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Abstrakt: Celem opracowania jest ekonometryczna analiza reguty polityki pie-
ni¢znej w Polsce. Rozwazono modele stopy procentowej oparte o regut¢ zapropo-
nowang przez Taylora (1993), rozszerzong o wygladzanie stép procentowych.
Rozwazono dwa rodzaje reakcji: biezacg oraz wyprzedzajaca. W regule z reakcja
wyprzedzajacg postanowiono uwzgledni¢ przypadek, gdy bank centralny analizuje
oczekiwang inflacj¢ przy pomocy wielu zmiennych (Bernanke, Boivin, 2003).
Wyniki wskazuja, ze polskie wtadze monetarne silnie reaguja na inflacje, nie re-
aguja (badz reagujg bardzo stabo) na luke produkcyjna, a reakcja jest silnie rozto-
zona w czasie (silne wygtadzanie stép procentowych).

! Praca finansowana ze §rodkéw na nauke w latach 2009-2011 jako projekt badawczy pt.
Ocena skutkow wprowadzenia euro w Polsce na podstawie dynamicznych stochastycznych
modeli rownowagi ogdlnej.
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MONETARY POLICY RULE
FOR POLAND - RESULTS FOR VARIOUS
SPECIFACTIONS

JEL Classification Codes: E43, E31, E52, C38
Keywords: Taylor Rule, monetary policy, Poland

Abstract: The aim of the paper is to analyse monetary policy rules for Poland. We
estimate models based on the proposition of Taylor (1993), augmented with inter-
est rate smoothing. We deal with the case of instantaneous as well as forward-
looking relationship between interest rate and inflation. In the latter case, the
proposition of data-rich reaction function (Bernanke and Boivin, 2003) was also
considered. The evidence show that Polish monetary authority reaction to inflation
is strong, contrary to the output gap. In addition, we found strong interest smooth-
ing, which implies time-distributed response of the interest rate.

WPROWADZENIE

Jednym z kluczowych elementéw dynamicznych modeli stochastycz-
nych opartych o paradygmant nowej ekonomii keynesistowskiej jest reguta
polityki pienigznej. Réwnanie to stanowi domknigcie nominalne modelu,
zapewniajace samoczynny powr6t systemu do réwnowagi. W zdecydo-
wanej wiekszosci prac korzysta si¢ z reguty zaproponowanej przez Taylora
(1993).

Celem opracowania jest oszacowanie parametrow reguty Taylora dla
Polski w wariancie standardowym, w ktérym wtadze monetarne reaguja na
biezace wartoSci zmiennych oraz ,,wyprzedzajacym” (forward looking),
gdzie wystepuje reakcja na oczekiwanag inflacje. W przypadku reguty for-
ward looking dodatkowo zostanie uwzglednione podej$cie zaproponowane
przez Bernanke i Boivina (2003), pozwalajace odzwierciedli¢ reakcj¢ ban-
ku centralnego na wiele zmiennych (data-rich environment) potencjalnie
ksztattujacych przyszia inflacje.

REGULA TAYLORA - PODSTAWY TEORETYCZNE

Regula Taylora opisuje wahania nominalnych stép procentowych
w zaleznosci od inflacji i luki produkcyjnej. Réwnanie to w wersji zapro-
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ponowanej przez Taylora (1993) posiadalo parametry skalibrowane
W nastepujacej postaci:

i =1+1,57, +0.,5x, , (1)

gdzie:

i — nominalna stopa procentowa,
T — stopa inflacji,

x — luka produkcyjna.

Réwnanie to stato si¢ punktem wyjscia do innych postaci reguty Taylo-
ra. Stosowane obecnie wersje tej reguly zwykle posiadaja zmodyfikowana
specyfikacje dynamiczna, a ich parametry sg estymowane.

Jak wskazuja modele teoretyczne, ze wzgledu na szeroko rozumiang
niepewnos$¢ (np. co do ,,prawdziwego” modelu gospodarki lub wynikajaca
z bledéw pomiaru zmiennych) sktania ku ostroznym, stopniowym reakcjom
polityki gospodarczej’. Taki sposéb dziatania banku centralnego, zwany
wygladzaniem stép procentowych (interest rate smoothing), znajduje réw-
niez potwierdzenie w wielu badaniach empirycznych.

Z tego wzgledu specyfikacja dynamiczna uwzglednia wygtadzanie stép
procentowych i przedstawia si¢ nastepujaco:

i =it pi + (- )bz, + (=)o x.. )

gdzie:

@.,¢.  — parametry opisujace dlugookresowg reakcje stép procentowych na od-
powiednio: inflacj¢ i luke produkcyjna,

p — parametr wygladzania stép procentowych,

A

i — parametr (dlugookresowa realna stopa procentowa w rdwnowadze).

