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SZACOWANIE NATURALNEJ STOPY PROCENTOWEJ
DLA POLSKI

Zarys tre$ci. Naturalna stopa procentowa (NSP) jest jednym ze sktadnikow reguly stopy
procentowej zaproponowanej przez Johna B. Taylora (1993) (reguty Taylora). Pierwotnym celem
reguly jest dostarczenie rekomendacji dla wiadz banku centralnego w zakresie optymalnego
poziomu stopy procentowej. Z punktu widzenia banku centralnego, stosujacego strategi¢ bezpo-
sredniego celu inflacyjnego, gtdéwnym zadaniem jest stabilizacja inflacji na niskim poziomie, co
wymaga precyzyjnego dostrojenia stop realnych do tzw. poziomu naturalnego. NSP jest kategoria
bezposrednio nieobserwowalna, dlatego podejmowane sa liczne proby jej estymacji. W pracy
zaprezentowano wyniki pomiaru NSP w Polsce w latach 1998-2011 z wykorzystaniem metody
graficznej oraz filtru Kalmana. Otrzymane szacunki NSP uwzglgdniono w rozwazanej regule
Taylora, a nast¢pnie dokonano poréwnania uzyskanych zalecen.
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WSTEP

W teorii i praktyce bankowosci centralnej wystepuje powszechna zgoda, co
do tego, ze wysoka inflacja jest zjawiskiem niekorzystnym. Tym samym cel
wladz monetarnych, jakim jest stabilizacja poziomu cen', wydaje si¢ bezsporny.
Dominujacym sposobem prowadzenia tak zorientowanej polityki pienig¢znej jest
strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI), ktora najogoélniej mowiac
stanowi dlugookresowa perspektywg myslenia o inflacji. W ramach strategii
BCI powszechnie obowiazujacym instrumentem polityki pienigznej jest krotko-
okresowa nominalna stopa procentowa. Podejscie takie wymusza na banku cen-
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' Wspotczesnie pojecie stabilnoéé cen oznacza na tyle niska inflacje, ktora nie wywiera nega-
tywnego wplywu na decyzje podejmowane przez podmioty gospodarcze (zob. np. Zafozenia
polityki pienigznej na rok 2011, 2010). Stabilizacja inflacji na niskim poziomie ma stworzy¢
podstawy do trwatego wzrostu gospodarczego.
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tralnym rozréznienie dwoch kategorii stop procentowych nominalnych i real-
nych oraz doktadne przemyslenie spodziewanych przyszitych dziatan w celu
racjonalnego podjgcia biezacej decyzji (Blinder, 2001, s. 31, 52).

Dodatkowym atutem strategii BCI jest stworzenie odpowiednich ram dzia-
fania, ktére moga stworzy¢ podstawy wprowadzenia pewnych regut postgpowa-
nia. Najwigkszym zainteresowaniem badaczy cieszy si¢ regula polityki pieni¢z-
nej zaproponowana przez Johna B. Taylora (1993), ktora stanowi mechanizm
ustalania krotkookresowej nominalnej stopy procentowej. W mys$l jej tworcy
reguta polityki pieni¢znej to plan dzialania, okre§lajacy w sposdb mozliwie
najbardziej klarowny okolicznos$ci, w ktorych bank centralny powinien dokonac
zmiany w instrumencie polityki pieni¢znej (Taylor, 1993, s. 198; 2007, s. 9).
Tym samym, w przypadku reguty Taylora, odchylenia inflacji od celu inflacyj-
nego oraz produktu realnego od produktu potencjalnego wymuszaja okreslone
reakcje ze strony wtadz monetarnych.

Wybdr instrumentu polityki pienigznej w postaci stopy procentowej oraz
zorientowanie polityki pieni¢znej na stabilizowanie inflacji w dlugim horyzon-
cie czasowym sugeruje mozliwo$¢ odwotan do koncepcji naturalnej stopy pro-
centowej (NSP). Stopa ta stanowi podstawe do poréwnan dla krétkookresowej
realnej stopy procentowej, a relacja tych stop wyznacza stopien restrykcyjnosci
prowadzonej polityki pienigznej. Przekonanie, ze w krétkim okresie bank cen-
tralny moze kontrolowa¢ rowniez realng stopg procentowa sprowadza si¢ zatem
do proby ustalenia, jaki jest poziom realnej stopy procentowej, ktora stabilizuje
stope inflacji.

Naturalna stopa procentowa wlaczona do mechanizmu ustalania krotko-
okresowej nominalnej stopy procentowej w postaci reguly Taylora stwarza
szczegblne mozliwosci sterowania polityka pieni¢zna, tak by w dluzszym ter-
minie inflacja byta utrzymywana na niskim poziomie. Zatozeniem niniejszego
artykulu jest wyznaczenie poziomu naturalnej stopy procentowej w Polsce
w latach 1998-2011, a nastgpnie wykorzystanie jej w regule Taylora, w celu
uzyskania rekomendacji odno$nie do wysokosci krotkookresowej nominalnej
stopy procentowej. Przyjete zalozenia odnoszace si¢ do NSP (NSP stata w cza-
sie badz zmieniajaca si¢ z okresu na okres) determinuja wybor metod szacowa-
nia NSP tj. graficzna, ekonometryczna w postaci filtru Kalmana i umozliwiaja
dokonanie analizy poréwnawczej otrzymanych rekomendacji.

1. REGULA TAYLORA

Zaproponowana przez Taylora (1993) reguta stopy procentowej uzaleznia
wysoko$¢ stopy procentowej od stopy inflacji, odchylen inflacji od celu infla-
cyjnego, luki popytowej oraz poziomu naturalnej realnej stopy procentowe;j.

2 Taylor (zob. np. 1999, 2000, 2010) uzywa sformulowania realna stopa procentowa réwno-
wagi szacowana przez bank centralny (ang. equilibrium interest rate). Stopa ta odpowiada zrow-
naniu PKB rzeczywistego z PKB potencjalnym, rozumianym jako maksymalny produkt wytwo-
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Klasyczna reguta Taylora ma nastgpujaca postac:
i, =m,+05(r, -7 )+0,5y, +i", ()
gdzie:

i,— nominalna stopa Funduszy Federalnych,
7, — stopa inflacji,
7" —docelowa stopa inflacji (cel inflacyjny),

i* —naturalna realna stopa procentowa (NSP),
¥, —procentowe odchylenie rzeczywistego PKB od potencjalnego PKB (luka

popytowa),
Kiedy inflacja wynosi tyle samo, co ustalony cel inflacyjny, a rzeczywisty PKB

jest rowny potencjalnemu, wtedy krotkookresowa nominalna stopa procentowa
skorygowana o biezaca inflacje powinna by¢ rowna NSP. W przypadku reguty
Taylora zaktada sig, ze naturalna stopa procentowa jest stata w czasie, co umoz-
liwia przeksztatcenie zapisu reguty do postaci:

i, =a+157x,+0,5y, (2)

gdzie:

a=i"-0,57" istanowi punkt wyjscia dla wigkszo$ci prac empirycznych.
Nie sposob oceni¢ przydatnosci koncepcji reguty Taylora bez doktadnej identy-
fikacji jej mozliwych zastosowan.
Wyrdznia si¢ regule stopy procentowej majaca na celu’:

1. Dostarczenie wladzom monetarnym rekomendacji, pewnych wytycznych
pomocnych w procesie podejmowania decyzji odnos$nie do kierunku
i wielkosci zmian oficjalnych stop procentowych.

2. Odzwierciedlenie prowadzonej polityki pieni¢znej poprzez szukanie staty-
stycznie istotnej funkcji reakcji wtadz banku centralnego bazujacej na kon-
cepcji Taylora, spelniajacej tzw. zasade Taylora®.

3. Uzupemhienie modelu gospodarki narodowe;.

Pierwsze, pierwotne zastosowanie ma na celu dostarczenie rekomendacji dla
wladz banku centralnego odno$nie do ksztattowania krotkoterminowej nomi-

rzony przez gospodarke, ktory nie wywotuje presji inflacyjnej. Umiejscowienie tej stopy w kon-
tek$cie reguty Taylora gwarantuje utrzymanie inflacji na stabilnym poziomie w srednim okresie.

? Prezentowane w niniejszej pracy rodzaje zastosowan zblizone sa do tych omawianych w ar-
tykule Baranowskiego (2008). W przeciwienstwie do Baranowskiego, autorka taczy podejscie
polegajace na opisie i ocenie polityki pieni¢znej z mozliwoscia prognozowania w ramach pozy-
tywnego charakteru badan. Natomiast wyrdznia typowo normatywne zastosowanie, ktore nie
musi pasowac statystycznie do rzeczywiscie prowadzonej polityki pieni¢zne;j.

