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ZNACZENIE SZACOWANIA POTENCJALNEGO PKB
W KONTEKSCIE WERYFIKACJI REGULY TAYLORA

Zarys tre$ci. Taylor wypowiedziat sig¢ zartobliwie o swojej regule, ze jest tak prosta, iz
mozna ja zapisa¢ na odwrocie wizytowki. Rzeczywisto$¢ pokazuje, ze praktyczne wykorzystanie
tego typu reguty implikuje przyjgcie wielu zatozen, co do ostatecznego jej ksztattu. Artykut poru-
sza jedynie kwesti¢ wptywu zastosowanych metod szacowania potencjalnego PKB, luki PKB na
empiryczng weryfikacj¢ regulty Taylora. Przedstawiono dwa sposoby szacowania PKB potencjal-
nego: filtr HP oraz trend liniowy, przy czym bazowano na wyréwnanych sezonowo (model addy-
tywny ze zm. 0-1; procedura TRAMO/SEATS) szeregach: PKB biezacy oraz PKB realny.

Stowa kluczowe: regula Taylora, luka popytowa.

1. WSTEP

O ile powszechna jest opinia, ze dzialania banku centralnego moga miec¢
wplyw zaréwno na inflacje, jak i na realna sfer¢ gospodarki, o tyle rzeczywi-
sto$¢ gospodarcza pokazuje, ze precyzyjne okreslenie skutkéw podjetych dzia-
fan sprawia decydentom trudno$¢. Na pytanie jak nalezy prowadzi¢ polityke
pienigzna nie ma jednej, konkretnej odpowiedzi. Elementem zarysowujacego
si¢ konsensusu w sprawie dobrej polityki pienigznej jest przekonanie o zasad-
nosci jej prowadzenia w sposob bardziej przejrzysty, spdjny i zrozumiaty dla
uczestnikow zycia gospodarczego. Dlatego coraz czgéciej rozwazana jest moz-
liwos$¢ oparcia polityki pienigznej na pewnej regule. Nie oznacza to wcale, ze
ustalanie stop procentowych ma nastegpowaé w sposdb mechaniczny. Chodzi tu
gléwnie o nakreslenie pewnych ram, ktére moglyby przyblizy¢ podmiotom go-
spodarczym istotg polityki procentowe;.

Usprawnienie polityki monetarnej polega na uwzglednieniu komplementar-
nych wzgledem siebie elementow tzw. trojkata Taylora, na ktory sktadajg sie
strategia bezposredniego celu inflacyjnego, plynny kurs walutowy oraz regula
polityki pieni¢znej rozumiana jako pewien plan dziatania (Wojtyna, 2004).
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Reguta Taylora, ktora cieszy si¢ najwigkszym zainteresowaniem badaczy,
nalezy do kategorii regul prostych odnoszacych si¢ do instrumentéw polityki
pienigznej (ang. instrument rules)', co oznacza, ze wyznacza stopg procentowa
uwzgledniajacq reakcje jedynie na biezace warto$ci zmiennych: luki popytowe;j
oraz roznicy miedzy inflacja a celem inflacyjnym (Zyzynski, 2006). Rozwazana
w pracy reguta polityki pienigznej to klasyczna reguta Taylora wyrazona wzo-
rem (Taylor, 1993)%:

L=a+pr + By +é, (1)
a=r"-057",
gdzie: [ —stopa procentowa, 77 — stopa inflacji, 7" — docelowa stopa inflacji

cel inflacyjny, r* — realna stopa procentowa odpowiadajaca stanowi pelnego
zatrudnienia, y — luka popytowa, jako procentowe odchylenie rzeczywistego

PKB (Y) od PKB potencjalnego (Y*) zatem:

y :[Y;*Y* Jloo. )

Parametry B, i B, powinny by¢ dodatnie. Przy czym, aby reguta mogta pet-
ni¢ rolg¢ nominalnej kotwicy dla inflacji i oczekiwan parametr §; powinien by¢
wiekszy od jeden (B;>1).

2. POSZUKIWANIE OPTYMALNEJ REGULY TAYLORA

Ogolnie przyjmuje si¢, ze dobra reguta powinna charakteryzowac sig pro-
stota, by¢ powszechnie zrozumiata oraz trwata i wiazaca. Wazne jest rowniez
by regulte oglasza¢ z wyprzedzeniem, zeby poinformowac jak najwigksza liczbe
podmiotow gospodarczych. Wedtug J. B. Taylora (2000) reguta polityki pie-
nigznej ,,jest po prostu pewnym planem awaryjnym okreslajacym w sposob
mozliwie najbardziej klarowny okoliczno$ci, w ktorych bank centralny powi-
nien dokona¢ zmiany w instrumencie polityki pienigzne;j”.

