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1. WSTEP

W latach 70. i na poczatku lat 80. XX w. w gtéwnym nurcie ekonomii do-
minowat spor, czy polityka pieniezna (identyfikowana alternatywnie jako
kontrolowanie podazy pienigdza, stopy procentowej lub kursu walutowego) ma
istotne znaczenie w ksztattowaniu wielkosci realnych (produkcji, zatrudnienia)
i nominalnych (cen). Probowano rozstrzygngé¢, jaka polityka pieniezna bedzie
sprzyja¢ wzrostowi gospodarczemu i to zardwno w krétkim, jak i w diugim
okresie. Efektem gtownego sporu wokot roli pienigdza i polityki pienieznej
w gospodarce byto m. in. rozpoczecie dyskusji na temat samego sposobu
prowadzenia polityki makroekonomicznej, w tym pienieznej. Dotychczasowej
polityce dyskrecjonalnej przeciwstawiono polityke regut (discretions versus
rules), postrzegajac je jako alternatywne i nie dajgce sie pogodzié, zupetnie
odmienne, podejScia do gospodarki. Wraz z rozwojem wspdtczesnej teorii
ekonomii, nurty dotychczas wzajemnie ze sobg konkurujace (podejscie popyto-
we i podazowe do gospodarki) zaczety niejednokrotnie czerpa¢ z dorobku
teoretycznego i empirycznego swoich oponentéw. Z jednej strony spowodowato
to zatarcie sie réznic pomiedzy poszczegdlnymi nurtami ekonomicznymi,
a z drugiej przyczynito sie do znacznego zrdznicowania pogladéw w obrebie
jednego nurtul Jednakze wzajemne akceptowanie tez doprowadzito do rozwoju
wielu hipotez i konstrukcji teoretycznych, bedgcych niejako tgcznikami miedzy
teoriami dotychczas sie wykluczajgcymi. Takim f#gcznikiem miedzy polityka
uznaniowg a regutami typu friedmanowskiego (dzi$ okre$lanymi jako reguty
pasywne), staty sie reguly aktywne. Zwiaszcza jezeli reprezentuje sie tak
elastyczne podejscie do ich aplikacji w gospodarce, jak John B. Taylor. Nie-
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ekonomicznej. O ile keynesisci, w celu stabilizacji koniunktury, wykorzystywali
narzedzia aktywnej ijednoczesnie uznaniowej (dyskrecjonalnej) polityki pieniez-
nej (réwniez fiskalnej), o tyle monetary$ci opowiadali sie zdecydowanie za
polityka pasywna i polityka regut3. Stynna reguta friedmanowska, rekomendujaca
staty niewielki przyrost podazy pienigdza, nalezata do tzw. regutpasywnych. Nie
uwzgledniaty one sprzezen zwrotnych w gospodarce, tzn. ich stosowanie byto
niezalezne od warunkéw otoczenia ekonomicznego.

Dyskusja monetarystow i keynesistdw, ktora toczyta sie wokdt kwestii szcze-
gbétowych z zakresu teorii pienigdza (takich jak: definicja pieniagdza, stabilnos¢
popytu na pienigdz, mozliwo$¢ efektywnego kontrolowania podazy pieniadza,
wybor celu posredniego polityki pienieznej) w latach 90. XX w. w duzym stopniu
stracita na znaczeniu. Z jednej strony, z powodu niemozliwosci jednoznacznego
rozstrzygniecia problemdw dotyczacych teorii pienigdza na gruncie badan
empirycznych, z drugiej, ostabienie intensywnosci debaty miato niewatpliwy
zwigzek z akceptacjg niektdrych koncepcji przez nurty w stosunku do siebie
dotychczas konkurencyjne. Do takich koncepcji mozna m. in. zaliczy¢: teze
0 zrédtach pienieznych inflacji i mozliwosci jej kontrolowania za posrednictwem
polityki pienieznej, hipoteze racjonalnych oczekiwan, krzywg Philipsa zmodyfi-
kowang o oczekiwania, idee dtugookresowej neutralnosci polityki pienieznej (oraz
fiskalnej). Ws$rdd innych przyczyn wygasniecia debaty znalazto sie powstanie
nowych, opozycyjnych zaréwno wobec keynesizmu, jak i monetaryzmu, nurtow
(nowa ekonomia klasyczna, szkota realnego cyklu koniunkturalnego).

Niemniej jednak, jednym z wazniejszych aspektéw wniesionych przez te
debate do teorii ekonomii i polityki gospodarczej, jest niewatpliwie kwestia
sposobu prowadzenia polityki ekonomicznej i wyboru pomiedzy polityka
uznaniowg a polityka regut.

W latach 70., wydawato sie, ze zdecydowang przewage, przynajmniej na
gruncie teoretycznym, w sporze o dziatania dyskrecjonalne, majg zwolennicy
regut. Wsérod gtownych argumentéw przeciw polityce uznaniowej wymie-
niano m. in.4:

1) problem opdznien w czasie;

2) wptyw oczekiwan na efektywno$¢ polityki makroekonomicznej - z tg
kwestig tgczy sie bezposrednio argument dynamicznej niespojnosci Kydlanda
1Prescotta,;

3) problem kompetencji i funkcji celu decydentow gospodarczych - m. in.
te kwestie wykorzystuje i rozwija koncepcja cyklu politycznego.

3G. N. Mankiw, W. Scarth, Macroeconomics, Worth Publishers, New York 2001, s. 410-424.

4 Wsro6d tych argumentéw podnoszona jest m. in. kwestia tzw. politycznego cyklu koniunktu-
ralnego oraz wysoki stopien zawodnos$ci prognoz ekonomicznych. Tamze, s. 419-420. Systema-
tyczne uszeregowanie tradycyjnych argumentéw za stosowaniem polityki regut mozna znalezé
m. in. w pracy D. Romera, Makroekonomia dla zaawansowanych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2000, s. 454-456.



Jednakze proby zastosowania w praktyce monetarnej reguty typu friedma-
nowskiego lub przynajmniej proby kontroli podazy pieniadza na poczatku lat 80.
w Stanach Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii zakoriczyly sie niepowodze-
niem. Wigzaly sie one z niedoszacowaniem badz przeszacowaniem funkcji
popytu na pieniadz. Mogto to by¢ rezultatem m. in.: 1) ztego doboru agregatu
pienieznego, 2) ztej definicji danego agregatu w zwigzku z powstaniem szeregu
innowacji finansowych, 3) niestabilnosci krzywej popytu badz ewentualnie
4) skutkiem endogenicznosci podazy pieniadza, tzn. mozliwosci dostosowywa-
nia sie podazy pienigdza do poziomu cen.

