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Rzeczywiste stopy procentowe a stopy hipotetyczne
wynikajgce z reguty Taylora w strefie euro
I Stanach Zjednoczonych

Tomasz Grabia? ®

Streszczenie. Za cel artykutu przyjeto zbadanie stopnia dopasowania rzeczywistych
stop procentowych z hipotetycznymi, obliczonymi na podstawie oryginalnej i zmodyfikowa-
nej (ze zwiekszonym znaczeniem luki PKB przy ustalaniu stop procentowych) reguty Taylo-
ra. Analize przeprowadzono dla dwoch najwiekszych pod wzgledem nominalnego PKB
gospodarek $wiata, tj. dla strefy euro i Stanéw Zjednoczonych, w okresie 2001—2017.

W artykule postawiono dwie hipotezy. Po pierwsze, rzeczywiste stopy procentowe Eu-
ropejskiego Banku Centralnego sg silniej skorelowane ze stopami wynikajacymi z orygi-
nalnej reguty Taylora niz ze stopami wynikajgcymi z reguty zmodyfikowanej. Po drugie,
rzeczywiste stopy procentowe Systemu Rezerwy Federalnej sg silniej skorelowane ze
stopami wynikajgcymi ze zmodyfikowanej reguty Taylora niz ze stopami wynikajgcymi
z reguty oryginalnej. Na podstawie przeprowadzonej analizy przyjeto hipoteze pierwsza,
hipoteze drugg zas odrzucono. Nalezy jednak zauwazyc¢, ze wyniki badania mogtyby byé
inne, gdyby nie kryzys gospodarczy, destabilizacja makroekonomiczna i brak mozliwosci
obnizania stép procentowych zwigzany z zero lower bound. Dotyczy to zwtaszcza hipote-
zy drugiej i podokresu 2008—2017.
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Actual interest rates versus hypothetical interest rates
resulting from the Taylor rule in the euro area
and the United States

Summary. The aim of the article is to examine the degree of matching actual interest
rates with hypothetical ones, calculated on the basis of original and modified (with greater
GDP gap significance when setting interest rates) Taylor rule. The analysis was conduct-
ed for the two largest world economies by nominal GDP, i.e. the euro area and the United
States of America for the period 2001—2017.

Two hypotheses were tested in the article. Firstly, the actual interest rates of the Europe-
an Central Bank are more strongly correlated with the rates resulting from the original Tay-
lor rule. Secondly, the actual interest rates of the Federal Reserve System are more strong-
ly correlated with the rates arising from the modified Taylor rule. On the basis of the con-
ducted analysis, the first hypothesis was confirmed, while the second one was rejected.

However, it should be noted that the results of the study could be different were it not
for the economic crisis, macroeconomic destabilization and lack of the possibility of re-
ducing interest rates related to zero lower bound. That particularly applies to the second
hypothesis and the 2008—2017 sub-period.

Keywords: European Central Bank, Federal Reserve System, interest rate, Taylor
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Polityka monetarna moze mieé charakter dyskrecjonalny lub oparty na regule.
W pierwszym przypadku decydenci przeprowadzajg swobodny osad aktualnej
i przewidywanej przysztej sytuacji gospodarczej. Na jego podstawie stosujg na-
rzedzia, ktére stanowig wytacznie efekt ich opinii i rozstrzygnie¢ dokonywanych
wedtug wiasnej wiedzy i sumienia.

Alternatywg dla polityki uznaniowej jest polityka oparta na regule. Nalezy tu
podkresli¢, ze reguty polityki monetarnej mogg dotyczy¢é zaréwno celdw, jak
i instrumentow. Pierwszy przypadek obejmuje wszystkie strategie polityki pie-
nieznej. Mozna do nich zaliczy¢ np. cieszaca sie wspétczesnie duzg popularno-
Scig strategie bezposredniego celu inflacyjnego (BCI).

W dyskursie akademickim czesto przeprowadza sie rowniez analizy dotyczg-
ce regut instrumentow, takich jak stopa procentowa (obecnie jest to podstawowy
instrument polityki monetarnej). W XX w. na popularnosci zaczety zyskiwaé re-
guty umozliwiajgce wyliczenie optymalnej dla gospodarki stopy procentowej
banku centralnego. Przyktadem tego typu reguty polityki pienieznej jest powstata
w 1993 r. reguta Taylora, ktéra w latach pozniejszych doczekata sie szeregu
rozszerzen.

Celem niniejszego artykutu jest zbadanie stopnia dopasowania rzeczywistych
stép procentowych z hipotetycznymi, obliczonymi na podstawie dwdch réznych
wersji reguty Taylora — oryginalnej z 1993 r. oraz zmodyfikowanej, w ktorej
wigkszg niz w oryginale wage przypisano odchyleniu PKB od trendu (wspot-
czynnik réwny 1 zamiast 0,5). Analize przeprowadzono dla dwdch najwiekszych
pod wzgledem nominalnego PKB gospodarek $wiata, tj. dla strefy euro i Sta-
néw Zjednoczonych (USA). Za okres badawczy przyjeto lata 2001—2017,
z uwzglednieniem dwoch podokreséw: 2001—2007 (lata stabilizacji makroeko-
nomicznej) oraz 2008—2017 (zachwianie systemu réwnowagi w gospodarce,
szczegolnie na poczatku tego podokresu).

Biorgc pod uwage odmienne strategie dotyczace celdéw polityki pienieznej
w strefie euro i w USA, przyjeto, ze reakcje ich bankéw centralnych na zmiany
wzrostu gospodarczego i inflacji powinny by¢ zréznicowane. W zwigzku z tym
postawiono dwie hipotezy. Zgodnie z pierwszg rzeczywiste stopy procentowe
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) s3 silniej skorelowane ze stopami wy-
nikajgcymi z oryginalnej reguty Taylora niz ze stopami wynikajgcymi z reguty
zmodyfikowanej. Zgodnie z drugg rzeczywiste stopy procentowe Systemu Re-
zerwy Federalnej (Fed) sg silniej skorelowane ze stopami wynikajacymi ze zmo-
dyfikowanej reguty Taylora niz ze stopami wynikajgcymi z reguty oryginalne;.
W celu potwierdzenia lub odrzucenia tych hipotez przeprowadzono ana-
lize szeregéw czasowych, srednich arytmetycznych, odchylenn standardowych
i wspotczynnikéw korelacji dotyczacych inflacji, bezrobocia, wzrostu gospodar-
czego oraz faktycznych i hipotetycznych (obliczonych na podstawie wzoréw na
dang regute) stép procentowych.
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CELE EBC | FED

EBC stosuje strategie polityki pienieznej bliskg strategii bezposredniego celu
inflacyjnego (BCI), z tym ze opiera sie ona na dwdch filarach. Pierwszy obejmuje
analize ekonomiczno-gospodarczg bazujgcg gtéwnie na ocenie aktualnego roz-
woju gospodarczego i finansowego oraz na powigzanych krétko- i sredniookre-
sowych zagrozeniach dla stabilnosci cen. Zmienne gospodarcze i finansowe,
ktore podlegajg analizie, to m.in: globalny popyt i jego sktadniki, polityka fiskal-
na, warunki na rynku kapitatowym i rynku pracy, szeroka gama wskaznikéw cen
i kosztow, kursy walutowe, rynki finansowe oraz zmiany w gospodarce jako ca-
tosci i zmiany w bilansie ptatniczym. Drugi filar obejmuje analize monetarng
z wykorzystaniem wielkosci agregatu M3. Ze wzgledu na wyniki badan wskazu-
jace na istnienie wcigz istotnego zwigzku miedzy wielkoscig M3 a inflacjg w stre-
fie euro za nadal przydatne uznano wykorzystywanie stopy wzrostu podazy pie-
nigdza (Pszczotka, 2008, s. 280). Biorgc pod uwage, ze EBC koncentruje sie
gtdéwnie na utrzymaniu na odpowiednim poziomie inflacji, mozna w duzym stop-
niu utozsamiac¢ strategie dwufilarowg ze strategig BCI.

Cel inflacyjny EBC ustalono na poziomie 2%. W mys| zapiséw traktatu o Unii
Europejskiej (art. 105) podstawowym celem EBC jest utrzymywanie stabilnosci
cen. Aby zapewni¢ jednoznaczno$¢ owej stabilnosci, EBC przyjgt definicje,
zgodnie z ktérg stabilno$¢ cen oznacza wzrost zharmonizowanego indeksu cen
konsumpcyjnych (HICP) w obszarze euro ponizej 2% w skali roku. Dolna grani-
ca celu inflacyjnego nie zostata zatem okreslona. Zgodnie z interpretacja EBC
stowo wzrost uzyte w definicji wyklucza jednak deflacje. Znaczy to, ze pasmo
dopuszczalnych wahan powinno zawieraé sie w przedziale od 0% do 2%
(Mishkin, 2002, s. 15).

