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Zmiany stopy procentowej
Narodowego Banku Polskiego
w XXI w. na tle requty Taylora

Changes in the interest rate of the National Bank of Poland
in the 21st century against the Taylor rule

Wprowadzenie

Polityka pieni¢zna w XXI w. napotkala na bardzo burzliwe uwarunkowania.
W pierwszej dekadzie wystapil ogolnoswiatowy kryzys finansowy i gospodar-
czy, w drugiej dekadzie deflacja i obecnie pandemia koronawirusa. Takie okolicz-
nosci sprawiaja, ze decydenci musza prowadzic specyficzne, czesto niekonwencjo-
nalne dziatania gospodarcze. Ksztattowane przez wiele dziesigtek lat, w znacznym
stopniu oparte na gléwnym nurcie ekonomii, status quo w polityce pienieznej
zostato zaburzone. Nadrzedny cel dotyczgcy stabilnosci cen czesto schodzit
na drugi plan, ustepujac np. dziataniom na rzecz wzrostu gospodarczego czy
stabilnosci finansowej. Wladze pienigzne musialy czesto siegac po instrumenty
niestandardowe. Krétkoterminowa stopa procentowa w obliczu napotkania na
dolne ograniczenie stala si¢ niewystarczajacym narzedziem oddziatywania na go-
spodarke, w szczegolnosci w obliczu ujemnej dynamiki ogélnego poziomu cen.

Takie okolicznosci sprawily, ze decydenci bankow centralnych nie moga
prowadzi¢ standardowych dziatan opartych na sztywnych zasadach i regutach.
Ich decyzje i dzialania muszg by¢ na biezaco dostosowywane do zmiennych uwa-
runkowan i musi je cechowa¢ duzy stopien dyskrecjonalnosci oraz elastycznodci,
a takze ukierunkowanie na przyszlos¢. Nie oznacza to jednak, ze wspdlczesna
polityka pieni¢zna ma by¢ nieuporzadkowana i nieklarowna. Wrecz przeciwnie,
powinna by¢ przejrzysta i wiarygodna, m.in. za sprawq zastosowania odpowied-
niej strategii, w tym obecnie gtdwnie bezposredniego celu inflacyjnego.
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Takg strategie stosuje obecnie Narodowy Bank Polski (dalej: NBP), podejmujac
decyzje dotyczgce zmian stop procentowych w celu kontroli inflacji. Decydenci
wykorzystujg podejscie wieloparametryczne, wspomagajac si¢ modelami eko-
nometrycznymi. Jakkolwiek decyzje podejmowane s3 na drodze glosowania
cztonkow Rady Polityki Pieni¢znej (dalej: RPP) i s3 w duzym stopniu niezalezne
oraz dyskrecjonalne. GIownym celem tego opracowania jest analiza zmian stopy
procentowej NBP w XXI w. Jako narzedzie badawcze wykorzystano regule Taylora,
ktéra czesto stanowi odniesienie do zmian krétkookresowych stop procentowych.
W wielu przypadkach, mimo relatywnej swojej prostoty, dobrze opisuje faktyczne
zmiany stép procentowych w bankach centralnych. Nalezy jednak zada¢ pytanie,
czy dopasowanie to mialo zastosowanie w Polsce w kontekscie burzliwych uwa-
runkowan gospodarczych w XXI w. Mozna postawi¢ hipoteze, ze wspdlczesne,
specyficzne uwarunkowania wymagaja niestandardowej polityki pienigznej.
Standardowa polityka, oparta na regule Taylora, moze nie by¢ do nich adekwatna.

Opracowanie sktada si¢ z trzech gtéwnych czesci. W pierwszej zarysowano
wspolczesng polityke pieniezng, dokonujac proby uchwycenia jej konsensu w za-
kresie celow, instrumentow i strategii. Ukazano przy tym role regul i dyskrecjo-
nalnosci w polityce pieni¢znej. W drugiej czesci przedstawiono metodyke badania
empirycznego zastosowanego w tym opracowaniu. Wskazano gléwne zalozenia
badawcze oraz oméwiono konstrukcje reguty Taylora. Trzecia czgé¢ artykut zawie-
ra badania empiryczne, w ktérych przeprowadzono analize zmian stopy referen-
cyjnej NBP w XXI w. na tle reguly Taylora. Dokonano przy tym oceny wybranych
decyzji dotyczacych zmiany tej stopy, w szczegélnosci w latach 2015-2020.