* Pojecie ,,zasada Taylora” wprowadzit Woodford (2001) i oznacza ono, Ze zmiana stopy in-
flacji o 1 punkt proc. wywoluje zmiang stopy procentowej o co najmniej 1 p.p. (patrz rdbwnanie
2). Oznacza to, ze liniowe modele oparte na hipotezie racjonalnych oczekiwan sa stabilne i tylko
wtedy regula moze odegra¢ rol¢ nominalnej kotwicy dla inflacji i oczekiwan inflacyjnych. Sam
Taylor (2007, s. 12) uzywa okreslenia zasada skutecznej (dobrej) polityki pienigzne;.
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nalnej stopy procentowej. W tym przypadku podkresla sig normatywny charak-
ter reguty 1 wtedy pozostaje si¢ przy klasycznym ksztatcie reguty Taylora (patrz
rébwnanie 1), wlaczajac w to sugerowane wartosci parametrow.

Dobre dopasowanie zalecen wynikajacych z zaproponowanej przez Taylora
reguly do rzeczywistego przebiegu $ciezki stopy Funduszy Federalnych, po-
czawszy od 1987 roku zwrécilo uwage badaczy na mozliwos¢ odzwierciedlania
funkcji reakcji bankow centralnych za pomoca reguly, a co za tym idzie pro-
gnozowania zmian stop procentowych. W tym drugim zastosowaniu dokonuje
si¢ czestych modyfikacji reguly Taylora, a reguta w tym wydaniu przyjmuje
charakter pozytywny, opisowy.

Trzecie zastosowanie taczy dwa poprzednie i polega na umieszczeniu reguly
w szerszym kontekscie, jako jednego z réwnan makromodelu, co moze by¢
poprzedzone poszukiwaniem postaci funkcyjnej reguty, ktora odzwierciedla
rzeczywiste decyzje wladz monetarnych albo odbywa si¢ na zasadzie przyjgcia
ustalonej odgornie reguly.

Taylor (2007, s. 9) podkresla, ze zaproponowana przez niego reguta zostata
wyprowadzona z teorii ekonomii, a gtdwnym przestaniem reguly bylo i jest
petienie funkcji doradczej, polegajacej na wyznaczaniu pewnych pozadanych
rozwiazan, a nie kopiowanie funkcji reakcji banku centralnego (Taylor, 2010,
s. 5). Oczywistym jest, ze im czeSciej banki centralne beda stosowaty si¢ do
rekomendacji uzyskanych na podstawie reguty Taylora, tym bardziej przebieg
funkcji reakcji bedzie zblizony do rozwazanej reguty.

2. NATURALNA STOPA PROCENTOWA

Przyjecie pewnych teoretycznych ram analizy reguly Taylora wymaga
przyblizenia pojecia naturalnej stopy procentowej’. Za tworce tej koncepcji
uwaza si¢ Knuta Wicksella (1898), ktory za naturalna stopg procentowa uznat
realng stopg procentowa, przy ktérej inwestycje rowne sa oszczednosciom,
a system znajduje sic w rownowadze rozumianej jako stabilno$¢ pieniadza®.
Wicksell okreslit naturalng stopg procentowa jako pewien okreslony poziom
oprocentowania pozyczek, ktory jest neutralny w stosunku do cen, tzn. poziom
cen nie przejawia tendencji zwyzkowych ani znizkowych. Wicksellowska stopa

> W literaturze przedmiotu funkcjonuje kilka alternatywnych termindw odnoszacych si¢ do
naturalnej stopy procentowej: neutralna, realna stopa rownowagi. Brzoza-Brzezina (2003a) wska-
zuje na pewne roéznice w stosowanej terminologii rezerwujac pojgcie ,,realna stopa rownowagi”
dla stop procentowych o charakterze $rednio- i dlugo terminowym. Natomiast biorac pod uwage
opini¢ Amata (2005) mozna odnie§¢ wrazenie, ze zarysowana granica podzialu obecnie nie jest
juz tak jednoznaczna.

6 Zob. np. Winek i Robak (2003) oraz Brzoza-Brzezina (2003a) przyblizaja koncepcje Wick-
sellowskiej stopy procentowej, prezentujac model opisujacy zwiazek pomiedzy luka stop procen-
towych (rozbiezno$¢ realnej i naturalnej stopy procentowej) i poziomem cen, ktoéry nazywany jest
modelem procesu kumulacyjnego. Uzupelnienie modelu o réwnanie opisujace reakcjg stop pro-
centowych na zmiany poziomu cen gwarantuje powr6t do rownowagi.
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procentowa’ stabilizuje ogdlny poziom cen i podkresla dtugookresowy charak-
ter NSP, natomiast wspdlczesne definicje kojarza NSP z krotkookresowa realna
stopa procentowa i odnosza si¢ do stabilizacji inflacji (np. Brzoza-Brzezina,
2003a, s. 463)°. T Laubach, J. C. Williams (2001, s. 9) postuguja si¢ pojeciem
realnej stopy procentowej, ktora nie przyspiesza inflacji. Dodatkowo, o ile
Wicksell realna stope stabilizujaca poziom cen nazywa stopa dtugookresowe;j
rownowagi i utozsamia z krancowa produktywno$cia kapitatu, traktujac je row-
norzednie, o tyle zdaniem Brzozy-Brzeziny (zob. szerzej 2003a) istnieja prze-
stanki, aby kategorie te traktowac osobno.

W literaturze przedmiotu mozna réwniez spotka¢ si¢ z definicja, ktora
wskazuje na realna stopg procentowa zréwnujaca rzeczywisty PKB wzdhuz
stabilnej krzywej IS z potencjalnym PKB (Blinder, 2001, s. 54). Jesli realna
stopa procentowa jest wyzsza od NSP, wowczas nastgpuje ograniczenie zagre-
gowanego popytu i w konsekwencji tworzy si¢ luka pomigdzy realnym i nomi-
nalnym PKB, co znajdzie swoje odzwierciedlenie w spadku inflacji. Nizsza
realna krotkookresowa stopa procentowa w stosunku do NSP oznacza pobudze-
nie zagregowanego popytu, dodatnie otwarcie luki popytowej i wzrost presji
inflacyjnej. Definicja Blindera dopuszcza zmienno$¢ w czasie naturalnej stopy
procentowej. Stopa naturalna ulega zmianie, gdyz trwale zmiany czynnikow
okreslajacych wielko$¢ zagregowanego popytu moga przesunaé krzywa IS’
J. Williams (2003), wskazuje, ze zrownanie realnego PKB z potencjalnym na-
stepuje przy braku przejsciowych szokow popytowych, podkreslajac jednocze-
$nie dlugookresowy charakter realnej stopy procentowej. T. Laubach (2003)
dowodzi, ze zwigkszenie dlugoterminowych prognoz deficytu budzetowego
i dlugu publicznego skutkuje wzrostem oczekiwanej dtugoterminowej realnej
stopy procentowej (przesuni¢cie krzywej IS w prawo), a tym samym wptywa na
wzrost poziomu naturalnej stopy procentowej. RoOwniez rosnace tempo wzrostu
produktywnosci oddzialuje dodatnio na naturalng stopg procentowa.

Z punktu widzenia banku centralnego stosujacego strategi¢ bezposredniego
celu inflacyjnego bardziej przydatna wydaje si¢ definicja naturalnej stopy pro-
centowej nawiazujaca do stabilizacji inflacji niz poszukiwania mikroekono-
micznych podstaw istnienia NSP. Z kolei rozpatrywanie naturalnej stopy pro-
centowej jako stopy rownowagi modelu réwnowagi ogdélnej niesie ze soba ko-
rzy$ci w postaci wyznaczania determinantdw naturalnej stopy procentowe;j,
m.in. tempa wzrostu produktywnosci oraz stopy preferencji czasowych konsu-
mentow. Wydaje si¢ jednak, ze modele konstruowane w duchu nowej syntezy

7 Jezeli realna stopa procentowa przekracza kraficowa produktywno$é nastepuje ograniczenie
inwestycji (Wicksell, 1898, 1907).

8 Podana definicja jest to tzw. definicja inflacyjna, szczegodlnie wazna dla banku centralnego.
Alternatywny sposob zdefiniowania naturalnej stopy procentowej nawiazuje do krancowej pro-
duktywnosci kapitatu.