Inne podejscie w kwestii celéw polityki monetarnej przyjmuje sie w USA, gdzie
przed politykg pieniezng stawia sie wiecej zadan. Fed przyjmuje bowiem za
réwnowazne trzy cele finalne: petne zatrudnienie, stabilnos¢ cen oraz umiarko-
wany poziom diugookresowej stopy procentowej (Gerdesmeir, Mongelli i Roffia,
2007, s. 13 i 14). Cele tamtejszej polityki pienieznej sg zatem zbiezne z zada-
niami stawianymi catej polityce makroekonomicznej, w zwigzku z czym nie do-
chodzi do wyraznej sprzecznosci miedzy celami polityki fiskalnej i pieniezne;.

Nalezy wprawdzie zaznaczyc¢, ze w 2012 r. wladze monetarne w USA zdecy-
dowaty sie na wprowadzenie ilosciowego celu polityki pienieznej dla stopy infla-
cji — na poziomie 2% w dtugim okresie (Conducting..., s. 24). W pewnym stop-
niu przyblizytlo to Fed do strategii BCl (Grostal, Niedzwiedzinska i Stawasz,
2012, s. 2—5), tym bardziej ze nie wyznaczono celu ilosciowego dla petnego
zatrudnienia. W tym przypadku Fed uznat, ze bytoby to niewskazane ze wzgledu
na determinowanie petnego zatrudnienia — w duzej mierze — czynnikami
o charakterze niemonetarnym, takimi jak: trendy dotyczace liczby i struktury
ludno$ci, zmiany zawodéw oraz polityka panstwa w zakresie edukacji i szkolen.
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Pomimo to Fed nadal utrzymuje komplementarnos¢ dwoch celéw: petnego za-
trudnienia i niskiej inflacji, podkreslajgc ich réwnorzednos¢ (Conducting..., s. 25).

Opisane powyzej réznice dotyczgce celdéw stawianych polityce pienieznej
w strefie euro i w USA pozwalajg przypuszczac, ze reakcje wtadz monetarnych
na zmiany stopy wzrostu gospodarczego, stopy bezrobocia oraz stopy inflacji
powinny by¢ odmienne, szczegdlnie jesli wezmie sie pod uwage mniejszg nieza-
leznos¢ polityczng Fed w porownaniu z EBC (Arnone i Romelli, 2013, s. 387;
O’Driscoll, 2017, s. 294). Kwestia ta jest przedmiotem analizy w cze$ci empi-
rycznej artykutu.

REGULA TAYLORA | JEJ ROZSZERZENIA

Postac¢ algebraiczna oryginalnej reguty Taylora byta nastepujgca:
r=p+05y+05@p-—2%) + 2% (1)
gdzie:

r — stopa procentowa banku centralnego’,

p — stopa inflacji w ostatnich czterech kwartatach,

y — procentowe odchylenie realnego PKB od potencjalnego, okreslone wzo-
rem:

Y-Y

p
YP

y =100 )

gdzie:

Y —realny PKB,
Yp» — potencjalny realny PKB.

Taylor opart swojg regute na zatozeniach, wsrdd ktérych za najwazniejsze
nalezy uznaé to, ze bank centralny powinien przyjg¢ docelowy poziom inflacji
(cel inflacyjny) i stara¢ sie go utrzymac. Ponadto polityka pieniezna powinna
reagowac na zmiany dwoch podstawowych wielkosci — realnego PKB i inflacji,
co wynika bezposrednio ze wzoru (1). Jesli realny PKB jest réwny PKB poten-
cjalnemu (rozumianemu jako wieloletnia Srednia), a inflacja jest réwna celowi
ustalonemu na 2%?2? (y oraz p — 2% we wzorze (1) wynoszg wéwczas 0), to
stopa procentowa banku centralnego powinna wynosi¢ 4%. Oznacza to, ze real-
na stopa procentowa wynosi 2%, co jest zobrazowane przez ostatni komponent

"W oryginale stopa funduszy federalnych, bowiem propozycja pierwotnie dotyczyta USA.
2 Warto przypomnieé, ze Fed oficjalnie wprowadzit ilosciowy cel inflacyjny na poziomie 2% dopiero
w 2012 r., czyli 19 lat po zaproponowaniu przez Taylora jego reguty.
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po prawej stronie rownania (1). Poziom ten Taylor przyjat jako (naturalng) realng
stope procentowg réwnowagi (Taylor, 1993, s. 202)3.

Ze wzoru (1) wynika, ze Taylor przyjat identyczne wspoétczynniki dla odchylen
inflacji od celu oraz PKB od trendu (w obu przypadkach 0,5). Warto jednak zau-
wazy¢, ze po prawej stronie réwnania (1) stopa inflacji wystepuje dwukrotnie.
Oznacza to, ze jej wzrost o 1 p.proc. powodowatby de facto koniecznos¢ zwiek-
szenia nominalnej stopy procentowej o 1,5 p.proc. (pierwszy komponent po
prawej stronie réwnania wzréstby bowiem o 1 p.proc., a dodatkowo trzeci kom-
ponent o 0,5 p.proc.). Alternatywnie wzér (1) mozna zatem przedstawié¢
w nastepujgcej postaci:

r =05y + 1,5(p — 2%) + 4% (3)

Ustalenie wspétczynnika odchylenia inflacji od celu na poziomie de facto wyz-
szym od 1 wydaje sie o tyle zasadne, ze podniesienie nominalnej stopy procen-
towej w reakcji na zmiane stopy inflacji w stosunku 1:1 spowodowatoby pozo-
stanie realnej stopy procentowej bez zmian, a to jedynie utrwalitoby podwyzszo-
na stope inflacji, zamiast jg obnizy¢.

Wynika z tego, ze jezeli bank centralny chce obnizy¢ inflacje, aby wrécita ona
do poziomu réwnego celowi, wéwczas realna stopa procentowa musi wzrosnac,
a zatem nominalna stopa procentowa musi wzrosng¢ bardziej niz stopa inflaciji.
Zasada ta w literaturze jest znana jako zasada Taylora (Davig i Leeper, 2007,
s. 608)*.

Ze wzordw (1) i (3) wynika, ze nominalna stopa procentowa powinna odchylaé
sie od zatozonego poziomu réwnowagi wynoszgcego 4% wowczas, gdy inflacja
jest wyzsza lub nizsza od celu, a rzeczywisty PKB nie jest rowny potencjalnemu
PKB. Pierwsze dwa skfadniki wzoru (3) mozna zatem traktowac jako cykliczny
komponent docelowej nominalnej stopy procentowej banku centralnego, mierza-
cy site odchylenia tej stopy od poziomu réwnowagi w diugim okresie, wynosza-
cego 4% (Fernandez i Gonzalez, 2004, s. 24)°.

3 Naturalng realng stope procentowg nalezy rozumie¢ jako stope zapewniajgcg przyrost realnego
PKB zgodny z jego naturalnym tempem (trendem) oraz utrzymywanie statej stopy inflacji (Holston,
Laubach i Williams, 2016, s. 1). Inaczej méwigc, naturalna realna stopa procentowa to stopa, przy
ktorej nie wystepujg nominalne niedopasowania cen i ptac w gospodarce (Giammarioli i Valla, 2003,
s.9i10).