Kolejna modyfikacja pozwala uwzgledni¢ zasadg, ze polityka pieni¢zna
powinna by¢ ,,wyprzedzajaca”, tzn. bank centralny powinien kierowac¢ si¢
przysztymi, oczekiwanymi wartosciami inflacji’. W ten sposéb otrzymuje-
my regule Taylora w wariancie ,,wyprzedzajacym” (forward looking). Po-
wstaje oczywiscie pytanie, jak odlegte oczekiwania powinny by¢ brane pod

% Ten typ argumentacji zapoczatkowat Brainard (1967).
3 Poglad jest powszechny w literaturze i wynika gtéwnie z faktu, Ze polityka pienigzna
wptywa na inflacj¢ z opéZnieniem.
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uwagg przez bank centralny. Z jednej strony horyzont oczekiwan powinien
by¢ réwny op6znieniu reakcji gospodarki na zmian¢ stop procentowych (co
wskazuje na horyzont w granicach 2-6 kwartaléw). Z drugiej strony,
w miar¢ wydtuzania horyzontu prognozy rosnie jej blad, co sklania bank
centralny do krétszego horyzontu. W niniejszej pracy, podobnie jak
w wigkszos$ci prac empirycznych, przyjeto reakcje na inflacje oczekiwana
na 1 kwartal naprzéd, niemniej jednak zatozenie to powinno by¢ w przy-
sztosci zweryfikowane empirycznie”.

Réwnanie to, w wersji z oméwionym powyzej wygtadzaniem stp pro-
centowych posiada nastepujaca postac:

i =i+pi +(1-pypEx, +0-p)ox, 3)

gdzie:
E, — operator racjonalnych oczekiwan.

Osobnym przypadkiem rozpatrzonym w opracowaniu jest wariant,
w ktdrym bank centralny — posrednio — reaguje na duzg ilo$¢ zmiennych
potencjalnie ksztattujacych inflacje. Wariant ten posiada interesujgca mo-
tywacje ekonomiczna, a takze nieco inne podejscie metodologiczne. Za-
gadnienie to oméwimy ponize;j.

PODEJSCIE DATA-RICH W ANALIZIE POLITYKI PIENIEZNE]

Strategia bezpos$redniego celu inflacyjnego, stosowana migdzy innymi
przez Narodowy Bank Polski, zaktada, ze cel nadrzedny banku centralnego
— jakim jest utrzymanie niskiej inflacji — jest wyrazony ilosciowo i podany
do publicznej wiadomosci, a jego realizacja nie wymaga uzycia celéw po-
$rednich’. Dlatego tez bank centralny w procesie podejmowania decyzji
bierze pod uwage duza liczbe zmiennych majacych wpltyw na ksztaltowa-
nie si¢ inflacji (zob. np.: Bernanke i inni, 2001, s. 22; Krajewski, Baranow-
ski, 2006, s. 20). Przykladowo, w Polsce, poza wskaznikiem cen ddébr
1 ustug konsumpcyjnych, przy pomocy ktérego wyrazony jest cel inflacyj-
ny, analizie podlegaja takie zmienne jak: ceny producenta, PKB oraz jego
komponenty, dochody i wydatki sektora finanséw publicznych, charaktery-
styki rynku pracy, kurs walutowy, zmienne z rynku finansowego, agregaty

* Clarida i in. (1998) wskazuja, iz oszacowania parametréw funkcji reakcji Bundesbanku
sg mato wrazliwe na zmiany horyzontu oczekiwan.
> Obszerny przeglad tej strategii przedstawia np. Svensson (2011).
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pieniezne czy saldo bilansu obrotéw biezacych (zob. Raport o Inflacji,
czerwiec 2010).

Taka praktyka, w polaczeniu z postulatem reakcji wyprzedzajace;j,
wskazuje, ze analizy polityki pienieznej powinny odzwierciedla¢ reakcje
banku centralnego na szeroki wachlarz zmiennych majacych potencjalne
znaczenie prognostyczne.

Standardowym podejsciem do formalno-modelowej metody uzyskania
zmiennych syntetyzujacych informacje pochodzace z licznego zbioru da-
nych sg modele czynnikowe (zob. Stock i Watson, 2006). Jednocze$nie
wiele prac poswieconych prognozowaniu sygnalizuje, ze tak otrzymane
zmienne maja duza zdolno$¢ prognostyczna’. Oczywiscie jest bardzo
prawdopodobne, ze reakcja witadz monetarnych na tak wiele zmiennych ma
charakter ekspercki i wynika raczej z dyskusji i $cierania si¢ pogladéw
cztonkéw cial decyzyjnych niz z analizy czynnikowej. Jednakze, wprowa-
dzenie tak skonstruowanej syntetycznej zmiennej moze przyblizy¢ zasto-
sowany model do rzeczywistosci.