1. Reguta Taylora a wspdtczesna polityka pieniezna

Normatywne podejscie do polityki gospodarczej kaze ja analizowac przez pry-
zmat trzech elementdw: celdw, instrumentéw oraz ich powigzania zawartego
w modelu. Wykorzystujac takie podejscie, mozna podjac si¢ proby uchwycenia
pewnego konsensu w zakresie wspotczesnych doswiadczen polityki pienigzne;.
Jesli chodzi o sfere celow, to mimo Ze literatura przedmiotu, a takze historycz-
ne do$wiadczenia wskazujg na potencjalng ich wielos¢!, w praktyce wspotczesnej
polityki pieni¢znej wystgpuje duza zgodnos¢. Stabilnos¢ cen jest czesto nadrzed-
nym, a nawet jedynym celem finalnym i strategicznym. Inne potencjalne cele, jak

' Rézne wielko$ci makroekonomiczne moga by¢ wykorzystywane w roli celéw na trzech
poziomach: operacyjnym, posrednim i strategicznym (finalnym) (Przybylska-Kapuscinska, 2008,
s. 22-28; Przybylska-Kapuscinska, 2002, s. 13).
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np. wspieranie wzrostu gospodarczego i zatrudnienia czy stabilnos¢ finansowa,
uznawane s3 za drugorzedne. Moga by¢ realizowane w ramach polityki pieni¢znej
w takim zakresie, na ile nie szkodzi to celowi nadrzednemu. Dodatkowo nalezy
zaznaczyc, ze cel dotyczacy stabilnosci cen czgsto jest zdefiniowany w sposdb
explicite. Wyraznie okreslona jest jego warto$¢ (najczesciej 2-3%), horyzont
(glownie sredni okres) i sposdb pomiaru (najczg¢sciej CPI) (Blaszczyk, 2010a).

Pewien konsens mozna takze zaobserwowac, jesli idzie o sfere instrumen-
tow polityki pieni¢znej. Mimo ze w literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ wiele
instrumentow, a przy tym rozne ich klasyfikacje (Przybylska-Kapuscinska,
2008, s. 101-108), to obecnie gtownym standardowym instrumentem polityki
pienieznej jest krétkoterminowa stopa procentowa, z uwzglednieniem réznych
jej rodzajow. Moga one dotyczy¢ operacji otwartego rynku (np. w Polsce stopa
referencyjna) czy tez operacji kredytowo-depozytowych (np. w Polsce stopa de-
pozytowa i lombardowa).

Konsens wreszcie wystepuje w sferze strategii polityki pienieznej, czyli spo-
sobu powigzania celow z instrumentami. Ponownie potencjalnie mozna wskaza¢
na réznorodnos¢ w tym zakresie (Blaszczyk, 2010b). Obecnie jednak w praktyce
bankowosci centralnej dominujg strategie bezposrednie, w tym w szczegdlnosci
strategia bezposredniego celu inflacyjnego. Rzadko natomiast s3 wykorzystywa-
ne strategie celéw posrednich, w tym kontrola podazy pieniadza.

Dzigki temu polityka pieniezna charakteryzuje sie duzym stopniem dys-
krecjonalnosci, ktora dodatkowo jest zwigkszana przez niezalezno$¢ banku
centralnego. Przy podejmowaniu decyzji wykorzystywane jest podejscie wielo-
parametryczne o charakterze forward looking (ukierunkowane na przysztosc).
Proces decyzyjny wspierany jest poprzez rézne, czgsto zaawansowane modele
ekonometryczne. Jednym z ich elementow jest funkcja reakeji, wskazujaca na
warto$¢ stopy procentowej jako instrumentu polityki pienieznej. Funkeja ta
czgsto przyjmuje postac reguly Taylora, a nawet nieraz jest nig nazywana. Nie
zmienia to faktu, ze sztywne reguly we wspoliczesnej polityce pienieznej nie sg
stosowane, a decyzje s3 w duzym stopniu dyskrecjonalne (Taylor, 2012).