4 Sam Taylor uzywa okreslenia zasada dobrej polityki pienieznej (Taylor, 2007a, s. 7).

5 Przyktadowo, jesli PKB realny przewyzsza o 1% PKB potencjalny, to stopa procentowa powinna
zosta¢ podniesiona — przy uwzglednieniu biezgcej stopy inflacji — o 0,5 p.proc. Jesli dodatkowo
stopa inflacji jest wyzsza o 1 p.proc. od celu, to nominalna stopa procentowa powinna zosta¢ pod-
niesiona o kolejne 1,5 p.proc. Wynika z tego, ze optymalny poziom stopy procentowej wedtug reguty
Taylora w opisanym przyktadzie powinien wynosi¢ 6%, co oznaczatoby wzrost nominalnej stopy
procentowej o 2 p.proc., przy jednoczesnym wzroscie stopy realnej o 1 p.proc. Warto zauwazy¢, ze
przedstawiony we wzorze (1) wspétczynnik odchylenia réwny 0,5 (trzeci komponent po prawe;j stro-
nie rownania) dotyczy stopy realnej, podczas gdy wspoétczynnik odchylenia we wzorze (3) réwny
1,5 dotyczy stopy nominalne;.
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Nalezy podkresli¢, ze w zaleznosci od uwarunkowarn danej gospodarki war-
tos¢ wspédtczynnikdw przy odchyleniach mozna okresli¢ nieco inaczej niz w ory-
ginale. Kontrowersje wzbudza zwtaszcza wartos¢ wspétczynnika przy odchyle-
niu rzeczywistego PKB od potencjalnego. W literaturze wyodrebnia sie dwa
przeciwstawne stanowiska w tej kwestii. Zgodnie z pierwszym z nich wspétczyn-
nik ten powinien wynosi¢ 0 lub by¢ bliski 0. Takiego zdania sg m.in. Blanchard
i Gali, ktorych analizy oparte na nowokeynesistowskiej krzywej Phillipsa wskazu-
ja, ze inflacja i luka PKB s3g ze sobg Scisle zwigzane, a relacja ta jest jednokie-
runkowa. Tym samym stabilizowanie inflacji przyczynia sie takze do stabilizowa-
nia luki PKB. Wtasciwos¢ ta zostata przez Blancharda i Galiego nazwana cu-
downym zbiegiem okolicznosci (Blanchard i Gali, 2005, s. 3). W takim wypadku
wzory (1) i (3) przyjetyby uproszczong postac:

r =15 —2%) + 4% (4)

Innego zdania jest m.in. Ball. Twierdzi, ze wspotczynnik odchylenia dla luki
PKB rowny nawet 0,5 jest niewtasciwy, i proponuje poziom réwny 1. W przeciw-
nym razie dodatnia luka PKB bedzie implikowaé rowniez dodatnig luke oczeki-
wang, powodujac jej trwatos¢ na poziomie wiekszym od 0. To z kolei bedzie
prowadzi¢ do wigkszych fluktuacji produkcji, a poprzez krzywa Phillipsa réwniez
do wiekszych fluktuacji inflacji (Ball, 1997, s. 8 i 9). Warto podkresli¢, ze wspot-
czynnik odchylenia dla luki PKB réwny 1, jako alternatywe dla wersji oryginalnej,
w pozniejszych analizach przyjmowat takze sam Taylor (1995, s. 167 i 168).
W takim wypadku wzor na stope procentowg wedtug reguty Taylora bytby wyra-
zony formuta:

r=y+15({—2%) + 4% )

Z uwagi na to, ze pojedyncze zmiany stop procentowych sg z reguly niewiel-
kie, ich skala jest roztozona w czasie. Alternatywg dla opisanych regut Taylora
moze byé w zwigzku z tym wersja z wygtadzonym przebiegiem Sciezki stop pro-
centowych. W takim wypadku reguta polityki pienieznej dla nominalnej stopy
procentowej mogtaby przyjaé postac:

T =pri,+ (A —p)rf (6)
gdzie:
ti t—1— okresy,
r — stopa procentowa wynikajgca z reguty Taylora,

p — parametr wygtadzania stop procentowych (dostosowan) z przedziatu
(0, 1).
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Ze wzoru (6) wynika, ze zmiana stopy procentowej w biezgcym okresie be-
dzie stanowi¢ jedynie czes¢ (1 — p) zmiany hipotetycznej stopy procentowej
zgodnej z regutg Taylora, a dalsze dostosowania nastgpig w kolejnych okresach
(Baranowski, 2014, s. 43 i 44). W takim wypadku banki centralne zaktadajg
pewng inercje stopy procentowej (McCallum, 2000, s. 9).

Warto zauwazy¢, ze w powyzszej formule pojawia sie pewna réznica czaso-
wa, ktérg nalezy wzig¢é pod uwage przy ustalaniu stopy procentowej. Stad,
oprocz regut biezgcych, w analizach ekonomicznych wykorzystuje sie niekiedy
reguty adaptacyjne i antycypacyjne. Pierwsze z nich oznaczaja, ze bank central-
ny przy ustalaniu poziomu stdép procentowych uwzglednia oficjalnie opublikowa-
ne, ale przez to juz czasem nieco zdezaktualizowane dane dotyczgce inflaciji
i PKB. Tego rodzaju regute adaptacyjng zaproponowat Taylor w 1993 r.

Opodznienia w transmisji polityki monetarnej sprawiajg jednak, ze nie brak
opinii o koniecznosci uwzgledniania oczekiwanych przysztych wartosci podsta-
wowych kategorii makroekonomicznych w biezgcych zmianach stép procento-
wych. Mamy wéwczas do czynienia z regutami antycypacyjnymi, zgodnie z kto-
rymi sposob prowadzenia polityki pienieznej jest wyprzedzajgcy, w zwigzku
z czym opiera sie ona nie na faktycznych, lecz na prognozowanych danych od-
nosnie do inflacji i PKB. W tym wypadku problemem pozostaje brak lub niedo-
ktadnos¢ prognoz formutowanych w innych warunkach, niz wystgpig w przyszto-
Sci (Baranowski, 2014, s. 41—45, 67—71).

SYTUACJA GOSPODARCZA W STREFIE EURO | USA
W LATACH 2001—2017

Analizowany okres charakteryzowat sie dynamicznymi zmianami sytuacji go-
spodarczej. O ile bowiem w latach 2001—2007 panowata wzgledna stabilizacja
makroekonomiczna, o tyle w 2008 r. nastgpito jej gwattowne zachwianie. Obra-
zuje to wykr. 1, na ktéorym przedstawiono roczne stopy wzrostu realnego PKB
w strefie euro i w USA w okresie 2001—2017. Kryzys gospodarczy, ktéry rozpo-
czat sie w USA w 2008 r., osiggnat apogeum w 2009 r. W strefie euro rozprze-
strzenit sie na diuzej; ujemne tempo wzrostu gospodarczego obserwuje sie jesz-
cze w latach 2012 i 2013. Od 2014 r. w obu obszarach geograficznych widoczne
jest ponowne ozywienie gospodarcze.

Zmiany koniunktury implikowaty réwniez zmiany innych podstawowych
wskaznikébw makroekonomicznych, takich jak bezrobocie i inflacja. Ksztattowa-
nie sie stopy bezrobocia (przecietnej w roku) w strefie euro i w USA przedsta-
wiono na wykr. 2. Wynika z niego, ze wyzsza stopa, z wyjgtkiem 2009 r., charak-
teryzowata strefe euro. Do 2008 r. stopa bezrobocia byta stabilna (z niewielkimi
wahaniami wokot 8—9% w strefie euro oraz wokdt 5% w USA). W wyniku kryzy-
su w 2009 r. bezrobocie w dwdéch najwiekszych gospodarkach swiata silnie
wzrosto. W USA tendencja ta wyraznie odwrdcita sie juz w 2011 r., podczas gdy
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w strefie euro, gdzie kryzys trwat dtuzej, dopiero w 2014 r. W efekcie w konhcu
badanego okresu stopa bezrobocia zblizyta sie do poziomu z poczatku XXI w.;
w 2017 r. wynosita ok. 9% w strefie euro oraz ok. 4,5% w USA.

WYKR. 1. STOPA WZROSTU REALNEGO PKB W STREFIE EURO | W USA
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Zr 6 d1o: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu i portalu Statista.

WYKR. 2. STOPA BEZROBOCIA W STREFIE EURO | W USA
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Zr 6 dto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

W przypadku stép inflacji dla obu obszaréw w badaniu wykorzystano stope
HICP®. Jej ksztattowanie sie w strefie euro i w USA w okresie 2001—2017 za-
prezentowano na wykr. 3. Generalnie nizsza inflacja wystepowata w strefie euro,
w ktérej do 2007 r. wzrost ogdlnego poziomu cen w bardzo duzym stopniu byt

5 Nalezy podkresli¢, ze wskaznik cen w przyjetym przez Fed ilosciowym celu inflacyjnym to tzw.
deflator wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych, czyli PCE (Personal Consumption
Expenditures), a nie CPI czy HICP. Rdznice jednak sg zwykle bardzo niewielkie (Grostal, Niedzwie-
dzinska i Stawasz, 2012, s. 6.), dlatego ze wzgledu na dostepno$¢ danych w artykule analizowana
jest stopa inflacji HICP.
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zbiezny z celem inflacyjnym (2%). Od 2008 r. natomiast normg zaczeto byc¢
wprzestrzelenie” celu inflacyjnego EBC — niekiedy w gore, a niekiedy w dot.
Trudnosci z realizacjg celu inflacyjnego w strefie euro mogg nieco zaskakiwac,
jesli wezmie sie pod uwage, ze nie ma tam sprzecznosci celéw stawianych
przed politykg pieniezng. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w USA, gdzie w pewnym
stopniu sprzecznos¢ taka wystepuje (stabilne ceny i pelne zatrudnienie), infla-
cja w badanym okresie charakteryzowata sie jeszcze wiekszg zmiennoscig
(np. niemal 4% w latach 2008 i 2011, a ponizej 0% w latach 2009 i 2015).