® Krzywa IS stanowi kombinacje dochodu i stopy procentowej, przy ktorych inwestycje row-
ne sg oszczg¢dnosciom.
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neoklasycznej'’, ktore akcentuja racjonalnos¢ podmiotow i tacza podstawy mi-
kroekonomiczne z pewnymi sztywno$ciami nominalnymi, pozwalaja na analize
krotkookresowych fluktuacji aktywnosci gospodarczej jak i dtugookresowych
tendencji wzrostowych, tym samym sprzyjaja ujednoliceniu koncepcji natural-
nej stopy procentowej (zob. szerzej Amato, 2005). NSP nie posiada juz tylko
charakteru $rednio i dlugookresowego, ale moze zmienia¢ si¢ z okresu na okres,
a co wigcej wyznacza poziomy rownowagi umozliwiajace stabilizowanie cen.

Punktem wyjscia do dalszej analizy naturalnej stopy procentowej w kontek-
Scie polskiej polityki pieni¢znej jest definicja NSP uzyteczna z punktu widzenia
banku centralnego, ktdry stosuje strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego.
Definicja ta podkresla aspekt stabilizacji inflacji, obecnie rozumianej jako ni-
ska, stabilna stopa inflacji. Poziom realnej stopy procentowej, dla ktérej dyna-
mika stopy inflacji wynosi zero begdzie utozsamiany z NSP. Definicj¢ t¢ mozna
zapisac jako:

Ar, =alif, ~NSP,_,), (3)

gdzie: Az —zmiana stopy inflacji, i* —realna krétkookresowa stopa procento-
wa (nominalna stopa procentowa skorygowana o inflacjg), NSP — naturalna
stopa procentowa, moze by¢ stata lub zmienna w czasie.

Poniewaz inflacja powinna spada¢ wraz ze wzrostem realnej stopy procentowe;j
powyzej poziomu naturalnego, parametr « powinien by¢ niedodatni. Indeks
t—q oznacza opdOznienie czasowe, z jakim ustalona krotkookresowa realna

stopa procentowa oddziatuje na stope inflacji'’.

3. METODY WYZNACZANIA NATURALNEJ STOPY PROCENTOWE]J

Wysokos$¢ naturalnej stopy procentowej nie wynika z dziatan banku cen-
tralnego, ale uzalezniona jest od istniejacych warunkow w gospodarce, tj. zaso-
bow sily roboczej, kapitatu 1 efektywnosci ich wykorzystania oraz preferencji
spoleczenstwa w stosunku do konsumpcji i oszczednosci. Szacunki naturalnej
stopy procentowej obciazone sa biedem, co wigcej zmieniajace si¢ czynniki
gospodarcze powoduja, Zze naturalna stopa procentowa zmienia si¢ w czasie.
Problematyczne jest rowniez wskazanie odpowiedniej miary, ktora najlepiej
przyblizytaby warto$¢ naturalnej stopy procentowej. Przyjmujac, ze realna sto-
pa procentowa jest to stopa nominalna pomniejszona o stope¢ inflacji, nalezy

1% pojecie nowa synteza neoklasyczna pojawilo si¢ w potowie lat 90-tych XX wieku, jako na-
zwa kierunku taczacego w sobie poglady nowego keynesizmu oraz realnego cyklu koniunktural-
nego. Do najwazniejszych elementéw nowego kierunku mozna zaliczy¢: krzywa Phillipsa (wersja
uzupehiona o oczekiwania), wybor migdzyokresowy oraz koncepcje racjonalnych oczekiwan
(zob. np. Taylor, 2007).

' Prezentowany zapis definicji moze dodatkowo uwzglednia¢ caly szereg luk stop procento-
wych, jak rowniez lukg popytowa.
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dokonaé wyboru rodzaju nominalnej stopy procentowej oraz miernika inflacji'*.
Tak wigc pojawia si¢ wiele kombinacji mozliwych rozwiazan, ktére moga istot-
nie r6zni¢ si¢ miedzy soba. Blednie przyjety poziom naturalnej stopy procento-
wej moze prowadzi¢ do przeszacowania lub niedoszacowania krotkookresowe;j
nominalnej stopy procentowej w ramach reguty Taylora. Skala btedu wynikaja-
ca z pomylki bedzie tym mniejsza, im wigksza wage bank centralny przylozy do
odchylen inflacji od celu (Solow, Taylor, 2002, s. 53).

Naturalna stopa procentowa jest zmienna bezposrednio nieobserwowalng
(ang. unobserved). Dlatego podejmowane sa proby szacowania NSP poczawszy
od metod statystycznych, poprzez wykorzystanie metod ekonometrycznych,
konczac na metodach strukturalnych i analizowaniu NSP w ramach dynamicz-
nych stochastycznych modeli rownowagi. Przy zatozeniu stalej w czasie natu-
ralnej stopy procentowej, szacowanie jej poziomu jest do$¢ tatwe, gdyz mozna
usredni¢ warto$ci realnej stopy procentowej w dtugim okresie. Jednak przewi-
dywanie naturalnej stopy procentowej za pomoca dlugoterminowych $rednich
wymaga wzglednie stabilnych uwarunkowan determinujacych poziom natural-
nej stopy procentowej. Pewnym rozwiazaniem moze by¢ $rednia wazona przy-
ktadajaca coraz mniejsza wage do bardziej odleglych obserwacji (Williams,
2003). Jednak w przypadku okresow znacznego wzrostu lub spadku inflacji
szacunki naturalnej stopy procentowej opierajace si¢ na metodach usredniania,
moga cechowac¢ si¢ duza niedoktadnos$cia. Dlatego obok statystycznych metod
wyznaczania naturalnej stopy procentowej istnieje caty szereg metod ekonome-
trycznych uwzgledniajacych dynamike zmian zachodzacych w gospodarce.

Istnieja rozne podejscia do estymacji zmiennej w czasie naturalnej stopy
procentowej. Jednym z nich jest szeroko cytowane i nasladowane podejscie
zaproponowane przez Laubacha i Williamsa (2001) wykorzystujace filtr Kal-
mana do tacznego oszacowania trendu wzrostowego gospodarki, naturalnej
realnej stopy procentowej oraz produktu potencjalnego. Takie podejscie zwia-
zane jest z przyjeta przez autoroOw definicja naturalnej stopy procentowej tacza-
cej stabilno$¢ inflacji z odchyleniami rzeczywistego PKB od potencjalnego
PKB. Alternatywnym sposobem estymacji moze by¢ zredukowanie formy rela-
cji do zmian stopy inflacji i odchylen realnej stopy procentowej od poziomu
naturalnego (zob. np. Brzoza-Brzezina, 2003a). Jeszcze innym sposobem jest
odwotanie si¢ do terminowej struktury stop procentowych i wykorzystanie sto-
py typu forward, co czyni np. O. Basdevant i in. (2004), R. Petru i in. (2007).
W tym przypadku konieczne jest przyjecie dodatkowego zalozenia dotyczacego
zmian w czasie premii za ryzyko. Oprocz filtru Kalmana pojawiaja si¢ opraco-
wania wykorzystujace do estymacji zmiennej w czasie naturalnej stopy procen-

2 Nominalna stope procentowa mozna przedstawié w postaci oficjalnej stopy banku centralne-
g0, badz rynkowej stopy procentowej. Natomiast wykorzystywane mierniki inflacji to: CPI, infla-
cja bazowa albo oczekiwania inflacyjne. Urealnienie nominalnej stopy procentowej oczekiwa-
niami inflacyjnymi ukierunkowuje rozwazania dotyczace oddziatywania realnej stopy procento-
wej na aktywnos¢ gospodarcza ku przysztosci.
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towej narzgdzia typu SVAR (Brzoza-Brzezina, 2003a), model DSGE (np. Neiss
i Nelson, 2003)".

4. ANALIZA EMPIRYCZNA DLA POLSKI

W polskiej literaturze ekonomicznej kwestia roli naturalnej stopy procento-
wej w stabilizowaniu inflacji poruszana jest sporadycznie, dlatego istnieje nie-
wiele opracowan podejmujacych probe oszacowania wysokosci NSP. Za pre-
kursora w tej dziedzinie w Polsce uwaza si¢ M. Brzoze-Brzezing (2003a,
2003Db, s. 604), ktoéry warto§¢ NSP w latach 1997-2002 sugeruje na poziomie
4-6%, zwracajac uwage, ze warto$¢ ta jest inna w zalezno$ci od zastosowane;j
metody szacowania (filtr Kalmana, SVAR). W 2004 roku D. Filar, cztonek
drugiej kadencji Rady Polityki Pienigznej, sygnalizowal wartos¢ NSP na po-
ziomie 4%. W 2007 roku pojawito si¢ opracowanie zespotu polskich ekonomi-
stow Petru i in. (2007) odwolujace si¢ do struktury terminowej stop procento-
wych z wykorzystaniem filtru Kalmana, w ktorym NSP z koncem 2006 roku
przyjeta wartos¢ 3,2%.

