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Czy stosowanie regut D < Y74 «

. a Y -
w polityce monetarne;

y (
jest rozwiqzaniem korzystniejszym 4 L ¢

| S AT B

niz uznaniowosc¢?
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Dylemat




Wstepna préba rozstrzygniecia dylematéw ‘ y |
zwiqzanych z pozytywnymi i negatywnymi | 4
konsekwencjami dyskrecjonalnej i oparte;j ‘ >N = v
na regule polityki pieniezne;j o~ v
> » Vv
| AR A

Cel referatu




Referat jest oparty gtéwnie na teoretycznym
przeglqdzie literatury przedmiotu.

Niemniej, zawarto w nim réwniez krétkq czes¢
empirycznq - w celu ukazania niekorzysci ze
stosowania regut rzeczywiste stopy procentowe
bankdéw centralnych w Polsce i w strefie euro
skonfrontowano z hipotetycznymi obliczonymi na
podstawie dwéch wariantéw reguty Taylora.
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Metodologia




C vy,
1. Przyktady regut polityki a _ < o
pienieznej R
‘ y
2. Korzysci i koszty > ~ v
dyskrecjonalnosci i polityki | 2 AR B
opartej na regule wedtug 4 < '\
trzech kryteriow
3. Whnioski koncowe
Struktura

referatu



- Reguty celow D <) 4 «
4 4
- Reguty instrumentow -
A~ y
(gtownie stopy procentowej) 4 L
| R AT TN
" <
- Reguty adaptacyjne
- Reguty biezgce
- Reguty antycypacyjne
Reguty

polityki pienieznej



N ), 4
- Hipoteza Fishera X
- Reguta Taylora a o ‘“ -
- Reguta Taylora (modyfikacja o~ v
Blancharda i Galiego) - . Vv
- Reguta Taylora (modyfikacja Balla) » Y ¢ A Q
" <

Przyktadowe reguty

stopy procentowej






Ny, 4

Bank centralny powinien przyjqc < A N
docelowy poziom inflacji (cel inflacyjny) i A v
starac sie go utrzymacd o \ 4

. Polityka pieniezna powinna reagowa¢ na > »
zmiany dwdéch podstawowych wielkosci - » Y ¢ A
realnego PKB i inflagji BN

. Kluczowym instrumentem oddziatywania ' { ‘

powinna byc¢ stopa procentowa
. Polityka pieniezna nie powinna starac sie
o stabilizowanie kursu walutowego.

Reguta Taylora

- zatozenia



r=p+05y+05(p-2)+2, -~

r=0,5y+15(p—-2)+4

r — nominalna stopa procentowa

p — stopa inflacji w poprzednich czterech
kwartatach

y=100(Y =Y, )/ Y,
(Y —realny PKB; Y,— trend realnego PKB)
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Reguta




N ), 4
r=0y+15(p—-2)+ = _ < -
4 » -
r=15(p-2)+4 SRR
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Modyfikacja

Blancharda i Galiego



Modyfikacja

Balla



Kryteria oceny: vy, «

4 4‘ 4 9
1. Wiarygodnos¢ ~ s N
2. Elastycznosc | S AR B
3. Stabilnosc V ¢ A

Dyskrecjonalnosc

czy requty?



Reguty (np. BCI lub reguty Taylora) ) | v ) o

zwiekszajq / zwiekszatyby < .

wiarygodnos¢ polityki pienieznej 4 v

poprzez: A > Y

(a) zmniejszenie niepewnosci na rynku d A g
| AR A

(b) zmn_iejsze_nie pokusy naduzgcio' 4 ‘

(w zaleznosci od uwarunkowan polityka ‘

dyskrecjonalna moze byc zbyt
ekspansywna lub zbyt restrykcyjna)

() zmniejszenie kosztow w wyrazeniu
pienieznym

Wiarygodnosc¢




Wedtug Taylora, réZznego rodzaju gwattowne rozluznienia
fiskalne i pieniezne mogtyby przyniesc¢ wiecej ztego niz dobrego
nawet w warunkach kryzysu gospodarczego. Taka polityka moze
bowiem prowadZzic¢ do odchyler tego, co do tej pory dziatato
dobrze, nie powodujgc przy tym znaczqcego stymulowania PKB
[Taylor, 2010, s. 175].

Tym bardziej, ze kolejne dozy stymulacji popytu, dokonywanej
w celu przejsciowego obnizenia bezrobocia, muszq by¢ czesto
coraz silniejsze. Zwigzane jest to z coraz wyzszymi
oczekiwaniami inflacyjnymi ksztattowanymi — zgodnie z
hipotezq oczekiwan adaptacyjnych — na podstawie coraz
wyzszych rzeczywistych stop inflacji w kolejnych okresach
[Winiecki, 1986, s. 21].