WYKR. 3. STOPA INFLACJI W STREFIE EURO | W USA
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Zr6dto:jak przy wykr. 2.

Uzupetnieniem analizy opartej na wykr. 1—3 moze by¢ obserwacja danych
zawartych w tabl. 1. Zaprezentowano w niej Srednie arytmetyczne oraz odchyle-
nia standardowe badanych wskaznikow dla catego okresu oraz dwoch podokre-
séw: 2001—2007 i 2008—2017 oraz wyodrebnionych z drugiego podokresu lata
2010—2017 (czyli po wytaczeniu nietypowych obserwacji notowanych podczas
kryzysu gospodarczego).

TABL. 1. SREDNIE WARTOSCI | ODCHYLENIE STANDARDOWE PODSTAWOWYCH WSKAZNIKOW
MAKROEKONOMICZNYCH W STREFIE EURO | W USA W LATACH 2001—2017

Stopa
a — strefa euro Ogoétem 2001—2007 2008—2017 w tym
b — USA 2010—2017
Srednia arytmetyczna
Wzrostu realnego PKB ................ a 1,2 2,0 0,6 1,3
b 1,8 2,5 1,4 2,2
Bezrobocia ..o a 9,6 8,6 10,2 10,7
b 6,2 52 7,0 6,9
Inflacji ....ooeeeiiii a 1,7 2,2 1,4 1,3
b 2,0 2,5 1,6 1,5
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TABL. 1. SREDNIE WARTOSCI | ODCHYLENIE STANDARDOWE PODSTAWOWYCH WSKAZNIKOW
MAKROEKONOMICZNYCH W STREFIE EURO | W USA W LATACH 2001—2017 (dok.)

Stopa -
a — strefa euro Ogotem 2001—2007 2008—2017 w tym
b — USA 2010—2017

Odchylenie standardowe

Wzrostu realnego PKB ................ a 1,8 1,0 21 1,2
b 1,5 1,0 1,7 0,5
Bezrobocia ..........ccccevveeeeiieeenn, a 1,4 0,6 1,3 1,0
b 1,7 0,6 1,9 1,9
INflacji .oooveeeeiec a 1,0 0,1 1,2 1,0
b 1,5 0,9 1,7 1,4

Zro6dto:jak przy wykr. 1.

Z analizy tabl. 1, podobnie jak z wykr. 1—3, wynika, ze strefa euro w poréw-
naniu z USA charakteryzowata sie wyzszg przecietng stopg bezrobocia oraz
nizszymi przecietnymi stopami wzrostu gospodarczego i inflacji. Mozna przy-
puszczac, ze jedng z przyczyn takiego stanu rzeczy byto przyjecie przez Fed
dualnego celu polityki monetarnej (niska inflacja i petne zatrudnienie).

Wyraznie zauwazalne sg takze korzystniejsze wskazniki gospodarcze (wyz-
sza stopa wzrostu realnego PKB i nizsza stopa bezrobocia w obu obszarach
geograficznych) w pierwszym badanym podokresie w poréwnaniu z drugim.
Ponadto zaobserwowa¢ mozna zdecydowanie mniejszg stabilizacje tych zmien-
nych (wyzsze odchylenie standardowe) po 2007 r. Dotyczy to takze stopy infla-
Cji, przecietnie nizszej w podokresie 2008—2017 z powodu wystgpienia ogélno-
Swiatowego trendu dezinflacyjnego wskutek kryzysu gospodarczego i zwigzane-
go z nim spadku agregatowego popytu (Zudel i Melioris, 2016, s. 7).

Zauwazy¢ mozna wieksze wahania inflacji (mierzone odchyleniem standar-
dowym) w USA niz w strefie euro, gdzie — jak juz wspomniano — w pierwszych
siedmiu latach XXI w. inflacja byta niemal stabilna (odchylenie standardowe dla
tego podokresu wyniosto zaledwie 0,1). Moze to stanowi¢ potwierdzenie, ze
Scisle okreslony i jedyny cel banku centralnego sprzyja stabilizacji inflacji, co
takze, w swietle niektérych badan (King, 2006, s. 22; Minford, 2006, s. 66), po-
winno powodowa¢ mniejsze wahania tempa wzrostu gospodarczego. W przy-
padku analizowanych gospodarek nie znalazto to jednak potwierdzenia w bada-
nym okresie. Odchylenie standardowe stopy wzrostu realnego PKB w latach
2001—2017 w USA byto bowiem nieznacznie mniejsze niz w strefie euro.

REAKCJE STOP PROCENTOWYCH EBC | FED
NA ZMIANY GLOWNYCH WSKAZNIKOW MAKROEKONOMICZNYCH
W STREFIE EURO | W USA

Banki centralne mogg zmienia¢ swoje stopy procentowe na podstawie zmian
réznych wskaznikow makroekonomicznych. W badaniu przeanalizowano korela-
cje miedzy tymi stopami a wskaznikami omowionymi wczesniej, tj. stopg wzrostu
realnego PKB, stopg bezrobocia oraz stopg inflacji. Do badania tych zaleznosci
w strefie euro przyjeto podstawowg stope operacji refinansujgcych, a w USA —
efektywng stope funduszy federalnych.
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WYKR. 4. ZALEZNOSCI MIEDZY STOPAMI PROCENTOWYMI BANKOW CENTRALNYCH
STREFY EURO?21 USAP A WYBRANYMI WSKAZNIKAMI MAKROEKONOMICZNYMI
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a Podstawowa stopa operaciji refinansujgcych. b Efektywna stopa funduszy federalnych.
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WYKR. 4. ZALEZNOSCI MIEDZY STOPAMI PROCENTOWYMI BANKOW CENTRALNYCH
STREFY EURO2 | USA® A WYBRANYMI WSKAZNIKAMI MAKROEKONOMICZNYMI (dok.)

C. Stopa inflacji HICP
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a Podstawowa stopa operacji refinansujacych. b Efektywna stopa funduszy federalnych.
Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych EBC, Eurostatu, Fed i portalu Statista.

Na wykr. 4A zademonstrowano podstawowe stopy procentowe analizowa-
nych bankéw centralnych w korcu kazdego roku w poréwnaniu z rocznymi sto-
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pami wzrostu realnego PKB. Na wykr. 4B ukazano analogiczne stopy procento-
we w poréwnaniu z przecietnymi w roku stopami bezrobocia, a na wykr. 4C —
w poréwnaniu ze stopami inflacji HICP. Dla tego ostatniego przypadku liczba
obserwacji byta dwukrotnie wieksza (dla kazdego roku uwzgledniono po dwie
obserwacje — stope inflacji obliczong jako srednie 12-miesieczne w kwietniu
oraz pazdzierniku i stopy procentowe obowigzujgce w czerwcu i grudniu kazde-
go roku)’.

Uzupetnieniem wykr. 4 jest tabl. 2, w ktérej przedstawiono obliczone wspot-
czynniki korelacji miedzy podstawowymi stopami procentowymi bankéw central-
nych w strefie euro i w USA a analizowanymi wskaznikami makroekonomiczny-
mi w okresie 2001—2017 oraz w podziale na przyjete poprzednio podokresy.
Liczba obserwaciji dla catego okresu wyniosta 17 w przypadku zalezno$ci mie-
dzy stopami procentowymi a stopami wzrostu gospodarczego i stopami bezro-
bocia oraz 34 (ze wzgledu na dane péitroczne) w przypadku zaleznosci miedzy
stopami procentowymi a stopami inflacji.

