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WSTEP

Powszechnie uznanym nadrzednym celem polityki pienigznej jest zapew-
nienie stabilnej sity nabywczej pieniadza poprzez utrzymanie niskiej inflacji,
a w miare mozliwosci réwniez tagodzenie wahan koniunktury gospodarczej. Ta-
kie cele ustanowiono m.in. dla Narodowego Banku Polskiego oraz Europejskiego
Banku Centralnego.

Kluczowa czgs¢ dyskusji o polityce pienigznej dotyczy sposobu realizacji
tych celow. Ekonomisci przez dtugi czas spierali si¢ m.in. o to, czy bank centralny
powinien dziala¢ wedle statych regul, czy tez w sposob uznaniowy. Wydaje sie,
ze od czasu przedstawienia przez Kydlanda i Prescotta (1977) problemu niespoj-
nosci polityki gospodarczej w czasie i regut jako jednego z mozliwych rozwigzan,
przewaza poglad o korzysciach ze stosowania regul.

Do potowy lat osiemdziesigtych XX wieku analizy regut polityki pieni¢zne;j
ograniczaty si¢ niemal wylacznie do regut celow, ktore mozna utozsamiac ze stra-
tegiami polityki pieni¢znej (deklaracjami banku centralnego co do sposobu dtugo-
falowej kontroli realizacji jego celow). W po6zniejszych pracach zwroécono uwage
na reguly opisujace ksztattowanie si¢ instrumentéw banku centralnego. Najwigk-
sza popularnos¢ zyskal prosty model opisujacy nominalng stopg procentowa
w zaleznos$ci od inflacji i luki produkcyjnej, zaproponowany przez J.B. Taylora
(1993) oraz jego rozszerzenia. Reguly tego typu stanowig najczesciej spotykany
sposob opisu polityki pienieznej we wspotczesnych modelach makroekonomicz-
nych, w tym w nowokeynesistowskich modelach dynamicznej stochastycznej
rownowagi ogolnej (DSGE), wykorzystywanych rowniez w niniejszej pracy.

Coraz dtuzsze szeregi czasowe, liczac od wprowadzenia strategii bezposred-
niego celu inflacyjnego, umozliwiajg bardziej precyzyjna ilosciowa analize poli-
tyki pieni¢znej. Gtownym celem ksigzki jest wigc ekonometryczna analiza regut
polityki pienigznej w Polsce w okresie realizacji strategii bezposredniego celu
inflacyjnego (od 1999 roku). W pracy argumentujemy, ze restrykcyjnos¢ polityki
pieni¢znej moze by¢ wyrazona za pomocg nominalnej rynkowej stopy procento-
wej o krotkim okresie zapadalnosci. Stopg t¢ modelujemy za pomocg rozszerzen
reguly Taylora.

Glowne pytania badawcze, na ktére probujemy odpowiedzie¢, brzmig naste-
pujaco:

1. W jaki sposob nominalna stopa procentowa — gldwna miara stopnia re-
strykcyjnosci polskiej polityki pieni¢znej, reaguje na zmiany inflacji i luki pro-
dukcyjnej?
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2. Jak zmienia si¢ inflacja i luka produkcyjna w Polsce pod wptywem szoku
polityki pieni¢znej — rozumianego jako krotkookresowe podwyzszenie stopy pro-
centowej ponad warto$¢ wynikajacg z reguty?

Powyzsze pytania badawcze dotycza wiec ksztaltu regut w Polsce oraz skut-
kow krotkookresowego odejscia od tych regul.

Uszczego6towieniem pierwszego pytania badawczego sa nastepujace hipo-
tezy:

H1) wzrost inflacji i luki produkcyjnej powoduje wzrost stopy procentowej,

H2) wystepuje mechanizm wygtadzania stop procentowych,

H3) parametry reguly stopy procentowej sa stabilne w czasie.