To niepowodzenie w zasadzie zadecydowato o porzuceniu przez banki cen-
tralne w polityce monetarnej strategii kontroli podazy pienigdza (a zatem réwniez
regut monetarnych typu friedmanowskiego) na rzecz strategii okreslania bezpo-
Sredniego celu inflacyjnego (inflation targeting). Niemniej jednak nie oznaczato to
konca debaty: ,,polityka uznaniowa kontra reguty”. Co prawda, problemy z kon-
trolg podazy pieniadza, zwigzane m. in. z szybko zmieniajgcym sie otoczeniem
ekonomicznym, oraz raz po raz pojawiajace sie kryzysy w gospodarce $wiatowej
dostarczyty zwolennikom dziatan dyskrecjonalnych argumentéw na rzecz polityki
uznaniowej. Okazato sie, ze mozliwos¢ elastycznego reagowania polityki makro-
ekonomicznej na niespodziewane zdarzenia gospodarcze oraz dostosowywanie
dziatan wtadz do danej sytuacji gospodarczej, to konieczno$¢ w szybko zmieniajg-
cym sie otoczeniu ekonomiczno-instytucjonalnym. Wiasnie brak elastycznosci
polityki regut zawsze byt najstabszym punktem tej koncepcji. Trudno byto jednak
zignorowaé, nawet przeciwnikom polityki regut, problem wpltywu racjonalnych
oczekiwan na efektywno$¢ fiskalnej i pienieznej polityki (dynamiczna niespoj-
nos$¢). Zatem istniata potrzeba powiazania koniecznej elastycznosci polityki z jej
wiarygodnoscig. Reguty aktywne rozumiane jako wyznaczenie zakresu reakcji
polityki makroekonomicznej na okreslone uwarunkowania gospodarcze stanowig,
w mniejszym badz wiekszym zakresie, potaczenie obu tych cech. Podstawg regut
aktywnych jest zatem istnienie sprzezen zwrotnych miedzy stanem gospodarki
a narzedziami polityki ekonomicznej, przy czym reagowanie tych instrumentow
w okre$lonych sytuacjach nastepuje w sposéb systematyczny. W tym sensie
automatyczne stabilizatory koniunktury czy system podatkowy tez nalezg do regut
aktywnych.

3. NOWA EKONOMIA KEYNESISTOWSKA

Ciezar badan (wsréd kontynuatoréw mysli monetarystycznej i keynesow-
skiej) nad zjawiskami monetarnymi przesunat si¢ w kierunku studiow rozwijajg-
cych hipoteze racjonalnych oczekiwan oraz projektowania optymalnej polityki
pienieznej, sprzyjajacej dtugookresowemu zréwnowazonemu wzrostowi gospo-
darczemu. Rdéwniez nurt okreslany mianem nowej ekonomii keynesistowskiej



podjat studia w tym zakresie. Nazwa tej szkoty po raz pierwszy zostata uzyta
w 1984 r. przez M. Parkina5 Przy czym ogromne zrdznicowanie pogladéw
i wielokierunkowo$¢ badan w tym nurcie powoduja trudnosci w jednoznacznym
jego zidentyfikowaniu.

Uwaza sig, ze nowa ekonomia keynesistowska zrodzita sie w reakcji na kry-
tyke nowej ekonomii klasycznej, ktdra atakowata tezy zar6wno ortodoksyjnego
keynesizmu, jak i monetaryzmu. W tej sytuacji réznice miedzy keynesizmem
a monetaryzmem okazaly sie drugorzedne. Wyeksponowane zostaty natomiast
podobienstwa. Byty one tym bardziej widoczne, ze nowi keynesisci, nie zaak-
ceptowali co prawda monetarystycznej tezy o efektywnosci rynku, ale jednocze-
$nie zaadaptowali model krzywej Philipsa zmodyfikowanej o oczekiwania. Byli
oni roéwniez bardziej sktonni (sladem monetarystow) do przypisywania wiekszej
roli w gospodarce polityce pienieznej niz fiskalnej6. Ten renesans (czy jak woli
G. Mankiw ,reinkarnacja”) mysli keynesistowskiej, wigze sie z poszukiwaniami
bardziej rygorystycznego i przekonujgcego (w poréwnaniu z syntezg neokla-
syczna uzasadnienia sztywnos$ci cen i pfac. Znalezienie takiego wyjasnienia
mogtoby sie istotnie przyczyni¢ do skonstruowania teorii tacznej podazy
uwzgledniajacej hipoteze racjonalnych oczekiwan7.

G. Mankiw i D. Romer identyfikujg nowg ekonomie keynesistowska na pod-
stawie faktu jednoczesnej akceptacji tez o nieneutralnosci pienigdza (wynikajg-
cej ze sztywnosci cen) i o realnych niedomaganiach rynku (bedacej wyjasnieniem
nieelastycznego zachowania cen), jako zasadniczych dla préby zrozumienia
fluktuacji gospodarczych8 Na potrzeby tego artykutu zaadaptowano powyzszg
definicje nowego keynesizmu, uwypuklajgcg przyjecie przez te szkote zatozenia
0 oddziatywaniu podazy pienigdza na zmienne realne i nominalne. Wiasnie
akceptacja tego zatozenia data bodziec do nasilonych prob ekonometrycznego
szacowania sity zwigzku miedzy instrumentami polityki pienieznej a poziomem
inflacji oraz wysokoscig inflacji a wielkosciami realnymi w gospodarce.

4. REGULA J. B. TAYLORA

John B. Taylor uwazany jest za jednego z bardziej znanych przedstawicieli
nowej ekonomii keynesistowskiej. Duzg cze$¢ swoich badan poswiecit polityce
monetarnej, a zwiaszcza prébom powigzania cech wiarygodnosci tej polityki
(istotnej dla ksztattowania oczekiwan) z elastycznoscia.

5B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspétczesne nurty teorii makroekonomii, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 303.

6 A. Wojtyna, Ewolucja keynesizmu a gtéwny nurt ekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2000, s. 178-182.

7B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspétczesne nurty..., s. 303.

8 Tamze, s. 305-306.



Ponizsza formuta, ktora zostata po raz pierwszy opublikowana w artykule
J. B. Taylora Discretion versus policy rules in practice\ jest witasnie taka
propozycja reguty polityki monetarnej, posiadajgca ww. wiasnosci.

i=qa +0,5-y +0,5-(a-2)+ 2, (@)

gdzie:
1- nominalna stopa procentowa banku centralnego,

~-Srednioroczna stopa inflacji w okresie ostatnich czterech kwartatéw,

y - procentowe odchylenie rzeczywistego od potencjalnego PKB. Interpretowa-
ne jest ono jako luka produkcyjna wyrazona wzorem y = 100(7 - Y*)/Y , gdzie:
Y - realny PKB, Y'- stopa wzrostu realnego PKB (wynoszaca 2,2% w stosunku
rocznym liczac od pierwszego kwartatu 1984 do trzeciego kwartatu 1992 r.), ktorg
mozna interpretowac jako odpowiadajgcg wzrostowi produktu potencjalnego;

(8-- 2)- cel inflacyjny banku centralnego;

2 - wyraz wolny odpowiadajacy realnej stopie procentowej rownowagi.