Reguta zaproponowana przez J. B. Taylora ma specyficzna postac, ktora na
przestrzeni lat ulegta pewnym modyfikacjom. Obecnie wéréd badaczy nie ma
zgody, co do stosowanych miar inflacji i luki popytowej, typu danych, stopnia
szczegotowosci reguly, czy nawet wag przypisanych inflacji i luce. Tym samym

! Ogolnie reguly polityki pienigznej dzieli si¢ na reguty instrumentalne oraz nastawione na cel
(ang. targeting rules), ktore w kategoriach bardziej ogdlnych charakteryzuja cel decydentéw poli-
tycznych.

2 Taylor zaproponowat funkcjg reakcji, ktora dobrze opisuje politykg¢ monetarna FED w la-
tach 1987-1992, w ktorej stopa funduszy federalnych jest podnoszona badz obnizana w zalezno-
$ci od odchylen inflacji od celu inflacyjnego i wielkosci luki popytowej. Przy czym parametry £,
i wyniosty odpowiednio 1,51 0,5.
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roznice wystgpujace w badaniach empirycznych uniemozliwiaja poroéwnanie
otrzymanych wynikéw. Problemy z empiryczng weryfikacja reguty Taylora
i pewnych jej modyfikacji prezentuje schemat 1.

Schemat 1. Rodzaje modyfikacji reguty Taylora
Modyfika-

cje reguly
Tavlora

1 1 1
mierniki typ danych dodatkowe inne cechy
zmienne
inflacji m.in.: uki PKB dane real- dane ex- opozniona warto$¢
m.in.: time post stopa pro- ocen para-
centowa metrow
( )\ hea vy
CPI podejscie podejscie kurs walu- opdznienia
strukturalne analityczne towy W reagowa-
L ) niu stoov %

inflacja ba- _[ ynamiczna [ trend de- ]_
zowa ™ funkcja pro- terministy-
\ ) dukcii cznv
oczekiwania _[ dochod ] [ fltr HP ]_
inflacyjne ™= ermanent-
-

Zrodto: opracowanie wiasne.

Nalezy zaznaczy¢, ze nie przedstawiono wszystkich mozliwych wariantow
reguty polityki pieni¢znej. Ograniczono si¢ jedynie do najczesciej szacowanych
typow reguty Taylora. W badaniach rozwazany jest rowniez rodzaj stopy pro-
centowej, czyli sama zmienna objasniana. Ekonomisci wykorzystuja zaréwno
oficjalne stopy procentowe bankéw centralnych jak i krétkookresowe rynkowe
stopy procentowe3.

Istnieje wiele mozliwych kombinacji odnosnie do ksztattu reguly polityki
pienigznej. W pracy ograniczono si¢ jedynie do wybranych sposobow pomiaru
luki PKB, ustalajac jako miernik inflacji — indeks cen towarow i ushug kon-
sumpcyjnych (CPI) oraz zmienna objasniang — stopg referencyjna NBP.

W praktyce pomiar poziomu i tempa wzrostu potencjalnego PKB moze
okaza¢ si¢ niedokladny. Ze wzgledu na nieobserwowalny charakter potencjal-
nego PKB nie istnieje jedna, zalecana metoda jego szacowania. Swiadcza o tym

3 Przy czym oprocentowanie krotkoterminowych operacji otwartego rynku wptywa gtownie
na rynkowe stopy procentowe o krotkim okresie zapadalnosci. Dlugookresowe instrumenty
ksztattuja si¢ pod wplywem oczekiwan uczestnikow rynku.
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liczne prace na temat wyznaczenia luki popytowej dla Polski, ktorych wyniki
znacznie si¢ réznia (por. Gradzewicz, Kolasa, 2004; Petru, Mrowiec, 2005;
Bialkowski, Rosiak-Lada, Zwiernik, Zochowski, 2007). Metoda filtracji, np.
filtr Hodricka-Prescotta, oraz trend deterministyczny sa prostsze w porownaniu
do metod strukturalnych, ale nie uwzgledniaja zmian strukturalnych zachodza-
cych w gospodarce. Z kolei wykorzystanie dynamicznej funkcji Cobba-
Douglasa wymaga posiadania kwartalnych danych (realny poziom $rodkow
trwatych brutto), ktore nie sa publikowane przez GUS, a ich samodzielne wy-
znaczenie wymaga przyj¢cia wielu zatozen, ktére moga znieksztalci¢ ostateczny
wynik (zob. Gradzewicz, Kolasa, 2004).