Idea zaprezentowana powyzej zostala wykorzystana po raz pierwszy
przez Bernanke i Boivina (2003), ktérzy w charakterze inflacji oczekiwanej
wykorzystali prognozy z dynamicznego modelu czynnikowego, tj. definiu-
jac oczekiwania nastepujaco

Et”r-v—l = ¢1fl,z +¢2f2,z +"'+¢RfR,z’ (4)

gdzie:
fors foysees fo, — Kolejne wspdlne czynniki,

?,9,,....,, — parametry strukturalne.

Zblizone podejscie zaproponowali Favero i in. (2005), ktérzy oszacowa-
li parametry reguty Taylora przy pomocy uogélnionej metody momentéw®
stosujagc wspdlne czynniki w charakterze zmiennych instrumentalnych.
W rezultacie oczekiwania inflacyjne zostaty zdefiniowane jako kombinacja
liniowa biezacych wartosci wspélnych czynnikéw, podobnie jak w podej-

® Na przyktad Kottowski (2008) oraz Baranowski, Leszczynska i Szafranski (2010)
wskazuja, iz podobnie zmienne skonstruowane przy pomocy analizy czynnikowej pozwalaja
dobrze prognozowac inflacj¢ w Polsce.

7'W pracy Bernanke i Bovin (2003) wykorzystano R=3 wspdlne czynniki. Dodatkowo
w réwnaniu dopuszczono wystgpowanie opdzniefr, ktérych rzad dobierano rekursywnie
korzystajac z kryterium Schwartza.

Wyjasnienie takiego ujgcia oczekiwan w kontekscie reguty Taylora typu forward lo-
oking znajduje si¢ w nastgpnej czg¢sci opracowania.
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Sciu Bernanke i Boivina (2003). Jedyna réznica tkwi w oszacowaniach
parametréw @, @, ,..., @, , przy czym zaleta estymacji przy pomocy
uogodlnionej metody momentdw jest jej niewrazliwos¢ na ewentualng auto-
korelacje i1 heteroskedastyczno$¢ sktadnikow losowych réwnania (4). Do-
datkowo, jak wskazujg Kapetanios i Marcellino (2010), uzycie w charakte-
rze instrumentu wspdélnego czynnika poprawia efektywno$¢ estymatora. Co
wiecej, dobre wlasno$ci estymatora sa zachowane nawet w przypadku, gdy
instrumenty sg stabo skorelowane z endogenicznymi zmiennymi objasnia-
jacymi (problem ,,stabych instrumentéw”) lub gdy istnieja zmienne wcho-
dzace w sktad wspdlnych czynnikéw, dla ktérych udziat wariancji wyja-
$niony przez wspdlne czynniki spada wraz z dodaniem kolejnych zmien-
nych do tego czynnika (problem ,,stabej struktury wspdlnych czynnikéw”).

DANE I METODY ESTYMACJI

Do estymacji wykorzystano dane o czestotliwosci kwartalnej, od 1 kw.
1999 r. (poczatek stosowania strategii bezposredniego celu inflacyjnego
w Polsce) do 3 kw. 2010 .

Ze wzgledu na zmienny w czasie cel inflacyjny oraz wystepowania
w prébie okresu dezinflacji, zamiast inflacji zastosowano jej odchylenie od
oficjalnego celu inflacyjnego.

Luke produkcyjng wyznaczono jako odchylenie PKB od determini-
stycznego trendu wyktadniczego’.

W badaniu oszacowaniu podlegaty reguly z wygtadzaniem st6p procen-
towych — standardowg oraz ,,wyprzedzajaca”, o postaci odpowiednio:

i =i+pi_ +¢ (T, - 7))+ ¢, x,, 4)

i+ pir—l + ¢7r Et (ﬂ’.rﬂ - ”CEL ) + ¢X X (6)

t+1

il‘
gdzie:

I, — stopa procentowa WIBOR 1M,

z,, 7 — odpowiednio: inflacja CPI (w stosunku do analogicznego kwartatu roku

poprzedniego) oraz warto$¢ celu inflacyjnego NBP,

® W celu zbadania wrazliwosci wynikéw na sposéb pomiaru luki, stosujemy dodatkowo
dwa inne warianty: z wykorzystaniem wartosci dodanej bez rolnictwa i ustug nierynkowych
zamiast PKB oraz luk¢ szacowang przy pomocy filtru Hodricka-Prescotta.
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X, — luka produkcyjna, oszacowana jako procentowe odchylenie PKB (odsezono-
wanego za pomoca procedury Tramo-Seats) od deterministycznego trendu wy-

ktadniczego.
Uwaga: pomigdzy parametrami réwnan (5) i (6) a parametrami dtugookresowymi

A

zachodzg nastgpujgce relacje: ¢ = (1-p)@,, ¢, = (1 - p)o. .