Rozbiezne szacunki NSP w Polsce i brak jednoznacznych rozwiazan sktania
do podjecia proby wyznaczenia naturalnej stopy procentowej w Polsce w latach
19982011 z wykorzystaniem metod rozwazanych przez polskich ekonomi-
stow. Wiedza odno$nie do wysokos$ci NSP w Polsce niezbgdna jest z punktu
widzenia rozwazanego pierwotnego zastosowania reguty Taylora, jako pew-
nych wytycznych dla prowadzenia polityki pienigznej w Polsce'*. Przyjecie
1998 roku za okres wyjsciowy podyktowane jest faktem wprowadzenia strategii
bezposredniego celu inflacyjnego i zorientowania polityki pieni¢znej na stabili-
zacje inflacji w $rednim okresie'’. Od tego momentu gldownym instrumentem
realizacji tak okreslonego celu jest krotkookresowa nominalna stopa procen-
towa.

Zastosowanie reguty Taylora dla Polski, jako rekomendacji odnosnie do
wysokosci krétkookresowej nominalnej stopy procentowej wymaga doboru
odpowiednich zmiennych. Dane o czgstotliwosci kwartalnej tworza zbior 54
obserwacji. Proba obejmuje okres od I kwartatu 1998 roku do II kwartatu 2011
roku. Za krétkookresowa nominalng stopg procentowa przyjeto oficjalna stope
Narodowego Banku Polskiego w postaci stopy referencyjnej (stan na koniec

13 Autorzy otrzymuja NSP wykorzystujac kalibrowany model DSGE. W takim przypadku
modelowana NSP zalezy od poprawnosci przyjetej specyfikacji modelu.

4 W pracy skupiono si¢ na ,,normatywnym” zastosowaniu reguty, dlatego punktem wyjécia
do dalszych rozwazan jest klasyczna posta¢ reguly Taylora dana wzorem (1), uwzglgdniajaca
sugerowane warto$ci parametrow.

'3 Obecnie w Polsce od 2004 roku obowiazuje ciagly cel inflacyjny rzedu 2,5% +/-1 punkt
procentowy. Krotkookresowy cel dla roku 1998 ksztattowat si¢ ponizej 9,5%. W 1999 roku cel
okreslono jako przedziat 6,6 — 7,8%. Dla 2000 roku wyniést on 5,4 — 6,8%. Pod koniec roku 2001
spodziewano sig inflacji pomigdzy 6 a 8%. W pierwszej potowie 2002 roku krotkookresowy cel
wyniost 5%, natomiast od czerwca obowiazywat poziom 3% +/-1 p.p. Cel ten miat rdwniez zostac
osiagnigty w 2003 roku.
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kwartahu)'®. Biorac pod uwage fakt, iz cel inflacyjny w Polsce zdefiniowany jest
w kategoriach wskaznika wzrostu cen towardéw i ustug (CPI) za miernik inflacji
uznano wskaznik wzrostu CPI (analogiczny okres roku poprzedniego) (zob. np.
Strategia polityki pienieznej po 2003 roku, 2003)". Preferowana forma celu
inflacyjnego w postaci dopuszczalnego pasma wahan, decyduje o przyjeciu za
cel inflacyjny $rodkowej wartosci przedziatu. Luka popytowa, rozumiana jako
procentowe odchylenie PKB realnego od PKB potencjalnego, zostata oszaco-
wana z wykorzystaniem filtru Hodricka-Prescotta'®. Naturalna stopa procento-
wa, podobnie jak luka popytowa jest kategoria niecobserwowalna. Metody jej
wyznaczania i uzyte do tego celu zmienne, zostang oméwione w dalszej czgsci
artykutu.

4.1. NSP STALA W CZASIE

Przy zalozeniu stalego poziomu naturalnej stopy procentowej, jedna z naj-
prostszych metod wyznaczania warto$ci NSP jest metoda graficzna, ktéra pole-
ga na poszukiwaniu takiego poziomu realnej stopy procentowej, ktory przyczy-
nit si¢ do stabilizacji inflacji w ramach wyznaczonego celu inflacyjnego. Wy-
kres 1 przedstawia przebieg stopy inflacji (CPI) na tle krotkookresowej realnej
stopy procentowej (RW1M) w postaci jednomiesiecznej stawki WIBOR'? ure-
alnionej oczekiwaniami inflacyjnymi os6éb prywatnych ($rednia oczekiwana
stopa inflacji w ciagu roku). Jezeli zgodnie z podejsciem prezentowanym przez
NBP przyjmie sig, ze do konca 2003 roku realizowana byta strategia BCI zmie-
rzajaca do obnizenia inflacji do wskazanego poziomu, natomiast od poczatku
2004 roku strategia ta ukierunkowana jest na stabilizacje¢ inflacji, to gérnej gra-
nicy poszukiwan naturalnej stopy procentowej mozna dopatrywac si¢ w okoli-
cach 6%, gdyz z poczatkiem 2004 roku stopa inflacji znalazta si¢ w pasmie celu

16 Poniewaz w pracy rozwazane jest pierwsze wymienione zastosowanie reguly Taylora jako
rekomendacji odno$nie do wysokosci stopy dla RPP, zalecong stopa procentowa bedzie oficjalna
stopa banku. Nalezy mie¢ jednak $§wiadomosc, Ze stopa ta oddzialuje na stopy rynku migdzyban-
kowego, a dopiero te maja przetozenie na stopy rynkowe. Dlatego czgsto w pracach empirycz-
nych wykorzystywane sa stawki WIBOR. Oprocentowanie krotkoterminowych operacji otwarte-
go rynku wptywa gléwnie na WIBORSW zgodny z 7-dniowym terminem zapadalno$ci bondéw
pienigznych. Dlugookresowe instrumenty ksztattuja si¢ pod wptywem oczekiwan uczestnikow
samego rynku.

"W Zatozeniach polityki pienieznej ostatnich lat oraz w wypowiedziach cztonkéw RPP po-
jawiaja si¢ rowniez odniesienia do miar inflacji bazowe;j. Dlatego zasadne bytoby rowniez rozwa-
zenie ewentualnego wplywu tego miernika na poziom stopy procentowej wynikajacej z reguly
Taylora. Zadanie to jednak wykracza poza ramy tego opracowania.

'8 PKB realny to PKB nominalny skorygowany o zmiang cen (delator PKB), wyrazony w ce-
nach statych $redniorocznych poprzedniego roku. Eliminacji wahan sezonowych uzyskanego
szeregu dokonano metoda TRAMO/SEATS dostepna w programie GRETL. Bazowano na danych
za lata 1998-2011. Szczegdtowy opis wykorzystanej metody szacowania luki popytowej zostat
zawarty w pracy Michatek (2009).

1 Wybor stawki WIBORIM podyktowany jest tym, ze dopiero w 2005 roku skrécono termin
zapadalnosci podstawowych operacji z 14 do 7 dni. Do 2003 roku byla to minimalna rentownos¢
28-dniowych bonéw pienigznych NBP.
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inflacyjnego. Poziom 6% ustalono przy przyjetym zatozeniu, ze impuls w po-
staci zmiany stopy procentowej oddziatuje na inflacj¢ z opdznieniem rzedu 4
kwartatow?.
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1998 1999 2.0.0(.).2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CPl1t/r ===« pasmo celu inflacyjnego RWIM

Wykres 1. Realny WIBOR1M i stopa inflacji w latach 1998-2011

Zrodto: obliczenia wlasne.

Innym sposobem ustalenia poziomu statej w czasie NSP jest policzenie sredniej
realnej stopy WIBORIM w okresie odpowiadajacym stabilnej inflacji
z uwzglednieniem opdznienia reakcji inflacji. Srednia stopa RWIM w latach
2003-2011 wyniosta 2,3%. Warto$¢ t¢ mozna przyja¢ za dolna granice koryta-
rza poszukiwan NSP. Dla uproszczenia, zaklada sig, ze w latach 1998-2011
NSP nalezy spodziewaé si¢ w przedziale migdzy 2% a 6%.
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reguta, NSP 6 Bl reguta NSP 4 @l reguta, NSP 2 == stopa referencyjna

Wykres 2. Reguta Taylora przy zatozeniu statej w czasie NSP

Zrodlo: obliczenia wlasne.