Jakkolwiek reguta Taylora (1993, s. 195-214), mimo swojej relatywnej prostoty
(poréwnujac z modelami ekonometrycznymi) moze by¢ wykorzystywana jako
narzedzie analityczne we wspéiczesnej polityce pienieznej (Taylor i Williams, 2011,
5. 829-860), po pierwsze ze wzgledu na to, ze ma pewne zastosowanie w modelach
ekonometrycznych, po drugie nawiazuje swoja konstrukcja do strategii bezpo-
sredniego celu inflacyjnego, gdzie uwzglednia sie przede wszystkim cel inflacyjny,
a w dalszej kolejnosci inne cele, w tym dotyczace PKB, i po trzecie w wielu przy-
padkach szacunki reguly Taylora dobrze opisujg faktyczne zmiany stop procen-
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towych w ujeciu ex post (Taylor, 1998). Mozna jednak poda¢ w watpliwos¢, czy
dopasowanie to miafo zastosowanie w Polsce w kontekscie burzliwych uwarun-
kowan gospodarczych w XXI w. W szczegdlnosci nalezy zadac¢ pytanie, czy takie
uwarunkowania wymagaja niestandardowej polityki pienieznej, a standardowa
polityka, oparta na regule Taylora, moze nie by¢ do nich adekwatna (Gambacorta,
Hofmann i Peersman, 2012; Hofmann i Bogdanova, 2012; Kendall i Ng, 2013).

2. Metodyka badania

Badanie empiryczne w tym opracowaniu polega na poréwnaniu szacunkow reguty
Taylora z faktyczng stopg procentowa NBP. Na tej podstawie dokonano oceny
wybranych decyzji RPP dotyczacych ustalania stopy procentowej w ostatnich
kilku latach, w szczegdlnosci w obliczu deflacji i dolnej granicy nominalnych
stop procentowych. W badaniu przyjeto kilka zatozen:

- Caly zakres czasowy obejmuje XXI w., czyli poczatkowa cezura cza-
sowa to 2001 r., a koficowa to poczatek 2020 r., jakkolwiek w analizie
skupiono si¢ gtdwnie na kilku ostatnich latach.

- W ocenie poréwnawczej uwzgledniono stope referencyjng NBP.

- W badaniu wykorzystano regule Taylora (1998, s. 9-11) o postaci:

i=r+0+al-1I+(1-a)y

gdzie:

i — szacunek stopy procentowej banku centralnego,
r* - realna stopa procentowa réwnowagi,

IT - stopa inflacji,

IT* - docelowa stopa inflacji,

y - luka produkc;ji,

a, (1-a) - wagi.

- Dane o realnej stopie procentowej rownowagi zostaly oszacowane m.in.
na podstawie wlasnych analiz polegajacych na testach réznych war-
tosci w zakresie dopasowania szacunkéw reguly do danych rzeczywi-
stych. Stopa ta przyjeta wartos¢ maksymalng 8% dla poczatku okresu
badawczego, a nastepnie spadata, by od 2010 r. przyja¢ wartos¢ 1%.

- Luke inflacyjng obliczono jako réznice miedzy rzeczywisty inflacja
mierzona CPI i wartoscig centralng celu inflacyjnego, czyli 2,5%. Dy-
namike cen na tle celu inflacyjnego zaprezentowano na wykresie 1.
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Wykres 1. Dynamika cen (CPI) w Polsce w XXI w. na tle celu inflacyjnego
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS, NBP.

- Luke produkcji wyznaczono przy pomocy filtru Hodricka-Prescotta.
Ze wzgledu na to, ze dane o PKB dostepne s3 w ujeciu kwartalnym,
przyjeto jednakowa warto$¢ dla miesiecy z tego samego kwartatu.
Wykorzystano dane oczyszczone sezonowo. Wartosci luki produkeji
przedstawiono na wykresie 2.

