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1. Wprowadzenie

Ekonomisci zastanawiaja si¢ od dawna, jaki powinien by¢ poziom rynkowej
stopy procentowej, aby faczny popyt w gospodarce wzrastal przy pelnym wykorzy-
staniu potencjatlu produkcyjnego i jednoczesnie mozliwe bylo utrzymanie stabil-
nych cen. Eliminowatoby to dwa biegunowo przeciwne zjawiska, negatywnie od-
dziatujace na sprawne funkcjonowanie kazdej gospodarki: pojawienie si¢ zbednych
mocy wytworczych i recesj¢ albo zbyt szybkie zwigkszanie si¢ globalnego popytu i
wiazacej si¢ z tym grozby podwyzszonej inflacji. Podstawa do poroéwnan dla
rynkowej stopy procentowej, uwzgledniajacej inflacje, moze by¢ naturalna stopa
procentowa, wiaczona do mechanizmu ustalania krotkookresowej stopy procento-
wej banku centralnego.

Z jednej strony naturalna stopa procentowa (NSP) jest scisle zwiazana z funk-
cjonowaniem rynku pienig¢znego, a z drugiej — regula Taylora moze by¢ jednym z
wielu narzedzi ustalania nominalnej stopy procentowej w ramach nowej strategii
polityki monetarnej, strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI). Naturalna
stopa procentowa i reguta Taylora maja wigc wspolny punkt odniesienia — stopg
procentowa, czyli centralna kategori¢ rynku pienig¢znego, oraz wspolny cel: sta-
bilng inflacj¢. Czy ich polaczenie jest nie tylko mozliwe, lecz nawet bgdzie po-
zadane w rezymie BCI? Pytanie to jest intrygujace i trzeba na nie odpowiedzie¢ po
przeprowadzeniu wlasciwego wywodu. Najpierw jednak nalezy przyblizy¢ pojecie
NSP oraz przedstawié regule Taylora.

Naturalna stopa procentowa jest koncepcja wywodzaca si¢ od Knuta Wicksella
i troch¢ niestusznie zostala zarzucona przez ekonomistéw. Jej poczatki siggaja
jeszcze dalej, bo przetomu XVIII i XIX stulecia, lecz najczesciej jest ona kojarzona
wlasnie z Wicksellem. Przez lata nie odgrywata wigkszej roli w polityce pienigz-
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nej, bo ta opierala si¢ przede wszystkim na celach posrednich. W ostatnim czasie
NSP przezywa swoj wielki renesans. Na nowo inspiruje badaczy i wladze mone-
tarne, bo zawiodly m.in. dotychczasowe metody sterowania polityka pienigzna, od-
wotujace si¢ do agregatéw monetarnych i kursu walutowego.

Od wielu lat uwaga bankow centralnych koncentruje si¢ na stopie procentowej,
stanowiacej instrument dobrej i efektywnej polityki monetarnej. Wiaze sie to z fak-
tem, ze wiele z nich przeszto w latach dziewigédziesiatych na strategi¢ bezposred-
niego celu inflacyjnego, w ktdrej stopa procentowa odgrywa gldwna role. Ponadto
krzywe LM (ilustrujace rownowage rynku pienigznego) staty si¢ w praktyce nie-
zmiernie niestabilne, co tez skionito wiadze monetarne do postugiwania si¢ stopa
procentowa zamiast wielkoscia podazy pieniadza.

Banki centralne steruja krotkoterminowymi stopami procentowymi rynku pie-
ni¢znego, aby oddzialywac na realne oprocentowanie kredytow i depozytow w
bankach komercyjnych. Zmiana realnych stép procentowych na rynku znajdzie, po
pewnym czasie (via mechanizm transmisji), odbicie w decyzjach konsumpcyjnych
i inwestycyjnych podmiotéw gospodarujacych, a w koncu powinna wplyna¢ na
zmiang stopy inflacji. Wzrosty stop banku centralnego oznaczaja zaostrzenie po-
lityki monetarnej, a ich obnizki — poluzowanie tejze polityki. Skutki, w postaci
obnizenia si¢ inflacji lub w drugim przypadku wzrostu jej nat¢zenia, pojawia si¢
z op6znieniem kilku kwartaléw. W ramach nowej koncepcji polityki banku cen-
tralnego przyblizona wartos¢ NSP moze by¢ podstawa do okreslania stopnia re-
strykcyjnoséci prowadzonej polityki pienig¢znej. Relacja rynkowej stopy procen-
towej (w ujeciu realnym) do NSP wyznacza nastawienie wladzy monetarnej wobec
kierunkow jej przyszitych dziatan. Podpowiada tez uczestnikom gry rynkowej, czy
w najblizszym czasie mozna oczekiwac luznej, neutralnej czy twardej polityki
monetarnej. Jest to jedna z waznych kwestii w strategii BCI, gdyz bank centralny
musi posiada¢ wiedzg, jak efektywnie realizowaé swoja polityke, prowadzaca do
spadku, stabilizacji albo nawet wzrostu tempa inflacji.

Podejmowane sa liczne proby estymacji NSP, gdyz nie jest ona kategorig bez-
posrednio obserwowalna (unobserved), podobnie jak chociazby naturalna stopa
bezrobocia, NAIRU (not acceleration inflation rate unemployment — stopa bezro-
bocia nie przyspieszajaca inflacji) czy inflacja bazowa. Szacunki naturalnej stopy pro-
centowej sa mozliwe dzieki zastosowaniu najnowoczesniejszych, bardzo skom-
plikowanych metod ekonometrycznych (np. filtr Kalmana w modelu przestrzeni
stanéw czy dekompozycja strukturalna w modelu wektorowej autoregresji). Eko-
nomisci zastanawiaja sie, jak wykorzysta¢ NSP w procesie stabilizowania inflacji
w ramach strategii BCI. Potencjalnie, z definicji, jest ona predestynowana do ode-
grania takiej wlasnie roli. Wazne jest jednak to, jak przetozy¢ sens definicji NSP na
praktyczne jej zastosowanie. W tym kontekscie reguta Taylora pojawia si¢ nie bez
przyczyny.

NSP jest szczegdlna realna stopa procentowa, a jej nazwa zawiera przymiotnik
naturalna (neutralna) tez nieprzypadkowo. Ot6z w sytuacji, kiedy poziom rynko-
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wej stopy procentowej (w wyrazeniu realnym) odpowiada NSP, inflacja nie po-
winna ani wzrastaé, ani tez male¢. Wtedy nie wystepuja impulsy mogace nasila¢
wzrost cen lub tendencje do redukowania dynamiki cen. Stopa inflacji powinna sie
wowczas stabilizowac na okreslonym poziomie. Mechanizm oparty na NSP moze
stuzy¢ do kontrolowania przebiegu procesow dezinflacji, a szczegdlnie moze by¢
wykorzystywany do utrzymania inflacji na niskim poziomie.

Reguta Taylora jest koncepcja stosunkowo nowa, bo powstata ona na poczatku
lat dziewiecdziesiatych poprzedniego wieku. Nie jest jeszcze szeroko rozpowszech-
niana w ekonomii, gdyz dopiero zyskuje sobie zwolennikow w kregach aka-
demickich. Od wielu lat regula ta cieszy si¢ tez rosnacym zainteresowaniem
analitykéw, animatoréw polityki monetamej oraz prasy finansowej. Odejscie w cien
monetaryzmu M. Friedmana nie wyklucza realizowania polityki pieni¢znej opartej
na regulach. Oznacza tylko jedno, ze nie moze tu chodzi¢ o regule okreslajaca
tempo wzrostu ilosci pieniadza wedlug stalej stopy. Opieranie wspdlczesnej po-
lityki banku centralnego na wybranym agregacie pienieznym moze byé z wielu
powodow niepozadane, a najwazniejszym z nich jest zatlamanie si¢ stabilnego
zwiazku inflacji z podaza pieniadza. Wspolczesny, szybki rozwéj rynkéw finanso-
wych, pojawienie si¢ nowych rodzajéw instrumentéw i posrednikéw finansowych
(wirtualne formy za posrednictwem Internetu) spowodowaly, ze popyt na pieniadz
utracit swoja stabilno$¢, a na tym zasadzata si¢ cata koncepcja powiazania zmian w
podazy pieniadza ze stopa inflacji w systemie celow posrednich.

