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WSTEP

Powszechnie uznanym nadrzednym celem polityki pienigznej jest zapew-
nienie stabilnej sity nabywczej pieniadza poprzez utrzymanie niskiej inflacji,
a w miare mozliwosci réwniez tagodzenie wahan koniunktury gospodarczej. Ta-
kie cele ustanowiono m.in. dla Narodowego Banku Polskiego oraz Europejskiego
Banku Centralnego.

Kluczowa czgs¢ dyskusji o polityce pienigznej dotyczy sposobu realizacji
tych celow. Ekonomisci przez dtugi czas spierali si¢ m.in. o to, czy bank centralny
powinien dziala¢ wedle statych regul, czy tez w sposob uznaniowy. Wydaje sie,
ze od czasu przedstawienia przez Kydlanda i Prescotta (1977) problemu niespoj-
nosci polityki gospodarczej w czasie i regut jako jednego z mozliwych rozwigzan,
przewaza poglad o korzysciach ze stosowania regul.

Do potowy lat osiemdziesigtych XX wieku analizy regut polityki pieni¢zne;j
ograniczaty si¢ niemal wylacznie do regut celow, ktore mozna utozsamiac ze stra-
tegiami polityki pieni¢znej (deklaracjami banku centralnego co do sposobu dtugo-
falowej kontroli realizacji jego celow). W po6zniejszych pracach zwroécono uwage
na reguly opisujace ksztattowanie si¢ instrumentéw banku centralnego. Najwigk-
sza popularnos¢ zyskal prosty model opisujacy nominalng stopg procentowa
w zaleznos$ci od inflacji i luki produkcyjnej, zaproponowany przez J.B. Taylora
(1993) oraz jego rozszerzenia. Reguly tego typu stanowig najczesciej spotykany
sposob opisu polityki pienieznej we wspotczesnych modelach makroekonomicz-
nych, w tym w nowokeynesistowskich modelach dynamicznej stochastycznej
rownowagi ogolnej (DSGE), wykorzystywanych rowniez w niniejszej pracy.

Coraz dtuzsze szeregi czasowe, liczac od wprowadzenia strategii bezposred-
niego celu inflacyjnego, umozliwiajg bardziej precyzyjna ilosciowa analize poli-
tyki pieni¢znej. Gtownym celem ksigzki jest wigc ekonometryczna analiza regut
polityki pienigznej w Polsce w okresie realizacji strategii bezposredniego celu
inflacyjnego (od 1999 roku). W pracy argumentujemy, ze restrykcyjnos¢ polityki
pieni¢znej moze by¢ wyrazona za pomocg nominalnej rynkowej stopy procento-
wej o krotkim okresie zapadalnosci. Stopg t¢ modelujemy za pomocg rozszerzen
reguly Taylora.

Glowne pytania badawcze, na ktére probujemy odpowiedzie¢, brzmig naste-
pujaco:

1. W jaki sposob nominalna stopa procentowa — gldwna miara stopnia re-
strykcyjnosci polskiej polityki pieni¢znej, reaguje na zmiany inflacji i luki pro-
dukcyjnej?



2. Jak zmienia si¢ inflacja i luka produkcyjna w Polsce pod wptywem szoku
polityki pieni¢znej — rozumianego jako krotkookresowe podwyzszenie stopy pro-
centowej ponad warto$¢ wynikajacg z reguty?

Powyzsze pytania badawcze dotycza wiec ksztaltu regut w Polsce oraz skut-
kow krotkookresowego odejscia od tych regul.

Uszczego6towieniem pierwszego pytania badawczego sa nastepujace hipo-
tezy:

H1) wzrost inflacji i luki produkcyjnej powoduje wzrost stopy procentowej,

H2) wystepuje mechanizm wygtadzania stop procentowych,

H3) parametry reguly stopy procentowej sa stabilne w czasie.

Pewna trudno$¢ w poszukiwaniu odpowiedzi na te pytania i weryfikacji po-
stawionych hipotez sprawia fakt, ze przedstawiciele bankow centralnych (w tym
cztonkowie cial decyzyjnych) niech¢tnie wypowiadaja sie¢ co do stosowanych
przez nich regut instrumentéw, w szczegolnosci do tego czy decyzje dotyczace
polityki pieni¢znej podejmowane sg z wykorzystaniem: przesztych, biezacych
czy oczekiwanych warto$ci zmiennych makroekonomicznych. Specyfikacji dy-
namicznej rownan regut instrumentéw nie mozemy réwniez okresli¢ na podsta-
wie przestanek teoretycznych. Co ciekawe, rowniez w modelach DSGE, gdzie
roéwnania opisujace zmienne makroekonomiczne $cisle wynikajg z formalnego
rozwigzania problemow optymalizacji pojedynczych mikropodmiotow, w zdecy-
dowanej wickszosci przypadkow dziatalno$¢ banku centralnego opisuja reguty
o specyfikacji przyjmowanej ad hoc.

Z tego wzgledu analizy prowadzimy wielowariantowo — sposrod wielu mo-
dyfikacji reguly Taylora, do estymacji i pordwnania wybieramy nast¢pujace po-
stacie regul:

a) adaptacyjna—z opozniong inflacja i luka produkcyjna (backward looking),

b) biezaca — z biezacy inflacjg i luka produkcyjna,

c) antycypacyjna — z przyszta, oczekiwang inflacja i luka produkcyjna (for-
ward looking).

Dokonujac poréwnania otrzymanych wynikow dla poszczegdlnych warian-
tow, skupiamy si¢ na analizie odpowiedzi na szok polityki pieni¢znej. Stawiamy
w tym przypadku nastepujaca hipotez¢ badawcza:

H4) skutki szoku polityki pieni¢znej dla inflacji i luki produkcyjnej roznia si¢
znaczgco, w zaleznos$ci od przyjetej regutly.

Po omoéwieniu zamierzen badawczych mozemy umiesci¢ je na tle literatury
przedmiotu. Reguty polityki pieni¢znej oparte o koncepcj¢ zaproponowang przez
Taylora byly wykorzystywane w licznych badaniach empirycznych i teoretycz-
nych (przeglad najwazniejszych znajduje si¢ w rozdz. 2). Nowokeynesistowskie



modele typu DSGE, w formie zblizonej do tej jaka stosujemy w pracy, sg znane
od konca lat dziewigédziesigtych XX wieku (Clarida, Gali, Gertler, 1999). Reguta
Taylora lub jej modyfikacje stanowig najczgsciej spotykang kotwice nominalng
modeli DSGE, sprowadzajaca modelowang gospodarke do punktu dtugookreso-
wej rownowagi (zob. np. Woodford, 2003; Gali, 2008). Jak sadzimy, wartoscia do-
dang pracy jest oszacowanie trzech wariantéw regut dla gospodarki Polski, a na-
stepnie porownanie skutkow szoku polityki pieni¢znej w ramach modelu DSGE
matej skali, w zalezno$ci od regulty. Wedlug naszej wiedzy, poza wktadem o cha-
rakterze empirycznym (oszacowanie regut i pozostatych rownan modeli DSGE
dla gospodarki Polski), nowoscia jest rowniez zbadanie skutkow szoku oczekiwa-
nego w zaleznosci od kazdej z trzech przyjetych specyfikacji reguty. W literaturze
krajowej 1 zagranicznej badania skutkow szoku oczekiwanego sa wcigz rzadko
spotykane i nie znajdujemy w$rdd nich analiz z uzyciem réznych regut (zob. np.
Schmitt-Grohe, Uribe, 2009, 2012; Milani, Treadwell, 2011). Nowym elemen-
tem sg rowniez symulacje modelu, w ktorym dopuszczamy ,,przetaczanie” reguty
Taylora — dotychczasowe badania uwzgledniaty jedynie zmiany parametréw a nie
zmiany specyfikacji dynamicznej reguty (zob. np. Davig, Leeper, 2007). W lite-
raturze polskiej nowe elementy obejmuja rowniez: reinterpretacje modelu DSGE
z podmiotami nieoptymalizujagcymi (wzorowanego na pracy: Amato, Laubach,
2003) oraz wielowariantowe badanie skutkéw szoku polityki pieni¢znej.