Celem pracy jest ocena wpltywu zastosowanych metod szacowania poten-
cjalnego PKB na weryfikacj¢ reguly Taylora. W pracy przedstawiono metody
szacowania potencjalnego PKB, sprowadzajace si¢ do wygladzenia szeregu
PKB rzeczywistego za pomoca filtru Hodricka-Prescotta oraz trendu liniowego,
czyli tzw. analitycznego wygladzania szeregu.

3. ANALIZA EMPIRYCZNA DLA POLSKI

W badaniu wykorzystuje si¢ kwartalne dane PKB, CPI publikowane przez
GUS oraz poziom stopy referencyjnej NBP (stan na koniec kwartatu). CPI, czy-
li wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych (analogiczny okres roku po-
przedniego). PKB niewyréwnany sezonowo (ceny biezace w mld zt) oraz realny
PKB — PKB nominalny skorygowany o zmiang cen, wyrazony w cenach statych
sredniorocznych poprzedniego roku. Delator PKB, rozumiany jako procentowa
zmiana cen wszystkich débr, wchodzacych w sklad produktu krajowego brutto
publikowany jest przez GUS w ujgciu rocznym. Korzystajac z opisanej proce-
dury w pracy pt: Informacje GUS o metodologii szacunkow kwartalnych pro-
duktu krajowego brutto* obliczono deflatory cenowe za okres I kwartat 1998—
—IV kwartat 2007, gdzie:

Dynamika nominalna PKB I kw. 1998r.
DEFLATOR PKB

I kw. 1998r. Dynamika realna PKB I kw. 1998r.
(ceny $rednioroczne roku poprzedniego)
Dane o czestotliwosci kwartalnej tworza zbidr 40 obserwacji. Proba obej-

muje okres od I kwartalu 1998 roku do IV kwartatu 2007 roku. Przebieg szere-
gow czasowych prezentuje wykres 1.

4 http://www.stat.gov.pl/gus/45 1437 PLK _HTML.htm (18.01.09). Nalezy zwroci¢ uwagg,
ze GUS publikuje deflator PKB w ujgciu rocznym. Sposéb liczenia kwartalnych wskaznikow cen
PKB przedstawiony w niniejszej pracy jest prawidlowy, gdyz $rednia geometryczna z wyliczo-
nych wskaznikéw cen PKB w ujgciu kwartalnym dla kolejnych lat réwna jest rocznym wskazni-
kom cen PKB publikowanym przez GUS.
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Wykres 1. Stopa referencyjna SR, oraz CPI, PKB biezacy,, PKB realny, w Polsce
w latach 1998-2007

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Przedstawienie szeregu PKB realnego i biezacego w ukladzie wspoirzednych,
wskazuje na wystgpowanie wahan sezonowych. Nie istnieje jedna, zalecana me-
toda eliminacji wahan sezonowych. GUS do wyréwnan szeregéw czasowych
wykorzystuje metodg TRAMO/SEATS. W pracy obok procedury rekomendo-
wanej przez GUS zastosowano metod¢ uwzgledniajaca sezonowe zmienne zero-
jedynkowe (model addytywny ze zmiennymi 0-1, gdzie Qi = Qi - Qu). Prze-
bieg szeregdw czasowych wyrownanych sezonowo przy zastosowaniu tych me-
tod przedstawia wykres 2.
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Wykres 2. Wyré6wnane sezonowo PKB biezacy, oraz PKB realny, w Polsce
w latach 1998-2007

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Dla procesu PKB realny dostrzega si¢ pewna roznicg ze wzgledu na sposob
eliminowania sezonowosci w poczatkowej fazie przebiegu procesu. Zaktada sig,
ze roznice te beda miatly istotny wptyw na otrzymany w dalszym etapie szereg
luki PKB (patrz wykres 2b).

Aby zastosowac regule Taylora, nalezy przyjac¢ zatozenia odno$nie do real-
nej stopy procentowej r , celu inflacyjnego oraz sposobu szacowania luki popy-
towej.