TABL. 2. WSPOLCZYNNIKI KORELACJI MIEDZY PODSTAWOWA STOPA PROCENTOWA
W STREFIE EURO' | W USA? A WYBRANYMI WSKAZNIKAMI MAKROEKONOMICZNYMI
W LATACH 2001—2017

Sto
a— strefg aeuro Ogotem 2001—2007 2008—2017 w tym
b — USA 2010—2017
Wzrostu realnego PKB ................ a 0,29 0,72 -0,28 -0,21
b 0,34 0,18 0,21 0,02
Bezrobocia .........cccccevveevieeiiiiiinnnnn, a -0,82 -0,95 -0,66 -0,04
b -0,59 -0,77 -0,63 -0,67
Inflacji HICP ....cocoviiiiiiiieee a 0,60 0,02 0,60 0,60
b 0,43 0,70 0,11 -0,19

1 Podstawowa stopa operacji refinansujgcych. 2 Efektywna stopa funduszy federalnych.
Zrodto:jak przy wykr. 4.

Obserwacja wykr. 4 oraz analiza tabl. 2 pozwalajg na stwierdzenie, ze zaréw-
no w strefie euro, jak i w USA najnizsza korelacja ze stopami procentowymi
zazwyczaj miata miejsce w przypadku stép wzrostu realnego PKB (pomijajgc
podokres 2001—2007 w strefie euro). Najwyzsza korelacja ze stopami procen-
towymi miata miejsce w przypadku stop bezrobocia (pomijajgc podokres 2010—
—2017 w strefie euro). Rozpatrujgc caty badany okres oraz lata 2001—2007,
wyzsza korelacja miedzy tymi zmiennymi dotyczyta strefy euro (odpowiednio —
0,82 oraz —-0,95 wobec -0,59 i —0,77 w USA).

Z jednej strony wyniki te mogg wydawacé sie nieco zaskakujgce, jesli wezmie
sie pod uwage, ze jedynie w USA komplementarnym celem wtadz monetarnych

7 Opdznienia wynikajg z faktu, ze bankom centralnym w momencie podejmowania decyzji zwykle
znana jest stopa inflacji sprzed dwoch miesiecy.
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jest petne zatrudnienie. Z drugiej strony warto zauwazy¢, ze réwniez dla strefy
euro wyzsze korelacje wystepowaly dla zaleznosci stopa procentowa — stopa
inflacji. Nie dotyczyto to jednak podokresu 2001—2007, w ktérym korelacja mie-
dzy tymi zmiennymi byta relatywnie wysoka w USA (0,7), podczas gdy w strefie
euro — niemal zerowa. Nalezy jednak pamieta¢, ze stopa inflacji w Unii Gospo-
darczej i Walutowej byta wowczas bardzo stabilna niezaleznie od ksztattowania
sie PKB. W zwigzku z tym witadze monetarne, pomimo jedynego wyznaczonego
celu w postaci niskiej inflacji, mogty sobie pozwoli¢ na zmiany stép procento-
wych w reakcji na zmiany pozostatych analizowanych wskaznikéw makroeko-
nomicznych, chociazby w kontekscie tego, ze stopa bezrobocia i zwitaszcza
stopa wzrostu gospodarczego zazwyczaj wptywajg na inflacje w pdzniejszym
okresie.

DOPASOWANIA STOP PROCENTOWYCH EBC | FED
DO ROZNYCH WERSJI REGULY TAYLORA

Wyzsza korelacja stopy procentowej banku centralnego ze stopg bezrobocia
w strefie euro niz w USA moze nieco zaskakiwac, jesli wezmie sie pod uwage,
ze petne zatrudnienie jest jednym z celéw polityki monetarnej w USA. Nalezy
jednak podkresli¢, ze analizowane zmienne makroekonomiczne (PKB, bezrobo-
cie i inflacja) sg ze sobg $cisle powigzane. Badanie zwigzku miedzy stopg pro-
centowg a tymi zmiennymi w kontekscie dziatan bankéw centralnych wymaga
podejscia bardziej kompleksowego, ujmujgcego jednoczesny wpltyw zmian
wszystkich tych kategorii na stopy procentowe EBC i Fed. W tym celu mozna
wykorzystac jedng z wersji reguty Taylora. Z analizy przeprowadzonej w czesci
teoretycznej wynika, ze ujmuje ona dwa rodzaje odchylen: inflacji od celu oraz
PKB od poziomu potencjalnego. Nie rozpatruje sie zatem odchylen bezrobocia
od poziomu naturalnego. Z uwagi na to, ze w gospodarkach wysoko rozwinig-
tych bezrobocie jest silng zmienng antycykliczng, tego typu odchylenie w duzym
stopniu pokrywatoby sie z odchyleniem PKB od poziomu potencjalnego®.

Nalezy podkresli¢, ze zadna z wersji reguty Taylora nie jest oficjalnie wyko-
rzystywana ani przez EBC, ani przez Fed. Niemniej jednak mogg one niekiedy
odgrywac role pomocniczg dla polityki pienieznej (Asso, Kahn i Leeson, 2007,
s. 25 i 26). Sprawdzono zatem, na ile rzeczywiste stopy procentowe pokrywaty
sie z hipotetycznymi, obliczonymi na podstawie reguty Taylora, co pozwala przy-
ja¢ lub odrzuci¢ sformutowane na wstepie hipotezy. W tym celu zanalizowano
cztery przypadki: dwa dotyczace regut adaptacyjnych i dwa kolejne dotyczgce
regut antycypacyjnych. Badaniu poddano wersje reguty oryginalnej, zgodnie
ze wzorami (1) lub (3), oraz zmodyfikowanej, zgodnie ze wzorem (5).

8 Odchylenie bezrobocia rzeczywistego od naturalnego mozna by zatem bra¢ pod uwage zamiast
odchylen miedzy rzeczywistym a potencjalnym PKB. Taka wersje reguty Taylora proponujg m.in.
Blanchard i Johnson (2013, s. 549).



36 Wiadomosci Statystyczne. The Polish Statistician 4/2019

Sposréd zaproponowanych w czesci teoretycznej modyfikacji oryginalnej
reguty Taylora do badania przyjeto zatem wariant z wyzszym wspotczynnikiem
odchylenia luki PKB (1 zamiast 0,5). Pozwala to odzwierciedli¢ réznice w strate-
gii polityki pienieznej w strefie euro i w USA. Luce PKB powinno sie przypisywac
wieksze znaczenie w USA, ze wzgledu na obowigzujgcg tam dualnosé celow.
Za takim podejsciem przemawiajg takze wypowiedzi czionkéw Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku (FOMC — Federal Open Market Committee), beda-
cego organem Fed (Asso, Kahn i Leeson, 2010, s. 17).

Dopasowania do regut adaptacyjnych

Przy obliczaniu hipotetycznych stop procentowych na podstawie roznych
wariantow reguty Taylora zaréwno dla strefy euro, jak i dla USA przyjeto cel
inflacyjny na poziomie 2%, zgodnie ze wzorami (1), (3) i (5) oraz rzeczywiscie
wyznaczonymi celami (cho¢ w USA formalnie dopiero od 2012 r.). Oszacowujgc
luke produkcyjng, zamiast procentowego odchylenia realnego PKB od poten-
cjalnego wykorzystano natomiast odchylenie tempa wzrostu realnego PKB od
Sredniego dla dziesiecioletnich okreséw poprzedzajgcych (czyli np. dla 2005 r.
jako $rednig z lat 1995—2004 — wariant |) oraz catego analizowanego okresu
2001—2017 (wariant II).

Na wykr. 5A przedstawiono rzeczywiste stopy procentowe EBC i Fed oraz
hipotetyczne stopy wyliczone w ww. sposob (w dwoch wariantach) dla wspot-
czynnika odchylenia PKB od trendu wynoszacego 0,5 zgodnie ze wzorami (1)
i (3). Z kolei na wykr. 5B, oprocz stop rzeczywistych, zaprezentowano hipote-
tyczne stopy wyliczone dla wspétczynnika odchylenia PKB od trendu wynoszg-
cego 1, zgodnie ze wzorem (5).

Obserwacja wykr. 5 pozwala na stwierdzenie, ze omawiana reguta w pewnym
stopniu mogta by¢ wykorzystywana jako narzedzie pomocnicze przez obydwa
analizowane banki centralne w stabilnym makroekonomicznie podokresie
2001—2007. Zwykle bowiem kierunek zmian hipotetycznych i rzeczywistych
stép procentowych byt taki sam (zwtaszcza w USA).

Warto$¢ stop rzeczywistych przez wiekszos¢ badanego okresu byta jednak
nizsza od stop hipotetycznych — zaréwno w strefie euro, jak i w USA. Moze to
Swiadczy¢ o nadmiernej ekspansywnosci polityki monetarnej w obu analizowa-
nych obszarach geograficznych.