Czynimy réwniez nastepujace komentarze do uzytych metod badawczych.

Po pierwsze — w ksigzce unikamy analiz o charakterze normatywnym, ktore
moglyby sprawi¢ wrazenie dawania ,,prostych recept” co do sposobu prowadzenia
polityki pienigznej. Reguly stopy procentowej nigdy nie maja charakteru $cistego,
lecz stanowig opis ,,komponentu systematycznego” polityki pieni¢znej (od ktorego
dopuszcza si¢ odchylenia). Innym naturalnym ograniczeniem jest warunkowos$¢
analiz (zarowno ekonomicznych, jak i ekonometrycznych) ze wzgledu na przy-
jety model. Z tego wzgledu, naszym zdaniem, analizy modelowe prezentowane
W niniejszym opracowaniu nie moga w pelni opisa¢ w jaki sposob byta prowadzo-
na polityka pieni¢zna (odpowiedz na pierwsze pytanie badawcze, co do ksztattu
regut) oraz jakich zmian luki produkcyjnej i inflacji mozemy oczekiwac na skutek
krotkookresowego odejscia od reguty (odpowiedz na drugie pytanie badawcze,
co do skutkow szoku polityki pienigznej). Proba zobiektywizowania wnioskow
sa dodatkowe analizy, ktore mialy na celu przedstawienie odpornosci' wynikow.

Po drugie — podstawg analiz prowadzonych w rozdziale 4 jest model DSGE.
W modelach tego typu przyjmuje si¢, ze gospodarstwa domowe i przedsiebior-
stwa zachowuja si¢ tak, jak wynika z rozwigzania matematycznego problemu
maksymalizacji uzytecznos$ci lub zysku. W prezentowanym modelu czg$ciowo
uchylamy te zatozenia, poprzez uwzglednienie podmiotéw nieoptymalizujacych.

! Mamy tu na mys$li odpowiednik angielskiego stowa robustness.



Jednoczesnie model ten zawiera jedynie podstawowe mechanizmy wystepuja-
ce w gospodarce. Abstrahuje si¢ w nim od zagadnien gospodarki otwartej, nie-
mal catkowicie pomija si¢ rynek pracy i rynki finansowe, a takze upraszczajaco
zaktada si¢, ze ksztattowanie si¢ produkcji w dtugim okresie moze by¢ opisane
W sposob egzogeniczny, za pomocg deterministycznego trendu. Mamy nadzieje,
ze prostota przyjetego modelu jest nie tylko ograniczeniem, ale i zaletg. Pozwala
bowiem z jednej strony na dokonanie przejrzystej oceny ekonomicznej i inter-
pretacji wynikow symulacji, a z drugiej strony — ulatwia analizy empiryczne,
dzieki mniejszej liczbie parametréw (co ma znaczenie w kontekscie stosunkowo
krotkiej proby — 55 kwartatow, liczac od wprowadzeniu strategii bezposredniego
celu inflacyjnego).

Po trzecie — w ksigzce koncentrujemy si¢ na tradycyjnie rozumianej funkcji
polityki pieni¢znej, jakg jest utrzymanie niskiej i stabilnej inflacji oraz stabilizacja
cyklu koniunkturalnego. Od czasow kryzysu finansowego w 2008 roku, tak rozu-
miane cele polityki pieni¢znej czeSciowo stracity na znaczeniu, na rzecz stabilno-
$ci szeroko rozumianego systemu finansowego (tzw. polityka makroostroznoscio-
wa). W przeciwienstwie do krajow z bardziej rozwinigtym sektorem finansowym,
Polska nie doswiadczyta tak silnych skutkéw kryzysu, co spowodowato, ze NBP
nie stosowat na szerokg skalg nadzwyczajnych instrumentéw polityki pienig¢zne;.
Wydaje si¢ wigc, ze pominigcie elementow polityki makroostroznosciowej nie
zmniejsza wartosci prowadzonych badan.

Przyjeto nastepujacy uklad pracy.

Pierwszy rozdziat stanowi wprowadzenie do zagadnien i metod stosowanych
w ksigzce. Przedstawione tu tresci maja gtdownie na celu prezentacje tematu pracy
1 motywacji dla podjgcia badan nad regutami oraz zrelacjonowanie Czytelnikowi
kilku najwazniejszych ,,szczeg6téw technicznych” uzywanych w kolejnych czes-
ciach pracy. W szczegdlnosci podejmujemy kwestig niespojnosci polityki pieniez-
nej w czasie oraz reguly tejze polityki (jako jednego z jego rozwigzan). Ponadto
przedstawiamy metody pomiaru dwu najwazniejszych zmiennych warunkujacych
polityke pieni¢zna, tj. inflacji i luki produkcyjnej. Opierajac si¢ na tej prezenta-
cji dokonamy wyboru metod pomiaru, ktéore wykorzystujemy w dalszej czgsci
pracy. Przedstawiamy réwniez uogélniong metode momentow, z ktérej korzysta-
my w celu oszacowania parametréw antycypacyjnej reguty Taylora (w rozdz. 3)
oraz pozostatych rownan modelu DSGE (w rozdz. 4).

W rozdziale drugim szerzej omawiamy regute zaproponowang przez J.B. Tay-
lora oraz dokonujemy krytycznego przegladu badan wykorzystujacych t¢ kon-
cepcje. Przeglad ten pozwala okresli¢ sposob, w jaki przeprowadzamy empirycz-
ng weryfikacje regut w kolejnym rozdziale. Na tej podstawie zdecydowali§my,
ze miarg restrykcyjnosci polityki pieni¢znej jest nominalna rynkowa stopa pro-
centowa o krotkim okresie zapadalno$ci. W wyjsciowych postaciach regut wpro-
wadzimy mechanizm wygtadzania stop procentowych, co pozwala uwzglednié
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awersj¢ banku centralnego do gwaltownych zmian tego instrumentu polityki pie-
ni¢znej i zweryfikowac¢ hipoteze H2.