Realna stopa procentowa traktowana jest jako stata i mozna przyjac, ze w latach
1998-2007 realnej stopy procentowej nalezy poszukiwa¢ w przedziale 3-6,6%
(Brzoza-Brzezina 2003)’.

Cel inflacyjny na 1998 rok wynidst 9,5%. Od 1999 roku obowiazywat cel dtu-
gookresowy w wysokosci 4%, ktory miat by¢ osiagnigty do konca 2003 roku.
Natomiast od 2004 roku cel inflacyjny wynosi 2,5%.

Do ustalenia potencjalnego PKB zastosowano filtr Hodricka-Prescotta oraz
model trendu liniowego, przy czym w przypadku trendu liniowego bazowano
na wyréwnanych sezonowo (procedura TRAMO/SEATS; model ze zmiennymi
0-1) szeregach: PKB biezacy oraz PKB realny. W przypadku filtru HP parametr
A przyjeto na poziomie standardowym dla danych kwartalnych, czyli 1600 (Ho-
drick, Prescott 1980). Dysponujac szeregiem potencjalnego PKB, mozna wyli-
czy¢ luke PKB, tzw. luke popytowa. Jest to stopa odchylenia rzeczywistego
produktu krajowego brutto od potencjalnego, dana wzorem (2), tzn.:

PKB — hpt PKB PKB — PKB
luka ., = 4B badz luka ., = frend _
hpt_ PKB trend PKB

b

gdzie: hpt PKB —potencjalny PKB wyliczony w oparciu o filtr Hodricka-
-Prescotta; trend PKB — potencjalny PKB oszacowany na podstawie modelu
trendu liniowego.

Luka popytowa informuje o nierownowadze wystepujacej w gospodarce real-
nej, jest czynnikiem okreslajacym procesy inflacyjne. Inflacja z reguly spada,
kiedy rzeczywisty PKB ksztaltuje si¢ ponizej potencjalnego, natomiast wzrasta,
kiedy PKB rzeczywisty jest wyzszy od poziomu potencjalnego PKB (Solow,
Taylor, 2002)°. Ksztattowanie si¢ luki popytowej w badanym okresie pokazano
na wykresie 3 i 4. Stosowane oznaczenie:

luka_n (sposob wyrdéwnania sezonowego; sposéb wyznaczenia PKB potencjal-
nego; szereg wyjsciowy).

> Zdaniem autora istnieje sposdb wyznaczenia realnej stopy nie wymagajacy uzycia skompli-
kowanych technik ekonometrycznych, gdy dysponuje si¢ szeregami o dos¢ dtugim okresie stabil-
nej inflacji. W przypadku Polski o poczatku okresu stabilizacji mozna mowié¢ od 2002 roku.

6 Taylor wskazuje, ze jest to zaleznos¢ krotkookresowa, przy czym zaznacza, iz istnicje ko-
nieczno$¢ wyboru migdzy wielkoscia wahan inflacji a wielko$cia odchylenia PKB rzeczywistego
od PKB potencjalnego.
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Wykres 3. Luka PKB w Polsce w latach 1998-2007 (PKB biezacy)

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Wykres 4. Luka PKB w Polsce w latach 1998-2007 (PKB realny)

Zrédto: opracowanie wilasne.

lukal luka PKB jako procentowe odchylenie PKB wyrazonego w cenach biezacych se-
(0-1;hp;cb)  zonowo wyréwnanego (model ze zm. 0-1) od potencjalnego PKB wyliczonego na
podstawie filtru HP, wykorzystanego do szeregu PKB w cenach biezacych;

luka PKB, ktdra opiera sig na szeregu PKB w cenach biezacych przyjmuje te same
wartosci co luka, u podstaw ktorej znajduje sig¢ szereg PKB w cenach statych
($rednia 1998 = 100);
luka2 luka PKB jako procentowe odchylenie PKB wyrazonego w cenach biezacych se-
(0-1;t;cb)  zonowo wyrdéwnanego (model ze zm. 0-1) od potencjalnego PKB wyliczonego
jako trend PKB w cenach biezacych sezonowo wyréownanego (model ze zm. 0-1);

luka3 luka PKB jako procentowe odchylenie PKB wyrazonego w cenach biezacych se-

(T/S;hp;cb) zonowo wyrdwnanego (analiza T/S) od potencjalnego PKB wyliczonego na pod-
stawie filtru HP, wykorzystanego do szeregu PKB w cenach biezacych;