Zaproponowana przez J.B. Taylora ze Stanford University regula stopy procen-
towe) jest funkcja biezacej inflacji i realnej stopy procentowej w stanie rownowagi,
a jej odstgpstwa od tak wyznaczonego poziomu referencyjnego zaleza od odchylen
inflacji oraz PKB od pozadanych wartosci (celu inflacyjnego i poziomu potencjal-
nego). Koryguja one $ciezke stopy procentowej na zasadzie sprzg¢zenia zwrotnego.
Jezeli faktyczna stopa wzrostu cen ksztattuje si¢ ponizej ustalonego celu infla-
cyjnego lub gospodarka jest daleka od wykorzystania swoich zdolnosci wytwor-
czych, to nominalna krétkookresowa stopa procentowa winna by¢ obnizana. To z
kolei bgdzie aktywizowaé popyt konsumpcyjny i wzmacniaé sklonnos¢ do in-
westowania. Koto zamachowe gospodarki zacznie przyspiesza¢, realny PKB zblizy
si¢ do poziomu potencjalnego, a w pewnym momencie ceny tez zaczng zwyzkowac
Z uwagi na narastajaca sztywnos¢ podazy. Luka produktu ulegnie zwgzeniu, a
rozbiezno$¢ pomigdzy inflacja a jej celem réwniez si¢ zmniejszy. W sytuacji prze-
ciwnej caly proces bedzie przebiegal odwrotnie. Inflacja przewyzszajaca wy-
znaczony cel $redniookresowy oraz produkcja wypchnigta poza poziom poten-
cjalny beda sktanialy bank centralny do serii podwyzek stop procentowych, aby
doprowadzi¢, po pewnym czasie, do zblizenia stopy wzrostu cen do celu infla-
cyjnego, a takze do schtodzenia gospodarki, ktéra dziatata poza granica petnego
zatrudnienia. Praktyczne stosowanie reguty Taylora przez wladze monetarne moze
znaczaco przyczyni¢ sie do minimalizowania wahan luki popytowej i inflacji.
W srednim okresie stabilizuje takze tempo wzrostu cen na poziomie zblizonym do
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celu inflacyjnego. W ostatecznym rachunku wyniki makroekonomiczne si¢ popra-
wia. Dzigki temu funkcja straty, wyrazona w formie kosztowej, bgdzie malata, co
jest ze wszech miar pozadane dla gospodarki i spoteczenstwa.

Jakie sa relacje migdzy naturalng stopa procentowa a reguta Taylora? Czy co$
moze faczyé obydwa te zagadnienia? Czy mozna tak przeksztalci¢ regute stopy
procentowej, aby NSP odgrywata w niej glowna rolg? Dzieli je przeciez dystans
prawie stu lat. Odpowiedz na postawione pytanie jest o wiele fatwiejsza, niz mozna
by si¢ spodziewad.

2. Rola naturalnej stopy procentowej w stabilizowaniu inflacji

Pomimo ze od ogloszenia podstawowych prac wybitnego szwedzkiego ekono-
misty minglo ponad sto lat, to jego idee sa ciagle zywe i inspiruja wiadze mone-
tarne, a koncepcja naturalnej stopy procentowej przezywa prawdziwy renesans.
Wspolczesnie stosowane definicje NSP zwykle odbiegaja od pierwotnej definicji
Wicksella, bo ta ostatnia niezbyt nadaje si¢ do wykorzystania w praktyce bankéw
centralnych. Do$¢ czesto ekonomisci postuguja si¢ definicja, utozsamiajaca natu-
ralng stop¢ procentowa z takim poziomem rynkowej stopy w ujeciu realnym, przy
ktérym inflacja jest stabilna. Jesli przyjaé, ze istnieje taki, skadinad wysoki, po-
ziom stép realnych, ktéremu odpowiada ujemna dynamika inflacji, a takze wyste-
puje taki (w istocie niski) poziom tych stop, dla ktdrych inflacja charakteryzuje si¢
dodatnia dynamika, to musi rowniez istnie¢ taka realna stopa procentowa, dla
ktérej dynamika inflacji wynosi zero'. Jest nig wiasnie NSP. Takie zdefiniowanie
naturalnej stopy procentowej moze by¢ bardzo przydatne z punktu widzenia wiadz
monetarnych, ktérych statutowym celem jest wszakze utrzymanie statej wartosci
pieniadza i walka z inflacja.

T. Laubach i J.C. Williams, obydwaj z Federalnego Biura Rezerw (dalej zwy-
czajowo Fed), utozsamiaja NSP z takim poziomem realnej stopy procentowej, kto-
ry nie przyspiesza inflacji. Podejscie to nawiazuje wyraznie do sposobu okreslenia
szczegolnej stopy bezrobocia, tzw. NAIRU. Jednym z wnioskéow powotanych auto-
row jest to, Ze stopa naturalna jest dodatnio skorelowana z tempem wzrostu pro-
duktywnosci [Laubach, Williams 2001, s. 9].

Ciekawa definicje NSP (nazywana tutaj neutralna realng stopa procentowa)
prezentuje A.S. Blinder. Ot6z NSP jest, u tego amerykanskiego ekonomisty i prak-
tyka, zwiazanego przez wiele lat z bankowoscia centralng (byt wiceprezesem Fed),
stopa procentowa zrownujaca PKB, wzdtuz stabilnej krzywej IS (opisujacej rowno-

' Zaklada sig, ze dynamika inflacji jest ciagla i $cisle monotoniczna funkcja stopy procentowe;;
na mocy twierdzenia Darboux, o przyjmowaniu wartosci posredniej przez funkcje ciagle w danym
przedziale domknigtym, przy czym krancowe wartosci funkcji sa réznych znakéw (dodatnia i ujemna
dynamika inflacji), istni¢je taka warto$¢ argumentu, czyli taka realna stopa procentowa, dla ktdre)
warto$¢ funkcji wynosi zero. Ta stopa jest wiasnie NSP i tylko dla niej dynamika inflacji wynosi do-
ktadnie zero.
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wagg rynku dobr), z potencjalnym PKB (por. [Blinder 2001, s. 54]). Definicja Blin-
dera jest ukierunkowana na walke z inflacja, gdyz kladzie akcent na stabilizowanie
cen. A utrzymanie stabilnych cen jest nadrzgdnym i dtugofalowym celem kazdego
banku centralnego. Wedlug zaproponowanej definicji, polityka monetarna oparta
na NSP jest zgodna ze staly inflacja w $rednim okresie. W systemie BCI jest to
wiasnie cel inflacyjny, gdyz ma on charakter érednioterminowy. Kazda wyzsza od
NSP stopa procentowa w wyrazeniu realnym oznacza tzw. trudny pieniadz (zight-
-monetary policy) i w konsekwencji pociaga za sobg spadek stopy inflacji.
W przeciwnej sytuacji kazda nizsza (w stosunku do NSP) rynkowa stopa procen-
towa (realna) bedzie kojarzona z tzw. tatwym pieniadzem (easy-monetarv policy)
i zapowiada w niedlugim czasie nasilenie si¢ inflacji.

