICP).

Oficjalna stopa operacji refinansowych waka roku.

W wariancie A obliczono, przyjmag wspoétczynnik dla odchylenia inflacji od celu
na poziomie 0,5, w wariancie B — na poziomie 1,5.

W punktach procentowych. Znak ,+" oznacza odchi@ew goée, znak ,—
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Tabela 3.
Wybrane wskazniki makroekonomiczne na Wegrzech w latach 2001-2010

Odchylenie
Stopa 7
rzeczywistej stopy
Stopa procentowa owei
obliczona procentowe;
Rok | WZrostu _Stop_z_aa Stopa o od wyliczonej
realnego| inflacji® | procentow8 renaufoTZ all(\;vrlaec na podstawie reguty
PKB guty Tay Taylorad
A B A B
2001 3,8 9,1 11,25 14,60 19,70 -3,3% -8,4b
2002 4,1 5,2 9,50 8,90, 10,1( + 0,60 -0,6D
2003 4,0 4,7 13,50 8,10 8,8( + 5,40 + 4,70
2004 4,5 6,8 10,50 11,50 14,30 - 1,00 -3,80
2005 3,2 35 7,00 5,90 5,40 + 1,10 + 1,60
2006 3,6 4,0 9,00 6,85 6,85 + 2,15 +2,15
2007 0,8 7,9 8,50 11,30 15,2( - 2,8( -6,70
2008 0,8 6,0 10,50 8,45 10,45 + 2,05 +0,0p
2009| -6,7 4,0 7,25 1,70 1,70 + 5,55 + 5,55
2010 1,2 4,7 6,75 6,70 7,50 + 0,05 -0,75

2 Srednioroczna, mierzona zharmonizowanym wskdem cen towar6w i ustug

konsumpcyjnych (HICP).

Oficjalna stopa operacji refinansowych waka roku.

W wariancie A obliczono, przyjmag wspoétczynnik dla odchylenia inflacji od celu
na poziomie 0,5, w wariancie B — na poziomie 1,5.

W punktach procentowych. Znak ,+" oznacza odchi@ew goée, znak ,—
odchylenie w dot.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: http:4statd.org;
http://epp.eurostat.ec.europa.eu.

W pozostatych kolumnach tych tabel zamieszczonoznec stopy
wzrostu gospodarczegosrednioroczne stopy inflacji HICP oraz stopy
procentowe, ktére obowdywalaby, gdyby do ich ustalenia prayg regué
Taylora. Stopy te obliczono w dwoch wariantach. Werwszym z nich
zalazono, ze wspotczynnik dla odchylenia inflacji od celu wgin®,5, w drugim
natomiast (co jak zaznaczono w punkcie poprzednomenty¢ wiasciwsze dla
Europy) — 1,5. Jako miernik inflacji w agu ostatnich czterech kwartatow
przyjeto srednioroczy stog; inflacji HICP.
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Zamiast procentowego odchylenia realnego PKB odemmplnego
wzigto natomiast pod uwagodchylenie tempa wzrostu realnego PKB od
sredniego dla catego 10-letniego okresu Ta przegitna stopa dla
analizowanych krajéw wyniosta odpowiednio (w zagjeniu): w Polsce —
3,9%, w Czechach - 3,2%, a naefkzech — 1,9%. Ponadto, zgodnie
Z rzeczywistécia, przyjgto nieco inne i w przedstawionej w poprzednim
punkcie formule poziomy celéw inflacyjnych. Dla Bkl w trzecim
komponencie omawianej formuly obawuje zatem wyrzenie p-— 25,
zamiast p—2. W przypadku Czech do wylictezastosowano natomiast

wyrazenie p—3, a dla Wgier p—4.