Pierwszy z wymienionych wariantéw zostanie oszacowany klasyczng
metoda najmniejszych kwadratéw (MNK).

W wariancie forward looking, podobnie jak w kazdym modelu racjonal-
nych oczekiwan, oczekiwane warto$ci zmiennych sa wspéizalezne z bieza-
cymi warto$ciami wszystkich zmiennych w systemie, a co za tym idzie
endogeniczne w stosunku do dzisiejszych wartosci sktadnikéw losowych
(zaburzen réwnan (5) i (6)). W takiej sytuacji estymator MNK jest nie-
zgodny (zob. np. Osifiska, 2000, s. 70-75; Welfe, 2009, s. 211 i nast.), dla-
tego tez estymacje parametrow powyzszych rownan przeprowadzono przy
pomocy uogodlnionej metody momentéw (ang. Generalised Method of Mo-
ments, GMM).

Idea uogdlnionej metody momentéw polega na wykorzystaniu duzej
liczby warunkéw momentéw naktadanych na kombinacje zmiennych
i parametrow szacowanych réwnan. W rozwazanym przypadku korzysta si¢
z duzej liczby zmiennych instrumentalnych, silnie skorelowanych ze
zmienna endogeniczng stojaca po prawej stronie rownania (biezaca badz
oczekiwang), lecz nieskorelowanych z zaburzeniami. Dzigki wykorzystaniu
dodatkowej, w pewnym sensie ,,nadmiarowej” informacji o momentach
(méwimy wowczas o warunkach nad-identyfikujacych) mozliwa jest bar-
dziej efektywna estymacja oraz testowanie warunkéw momentéw (tj. za-
sadnosci przyjecia danego zestawu zmiennych instrumentalnych). Estyma-
tor ten ma postac (zob. np. Canova, 2007, s. 170):

a,, =X"Z-W,

GMM ZTX)?I X'Z- WGMM

Z'y, (D

gdzie:
Yy — wektor zmiennej objasnianej,

X, Z — macierze zmiennych, odpowiednio: objasniajacych i instrumentalnych,

W,

vy — Macierz wag, szacowana w pierwszym kroku .

19 Dodajmy, ze w przypadku, gdy przyjmiemy W, =1, GMM jest rownowazna stan-

dardowej metodzie zmiennych instrumentalnych.
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Standardowy dwuetapowy estymator GMM moze by¢ obcigzony,
szczegblnie gdy nie dysponujemy zmiennymi instrumentalnymi silnie sko-
relowanymi z endogenicznym regresorem'' (zob. np.: Stock i in., 2002).
Hansen i in. (1996) zaproponowali wariant metody GMM z wielokrotng
aktualizacjg macierzy W,,,, (ang. Continuous Updating Estimator, CUE),
bardziej odporny na wystepowanie opisanego wyzej problemu ,stabych
instrumentéw”’. Estymator ten bedzie wykorzystywany w dalszych oblicze-
niach.

Ponadto, w $lad za propozycja Favero i in. (2005), w podstawowym wa-
riancie specyfikacji forward looking, w charakterze zmiennych instrumen-
talnych, poza opdznieniami zmiennych objasniajacych, uzyto dodatkowo
dwu gtéwnych sktadowych (1 i f2)". Sktadowe te skonstruowano na bazie
zbioru 46 zmiennych majacych potencjalnie silny wpltyw na inflacj¢ (zob.
Dodatek 1). Zmienne te zostaty odsezonowane oraz doprowadzone do sta-
cjonarnosci.

WYNIKI - REGULA BIEZACA

Pierwszym wariantem poddanym analizie empirycznej jest reguta Tay-
lora z biezagcymi warto$ciami inflacji oraz luki produkcyjnej oraz wygta-
dzaniem stép procentowych (tj. rGwnanie (5)).

Wyniki estymacji tej wersji réwnania prezentujg si¢ nastepujaco':

i =0,384+0,920i  + 0261 (7, — 7 )+ 0,0407 x,,
3,2 2,0

1,5 36,6

R*=0976 R?

skoryg

=0974 LM(1)=1490,22) LM(2)=2,09035)

Znaki wszystkich oszacowan sa dodatnie, co sprawia ze wyniki mozna
oceni¢ jako poprawne od strony ekonomicznej. Wszystkie parametry sa

"'W tym przypadku z przysztymi warto$ciami zmiennych, tj. dobrymi predyktorami in-
flacji oraz koniunktury (luki produkcyjnej).