Reguta z powyzszego réwnania ma nastepujace wiasciwosci: stopa procen-
towa banku centralnego rosnie, jesli inflacja przekracza dwuprocentowy cel
inflacyjny lub w przypadku wzrostu dochodu narodowego powyzej diugookre-
sowej Sciezki wzrostu. Zatem, jezeli jednocze$nie inflacja pokrywa si¢ z celem
inflacyjnym i dochdd narodowy osigga swoj poziom potencjalny, to nominalna
stopa procentowa Fed bedzie wynosita 4%, natomiast realna 2%. Z kolei ta
»dwuprocentowa realna stopa réwnowagi jest zblizona do zaktadanej stopy
zréwnowazonego wzrostu” 10

Powyzsza reguta staje sie tatwiejsza do interpretacji po uog6lnieniu™.

i=n+fyy,+f,, (?2r-n) +i', 2)

gdzie:

i- nominalna stopa procentowa banku centralnego,

i - realna stopa procentowa rownowagi,

n - Srednioroczna stopa inflacji,

K - cel inflacyjny banku centralnego,

y, - luka produkcyjna,

[ - funkcja opisujgca wptyw luki produkcyjnej na zmiany i,

fn - funkcja opisujgca wptyw roznicy sredniorocznej inflacji i celu infla-
cyjnego na zmiany i.

9J. B. Taylor, Discretion versus policy rules in practice, Camagie-Rochester Conference
Series on Public-Policy 39, North-Holland 1993, s. 202.

I0Tamze, s. 202.

1 P. Osterholm, The Taylor Rule: a Spurious Regression?, National Bureau of Economic
Reasarch, Cambridge 2003, s. 3.



Istotne dla mozliwos$ci stosowania reguty jest zdefiniowanie luki produkcyj-
nej, ktora jest roznicag miedzy produkcjg potencjalng a produkcja rzeczywistg
Warto$¢ dodatnia luki produkcyjnej oznacza zwiekszona aktywnos$¢é gospodar-
czg gdy produkt rzeczywisty przewyzsza produkcje potencjalng. Produkcja
potencjalna najczesciej definiowana jest jako poziom produkcji osiggany przy
wykorzystaniu wszystkich dostepnych czynnikéw wytwoérczych lub poziom
produkcji nie wywotujacy inflacji.

Taylor, rekomendujac powyzszg regute jako instrument pomocniczy w poli-
tyce pienieznej, wskazuje, ze celem polityki pienieznej jest stabilizowanie cen
i oczekiwan inflacyjnych, co z kolei jest warunkiem koniecznym (lecz niewy-
starczajgcym) w osigganiu optymalnego i stabilnego dtugookresowego wzrostu
poziomu produkcji krajowej”.

5. PRZESLANKI POWSTANIA REGULY TAYLORA

W roku 1993 w swoim stynnym artykule Discretion versus policy mies in
practice John B. Taylor podjat probe podsumowania swoich badan i przedstawit
propozycje, w jaki sposob mozna w polityce gospodarczej wykorzysta¢ wspétcze-
sne badania ekonometryczne po$wiecone polityce pienieznej. Tq propozycja byta
reguta, ktérg pdzniej zaczeto oznacza¢ nazwiskiem autora. Przy jej konstrukcji
J. B. Taylor odnidst sie do popularnego definiowania ,,dobrej reguty polityki
monetarnej” jako zmian stopy procentowej Fed (thefederalfunds rate) w reakcji
na zmiany w poziomie cen lub wahania realnego dochodul2 Swoje badania opart
na modelach ekonometrycznych wykorzystujacych nowe metody ze sfery
makroekonomii racjonalnych oczekiwan13 Rozwoj tych modeli byt reakcjg m. in.
na krytyke Lucasa¥ i rozpoznanie, ze racjonalne oczekiwania niekoniecznie
muszg implikowaé nieefektywnos¢ polityki monetarnej oraz uznanie, ze znaczacg
role w gospodarce odgrywa kwestia wiarygodnosci wiadz, a problem niespdjnosci
w czasie daje przewage w dyskusji regutom polityki nad polityka dyskrecjonalna.

Niezaleznie jednak od stanu tych badan duza cze$¢ zaréwno teoretykow, jak
i decydentéw gospodarczych dystansowata sie wobec praktycznej mozliwosci

12J. B. Taylor, Discretion..., s. 195.

13J. B. Taylor, Macroeconomic Policy in a World Economy, WW Norton, New York 1999,
s. 5-6.

14 Istota krytyki Lucasa dotyczy wptywu polityki ekonomicznej na oczekiwania podmiotéw
gospodarczych, a zatem na zmiane parametréow w danym modelu. Najbardziej znanym zastosowa-
niem krytyki Lucasa byta krzywa Philipsa. Decydenci polityczni, prébujac wykorzysta¢ zaleznosci
statystyczne (wptywajac na zmiang¢ mikroekonomicznych zachowan podmiotéw), doprowadzili do
ich zatamania. D. Romer, Makroekonomia..., s. 454-456; T. Mayer, Prawda kontra precyzja
w ekonomii, PWN, Warszawa 1996, s. 59.



efektywnego zastosowania regulty w polityce monetarnejl5 zwiaszcza ze taka
regute utozsamiano zazwyczaj z mechanicznym stosowaniem jakiej$ okreslonej
formuly algebraicznej.