20 7akres opdznienia jest kwestia dyskusyjna ze wzgledu na zachodzace zmiany w mechani-
zmie transmisji impulséw monetarnych. Zazwyczaj maksymalna reakcja inflacji ujawnia si¢ od
jednego roku do dwoch lat.
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Kolejnym krokiem jest ocena wptywu przyjetych wartosci NSP w postaci
warto$ci krancowych przedziatu poszukiwan NSP, czyli 6% i 2% oraz wartosci
posredniej 4% na rekomendacje (ex post) dla RPP odnosnie do wysokosci stopy
procentowej wynikajacej z reguty Taylora, co zostato zaprezentowane na wy-
kresie 2. Na podstawie wykresu mozna stwierdzi¢, ze kierunek i wahania zmian
oficjalnej stopy NBP i zalecanej przez regute Taylora sa zblizone. O ile zatoze-
nie wysokiego poziomu NSP w granicach 6% moze mie¢ swoje uzasadnienie na
poczatku badanego okresu, o tyle zatozenie to przypadajace na ostatnie lata
wydaje si¢ nieadekwatne. Odwrotna sytuacja ma miejsce w przypadku ustalenia
NSP na zbyt niskim poziomie.

Nalezy przypuszczac, ze zalozenie statosci NSP w Polsce w latach 1998-2011
jest zbyt restrykcyjne, bardziej realne wydaje si¢ zatozenie, ze NSP zmieniata
si¢ w czasie, przy czym wykazywata si¢ pewna tendencja spadkowa.

4.2. NSP ZMIENIAJACA SIE W CZASIE

Przy zalozeniu zmiennej w czasie NSP rozwaza si¢ dwa warianty wyzna-
czania szeregu tej nieobserwowalnej zmiennej. Prezentowane rozwiazania bazu-
ja na filtrze Kalmana i odnosza si¢ do definicji NSP podkreslanej w artykule.
Filtr Kalmana stanowi zbioér matematycznych réwnan, ktore umozliwiaja reku-
rencyjny sposob estymacji stanu nieobserwowalnego na podstawie procesu
zatozonego w tzw. modelu przestrzeni stanéw, przy minimalizacji btedu $red-
niokwadratowego®'. W pracy wykorzystano procedur¢ modelu przestrzeni sta-
néw i filtru Kalmana zawarta w oprogramowaniu EViews 6. Badanie przepro-
wadzono na danych kwartalnych w latach 1997-2011%.

W pierwszym wariancie szacowania szeregu zmiennej nieobserwowalnej
odwotano si¢ do koncepcji zaprezentowanej przez Brzozg-Brzezing (2003b)
dokonujac pewnej modyfikacji réwnania stanu. Mianowicie uwzgledniono
opoznienie luki realnych stop procentowych rzedu 4 kwartatow, co wydaje sie
pozostawa¢ w zgodzie z zalozeniem poczynionym w ramach mechanizmu

2! Filtr Kalmana to skomplikowane narzedzie ekonometryczne, ktorego doktadny opis proce-
dury ustalania i charakterystyki dzialania wymagalby poswigcenia osobnego rozdzialu pracy.
Dlatego zdecydowano si¢ poda¢ zrodla, ktore poswigcaja wiele miejsca temu zagadnieniu
w kontekscie szacowania NSP. Szczegotowy opis metody filtru Kalmana przedstawiono w pracy
H. Mumtaz (2009) oraz O. Wallace’a Ibhagui (2010).

2 Brzoza-Brzezina (2003b) szacunki NSP przeprowadza na danych kwartalnych za okres
1995 II kw.-2002 III kw. tlumaczac przyjecie okresu startowego zmiang rezimu kursowego
w Polsce. Nalezy jednak mie¢ na uwadze fakt, ze w latach 1995, 1996 realne stopy procentowe
pozostawaly na ujemnym poziomie. Dlatego w niniejszej pracy przyjeto za poczatek proby
I kwartat 1997 roku, pozostawiajac roczny margines na sugerowane przez Brzozg¢ Brzezing
(2003b, s. 597) zastrzezenia co do jakosci poczatkowych obserwacji zmiennej stanu. Dobor proby
w drugim wariancie szacowania NSP przedstawionym w pracy opiera si¢ na tych samych prze-
stankach.
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transmisji monetarnej”. Rozwazany model przestrzeni stanow w wariancie I
mozna zapisa¢ w postaci:
réwnania obserwacji:

CPI, = a,CPI,_, +o,(RWIM,_, — NSP_ )+ &,,, &,:N(0,02,,) (4)

const
WIM, = NSP, + { +¢&,,, &y, :N(0,62.,) (5)
réwnanie stanu:
NSP, = NSP_, +¢,,, &5, :N(0,02,) (6)
gdzie: CPI —stopa inflacji; WIM,RWI1M —nominalny i realny WIBORIM
(WIM - ﬂe); ¢ —$rednia oczekiwana stopa inflacji w ciagu roku.

Roéwnania 4 i 5 to rownania obserwacji, natomiast rOwnanie 6 to rownanie stanu
opisujace zachowanie zmiennej nieobserwowalnej NSP, jako proces btadzenia
losowego. Zaklada sig, ze czynniki losowe w réwnaniach sg nieskorelowane
wzgledem siebie, dodatkowo w przypadku rownan obserwacji narzucono z gory
wariancje sktadnikow losowych®.

Nieznana warto$¢ parametrow uzyskano poprzez maksymalizacje¢ funkcji wia-
rygodno$ci. Parametr ¢, okazat si¢ dodatni, mniejszy od jednosci, co oznacza,
ze wystapila inercja inflacji i biezaca stopa inflacji w badanym okresie zalezata
od swojej przesztej realizacji. Ujemna warto$¢ parametru «, oznacza, ze re-
strykcyjna polityka monetarna (RW1M > NSP) prowadzita do obnizenia stopy
inflacji.

Alternatywnie rozwazanym wariantem szacowania zmiennej w czasie NSP
jest podejscie zaprezentowane przez Basdevanta i in. (2004), wykorzystane
rowniez w pracy Petru i in. (2007), ktére nawiazuje do teorii struktury termino-
wej stop procentowych. Przy zalozeniu, ze stopy terminowe odzwierciedlaja
oczekiwania rynku co do przysztego poziomu krotkoterminowych stop procen-
towych z uwzglednieniem premii za ryzyko, rownania modelu w wariancie I sa

nastgpujace:

rOwnania obserwacji:
WIM, = NSP, + { + &, , &, N(,52,.,) @)
rS5ob, = NSP, + r; + spread , + ¢, , &5, :N(O, ol ®)

2 Poniewaz w réwnaniu obserwacji nie moze wystepowaé opdzniona zmienna stanu, tym
samym nalezy wprowadzi¢ szereg zmiennych zastgpczych, co znacznie komplikuje zapis modelu
w programie EViews (zob. szerzej Van den Bossche, 2011, s. 3).

2% Zaréwno w pierwszym, jak i drugim wariancie szacowania zmiennej w czasie NSP z wyko-
rzystaniem filtru Kalmana dla rownan obserwacji narzucono z gory stata wariancje sktadnikow
losowych. W obu wariantach przyjgto wartos¢ wariancji sugerowana w pracy Petru i in. (2007)
wynoszaca odpowiednio 10.
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réwnania stanu:

NSF, = NSF_, + &35 €3t N(an'gz3) )
spread, = 8, + 6,spread, | + &, , &4, N0,07,) (10)

gdzie: W1M — krotkookresowa stopa procentowa w postaci stawki WIBOR1M,
r5ob —stopa dlugoterminowa w postaci Sredniej rentownosci na przetar-
gu 5-letnich obligacji, 7° — $rednia oczekiwana stopa inflacji w ciagu ro-
ku, spread —premia za ryzyko (r6znica krotkookresowej i dtugookreso-
wej stopy procentowe;j).