A.S. Blinder uwaza, ze ,,...neutralna realna stopa procentowa jest trudna do
oszacowania i niemozliwa do precyzyjnego okreslenia. Z tego powodu najlepie;j
jest o niej mysle¢ raczej jak o pojeciu niz o liczbie, raczej jako o sposobie pojmo-
wania polityki monetarnej anizeli o podstawie do stworzenia mechanicznej reguty.
Jest to jednoczesnie pojecie dajace sig zastosowaé w praktyce. Istnieja [...] sposo-
by, pozwalajace oszacowac neutralng stope procentows. [...] Sugeruje tedy, by
banki centralne régularnie szacowaly neutralna stope procentowa (szacunek prze-
dzialowy moze mie¢ wigkszy sens niz punktowy) i stosowaly ten szacunek jako
»punkt zerowy« na skali polityki monetarnej” [Blinder 2001, s. 55, 57]. Wypo-
wiedz Blindera nalezy potraktowa¢, mimo wszystko, jako jeszcze jeden argument
na rzecz wykorzystania idei NSP w praktyce przez wiadze monetamne. Nie podzie-
lamy jednak tego fragmentu konstatacji autora, ze o NSP nalezy mysle¢ raczej w
kategoriach ogdlnych, a nie w kontekscie okreslonej reguty polityki monetarne;j,
chociazby reguly stopy procentowej Taylora lub typu Taylora, tym bardziej, ze
nowoczesne metody ekonometryczne umozliwiaja do$¢ precyzyjne oszacowanie
NSP.

M. Woodford jest jednym z tych ekonomistow, ktérzy przyczynili si¢ do odno-
wienia idei naturalnej stopy procentowej (NSP) K. Wicksella. Zogniskowat on
swoja uwage na luce pomigdzy krétkookresowa stopa procentowa ustalana przez
bank centralny a stopa naturalna. Woodford potraktowat ja jako wiodaca zmienna
w analizowaniu nacisku inflacyjnego (deflacyjnego) [Woodford 2001]. W petni po-
dzielamy opini¢ autoréow brytyjskich (K.S. Neiss, E. Nelson), dotyczaca wykorzy-
stania NSP przez M. Woodforda i korzysci z tego plynacych dla polityki pie-
ni¢znej. Wymienieni ekonomisci podkre$laja, ze analiza Woodforda przywraca
ponownie do zycia mysl Wicksella w ramach modelu dynamicznej, stochastycznej
réwnowagi ogolnej. W ich ocenie dowiodt on, ze analiza czynnikéw determinu-
jacych poziom cen, oparta na roznicy stop procentowych, jest lepsza anizeli tra-
dycyjna analiza, bazujaca na interakcji popytu i podazy pieniadza. Neiss i Nelson
dodaja ponadto, ze w modelach, w ktérych instrumentem polityki monetarnej jest
stopa procentowa, neowicksellowska analiza czynnikéw okreslajacych poziom cen
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pozwala unikna¢ niezrgcznych metod wyznaczania, nie danej wprost, funkcji
podazy pieniadza [Neiss, Nelson 2001, s. 9].

Dzisiaj Wicksellowski mechanizm stép procentowych moze stanowic teoretycz-
na podbudowe dla polityki pieni¢znej. Problem wykorzystania NSP w praktycz-
nych dziataniach banku centralnego byl jednym z tematéw omawianych na po-
siedzeniu Komisji Polityki Pienieznej Banku Anglii (Bank of England’s Monetary
Policy Committee) na poczatku grudnia 1998 roku. Dyskusja nie zakonczyla si¢
Jjednoznacznym rozstrzygnigciem. Cze$¢ uczestnikéw tego gremium uznata NSP za
uzyteczne i przydatne rozwiazanie w polityce stopy procentowej. Jednak niektorzy
czlonkowie MPC orzekli, ze, z uwagi na niejasnosci dotyczace poziomu stopy na-
turalnej, ma ona niewielkie znaczenie jako praktyczna wskazéwka dla polityki
monetarnej [Minutes... 1999, s. 67].

Oto inny przyklad zwiazany z NSP. W lutym 2004 r. Glenn Stevens (wicepre-
zes Banku Australii) podjal prob¢ wyznaczenia naturalnej stopy procentowej dla
gospodarki Australii. Operowal wprawdzie wartosciami nominalnymi, lecz przy
ustabilizowanej, na niskim poziomie, inflacji i matych, utrwalonych oczekiwaniach
inflacyjnych takie postgpowanie mozna zaakceptowaé. Zwykle szacunki NSP pro-
wadzi si¢ w kategoriach realnych, a poziom nominalny ustala si¢, dodajac ocze-
kiwana stopeg inflacji.

Stevens odwotlal si¢ do materialu empirycznego z lat 1992-2003 i stwierdzit, ze
dla stopy procentowej rzegdu 4-5% wystapilo zauwazalne wzmozenie popytu
krajowego, natomiast dla stopy procentowej ksztaltujacej si¢ w przedziale od 6,25
do 7,5% nastgpowalo spowolnienie wzrostu tacznego popytu w Australii. Na tej
podstawie uznal, ze NSP (w ujeciu nominalnym) musiata si¢ ksztaltowac gdzies$
migdzy tymi wielkosctami. Zastgpca gubernatora Reserve Bank of Australia za-
strzegl, ze nie mozna podejmowaé kazdego miesigca decyzji o polityce monetarne;j,
czerpiac pomysly bezposrednio ze starych ksiazek. Przykiad z antypodow potwier-
dza, ze idea naturalnej stopy procentowej jest rozpatrywana w kreggach bankowosci
centralne;.

W USA szacunki naturalnej stopy procentowej sa rozbiezne. Mieszcza si¢ w
przedziale od dwéch do czterech procent. Na przyktad J. Taylor z Uniwersytetu
Stanforda w swojej regule stopy procentowej okresla NSP w kategoriach realnych
na poziomie 2%, dokladnie na takim samym poziomie, jak realna stop¢ procentowa
w stanie réwnowagi. Z kolei R. Perry z San Francisco uwaza, ze ksztattuje si¢ ona
w przedziale 2,5-3,5%, natomiast A. Mascaro z Biura Budzetu Kongresu wyznacza
ja w granicach 3-4% (nominalna NSP jest w istocie stopa realna powigkszong o
inflacj¢ rzedu 1-2%). Przyklad amerykanski dowodzi, jak trudno, z duza dokfad-
noscia, oszacowac rzeczywisty poziom naturalnej stopy procentowej nawet w doj-
rzalej gospodarce rynkowej, gdzie od wielu lat inflacja jest ustabilizowana na
niskim poziomie.

Problem okreslenia NSP w gospodarkach wschodzacych jest o wiele bardziej
ztozony, gdyz nie ma tam wieloletnich notowan inflacji, ktére mozna by wyko-
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rzysta¢ do oszacowania tej szczegdlnej stopy procentowej. W polskich warunkach
nie jest mozliwe wyznaczenie NSP w taki sam sposob jak w USA czy innych
krajach o dojrzalej gospodarce rynkowej, bo brakuje kilkudziesi¢cioletnich szere-
gbéw czasowych dynamiki cen, do tego celu si¢ nadajacych. Dostepne sg notowa-
nia niskiej i ustabilizowanej inflacji dopiero od trzech, czterech lat (od drugiej po-
fowy 2001). Najprawdopodobniej NSP w Polsce jest wyzsza niz w Czechach i na
Wegrzech, oraz z pewnoscia znacznie wyzsza niz w USA i Unii Gospodarczo-Wa-
lutowej. Na roznice NSP w Polsce i w krajach wysoko rozwinietych naktadaja si¢
odmiennosci w strukturach gospodarki (szybkie zmiany wydajnosci pracy, specy-
ficzna sytuacja na rynku pracy, nieco odmienne preferencje konsumentéw w
kwestii oszczgdnosci), co ttumaczy w pewnej mierze nieco inne ksztaltowanie
realnych stép procentowych przez wladze monetarne, za posrednictwem stop
nominalnych. Ocena restrykcyjnosci polityki pieni¢znej nie jest prosta pochodna
réznic poziomdw realnych stop procentowych w Polsce i innych krajach, w tym
bezposrednio sasiadujacych, a zalezy w znacznym stopniu od rodzimej NSP.