"2 Jak juz wspomniano we wczesniejszej czeéci opracowania, metody stosowane przez
Bernanke i Boivin (2003) oraz Favero i in. (2005) sa koncepcyjnie tozsame, aczkolwiek
druga z wymienionych metod pozwala na efektywna estymacj¢ przy bardziej ogdlnych
zalozeniach.

13 Pod oszacowaniami znajduja si¢ statystyki t-Studenta. LM(I) i LM(2) oznaczaja staty-
styki testu LM autokorelacji rzedu pierwszego i drugiego (w nawiasach podano empiryczny
poziom istotnosci).
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istotne statystycznie (cho¢ w przypadku parametru stojacego przy luce

produkcyjnej warto$¢ statystyki jest zblizona do wartosci krytycznej na 5%

poziomie istotnosci). Stopien objas$nienia jest wysoki — réwnanie wyjasnia

97,6% zmiennosci stopy procentowej. Na przyjetym 5% poziomie istotno-

sci nie wystepuje autokorelacja sktadnikéw losowych.

Otrzymane wyniki wskazuja, ze:

— reakcja polityki pienieznej na inflacje jest silna i istotna statystycznie —
podwyzszenie inflacji o 1 p.p. podwyzsza stope procentowa lacznie
(dtugookresowo) o okoto 3,2 p.p., z czego w danym kwartale o ok. 0,26
p-p-,

— wplyw luki produkcyjnej jest staby — podwyzszenie luki produkcyjnej
o1 p.p. podwyzsza stope procentowa tacznie o ok. 0,5 p.p., z czego
w danym kwartale jedynie o ok. 0,04 p.p.,

— wystepuje silne wygladzanie stép procentowych.

Zblizone rezultaty otrzymano przyjmujac inne sposoby pomiaru luki
produkcyjnej (filtr Hodricka-Prescotta lub oparcie o szereg warto$ci doda-
nej brutto z pomini¢ciem rolnictwa i ustug nierynkowych zamiast PKB) —
zob. Zatacznik 1.

WYNIKI - REGULA FORWARD LOOKING

Nastepnie oszacowano regute Taylora z wyprzedzajacg reakcja na infla-
cje oraz wygladzaniem stép procentowych (tj. rownanie (6)), w dwdch
wariantach:

— stosujac w charakterze zmiennych instrumentalnych wytacznie opdznie-
nia zmiennych objasniajacych,

— stosujac w charakterze zmiennych instrumentalnych dodatkowo wspol-
ne czynniki (tzw. podejscie data-rich).

Wyniki estymacji poczatkowej wersji rownania, z zastosowaniem esty-
matoral4GMM—CUE, w oparciu o podejscie data-rich prezentuja si¢ naste-
pujaco

' Pod oszacowaniami znajdujg si¢ statystyki t-Studenta, obliczone w oparciu o btedy
szacunku parametréw odporne na heteroskedastyczno$¢ i autokorelacja (tzw. estymator
HAC). J-test i Anderson oznaczaja statystyki odpowiednio: testu J (Hansena) i testu Ander-
sona-Rubina z poprawka na wielokrotna aktualizacj¢ macierzy wag (szczegétowy opis tych
testow przedstawia np. Hall, 2005, s. 44-47 i s. 300 i nast.). Obok statystyk testowych,
w nawiasach podano empiryczny poziom istotnosci.
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i, = 0299+ 0934, + 0335 E (7, = 7") +0.0012 x,
7,3

2,9 68,8

=0,986 R2,, =0985

J —test =5,7(46%), Anderson =15,53%).

(ﬂ.t_l_ CEL) (jz.tz_ﬂ.CEL) (ﬂ't}_%CEL) (7[’4_ tCiL ,
Instrumenty:

flr—l’flr—z’f2t—l’f2r—2’f3t—l’f3r—2’xr—l

Znaki oszacowanych parametréw sg poprawne ekonomicznie a stopien
objasnienia jest wysoki. Jednak parametr opisujacy wptyw luki produkcyj-
nej jest nieistotny statystycznie (na 5% poziomie istotnosci). Warto$¢ staty-
styki testu J (Hansena) nie daje podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
moéwigcej iz przyjete warunki ortogonalno$ci sg spetnione, ponadto w te-
scie Andersona-Rubina stwierdzamy silny wptyw instrumentéw na endo-
geniczne zmienne objasniajace. Swiadczy to o poprawnym doborze instru-
mentow.