Pewna trudno$¢ w poszukiwaniu odpowiedzi na te pytania i weryfikacji po-
stawionych hipotez sprawia fakt, ze przedstawiciele bankow centralnych (w tym
cztonkowie cial decyzyjnych) niech¢tnie wypowiadaja sie¢ co do stosowanych
przez nich regut instrumentéw, w szczegolnosci do tego czy decyzje dotyczace
polityki pieni¢znej podejmowane sg z wykorzystaniem: przesztych, biezacych
czy oczekiwanych warto$ci zmiennych makroekonomicznych. Specyfikacji dy-
namicznej rownan regut instrumentéw nie mozemy réwniez okresli¢ na podsta-
wie przestanek teoretycznych. Co ciekawe, rowniez w modelach DSGE, gdzie
roéwnania opisujace zmienne makroekonomiczne $cisle wynikajg z formalnego
rozwigzania problemow optymalizacji pojedynczych mikropodmiotow, w zdecy-
dowanej wickszosci przypadkow dziatalno$¢ banku centralnego opisuja reguty
o specyfikacji przyjmowanej ad hoc.

Z tego wzgledu analizy prowadzimy wielowariantowo — sposrod wielu mo-
dyfikacji reguly Taylora, do estymacji i pordwnania wybieramy nast¢pujace po-
stacie regul:

a) adaptacyjna—z opozniong inflacja i luka produkcyjna (backward looking),

b) biezaca — z biezacy inflacjg i luka produkcyjna,

c) antycypacyjna — z przyszta, oczekiwang inflacja i luka produkcyjna (for-
ward looking).

Dokonujac poréwnania otrzymanych wynikow dla poszczegdlnych warian-
tow, skupiamy si¢ na analizie odpowiedzi na szok polityki pieni¢znej. Stawiamy
w tym przypadku nastepujaca hipotez¢ badawcza:

H4) skutki szoku polityki pieni¢znej dla inflacji i luki produkcyjnej roznia si¢
znaczgco, w zaleznos$ci od przyjetej regutly.

Po omoéwieniu zamierzen badawczych mozemy umiesci¢ je na tle literatury
przedmiotu. Reguty polityki pieni¢znej oparte o koncepcj¢ zaproponowang przez
Taylora byly wykorzystywane w licznych badaniach empirycznych i teoretycz-
nych (przeglad najwazniejszych znajduje si¢ w rozdz. 2). Nowokeynesistowskie
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modele typu DSGE, w formie zblizonej do tej jaka stosujemy w pracy, sg znane
od konca lat dziewigédziesigtych XX wieku (Clarida, Gali, Gertler, 1999). Reguta
Taylora lub jej modyfikacje stanowig najczgsciej spotykang kotwice nominalng
modeli DSGE, sprowadzajaca modelowang gospodarke do punktu dtugookreso-
wej rownowagi (zob. np. Woodford, 2003; Gali, 2008). Jak sadzimy, wartoscia do-
dang pracy jest oszacowanie trzech wariantéw regut dla gospodarki Polski, a na-
stepnie porownanie skutkow szoku polityki pieni¢znej w ramach modelu DSGE
matej skali, w zalezno$ci od regulty. Wedlug naszej wiedzy, poza wktadem o cha-
rakterze empirycznym (oszacowanie regut i pozostatych rownan modeli DSGE
dla gospodarki Polski), nowoscia jest rowniez zbadanie skutkow szoku oczekiwa-
nego w zaleznosci od kazdej z trzech przyjetych specyfikacji reguty. W literaturze
krajowej 1 zagranicznej badania skutkow szoku oczekiwanego sa wcigz rzadko
spotykane i nie znajdujemy w$rdd nich analiz z uzyciem réznych regut (zob. np.
Schmitt-Grohe, Uribe, 2009, 2012; Milani, Treadwell, 2011). Nowym elemen-
tem sg rowniez symulacje modelu, w ktorym dopuszczamy ,,przetaczanie” reguty
Taylora — dotychczasowe badania uwzgledniaty jedynie zmiany parametréw a nie
zmiany specyfikacji dynamicznej reguty (zob. np. Davig, Leeper, 2007). W lite-
raturze polskiej nowe elementy obejmuja rowniez: reinterpretacje modelu DSGE
z podmiotami nieoptymalizujagcymi (wzorowanego na pracy: Amato, Laubach,
2003) oraz wielowariantowe badanie skutkéw szoku polityki pieni¢znej.