5. Ocena stopnia restrykcyjnosci analizowanych
bankéw centralnych - analiza poréownawcza

Na podstawie analiz z punktu poprzedniego dokenazna proby oceny
stopnia restrykcyjniei  polityki monetarnej poszczegllnych  bankow
centralnych. W tym kontékie o neutralnym, a nawet relatywnie tagodnym
nastawieniu mzna mowé w przypadku NBCz. Nominalne stopy procentowe
wyniosty tam srednio dla calego okresu nieco ponad 2%, co w xeyra
realnym oznaczato niewiele ponad 0%. Wartozealpodkréli¢, ze NBCz
Zreguly nie dokonywal gwaltownych zmian stop praogych, pomijaic
reakcg na kryzys (ktéremu oczywgie towarzyszyt wzrost bezrobocia) w latach
2009-2010, w wyniku ktorej stopa procentowa spatlapoziomu zaledwie
0,75%. Trudno jednake podwaaé sens takiej decyzji w tak specyficznym dla
calejswiatowej gospodarki okresie. Poréwnanie podstaw®@i@jy procentowej
Z jej poziomami obliczonymi zgodnie z regufaylora (zob. tabela 2) pozwala
jednak na wysurcie hipotezy, ze polityka pienizna w Czechach przez
wieksza¢ analizowanego czasu mogtackgbyt ekspansywna. Poza 2002, 2003
oraz 2009 r. rzeczywista stopa procentowa byta eownizsza od hipotetycznej
wg reguty Taylora. Szczego6lnie wysokazmica midzy nimi miata miejsce
w 2008 r., w ktdrym realna stopa procentowa bylaataljjemna.

Z innym nastawieniem i wksz restrykcyjndcia polityki pienieznej
mielismy natomiast do czynienia w Polsce i nagiech. W Polscérednia
stopa procentowa wyniosta ponad 5,5% nominalnie miamal 3% realnie.
Warto jednak podkedi¢, ze wykazywata s ona stalym trendem madeym.
Stopa inflacji z kolei charakteryzowatae sizestymi zmianami, ale w ramach
dosy waskiego, w poréwnaniu z Czechami i¢gfami, przedzialu. Mima

2! Tego typu wyliczeniassoczywicie mazliwe jedynieex post Alternatywnie, gdyby reguta
Taylora rzeczywicie miata stay¢ biezacemu ustalaniu stop procentowych, zma by przyaé
przecktne tempo wzrostu w giiu np. ostatnich dziegiiu lat. Przyktadowo dla roku 2001
to srednie tempo naitoby wyliczy¢ na podstawie danych za lata 1991-2000, a nie 200D~
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jednak zaryzykowa stwierdzenie,ze na pocatku badanego okresu stopy
procentowe, pomimo systematycznego eéania, powinny by zmniejszane
nieco dynamiczniej. Do takiego wniosku ma dof¢, porownujic rzeczywis
stop; procentowe ze stop obliczory zgodnie z regat Taylora (zob. tabela 1).
W latach 2001-2003 na wyrse wysszym poziomie ksztaltowala ¢sita
pierwsza. Stopa inflacji odchylataesiatomiast woéwczas (w latach 2002—-2003)
w dét poniej dolnej granicy celu, a tempo wzrostu gospodaygzéyto
relatywnie najnisze w calej dekadzie. W kolejnym kilkuletnim podedie
obejmupcym lata 2004—-2006 nadal, pomij@j2004 r., na wiszym poziomie
ksztaltowata s stopa banku centralnego w poréwnaniu z hipotetygmwstad
na bazie reguty Taylora. Rdice mkdzy nimi z reguty nie byly jednak
znacace.

Jeszcze inaczej naleocent prowadzenie polityki monetarnej w Polsce
w ostatnich czterech latach badanego okresu. Wydajeze Narodowemu
Bankowi Polskiemu dzki wzglednie neutralnemu nastawieniu do polityki stop
procentowych udato siwéwczas unika¢ powanych bkdéw. W odpowiedzi na
kryzys gospodarczy stopy procentowe w Polsce aimei byly bowiem
w sposOb rozginy, ksztaltuic se na poziomie wyszym ni w Czechach,
atake w strefie euro. W tym kontékie naley jednak zaznaczy ze kryzys
gospodarczy dotkh Polske w stosunkowo najmniejszym stopniu. Poza tym
bardziej drastyczne @iia stép w naszym kraju byly wydatnie ograniczailreas
deprecjacj zlotego w 2009 ¥ Pomijajc ten aspekt, nalg zaznaczy, ze
rzeczywista stopa banku centralnego we wszystldatdch okresu 2007-2010
mogta by nawet wysza, jéli poréwna s¢ ja z obliczora na podstawie reguty
Taylora. Catkowicie przeczy to zatem niektorym admin politykéw, ze take
w tym podokresie byta ona zbyt wysoka, hagouyzrost gospodarczy.