W tej sytuacji postanowiono usuna¢ z réwnania nieistotng zmienng —
luke produkcyjng, pozostawiajac bez zmian zestaw instrumentéw. Otrzy-
mano w ten sposob nastepujace rezultaty:

i =0298+0.934i, +0341E, (7, — 7).
6,6

t+1

69,5
— 2 —
= 0,986 R%, . =0,985
J —test =5,7(0,57) Anderson =21,3(0,007)
(7[’1 CEL) (jz.tz_ﬂ.CEL) (ﬂ't}_%CEL) (7[’4 tCiL ,
Instrumenty:

flr—l’flr—z’f2t—l’f2r—2’f3t—l’f3r—2’xr—l

Model w wersji przedstawionej powyzej jest poprawny od strony eko-
nomicznej i statystycznej. Na jego podstawie mozna wyciagna¢ nastepujace
whioski:

— reakcja polityki pienieznej na inflacje jest silna i istotna statystycznie —
podwyzszenie inflacji o 1 p.p. podwyzsza stope procentowa lacznie
(dtugookresowo) o ok. 5,1 p.p., z czego w danym kwartale o ok. 0,34
p-p-s
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— luka produkcyjna nie ma istotnego wptywu na restrykcyjno$¢ polityki
pieni¢znej,
— wystepuje silne wygladzanie stép procentowych.

W celu zbadania odporno$ci wynikéw oszacowano inne warianty row-
nania. Podobnie jak dla reguty biezacej, wyniki nie sg wrazliwe na zmiang
sposobu pomiaru luki produkcyjnej (zob. Zatacznik 2, Tabl. 3). Ponadto
zaréwno oceny parametréw dtugookresowych'” jak i whasnosci statystycz-
ne réwnania sg odporne wzgledem doboru instrumentéw (zob. Zatacznik 2,
Tabl. 3).

Nastepnie oszacowano réwnanie reguty Taylora typu forward looking
stosujagc w charakterze zmiennych instrumentalnych jedynie opdznienia
zmiennych objasniajacych (podobnie jak poprzednio uzywajac estymatora
GMM-CUE).

Wyniki przedstawiono ponizej.

i =0336+0,926i  +0341E (7, —7%)+0,0019 x,,
3,0 6,8 0,3

1

65,6
R* =0,986 Rsz,m,yg =0,985
J —test =4,7(0,32) Anderson =11,8(0,04)

Instrumenty: (7, , — ﬂ'tc_?L ). (7, — Etc_iL), (r_,— ﬂ'ﬁ?), (z_, — Etc_iL ), X

t—l’xr—z

Uzyskane wyniki sg zblizone do tych, ktére oszacowano za pomocg wa-
riantu data-rich — znaki oszacowanych parametréw sg zgodne z oczekiwa-
niami a wptyw luki produkcyjnej jest nieistotny statystycznie (na 5% po-
ziomie istotnos$ci). Testy wskazuja réwniez na poprawnos¢ doboru instru-
mentéw, cho¢ wynik w te$cie Andersona-Rubina jest blisko granicy staty-
stycznej istotnosci.

Podobnie jak we weczesniejszych wariantach, postanowiono usunaé
zréwnania nieistotng zmiennga — luk¢ produkcyjna, pozostawiajac bez
zmian zestaw instrumentéw, otrzymujac w ten sposob nastepujace rezulta-

ty:

i =0333+0925i  +0352E (7, —77)
3,0 10,3

t+1
65,6

1> Mozna zauwazy¢, ze parametr wygladzania stop procentowych jest stosunkowo wraz-
liwy na zmiany zestawu instrumentéw. Naszym zdaniem nie zmienia to jednak gtéwnych
wnioskéw, gdyz stabilne pozostaja wartosci parametréw dtugookresowych.
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R?>=0,986 Rfko,yg =0,985
J —test =4,7(0,45) Anderson =20,6(0,002)

Instrumenty: (7, , — ﬂffL), (m_, - ﬂ'tc_iL), (7, — ﬂ'ﬁ?), (m_, — ﬂ',c_iL )X, . X, ,

Otrzymane wyniki s3 poprawne ekonomicznie. Bioragc pod uwage sto-
pien objasnienia, istotno$¢ parametrow oraz statystyki testu J i testu Ander-
sona-Rubina, stwierdzamy réwniez poprawno$¢ statystyczng wynikow.
Oszacowane réwnanie pozwala wyciggna¢ nastgpujace wnioski:

— reakcja polityki pienieznej na inflacje jest silna i istotna statystycznie —
podwyzszenie inflacji o 1 p.p. podwyzsza stope procentowa lacznie
(dtugookresowo) o ok. 4,7 p.p., z czego w danym kwartale o ok. 0,35
p-p-,

— luka produkcyjna nie ma istotnego wptywu na restrykcyjnos$¢ polityki
pieni¢znej,

— wystepuje silne wygladzanie stép procentowych.