luka4 luka PKB jako procentowe odchylenie PKB wyrazonego w cenach biezacych se-

(T/S;t;eb)  zonowo wyréwnanego (analiza T/S) od potencjalnego PKB wyliczonego jako
trend PKB w cenach biezacych sezonowo wyréwnanego (analiza T/S);

luka$ luka PKB jako procentowe odchylenie realnego PKB sezonowo wyréwnanego

(0-1;hp;r)  (model ze zm. 0-1) od potencjalnego PKB wyliczonego na podstawie filtru HP,
wykorzystanego do szeregu realnego PKB;

luka6 luka PKB jako procentowe odchylenie realnego PKB sezonowo wyréwnanego

(0-1; t;r) (model ze zm. 0-1) od potencjalnego PKB wyliczonego jako trend realnego PKB
sezonowo wyréwnanego (model ze zm. 0-1);

luka7 luka PKB jako procentowe odchylenie realnego PKB sezonowo wyrdéwnanego

(T/S;hp;r)  (analiza T/S) od potencjalnego PKB wyliczonego na podstawie filtru HP, wyko-
rzystanego do szeregu realnego PKB;
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luka8 luka PKB jako procentowe odchylenie realnego PKB sezonowo wyrdéwnanego
(T/S; t;r)  (analiza T/S) od potencjalnego PKB wyliczonego jako trend realnego PKB sezo-
nowo wyréwnanego (analiza T/S).

Na podstawie wykresd6w mozna stwierdzi¢, ze w 2002 r. PKB spadt ponizej po-
ziomu potencjalnego. Rowniez lata 2003, 2004 i 2005 charakteryzuja si¢ ujem-
na luka popytowa nie wywierajaca presji inflacyjnej (rzeczywisty PKB znajduje
si¢ ponizej potencjalnego). Sytuacja, gdy PKB przewyzsza swdj potencjalny
poziom miata miejsce na poczatku 1998 r. i utrzymywala si¢ mniej wigcej do
poczatku 2002 r. z pewnym odstgpstwem na przelomie 1998 i 1999 r. Nalezy
zwroci¢ uwage na roznice pomiedzy luka PKB bazujaca na szeregu wyjscio-
wym PKB biezacym (luka 1, 2, 3 i 4) a luka bazujaca na szeregu realnym PKB.
Najwigksze rozbieznosci wystepuja dla roku 1998, w ktorym luka7 (T/S;hp;r)
i luka8 (T/S,t;r) przyjmuja warto$ci ujemne, jak i 2006 r., gdzie zaobserwowano
domknigcie sig luki popytowej w przypadku luki 5, 6, 71 8 (por. wykres 3 i 4)’.

Alternatywne metody szacowania produktu potencjalnego prowadza do
odmiennych wyliczen luki PKB. Znacznie wigksze pasmo wahan charakteryzu-
je luke wyliczona na podstawie trendu liniowego niz z wykorzystaniem filtru
HP. Dotyczy to szczegblnie obserwacji z konica 2007 r. ROwniez stosowane me-
tody eliminacji wahan sezonowych z szeregéw wyjsciowych PKB nie pozostaja
bez wplywu na wyniki koncowe. W przypadku luk popytowych wyliczonych na
podstawie szeregdéw wyrownanych sezonowo przy uzyciu metody zm. 0-1 (luka
1, 2, 5, 6) odnotowano warto$ci odstajace, ktore sa mato prawdopodobne
z punktu widzenia realiow gospodarczych (IV kw. 1998 roku).

Wykorzystujac uzyskane szeregi luki PKB przeprowadzono estymacje ory-
ginalnej reguty Taylora, ktorej wyniki przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Wyniki estymacji oryginalnej reguly Taylora

luka1 luka2; luka3t lukad: luka5t luka5t lukaTt luka8t
(0-1;hp;cb) | (0-1;t;cb) | (TIS;hpieb) | (TIS;t;cb) | (0-1;hp;r) | (0-1;tr) | (TS;hpsr) | (TIS;tr)
ocena ocena ocena ocena ocena ocena ocena ocena
parametru | parametru | parametru | parametru | parametru | parametru | parametru | parametru

stala | 327 | 29 | 338" | 29™ | 337 | 327~ | 342 | 328™
CPIu | 144 | 152 | 1427 | 152 | 141 | 144 | 141 | 144

zmienna

luka ¢ 0,08 -0,12 0,16 -0,13 0,37 0,19* 0,64*** 0,27*
podsumowanie

R? 89,42 89,71 89,56 89,67 91,23 90,13 92,53 90,41
S(u) 2,01 1,98 2 1,99 1,83 1,94 1,69 1,92
DW 0,27 0,3 0,27 0,29 0,45 0,28 0,29 0,25
r 0,89 0,86 0,9 0,87 0,83 0,92 0,91 0,93

*kk Rk oznaczaja odrzucenie Hy na poziomie istotnosci 1%, 5%, 10%.