Spasréd badanych bankéw centralnych zdecydowanie nagayypoziom
stép procentowych wygbowat na Wgrzech. Przeetna dla catego okresu stopa
nominalna byta réwna niemal 10%,s$zatopa realna — ok. 4%. Nie v
wykluczye, ze polityka stop procentowych w pewnym stopniu peyiita sk do
stosunkowo niskiego, w poréwnaniu z innymi krajamgrostu PKB. Pewnym
usprawiedliwieniem dla dosyrestrykcyjnej polityki pieniznej byta jednak
zdecydowanie najwysza spérdod badanych krajéw stopa inflacji, ktéra tylko
w 2005 r. wyniosta mniej nicel NBW. Nawet podczas kryzysu, ktéremu musiat
towarzyszy spadek globalnego popytu, stopa inflacji nagv¢ech oscylowata
bowiem wokot 5%. Po drugie, restrykcyjna politykeomatarna byla esto
odpowiedzi na skrajnie ekspansywmpolityke budzetows®. Reakcja NBW byta

22 M. Pronobis, Reakcja Narodowego Banku Polskiego na kryzys w mpolskistemie
bankowym [w:] Gospodarka w warunkach kryzys8. Antkiewicz, M. Pronobis (red.),
Wydawnictwo Fachowe CeDeWu, Warszawa 2009, s. 12.

2 W calym analizowanym okresie deficyt sektora fs@m publicznych na \dgrzech ani razu
nie byt szczegdlnie blisko spetnienia wadoreferencyjnej z Maastricht wynagzj 3%. Bardzo
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zatem zapewne podobna do wgpstiacej] w Polsce na przetomie
XX i XXI w. W pewnym sensie byla ona zrozumiata, aantujc
niedopuszczenie do jeszczeckdzej inflacji. Z drugiej jednak strony tego typu
mix polityki makroekonomicznej powoduje #du efekt wypychania poprzez
wzrost wszystkich rodzajéw stop procentowych. Oprpodwyek stop banku
centralnego nadmierny deficyt powoduje bowiem z¢ak koniecznéé
zaproponowania wysokiego oprocentowania oblig&egjiisowych.

Pomijapc okoliczngci tagodzce, naley stwierdzé, ze restrykcyjnéé
NBW byta z reguty zbyt wysoka. Do takiego wnioskwzama dogc¢ m.in.
poprzez poréwnanie rzeczywistej stopy procentowejyliczoma na podstawie
reguly Taylora (zob. tabela 3). Ta pierwsza bylavien zazwyczaj nieco
wyzsza. Dotyczyto to lat 2003, 2005-2006 i 2008-2089¢gdyby przyic¢
wspotczynnik dla odchylenia inflacji od celu na mmmie 0,5, a nie 1,5, to
dodatkowo take 2002 i 2010 r.

6. Podsumowanie

Polityka monetarna kalego banku centralnego prowadzona jest
w konkretnych realiach gospodarczych. Realia tedrieu 8 niekiedy do
calkowitego rozpoznania i zrozumienia. Zboy tancuch wzajemnych
zaleznosci ekonomicznych w zmiennych warunkach gospodaravpaowoduje
ponadto, ze nie zawsze nitiwa jest precyzyjna antycypacja skutkdw
podejmowanych decyzji.