Z poréwnania tych wynikéw z wynikami podejScia data-rich, mozna
wyciagna¢ dwa interesujagce wnioski. Po pierwsze — w obu podej$ciach
otrzymano zbiezne wyniki: luka produkcyjna nie wptywa istotnie na stopy
procentowe, rdwniez wartosci pozostatych parametréw sg bardzo zblizone.
Po drugie — w swietle wskazan testéw Hansena i Andersona-Rubina, wyda-
je sie, ze zastosowanie wspdlnych czynnikéw w charakterze zmiennych
instrumentalnych nie poprawia wtasnosci statystycznych réwnania. Wnio-
sek taki nie jest zgodny z oczekiwaniami oraz wnioskami Kapetaniosa
i Marcellino (2010) i jako taki zatem powinien zosta¢ zweryfikowany dla
innych zakreséw proby a zwlaszcza dla innych zestawéw zmiennych two-
rzacych wspélne czynniki.

Z drugiej strony, wydaje si¢, ze podejscie data-rich jest celowe ekono-
micznie, a wiec powinno by¢ stosowane nawet gdy nie zmienia znaczaco
oszacowan parametréw. Dzieki niemu mozna bowiem za pomoca prostej
reguty uwzgledni¢ réwniez przypadek, gdy wladze monetarne biora pod
uwage duzg liczbe wskaznikéw gospodarczych.

ZAKONCZENIE

W opracowaniu oszacowano réwnanie reguly polityki pienigznej dla
Polski, przyjmujac jako wyjsciowa specyfikacje regute Taylora z wygta-
dzaniem stép procentowych — w wersji standardowej (biezaca reakcja na
inflacje i luke) i forward looking (reakcja na przyszla inflacje). Otrzymane
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wyniki wskazuja, ze parametry polskiej reguty odbiegaja od przyjetych
w oryginalnej pracy Taylora.

Wiyniki dla obu postaci sa zblizone i wskazuja, ze polskie wtadze mone-
tarne bardzo silnie reaguja na odchylenie inflacji od celu — trwaty wzrost
inflacji o 1 p.p. powoduje wzrost stép procentowych o okoto 3 p.p. (reguta
biezaca) lub o okoto 5 p.p. (reguta forward looking). Natomiast reakcja na
luke produkcyjng jest bardzo slaba (reguta standardowa) lub nieistotna
statystycznie (regula forward looking). Mozna réwniez stwierdzi¢, ze reak-
cja banku centralnego jest roztozona w czasie (wygtadzanie stop procento-
wych powyzej 90%).

Szczegbtowa analiza wynikow pozwala réwniez stwierdzi¢, ze wyniki
sg odporne na zmian¢ proby oraz zmian¢ sposobu obliczania luki produk-

cyjnej.
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Dodatek 1: Opis zmiennych uzytych do analizy czynnikowej

Wykorzystano 46 szeregéw o czgstotliwosci kwartalnej, odsezonowanych przy
pomocy procedury Tramo-Seats'® i przeksztatconych do szeregéw stacjonarnych.
Zmienne, po wprowadzeniu opdznien publikacyjnych (tzn. op6znien stosownie do
kalendarza udostepniania danych statystycznych) zostaty nastgpnie wystandaryzo-
wane.

Warto doda¢, ze w pracach empirycznych wykorzystujacych zmienne czynni-
kowe stosuje si¢ wickszy zbiér danych, najczesciej rzedu 100-200 zmiennych.
Badania Boivin i Ng (2006) sugeruja, iz wigkszy zbiér danych niekoniecznie jest
lepszym wyborem, bowiem w zaproponowanym przez nich eksperymencie pro-
gnostycznym mniejszy zbiér danych pozwalal uzyskaé lepsze prognozy. Z tego
wzgledu wydaje sig, ze 46 szeregéw jest wystarczajacze dla niniejszego badania.

Ze zbioru 46 tak przeksztalconych zmiennych wyznaczono 2 gtéwne sktadowe
(odpowiednio: fI i f2), przy pomocy klasycznej metody gtéwnych sktadowych
(Principal Components).