Naturalna stopa procentowa przyblizona zostata za pomoca procesu btadzenia

przypadkowego, natomiast ryzyko czasowe opisano, jako proces autoregresyjny

rzedu 1. Zaktada sig, ze czynniki losowe w roéwnaniach sa nieskorelowane

wzgledem siebie, dodatkowo w przypadku rownan obserwacji z gory narzucono

wariancj¢ sktadnikow losowych.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
@B ka RWIM-NSP —>—NSP e=mm=RW|M «nnnnnns CPI(+4)

Wykres 3. Wariant I. NSP w latach 1998-2011

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Otrzymane w wariancie pierwszym i drugim szeregi NSP dla Polski w la-
tach 1998-2011 na tle realnej stopy rynku migdzybankowego przedstawione
zostaly na wykresach 3 i 4. W celu doktadniejszego zobrazowania wptywu luki
realnych stop procentowych na inflacj¢ z uwzglednieniem sugerowanego opdz-
nienia w reakcji inflacji rzedu 4 kwartalow, przesunigto wykres stopy inflacji.
Dokonujac poréwnania szeregdw NSP otrzymanych na podstawie rozwazanych
wariantOw mozna zauwazy¢ dos¢ duze ich podobienstwo. Zaréwno w pierw-
szym jak i drugim przypadku NSP w latach 1998-2011 wykazuje si¢ tendencja
spadkowa. Generalnie wartosci, kierunek i zakres zmian NSP sa zblizone w obu
rozwazanych wariantach, przy czym NSP w wariancie drugim szacowana jest
na nieco nizszym poziomie i wydaje si¢ by¢ bardziej wolatylna. Najwigksze
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rozbieznosci mozna zauwazy¢ w poczatkowym okresie badania w latach 1998—
—2000, kiedy w wariancie I szacowana NSP przewyzszata poziom realnej stopy
WIBORI1M, natomiast w wariancie drugim raczej ksztaltowata si¢ ponizej
RWIM. Tym samym oceny stopnia restrykcyjnosci prowadzonej polityki pie-
nigznej beda rozne dla obu wariantow. Restrykcyjna polityka pienigzna powin-
na przejawia¢ si¢ ustalaniem realnej krotkookresowej stopy procentowej (w tym
przypadku RWI1M) na poziomie przekraczajacym NSP. W sytuacji, kiedy
RWI1M ksztaltuje si¢ powyzej NSP nalezy spodziewac¢ si¢ spadku stopy inflacji,
w odwrotnej sytuacji powinien nastapic¢ jej wzrost. Poniewaz w 1999 roku na-
stapit wyrazny wzrost stopy inflacji, mozna przypuszczac, ze wzrost ten mogt
nastapi¢ na skutek ujemnego rozwarcia luki realnych stop procentowych. Obni-
zenie realnej stopy WIBOR1M ponizej poziomu naturalnego przyczynito si¢ do
wzrostu inflacji. Podobna sytuacja miata miejsce z poczatkiem 2002 i w poto-
wie 2009 roku.

]

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

@ uka RWIM-NSP ——NSP == RW[M nnnnnn CPI(+4)

Wykres 4. Wariant II. NSP w latach 1998-2011

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Analizujac wykresy 3 i 4, mozna przyjaé, ze generalnie reakcja inflacji na
zmiany luki realnych stop procentowych w badanym okresie dla obu wariantow
jest zgodna z oczekiwaniami, cho¢ obserwuje si¢ rowniez pewne anomalia.
Przyktadem moze by¢ rok 2004, w ktorym pomimo pozostawania realnej stopy
WIBORIM ponizej NSP, stopa inflacji w 2005 roku zaczgta si¢ obnizac. Nale-
zy mie¢ jednak na uwadze, ze w 2004 roku Polska wstapita do UE, spadek in-
flacji w 2005 roku mogt by¢ konsekwencja czg§ciowego ustania efektow ceno-
wych akcesji, ktorych znaczna absorpcja nastapita w 2004 roku.

Informacje dotyczace ksztaltowania si¢ naturalnej stopy procentowej
w Polsce w latach 1998-2011 mozna wykorzysta¢ w szerszym kontekscie, ja-
kim jest reguta Taylora. W tym przypadku NSP bedzie jedna z kilku zmien-
nych, ktére moga by¢ brane pod uwage w procesie podejmowania decyzji przez
RPP. Zalecenia odnosnie do wysokos$ci krotkookresowej nominalnej stopy pro-
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centowej wynikajace z reguly Taylora po uwzglednieniu zmiennej w czasie
NSP uzyskanej w wariancie I i II (reguta I, reguta II) i zarysowane na tle rze-
czywistego przebiegu $ciezki stopy referencyjnej uwzgledniono na wykresie 5.
Generalnie zalecenia te sa zblizone, cho¢ krotkookresowa stopa procentowa
w wariancie | reguty ksztaltuje si¢ na nieco wyzszym poziomie. Cieckawe jest,
ze okresy, w ktorych stopa referencyjna przewyzsza stope wynikajaca z reguty,
naleza do rzadkosci.

25 ~ r 15
20 ~
- 10
15 A
%
10 -
-5
5,
O LB H B O

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CPI (prawa o$) regula | e=o==gtopa referencyjna ==reguta Il

Wykres 5. Zalecenia wynikajace z reguly Taylora przy zalozeniu zmiennej w czasie
NSP w latach 1998-2011

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Uogolniajac analiz¢ otrzymanych wynikow, wyraznie widaé, ze w latach
1998-2011 istnieja okresy, w ktorych wysokos¢ stopy referencyjnej jest zblizo-
na do poziomu ustalonego na podstawie reguty Taylora tacznie w dwoch wa-
riantach, jak i okresy, w ktorych rozbieznosci stop sa znaczne. Najwigksze roz-
nice wystepuja od poczatku 1999 roku do III kwartatu 2000, od potowy 2003
roku do konca 2004 roku oraz od III kwartalu 2007 roku z wytaczeniem potowy
2010 roku do II kwartalu 2011. Cecha charakterystyczna rozwazanej reguly
stopy procentowej jest uzaleznienie wysokosci krotkookresowej stopy procen-
towej od biezacej wartosci stopy inflacji. Tym samym gwaltowny wzrost stopy
inflacji znajdzie swoje natychmiastowe odbicie w wzroscie rekomendowanej
stopy procentowej. O ile przypadek lat 2003/2004 nakreslony zostat przy okazji
omawiania wykresow 3 i 4, o tyle charakterystyka dwoch pozostatych okresow
wymaga pewnego przyblizenia. Wzrost inflacji w latach 1999-2000 spowodo-
wany byl w glownej mierze natozeniem si¢ szokow podazowych. W walce
z inflacja o charakterze kosztowym krotkookresowa stopa procentowa moze
okaza¢ si¢ narzedziem mato skutecznym, dlatego odejscie od zbyt wysokiej,
sugerowanej wartosci stopy procentowej moze by¢ zrozumiate. Ostatnie lata
poczawszy od konca 2007 roku, nosza znamiona kryzysu finansowego, ktory
rozlat si¢ na globalna sfer¢ gospodarki. Wzrost stopy inflacji w Polsce, jest
spowodowany uwidocznieniem si¢ pewnych globalnych tendencji w postaci
wzrostu popytu na surowce. Zatem wniosek wydaje si¢ podobny do sformuto-
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wanego uprzednio. W tym miejscu zasadne byloby rozwazenie mozliwos$ci
zastosowania inflacji bazowej, jako miernika inflacji. Sugerowanym wskazni-
kiem bytaby inflacja bazowa po wylaczeniu cen Zywnosci i energii.

Pomijajac kwesti¢ oceny pojedynczych wydarzen, cieckawym spostrzeze-
niem jest wystgpowanie pewnej cyklicznosci w polityce pieni¢znej, polegajacej
na utrzymywaniu si¢ okresow polityki restrykcyjnej i ekspansywnej ze szcze-
gb6lnym nasileniem tej drugiej. W latach 1998-2011 w przewazajacej mierze
stopa referencyjna ksztaltuje sig¢ ponizej zalecanej krotkookresowej stopy pro-
centowej wynikajacej z reguty w wariancie I i II, co szczegdélowo zostato przed-
stawione na wykresie 6.

3T + 120
2 a
- 110
+ politykal
restrykcyjngy L 100
- polityka ESI
ekspansywna T L 90
2+
3 4+ - 80

4 L _
19981999200020012002200320042005200620072008200920102011
reguta ] lreguta [ =——TESI

Wykres 6. Stopien restrykcyjnosci polskiej polityki pienigznej na tle wskaznika ko-
niunktury (ESI) w latach 1998-2011

Zrodlo: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostat™.