Zresztg sam J. B. Taylor niejednokrotnie wskazywat na ograniczenia regut.
Z jednej strony nalezg do nich problemy natury technicznej. Chociazby kwestia
wyboru dtugosci okresu, ktory dla oceny zmian cen czy wielkosci realnych oraz
ich usrednienia moze by¢ zbyt krétki, a ktory jednoczes$nie moze by¢ zbyt dhugi
w sytuacji wymagajacej natychmiastowego dostosowania polityki monetarnej do
warunkdw gospodarki. Do tego dochodzi problem kompletno$ci, a jednoczesnie
ztozonosci i przejrzystosci reguty. | tak, dla okre$lenia, czy dany wzrost cen ma
charakter tymczasowy, czy tez jest trwalg tendencjg potrzeba analizy Kilku
wskaznikéw wzrostu cen. Jednocze$nie uwzglednienie wszelkich oczekiwan
odnosnie do inflacji, struktury stép procentowych, czy prognozy sytuacji na
rynku bytoby bardzo pomocne. Podobnie, w przypadku analizy stopy wzrostu
gospodarczego, wazna bytaby interpretacja przewidywan dotyczacych
wydajnosci pracy lub zmian naturalnej stopy bezrobocia. Ale jednoczesne
uwzglednienie tych wszystkich czynnikéw rodzi problem ich uwzglednienia
w precyzyjnej formule algebraicznej. Poza tym istniejg takie sytuacje
gospodarcze, w ktdrych dostosowania polityki pienieznej muszg uwzgledniac
takze inne czynniki losowe. Najlepszym przyktadem takiej koniecznosci byt
kryzys gietldowy z pazdziernika 1987 r. Konieczne okazato sie podjecie przez
Fed dziatan o charakterze dyskrecjonalnym, wspomagajgcych ptynnos¢ catego
sektora bankowego16

Jednak mimo, a moze wiasnie z powodu takich sytuacji, Taylor opowiada
sie za postrzeganiem polityki makroekonomicznej w kategoriach regut, zmniej-
szajacych poziom niepewnosci, nie tylko na rynku pienieznym i kapitatowym,
ale réwniez poprawiajgcych warunki dziatalno$ci gospodarczej w ogdlelr.

Konstruujgc swojg regute, opartg na badaniach wiasnych oraz Bryanta,
Hoopera i Manna z 1993 r., J. B. Taylor doszedt do wniosku, ze wszelkie reguty
monetarne, koncentrujgce sie na kursie walutowym i wielkosci podazy pienig-
dza, znacznie gorzej opisujg stan gospodarki m. in. w zakresie produkcji
i zmiennosci cen), w poréwnaniu z regutami opartymi bezposrednio na poziomie
cen i dochodzie realnym. Precyzujgc, reguty monetarne, w ktérych wiadze
pieniezne podnosity krétkoterminowe stopy procentowe w przypadku poziomu
inflacji i dochodu wyzszego od zakladanego oraz obnizaly stopy w sytuacji
przeciwnej, zdawaty sie dobrze sobie radzi¢ z adekwatnym opisem gospodarki.

B B. S. Bernanke, F. S. Mishkin, Inflation targeting: a new frameworkfor monetary policy?,
Working Paper 5893, National Bureau of Economic Research, Cambridge 1997, s. 2-3.

16S. Solomon, Gra o zaufanie, Philip Wilson, Warszawa 2000, s. 58-112.

17J. B. Taylor, Discretion..., s. 197.



Badania poréwnawcze J. B. Taylora, dotyczace regut monetarnych w syste-
mie kurséw ptynnych i sztywnych, wykazaly, ze:

1) polityka stép procentowych banku centralnego w systemie kurséw
sztywnych powinna by¢ skoordynowana z resztg $wiata, by unikna¢ spekulacyj-
nych naciskdw na dang walute,

2) w systemie kurséw sztywnych wystepuja znacznie wieksze wahania od-
nosnie do realnego dochodu lub/i poziomu cen, jako rezultat kierowania stopa
procentowg przez wiadze monetarnel8

Konkluzjg tych badan byto twierdzenie J. B. Taylora, ze w preferowanym
systemie kursow plynnych banki centralne powinny ustala¢ stope procentowg
w odpowiedzi na warunki gospodarki krajowej, uwzgledniajgc kwestie kursu
walutowego jedynie w nieznacznym stopniul9

6. PROBLEM ELASTYCZNOSCI W STOSOWANIU REGUL W GOSPODARCE

J. B. Taylor, bedac zdecydowanym zwolennikiem polityki regut, postrzega
mozliwos¢ stosowania ich jedynie w sposdb elastyczny, a nie dogmatyczny.
Wynika to bezposrednio z jego pojmowania regulty jako okreslenia zakresu
reakcji polityki makroekonomicznej, uwarunkowanych stanem gospodarki. Tak
pojmowana reguta monetarna oznaczataby przykiadowo, Zze podaz pienigdza
reaguje w okreslony sposdb na zmiane bezrobocia lub/i inflacji. Taylor, prze-
ciwnik mechanicznego uzywania jakiejkolwiek formuty algebraicznej, uwzgled-
niajac jednoczes$nie krytyke Lucasa, przewiduje konieczno$¢ dostosowania
zmian parametrow w kazdej regule, adaptujac jg np. do zmian technologicznych
itp. Ale, oczywiscie, zasadno$¢ istnienia reguly przewiduje, ze te zmiany moga
nastepowac jedynie w dostatecznie dtugim czasie.

Nalezy jeszcze wyraznie zaznaczy¢, ze Taylor uwaza za szkodliwe stosowa-
nie w gospodarce regut pasywnych, takich jak stynna friedmanowska reguta
statego wzrostu podazy pienigdza20.

Konieczno$¢ odpowiedniej elastycznosci regut wymaga statego nadzoru
i ich oceny ze strony decydentdw ekonomicznych. Aby jednak tego nadzoru nie
myli¢ z czystymi dziataniami dyskrecjonalnymi, Taylor rozrdznia trzy rodzaje

18 Badania dla USA, Japonii, Francji, Wielkiej Brytanii, Wtoch wykazaly, ze w systemie
kurséw sztywnych wystepujg znacznie wieksze wahania dochodu realnego w pordwnaniu z rezi-
mami kurséw ptynnych. Natomiast jesli chodzi o Kanade réznice fluktuacji w dochodzie realnym
sg nieznaczne w obu rezimach - ale w systemie kurséw sztywnych znacznie gorzej jest z stabil-
noscig cen. Tamze, s. 197.

19 Tamze, s. 201.

20 R. E. Hall, J. B. Taylor, Makroekonomia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997,
s. 530-533; J. B. Taylor, Macroeconomic..., s. 4; G. N. Mankiw., W. Scarth, Macroeconomics...,
s. 419.



dziatan ekonomicznych w ramach danego systemu polityki gospodarczej. | tak,
dziatania te moga by¢ zwigzane:

1) z etapem projektowania reguty,

2) ze zmiang dotychczasowej reguty na nowa,

3) z funkcjonowaniem istniejgcej reguty.

Zwilaszcza dziatania wladz, wynikajgce ze stosowania reguty w odpowiedzi
na zmiany zachodzgce w gospodarce lub bedace skutkiem zmiany reguty [(2),
(3)], czesto mogg by¢ mylnie interpretowane jako dziatania dyskrecjonalne -
przynajmniej wedtug Taylora2l. Moim zadaniem kwestig sporng pozostaje fakt,
czy przypadkiem powyzsze dziatania nie majg charakteru czystej polityki
uznaniowej. Oczywiscie réwniez etap pierwszy nie jest wolny od tych watpli-
wosci.