Zrodlo: obliczenia wlasne.

! Domykanie si¢ luki popytowej oznacza nie tylko zréwnanie PKB rzeczywistego z poten-
cjalnym, ale rowniez sytuacjg, gdy rzeczywisty PKB przyrasta szybciej niz potencjalny.
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Oszacowane parametry inflacji we wszystkich wariantach sa istotne, dodatnie
i wigksze od jednosci, co wigcej bliskie wskazanej przez Taylora wartosci — 1,5.
Wybdr wyjsciowego szeregu PKB rzeczywistego ma zasadniczy wptyw na wy-
niki estymacji reguty Taylora. Wptyw luki okazat si¢ nieistotny w modelach,
w ktorych wyjsciowym szeregiem do szacowania luki byl PKB wyrazony w ce-
nach biezacych. W modelach, w ktorych zastosowano luke bazujaca na szeregu
PKB realny otrzymano istotne parametry, przy czym dla luki 6, 8 (potencjalny
PKB wyliczony jako trend PKB realnego) Hy odrzucono na poziomie 10%. Pa-
rametry luki 5, 6, 7 i 8 maja oczekiwane, dodatnie znaki. Modele nie spetniaja
jednak wymogow statystycznych. Niskie warto$ci statystyki DW , dla wszyst-
kich modeli, $wiadcza o autokorelacji reszt rzedu pierwszego. Wspotczynniki
autokorelacji rzgdu pierwszego p1;>0,3465 okazaly si¢ istotne, przewyzszajac
warto$¢ krytyczna. Wysoka, dodatnia autokorelacja sktadnika losowego moze
$wiadczy¢ o pominigciu w modelu istotnych zmiennych lub elementéw we-
whnetrznej struktury proceséw. Dodatkowo relacja miedzy R*a DW wskazuje na
regresj¢ pozorna Poprawne wnioskowanie statystyczne wymaga uwzglednienia
informacji o wewnetrznej strukturze modelowanych procesow.

BADANIE WEWNETRZNEJ STRUKTURY PROCESOW

Przy zalozeniu wystgpowania niestacjonarno$ci w $redniej, zbadano oraz
okreslono stopien trendu oraz rzad autoregresji (sezonowos$¢ nie wystgpowata).
Wyniki badania wewnetrznej struktury analizowanych proceséw przedstawia
tabela 2.

Tabela 2. Wyniki badania wewnegtrznej struktury poszczegdlnych procesow

lukalt | luka2: | lukad: | lukadt | luka5: | lukab: | luka7: | luka8;
struktura | SRt | CPk (0-1;hp;eb) | (0-1;t;cb) | (T/S;hp;eb) | (T/S;ticb) | (0-1;hpsr) | (0-1;4r) | (T/S;hp;r) | (TIS;tr)

trend 111 - - - - - - - -
AR(q) 4] 5 5 5 4 4 5 5 1 2

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Wyboru modelu trendu dokonano pomigdzy modelami o istotnym parame-
trze przy najwyzszej potedze zmiennej czasowe; f.

W analizie sezonowosci wykorzystano skorygowane zmienne sezonowe
0-1. We wszystkich oszacowanych modelach trendu i sezonowosci dla szere-
gow czasowych parametry stojace przy zmiennych O, okazaly sig nieistotne
statystycznie. Stwierdzono brak sktadnika sezonowego w analizowanych szere-
gach.

Trzecim etapem badania wewngtrznej struktury proceséw jest ustalenie rze-
du opodznien poszczegodlnych proceséw, w tym celu postuzono si¢ kryterium in-
formacyjnym Akaike’a (AIC). Ze wzgledu na mata wielkos¢ proby zastosowa-
2K(K +1)

no skorygowane kryterium AIC dane wzorem: AIC. = AIC + .1’
n J— —
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gdzie K stanowi liczbg szacowanych parametrow wiaczajac stata oraz wariancjg
(Burnham, Anderson, 2004)*. Wybrano modele, dla ktérych kryterium informa-
cyjne AICc przyjmuje warto$¢ najmniejsza.