Poprzez szukanie analogii do wskaznikow wyprzedzajacych koniunktury, moz-
na szuka¢ wytlumaczenia utrzymujacego si¢ charakteru nastawienia polityki
pienigznej w Polsce. Od 2001 roku indeks ESI dla Polski znajdowat si¢ w tren-
dzie wzrostowym, az do potowy 2007 roku. Od tego momentu ESI stopniowo
si¢ obnizal, po czym ulegt zatamaniu wyprzedzajac tym samym majacy nastgpi¢
krach finansowy spowodowany upadkiem Lehman Brothers. NBP poprzez
ksztattowanie stop procentowych ma mozliwo$¢ ograniczenia wahan koniunk-
tury, czyli prowadzenie polityki restrykcyjnej w okresach nadmiernego przy-

2 Wskaznik ESI (ang. European Economic Sentiment Indicator) odzwierciedla panujace na-
stroje w strefie euro. Wskaznik ESI, ogtaszany z miesig¢czna czgstotliwoscia przez Komisj¢ Euro-
pejska, dostgpny jest na stronie eurostatu. Do budowy ESI wykorzystuje si¢ wskazniki proste
odnoszace si¢ do wybranych pytan, pochodzace z badan koniunktury przemystu (40%), ustug
(30%), budownictwa(5%), handlu (5%) i ufnosci konsumenta (20%). Metodologia wyznaczania
ESI z pewna modyfikacja wag oraz sposobu odsezonowania danych, zaadoptowana zostala do
liczonego przez GUS od czerwca 2009 roku syntetycznego wskaznika koniunktury gospodarczej
dla Polski.
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spieszenia wzrostu koniunktury i polityki ekspansywnej w okresie spowolnienia
dynamiki jej wzrostu.

PODSUMOWANIE

Naturalna stopa procentowa jest kategoria nieobserwowalna i bez wzgledu
na przyjete metody jej ustalania, nalezy liczy¢ si¢ z ryzykiem popetnienia biedu.
Dlatego czgsto sugeruje sig, zeby NSP wyznacza¢ jako pewien szacunek prze-
dziatowy (Blinder, 2001, s. 55). Tym samym, obecnie w Polsce poziomu NSP
nalezy doszukiwac si¢ w granicach 1- 2%. Stopa ta mozliwa jest do zaakcepto-
wania z punktu widzenia obecnie prowadzonej polityki pieni¢znej, ale wydaje
si¢ malo realistyczna w odniesieniu do poczatku okresu realizacji strategii bez-
posredniego celu inflacyjnego. Realia polskiej gospodarki, w postaci jej nie-
dawnego urynkowienia i dokonania szeregu zmian instytucjonalnych, jak i ak-
cesji Polski do UE oraz ulegania pewnym globalnym tendencjom, sprawiaja, ze
do zagadnienia NSP mozna bytoby podejs¢ od strony czynnikow wpltywajacych
na zmiany NSP w czasie. W pracy przyjeto pewne uproszczone ramy dokony-
wania szacunkow NSP, gdyz glownym przestaniem byto ukazanie naturalnej
stopy procentowej w szerszym kontekscie, jakim jest reguta Taylora.

Reguta Taylora uwzgledniajaca specyfike polskiej polityki pienigznej moze
stanowi¢ pewien wyznacznik prowadzenia polityki pienigznej z zastrzezeniem
normatywnego charakteru reguty.

ANEKS?

Model w przestrzeni standw (ang. state-space model) umozliwia modelowanie relacji migdzy
zmienng obserwowalna y={Yt, Yr.1,...,Yo} W postaci obserwacji w okresie t=0,...,T i zmienna
nieobserwowalna z, (tzw. zmienna stanu). Réwnanie obserwacji (zwane réwniez réwnaniem
pomiaru) okresla t¢ zalezno$¢, a rdOwnanie przejscia (zwane rdwniez rownaniem stanu) utozsamia
dynamiczny proces osiagnigcia tego stanu.

Roéwnanie obserwacji (pomiaru):

Y = A'(t) X, + H£t)zt +&,, (A1)
(nx1)  (nxk)(kx1)  (nxr)(rx1) (nx1)

Roéwnanie stanu (przejscia):
— dynamika opisana rOwnaniem autoregresyjnym (AR),

z, =Fpz,,+ 0, (A2)
(rx1)  (rxr)(rx1)  (rx1)

— dynamika opisana jako btadzenie losowe,

Z, =Z,t"M,, (A3)
(<) (x1) (rxD)

gdzie: y, —wektor zmiennych obserwowanych, x, — wektor zmiennych egzogenicznych (w tym

opoznionych zmiennych obserwowanych), z, — wektor nieobserwowalnych zmiennych

%6 Opracowano na podstawie Hamilton (1994), Welch, Bishop (1995), Basdevant (2003), Tu-
sell (2011).
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stanu, A,),H, —macierze parametrow, F 0~ macierz stanu (dla btadzenia losowego F
jest state i znane), & ~ N(O,R,)), n,~N(0,Q(,), A'-transpozycja macierzy A.

Wymienione rownania lacznie definiuja przestrzen, w obrebie ktorej zmienna stanu moze sig
poruszaé. Podstawowy filtr Kalmana to rekurencyjny algorytm, ktory ze wzgledu na ustalone
zmienne obserwowalne i specyfikacje modelu w przestrzeni stanow dla uktadu liniowego®’, po-
zwala na estymacjg stanow systemu:

— przysztych (predykcja),

— terazniejszych (filtracja),

— przeszlych (wygladzanie).
Oszacowanie stanu w danym momencie czasu uwarunkowane jest znajomoscia stanu poprzednie-
go oraz wektora obserwacji. Rekurencyjny algorytm w ramach ktdorego dziata filtr Kalmana dzieli
si¢ na dwie fazy (etapy). Pierwszy etap nosi miano predykcji, natomiast drugi korekcji (filtracji).
Dodatkowo przez estymowanie wartosci stanu dla znanego Yy istnieje mozliwo$¢ uzyskania
wygladzonego przebiegu zmiennej nieobserwowalnej, ktory znacznie poprawia wnioskowanie
o wartos$ciach historycznych zmienne;j z,.
Filtr Kalmana minimalizuje $redni kwadratowy btad prognozy, a przy zatozeniu, ze btgdy pomia-
ru i procesu przetwarzania wewnatrz uktadu dynamicznego maja rozktad gaussowski mozna
réwniez przez maksymalizacj¢ funkcji wiarygodnosci oszacowa¢ dowolne parametry modelu
w przestrzeni stanéw (czg$¢ parametrow moze by¢ ustalona a priori).

Dla uproszczenia rozwazmy przypadek, w ktorym macierze A,H,F,R,Q sa stale i znane. Stan
filtru Kalmana okre$la oszacowanie wektora stanu dla okresu t (dalej z,) oraz oszacowana ma-
cierz kowariancji bledu pomiaru rzeczywistego wektora stanu (dalej P, ).

Niech z bedzie optymalnym estymatorem zmiennej stanu z, bazujacym na informacjach

fle-1
dostepnych w okresie t—1 (predykcja), tym samym z i1 = E(z, |\|lH ), gdzie (Y,_; — informacje
dostgpne w okresie t-1) oraz z " estymatorem bazujacym na obserwacjach wlacznie do Y (filtra-

cja), gdzie z e =E(z [|\|1 ,), jak rowniez z Ir estymatorem bazujacym na catej dostgpnej probie
(wygtadzanie), gdzie i[‘r =E(z, |\|1T ).
Sredni btad kwadratowy oszacowania wektora stanu zdefiniowano jako:

P, =E(z,-2,)z, -27,)").
W fazie predykcji (estymacja stanu przy zatozeniu dost¢pnosci informacji na okres t-1), aktualny
wektor stanu wyznacza si¢ na podstawie stanu poprzedniego:

— dla procesu AR,

2y =F2_ (A.4)
— dla btadzenia losowego,

it‘t_] s (A5)

t=1je-1°

Macierz kowariancji btedu przyjmuje postaé:

7 podstawowy filtr Kalmana ograniczony jest do przypadku modelu liniowego lub sprowa-
dzalnego do postaci liniowej. W sytuacji wystgpowania nieliniowosci zarowno w modelu obser-
wacji jak i modelu opisujacym dynamikg systemu stosuje si¢ rozszerzony filtr Kalmana, co
znacznie komplikuje procedurg obliczeniowa.
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— dla procesu AR,

Pz‘[_l =E((z, —il‘l_l )z, _21\1-1),) = FPl_l‘l_lF’ +Q, (A.6)
— dla bladzenia losowego,

Pt‘H =E((z, - it\m Nz, - it\m ))= PH‘H +Q. (A7)

Filtracja (korekcja) polega na aktualizacji prognozy stanu ( z i1 OFaZ P

i1 patrz rbwnanie (A.4)

i(A.5) oraz (A.6) i (A.7)) z wykorzystaniem obserwacji zmiennej Y dostgpnej w okresie t:

Zj =2, + Py H(HP) H'+R) (v, -Ax, -HZ,, ). (A.8)

-1
Z kolei poprawiona macierz kowariancji btedu przyjmuje nastgpujaca postaé:

' ’ 1 gy
Pt\z = i _Pt\z—lH (HPz H'+R)"H Pt\t—l’ (A9)

|e-1
Wygtadzanie z zastosowaniem filtru Kalmana, ma na celu estymacj¢ warto$ci zmiennej stanu
w chwili, w ktérej znane sa pdzniejsze wartosci zmiennej obserwowalnej. Wygladzeniu ulega

ciag wyliczonych z wykorzystaniem filtru Kalmana wartosci {F,,} ., Py yL, oraz {2 " YL,
{z -1 yI,, gdzie ET‘T to wygtadzona warto$¢ dla ostatniej obserwacji w probie, natomiast PT‘T
to $redni btad kwadratowy dany jako PT‘T =E((zy - QT‘T)(ZT - QT‘T)') . Sekwencje wygtadzo-

nych szacunkow {Z,.}L, oblicza si¢ w odwrotnej kolejnosci dla t=T-1,T-2,...1 przez

{r
iteracje:
z :iz‘z+P;‘(i (A.10)

Ir et ~ 2ol )>

gdzie: P = Pt‘ tF'P_1 - macierz wygtadzania Kalmana dla AR oraz P, = Pt‘ tP_1 dla btadze-

£+t t+1]¢
nia przypadkowego.
Korespondujace macierze kowariancji bledu wyznaczane sa w analogiczny sposéb wedtug
zasady:
Pr\T = Pr\: +P, (Pt+1\T _Pt+1\:)Pt : (A.11)

W praktyce przynajmniej czg§¢ macierzy A,H,F,R,Q posiada elementy, ktore nie sa znane
w momencie specyfikacji modelu w przestrzeni stanow, tym samym czg$¢ parametrow musi by¢
szacowana. W tym przypadku na kazdym etapie, przed korekcja, uwzgledniane sa btgdy predyke;ji
w celu maksymalizacji funkcji wiarygodno$ci danej wzorem:

NT 1< , 1< ( : }1
L, =-— ln(Zn)—EZIn‘H,Pt‘HHt +R‘—EZV, HP, H/+R['v,
t—k -k

gdzie: v,=y,-H,z . wektor btedow predykcji, $redni blad kwadratowy szacunku y,.

U

LITERATURA

Amato J. D. (2005), The Role of the Natural Rate of Interest in Monetary Policy, BIS Working
Papers, 171, Bank for International Settlements.

Baranowski P. (2008), Regufa Taylora oraz jej rozszerzemia - przeglad badan, ,,Gospodarka
Narodowa”, nr 7-8, 1-23.

ACTA UNIVERSITATIS NICOLAI COPERNICI, EKONOMIA XLIII nr 2 (2012) 161-181



180 Anna Michatek

Basdevant O. (2003), On Application of State-Space Modelling in Macroeconomics, Discussion
Paper Series, 03/02, Reserve Bank of New Zealand.

Basdevant O., Bjorksten N., Karagedikli O. (2004), Estimating a Time Varing NReal eutral Inter-
est Rate for New Zealand, Discussion Paper Series, 04/01, Reserve Bank of New Zealand.

Blinder A. S. (2001), Bankowos¢ centralna w teorii i praktyce, CeDeWu, Warszawa.

Brzoza-Brzezina M. (2003a) Zagadnienie naturalnej stopy procentowej, ,Ekonomista” 4,
457-477.

Brzoza-Brzezina M. (2003b), Rola naturalnej stopy w polskiej polityce pienieznej, ,,Ekonomista”,
5, 593-612.

Filar D. (2004), Naturalna realna stopa procentowa w Polsce, ,,Rzeczpospolita”, 16.08.2004.

Hamilton J. D. (1994), State-Space Models, [w:] Engle R.F, McFadden D.L. (red.), Handbook of
Econometrics, IV, North-Holland, Amsterdam, Rozdziat 50, s. 3041-3077.

Laubach T., Williams J. C. (2001), Measuring the Natural Rate of Interest, FEDS Working Paper,
2001-56.

Michatek A. (2009) Znaczenie szacowania PKB potencjalnego w kontekscie weryfikacji reguly
Taylora, ,,Acta Universitatis Nicolai Copernici — Ekonomia”, XXXIX, 257-268.

Mumtaz H. (2009), State Space Models and the Kalman Filter, SEACEN-CCBS/BOE-BSP
Workshop on DSGE Modelling and Econometric Techniques.

Neiss K., Nelson E. (2003), The Real Interest Gap as an Inflation Indicator, ,Macroeconomic
Dynamics”, 7, 239-262.

Petru R., Mrowiec M. (2007), Jaka jest naturalna stopa procentowa?, ,,Nawigator”, Bank BPH,
luty, 6-10.

Solow R., Taylor J.B. (2002), Inflacja, bezrobocie, a polityka monetarna, CeDeWu, Warszawa.

Strategia polityki pienieznej po 2003 roku, NBP, Warszawa 2003.

Taylor J.B. (1993), Discretion versus policy rules in practice, ,,Carnegie-Rochester Series on
Public Policy”, 39, 195-214.

Taylor J.B. (1999) The Robustness and Efficiency of Monetary Policy Rules as Guidelines for
Interest Rate Setting by the European Central Bank, ,Journal of Monetary Economics”,
43, 655-679.

Taylor J.B. (2000) Alternative Views of the Monetary Transmission Mechanism: What Difference
Do They Make for Monetary Policy, ,,Oxford Review of Economic Policy”, 60-73.

Taylor J.B. (2007), Explanatory Power of Monetary Policy Rules, NBER Working Paper 13685.

Taylor J.B., Williams J.C. (2010) Simple and Robust Rules for Monetary Policy, Working Papers
Series, Federal Reserve Bank of San Francisco.

Tusell F. (2011), Kalman Filtering in R, ,,Journal of Statistical Software”, 39, (2).

Van den Bossche F.A.M. (2011), Fitting State Space Models with EViews, ,,Journal of Statistical
Software”, 41, (8).
Welch G., Bishop G. (1995), An Introduction to the Kalman Filter, University of North Carolina
at Chapel Hill, Department of Computer Science, Chapel Hill, NC, USA. TR95-041.
Wallace Ibhagui O. (2010), Application of the Kalman Filter to Interest Rate Modelling, AIMS,
University of Cape Town, South Africa.

Wicksell K. (1898), Interest and Prices. A Study of the Causes Regulating the Value of Money,
tlumaczenie R.F. Kahn, New York, 1936.

Wicksell K. (1907), The Influence of the Rate of Interest on Prices, ,,The Economic Journal”,
June, 213-220.

Williams J.C. (2003), The Natural Rate of Interest, FRBSF Economic Letter 2003-32, October.

Winek D., Robak S. (2003), Naturalna stopa procentowa, luka PKB i inercja inflacyjna, a wybor
optymalnej stopy procentowej. Badania dla Polski 1992—2002, Wyzsza Szkota Handlu
i Finanséw Miedzynarodowych.

Woodford M. (2001), The Taylor Rule and Optimal Monetary Policy, ,,American Economic
Review” 91(2), 232-237.

Zatozenia polityki pienieznej na 2011 rok, NBP, Warszawa, wrzesien 2010.

ACTA UNIVERSITATIS NICOLAI COPERNICI, EKONOMIA XLIII nr 2 (2012) 161-181



Szacowanie naturalnej stopy procentowej dla Polski 181

MEASURING THE NATURAL RATE OF INTEREST IN POLAND
IN THE CONTEXT OF THE TAYLOR RULE

A bstract. The natural real interest rate (NRI) is one of the components of the interest rate rule
presented by J.B. Taylor (1993) (Taylor rule). Original proposal of this rule is to provide recom-
mendations for the monetary authorities for achieving good economic performance. Essential task
of the central bank pursuing the strategy of direct inflation targeting is to stabilize inflation at low
level. Its realization needs fine tuning of real interest rate to natural level rate of interest. Unfortu-
nately, the NRI is not observable, so it must be estimated. In the paper we present results of esti-
mation NRI in Poland in 1998-2011. We apply the graphical method to determine the level of
NRI and Kalman filter to estimate time-varying natural rates of interest. The inclusion of esti-
mates of the NRI in the Taylor rule allows to compare recommendations from different methods.

K ey word s: natural rate of interest, Kalman filter, Taylor rule.
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