Na etapie projektowania reguty przewidywane sg problemy nie tylko z teo-
retycznym jej opracowaniem, ale rowniez z mozliwosciami i ewentualnymi
kosztami wprowadzenia takiej reguty w zycie. Jednak prowadzenie odpowie-
dzialnej polityki makroekonomicznej (monetarnej i fiskalnej) w kategoriach
regut aktywnych - jak postuluje Taylor - wymaga od decydentéw i teoretykéw
nie tylko sformutowania reguty i jej nadzoru, ale réwniez zaprojektowania
polityki dla warunkoéw przejscia od jednej do drugiej reguly w razie takiej
koniecznosci (cho¢by przypadek zmiany systemu gospodarczego).

Oczywiscie, nie mozna tego sprowadzi¢ do prostego zastosowania lepszej
reguty, gdyz okres przejsciowy obcigzony jest specyficznymi witasciwosciami.
Po pierwsze, zalozenie o racjonalnosci oczekiwan podmiotow w kontekscie
nieznanej reguty, jej skuteczno$ci oraz wiarygodnosci i stopnia zdeterminowania
wiadz w kwestii jej wprowadzenia, jest nierealistyczne. Totez w okresie uczenia
sie przez podmioty nowej reguty, zastosowanie jej moze dawaé¢ wyniki rézne od
zamierzonych. Innym problemem okresu przej$ciowego jest istnienie okreslo-
nych, naturalnych ,,sztywnos$ci” w gospodarce, ktére chronig ludzi od ustawicz-
nej konieczno$ci zmiany zachowania. Ta kwestia powinna mieé¢ odbicie
w stopniowym wprowadzaniu regulty w zycie oraz w koniecznosci wczesniej-
szego powiadomienia podmiotdw ekonomicznych o zmianach tak, by miaty
szanse dostosowac do nich swoje plany i dziatania.

Ten obszar badawczy Taylor uznaje jednak za nie do konca rozpoznany, co
powoduje, ze polityka zmierzajgca do zmiany reguty jest mylnie interpretowana
jako dziatania dyskrecjonalne sensu stricto. Jako przyktad podaje przejscie do
reguly zerowej inflacji oraz do reguty zréwnowazonego budzetu zapewniajgcego
petne zatrudnienie22

Podobny problem precyzyjnego rozréznienia miedzy reguta a dziataniami
uznaniowymi istnieje w przypadku stosowania reguty i koniecznosci jej nad-

21J. B. Taylor, Discretion..., s. 199.
2 Tamze, s. 207-208.



zoru. Bezposrednig przyczyna takiego stanu rzeczy jest wymaog elastycznego
funkcjonowania reguty, a nie mechanicznego uzywania okreslonej formuty
matematycznej. Praktycznego rozstrzygniecia kwestii ,dziatain uznaniowych
w operacjonalizacji reguly” Taylor upatruje w dwdch mozliwosciach. Albo
oznacza to przyjecie przez bank centralny jakiejs okreslonej formuty algebraicz-
nej, ktéra bedzie stanowi¢ jeden z czynnikéw w procesie decyzyjnym, albo
decydentom dostarczy sie generalne zasady, bedace podstawg danej reguty bez
koniecznos$ci prezentacji jej w formie algebraicznej. Oczywiscie jakakolwiek
kombinacja obu tych rozwiazan tez moze by¢ wprowadzona w zycie2l

7. KRYTYKA REGULY J. B.TAYLORA

Uprzedzajac niejako krytyke, Taylor sam wysunat wcze$niej wspomniane
zastrzezenia wobec bezkrytycznosci stosowania regut w polityce gospodarczej
oraz podkreslit trudnosci w formutowaniu reguty jako prostej i jednoczes$nie
kompletnej formuly matematycznej. Rowniez twierdzac, ze reguta nie musi
wcale przyjmowac jakiejkolwiek postaci algebraicznej (taka posta¢ ma jedynie
stanowi¢ instrument pomocniczy), udzielit odpowiedzi wszystkim sceptykom
stosowania takich formut w ekonomii. Dlatego tez cze$¢ zarzutéw (réwniez
ponizej wymienianych) pod adresem reguty, znajduje odpér juz w samym
artykule Taylora, a takze w tym tekscie, w cze$ciach poswieconych przestankom
reguly (pkt 4) oraz elastycznosci jej stosowania (pkt 5). Niemniej jednak
réwniez ten aspekt krytyki zostanie oméwiony ponizej. Sam Taylor nie twierdzit
nigdy, ze regufa jest poprawna. Jedynie po jej przetestowaniu doszedt do
whniosku, ze zaskakujgco dobrze opisuje zmiany w gospodarce amerykanskiej
w sferze inflacji i dochodu narodowego w powigzaniu z poziomem stop
procentowych (poza kryzysem gietdowym w roku 1987).

Regute krytykowano m. in. za zbyt arbitralnie ustalone wspétczynniki.

Innym nurtem krytyki jest problem zasadnosci sformutowania funkcji wig-
zacej stope procentowa, luke produkcyjna i inflacje w spos6b zaprezentowany
przez Taylora. Taylor opart swojg regute m. in. na badaniach wiasnych. A ba-
daniom tym zarzuca sie, ze autor zignorowat w nich wiasnosci szeregu czaso-
wego zaréwno analizowanych zmiennych, jak i estymowanego modelu, zwitasz-
cza ze sg dos¢ mocne wskazania na to, ze zmienne z modelu Taylora majg
wspoélne jednostkowe pierwiastki24, co generuje fatszywe wyniki odnosnie do

regresji.

2B Tamze, s. 203-208.
24 Moze to implikowaé rozwigzania stacjonarne.
25 P. Osterholm, The Taylor Rule..., s. 2.



Nastepny nurt krytyki odnosit sie do adekwatnosci reguty, dotyczacej opisu
matej gospodarki otwartej. L. E. O. Svensson argumentowat, ze optymalizacja
polityki pienieznej w otwartym systemie gospodarczym nie jest mozliwa bez
uwzglednienia realnego kursu walutowego, terms of trade, zagranicznego
dochodu, czy tez zagranicznej stopy procentowej.

Poza tym poddawano w watpliwos¢ mozliwos¢ stosowania jakiejkolwiek,
nawet najbardziej wyrafinowanej, formuty matematycznej (a co dopiero formuty
»,hieztozonej”) do diagnozowania i przewidywania reakcji takiego skompliko-
wanego organizmu, jakim jest gospodarka.