Trzeci rozdzial zawiera wyniki estymacji regul stopy procentowej, wywo-
dzacych si¢ z koncepcji reguty Taylora poszerzonych o wygtadzanie stop pro-
centowych. Korzystajac z danych kwartalnych dla Polski (za lata 1999-2012)
analizujemy trzy warianty regut: adaptacyjna, biezacg i antycypacyjna. Nastepnie
ocenimy site i dynamike wptywu inflacji i luki produkcyjnej na krétkookreso-
w3 stope procentowa, mierzaca restrykcyjnos$é polityki pieni¢znej, a tym samym
udzielimy odpowiedzi na pierwsze pytanie badawcze i pierwsze trzy hipotezy.

Ostatni rozdziat zawiera analize skutkow zacie$nienia polityki pienieznej
w gospodarce Polski, w kontekscie stosowanej reguty polityki pienigznej. Rozpo-
czyna go ogo6lna prezentacja zatozen lezacych u podstaw nowokeynesistowskich
modeli typu DSGE, a nastegpnie prezentacja zatozen proponowanego modelu.
Roéwnania opisujgce wielkoSci agregatowe, wyprowadzone z zalozen o optyma-
lizacji gospodarstw domowych i przedsi¢gbiorstw, podlegaja estymacji uogol-
niong metoda momentéw na podstawie danych kwartalnych dla Polski (za lata
1997-2012). Do oszacowanych réwnan, tj. hybrydowej krzywej IS 1 hybrydowe;
krzywej Phillipsa dotaczamy kolejno kazdy z trzech wariantow reguly stopy pro-
centowej. Na podstawie odpowiedzi na impuls, wyznaczonych na bazie modeli
z r6znymi wariantami reguly, analizujemy skutki oczekiwanego i nieoczekiwa-
nego zaciesnienia polityki pienieznej. Nastepnie symulacje te powtarzamy przy
zatozeniu, ze z ustalonym prawdopodobiefstwem nastgpuja zmiany rezimow
— od reguly adaptacyjnej, poprzez biezaca, az do antycypacyjnej. Analiza wyni-
kéw symulacji pozwoli nam odpowiedzie¢ na drugie pytanie badawcze oraz zwe-
ryfikowac¢ hipotezg H4.

Dla zachowania przejrzystosci wywodu, mniej istotne kwestie ,,techniczne”
(np. szczegdly wyprowadzen) oraz wyniki dodatkowych analiz zamiesciliSmy
w zalgcznikach.

ek

Czuje si¢ w obowigzku wspomnie¢, ze w rozdziatach 2—4 nawiazuj¢ do mo-
ich wczesniejszych publikacji oraz ze przedstawione tam wyniki badan byly fi-
nansowane ze $§rodkéw na nauke uzyskanych w ramach projektow badawczych
realizowanych na Uniwersytecie £odzkim.

Rozdzial 2 bazuje w znacznej mierze na moim opracowaniu opublikowanym
w roku 2008 w czasopismie ,,Gospodarka Narodowa” (finansowane w ramach
projektu badawczego MNiSW pt. Polityka fiskalna i monetarna w okresie akcesji
do strefy euro — scenariusze i wyzwania).

Wielowariantowe szacunki reguty Taylora opublikowalem w 2011 roku
w czasopismie ,,Oeconomia Copernicana” (finansowane w ramach projektu ba-
dawczego MNISW pt. Ocena skutkow wprowadzenia euro w Polsce na podstawie
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dynamicznych stochastycznych modeli rownowagi ogolnej). Przedstawione tam
postacie regul roznily si¢ od tych, ktore prezentowane sg w rozdziale 3 (brak
reguty adaptacyjnej, a reguta biezaca i adaptacyjna nie uwzgledniaty przyrostow
inflacji i luki produkcyjnej), za$ najwigksza zbieznos¢ wystgpuje w estymacjach
wariantu data-rich.

Pierwsze analizy reakcji gospodarki na oczekiwany i nieoczekiwany szok po-
lityki pieni¢znej ukazaty si¢ w 2011 roku w czasopismie ,,Ekonomista” (finanso-
wane w ramach projektu badawczego MNiSW pt. Ocena skutkéow wprowadzenia
euro w Polsce na podstawie dynamicznych stochastycznych modeli rownowagi
ogolnej). W artykule ograniczytem si¢ jednak do regut o kalibrowanych parame-
trach, za§ w ksigzce prezentuj¢ wyniki z regutami estymowanymi. Natomiast mo-
del DSGE wykorzystywany w rozdziale 4 ma niektére elementy zblizone do mo-
delu, ktory szacowatem wspdlnie z G. Szafranskim, a wyniki te opublikowalismy
w czasopismie ,,Bank i Kredyt” w 2012 roku (badanie to byto finansowane w ra-
mach projektu NCN pt. Modelowanie i prognozowanie inflacji w Polsce przy po-
mocy modeli z endogeniczng czestotliwoscig zmiany cen; moj wktad obejmowat
analizy za pomocg uogo6lnionej metody momentéw — badania te sa kontynuowane
w pracy, podczas gdy G. Szafranski stosowal metody bayesowskie — tej czesci
artykutu nie wykorzystuje w ksigzce).

W stosunku do przywotanych wyzej prac, w niniejszej ksigzce poszerzono
opis i uwzgledniono najnowsze publikacje zwigzane z poruszanymi zagadnienia-
mi. Wszystkie estymacje przeprowadzono na wydluzonej probie (konczacej si¢
na III kw. 2012).

Dodam réwniez, ze wszystkie tresci zawarte w tej ksigzce wyrazajg moj oso-
bisty poglad, a nie stanowig oficjalnej opinii NBP, ktérego jestem obecnie pra-
cownikiem.
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PODZIEKOWANIA

Dzickuje przede wszystkim Profesorowi Jackowi Sztaudyngerowi za pomoc
w stworzeniu warsztatu naukowego, zachete 1 mobilizacje do pracy, a takze liczne
dyskusje naukowe oraz krytyczne przeanalizowanie pierwszej wersji maszynopi-
su. Podkresle, ze tak szeroko rozumianego wsparcia Profesor udzielat mi nie tylko
jako promotor pracy doktorskiej, a pozniej kierownik katedry, ale takze w latach
2008-2012 — kiedy formalnie nie byl moim przetozonym.

Wiele komentarzy i uwag zostato zgloszone podczas seminariow i niefor-
malnych spotkan przez pracownikoéw i wspotpracownikow: Katedry Ekonometrii,
Katedry Funkcjonowania Gospodarki, Katedry Makroekonomii i Katedry Modeli
i Prognoz Ekonometrycznych UL, jak rowniez Instytutu Ekonomicznego NBP
oraz uwag zglaszanych przez uczestnikow konferencji naukowych. Pozwolito to
juz wtedy poszerzy¢ zakres badan i zastosowaé¢ dodatkowe metody badawcze i za-
pewne poprawi¢ niektdre btedy. W tym miejscu ponownie wszystkim dziekuje.

Za wnikliwe przeczytanie obszernych fragmentow maszynopisu i zglosze-
nie konstruktywnych uwag szczegolnie dzigkuje: Wirginii Doryn, Mariuszowi
Gorajskiemu, Zbigniewowi Kuchcie, Agnieszce Leszczynskiej oraz Szymonowi
Wojcikowi.