W polskiej literaturze ekonomicznej zagadnienie NSP jest poruszane dos¢
rzadko, zatem istnieje niewiele préb okreslenia jej przyblizonej wartosci. Na przy-
kiad autorzy raportu OECD o polskiej gospodarce ustalili naturalng stopg pro-
centowa w wysokosci okoto 7% (2001) [OECD 2002, s. 43]. M. Brzoza-Brzezina
[2003a, s. 604] z NBP szacuje NSP w Polsce (dla lat 1997-2002) na poziomie 4-6%
(w zaleznosci od wybranego modelu: filtr Kalmana i SVAR). Do innych wartosci
naturalnej stopy procentowe] doszli analitycy BRE Banku, gdyz okre$lili ja w prze-
dziale 3-4%. Z kolei D. Filar z Uniwersytetu Gdanskiego, cztonek Rady Polityki
Pienig¢znej (RPP) II kadencji, szacuje NSP w wysokosci ok. 4% (odpowiada to
maksymalnemu szacunkowi NSP w USA). Natomiast w ocenie M. Nogi z Akade-
mii Ekonomicznej we Wroctawiu, cztonka RPP II kadencji, realna naturalna stopa
procentowa ksztaltuje si¢ w Polsce na poziomie 3%, z pdlprocentowa tolerancja
w gore 1 w dot. Wedlug jeszcze innych obliczen NSP w naszym kraju wynosi ok.
2% [Mit... 2005].

Znaczne rozbieznosci w szacunkach NSP w Polsce maja swoje odbicie w oce-
nach stopnia restykcyjnosci polityki monetarnej NBP. Dla NSP wynoszacej cztery
punkty procentowe i przy zatozeniu spadku inflacji do 1,5-2% stopy procentowe
banku centralnego nie moga zejs¢ ponizej putapu 5,5-6,0%. W przypadku NSP
réwnej 2% i przy tych samych zatozeniach co do przysziej inflacji stopy procen-
towe powinny by¢ obnizone do poziomu 3,5-4%, znacznie bardziej niz oczekuje
rynek (prognozy na 2006 r. wahaja si¢ w przedziale od 4,75 do 6,0%). W Polsce
realna rynkowa stopa procentowa historycznie ksztaltowata si¢ na najwyzszym
poziomie na tle krajow Grupy Wyszehradzkiej. Obecnie jest ona wyzsza jedynie na
Wegrzech, a to gléwnie ze wzgledu na wyst¢pujacy tam znaczny deficyt finanséw
publicznych oraz z tytulu niedoboru na rachunku obrotéw biezacych.

Bardzo trudno oszacowaé wielkosé NSP w Polsce. Przytoczone szacunki réz-
nig si¢ znacznie, gdyz rozbiezno$ci miedzy najnizszymi a najwyzszymi warto$-
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ciami dochodza do 100%, a nawet do 200%, ponadto wszystkie wyniki musza by¢
obciazone pewnym bledem na skutek krétkiej préby. Pomimo tych zastrzezen po-
kazuja one, ze NSP w Polsce ksztaltuje si¢ na poziomie wyzszym niz w gospo-
darkach rozwinigtych. Pewnym kompromisem bedzie przyjecie szerokiego prze-
dziatu, w ktérym znajduje si¢ NSP, lecz takie rozwigzanie ma wzglednie niska
wartos¢ aplikacyjna w znaczeniu kryterium oceny stopnia restrykcyjnosci polityki
pienigznej. Jest to szczegdlnie wazne w przypadku niskich stop procentowych, gdzie
zmiany korygujace wynosza najwyzej kilkadziesiat punktéw bazowych, a stopa in-
flacji ksztaltuje si¢ na wzglednie niskim poziomie.

W opracowaniu zatozono, ze NSP (w wyrazeniu realnym) ksztaltuje si¢ w pol-
skiej gospodarce w przedziale od 2 do 4%, co wynika z przytoczonych wyzej
szacunkéw. Ponadto zaakceptowano regule statej NSP. Wykres na rys. 1 ilustruje
podstawowe stopy procentowe NBP, NSP w formie przedzialu oraz stope¢ infla-
cji w latach 1998-2004. W zaleznosci od prawdopodobnej wartosci NSP, polity-
ke banku centralnego bedzie si¢ oceniac jako restrykcyjna do pazdziernika 2003 r.
lub do kwietnia 2004 r., bo rynkowa stopa procentowa (referencyjna) w wyrazeniu
realnym ksztaltowata si¢ powyzej stopy naturalnej. Po przekroczeniu tych dat po-
lityke pienig¢zna nalezaloby uzna¢ za tagodna. W okresie wrzesien-listopad 2004
polityka pieni¢zna mogta mie¢ charakter neutralny, gdyz obydwie stopy zapewne
si¢ pokrywaly (przyjmujac NSP na poziomie 2%). Po dwunastu latach niemal nie-
przerwanego obnizania inflacji przyszedt czas na jej stabilizowanie na niskim po-
ziomie. NBP poszukuje teraz naturalnego poziomu stop procentowych, ktory za-
pewni utrzymanie stabilnej inflacji w srednim okresie, zgodnie z wyznaczonym
ciaglym celem inflacyjnym.

3. Regula Taylora w polityce pieni¢znej

Wiele badan przeprowadzonych w ostatnich latach przez specjalistow w dzie-
dzinie makroekonomii wskazuje na istotne znaczenie ustalania zrozumiatych i wia-
rygodnych regut polityki, w tym pienig¢znej. Reguly takie nie tylko obnizaja nie-
pewnos¢ zwiazana z funkcjonowaniem krajowej gospodarki w zgloblizowanym sy-
stemie ekonomicznym, ale przyczyniaja si¢ takze do ztagodzenia lub nawet zapo-
biegaja przypadkom niesp6jnosci polityki w czasie’. Utrudniaja one (w pozytyw-
nym znaczeniu) dzialaczom gospodarczym i politykom rzadzacym dokonywanie
nieoczekiwanych zmian oraz zwrotéw w dotychczasowej polityce pieni¢znej (i fi-
skalnej) w celu uzyskania krétkookresowych korzysci gospodarczych, podporzad-

? Pojecie niespojnosci w czasie (fime inconsistency) zostalo po raz pierwszy sformutowane w
1977 t. przez Edwarda Prescotta z University of Minnesota, Fina Kydlanda z Carnegie-Mellon Uni-
versity oraz Guillermo Clavo z Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF) w 1978 roku. Kon-
cepceja niespdjnosci w czasie okazala si¢ jednym z najbardziej trwatych zastug rewolucji racjonalnych
oczekiwan. E. Prescott i F. Kydland otrzymali w 2004 r. nagrode Nobla w dziedzinie ekonomii (The
Time Consistency of Economic Policy and the Driving Forces Behind Business Cycles).
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kowanych celom natury politycznej (wybory na szczeblu federainym, stanowym
czy municypalnym). W dalszej perspektywie wiaze sie¢ to nieuchronnie z nasile-
niem inflacji lub trwalym przesunigciem jej przecietnego poziomu na wyzszy. Wielu
ekonomistéw opowiada si¢ za regulami polityki, poniewaz ich zastosowanie moze
przynies¢ dla calej gospodarki korzystne skutki poprzez wplyw na oczekiwa-
nia inflacyjne i zapobieganie krétkowzrocznym prébom nadmiernego jej stymu-
lowania.