Przyjmujac zalozenie o niestacjonarnosci w $redniej proceséw zbudowano
liniowe modele stopy referencyjnej, w ktdrych poczatkowa specyfikacja réwna-
nia opisujacego regulg polityki pieni¢znej rozszerzona zostata o wyniki badania
wewngtrznej struktury proceséw. Jest to koncepcja modelowania zgodnego
opracowana przez profesora Zielinskiego, ktora zaktada zgodnos$¢ harmonicznej
struktury procesu objasnianego z taczna struktura procesoOw objasniajacych przy
niezalezno$ci procesu resztowego od procesow objasniajacych (Talaga, Zielin-
ski, 1986). Estymowane rownania maja postac:

4 5 q
SR =a,+ait+) BSR_,+ BCPI_ +> B luka,, +&,
k=1 k=0 k=0

gdzie g zmienia si¢ w zalezno$ci od metody szacowania luki popytowe;.

Po oszacowaniu pelnych modeli zgodnych dokonano redukcji nieistotnych
zmiennych metoda selekcji a posteriori. Wynik estymacji rownan na bazie 32
obserwacji przedstawia tabela 3. Zredukowane modele zgodne zawieraja istotne
parametry na poziomie 10% (poza stala w modelu 1 i 3) oraz posiadaja pozada-
ne wlasnosci procesu resztowego. W kazdym estymowanym rownaniu wptyw
inflacji okazal si¢ istotny. W modelu 1 i 3 (lukal (0-1;hp;cb), Iuka3
(T/S;hp;cb)), nie stwierdzono wptywu luki, co wigcej zredukowany model jest
tej samej postaci w obu przypadkach. Reakcj¢ na biezace wartosci inflacji i luki
popytowej odnotowano jedynie w przypadku modelu 6 (luka6 (0-1;t;r)), przy
czym wspdlczynnik reakcji stopy referencyjnej na zmiang inflacji jest mniejszy
od jednosci. Biorac pod uwage opdznienia w reakcji i ich skumulowany efekt
(0,6 punktu procentowego), stwierdza si¢, ze model nie spelnia warunku stabil-
no$ci zwanego zasada Taylora. W modelu 5 (luka5 (0-1;hp;r)) skumulowany
wptyw inflacji rowny jest 1,1% przy jednoczesnej reakcji stopy referencyjnej na
zmiang luki wynoszacej 0,85% (skumulowany wptyw). Ponadto w kazdym wa-
riancie funkcji reakcji istotna determinanta zmiany stopy referencyjnej jest jej
przeszta warto$¢, co oznacza, ze zmiana stopy jest roztozona w czasie (efekt
wygladzania stop procentowych). Swiadczy to o czesciowym reagowaniu RPP
na zmiany w gospodarce, co moze wynika¢ z nieobserwowalnego charakteru
luki, a co za tym idzie problemow z jej dokladnym oszacowaniem.

Estymowane funkcje reakcji odbiegaja od oryginalnej wersji reguty Taylora,
gdyz uwzgledniaja wewngtrzna strukture procesow (patrz tabela 3).

8 Autorzy wskazuja, ze zbyt czgsto w badaniach naukowych stosuje si¢ AIC, gdzie powinien
by¢ spelniony warunek, ze n/k>40 zamiast AICc. Tym samym AICc powinno by¢ stosowane bez
wzgledu na wielko$¢ proby, poniewaz wraz ze wzrostem liczby obserwacji AICc zbiega do AIC.



Znaczenie szacowania potencjalnego PKB w kontekscie weryfikacji reguly Taylora 267

Tabela 3. Zredukowany dynamiczny model zgodny dla stopy referencyjnej — warianty
luki PKB

luka1 luka2: lukas3t lukad: lukabt lukabt luka7t lukas8t
(0-1;hpseb) | (0-1;t;cb) | (T/S;hp;ch) | (TIS;t;eb) | (0-1;hp;r) (0-1;t;r) | (TIS;hpsr) | (TIS;t;r)

ocena ocena ocena ocena ocena ocena ocena ocena
parametru | parametru | parametru | parametru | parametru | parametru | parametru | parametru

a
1Y .
o | Zmienna

0,15 4,09** 0,15 550" | 11,617 | 7,7 9,45 7,717

t -0,08** -0,12* -0,207* | -0,46™* | 0,47 | -0,16™**
CPI 0,59"** 0,42 0,59 0,38 0,35"** 0,35"*
CPI t1 0,73*** 0,6***