Przy ocenie polityki monetarnej prowadzonej przealizowane banki
centralne naley jednak zwrdadi uwag, ze obowhzujace ustawodawstwo
wyraznie wskazuje, 7 ich dziatalné¢ przynost ma korzystne skutki
ekonomiczne przede wszystkim w okresie dlugim. Ntate dzia& poprzez
niedopuszczenie do hadmiernego wzrostu poziomuamejest obecnie jedynym
konkretnie sprecyzowanym zadaniem tych bankéw.

Przeprowadzona analiza wykazale, w badanych krajach w gym
stopniu polityka pierizna kierowata si witasnie tym celem. Zmiany stop
procentowych naspowaty w zwhzku z tym przede wszystkim w reakcji na
zmiany stopy inflacji. Biagc pod uwag caly badany okres, wydajec¢size
analizowane banki centralne uniy bltedéw nadmiernej ekspansywdud
popetnionych chocidoy w Stanach Zjednoczonych. M wprawdzie
zastanawia sie, czy niekiedy polityka piepizna w Czechach nie powinnady
nieco bardziej restrykcyjna (np. w latach 2007-3008dwrotny zarzut,
nadmiernej restrykcyjrioi, wydaje s¢ by¢ natomiast uprawniony w przypadku

wysoki poziom tego deficytu odnotowano zwlaszcziatach 2002—2006, kiedy ksztattowad sin
w przedziale 6,4% (2004 r=)9,3% (2006 r.) (http://epp.eurostat.ec.europa.eu).
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Polski (na pocztku badanego okresu) i dfier. Niemniej, bidy popetniane
w tych krajach byty jednak mniejszeziw USA.

Z duzym prawdopodobiestvem mana jw dzisiaj powiedzié, ze
skrajnie ekspansywna polityka ameriggkiego Systemu Rezerwy Federalnej
(Fed) byta wspotodpowiedzialna Zaviatowy kryzys gospodarczy lat 2008—
2009. Tego zdania jest zregatkze autor reguty Taylora, ktory twierdzie
wsrod najwaniejszych czynnikébw sprawczych kryzysu nglewymieni
ustalanie stop procentowych w USA w latach 2002620@wtaszcza
w podokresie 2003-2004) na poziomie znaczniszyim, nk wynikatoby to
Z proponowanej przez niego regaly.

Tak powane konsekwencje stosowania dyskrecjongdnaamiast regut
w polityce monetarnej powodyjze te ostatnie powinny miecoraz wecej
zwolennikéw. Analiza przeprowadzona watyim i szostym punkcie niniejszego
opracowania pozwala stwierdzize reguta Taylora nie byla powszechnie
wykorzystywana take przez trzy analizowane banki centralne. W efektipy
procentowe ustalane przez te banki niekiedy zmaczodbiegaty (zaréwno
w gor, jak i w dot) od poziomow wyznaczonych na podsevdguty Taylora.
Odchylenia te nie magjednak dziwé, jesli wezmie sk pod uwag, ze stopy
hipotetyczne obliczone zostalgx post Wzicto bowiem pod uwag sredni
wzrostu gospodarczego dla calego badanego okrestyciyto to take np.
pierwszych kilku analizowanych lat, w ktérych $@dnia stopa nie mogta by
nawet prognozowana. Ponadto z zyilu prawdopodobitstwem mana
stwierdzt, ze przecitna stopa wzrostu zostala nieco zana poprzez
obserwacje nietypowe dla 2009 r. — zwtaszcza w KRzt i na Wgrzech.