Instrumentami oddzialywania dzisiejszych bankéw na gospodarke sa przede
wszystkim stopy procentowe banku centralnego: referencyjna i redyskontowa oraz
operacje otwartego rynku. Polityke krajow stosujacych strategi¢ bezposredniego
celu inflacyjnego (BCI) mozna do$é¢ dobrze opisaé rownaniem matematycznym.
Dobre dopasowanie prostej reguly do danych rzeczywistych z okresu charaktery-
zujacego si¢ stabilnym wzrostem ekonomicznym i pozostajaca pod kontrola
inflacja zwrécilo uwage badaczy. Pojawita si¢ hipoteza, ze to dzigki dzialaniom
wiladz monetarnych, bedacych w zgodzie z tak okreslong formuta, uzyskano ko-
rzystne wyniki makroekonomiczne. Jednak zaden bank centralny nie zastosowat tej
reguly formalnie i otwarcie w praktyce, chociaz analizy danych i préby zrekon-
struowania czynnikow, ktorymi kierowaly sig¢ jego wladze przy ustalaniu stop pro-
centowych, wskazuja na nieoficjalne postugiwanie si¢ ta reguta. Przyjmuje ona
posta¢ funkcji reakcji wladzy monetarnej w ramach strategii BCI.

W ostatnim dziesigcioleciu obserwuje si¢ duze zainteresowanie ekonomistow
poszukiwaniem reguly’, ktora mogtaby stanowi¢ podstawe prowadzenia dobrej po-
lityki monetarnej. Jest ona najczgséciej analizowana w ramach okreslonej klasy
modeli, jak chociazby matych modeli réwnowagi ogdlnej, uwzgledniajacych hipo-
teze racjonalnych oczekiwan (rational expectations) oraz jaki$ rodzaj sztywnosci
nominalnej (nominal rigidity), np. cen (rigidity of prices) lub plac (rigidity of
wages). Kladzie si¢ przy tym nacisk na szczegblny typ reguty, jakim jest reguta
Taylora (Taylor rule) czy reguly typu Taylora (Taylor-type rules). Od wielu lat re-
gula Taylora cieszy si¢ rosnacym zainteresowaniem analitykdw, specjalistow od
polityki monetarnej i prasy finansowej, lecz nie wszyscy opowiadaja si¢ z entu-
zjazmem za jej praktycznym wykorzystaniem. Jest ona przedmiotem sporéw réow-
niez wsrdd teoretykéw ekonomii. Taylor dokonat przegladu symulacyjnych modeli
ekonometrycznych uwzgledniajacych racjonalne oczekiwania, i doszedt do naste-
pujacych wnioskdw.

1. Wspoélczesna polityka monetarna powinna reagowa¢ zaréwno na zmiany
aktywnosci gospodarczej (zmiany rzeczywistego PKB), jak 1 poziomu inflacji.

2. Kluczowym instrumentem oddziatywania banku centralnego na gospodarke
powinna by¢ raczej stopa procentowa niz podaz pieniadza.

* Przez regule polityki pieni¢znej bedziemy rozumieli wzglednie sztywna zasade postgpowania
banku centralnego, ktérej typowym przyktadem jest reguta waluty zlotej czy regula stalego tempa
wzrostu podazy pieniadza, zaproponowana przez Friedmana, a takze reguta Taylora oraz inne po-
krewne (np. Svenssona, Mehra czy Sancheza).
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3. Polityka monetarna nie powinna dazy¢ do stabilizacji kursu walutowego,
gdyz zwiazane z tym dzialania czgsto przeszkadzaja gospodarce w osiggnigciu
ustabilizowanej stopy inflacji i wysokiego tempa wzrostu PKB.

Taylor zaproponowat prosta regute, w ktérej poziom nominalnej krétkookre-
sowej stopy procentowej od funduszy federalnych jest funkcja odchylen inflacji i
realnego PKB od swoich warto$ci docelowych. W oryginalnej regule wagi przy-
pisane lukom inflacyjnej i produktowej sa jednakowe (po 0,5). Zostaty ustalone na
podstawie realiow amerykanskich; zadna z tych wielkosci nie powinna mieé¢ wagi
bliskiej zeru, gdyz sa one wspolczynnikami reakcji stopy procentowej na odchyle-
nie PKB od potencjatu i na zmiany poziomu inflacji wzgledem wytyczonego celu.
Taylor przekonuje do swojej reguly w oryginalny sposob: jest ona tak prosta, ze
mozna ja umiesci¢ na odwrocie wizytowki (my policy rule is simple enough to put
on the back of a business card) [Orphanides 2002, s. 1].

Reguta Taylora ma nastgpujaca postac:

i=m+ r*+0,5(x,— n*) + 0,5y,
a po przeksztalceniu
;=0 +1,5 m, + 0,5y,

gdzie: i, — nominalna stopa funduszy federalnych,
r* —realna stopa procentowa, odpowiadajaca stanowi pelnego zatrudnienia,
m, — $rednia stopa inflacji w ciagu minionych czterech kwartatow,
m* — docelowa stopa inflacji (cel inflacyjny),
y, — procentowe odchylenie PKB od jego poziomu potencjalnemu.

Wedlug przeprowadzonych przez Taylora analiz dla gospodarki amerykarnskiej,
rzeczywista $ciezka decyzji Fed i poziom stopy procentowej wynikajacy z jego re-
guly, niemal zupelnie pokrywaly si¢ od 1987 r. i przez wigksza czgs¢ lat dziewigé-
dziesiatych. Od roku 1992 rekomendowane wartosci stopy procentowej byly
kalkulowane w czasie rzeczywistym. Na przyktad wiekszos¢ posunigé Fed z 1994 r.
schladzajacych gospodarke, kiedy rzeczywisty PKB wzrastal powyzej poziomu
potencjalnego i rozpoczal si¢ wzrost inflacji, da si¢ rzeczowo wyjasni¢ za pomoca
tej reguly. Niewielkie rozbieznosci wystapily tylko w 1987 r. i dwuleciu 1992-1993.
W roku 1987 amerykanski bank centralny zlagodzil swoja polityke w czasie za-
lamania gietdowego, co bylo uzasadnione (i stad wystapitlo odchylenie od reguty
Taylora). Réwniez w latach 1992-1993 wiladze monetarne stosowaly polityke
pieni¢zna fagodniejsza niz to by wynikalo z rekomendacji otrzymanych na pod-
stawie reguly, lecz w tym przypadku jest to kwestia mocno dyskusyjna.

Obydwie krzywe (stopy oprocentowana funduszy federalnych i rekomendo-
wanej przez Taylora) rozeszly si¢ nieco po 2000 roku. Respektowanie reguty Tay-
lora od poczatku nowego milenium nie zezwolifoby na obnizenie stopy opro-
centowania funduszy federalnych do poziomu ok. 1% (zalecenia wynikajace z for-
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muly dopuszczalyby zejscie do pulapu 1,75%). Panujace w trzyleciu 2001-2003
warunki i okolicznosci mialy charakter nadzwyczajny i amerykanski bank central-
ny byl zmuszony si¢ggna¢ do wyjatkowych rozwiazan

Reguta Taylora nalezy do grupy tzw. regut elastycznych (conditional rules).
Polityk¢ monetarna oparta na regule Taylora przyjeto si¢ okresla¢ jako polityke
zamknigtej petli (closed loop policy), gdyz uwzglednia ona nowo pojawiajace si¢
informacje i dane o aktualnej kondycji gospodarki (poziom inflacji i stopien
aktywnosci ekonomicznej, mierzony wzgledna luka produkcji). Przy tej odmianie
polityki pienieznej istnieje sprzezenie zwrotne (feedback) od realnego sektora
gospodarki do sfery monetarne;j.