Tabl. 1: Zestawienie szeregow wykorzystanych do konstrukcji gléwnych skla-
dowych (f11f2)

Liczba Transforma- | OpéZnienie . Uwa-
Nazwa grupy . . . Zrodlo .
szeregow cja publik. gi
Wskazniki ko- 19 Przyrost 0 kwart. GUS (1)
niunktury
Stopy WIBOR 2 Brak 0 kwart. Reuters 2)
(term structure)
Ceny surowcow Przyrost lub
na rynkach $wiat. > brak 0 kwart MEW M
P,K B i jego sklad- 6 Tempo 1 kwart. GUS
niki
Rynek pracy 6 Tempo lub 1 kwart. GUS
brak

Kursy walutowe 3 Tempo 0 kwart. NBP 2)
Inne 2 Brak 1 kwart. GUS
PKB zagraniczne 3 Tempo 1 kwart. Eurostat 4)

UWAGI: (1) — dane miesi¢czne, zagregowane; (2) — dane dzienne, zagregowane; (3) — PPI,
dynamika sprzedazy detalicznej i hurtowej; (4) — Niemcy, strefa Euro, Stany Zjednoczone.
Zrédto: opracowanie wiasne.

'8 Odsezonowanie szeregéw wykonat Michat Makowski, przy pomocy pakietu Demetra.
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Zatacznik 1: Wrazliwo$¢ wynikéw — regula biezaca

Tabl. 2: Szacunki reguly z wykorzystaniem réznych miar luki produkcyjnej

Sposéb obliczania PKB W.D. bez roln. i ust. .
luki produkcyjnej nierynk. Brak luki
p yJjnej ry d
filtr HP trend | filtr HP prod.
Zmienna Oceny parametrow (statystyki t-Studenta)
i 0,925 0,914 0,918 0,936
! (39,5) (33,6) (33,6) (38,2)
T, — ﬂ'tCEL 0,230 0,285 0,267 0,358
(2,9 (3.6) (3.5 (5,3)
X 0,072 0,026 0,047
' (2,6) €)) (2,3)
(stata) 0,340 0,430 0,398 0,258
(1,5 (1,6) (1,6) (1,0)
R’ 0,977 0,976 0,977 0,974
LM(1) (p-value) 0,785 1,34 0,91 1,52
(38%) (25%) (34%) (22%)
LM(2) (p-value) 1,37 (50%) | 1,86 (39%) | 1,30 (52%) | 1,96 (38%)

Zrédto: obliczenia wlasne.

Zalacznik 2: Wrazliwo$¢ wynikow — regula forward looking

Tabl. 3: Szacunki reguly z wykorzystaniem réznych miar luki produkcyjnej

(regula wyprzedzajaca, podej$cie data-rich)

Sposéb obliczania luki PKB W.D. bez roln. i ust. nierynk.
produkcyjnej filtr HP trend | filr HP
Zmienna Oceny parametrow (statystyki t-Studenta)
i 0,934 0,934 0,935
(69,6) (68,6) (69,8)
E (z. —7%") 0,337 0,332 0,330
t 1+1 1+1 (6,9) (7’9) (7,8)
X 0,0018 0,0009 0,0018
’ 0.2) 0.2) 0.2)
(stata) 0,296 0,293 0,288
2.1 (2,9 2,9
R’ 0,986 0,987 0,987
J-test 5,6 (46%) 5,8 (44%) 5,8 (45%)
Anderson 17,1 2%) 16,1 (2%) 16,8 (2%)
(ﬂ:r—l - ﬂ:rcjl )’ (7[:72 - ﬂ'ib;‘ )’ (7[[—3 - ﬂ'iil‘ )’ (7[[74 - ﬂ:tcflL )’
Instrumenty:

flr—l’flr—2’f21—1’f2r—2’f3t—1’f3r—2’xr—l

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Zmienna Oceny parametréw (statystyki t-Studenta)
i 0,916 0,934 0,957 0,943
(76,2) (55,5) (71,6) (53,0
E (7, — ﬂthL) 0,297 0,370 0,299 0,373
(7,6) (6,4) (5,2) (4,3)
X 0,0027 0,0031 0,0044 0,020
' 0,4) 0,4) 0,5) 1,1
(stata) 0,412 0,342 0,171 0,302
2,1) (3,0) (1,7) 2,1)
R’ 0,977 0,980 0,987 0,981
w —x" t-1,t2,t-3 | t-1,t-2,t-3 | t-1, -2, 13, t-1, -2
t-4
X t-1, 1-2 t-1 t-1, -2, t-3, -
' 1-4
fl t-1,t-2,t-3 | t-1,t-2,t-3 t-1 t-1,t-2
12 t-1,t-2, t-3 — t-1 t-1,t-2
f3 — — — —
J-test 7,7 (56%) 5,8 (33%) 8,0 (44%) 3,0 (56%)
Anderson 19,1 (4%) | 17,8 (0,6%) | 15,4 (8%) 14,0 (2%)

Zrédto: obliczenia wlasne.