CPl¢2 | -041** | -048* | -041* -0,6"*
CPlts 0,19 0,3* 0,19* 0,32*** 0,37*** 0,4* 0,49 0,44**

CPl 4

CPl 5 -0,15** -0,22*** -0,17*
luka t 0,27 0,12**

luka t1 0,24*** 0,79* 0,32
luka t2 0,12** 0,18* 0,34*** 0,21***

SR 1 0,8** 0,83*** 0,8* 0,81 0,47 0,34* 0,65
SR 2 -0,36™* -0,37*
SR¢3 -0,19*

SR 4 -0,18* -0,22*** | -0,23"**

podsumowanie

R2 99,38 99,54 99,38 99,56 99,65 99,57 99,61 99,6
S(u) 0,43 0,4 0,43 0,38 0,35 0,39 0,36 0,37
bW 1,55 1,96 1,55 2,08 1,85 1,97 2,28 2,31
i 0,21 -0,01 0,21 -0,08 0,06 -0,04 -0,14 0,23

¥k k¥ * oznaczaja odrzucenie Hy na poziomie istotnosci 1%, 5%, 10%.

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Metoda szacowania PKB potencjalnego, bazujacego na wyrownanym sezonowo
szeregu biezacych warto$ci PKB, wptywa na wyniki estymacji regulty (model 1,
2,3 14), przy czym wygladzenie rzeczywistego szeregu PKB za pomoca trendu
liniowego pozytywnie wptywa na weryfikacje¢ reguty Taylora. Oceny parame-
trow opoznionej luki popytowej (luka2 i luka4) sa istotne statystycznie o ocze-
kiwanych dodatnich znakach. W przypadku pozostaltych modeli wplyw szaco-
wania potencjalnego PKB w kontek$cie weryfikacji reguly nie jest juz tak
oczywisty. Mozna jedynie zauwazy¢, ze bez wzgledu na sposdb wyréwnania
sezonowego realnego szeregu PKB, skumulowane efekty oddziatywania zmian
inflacji i1 luki popytowej sa zblizone w modelach, w ktorych potencjalny PKB
szacowano na podstawie trendu liniowego.

4. PODSUMOWANIE

Na podstawie otrzymanych wynikéw nie mozna kategorycznie stwierdzié,
ktora z analizowanych metod szacowania potencjalnego PKB daje lepsze wyni-
ki estymacji reguly Taylora. Uwzglednienie w regule wewngtrznej struktury
proceséw eliminuje problem autokorelacji reszt, jednak wplywa niekorzystnie
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na warto$ci wspotczynnikow funkcji reakcji. Warunek Taylora zostat spelniony
jedynie w przypadku modelu 5 (luka5 (0-1;hp;r)). Nalezy za to zwrdci¢ uwagg,
ze zalecanym szeregiem wyjsciowym do szacowania luki popytowej jest realny
PKB. W prezentowanej analizie przyjeto zatozenie o niestacjonarnosci proce-
soOw w sredniej, przy czym procesy moga by¢ rdwniez niestacjonarne w warian-
cji. W takim przypadku zalecana metoda szacowania luki popytowej bedzie filtr
Hodricka-Prescotta.
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THE INFLUENCE OF CALCULATING THE POTENTIAL GROSS
DOMESTIC PRODUCT ON THE VERIFICATION OF THE TAYLOR RULE

Abstract The modern monetary policy should be led in a way that is transparent, consistent
and coherent for an average participant of the economic life. It seems reasonable to base the mon-
etary policy on some rule - the Taylor rule and some of its modifications. Despite the fact that
Taylor stated humorously that his rule was so easy that it could be written down on the back of
a business card. The reality shows that the practical use of this type of rule implies accepting
many assumptions about its final shape. The article mentions only the matter of influence of cal-
culating the potential GDP and output gap on the empirical verification of the Taylor rule. Two
ways of calculating the potential GDP were presented, i.e. the HP filter and linear trend of the
current and the real GDP both seasonally adjusted (TRAMO/SEATS procedure; an additive mod-
el with 0-1 variables).

Keywords: Taylor rule, output gap.