Zaproponowana przez Taylora formula jest w istocie reguta krotkookresowe;j
nominalnej stopy procentowej, okre§lanej przez cztery czynniki: stopg inflacji, od-
chylenie rzeczywistego PKB od poziomu potencjalnego, odchylenie biezacej infla-
cji od celu inflacyjnego i realna stop¢ procentowa, wynikajaca z funkcji reakeji
banku centralnego. Regula Taylora umozliwia stabilizowanie inflacji za pomoca
odpowiedniego ksztattowania poziomu stopy procentowej przez wladze monetarne.
Diugookresowy cel inflacyjny powinno si¢ osiagac¢ poprzez wlasciwa, skoordyno-
wang reakcj¢ polityki monetarnej na wstrzasy, spychajace stope inflacji z
wyznaczonej $ciezki dezinflacji. Z przeprowadzonych badan wiadomo, ze zaréwno
szoki cenowe, jak i szoki zagregowanego popytu powoduja okreslone skutki w
gospodarce: rzeczywisty PKB odchyla si¢ od poziomu potencjalnego, a stopa
wzrostu CPI (consument price index — wskaznik cen konsumpcyjnych) oddala si¢
od ustalonego celu inflacyjnego. Bank centralny podejmuje decyzje majace wptyw
na nominalng stopg procentowa poprzez operacje otwartego rynku, ktére oddzia-
uja na podaz pieniadza.

Zgodnie z rekomendacjami reguty Taylora w gospodarce amerykanskiej stopa
procentowa powinna by¢ podniesiona (w stosunku do aktualnej inflacji) o pot
punktu procentowego, gdy rzeczywisty PKB wzrasta o jeden procent powyzej po-
ziomu potencjalnego. W przypadku, gdy inflacja wzrasta o 1% powyzej celu infla-
cyjnego, wynoszacego 2%, stope procentowa nalezy podniesé o 0,5% w stosunku
do stopy inflacji. Kiedy rzeczywisty PKB jest réwny potencjalnemu, a inflacja
wynosi tyle, ile cel inflacyjny (2%), to stopa procentowa powinna si¢ utrzymywac
na poziomie ok. 4%, co oznacza realna stopg procentowa $rednio ok. 2%.

Wykres na rys. 2 przedstawia uproszczony mechanizm dziatania reguty po-
lityki monetarnej dla stopy procentowej. Jezeli biezaca inflacja ksztaftuje si¢ po-
wyzej celu inflacyjnego (luka produkcji nie jest tu uwzglgdniana), to zgodnie z
zaleceniami reguly Taylora krotkookresowa stopa procentowa powinna by¢ pod-
wyzszona w stosunku do poziomu referencyjnego. Taka zmiana rynkowej stopy
spowoduje, po uptywie pewnego czasu i poprzez ogniwa mechanizmu transmisji,
nacisk w kierunku obnizenia si¢ inflacji. Stopa inflacji bedzie zblizac¢ si¢ do celu
inflacyjnego, schodzac z nadmiernie wysokiego poziomu. W drugiej modelowe;j
sytuacji, kiedy inflacja odbiega w d6t od wyznaczonego celu, zblizajac si¢ nawet
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do granicy deflacji, regula Taylora rekomenduje obnizanie nominalnej stopy pro-
centowej w stosunku do poziomu referencyjnego. Relatywnie niska stopa procen-
towa zaktywizuje dziatalnos¢ gospodarcza i posrednio doprowadzi do nasilenia si¢
inflacji. Stopa inflacji bedzie si¢ zbliza¢ do celu inflacyjnego, przechodzac na
coraz to wyzsze poziomy. Mechanizm reguty Taylora dziata na zasadzie sprz¢zenia
zwrotnego, doprowadzajac do minimalizacji wahan inflacji (i PKB) w diuzszym
okresie. W jednym tylko przypadku reguta nie proponuje zmiany rynkowej stopy
procentowej: wtedy, kiedy biezaca inflacja ksztaltuje si¢ na poziomie celu inflacyj-
nego, a nominalna stopa procentowa odpowiada stopie referencyjne;j.

Jesli bank centralny wybierze polityke pienigzng przy nieprawidlowo oszaco-
wanych parametrach, wystgpujacych w regule stopy procentowej, to inflacja stanu
réwnowagi nie bedzie si¢ pokrywa¢ z celem inflacyjnym. Bledy w ocenie poziomu
realnej stopy procentowej wynikajacej z funkcji reakcji, w porownaniu do realnej
stopy procentowej rownowagi, przenosza si¢ na relacje inflacji, stanu rownowagi i
celu inflacyjnego. Jesli wspdlczynnik reakcji stopy procentowej na odchylenie
inflacji od celu inflacyjnego jest mniejszy od jednosci (w oryginalnej regule
Taylora wynost 0,5), to zmiana realnej stopy procentowej stanu réwnowagi bedzie
oddziatlywala na stope inflacji w formie efektu mnoznikowego: inflacja wzrasta
szybciej niz sama stopa procentowa stanu rownowagi. W rezultacie inflacja dtugo-
okresowa przewyzszy cel inflacyjny. Z kolei blgdy w oszacowaniu poziomu po-
tencjalnego PKB powoduja, ze inflacja trwale odchyli sie od celu inflacyjnego w
gore badz w dot, w zaleznosci od tego, czy nastapilo przeszacowanie, czy niedo-
szacowanie wielkosci potencjalu. Niepozadane zachowanie si¢ inflacji w wyniku
popetnionych bledow moze by¢ korygowane ex post.

Z wypowiedzi J.B. Taylora wynika niezbicie, ze gléwna osia obecnej polityki
banku centralnego powinien by¢ cel inflacyjny. Jego reguta krotkookresowej stopy
procentowej niedwuznacznie sugeruje, ze nalezy przeciwdziala¢ wzrostowi zarow-
no PKB szybszemu niz wartos¢ przecigtna, przy stopie bezrobocia nie wyzszej niz
poziom naturalny, jak i inflacji wyzszej niz ustalony cel inflacyjny. Zupetnie inna
kwestig jest to, czy cel inflacyjny mozna utozsamiaé z optymalna stopa inflacji lub
inflacja zerowa. Wigkszos¢ ekonomistow jest zgodna, ze wskaznik CPI daje za-
wyzony obraz wzrostu cen, prawdopodobnie o ok. 1-1,5%. Z tego powodu inflacja
w wysokosci ok. 2% rocznie oznaczaé bedzie faktyczng inflacje bliska zeru. Wiele
bankéw centralnych, jak na przykfad w Wielkiej Brytanii, Francji i w Niemczech,
stawia sobie cele inflacyjne na poziomie dwéch punktéw procentowych, co praktycz-
nie oznacza stabilizacj¢ ogdlnego poziomu cen.

Reguta Taylora moze odgrywac rol¢ kotwicy dla inflacjt i oczekiwan ceno-
wych, ale tylko wtedy, gdy bedzie spetniony okreslony warunek. Wspotczynnik
reakcji stopy procentowej na zmiang¢ inflacji musi by¢ wigkszy od jednosci. W
wasko rozumianej regule Taylora przyjmuje on zwykle wartos¢ 1,5. W istocie jest
on suma dwoéch skladnikéw; jedynki przypisanej stopie inflacji 1 wagi 0,5
okreslajace) sil¢ reakcji stopy procentowej na odchylenie inflacji od wartosci do-
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celowej (celu inflacyjnego). Natomiast w regulach typu Taylora wspétczynnik ten
moze si¢ ksztaltowac na innym poziomie, w zaleznosci od arbitralnie ustalonej wiel-
kosci (np. w regutach Mehra, Judd i Rudebuscha oraz grupy autoréw — Claridy,
Galii i Gertlera). Tylko wéwczas skutki wzrostu (spadku) inflacji beda wptywacé na
ksztatltowanie si¢ stopy procentowej, ceteris paribus, z odpowiednio duza sifa, co
poprzez mechanizm sprzezenia zwrotnego oddziatuje w kierunku stabilizowania
wielkosci stopy wzrostu cen oraz przewidywan inflacyjnych. Ten warunek oddzia-
tywania antyinflacyjnego i stabilnosci nazywany jest w literaturze zasada Taylora.
Jesli speiniona jest zasada Taylora, to w przypadku liniowych modeli opartych na
hipotezie racjonalnych oczekiwan oznacza to, ze charakteryzuja si¢ one dobra sta-
bilnoscia.