Warto take zwroct uwag;, ze gdyby stopy wyliczone na podstawie
reguty Taylora chciano wykorzystyéwaw praktyce, to banki centralne
musiatyby bardzo &sto reagowa& poprzez zmiany rzeczywistych stop
procentowych. Ponadto zmiany te musiatyby¢ byiekiedy bardzo die.
Niewatpliwie dla stabilizacji makroekonomicznej bytoby tniekorzystne.
W tym kontekcie naleatoby zastanowisig, czy nie lepsg formul jest jednak
ta, w ktérej wspoétczynnik dla odchylenia inflacjl @elu wynosi 0,5, a nie, jak
przyjmowano ostatnio dla Europy, 1,5. W takim pagku madna by
alternatywnie zmniejszyréwniez role luki PKB, ustalajc wspétczynnik dla
niej np. na poziomie ok. 0,25. Ponadto w koiték problemu konieczrioi zbyt
czgstych zmian stop procentowych pod rozwaglezatoby wzié takze wartdé
niezmiennego w diszym okresie celu inflacyjnego, zamiast rzeczywiste
inflacji, jako pierwszego komponentu ustalania nuainej stopy procentowej
w algebraicznej postaci reguty Taylora zaprezent@jvev punkcie czwartym.

243, B. Taylor,Housing and Monetary PolicyNBER Working Paper Series”, no. 13682,
2007, s. 5.
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Doswiadczenia gospodarcze zraa analizowanej dekady kajednak
gieboko zastanowi sig, czy po pewnych udoskonaleniach reguty Taylor@.i n
zdywersyfikowaniu jej postaci w #aych krajach nie bytaby ona, mimo
wszystko, lepsz alternatyvya od czysto subiektywnej, a przy tym ¢smo
btedogennej dyskrecjonaldci. Nawet jeeli tego typu reguly nie dulg
w najblizszym czasie stosowane, to z pewaiwpowinny stanowd przynajmniej
jedno zezrédet informaciji branej pod uwagrzy ustalaniu stép. Warto zresgzt
na koniec wspomnée ze z pewnych niedoggnig¢ przedstawionej reguty,
gtdbwnie wignie natury technicznej, zdawat sobie spramkze sam jej twor
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STOPIEN RESTRYKCYJINOSCI POLITYKI PIENIEZNEJ
W POLSCE, CZECHACH I NA WEGRZECH
W SWIETLE REGULY TAYLORA

Streszczenie

Celem artykutu jest analiza reakcji czterech wyldn europejskich bankow
centralnych (Europejskiego Banku Centralnego, Newatjo Banku Polskiego,
Narodowego Banku Czeskiego oraz Narodowego Bankgi&k) na zmiany poziomu
inflacji i bezrobocia w latach 2001-2010. W opraemiu zawarto teoretyczny opis
dylematéw zwazanych z prowadzeniem polityki piepnnej, strategii analizowanych
bankéw centralnych oraz alternatywnych miar restyykosci polityki monetarnej, ze
szczegllnym uwzgtinieniem miernika opartego na regule Taylora. Wes@z
empirycznej artykutu sprawdzono, w jaki sposob iaoalane banki centralne
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ksztaltowaly podstawowe stopy procentowe oraz @dyy one zgodne z wytycznymi
opartymi na regule Taylora. Na tej podstawie ptwdjtakze prolg oceny stopnia
restrykcyjngci polityki monetarnej w analizowanych krajach wdbaym czasie. Cad6é
zamkneto podsumowaniem zawiesgym syntetyczne wnioski z przeprowadzonych
wczesniej analiz.

MONETARY POLICY STANCE IN POLAND, CZECH REPUBLIC
AND HUNGARY IN THE LIGHT OF THE TAYLOR RULE

Abstract

The aim of this article is to analyze the reactidrfour selected European central
banks (European Central Bank, the Polish Natiorehk® Czech National Bank and
National Bank of Hungary) to changes in inflatioldainemployment in the years 2001—
2010. The paper contains a theoretical descripiotihe dilemmas associated with the
conduct of monetary policy, strategy of the analyzentral banks, and alternative
measures of the restrictiveness of monetary polggh particular emphasis on the
meter, based on the Taylor rule. The empirical pérthe article examined in which
manner the analyzed central banks developed hatsiest rates and to what extent the
rates were in-line with the guidelines based onTiaglor rule. On this basis an attempt
was made to assess the degree of restrictivenessétary policy in the analyzed
countries during the test period. The study wasedowith a summary containing
synthetic conclusions from earlier analyzes.