Co ciekawe, sam Taylor jest zdania, ze to wtasnie odejscie Fed od opracowa-
nej przez niego reguty i nadmierna ekspansywnos$¢ polityki monetarnej byty jed-
nymi z najwazniejszych czynnikédw sprawczych kryzysu ekonomicznego, ktéry
osiggnat apogeum w 2009 r. Stopy procentowe w USA w latach 2002—2006
(zwtaszcza w podokresie 2003—2004) byly bowiem ustalane na poziomie
znacznie nizszym, niz wynikatoby to z analizowanej reguty (Taylor, 2007b, s. 5).

Nalezy jednak podkresli¢, ze wsrod ekonomistow nie ma w tej sprawie jed-
nomyslnosci. Przeciwnego zdania niz Taylor sg m.in. C. M. Reinhart i V. Rein-
hart, ktérzy uwazajg, ze nie mozna jednoznacznie przyjg¢ hipotezy o wywota-
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niu kryzysu przez polityke niskich stép procentowych. Dowodzg oni bowiem, ze
w gospodarce otwartej zmiany stéop banku centralnego nie oddziatujg w sposdb
systematyczny na stopy diugookresowe i ceny domoéw (Reinhart i Reinhart,
2011, s. 111 12).

WYKR. 5. RZECZYWISTE? | HIPOTETYCZNE® STOPY PROCENTOWE EBC | FED
A. Dla wagi przy odchyleniu PKB od trendu réownej 0,5
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a W przypadku EBC podstawowa stopa operacji refinansujgcych, w przypadku Fed efektywna stopa
funduszy federalnych. b Stopa zgodna z regutg Taylora.
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WYKR. 5. RZECZYWISTE® | HIPOTETYCZNEP STOPY PROCENTOWE EBC | FED (dok.)
B. Dla wagi przy odchyleniu PKB od trendu réwnej 1
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a W przypadku EBC podstawowa stopa operaciji refinansujgcych, w przypadku Fed efektywna stopa
funduszy federalnych. b Stopa zgodna z regutg Taylora.
Zrodto:jak przy wykr. 4.



T. Grabia Rzeczywiste stopy procentowe a stopy hipotetyczne wynikajgce z reguty Taylora... 39

Do podobnych wnioskéw dochodzi Svensson, ktory stwierdza, ze to nie eks-
pansywna polityka monetarna spowodowata kryzys. Do jego przyczyn zalicza
natomiast btedy w regulacji i nadzorze systemu finansowego w potgczeniu z nad-
zwyczajnymi okoliczno$ciami zwigzanymi wprawdzie z niskimi stopami oprocen-
towania kredytéw, ale nie w wyniku polityki banku centralnego, lecz z powodu
globalnej nieréwnowagi polityki mieszkaniowej w USA (Svensson, 2011, s. 35).

Biorgc pod uwage powyzsze opinie na temat roli niskich stép banku central-
nego w wywotaniu kryzysu, za kompromisowg mozna przyjg¢ opinie Farmera.
Konkluduje on, ze nadmiernie ekspansywna polityka pieniezna Fed nie spowo-
dowata kryzysu w sposéb bezposredni. Zbyt wczesne obnizenie stdép procento-
wych przez bank centralny w USA spowodowato jednak, ze kryzysowi nie moz-
na bylo zapobiec poprzez dalsze gwattowne ich obnizenie (Wojtyna, 2012,
s. 49). Stopy te musiatyby bowiem przyja¢ wartosci ujemne, co bytoby zaprze-
czeniem jednej z fundamentalnych zasad ekonomii, ze w przypadku pozyczenia
pieniedzy innemu podmiotowi nalezatoby oczekiwa¢ dodatnich odsetek. W prze-
ciwnym razie nikt nie bytby zainteresowany udzielaniem pozyczek, gdyz trzyma-
nie pieniedzy w szufladzie bytoby korzystniejsze (tzw. problem zero lower
bound).

Warto zaznaczy¢, ze nawet utrzymywanie nieujemnej, ale bliskiej O stopy
procentowej banku centralnego moze przynieS¢ szereg niekorzystnych na-
stepstw, takich jak np. podtrzymywanie kredytowania nadmiernie zadtuzonych
podmiotow (w tym ztych dtuznikdw), wzrost ryzyka portfela kredytowego i poku-
sy naduzycia. To z kolei moze skutkowa¢ spadkiem zyskéw przedsiebiorstw
i bankéw, a tym samym zmniejszaé perspektywy wzrostu gospodarki. Ponadto
wysoko$¢ stopy procentowej bliska 0 wigzataby sie z tanim zacigganiem dtugu
publicznego, zwiekszajgc chroniczny deficyt (Rzonca, 2014, s. 208, 209, 225,
309 368).

W tym kontekscie nalezy podkresli¢, ze polityka stopy procentowej w strefie
euro byta nieco rozsadniejsza niz w USA, gdzie stopa Fed zblizyta sie do O juz
ok. 2009 r. EBC w tym czasie ustalit natomiast stope procentowg na poziomie
ok. 2%, dzieki czemu pozostawit sobie mozliwos¢ kolejnych niewielkich obnizek
stép w przysztosci.

Abstrahujac od roli bankéw centralnych i polityki stép procentowych w wywota-
niu kryzysu, nalezy zauwazyé¢, ze po 2007 r. niestabilna sytuacja gospodarcza
(silne wahania stép wzrostu gospodarczego i stdp inflacji) spowodowata, ze hipo-
tetyczne stopy rowniez ulegatly sporym wahaniom z roku na rok. Sztywne trzy-
manie sie regut mogtoby zatem spowodowaé koniecznos¢ bardzo czestych,
a niekiedy nawet dos¢ gwattownych zmian stép procentowych, co ograniczatoby
stabilnos¢ rynku oraz wiarygodnos¢ makroekonomiczng. Tym bardziej ze sztyw-
ne trzymanie sie reguty powodowatoby, ze stopy procentowe musiatyby niekiedy
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przyjmowac wartosci ujemne, np. w strefia euro i USA w 2009 r. (wedtug reguty
zmodyfikowanej). Pojawitby sie zatem problem zero lower bound, powodujacy, ze
obnizanie stép procentowych bankdw centralnych nie mogtoby juz by¢ instrumen-
tem ekspansywnej polityki monetarnej. Aby pobudzi¢ popyt agregatowy, banki
centralne w czasie kryzysu zmuszone zostaly do zastosowania niekonwencjonal-
nych instrumentéw ekspansywnej polityki pienieznej, takich jak np. quantitative
easing (luzowanie ilosciowe) czy, ujmujgc bardziej ogdlnie, balance sheet policy
(polityka osiggania celu poprzez zmiany w bilansie banku centralnego)®.

Powyzsze czynniki spowodowaty, ze w podokresie 2008—2017 reguta Taylo-
ra mogta znalez¢ pewne zastosowanie jedynie w strefie euro, gdzie stopa pro-
centowa zostata obnizona do 0 dopiero w 2015 r. Sprawito to, ze chociaz rze-
czywista stopa (poza 2009 r.) znaczgco odchylata sie w dét od hipotetycznych
obliczonych na podstawie réznych wersji reguty Taylora, to jednak kierunek
zmian w latach 2009—2015 byt zazwyczaj taki sam. W USA natomiast, gdzie
obnizenie stopy procentowej Fed niemal do 0 nastapito juz w 2009 r., ekspan-
sywna polityka monetarna w latach pézniejszych mogta by¢ realizowana jedynie
za pomocg wspomnianych narzedzi niekonwencjonalnych.

W tym kontekscie warto zauwazyé, ze Taylor juz podczas tworzenia swojej
reguty zauwazyt, ze w gospodarce beda epizody, w ktérych jego reguta nie po-
winna mie¢ zastosowania ze wzgledu na wyjgtkowe czynniki (Taylor, 1993,
s. 197). Do tego typu czynnikéw nalezy zaliczy¢ spadek realnego PKB bedacy
konsekwencjg kryzysu. W zwigzku z tym z jednej strony wzrosto wéwczas grono
zwolennikéw dyskrecjonalnosci polityki monetarnej, z drugiej zas — pojawity sie
propozycje nowych regut.

Przyktadowo Curdia i Woodford sugerowali, aby regute polityki pienieznej
rozszerzy¢ o roznice miedzy oprocentowaniem kredytow i depozytéw (2009a,
s. 36—38) lub o roznice miedzy stopa procentowg, wedtug ktorej pozyczkobior-
cy sa w stanie finansowac¢ swojg dziatalnos¢, a stopg procentowg banku cen-
tralnego (2009b, s. 28—39).