Polityka monetarna prowadzona wedlug reguly Taylora pozwala minimali-
zowaé wahania inflacji i luki popytowej, moze by¢ zatem wykorzystywana przez
banki centralne co najmniej w charakterze formuly doradczej. Nawet zagorzali
krytycy podejscia Taylora tego nie kwestionuja. Reguta Taylora jest regula stopy
procentowej dajaca podstawy dla polityki monetarnej prowadzonej w sposéb
zgodny z wynikami teoretycznych dociekan i empirycznych badan nad inflacja.
Taylor uwaza, ze polityka pieni¢gzna oparta na jego regule nominalnej stopy pro-
centowej sprzyja utrzymaniu inflacji na relatywnie niskim poziome w diuzszym
odcinku czasu, a takze przyczynia si¢ do stabilnoSci wzrostu gospodarczego i
systematycznego ograniczania bezrobocia. Taylor jest przekonany, ze polityka mo-
netarna, ktéra polega na konsekwentnym przestrzeganiu z gory ustalonych regut
oraz przejrzystych wspdlzaleznoéci migdzy pojawieniem si¢ okreslonych zjawisk
w gospodarce a odpowiednimi na nie reakcjami, jest najbardziej skutecznym i
wiarygodnym sposobem dbania o dobry i silny pieniadz.

Wykorzystanie reguly Taylora w praktyce napotyka szereg trudnosci, ktdre nie-
latwo przezwyciezy¢ [Taylor Interest... 1997, s. 17]. Juz samo ustalenie parame-
trow potrzebnych do wyliczenia pozadanego poziomu stopy procentowej nie jest
wolne od probleméw metodologicznych i zwiazanych z doborem wag oraz z
oszacowaniem konkretnych wielkosci, szczegdlnie odnosi si¢ to do poziomu poten-
cjalnego produkcji. Na przykiad inflacja mierzona za pomoca réznych wskaznikow
cen bedzie wykazywala dla tych samych okreséw inne wyniki, niekiedy réznice
moga by¢ dos¢ znaczne. W zasadzie jej probierzem powinna by¢ inflacja bazowa,
aby wyeliminowa¢ oddziatywanie jednorazowych zaklocen poziomu cen, jak cho-
ciazby w razie zmian w stawkach podatkéw posrednich czy naglego wzrostu cen
ropy naftowej albo zywnosci. Niepewno$¢ co do pomiaru realnej stopy procen-
towej oraz tempa wzrostu potencjalnego PKB moze powodowaé pewne problemy
w stosowaniu reguly stopy procentowej przez banki centralne, lecz sa one po-
dobne jak w wigkszosci altematywnych form podejmowania decyzji w polityce
pienigzne;j.

Wiele powaznych argumentéw przemawia za wdrozeniem reguty Taylora, jako
podstawy nowoczesnej polityki pieni¢znej. Oto niektdre z nich:
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1. Stosowanie reguly stopy procentowej zwigksza odpowiedzialno$¢ decy-
dentéw w zakresie polityki monetarnej, gdyz w razie odstepstw od jej rekomen-
dacji bgda zmuszeni do wyttumaczenia si¢ przed opinia publiczna, jakimi moty-
wami si¢ kierowali, podejmujac odmienne decyzje.

2. Konsekwentne respektowanie reguly zwigksza zaufanie do przysztych
dziatan banku centralnego i podnosi wiarygodno$¢ prowadzonej polityki mone-
tarnej, a w rezultacie umacnia jej skutecznos¢.

3. Reguta uczy takze praktykdéw, oraz wszystkich zwiazanych z polityka mo-
netarna, ogdlnych zasad dobrego funkcjonowania banku centralnego. Cale spole-
czenstwo odnosi tez z tego ewidentne korzysci: wie, czego moze si¢ spodziewaé w
obszarze polityki pieni¢znej. Uciekanie si¢ wiadzy monetarnej do tzw. niespo-
dzianki inflacyjnej, aby ozywiaé koniunkture, jest wtedy mato prawdopodobne.

4. Trafna ocena skutkéw przyjetej polityki pieni¢znej wymaga okreslenia jej
przysztych dziatan, a nie tylko zawgzenia ich wylacznie do kwestii biezacych.
Ustalona reguta sklgnia decydentéw do myslenia w kategoriach dlugiego czasu, a
nie tylko w kategoriach jednorazowych, odizolowanych od siebie decyzji.

5. Architekci polityki monetarnej, nie korzystajacy z reguty, zwykle sktonni sa
wybieraé rozwiazania gorsze w poréwnaniu do optymalnych, bo nie sa one
skoordynowane i maja charakter wybitnie dorazny. Prowadzi to czgsto do wyzsze-
go sredniego poziomu inflacji lub spadku wielkosci produkcji (i zwigkszenia bez-
robocia), bez wyraznych dodatnich efektéw makroekonomicznych z tego wiasnie
tytutu.

6. Funkcjonowanie reguly uswiadamia wszystkim uczestnikom rynku, ze
istnieja mozliwosci przewidywania przysztych dzialan w obszarze polityki mone-
tarnej i tym samym nast¢puje zmniejszenie stopnia niepewnosci w dziataniu rynku,
a to podnosi efektywno$¢ mikroekonomiczna i konkurencyjnos¢ w aspekcie kosz-
téw wytwarzania. Rynki finansowe, w tym rynek akcji i obligacji, dziataja wtedy
bez presji zwiazanej z brakiem lub wysoce ograniczonym zaufaniem do dziatan
banku centralnego. Wskazniki ratingowe gospodarki zwyzkuja, przyciagajac nowe
kapitaly, ktore sa w stanie zwiekszy¢ zewnetrzne zZrodla finansowania wzrostu i
rozwoju kraju.

Kk

Nadszed! czas na udzielenie odpowiedzi na pytanie postawione na poczatku
opracowania. Integralnym skfadnikiem reguty Taylora jest realna stopa procentowa
w stanie rownowagi (equilibrium real interest rate). Odgrywa ona centralng rolg w
kreowaniu polityki banku centralnego, ktérej instrumentem jest krétkookresowa
nominalna stopa procentowa. Skorygowana o aktualng inflacj¢, wyznacza referen-
cyjny poziom dla stopy rynkowej, gdy inflacja trafita w cel, a PKB osiagnat po-
ziom potencjalny (por. [Kozicki, Internet; Brzoza-Brzezina 2003b, s. 462-464]).
W istocie realna stopa procentowa odpowiadajaca stanowi pelnego zatrudnienia
(dla zerowej luki popytowej) gwarantuje, poprzez rekomendacje dla stopy nomi-
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nalnej, utrzymanie biezacej inflacji na takim samym poziomie w $rednim okresie.
Stwierdzenie to jest kierunkowo zgodne z interpretacja naturalnej stopy procento-
wej, podana wyzej. Dlatego w jej miejsce mozna po prostu wstawi¢ NSP, bo ta, dla
realnej rynkowej stopy procentowej rdwnej jej wartosci, zapewnia zerowa dyna-
mike inflacji, czyli stabilizuje ja na okreslonym poziomie*. W regute polityki mo-
netarnej, jaka jest regula Taylora, wystarczy wbudowa¢ NSP, aby zrealizowa¢ po-
zadane zblizenie tych dwdch, z pozoru odleglych, zagadnien.