Czynimy réwniez nastepujace komentarze do uzytych metod badawczych.

Po pierwsze — w ksigzce unikamy analiz o charakterze normatywnym, ktore
moglyby sprawi¢ wrazenie dawania ,,prostych recept” co do sposobu prowadzenia
polityki pienigznej. Reguly stopy procentowej nigdy nie maja charakteru $cistego,
lecz stanowig opis ,,komponentu systematycznego” polityki pieni¢znej (od ktorego
dopuszcza si¢ odchylenia). Innym naturalnym ograniczeniem jest warunkowos$¢
analiz (zarowno ekonomicznych, jak i ekonometrycznych) ze wzgledu na przy-
jety model. Z tego wzgledu, naszym zdaniem, analizy modelowe prezentowane
W niniejszym opracowaniu nie moga w pelni opisa¢ w jaki sposob byta prowadzo-
na polityka pieni¢zna (odpowiedz na pierwsze pytanie badawcze, co do ksztattu
regut) oraz jakich zmian luki produkcyjnej i inflacji mozemy oczekiwac na skutek
krotkookresowego odejscia od reguty (odpowiedz na drugie pytanie badawcze,
co do skutkow szoku polityki pienigznej). Proba zobiektywizowania wnioskow
sa dodatkowe analizy, ktore mialy na celu przedstawienie odpornosci' wynikow.

Po drugie — podstawg analiz prowadzonych w rozdziale 4 jest model DSGE.
W modelach tego typu przyjmuje si¢, ze gospodarstwa domowe i przedsiebior-
stwa zachowuja si¢ tak, jak wynika z rozwigzania matematycznego problemu
maksymalizacji uzytecznos$ci lub zysku. W prezentowanym modelu czg$ciowo
uchylamy te zatozenia, poprzez uwzglednienie podmiotéw nieoptymalizujacych.

! Mamy tu na mys$li odpowiednik angielskiego stowa robustness.
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Jednoczesnie model ten zawiera jedynie podstawowe mechanizmy wystepuja-
ce w gospodarce. Abstrahuje si¢ w nim od zagadnien gospodarki otwartej, nie-
mal catkowicie pomija si¢ rynek pracy i rynki finansowe, a takze upraszczajaco
zaktada si¢, ze ksztattowanie si¢ produkcji w dtugim okresie moze by¢ opisane
W sposob egzogeniczny, za pomocg deterministycznego trendu. Mamy nadzieje,
ze prostota przyjetego modelu jest nie tylko ograniczeniem, ale i zaletg. Pozwala
bowiem z jednej strony na dokonanie przejrzystej oceny ekonomicznej i inter-
pretacji wynikow symulacji, a z drugiej strony — ulatwia analizy empiryczne,
dzieki mniejszej liczbie parametréw (co ma znaczenie w kontekscie stosunkowo
krotkiej proby — 55 kwartatow, liczac od wprowadzeniu strategii bezposredniego
celu inflacyjnego).

Po trzecie — w ksigzce koncentrujemy si¢ na tradycyjnie rozumianej funkcji
polityki pieni¢znej, jakg jest utrzymanie niskiej i stabilnej inflacji oraz stabilizacja
cyklu koniunkturalnego. Od czasow kryzysu finansowego w 2008 roku, tak rozu-
miane cele polityki pieni¢znej czeSciowo stracity na znaczeniu, na rzecz stabilno-
$ci szeroko rozumianego systemu finansowego (tzw. polityka makroostroznoscio-
wa). W przeciwienstwie do krajow z bardziej rozwinigtym sektorem finansowym,
Polska nie doswiadczyta tak silnych skutkéw kryzysu, co spowodowato, ze NBP
nie stosowat na szerokg skalg nadzwyczajnych instrumentéw polityki pienig¢zne;.
Wydaje si¢ wigc, ze pominigcie elementow polityki makroostroznosciowej nie
zmniejsza wartosci prowadzonych badan.