Serdecznie dzigkuje takze Michatowi Brzozie-Brzezinie — nie tylko za podje-
cie si¢ roli recenzenta wydawniczego i wysitek wlozony w sporzadzenie recenzji,
ale przede wszystkim za mobilizacj¢ do wykonania dodatkowych obliczen. Dzie-
ki Jego uwagom zawartym w recenzji poszerzytem analizy m.in. o poréwnanie re-
gut opierajac si¢ na funkcji straty banku centralnego, a takze postanowilem opisac¢
scenariusz ,,przetaczania regut”.

Oczywiscie wszystkie ewentualne btedy obcigzaja wytacznie mnie.

Osobne podzigkowania nalezg si¢ moim bliskim, ktorzy okazali duzo wyro-
zumiatosci i cierpliwie wspierali mnie w trakcie powstawania tej ksigzki.
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1. WYBRANE KATEGORIE I METODY
OPISU POLITYKI PIENIEZNEJ

Niespojnos¢ polityki pieni¢znej w czasie

Poczawszy od konca lat siedemdziesigtych XX wieku toczy si¢ dyskusja
nad stosowaniem regut w polityce gospodarczej, czgsto okreslana w literaturze
mianem ,,reguty kontra uznaniowo$¢” (rules versus discrection). Od tego czasu
gtdowne ramy analityczne tej dyskusji wyznacza model dynamicznej niespojnosci
polityki pienigznej. Model tej klasy po raz pierwszy sformutowali Kydland i Pre-
scott (1977)!, a kilka lat p6zniej — Barro i Gordon (1983) (zob. opis w Zataczni-
kach 1.111.2). W modelach tych dyskrecjonalna (uznaniowa) polityka pieni¢zna
przejawia tendencj¢ do nadmiernej ekspansywnosci w celu poprawy koniunktu-
ry gospodarczej. W przypadku, gdy bank centralny kieruje si¢ inng funkcja celu
niz pozostate podmioty, wspotzaleznos$¢ polityki pienieznej i zachowan innych
podmiotéw mozna takze przedstawic jako swego rodzaju ,,gre”. Rezultatem tych
interakcji jest sytuacja, w ktorej podmioty gospodarcze w pelni antycypujg ,,po-
kuse ekspansji” banku centralnego, wskutek czego poprawa koniunktury nie na-
stepuje. Wzrastajg jednak oczekiwania inflacyjne, co wprost prowadzi do wyz-
szej inflacji. Takie rozwiazanie jest spdjne w czasie, cho¢ generuje ,,skrzywienie
inflacyjne” (inflation bias), co czyni je spolecznie nieefektywnym ze wzgledu
na znaczne negatywne skutki wysokiej inflacji>. Stokey (2003, s. 9) zauwaza,
ze korzysci ze stosowania regut sg przede wszystkim wynikiem dwu elementow
modelu: wptywu oczekiwan co do przysztej polityki gospodarczej na biezace
decyzje podmiotow oraz negatywnych ,,efektow zewnetrznych” jakie powoduje
polityka gospodarcza.

W celu wyeliminowania lub zmniejszenia opisanego wyzej ,,skrzywienia
inflacyjnego” zaproponowano kilka rozwigzan (por. tez: Gértner, 2000; Blinder,
2001, s. 67 i n.; Walsh, 2010, s. 283 i n.):

a) uwzglednienie w modelu reputacji banku centralnego — w takiej sytuacji
gra staje si¢ powtarzalna, a w przypadku nicoczekiwanej ekspansji monetarne;j,

! Autorzy ci w roku 2004, m.in. za prace nad modelem dynamicznej niespdjnosci w czasie,
zostali uhonorowani nagroda Banku Szwecji imienia Alfreda Nobla, www.nobelprize.org.

2 Skutki te opisuja np.: Wojtyna (1996), Temple (2000), Kokoszczynski (2004, s. 110-122),
Sztaudynger (2005, s. 40—48) lub Cizkowicz, Hotda i Rzonca (2010).
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wladze monetarne sg ,,karane” w nastepnym okresie ze wzgledu na wzrost ocze-
kiwan inflacyjnych — propozycja Barro i Gordona;

b) konserwatywny bankier centralny — powierzenie sprawowania polityki
pieni¢znej decydentowi wykazujacemu znaczng awersj¢ do inflacji (w szczegdl-
no$ci wieksza niz ogot spoleczenstwa) — zaproponowane przez Rogofta;

c¢) kontrakty antyinflacyjne — powigzanie uzytecznosci decydenta ze sku-
tecznosciag prowadzonej przez niego polityki, np. poprzez uzaleznienie jego
wynagrodzenia od stopnia realizacji celu inflacyjnego badz automatyczne zdy-
misjonowanie go w sytuacji, gdy inflacja przekroczy pewna warto$¢ krytyczng?®
— propozycja Perssona i Tabelliniego oraz niezaleznie Walsha;

d) niezaleznos¢ banku centralnego — zapewnienie ram instytucjonalnych
umozliwiajacych realizacje ,.twardej” polityki pienieznej, np. poprzez zapew-
nienie niezaleznosci banku centralnego*, w szczegdlno$ci w zakresie sposobu
ustalania i realizacji celow polityki pieni¢znej oraz w zakresie powotywania i od-
wotywania cztonkow ciat decyzyjnych — argument wysunigty po raz pierwszy
przez Alesing;

e) reguly polityki pienigznej — rozumiane jako wiarygodne zobowiazanie
banku centralnego do prowadzenia polityki antyinflacyjnej, ograniczajace swo-
bode decyzji na rzecz rozwigzan antyinflacyjnych;

f) wptyw szeroko rozumianej polityki gospodarczej na strukturalne parame-
try danej gospodarki, w szczego6lnosci na wrazliwos¢ inflacji na zmiang produkcji
w krzywej Phillipsa® (zob. Hardouvelis, 1992).

Oczywiscie propozycje te w znacznej mierze sa ze sobg powiazane. Przy-
ktadowo kontrakty antyinflacyjne sg niczym innym jak posrednim sposobem
na wigczenie inflacji do funkcji uzytecznosci decydenta, a zatem nie sg potrzeb-
ne gdy decydent juz posiada silng awersj¢ do inflacji. Z kolei, gdy bank central-
ny nie jest niezalezny, decydent nie moze skutecznie realizowaé¢ swoich celow
— a zatem tracg znaczenie rozwigzania w postaci konserwatywnego bankiera cen-
tralnego czy kontraktow antyinflacyjnych. Brak niezaleznosci utrudnia rowniez
budowania reputacji. Wydaje si¢, ze najtrudniejsze do zastosowania jest ostanie
wymienione rozwiazanie, polegajace na zmianie ,,nachylenia” krzywej Phillipsa.
Wymaga to bowiem np. spopularyzowania lub narzucenia rozwigzan instytucjo-
nalno-prawnych stuzacych zmianie stopnia sztywnosci cen.

W dalszej czesci ksigzki skoncentrujemy si¢ na regutach polityki pieni¢znej,
ktore szerzej scharakteryzujemy w kolejnym podrozdziale.

3 Problem ten mozna analizowa¢ w kategoriach modelu mocodawca-petnomocnik (principal-
agent). W literaturze polskiej to podejscie omawia Wojtyna (2004b).