Taylorowska regulg¢ stopy procentowej (najlepiej w wersji forward-looking) trzeba
przeksztalci¢ tak, aby po lewej stronie formuly wystgpowala réznica nominalnej stopy
procentowej, skorygowanej przez stope inflacji: i;= (i,—x,) i NSP (rnsp). Z prawe;j stro-
ny rownania pozostaly natomiast odchylenia inflacji {0,5(z,— 7*)} oraz PKB (0,5y,) od
wartosci pozadanych (celu inflacyjnego i poziomu potencjalnego).

=m+ r*+ 0,5z, — 7*) + 0,5y,
iy=m+ rnsp + 0,5(m,— ) + 0,5y,;
(i—m) — rnsp= 0,5(m; — 7*) + 0,5y,;
i,— rnsp= 0,5(m,— *) + 0,5y,

W ten sposob reguia Taylora zostala przedstawiona w konwencji Wicksel-
lowskiej luki stop procentowych. Dzieki takiej operacji udalo si¢ poprawnie po-
taczy¢ zmodyfikowang ide¢ szwedzkiego ekonomisty sprzed stu lat, czyli NSP, z
nowa koncepcja Taylora wyznaczania rekomendacji dla krétkoterminowej stopy
procentowej banku centralnego. Okazalo sig¢, ze odchylenie rynkowej realnej stopy
procentowej od NSP, czyli luka stép procentowych, jest funkcja niedopasowania
biezacej inflacji w stosunku do wyznaczonego celu inflacyjnego oraz rozbieznos$ci
zrealizowanego PKB w relacji do poziomu potencjalnego, ktora jest zapowiedzia
przysztej inflacji. Najogdlniej rzecz ujmujac, luka stop procentowych jest pochod-
na dynamiki inflacji (deflacji). Luka stop procentowych nie wystepuje tylko wtedy,
gdy nie ma odchylen inflacji oraz PKB od wartosci pozadanych.

Jesli stopa realna rynku pieni¢znego uksztaltuje si¢ na poziomie NSP, to
inflacja sie ustabilizuje i bedzie odpowiadac celowi inflacyjnemu, a luka popytowa
zniknie. W tej sytuacji polityka pieni¢zna b¢dzie miata charakter neutralny, gdyz
nie wystapi konieczno$¢ ani jej zaostrzania, ani tez poluzowania. Potaczenie Wick-
sellowskiej NSP i reguly stopy procentowej Taylora jest nie tylko dopuszczalne,
lecz wrgcz pozadane w rezimie bezposredniego celu inflacyjnego, jako nowej
strategii polityki monetarnej. Okazuje si¢, ze sama strategia BCI opiera si¢ na bar-
dzo podobnych podstawach jak teoria NSP. Skutecznie dziatajaca wladza monetar-
na musi podejmowac proby ustalania, via zmiany stép nominalnych, takiego po-

4 Autorzy brytyjscy Katharine S. Neiss i Edward Nelson uzywaja zamiennie okreslen naturalna
(natural), neutralna (neutral) i realna stopa procentowa réwnowagi (equilibrium), por. [Neiss, Nelson
2001, s. 10].
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ziomu realnych stép procentowych na rynku pienigznym, ktéry zapewni ustabili-
zowanie inflacji.

Inkorporacja NSP do reguly Taylora moze stanowié¢ mocna podbudowe dla
wypowiedzi wieloletniego prezesa Fed A. Greenspana z maja 1994 r., wyrazajacej
istot¢ polityki banku centralnego: ,,Wyzwaniem dla polityki monetarnej jest
umiejetna interpretacja danych o gospodarce i rynkach finansowych, majaca na
wzgledzie antycypowanie przysztych sit wywolujacych inflacje lub przynoszacych
regres, i przeciwdziatanie im, przez podejmowanie decyzji z wyprzedzeniem”
[Greenspan 1994). Z pomoca reguty Taylora ukierunkowanej na przysztosé, ktorej
rdzeniem stala si¢ naturalna stopa procentowa, mozliwe bedzie prowadzenie
skutecznej polityki monetarnej. Wyznacza ona zobiektywizowane ramy dla okresle-
nia poziomu restrykcyjnosci polityki banku centralnego, z potozeniem akcentu na
stabilizowanie inflacji. Alternatywnie stosowany indeks warunkéw finansowych
(MCI - monetary condition index) do oceny stopnia restrykcyjnosci polityki pie-
ni¢znej staje si¢ malo uzyteczny w obliczu réznych zrodet szokéw dla kursu walu-
towego i zmiany $wiatowych stop procentowych. W przewazajacej liczbie przy-
padkéw wymagaja one zupelnie odmiennych odpowiedzi ze strony polityki mone-
tarnej. Rozréznienia takiego nie uwzglednia jednak konstrukcja indeksu MCT.

4. Podsumowanie

Potaczenie z pozoru odleglych dwéch zagadnien, tj. naturalnej stopy procen-
towe) 1 reguly Taylora, okazato si¢ mozliwe. Mechanizm luki procentowej inkorpo-
rowany do reguly stopy procentowej moze by¢ bardzo uzyteczny dla bankéw
centralnych, odpowiedzialnych za dobra i skuteczng polityke pieni¢zng oraz za za-
chowanie sily nabywczej rodzimej jednostki monetarnej. Taka konstrukcja jest
czyms$ wigcej niz prostym potaczeniem dwoch narzgdzi stuzacych do ustalania re-
komendacji dla krotkookresowej stopy procentowej. Reguta Taylora, przeksztat-
cona w taki sposob, aby wyraza¢ Wicksellowska luke stép procentowych, stwarza
szczegblne mozliwosci sterowania polityka pieniezna: poprzez rekomendowanie
ki cen oraz luki popytowej, a w konsekwencji stabilizuje inflacje w dlugim okresie.

Mozna zywi¢ nadziejg, ze banki centralne beda w niedalekiej przysztosci wy-
korzystywaé¢ mechanizm okreslania krétkoterminowej nominalnej stopy procento-
wej, bazujacy na regule Taylora i NSP, do utrzymywania inflacji na wzglednie
niskim poziomie w dluzszej perspektywie. Dzigki temu wladza monetarna bedzie
w stanie, o wiele tatwiej i efektywniej, wypelniaé swoja statutowa misj¢, polega-
jaca na stabilizacji poziomu cen oraz umacnianiu wartosci pieniadza.

> MCI jest srednia wazona stopy referencyjnej banku centralnego oraz kursu walutowego. tj.
zmieniajacego si¢ elementu jednego z kanaléw transmisji impulséw monetarnych. W tym mierniku
pomijane sa natomiast inne, nie mniej wazne kanaly tworzace wspoéiczesny mechanizm transmisji.
Uwzglednianie wylacznie kanatu kursu walutowego wynika zapewne z braku dostateeznie dobrego
rozpoznania zasad dziatania pozostatych kanaléw (por. [Raport o inflacji... 2001, s. 78-79]).
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NATURAL RATE OF INTEREST AND THE TAYLOR RULE

Summary

The subject of this paper is interest rate setting by the monetary authority. The first part of this
article presents the influence of the Natural Rate of Interest (NRI) on inflation stabilization via
nominal interest rates of the Central Bank. The basic idea of NRI was originally formulated by Knut
Wicksell. The new definitions of Natural Rate of Interest, considering inflation, were given by
T. Laubach, J. C. Williams and A.S. Blinder. In the second part of this article the authors present the
Taylor rule as an interest-rate feedback rule of the following form: an interest rate of the Central Bank
is a linear function of the deviation of inflation from its target and the deviation of real GDP from its
potential plus current inflation rate and real interest rate in the equilibrium. The Taylor rule seeks to
stabilize inflation around the middle-run target. The authors want to answer the question: How useful
are the Natural Rate of Interest and the Taylor Rule as an interest rate rule for inflation targeting
monetary strategy. The discussion suggests that the combination of NRI and the Taylor rule may be
successful for practical monetary policy making: to stabilize the inflation rate in the long run and the
purchasing power of money.
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