Wykres 2. Luka produkcji w Polsce w XXI w.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.
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- W regule uwzglednione zostaty wagi przy lukach produkgji i inflacji.
Ich uklad méwi o relatywnym znaczeniu obu celéw gospodarczych.
Z istoty strategii bezposredniego celu inflacyjnego, ktérg stosuje NBP,
wynika, ze waga przy luce inflacyjnej powinna by¢ raczej wieksza ze
wzgledu na nadrzednos¢ celu inflacyjnego. Im jest ona wyzsza i dazy
do jednosci (w takiej sytuacji waga przy luce PKB dazy do zera), tym
ma si¢ do czynienia z mniej elastycznym wariantem strategii. Dla celow
tego opracowania w kolejnym punkcie uwzgledniono szacunki reguty
Taylora w dwdch wariantach z wagami przy luce inflacji réwnymi 0,5
oraz 0,75 [oznaczono je odpowiednio jako RT(0,5) i RT(0,75)], czyli
odpowiednio w sytuacjach gdy: réwnorzednie traktowane s3 oba cele
oraz cel inflacyjny jest nadrze¢dny, ale nie jedyny.

3. Szacunki reguty Taylora dla Polski w XXI w.

Na podstawie wykresu 3 w pierwszej kolejno$ci mozna sformutowac kilka wnio-
skow ogolnych dotyczacych poréwnania stopy referencyjnej z szacunkami re-
guly Taylora, ktore stanowig tlo dla dalszych, bardziej szczegdtowych analiz.
Na rysunku mozna zaobserwowac zbiezno$¢ stopy NBP i wynikajacej z reguty
Taylora, ale przede wszystkim do 2015 r. Dla tego okresu odnotowano wysoki
wspolczynnik korelacji (prawie 0,9) oraz zblizone wartosci Srednie obu szeregow.

Nalezy jednak zauwazy¢ takze pewne roznice dla tego podokresu, ktore
wskazujq na charakter prowadzonej przez NBP polityki. Po pierwsze nalezy do-
strzec pewne op6znienie, a po drugie — mniejsza zmiennos¢ stopy referencyjnej
w stosunku do szacunkow reguty Taylora. Moze to swiadczy¢ o tym, ze wladze
pienie¢zne nie postepuja nagle i pochopnie. Nie chca zaskakiwa¢ podmiotow
sektora prywatnego zbyt czestymi i duzymi zmianami stopy procentowej. Cze-
kajg z decyzja na rozwoj sytuacji gospodarczej, a w szczegolnosci patrzac na jej
wplyw na oczekiwania inflacyjne. Dazg do stabilizacji stopy procentowej, co jest
zgodne z instytucjonalnymi uwarunkowaniami wspotczesnej polityki pienigzne;.
Stabilizacja cen, w szczegoélnosci uwzgledniajac jej sredniookresowy horyzont,
nie musi wymagac zbyt nagtych i duzych zmian stép procentowych zaréwno
w gore, jak i w dot, jesli oczekiwania inflacyjne sa zakorzenione, a dzialania
banku centralnego wiarygodne, przejrzyste oraz odpowiednio rozlozone w czasie
i ukierunkowane na przyszios¢.

Kolejny ogdlny wniosek, jaki mozna sformutowac na podstawie wykresu 3,
mowi, ze dla catego okresu badawczego nieco wigkszy wspolczynnik korelacji
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odnotowano dla wariantu RT(0,5). Moze to $wiadczy¢ o tym, ze w XXI w. domi-
nowalo bardziej luzne nastawienie w ramach strategii bezposredniego celu infla-
cyjnego. Wtadze monetarne koncentrowaly si¢ nie tylko na celu inflacyjnym, ale
i na celu drugorzedowym dotyczacym stabilnego wzrostu gospodarczego. Takie
podejscie jest zgodne z zaleceniami dotyczacymi realizacji strategii bezposred-
niego celu inflacyjnego na etapie stabilizacji inflacji na niskim i optymalnym po-
ziomie, juz po zrealizowaniu etapu dezinflacji. W takich warunkach oczekiwania
inflacyjne staja si¢ zakorzenione i sprzyjaja stabilizacji faktycznej dynamiki cen.