Przyjeto nastepujacy uklad pracy.

Pierwszy rozdziat stanowi wprowadzenie do zagadnien i metod stosowanych
w ksigzce. Przedstawione tu tresci maja gtdownie na celu prezentacje tematu pracy
1 motywacji dla podjgcia badan nad regutami oraz zrelacjonowanie Czytelnikowi
kilku najwazniejszych ,,szczeg6téw technicznych” uzywanych w kolejnych czes-
ciach pracy. W szczegdlnosci podejmujemy kwestig niespojnosci polityki pieniez-
nej w czasie oraz reguly tejze polityki (jako jednego z jego rozwigzan). Ponadto
przedstawiamy metody pomiaru dwu najwazniejszych zmiennych warunkujacych
polityke pieni¢zna, tj. inflacji i luki produkcyjnej. Opierajac si¢ na tej prezenta-
cji dokonamy wyboru metod pomiaru, ktéore wykorzystujemy w dalszej czgsci
pracy. Przedstawiamy réwniez uogélniong metode momentow, z ktérej korzysta-
my w celu oszacowania parametréw antycypacyjnej reguty Taylora (w rozdz. 3)
oraz pozostatych rownan modelu DSGE (w rozdz. 4).

W rozdziale drugim szerzej omawiamy regute zaproponowang przez J.B. Tay-
lora oraz dokonujemy krytycznego przegladu badan wykorzystujacych t¢ kon-
cepcje. Przeglad ten pozwala okresli¢ sposob, w jaki przeprowadzamy empirycz-
ng weryfikacje regut w kolejnym rozdziale. Na tej podstawie zdecydowali§my,
ze miarg restrykcyjnosci polityki pieni¢znej jest nominalna rynkowa stopa pro-
centowa o krotkim okresie zapadalno$ci. W wyjsciowych postaciach regut wpro-
wadzimy mechanizm wygtadzania stop procentowych, co pozwala uwzglednié

10
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awersj¢ banku centralnego do gwaltownych zmian tego instrumentu polityki pie-
ni¢znej i zweryfikowac¢ hipoteze H2.

Trzeci rozdzial zawiera wyniki estymacji regul stopy procentowej, wywo-
dzacych si¢ z koncepcji reguty Taylora poszerzonych o wygtadzanie stop pro-
centowych. Korzystajac z danych kwartalnych dla Polski (za lata 1999-2012)
analizujemy trzy warianty regut: adaptacyjna, biezacg i antycypacyjna. Nastepnie
ocenimy site i dynamike wptywu inflacji i luki produkcyjnej na krétkookreso-
w3 stope procentowa, mierzaca restrykcyjnos$é polityki pieni¢znej, a tym samym
udzielimy odpowiedzi na pierwsze pytanie badawcze i pierwsze trzy hipotezy.

Ostatni rozdziat zawiera analize skutkow zacie$nienia polityki pienieznej
w gospodarce Polski, w kontekscie stosowanej reguty polityki pienigznej. Rozpo-
czyna go ogo6lna prezentacja zatozen lezacych u podstaw nowokeynesistowskich
modeli typu DSGE, a nastegpnie prezentacja zatozen proponowanego modelu.
Roéwnania opisujgce wielkoSci agregatowe, wyprowadzone z zalozen o optyma-
lizacji gospodarstw domowych i przedsi¢gbiorstw, podlegaja estymacji uogol-
niong metoda momentéw na podstawie danych kwartalnych dla Polski (za lata
1997-2012). Do oszacowanych réwnan, tj. hybrydowej krzywej IS 1 hybrydowe;
krzywej Phillipsa dotaczamy kolejno kazdy z trzech wariantow reguly stopy pro-
centowej. Na podstawie odpowiedzi na impuls, wyznaczonych na bazie modeli
z r6znymi wariantami reguly, analizujemy skutki oczekiwanego i nieoczekiwa-
nego zaciesnienia polityki pienieznej. Nastepnie symulacje te powtarzamy przy
zatozeniu, ze z ustalonym prawdopodobiefstwem nastgpuja zmiany rezimow
— od reguly adaptacyjnej, poprzez biezaca, az do antycypacyjnej. Analiza wyni-
kéw symulacji pozwoli nam odpowiedzie¢ na drugie pytanie badawcze oraz zwe-
ryfikowac¢ hipotezg H4.