4 W literaturze polskiej zagadnienie to szeroko omawia Kokoszczynski (2004, rozdz. 6).

S Wrazliwo$¢ t¢ wyraza parametr ¢ we wzorze (Z2-2) (zob. Zatacznik 1.2).
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Reguly polityki pieni¢znej

Debata nad stosowaniem regut polityki gospodarczej (rozumianych szero-
ko) toczy si¢ od wielu lat, siggajac znacznie wczesniej niz przedstawione w po-
przedniej czgsci modele dynamicznej niespdjnosci w czasie®. McCallum (1999
s. 1485) wskazuje, ze pierwsze analizy regutl polityki pieni¢znej pochodzg jesz-
cze z XIX wieku. Waznym glosem na rzecz stosowania regut w polityce pieni¢z-
nej byta propozycja Simonsa (1936, cyt. za: Barbaroux, 2009, s. 3), ktory zalecat
przyjecie reguty w celu zapewnienia ,,statego poziomu pewnego wybranego in-
deksu cen [tj. stabilno$ci cen — przyp. P.B.]”. Istotny wktad na rzecz stosowania
regut wniesli przedstawiciele monetaryzmu, zwlaszcza Milton Friedman (zob.
np. Snowdon, Vane, Wynarczyk, 1998, s. 173 i n.; Blinder, 2001, s. 61 in.). Autor
ten podkreslat, ze wobec dtugich i zmiennych w czasie op6znien towarzyszacych
wplywowi instrumentow na cele polityki gospodarczej, aktywna polityka stabi-
lizacyjna moze przynie$¢ przeciwny skutek, tj. zwickszenie amplitudy wahan
koniunktury. Innym tradycyjnym argumentem na rzecz stosowania regul byty
teorie zwigzane tzw. nurtem ekonomii politycznej (np. hipoteza politycznego
cyklu koniunkturalnego). Wydaje si¢, ze od czasu powszechnego zapewnienia
niezaleznos$ci banku centralnego, ostatni z wymienionych argumentow w wiek-
szym stopniu dotyczy regut polityki fiskalnej (zob. Mackiewicz, 2006b, s. 20;
Mackiewicz, 2010a, s. 47-52).

Cho¢ od czasu pracy Kydlanda i Prescotta wickszo$¢ ekonomistow opo-
wiada si¢ na rzecz rozwigzan o charakterze regul’, mozna znalez¢ argumenty
uzasadniajgce uznaniowos¢ (zwlaszcza organiczona). Podkresla si¢ na przyktad,
ze polityka oparta na sztywnych regutach nie jest w stanie poradzi¢ sobie z du-
zymi szokami, ktorych nie jesteSmy w stanie przewidzie¢ w momencie projek-
towania reguly (zob. np. Mankiw, Taylor, 2009, s. 455) czy zdarzeniami na tyle
mato prawdopodobnymi, ze celowo pomija si¢ je w analizach (Kohn, 2004, cyt.
za Bussiere, Fratzscher, 2008). W ostatnim przypadku problem szczeg6lnie do-
tyczy takich zdarzen, ktore jesli juz wystapia, wowczas wywierajg bardzo duzy
wplyw na gospodarke — tzw. high impact low probability events®. Jak si¢ okazu-
je, uwzglednienie w modelu asymetrycznej informacji zmienia wnioski ptynace
z analizy modelu niespdjnosci w czasie. W przypadku, gdy bank centralny dys-
ponuje dodatkowa, niedostepna publicznie informacjg na temat gospodarki i na
jej podstawie formutuje wlasna ocene biezacego stanu gospodarki i prognozy,

& W literaturze polskoj¢zycznej syntetyczne omowienie tej dyskusji np.: Kokoszezynski (2004,
s. 61 inast.) oraz Landreth i Colander (2005, s. 158-159).

7 Snowdon, Vane i Wynarczyk (1998, s. 436, tab. 9.1) wskazuja, Ze na siedem rozwazanych
szkot w makroekonomii: cztery szkoty jednoznacznie opowiadajg si¢ za regutami, w jednej brak jest
wyraznej zgody, a dwie faworyzuja decyzje uznaniowe.

8 Doskonatg analogia jest kryzys finansowy z 2008 r. Zanim ujawnity si¢ jego skutki, niewielu
ekonomistéw dostrzegalo to zagrozenie i w konsekwencji pomijata je takze polityka pieni¢zna.
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wowczas pozostale podmioty gospodarcze nie sg w stanie precyzyjnie ocenié
czy prowadzona polityka jest spdjna w czasie (Canzonieri, 1985). W takiej
sytuacji trudno jest oceni¢ ,,jako$¢” polityki pienieznej (w sensie spojnosci
W czasie), co w pewnym stopniu podwyzsza oczekiwania inflacyjne. W takim
przypadku najlepszym sposobem prowadzenia polityki pienigznej jest czgscio-
we pozostawienie uznaniowos$ci. Ze wzgledu na cel pracy, jakim jest przede
wszystkim analiza pozytywna (a nie normatywna), w tym miejscu konczymy
dyskusje¢ na temat optymalnego ksztaltu regut polityki pieni¢znej czy stopnia
elastycznos$ci reguly’.

Do pewnego stopnia na rzecz uznaniowosci $wiadczy takze fakt, ze wiek-
szo$¢ propozycji zmniejszenia skrzywienia inflacyjnego (zaprezentowanych
w poprzednim podrozdziale) nie sprawdzito si¢ w praktyce badz sa one bardzo
trudne do wprowadzenia (szerzej: Blinder, 2001, s. 61 i n.).

W dyskusji ,,regulty czy uznaniowo$¢” podkresla si¢ rowniez, ze reguly sa
takze mechanizmem, ktoéry chroni przed szeroko rozumiang ,,niedoskonatoscia
decydentow”! (Stokey, 2003, s. 11). Co wigcej, zdaniem Stokey, najwigksze po-
razki polityki gospodarczej nie wynikaty jedynie z niespojnosci tej polityki w cza-
sie, ale takze z nieckompetencji politykéw badz nacisku waskich grup interesu.

Reguty polityki pienieznej, ktorym poswigcono niniejszg pracg, mozna po-
dzieli¢ na dwie glowne kategorie — odnoszace si¢ do celow (targeting rule) badz
do instrumentéw (instrument rule) (por. np. Svensson, 2002; Wojtyna, 2004a,
s. 144-145; Musielak-Linkowska, 2008, s. 40).

Do pierwszej z tych grup zaliczy¢ mozemy niemal wszystkie strategie poli-
tyki pieni¢znej, m.in.'":

* kontrole kursu walutowego,

* kontrole nominalnego PKB,

* strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego,

* kontrol¢ poziomu cen.

Do regul celow zalicza si¢ takze propozycja Friedmana (1969), zawierajaca
postulat statego tempa wzrostu podazy pienigdza. W klasyfikacji Cottarelliego
i Gianniniego, obejmujacej dziewie¢ réznych systemow pienieznych, az w sied-
miu systemach mozna wskaza¢ na duza role regut (por. Wojtyna, 2004a, s. 21-22).