Wykres 3. Szacunki reguty Taylora i stopa referencyjna NBP w XXI w.
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, GUS, NBP.
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Analizujac natomiast kilka ostatnich lat na wykresie 3, wida¢, ze zbieznos¢
szeregow czasowych zostata zaburzona. Mozna zaobserwowa¢ najwieksze od-
chylenia faktycznej stopy NBP od szacunkéw reguly Taylora zaréwno w gore
(gléwnie dla lat 2013-2016) oraz w dot (gtéwnie dla 2019 r. 1 2020 r.). W latach
2015-2020 korelacja zmienita znak na ujemny. Jest to takze widoczne w ujeciu
realnym (wykres 4). Nagte ostabienie dynamiki cen zapoczatkowane pod koniec
2012 r., a przede wszystkim deflacja trwajaca nieprzerwanie od lipca 2014 r. do
pazdziernika 2016 r. wymusily na RPP znaczng redukcje stopy referencyjnej
24,75% w pazdzierniku 2012 r. do 1,5% w 2015 r. Przez kolejne 60 miesi¢cy decy-
denci NBP nie dokonali zmiany stopy procentowej, mimo ze w latach 2014-2016
szacunki reguty Taylora wskazywaty na potrzebe obnizenia jej ponizej zera, nawet
w ujeciu realnym (wykres 4). W tym czasie ujemna nominalna stopa procentowa
byta stosowana przez niektore banki centralne, jak np. Narodowy Bank Szwajcarii
i Bank Japonii. Taka wstrzemiezliwo$¢ wladz pienieznych w Polsce mozna uza-
sadni¢ tym, ze mieliSmy w tym czasie do czynienia z ,dobrg” odmiang deflacji
(Bordo, Lane i Redish, 2004) o charakterze podazowym i krétkotrwatym, powo-
dowang przez nagly i gleboki spadek cen ropy naftowej na rynkach §wiatowych
i innych surowcéw. Dopdty nie pojawily sie oczekiwania deflacyjne i mielismy
do czynienia z dodatnia dynamikq PKB, dopdki decydenci NBP pozostawiali
jeszcze pole manewru do obnizenia stop procentowych w przysztosci, gdyby
sytuacja gospodarcza miala si¢ pogorszy¢.

Wraz ze wzrostem cen ropy naftowej pod koniec 2016 r. deflacja w Polsce ustg-
pifa. Inflacja wrécila do docelowego pasma, a na poczatku 2020 r. nawet je prze-
kroczyta. Mozna bylo si¢ spodziewa¢ podniesienia przez RPP stop procentowych.
Takze reguta Taylora wskazuje na potrzebe ich podniesienia, przede wszystkim
od poczatku 2019 r. (wykres 3). Tak si¢ jednak nie stalo i do marca 2020 r. stopy
NBP pozostaly bez zmian. Dopoki inflacja nie przekroczyta celu inflacyjnego,
wstrzemiezliwos¢ wladz pienigznych w Polsce nie byla po raz kolejny zaskocze-
niem, w szczegoélnosci majac na uwadze specyfike procesu reflacji. Takie dziatania
wpisywaly si¢ w ramy tzw. polityki minimalnej stopy procentowej (ang. minimum
interest rates policy - MIRP), ktora jest skutecznym instrumentem antykryzysowym
i antydeflacyjnym, o ile jest wlasciwie stosowana, tzn. stopy procentowe utrzymy-
wane s3 na niskim, minimalnym (czgsto zerowym, ale i ujemnym lub nieznacznie
dodatnim) poziomie w diuzszym horyzoncie, takze po ustapieniu kryzysu i/lub
deflacji — w warunkach reflacji (Okina i Shiratsuka, 2004; Ode i Ueda, 2007).

Najbardziej kontrowersyjna sytuacja pojawila si¢ jednak na poczatku 2020 r.
Inflacja przekroczyta gérng granice docelowego pasma. W takich okolicznosciach
regula Taylora wskazuje na potrzeb¢ znacznego podniesienia stopy procentowe;.
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Tymczasem RPP podjela w marcu, kwietniu i maju trzy decyzje obnizajace sto-
Py procentowe, w tym ostatecznie stope referencyjng do wartosci 0,1%. Stopa
w ujeciu realnym, w obliczu wysokiej stopy inflacji, spadta znacznie ponizej
zera. Jest to kolejny przyklad prowadzenia przez NBP polityki o charakterze
forward lookingiw duzym stopniu dyskrecjonalnym (nieopartym na sztywnych
regufach). Perspektywy zatamania gospodarczego, w tym spadku PKB, w obliczu
pandemii koronawirusa wywolaly szybka i ukierunkowang na przysztos¢ decyzje
obnizenia stdp procentowych przez RPP. Ujemna realna stopa procentowa ma
przyczyniac sie do ozywienia gospodarki w najblizszych latach.