Jednakze, mimo wielu watpliwosci odnoszacych do samej fonnuty reguty
oraz jej parametréw, wiele bankéw centralnych (m. in. Europejski Bank Cen-
tralny, banki centralne Wielkiej Brytanii, Szwecji), zaczelo uzywaé tego
instrumentu jako pomocniczego w prognozowaniu i projektowaniu wiasnej
funkcji reakcji stopy procentowej na zmiany otoczenia. Ale zaadaptowanie tej
reguty rodzito kolejne problemy dotyczgce wyboru i konstruowania miar, np.
szacujgcych luke produkcyjng. W przypadku niezadowalajacych rezultatow
badan przy zastosowaniu miar tradycyjnych, pewnym rozwigzaniem okazato sie
konstruowanie wiasnych miar, chociazby ankietowych26. Jednakze woOwczas
wybor miernika stat sie kolejnym zrédtem krytyki.

Jednym z istotniejszych elementow krytyki reguty jest odniesienie sie do
zatozenia o nieneutralnosci pienigdza, réwniez dtugookresowej. Przy czym nie
tyle krytykowane jest samo zatozenie, ile dostrzega sie problem koniecznosci
identyfikacji kanatéw transmisji impulséw pienieznych do sfery realnej. Co
prawda regute Taylora niektérzy badacze traktujg jako objasnienie kanatu
transmisji polityki pienieznej na luke produkcyjng i inflacje poprzez zmiany stop
procentowych banku centralnego. Ten mechanizm przebiega dwuetapowo.
Najpierw zmiana stop banku centralnego prowadzi do okre$lenia warunkow
zawierania transakcji na rynku finansowym miedzy bankiem centralnym
a bankami komercyjnymi. Te z kolei okreslajg wysokos$¢ stép procentowych
kredytéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych, ktére bezposrednio wptywajg na
zachowania podmiotow gospodarczych, a zatem na zagregowany popyt i podaz.
Oczywiscie pamietajac zastrzezenie Taylora o istnieniu sprzezeh zwrotnych
w gospodarce, rowniez zachowania podmiotéw (a wiasciwie ich oczekiwania)
bedg wptywaé¢ na inflacje, produkcje, a wiec i stope procentowg Jednakze
istnieje nadal problem, czy jedynym kanatem transmisji jest tak rozumiane
oddziatywanie stopy procentowej.

Jednak teoretykom wykorzystujagcym w swych badaniach reguty typu taylo-
rowskiego, wydaje sie, ze najwieksze znaczenie majg dwa ww. nurty krytyki:

J) R Grzeda Latocha, Ekonometryczna analiza determinantéw decyzji monetarnych w strefie
euro z uzyciem danych ankietowych. Dysertacja doktorska 2004.



1) kwestia, czy nieskomplikowana algebraiczna formuta jest w stanie dobrze
opisa¢ ztozong gospodarke,

2) problemy techniczne zwigzane z wyznaczaniem (oszacowaniem) potrzeb-
nych zmiennych (np. luki produkcyjnej) lub parametréw oraz ewentualne ich
dostosowanie, zgodnie z krytyka Lucasa, do zmieniajgcych sie warunkéw.

Pewng propozycjg przezwyciezania ograniczen arbitralnosci reguty Taylora
w analizie polityki pienieznej, bylo oszacowanie r6znych parametrow
w zaleznos$ci od danego rezimu polityki. | tak w artykule UK Monetary Policy
1972-97: a guide using Taylor Rules E. Nelson w badanym okresie wyrédznit az
sze$¢ rezimoOw polityki pienieznej w Wielkiej Brytanii2r:

1. 1972-1976 - strategia polityki pienieznej oparta na ksztattowaniu stop
procentowych, przy zatozeniu, ze instrumentem do walki z inflacjg jest polityka
dochodowa w warunkach uptynnienia kursu walutowego.

2. Lipiec 1976 - kwiecien 1979 - zgodnie z wytycznymi MFW potozenie
wiekszego nacisku na kontrolowanie podazy pienigdza, data koncowa tego
przedziatu jest zbiezna z dojsciem do wiadzy Partii Konserwatywnej z Margaret
Thatcher jako liderem.

3. Maj 1979 - luty 1987 - Strategia Sredniookresowego Celu Pienieznego
(Medium Term Financial Strategy - MTFS) z oficjalnie okre$lonymi wielko-
Sciami docelowymi wybranych agregatéw pienieznych.

4. Marzec 1987 - wrzesien 1990 - strategia w wiekszym stopniu nakierowa-
na na kontrolowanie kursu walutowego poprzez nieformalne powigzanie kursu
funta brytyjskiego z kursem marki niemieckiej.

5. 1990-1992 - uczestnictwo Wielkiej Brytanii w systemie ERM (dla tego
okresu autor nie przeprowadza estymacji).

6. Pazdziernik 1992 - kwiecien 1997 - strategia Sredniookresowego celu
inflacyjnego (inflation targeting) do momentu uzyskania przez bank centralny
Wielkiej Brytanii (Bank ofEngland) niezalezno$ci operacyjnej2

Szacowanie kazdego podokresu oddzielnie pozwolito autorowi wyodrebnic¢
przyktadowo: 1) zr6znicowanie we wrazliwo$ci nominalnej stopy procentowej na
zmiany inflacji, 2) zmiany realnej stopy procentowej (i jej wrazliwo$¢ wzgledem
zagranicznej stopy procentowej lub krajowej stopy inflacji), 3) efektywnosé
kontroli inflacji w poszczegdlnych rezimach. Nastepnie Nelson poréwnat
otrzymane wyniki z przeprowadzong przez siebie jednolitg estymacjg dla catego

27 E. Nelson, UK Monetary Policy 1972-97: a guide using Taylor Rules, (August 2001),
CEPR Discussion Paper No 2931, Available at SSRN: http://ssrm.com/abstract=281677, Bank of
England 2000, s. 2-3.