Wiarygodnosc¢




Stosowanie regut usztywnia polityke v p o

pienieznq poprzez brak mozliwosci A P
silniejszych dostosowan monetarnych =~ = v
w czasach nietypowych (np. A > Y
kryzysowych). y L >
Stosowanie polityki dyskrecjonalnej  » 7 4 A
jest wéwczas znacznie bardziej | 4 < '\
elastyczne.

Elastycznosé




Sztywne trzymanie sie regut q y o

musiatoby oznaczad, ze: a . .

- stopy procentowe musiatyby < v
niekiedy przyjmowad warto$ci A f
Ui >

jemne 4 A

- stopy procentowe musiatyby AR A

ulega¢ bardzo czestym i niekiedy | 4 < '\

znaczqgcym zmianom

Stabilnosc
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Rzeczywiste a hipotetyczne

stopy procentowe - Polska
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Rzeczywiste a hipotetyczne stopy

procentowe - Strefa euro



1. ) | y o
. : A
Banki centralne stojq przed a .
dylematem czy stosowaé < v
dyskrecjonalnq, czy opartqg naregule 4. » Y
. SN . P
polityke pienieznq. 4 A
Podstawowa wspodtczesnie stosowana v h
reguta polityki pienieznej dotyczy | 4 < A

celu inflacyjnego (w strategiach BCI).
Ponadto, cho¢ gtéwnie w dyskursie
akademickim, duzq popularnosciq
cieszq sie reguty instrumentow.

WNIOSKI




2.

Waznym problemem, ktéry nalezatoby
wziqg¢ pod uwage, gdyby decydenci
polityki pienieznej zdecydowali sie na
stosowanie reguty jest jej wybor sposrod
wielu mozliwych (w tym: czy stosowad
adaptacyjne, czy antycypacyjne).

Nie ma bowiem dowoddéw empirycznych
potwierdzajgcych wyzszosc ktérejkolwiek
z nich.

y |
- A
a “ 9
» . 4
> »
'{ A k

WNIOSKI



3 ().
KORZYSCI STOSOWANIA REGUt

W przypadku regut polityka pieniezna jest
bardziej wiarygodna.
Tym bardziej, ze istnienie regut wigze sie z
mniejszg niepewnoscig na rynku, mniejszg
pokusg naduzycia i mniejszymi kosztami w
wyrazeniu pienieznym.
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WNIOSKI



3 (b). ) | v o
KORZYSCI DYSKRECJONALNOSCI < 4
Polityka oparta na regule jest zdecydowanie 4 - 4 9
mniej elastyczna, zwtaszcza w sytuacjach - v
wyjatkowych, typu wojny, krach na gietdzie, - »

kryzys gospodarczy, czy w ostatnich czasach » Y < A
pandemia koronawirusa.
Ponadto sztywne trzymanie sie regut mogtoby ' { ‘
spowodowac, ze stopy procentowe nalezatoby
zmieniac bardzo czesto, co wcale nie sprzyjatoby
zwiekszaniu stabilnoSci w gospodarce
i wiarygodnosci banku centralnego.

Co wiecej, w ostatnich czasach musiatyby one W N lOS Kl

przyimowac wartosci ujiemne.




, 4 A v 4 4
Reguty mogg byc¢ zwykle korzystniejsze X P
w normalnych niekryzysowych czasach, . v
podczas gdy w sytuacjach wyjagtkowych & * : v

lepsza dla gospodarki, ze wzgledu na
wiekszg elastycznos¢, moze byc¢ v
dyskrecjonalnosc¢ polityki monetarne;. 4 4

"4‘k

Wspotczesnie stosowanie reguty
instrumentdow (na zasadzie reguty

Taylora) wydaje sie wrecz niemozliwe WNIOSKI




Rozszerzenie analizy o: Vv, «

- cze$¢ empirycznq (takze o regute z 4 4 “ -
wygtadzonym przebiegiem S$ciezki stép W v
procentowych, kiedy dostosowania - .
rzeczywistych stép procentowych nastepujq » Y ¢ A
stopniowo w kolejnych okresach, a banki | Q
centralne zaktadajg pewngq inercje stopy ' ‘ (
procentowe)j)

- reguty powstate w czasie kryzysu (i po nim)
rozszerzone o m. in. : roznice miedzy
oprocentowaniem kredytdéw i depozytow

IMPLIKACJE ODNOSNIE
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Dziekuje za uwage
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