Reguly celéw i reguly instrumentow sa ze soba Scisle zwigzane, wlasciwa
reguta instrumentéw umozliwia bowiem skuteczne wypelnienie regut celow

? Problem ,,ile regut a ile uznaniowos$ci” analizowali m.in.: Lohmann (1992) oraz Athey, At-
keson i Kehoe (2005).

10 Zauwazmy, ze w modelu Kydlanda i Prescotta decydenci polityki gospodarczej posiadaja do-
skonatg informacj¢, maksymalizujg funkcje celu zgodna z preferencjami catego spoteczenstwa itp.

1 Nalezy zaznaczy¢, ze niektorzy autorzy nie klasyfikujg strategii bezposredniego celu infla-
cyjnego jako reguly. Przyktadowo, Bernanke i Mishkin (1997) wskazuja Ze jest to raczej podejscie
(framework) niz sztywna reguta.
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(strategii). Rozroznienie utrudnia jednak fakt, ze historycznie zmianie ulegaty
poglady na temat celéw polityki pienieznej. Na przyktad w latach 60. XX wieku
stopa procentowa byta rozwazana jako mozliwy cel posredni, a obecnie jest ona
traktowana wyltacznie jako instrument polityki pieni¢znej (por. Szpunar, 2000,
rozdz. 3.4). Innym przyktadem tego typu watpliwosci moze by¢ reguta McCallu-
ma (1988, 2000), opisujaca tempo wzrostu bazy monetarnej w zaleznosci od od-
chylenia tempa wzrostu nominalnego PKB od warto$ci pozadanej (rownej sumie
docelowej wartosci inflacji i tempa wzrostu potencjalnego PKB)'2.

Dotychczasowe rozwazania dotyczyly przede wszystkim regut celow, obec-
nie natomiast skoncentrujemy si¢ na regutach instrumentow, ktére Taylor (1999,
s. 319) definiuje jako ,,szczegotowy, wyrazony przy pomocy réwnania, liczby lub
rysunku, opis w jaki sposob instrumenty polityki [...], reaguja na zmienne opisu-
jace stan gospodarki”.

Rozwazajac roznice pomiedzy regutami celéw a regutami instrumentow,
warto wspomnie¢, ze reguta instrumentoéw dopuszcza zwykle pewna dozg ela-
stycznoscil?, za$ reguta celdéw w wickszo$ci przypadkoéw stanowi silniejsze zobo-
wigzanie. Wydaje si¢ rowniez, ze regula celow — o ile jest faktycznie realizowana
— opisuje polityke pieniezna w dtugim okresie, a reguta instrumentéw opisuje
»procedury” dziatania banku centralnego, ktore mogg dotyczy¢ zaréwno dtugiego
jak i krotkiego okresu.

Kolejng réznica pomiedzy regutami celow i instrumentow jest komuni-
kacja reguly przez wtadze monetarne. Niemal wszystkie banki centralne ofi-
cjalnie deklaruja przywigzanie do reguty celow!'®, dzigki czemu zwieksza si¢
wiarygodno$¢ polityki pienieznej i tym samym stabilizuje na niskim pozio-
mie oczekiwania inflacyjne. Znacznie rzadziej wtadze monetarne przyznaja si¢
do stosowania regut instrumentéw. Taka nieche¢ moze wynika¢ z trudnosci
w komunikacji, na ile decyzje sg ksztalttowane przez prosta, ,,mechaniczng”
regule, a na ile biorg pod uwage szersze spektrum zmiennych okreslajgcych
obecny i przyszly stan gospodarki (co zawsze w pewnym stopniu ma charakter
uznaniowy). Stad tez mozna przyjac, iz reguty instrumentow polityki pienigz-
nej majg w duzej mierze charakter modelowego opisu reakcji banku centralne-
go na zmiany zachodzace w gospodarce — w odréznieniu od np. analogicznych

12 Na marginesie warto doda¢, ze rézne reguly czesto daja zblizone wyniki. Np. Razzak (2003)
poréwnuje regule stopy procentowej Taylora oraz regute wzrostu podazy pienigdza McCalluma.
Wskazuje on, ze przy zatozeniu, ze szybkos$¢ cyrkulacji pieniadza jest funkcja stopy procentowe;j,
obie reguly sa niemal identyczne. Wnioski te potwierdzono nastgpnie za pomoca analiz empirycz-
nych.

3 Wydaje si¢, ze wigkszo§¢ bankow centralnych ttumaczy przyczyny niezrealizowania celu
inflacyjnego bardziej szczegotowo niz decyzje dotyczace instrumentow polityki pieniezne;j.

4 Wedlug Kokoszezynskiego (2004, s. 227), w Polsce o strategii polityki pieni¢znej mozemy
mowic od 1991 r. W 1990 polityka pieni¢zna ,,nie byla autonomiczna cz¢scia polityki gospodarczej,
lecz fragmentem szerszego programu stabilizacyjnego” (tamze, s. 226), ktorego celem byta jedno-
cze$nie stabilizacja gospodarki jak i realizowanie zmian systemowych.
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regut dla polityki fiskalnej, ktore sa duzo mniej elastyczne (szczegélnie gdy
wynikaja z przepisow prawa).

Na koniec wspomnijmy o barwnej analogii dotyczaca zeglarstwa, ktérej Tay-
lor (2000, cyt. za: Wojtyna, 2004c, s. 28) uzyt do przedstawienia r6znic pomiedzy
regutami celow a instrumentow. W tej analogii reguta celow wskazuje na port
przeznaczenia, a reguta instrumentow — zasady sterowania jachtem, ktore poma-
gaja osiagnac ten cel.

Jak juz wspomniano, wspotczesnie niemal wszystkie banki centralne' sto-
suja w charakterze podstawowego instrumentu kontrol¢ krotkookresowej stopy
procentowej (zagadnienie to szerzej opisujemy w rozdz. 2). Zapewne to sprawito,
ze wspotczesna dyskusja toczy si¢ glownie wokot regut stop procentowych.

Pierwsza regute stopy procentowej wprowadzil Wicksell juz na przelomie
XIX i XX wieku (zob. Woodford, 2003, s. 7-39; Barbaroux, 2009, s. 3). Regu-
fa ta odzwierciedlata postulat dodatniej zaleznosci pomigdzy stopa procentowa
a poziomem cen. Wicksell twierdzit, ze gdy ceny rosng, nalezy podwyzszy¢ stopy
procentowe (i na odwrot) 1 pozostawic je na nowo ustalonym poziomie az do cza-
su, gdy ceny si¢ ustabilizujg (Barbaroux, 2009, s. 35). Wprawdzie Wicksell nie
zapisat swojej reguty w postaci rownania, jednak z tego opisu wytania si¢ obraz
polityki pienigznej ktorej celem jest raczej zerowa inflacja niz staty poziom cen
(tzn. po wzroscie cen bank centralny nie stara si¢ przywroci¢ poprzedniego po-
ziomu cen).

W pracy rozwaza¢ bgdziemy regute Taylora, ktéra jest najbardziej popularng
regulg stopy procentowej — w rozdziale 2 przedstawiamy przeglad dotychczaso-
wych badan nad modyfikacjami reguty Taylora, za§ w rozdziale 3 przedstawiamy
wyniki empirycznej weryfikacji tych regut dla Polski.