Wykres 4. Szacunki reguly Taylora i stopa referencyjna NBP w latach 2015-2020 w ujeciu
realnym
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, GUS, NBP.
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Z drugiej jednak strony nalezy mie¢ na uwadze, ze decydenci NBP moga
miec¢ w przysztosci problem z dolng granicg nominalnych stép procentowych?
Pole manewru do dalszej obnizki stop jest znikome. Obecnie, przy pobudzonej
inflacji i ujemnych realnych stopach procentowych, sztywno$¢ nominalnych
stop procentowych w dot nie stanowi problemu. Natomiast sytuacja znacznie
pogorszylaby sie, gdyby wystapila deflacja, w szczegdélnosci w ,,ztej” postaci,
o charakterze popytowym. Wtedy nastapitby wzrost realnej stopy procento-
wej hamujacy wzrost gospodarczy. Wladze pienig¢zne utracityby swoj gléwny
instrument, jakim jest stopa procentowa. Konieczne byloby wykorzystanie
instrumentéw niestandardowych.

Zakonczenie

Polityka pienigzna w Polsce w XXI w. byta prowadzona w burzliwych i zmien-
nych warunkach. Decydenci NBP musieli si¢ zmierzy¢ m.in. w pierwszej deka-
dzie z ogdlnoswiatowym kryzysem finansowym i gospodarczym (por. Polanski,
2017), w drugiej dekadzie ze zjawiskiem deflacji (Blaszczyk, 2019) i obecnie ze
skutkami gospodarczymi pandemii koronawirusa. W tym kontekscie konieczna
byla umiejetna polityka regulacji stopy procentowej zaréwno w ujeciu nomi-
nalnym, jak i realnym.

Wymagajace uwarunkowania sprawily, ze decyzje dotyczace zmiany stop
procentowych przez RPP byly dokonywane w znacznym stopniu dyskrecjonal-
nie i z ukierunkowaniem na przyszios¢. Mimo to przez pierwszych kilkanascie
lat XXI w. wystepowata duza zbiezno$¢ faktycznej stopy referencyjnej NBP
z szacunkami reguly Taylora. Zaobserwowano duzg dodatnia korelacje obu
stop. Potwierdzita sie teza, ze reguta Taylora, mimo swojej prostoty i w obliczu
po pierwsze — wykorzystania w praktyce bankowosci centralnej zfozonych
modeli ekonometrycznych i po drugie — znacznego stopnia uznaniowosci i dys-
krecjonalnosci decyzji wladz pieni¢znych, dobrze opisuje faktyczne zmiany
krétkoterminowej stopy procentowej jako gtéwnego instrumentu polityki
monetarne;j.

* Szerokie badania na temat zjawiska stop procentowych bliskich zeru przeprowadza Rzonca
(2014). Autor w kolejnych rozdziatach ksiazki, wykorzystujac nowy keynesowski schemat anali-
tyczny, przedstawia rozne problemy i wyzwania wynikajace z niskich stop procentowych, odnoszac
sie m.in. do przykladéw Japonii, Szwecji i Korei Poludniowej oraz dajac wnioski dla wspétczesnej
polityki pienieznej, w tym w obliczu kryzysu pierwszej dekady XXI w. Por. takze Rzonca (2004)
oraz Bielecki, Brzoza-Brzezina i Kolasa (2018).
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Ostatnie lata przyniosty jednak zalamanie zbieznosci stopy referencyjnej NBP
i szacunkow reguty Taylora. Po pierwsze w obliczu deflacji RPP nie obnizyla sto-
py procentowej w takim stopniu, jak wskazywatla reguta Taylora. Zalecana stopa
powinna by¢ ujemna w wiekszosci miesiecy, gdy wystepowata deflacja. Swiadczy
to o wystgpieniu usztywnienia stop nominalnych w dot, mimo ze nie byty one
zerowe. Sztywnosci stop procentowych NBP uwidocznily sie takze w ujeciu
realnym. W obliczu deflacji i koniecznosci pobudzenia dynamiki cen pozadane
byloby obnizenie stopy realnej, w tym nawet do warto$ci ujemnych. Ujemna
warto$¢ realng stopy referencyjnej odnotowano dopiero w 2019 r., ale w obliczu
rosngcej inflacji. W warunkach ujemnej dynamiki ogélnego poziomu cen realna
stopa byta zdecydowanie dodatnia, a w lutym 2015 r. najwyzsza od marca 2006 r.