Dla zachowania przejrzystosci wywodu, mniej istotne kwestie ,,techniczne”
(np. szczegdly wyprowadzen) oraz wyniki dodatkowych analiz zamiesciliSmy
w zalgcznikach.

ek

Czuje si¢ w obowigzku wspomnie¢, ze w rozdziatach 2—4 nawiazuj¢ do mo-
ich wczesniejszych publikacji oraz ze przedstawione tam wyniki badan byly fi-
nansowane ze $§rodkéw na nauke uzyskanych w ramach projektow badawczych
realizowanych na Uniwersytecie £odzkim.

Rozdzial 2 bazuje w znacznej mierze na moim opracowaniu opublikowanym
w roku 2008 w czasopismie ,,Gospodarka Narodowa” (finansowane w ramach
projektu badawczego MNiSW pt. Polityka fiskalna i monetarna w okresie akcesji
do strefy euro — scenariusze i wyzwania).

Wielowariantowe szacunki reguty Taylora opublikowalem w 2011 roku
w czasopismie ,,Oeconomia Copernicana” (finansowane w ramach projektu ba-
dawczego MNISW pt. Ocena skutkow wprowadzenia euro w Polsce na podstawie
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dynamicznych stochastycznych modeli rownowagi ogolnej). Przedstawione tam
postacie regul roznily si¢ od tych, ktore prezentowane sg w rozdziale 3 (brak
reguty adaptacyjnej, a reguta biezaca i adaptacyjna nie uwzgledniaty przyrostow
inflacji i luki produkcyjnej), za$ najwigksza zbieznos¢ wystgpuje w estymacjach
wariantu data-rich.

Pierwsze analizy reakcji gospodarki na oczekiwany i nieoczekiwany szok po-
lityki pieni¢znej ukazaty si¢ w 2011 roku w czasopismie ,,Ekonomista” (finanso-
wane w ramach projektu badawczego MNiSW pt. Ocena skutkéow wprowadzenia
euro w Polsce na podstawie dynamicznych stochastycznych modeli rownowagi
ogolnej). W artykule ograniczytem si¢ jednak do regut o kalibrowanych parame-
trach, za§ w ksigzce prezentuj¢ wyniki z regutami estymowanymi. Natomiast mo-
del DSGE wykorzystywany w rozdziale 4 ma niektére elementy zblizone do mo-
delu, ktory szacowatem wspdlnie z G. Szafranskim, a wyniki te opublikowalismy
w czasopismie ,,Bank i Kredyt” w 2012 roku (badanie to byto finansowane w ra-
mach projektu NCN pt. Modelowanie i prognozowanie inflacji w Polsce przy po-
mocy modeli z endogeniczng czestotliwoscig zmiany cen; moj wktad obejmowat
analizy za pomocg uogo6lnionej metody momentéw — badania te sa kontynuowane
w pracy, podczas gdy G. Szafranski stosowal metody bayesowskie — tej czesci
artykutu nie wykorzystuje w ksigzce).

W stosunku do przywotanych wyzej prac, w niniejszej ksigzce poszerzono
opis i uwzgledniono najnowsze publikacje zwigzane z poruszanymi zagadnienia-
mi. Wszystkie estymacje przeprowadzono na wydluzonej probie (konczacej si¢
na III kw. 2012).

Dodam réwniez, ze wszystkie tresci zawarte w tej ksigzce wyrazajg moj oso-
bisty poglad, a nie stanowig oficjalnej opinii NBP, ktérego jestem obecnie pra-
cownikiem.
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