Pomiar inflacji

Inflacj¢ powszechnie definiuje si¢ jako ,,proces wzrostu ogdlnego poziomu
cen”, za$ miarg natgzenia procesow inflacyjnych jest stopa inflacji, czyli tempo
wzrostu ogo6lnego (przecietnego) poziomu cen.

Trudnos$ci zwigzane z pomiarem inflacji wynikajg przede wszystkim z nie-
jednoznacznosci pojecia ,,0g6lny poziomu cen”. Lebow i Rudd (2008) wyrdzniaja
tu trzy najwazniejsze problemy:

1) w jaki sposob agregowac ceny pojedynczych dobr,

2) jaki zakres dobr powinien obejmowac indeks,

3) czy ceny poszczeg6lnych dobr sa wlasciwie mierzone.

15 Chodzi oczywiscie o banki centralne, ktore utrzymuja rezim ptynnego kursu walutowego
—a wigc w mysl koncepcji trojkata niemozliwosci (zob. np. Matecki, Stawinski, 2011, s. 195-197)
maja mozliwo$¢ prowadzenia autonomicznej polityki pieni¢znej.
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W celu pomiaru ogélnego poziomu cen konstruuje si¢ roézne agregatowe in-
deksy (wskazniki) cen. Omoéwienie tego zagadnienia rozpoczniemy od zdefinio-
wania indeksu cen.

Dla indeksu cen wyrazonego za pomocg funkcji:

IC(p,.p, X, X,)—R" (1.1)

gdzie:
p, i p, — wektory cen, w okresie badanym (subskrypt ¢) i bazowym (sub-

skrypt 0),
X, 1 X, — wektory ilosci nabywanych dobr, w okresie badanym i bazowym.

Dla dowolnych'® p_,p, oraz p, >Pp_ zachodzi¢ powinny nastgpujace zalez-
nosci (Kokoszczynski, 2004, s. 133)!7:

* warunek jednoznacznosci (normalizacji): jesli p, =P, wowczas funkcja
IC osigga wartos¢ 1,

* warunek proporcjonalnosci (homogenicznosci): jesli p, = kp0 wowczas
funkcja IC osiaga warto$¢ k,

* warunek odwracalnosci w czasie: IC(p,,p,,X,,X )= L

IC(py P, X, X,) °

e warunek monotoniczno$ci: IC(pO,pt,xt,xo)zIC(pO,pt,Xt,Xo).

Biorac pod uwage najbardziej ogdlne kryterium podziatu indekséw cen opar-
tych na teorii kosztow utrzymania, tzn. sposob obliczania tych kosztow, wyrdznic
mozemy dwie grupy indekséw (Wozniak, 2002, s. 29-29; The New..., 2003, s. 13).

Pierwszy rodzaj indeksow stuzy do porownania minimalnych wydatkow po-
trzebnych na zakup koszykoéw dobr przynoszacych te sama uzyteczno$¢. Ten spo-
sob liczenia ogdlnego poziomu mozemy przedstawi¢ za pomocg nastgpujacego
zapisu:
min (p;Xx,)

1.2
min_(p,X, (-2

1C'(p,,p, X, X,)=
przy warunku:
Ux,)=U(x,) (1.3)

gdzie: U — oznacza funkcj¢ uzytecznosci reprezentatywnego gospodarstwa do-
mowego.

16 Wektory te wyrazaja ceny i ilodci, zatem nalezy tu rozpatrywaé jedynie wektory (kolumno-
we) o nieujemnych sktadowych.

17 Opracowanie, na ktore sie¢ powolujemy podaje tylko wzory, nie nazywajac poszczegdlnych
warunkow. Dlatego tez nazwy warunkoéw 1-3 zaczerpnicto z pracy Welfego (1966, s. 40-43).
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Idea tego sposobu pomiaru ogodlnego poziomu cen bazuje na teorii wyboru
konsumenta. Konsument dokonuje wyboru struktury konsumpcji w celu maksy-
malizacji uzytecznosci przy danym ograniczeniu budzetowym. Zastosowanie tej
koncepcji do pomiaru indeks6w cen wymaga okreslenia jak rozumiemy porowny-
walne koszyki. Badana jest wigc relacja wartosci zakupionych poréwnywalnych
koszykdéw dobr (przy czym ich strukture w dalszym ciggu wybiera konsument,
kierujac si¢ maksymalizacja uzytecznosci). Ich porownywalno$¢ przejawia sie
tym, iz przynosza one jednakowa uzyteczno$¢ konsumentowi.

Z uwagi na brak mozliwosci obserwacji i pomiaru preferencji konsumentow,
brak jest danych odnosnie do tak liczonej inflacji. Ta interesujaca koncepcja jest
jednak wykorzystywana w modelach teoretycznych!'® oraz stanowi baze teore-
tyczna do konstrukcji indeksow cen typu COLI (Cost of Living Index).

W obliczu braku mozliwo$ci empirycznego wyznaczenia indeksu cen opar-
tego na funkcji uzytecznos$ci, w praktyce stosuje si¢ indeksy stuzace do poréwna-
nia kosztu nabycia okreslonego koszyka produktow. Konstrukcja tych indeksow
oparta jest na zatozeniu, ze koszyk jest niezmienny, tj. struktura wydatkow jest
jednakowa w okresie badanym i bazowym. Struktura koszyka powinna by¢ zbli-
zona do struktury badanego zestawu produktow — np. w wypadku dobr konsump-
cyjnych do przecietnej struktury konsumpcji gospodarstw domowych.

Powyzsze rozwazania prowadza nas do dwu najprostszych formul indeksow
(zob. np.: Domanski, 2001, s. 221; Kokoszczynski, 2004, s. 138—139).

Indeks typu Laspeyresa — przyjmuje si¢ strukture koszyka z okresu bazowe-
go (0): .

IC*(p..p, X, X ):ﬁ (1.4)
t’F0’ "o XTp ’
0t o

Indeks typu Paaschego — przyjmuje si¢ strukture koszyka z okresu badane-
go (0):

x'p
IC"(p,.p, X, X,)=—t+ (1.5)
X, P,

W ogolnym przypadku wartosci tych indeksow dla jednakowych: p,, p,.
X,, X, r0znia si¢ od siebie. Ponadto indeksy Laspeyresa i Paaschego nie spetnia-
ja warunku odwracalnosci w czasie. Z tego powodu zaproponowano inne sposoby
agregacji cen, a w rezultacie inne formuty indekséw. Sposrod wielu najciekaw-
szymi wydaja si¢":

— indeks Fishera bedacy $rednig geometryczng z wymienionych indeksow
typu Laspeyresa i Paaschego,

18 Por. np. indeksy zaproponowane przez Dixita i Stiglitza (1977), wykorzystywane w mode-
lach klasy DSGE.

19 Szczegdtowe formuty tych indekséw oraz omowienie innych rodzajow indeksow przedsta-
wiaja: Kokoszezynski (2004, s. 139-142) oraz Biatek (2010).
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— indeks Marshalla-Edgewortha, w ktorym ilosci nabywanych dobr przyj-
muje si¢ na poziomie $redniej arytmetycznej z okresu badanego i bazowego,

— indeks Walsha, w ktorym ilosci nabywanych dobr przyjmuje si¢ na pozio-
mie $redniej geometrycznej z okresu badanego i bazowego.