W odniesieniu do tej drugiej propozycji warto zwréci¢ uwage, ze w czasie
kryzysu takze Taylor postulowat wprowadzenie pewnej modyfikacji do swojej
reguty. Mianowicie docelowa wartos¢ stopy procentowej banku centralnego po-
winna by¢, wedlug niego, réwna stopie wynikajgcej ze standardowej reguty Tay-
lora pomniejszonej o wartos¢ rozpietosci miedzy stopami oprocentowania trzy-
miesiecznych kredytéw oferowanych na rynku miedzybankowym oraz jedno-
dniowych (overnight) transakcji typu SWAP, co w duzym stopniu moze by¢ trak-
towane jako rynkowa prognoza przecietnego poziomu stopy procentowej banku

® Omowienie instrumentéw niekonwencjonalnej polityki monetarnej w strefie euro i w USA mozna
znalez¢ m.in. w: Borio i Disyatat (2009, s. 2—26) czy Lenza, Pill i Reichlin (2010, s. 8—12 i 20—26).
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centralnego w ciggu najblizszych trzech miesiecy. Jezeli rozpietos¢ miedzy tymi
stopami jest znaczna — a tak byto np. w czasie ostatniego kryzysu — to rze-
czywisty koszt pozyskania funduszy na krotki termin jest znaczaco wyzszy, niz
wynikatoby to z oficjalnych stép banku centralnego. Taylor sugeruje w takim
wypadku, zgodnie ze zmodyfikowang przez siebie regutg, koniecznos¢ obnize-
nia tych ostatnich (Woodford, 2010, s. 20—26).

Martin i Milas zauwazyli, Ze reguta Taylora z 1993 r. nie mogta dziata¢ po-
czgwszy od 2008 r., poniewaz kryzys gospodarczy zwigzany byt z kryzysem
finansowym, co powodowato, ze banki centralne musialy walczy¢ zwlaszcza
z tym ostatnim. Wedtug autoréw po 2007 r. z reguty Taylora nalezatoby wyelimi-
nowaé odchylenia inflacji od celu, a w zamian wprowadzi¢ indeks napie¢ finan-
sowych (Martin i Milas, 2013, s. 655—658).

W odniesieniu do tego trzeba zauwazy¢, Ze jesli bank centralny stawia sobie
za zadanie wylgcznie cel inflacyjny, to nie podnosi stép procentowych, pomimo
rosngcych cen aktywow. W takim wypadku utrzymywanie stabilnych cen towa-
réw i ustug nie tylko nie jest wystarczajgce do zapewnienia stabilnosci cen akty-
wow, lecz przeciwnie — moze powodowac tzw. inflacje aktywow (Koronowski,
2009, s. 39), a w konsekwencji odejscie od stabilnosci finansowej (Svensson,
2011, s. 35).

Nalezy rowniez zwréci¢ uwage, ze u podtoza kryzysu lezaty wzrost ryzyka
podejmowanego przez banki, czemu towarzyszyt brak odpowiedniego nadzoru,
oraz coraz wieksza nieprzejrzystos¢ systemu finansowego (Stawinski, 2010,
s. 148). Od czasu kryzysu stabilnos¢ finansowa (i zwigzana z nig polityka
makroostroznosciowa) stata sie dodatkowym nieoficjalnym celem polityki pie-
nieznej. Aby osiggna¢ te stabilnosc¢, nalezatoby dazy¢ do powstrzymania boomu
kredytowego oraz do zapobiezenia nierozwaznemu wykorzystywaniu innowaciji
finansowych (Stawinski, 2011, s. 62—65). Wymagatoby to jednak ulepszenia
przepisdw regulacyjnych oraz nadzoru makroostroznosciowego. W takim wy-
padku przy podejmowaniu decyzji w zakresie polityki monetarnej banki centralne
nie musiatyby uwzglednia¢ ryzyka niestabilnosci finansowej, a koncentrowatyby
sie na stabilizacji inflacji i produkcji (Woodford, 2010, s. 42).

Z powyzszych rozwazan wynika, ze oryginalna lub zmodyfikowana (z innym
wspotczynnikiem odchylen luki PKB) reguta Taylora nie znajduje zastosowania
w czasie kryzysu i braku stabilizacji makroekonomicznej. Potwierdza to takze
analiza tabl. 3, w ktorej przedstawiono obliczone wspofczynniki korelacji miedzy
podstawowymi stopami procentowymi bankéw centralnych w strefie euro
i w USA a hipotetycznymi stopami obliczonymi na podstawie dwoch wersji regu-
ty Taylora wedtug wariantu Il (czyli coroczny wzrost realnego PKB poréwnywano
ze Srednig dla catego okresu 2001—2017). Wspotczynniki korelacji obliczono
dla catego okresu 2001—2017 oraz w podziale na przyjete podokresy.
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TABL. 3. WSPOLCZYNNIKI KORELACJI MIEDZY PODSTAWOWA STOPA PROCENTOWA
W STREFIE EURO' | W USA? A STOPAMI ZGODNYMI Z REGULA TAYLORA

W LATACH 2001—2017

Stopa
a— stresz)a euro Ogoétem 2001—2007 2008—2017 w tym
b — USA 2010—2017
Waga odchylenia PKB od trendu a 0,76 0,24 0,62 0,64
réwna 0,5 b 0,59 0,57 0,23 -0,23
Waga odchylenia PKB od trendu a 0,63 0,20 0,35 0,64
réwna 1 b 0,54 0,36 0,08 -0,22

1 Podstawowa stopa operacji refinansujacych. 2 Efektywna stopa funduszy federalnych.
Zro6dto:jak przy wykr. 4.

Z tabl. 3 wynika, ze pomijajgc podokres 2001—2007, wyzsza Kkorelacja rze-
czywistych i hipotetycznych stép procentowych miata miejsce w strefie euro. Co
ciekawe, w USA w latach 2010—2017 korelacje miedzy tymi stopami byly nawet
ujemne. Warto jednak zauwazy¢, ze wspotczynnik korelacji okresla zaleznoSci
miedzy zmianami danych kategorii. Relatywnie wysoki wspotczynnik dla strefy
euro nie oznaczat zatem, Ze stopy rzeczywiste i hipotetyczne takze byty zblizone.

W odniesieniu do postawionych na wstepie hipotez najwazniejsze jest porow-
nanie Korelacji rzeczywistych stop procentowych ze stopami wynikajgcymi
z regut Taylora dla ré6znych wag odchylen PKB od trendu. Na tej podstawie na-
lezy przyjaé hipoteze pierwszg. Wspdtczynniki korelacji hipotetycznej i rzeczywi-
stej stopy procentowej w strefie euro sg bowiem wyzsze w przypadku regutly
oryginalnej niz zmodyfikowanej (w szczegolnosci w podokresie 2008—2017).

Hipoteze drugg nalezy za$ odrzuci¢. Wspotczynniki korelacji hipotetycznej
i rzeczywistej stopy procentowej Fed takZze sg bowiem wyzsze w przypadku
reguty oryginalnej niz w przypadku reguty zmodyfikowanej. Biorgc pod uwage
analizowany okres, nalezy jednak mie¢ swiadomosé¢, Zze na odrzucenie tej hipo-
tezy wptyw moégt mie¢ kryzys gospodarczy i problem zero lower bound. Brak
mozliwosci obnizenia zerowej lub niemal zerowej stopy procentowej w warun-
kach hipotetycznej koniecznosci znaczniejszego (ze wzgledu na wyzszy wspot-
czynnik odchylenia w przyjetej do badania regule zmodyfikowanej) zmniejszenia
stopy procentowej powodowat bowiem jeszcze silniejsze jej odchylenia od stép
wynikajgcych z reguty Taylora.

Dopasowania do regut antycypacyjnych

Jak juz wspomniano w teoretycznej czesci artykutu, opdznienia w dziataniu poli-
tyki monetarnej sprawiajg, ze banki centralne powinny bra¢ pod uwage nie tylko
biezgce dane, lecz takze przewidywane wielkosci inflacji i innych podstawowych
kategorii makroekonomicznych. Mamy wéwczas do czynienia z regutami antycypa-
cyjnymi. Na wykr. 6 zaprezentowano poréwnanie rzeczywistych stop procentowych
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ze stopami zgodnymi z antycypacyjng (na podstawie prognoz'®) regutg Taylora.
Wykres 6A sporzadzono, przyjmujgc wage odchylenia PKB od trendu na pozio-
mie 0,5 (reguta oryginalna), a wykr. 6B — na poziomie 1 (reguta zmodyfikowana).