2B Uzyskanie przez Bank of England niezalezno$ci operacyjnej (tzn. w zakresie wyboru instru-
mentéw osiggania zaktadanego celu) byto w praktyce spetnieniem postulatu m. in. F. S. Miskhina
o ,,demokratyzacji celu polityki pienieznej (stanowienia celu inflacyjnego przez demokratycznie
wybrane wtadze) i autonomicznosci operacyjnej wkadz monetarnych” w polityce pienieznej.
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badanego okresu, ktorg okreslit mianem ,naiwnej”, wykazujac, jak rdzne
wnioski mozna wysnu¢ na podstawie badan, jezeli tylko nie uwzgledni sie
w nich zmian warunkdw funkcjonowania rzeczywistej gospodarki. Jednakze
takie badania mozna przeprowadzi¢ dopiero ex post. Artykut Nelsona pokazuje
jak przydatna moze okazac sie reguta Taylora w ocenie rezimu polityki pieniez-
nej ijej efektywnosci w kontroli inflacji. Jednoczes$nie, w sposdb niezamierzony,
przedstawia natomiast problemy, jakich moze nastrecza¢ projektowanie reguty
ex ante ijej stosowanie w warunkach, gdy okolicznosci zewnetrzne decydujg
o koniecznosci zmiany rezimu (przystapienie do systemu ERM oraz okres
wczesniejszy, przygotowujacy do tego uczestnictwa), szczegOlnie gdy okresy
miedzy kolejnymi zmianami nie sg wystarczajaco dtugie.

Obecnie bardzo ciekawym nurtem rozwazan nad regutg Taylora sg proby
uwzglednienia w niej czynnika btednej percepcji (misperceptions) podmiotow
gospodarczych odnosnie do oczekiwan dotyczacych przysziego poziomu do-
chodu narodowego29. Podstawowej przyczyny btednej percepcji upatruje sie
w asymetrii informacji posiadanych przez bank centralny i sektor prywatny.
Przy czym uznaje sie, ze ta asymetria skutkuje niedostateczng wiedzg po stronie
sektora prywatnegod i modelowana jest w regule jako permanentne, egzoge-
niczne szoki popytowe. Autorzy badan doszli do wniosku, ze nieuwzglednienie
btednej percepcji zawsze prowadzi do powstawania straty w spotecznym
dobrobycie, i ze lepszym rozwigzaniem jest przeszacowywanie problemu niz
jego niedoszacowanie z punktu widzenia optymalizacji polityki pienieznej. Ale
warunkiem jest tu faktyczne ,zmaterializowanie” sie blednej percepcji.
W przeciwnym przypadku koszty polityki monetarnej, uwzgledniajacej ten
problem, sg znaczne i wynikajg z pojawienia sie dezinflacji i recesji kosztowej3L
Autorzy badan konkludujg ze w warunkach wysokiej niepewnosci i wystepo-
wania problemu btednej percepcji, pozadana jest bardziej aktywna polityka
panstwa. Zwraca to ponownie uwage na koniecznos¢ elastycznego podejscia do
polityki monetarnej, nawet w przypadku, gdy porzadkowana jest ona przez
odpowiednie reguty. Przy czym doktadniejszego zbadania wymagajg zarowno
zrédta blednej percepcji, jak i kwestia ewentualnej endogenicznosci biednej
percepcji w modelu.

24 J. Jaaskela, J. McKeown, Misperceptionsand monetary policy in a New Keynesian model,
Working Paper No 278, Bank of England 2005.

30 Asymetria informacji moze powodowac braki informacji réwniez po stronie banku central-
nego. Tamze, s. 5.

3l Tamze, s. 16-17.



8. NOWA EKONOMIA KEYNESISTOWSKA A REGULA TAYLORA

Powyzsza formuta zostata dos¢ szeroko zaakceptowana na gruncie badan
nad regutami w gospodarce w nurcie nowej ekonomii keynesistowskiej, jako ze
uwzgledniata zatozenie o nieneutralnosci pienigdza i jednoczesnie bytla od-
zwierciedleniem przekonan o roli oczekiwan w ksztattowaniu inflacji (postulat
przejrzystosci polityki dla podmiotéw gospodarczych). Jedynie co do wielkosci
parametrow dyskusja jest nadal otwarta.

Ta szeroka akceptacja nie oznacza jednak jednomysinosci. Co prawda,
»-Nowi keynesisci nie sg entuzjastycznymi zwolennikami préb subtelnego
dostrajania makrogospodarki przez rzgd”® w tradycyjnym stylu ortodoksyjnego
keynesizmu i doceniajg wage problemu dynamicznej spoéjnosci oraz krytyke
monetarystow. Jednakze co najmniej réwnie krytycznie odnoszg sie do
mozliwosci stosowania statych regut w polityce. Opowiadajg sie raczej za
,dostrajaniem z grubsza” polityki w celu uniknigecia badz ztagodzenia
powaznych trudnosci na szczeblu makro33 Kwestig sporng jest natomiast
definiowanie tego ,,dostrajania z grubsza”. Czy oznacza to stosowanie w poli-
tyce gospodarczej instrumentdw ograniczonej polityki dyskrecjonalnej, czy
réwniez wykorzystywanie regut aktywnych?

Warto jeszcze raz podkresli¢, ze granice pomiedzy definiowaniem regut
typu taylorowskiego a ograniczong politykg uznaniowg, nakierowang na
ustalanie celu inflacyjnego (inflation targeting), sg bardzo ptynne3 W tym
ostatnim przypadku, z jednej strony, bank centralny dysponuje duzym stopniem
swobody w prowadzeniu polityki monetarnej (wysoki stopien uznaniowosci
w zakresie wyboru instrumentow prowadzenia polityki pienieznej), z drugiej, ta
uznaniowosc¢ jest ograniczona w miare precyzyjnie dla celow jej zastosowania.
Takie ograniczenie z kolei moze mie¢ charakter ustawowy, kontraktowy (np.
w Nowej Zelandii) badz tez jest Swiadomym samoograniczeniem banku maja-
cym na celu wzmocnienie wiarygodnosci dziatan banku centralnego,
a przez to zwiekszenia stopnia efektywnos$ci prowadzonej przez siebie polityki3.

Omawiajac znaczenie reguly Taylora dla mysli nowej ekonomii keynesi-
stowskiej, nalezy jeszcze raz powréci¢ do problemdw z precyzyjnym zdefinio-
waniem tego nurtu. Jako jedng z przyczyn tej trudnosci podaje sie ,,brak jednego
reprezentatywnego modelu uwzgledniajgcego wszystkie najwazniejsze cechy
podejscia”36. W ostatnich jednak latach sygnalizuje sie powstanie ,,nowego

52 B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspoétczesne nurty..., s. 342,

B Tamze, s. 343.

34 B. S. Bemanke, F. S. Mishkin, Inflation targeting..., s. 3.

3H G. N. Mankiw, W. Scarth, Macroecenomics..., s. 424—425; D. Romer, Makroekonomia...,
S. 442-443.