Wstrzemiezliwos¢ decydentéw NBP mozna wyjasni¢, przytaczajac kilka
argumentow. Po pierwsze nalezy zauwazy¢, ze deflacja wystepujaca w Polsce
w latach 2014-2016 miata ,,dobry” charakter i nie bylo widocznych oznak jej
transformacji w ,,z13” odmiane. Miala charakter przejsciowy i wynikata przede
wszystkim ze spadku cen ropy naftowej na rynkach swiatowych. Po drugie w tym
czasie ogolna sytuacja makroekonomiczna w Polsce byla dobra i decydenci zo-
stawili sobie pewng bariere bezpieczenstwa, gdyby ulegta ona pogorszeniu. Po
trzecie wystapita pewna obawa przed obnizeniem stop do zera lub nawet ponizej.
W takiej sytuacji wtadze pozbytyby sie gtéwnego narzedzia oddziatywania na
gospodarke, w tym przede wszystkim dynamike cen.

Obnizenie stopy procentowej przez RPP do wartosci bliskiej zeru nastgpito
dopiero w 2020 r. i to kontrowersyjnie w warunkach rosnacej inflacji. Przyczyna
takiego dzialania sg perspektywy zalamania wzrostu gospodarczego w zwiazku
z pandemig koronawirusa. Wladze pieni¢zne stoja obecnie w obliczu dylematu
dolnej granicy nominalnych stop procentowych. W przysztosci moze pojawic sie
konieczno$¢ wykorzystania niestandardowych instrumentéw (por. Przybylska-

-Kapuscinska, 2012; Wojtyna, 2001).
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Streszczenie

Gléwnym celem tego opracowania jest analiza zmian stopy procentowej NBP w XXI w.
Jako narzedzie badawcze wykorzystano regule Taylora, ktora czesto stanowi odniesienie

do zmian krétkookresowych stop procentowych. W wielu przypadkach, mimo relatyw-
nej swojej prostoty, dobrze opisuje faktyczne zmiany stép procentowych w bankach

centralnych. Opracowanie sklada si¢ z trzech gléwnych czesci. W pierwszej zarysowano

wspotczesng polityke pieniezng, dokonujac proby uchwycenia jej konsensu w zakresie

celow, instrument6w i strategii. Ukazano przy tym role regul i dyskrecjonalnosci w po-
lityce pienieznej. W drugiej czeéci przedstawiono metodyke badania empirycznego

zastosowanego w tym opracowaniu. Wskazano gléwne zalozenia badawcze oraz omo-
wiono konstrukeje reguly Taylora. Trzecia czes¢ artykul zawiera badania empiryczne,
w ktorych przeprowadzono analize zmian stopy referencyjnej NBP w XXI w. na tle

reguly Taylora. Dokonano przy tym oceny wybranych decyzji dotyczacych zmiany tej

stopy, w szczegolnosci w latach 2015-2020.

SLowa KLUCZOWE: polityka pieni¢zna, reguta Taylora, stabilnos¢ cen.

Summary

The main purpose of the present study is to analyse changes in the interest rate of the
National Bank of Poland in the 21st century. The Taylor rule, which often constitutes the
reference to changes in short-term interest rates, was used as a research tool. In many
cases, despite its relative simplicity, it describes well the actual changes in interest rates at
central banks. The study consists of three main parts. The first outlines the contemporary
monetary policy, attempting to capture its consensus in terms of goals, instruments and
strategies. The role of rules and discretion in monetary policy was shown. The second
part presents the methodology of the empirical research used in this paper. The main
research assumptions were indicated and the construction of the Taylor’s rule was
discussed. The third part of the article contains empirical studies in which an analysis
of changes in the reference rate of the National Bank of Poland in the 21st century was
carried out against the background of the Taylor rule. Selected decisions regarding
changes in this rate were assessed, in particular in the years 2015-2020.

KeywoRrps: monetary policy, the Taylor rule, price stability.
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