WYKR. 6. RZECZYWISTE® | ZGODNE Z ANTYCYPACYJNA REGULA TAYLORA
STOPY PROCENTOWE EBC | FED

A. Dla wagi przy odchyleniu PKB od trendu réwnej 0,5

Strefa euro

6
5
4
3
2
1
0 T T T T T T T : —¢ . . .
—&— podstawowa stopa operacji refinansujgcych
-1 —a—— stopa wedtug reguty Taylora — wariant |
9 —— stopa wedtug reguty Taylora — wariant ||
~2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
USA
7
6
5
4
3 -
3
2 -
'] N Loy o /
& .
0 T T T T ——t— T 1
—&— efektywna stopa funduszy federalnych
-1 —a— stopa wedtug reguty Taylora — wariant |
—2 —+— stopa wedtug reguty Taylora — wariant |
_3 .

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

a W przypadku EBC podstawowa stopa operacii refinansujacych, w przypadku Fed efektywna stopa funduszy federalnych.

© Prognozy pochodzg z dokumentéw Komisji Europejskiej European Economic Forecast z lat
2001—2017.
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WYKR. 6. RZECZYWISTE? | ZGODNE Z ANTYCYPACYJNA REGULA TAYLORA

STOPY PROCENTOWE EBC | FED (dok.)

B. Dla wagi przy odchyleniu PKB od trendu réwnej 1

Strefa euro

—&— podstawowa stopa operacji refinansujgcych
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B 2001 2003 2005 2007 009 2011 2013 2015 2017
-2
3 \j —a—— stopa wedtug reguty Taylora — war'iant |
—— stopa wedtug reguty Taylora — wariant Il
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: v
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1
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2 —&— efektywna stopa funduszy federalnych
3 —a— stopa wedtug reguty Taylora — wariant |
A —— stopa wedtug reguty Taylora — wariant Il
-5
)

a W przypadku EBC — podstawowa stopa operacji refinansujgcych, w przypadku Fed — efektywna stopa funduszy

federalnych.

Zr 6 dto: opracowanie wiasne na podstawie danych EBC, Eurostatu, Fed, platformy Statista i European Economic

Forecast (2001—2017).
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Z wykr. 6 wynika, ze, podobnie jak przy poprzednich wersjach reguty Taylora,
rzeczywiste stopy procentowe byly zazwyczaj nizsze od hipotetycznych obliczo-
nych na podstawie wzoru — zaréwno w strefie euro, jak i w USA. W obu przy-
padkach wyrazne odstepstwo od tego widoczne jest jedynie w 2009 r. (apogeum
kryzysu gospodarczego).

Uzupetnieniem wykr. 6 jest tabl. 4, w ktérej przedstawiono wspétczynniki kore-
lacji miedzy podstawowymi stopami procentowymi bankéw centralnych w strefie
euro i w USA a hipotetycznymi stopami obliczonymi na podstawie prognoz dla
dwéch analizowanych wersji reguty Taylora wedtug wariantu Il (coroczny pro-
gnozowany wzrost realnego PKB poréwnywano ze Srednig dla catego okresu
2001—2017). Wspotczynniki korelacji obliczono dla catego okresu 2001—2017
oraz w podziale na przyjete podokresy.

TABL. 4. WSPOLCZYNNIKI KORELACJI PEARSONA MIEDZY PODSTAWOWA STOPA
PROCENTOWA W STREFIE EURO' | W USA? A STOPAMI ZGODNYMI
Z REGULA TAYLORA NA PODSTAWIE PROGNOZ W LATACH 2001—2017

a —Ssttr%fg Zuro Ogoétem 2001—2007 2008—2017 w tym
b — USA 2010—2017
Waga odchylenia PKB od trendu a 0,63 0,45 0,50 0,76
réwna 0,5 b 0,44 0,62 0,37 0,12
Waga odchylenia PKB od trendu a 0,51 0,32 0,30 0,60
réwna 1 b 0,38 0,36 0,24 0,06

1 Podstawowa stopa operaciji refinansujgcych. 2 Efektywna stopa funduszy federalnych.
Zro6dto:jak przy wykr. 6.

Z tabl. 4 wynika, ze wyzsza korelacja rzeczywistych i hipotetycznych stop
procentowych (pomijajac podokres 2001—2007) ponownie miata miejsce w stre-
fie euro. Warto jednak zauwazy¢, ze korelacje te sg zazwyczaj nizsze niz w wy-
padku przyjecia regut adaptacyjnych. Moze to sugerowaé, ze banki centralne
w strefie euro i w USA w wiekszym stopniu biorg pod uwage dane biezgce, a nie
prognozowane.

Odnosnie do postawionych hipotez nalezy wyciagng¢ podobne wnioski jak
przy analizie regut adaptacyjnych, tzn. przyjg¢ pierwszg (dotyczaca strefy euro),
a odrzuci¢ drugg (dotyczgcg USA). Mozna bowiem zauwazy¢ (tabl. 4), ze w obu
gospodarkach silniejsza korelacja miedzy rzeczywistymi a hipotetycznymi sto-
pami procentowymi obliczonymi na podstawie wzoréow (3) i (5) wystepowata
w przypadku antycypacyjnej reguty oryginalnej, a nie zmodyfikowanej. Nalezy
jednak mie¢ swiadomos¢, ze wnioski mogtyby by¢ inne, gdyby nie kryzys i pro-
blem zero lower bound (podobnie jak w wypadku analiz dotyczacych regut adap-
tacyjnych).
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PODSUMOWANIE

Banki centralne stojg przed dylematem, czy stosowac polityke pieniezng dys-
krecjonalng, czy opartg na regule. Podstawowa obecnie stosowana reguta poli-
tyki pienieznej dotyczy celu inflacyjnego w strategiach BCI. Duzg popularno$cig
(cho¢ gtéwnie w dyskursie akademickim) cieszg sie ponadto reguty instrumen-
téw, gtéwnie rézne postaci reguty Taylora, na podstawie ktdrych mozna ustali¢
optymalny poziom stopy procentowej, opierajac sie na biezgcym lub przewidy-
wanym ksztattowaniu sie odpowiednich zmiennych.

Wspotczesnie zaden bank centralny nie stosuje oficjalnie reguty Taylora dla
ustalania stopy procentowej. Niemniej jednak nalezy przypuszczac, ze w niekto-
rych przypadkach moze ona odgrywaé pomocniczg role. Swiadczg o tym wsp6t-
czynniki korelacji miedzy stopami rzeczywistymi a obliczonymi na podstawie
réznych wersji reguty Taylora. W przypadku regut adaptacyjnych dla catego
badanego okresu w strefie euro wspétczynniki korelacji wynosity 0,63—0,76,
a w USA 0,54—0,59 (w zaleznosci od wariantu).

Biorgc pod uwage czesciowo odmienne cele polityki pienieznej w USA i stre-
fie euro, w artykule sformutowano hipotezy odzwierciedlajgce te réznice. Na
podstawie przeprowadzonej analizy hipoteze pierwszg przyjeto. Biorgc pod
uwage zaréwno reguty adaptacyjne, jak i antycypacyjne, rzeczywiste stopy pro-
centowe EBC byly bowiem silniej skorelowane ze stopami wynikajgcymi z orygi-
nalnej reguty Taylora niz ze stopami wynikajacymi z regulty zmodyfikowanej,
w ktorej wieksze znaczenie odgrywa luka PKB. Podobna sytuacja miata miejsce
takze w USA. W tym przypadku oznaczato to jednak odrzucenie hipotezy dru-
giej.

Nalezy mie¢ swiadomosé, ze powyzsze wnioski dotyczgce postawionych hi-
potez wyciggnieto na podstawie dos¢ niewielkiej liczby obserwacji, zwtaszcza
dla poszczegdlnych podokreséw. Ponadto mozna przypuszczaé, ze wnioski te
mogtyby by¢ inne, zwitaszcza dla USA, gdyby nie problem zero lower bound
i kryzys gospodarczy zwigzany z brakiem stabilizacji makroekonomicznej po
2007 r. Spowodowato to, ze hipotetyczne stopy obliczone na podstawie réznych
wersji reguty Taylora charakteryzowaty sie duzg zmiennos$cia, na co banki cen-
tralne nie mogty automatycznie odpowiadac¢, szczegodlnie w USA.

W przysztosci warto bytoby zatem rozszerzy¢ analize o przedstawiong w cze-
Sci teoretycznej regute z wygtadzonym przebiegiem $ciezki stop procentowych,
kiedy dostosowania rzeczywistych stép procentowych nastepujg stopniowo
w kolejnych okresach, a banki centralne zaktadajg pewng inercje stopy procen-
towe;.
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