3% A. Wojtyna, Ewolucja keynesizmu..., s. 145.



konsensu”, ktory ma zastgpi¢ wczesniejszy keynesistowski konsensus z lat
powojennych w obrebie ,syntezy neoklasycznej” identyfikowany z modelem
IS-LM. Z reguly uznaje sie, ze nowa zbiezno$¢ pogladéw wsrdd ekonomistow
(przynajmniej jej czesci) dotyczy przede wszystkim polityki pienieznej. Ten
nowy konsens koncentruje sie wokot nastepujacego trzyréwnaniowego, dyna-
micznego modelu3r:

3)
Pt =b\(V )+ b2P,-\ + biE, (p,+) +s2, gdzie b2+b3=1, 4)
R, ="* +E,(P,H) +c\Yg +c2(p,-1-p 1), (5)

gdzie:

Yg- luka produkcyjna (mierzona procentowg réznicg miedzy produkcja
faktyczng a potencjalng),

R - nominalna stopa procentowa,

r*- realna stopa procentowa réwnowagi, tzn. taka, ktéra towarzyszy zero-
wej luce produkcyjnej, ktéra z kolei zgodnie z réwnaniem (4) oznacza stalg
stope inflacji,

p T- cel inflacyjny (stopa inflacji),

Et - oczekiwania w okresie t,

Sj - szoki stochastyczne (gdzie i = 1, 2),

a,,bj,g- wszystkie wspoétczynniki sg wieksze od 0.

Pierwsze rownanie (3) jest rébwnaniem agregatowego popytu. To w istocie
dynamiczna wersja tradycyjnej krzywej IS, gdzie dochdd narodowy (tu repre-
zentowany przez luke produkcyjng) uzalezniony jest od stopy procentowej.
Dynamiczna wersja tego réwnania pozwala dodatkowo uwzgledni¢ wplyw
poprzedniego poziomu dochodu narodowego i oczekiwan na przyszty poziom
produkcji.

Drugie rownanie (4) to rownanie krzywej Philipsa. W tej wersji biezgca
inflacja jest funkcjag dochodu narodowego (reprezentowanego przez Iluke
produkcyjng), inflacji z poprzedniego okresu i oczekiwan inflacyjnych odnosnie
do inflacji w okresie przysztym. Uwzglednienie w réwnaniu zaleznosci inflacji
biezacej od inflacji z poprzedniego okresu ma na celu uchwycenie efektu
»lepkich” cen, gdzie poziom cen biezagcych w duzym stopniu okreslony jest
przez ceny z okresu poprzedzajgcego.

37 P. Arestis, The Nature and Role of Monetary Policy When Money is Endogenous, NBER
2003, Working Paper No 374; L. H. Meyer, Does Money Matter?, Federal resevc Bank of St.
Louis 2003, s. 2.



Natomiast trzecie réwnanie (5) przedstawia regute monetarng typu
taylorowskiego, gdzie stopa procentowa banku centralnego (postrzegana jako
instrument polityki monetarnej) winna zmienia¢ si¢ w odpowiedzi na odchylenia
w poziomie produkcji od produkcji potencjalnej (luka produkcyjna) albo/i
odchylenia inflacji faktycznej od celu inflacyjnego banku centralnego.

Znamienne jest, ze reguta Taylora jest czescig tego modelu. Jest to wyrazne
opowiedzenie sie¢ ekonomistow wykorzystujgcych ten model za stosowaniem
aktywnych regut w polityce makroekonomicznej, co wigze sie z rezygnacjg
z czystej polityki uznaniowej. Dopiero przysztos¢ odpowie, na ile ten model
stanie sie reprezentatywny dla catosci koncepcji nowej ekonomii keynesistow-
skiej i czy bedzie miat tak wielkie znaczenie dla nowego keynesizmu jak model
IS-LM dla syntezy neoklasycznej. Niemniej jednak juz teraz mozna stwierdzi¢,
ze idea reguty Taylora jest waznym wkiadem nowej ekonomii keynesistowskiej
do dyskusji na temat optymalnej polityki pienieznej.

9. PODSUMOWANIE

Podsumowujgc powyzsze rozwazania na temat reguly Taylora, mozna
stwierdzi¢, ze idea prostej formuty matematycznej jako narzedzia pomocniczego
zaréwno w projektowaniu, jak i w analizie przesztej specyfiki polityki pienigeznej
okazata sie ideg bardzo no$ng. O popularnosci reguty Taylora, w moim odczu-
ciu, zadecydowaty cztery przyczyny:

1) tatwos$¢ zastosowania reguty w badaniach,

2) potrzeba, przynajmniej przyblizonych, oszacowan skutkdw iloSciowych
polityki pienieznej w zmianach wielkosci nominalnych i realnych,

3) potrzeba sformalizowania reguty aktywnej, kt6ra ograniczataby stopien
uznaniowosci wtadz monetarnych,

4) przeniesienie punktu ciezkosci w polityce makroekonomicznej na polity-
ke pieniezna.

Whbrew pewnym zastrzezeniom czesci nowych keynesistow w kwestii sto-
sowania regut w gospodarce, koncepcja regut aktywnych jest bezsprzecznie
zwigzana z tym nurtem. Swiadcza o tym nastepujace elementy reguty, bedace
koncepcjami propagowanymi i akceptowanymi w obrebie nowego keynesizmu:

1) nieneutralno$¢ pienigdza w regule, ktdra jest wskazaniem na akceptacje
tezy o sztywnosciach nominalnych (badz realnych) w gospodarce,

2) uznanie racjonalnych oczekiwan za istotne w ksztattowaniu wielkosci
nominalnych i realnych,

3) docenienie wagi dynamicznej spéjnosci dla polityki pienieznej,

4) postulowanie systematycznego, z gory okreslonego, zakresu interwencjo-
nizmu panstwowego w odpowiedzi na dane stany gospodarki,

5) postulat elastycznego stosowania reguty jako narzedzia pomocniczego
w polityce pienigznej.
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NEW KEYNESIAN APPROACH TO RULE POLICY (ANALYSIS OF TAYLOR RULE)

(Summary)

The paper examines Taylor rule as an example of active rules. This sort of rules reacts in
response to changes in economy (f.e. in rate of unemployment or price level). The first part of
paper presents evaluation of concepts about monetary policy and about the famous debate between
keynesizm and inonetarizm: disrections versus rules. This question is still considered and
developed by New Keynesian. New Keynesizm doesn’t advocate for pure discretions any more.
But there is some scepticizm about rules that can be applied successfully in a practical policy-
making enviroument. The Taylor rule gives possibility to unify in one some simply algebraical
rule two very important properties required from good policy: flexibility and credibility. At the
same time elasticity in applying rule in practice can result in difficulties in distinguishing between
policy “responsive” rule and “constrained discretion”. In the last section of paper Taylor rule is
analysed according to concepts of New Keynesizm. Especially issues like neutrality of money and
the role of rational expectations in effectiveness of policy are considered. A new consensus model
is a prof how Taylor rule is important in modem economic theory.