Drugi problem wyrézniony przez Lebowa i Rudda (2008) dotyczyt zakresu
dobr wlaczanych do indeksu cen.

W praktyce najszersze zastosowanie majg miary inflacji obejmujace swym
zakresem peten koszyk towarow i ustug konsumpcyjnych, dla ktorych istniejg do-
brze zdefiniowane ceny (tj. nabywane na wolnym rynku). Taki zakres brany jest
pod uwage przy wyliczaniu indeksu cen towarow i ustug konsumpcyjnych (Con-
sumer Price Index, CPI). W Polsce (oraz w wigkszo$ci krajow stosujacych stra-
tegi¢ bezposredniego celu inflacyjnego) przy pomocy tego wskaznika wyrazony
jest cel inflacyjny. Najwicksze znaczenie CPI wynika takze z tego, ze gospodar-
stwa domowe sg zainteresowane cenami dobr konsumpcyjnych w znacznie wigk-
szym stopniu niz cenami pozostatych produktow. Ponadto idea pomiaru kosz-
tow utrzymania (COLI), lezaca u podstaw konstrukcji tych indekso6w wyraznie
ogranicza zakres koszyka do dobr konsumpcyjnych. Wreszcie — dane statystyczne
o deflatorze PKB szacowane sa z cze¢stotliwos$cia kwartalna, z opdznieniem rzedu
co najmniej 2—3 miesiecy (por. np. Wozniak, 2002, s. 10), co utrudnia wykorzysta-
nie tego wskaznika jako podstawy prowadzonej polityki pieni¢zne;.

Indeks CPI jest najczesciej uzywanym indeksem cen stuzacym do obliczania
inflacji, a jego historia si¢ga poczatku XX wieku (zob. Kokoszczynski, 2004, s. 13)
— po raz pierwszy ten indeks cen zostal opublikowany przez urzad statystyczny
USA (BLS) w 1903 roku (Reinsdorf, Triplett, 2009, s. 17). W Polsce wskaznik
CPI (cen towardéw i ustug konsumpcyjnych) oblicza si¢ dla ponad 1500 reprezen-
tantow towarow 1 ustug w ponad 200 rejonach notowan (Ceny w gospodarce na-
rodowej...). Agregacja pojedynczych cen przebiega nastepujaco: na poczatku wy-
licza si¢ wskazniki tancuchowe dobr reprezentantéw, liczone jako relacja $redniej
ceny reprezentanta w rejonie do ceny z okresu odniesienia. Nastepnie wskazniki
te agreguje si¢ przestrzennie, obliczajac $rednig geometryczna® ze wskaznikow
w poszczegdlnych rejonach notowan. Na ich podstawie, ponownie stosujac $red-
nig geometryczng, opracowuje si¢ wskazniki cen grup towardw i ustug na szczeb-
lu tzw. grup elementarnych (wyréznia si¢ ponad 300 takich grup). Dalsza agrega-
cja przebiega wedtug formuty Laspeyresa, przy czym, jak juz wspominano, dane
o strukturze wydatkow konsumpcyjnych pochodza z badania budzetow gospo-
darstw domowych z roku poprzedniego (wagi sg corocznie aktualizowane).

Okazuje si¢ jednak, ze nawet ograniczajac pomiar inflacji do cen dobr kon-
sumpcyjnych, mozemy znalez¢ alternatywy dla indeksu cen towarow i ustug kon-
sumpcyjnych. Najczesciej spotyka si¢ miary inflacji bazowej oraz HICP (zharmo-
nizowany indeks cen konsumpcyjnych, Harmonised Index of Consumer Prices).

20'W tym miejscu odchodzi si¢ od formuty Laspeyresa, co zmniejsza blad substytucji (opisany
dalej w tab. 1.1.).
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Koncepcja inflacji bazowej ma na celu obliczenie inflacji wyrazajacej $red-
nio- lub dlugookresowe tempo zmiany cen, tzn. z pomigciem dziatania krétkoo-
kresowych szokow oraz zdarzen na ktore polityka pieni¢zna nie ma wptywu.

Definicja taka jest bardzo ogodlna, stad tez inflacja bazowa nie jest bezposred-
nio rejrestrowana przez urzedy statystyczne i musi by¢ oszacowana przy pewnych
dodatkowych zatozeniach?'. Istnieje wiele metod obliczania inflacji bazowej (zob.
np. Wozniak, 2002; Bermingham, 2010; Metodologia obliczania..., 2012):

a) z wylgczeniem ustalonych kategorii cen — co do ktorych twierdzi sie, ze sg
w znacznym stopniu ksztattowane przez czynniki niezalezne od polityki pieni¢z-
nej (jak np. wahania cen na rynkach §wiatowych, ceny ustalane administracyjnie
lub o duzym udziale podatkéw 1 optat);

b) s$rednie obcigte (tj. z wylaczeniem ustalonego odsetka cen o najwyzszej
i najnizszej dynamice) lub $rednie wazone wariancja;

¢) wygladzanie mechanicznie za pomocg filtrow statystycznych;

d) otrzymywane na podstawie modeli ekonometrycznych.

W Polsce miary inflacji bazowej oblicza i publikuje Narodowy Bank Polski,
przy czym od 2009 roku publikowane sg cztery indeksy?:

a) inflacja po wylaczeniu cen administrowanych,

b) inflacja po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych,

¢) inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii,

d) 15% srednia obcigta.

Z kolei dane o wskazniku HICP dla gospodarki Polski s3a dostgpne
od 1996 roku?. Jednoczesnie NBP wykorzystuje ten wskaznik jedynie pomoc-
niczo (podobnie jak inflacje bazowa). Oprocz danych dla pojedynczych krajow,
publikuje si¢ takze agregat dla wszystkich krajow wchodzacych w sktad Unii Go-
spodarczej i Walutowej (MUICP, Monetary Union Index of Consumer Prices).
Za pomocg tego ostatniego definiowany jest cel strategiczny (finalny) Europe;j-
skiego Banku Centralnego, natomiast dane dla pojedynczych krajow stuzg m.in.
ocenie spetniania inflacyjnego kryterium konwergencji z Maastricht. Tak wiec
wskaznik ten ma wigksze znaczenie dla krajow nalezacych lub ubiegajacych si¢
o cztonkostwo w strefie euro.

2! Bermingham (2010) wskazuje na analogie do takich miernikow ekonomicznych jak produk-
cja potencjalna czy NAIRU (Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment). Analogia ta jest
widoczna jeszcze wyrazniej kiedy porownamy metody szacowania inflacji bazowej (przedstawione
w niniejszym podrozdziale) i produkcji potencjalnej (co opiszemy w kolejnym podrozdziale).

22 Szczegdtowy opis sposobu wyliczania tych szeregdow prezentuje: Metodologia obliczania. ..
(2012).

3 Jak podaje Sztaudynger (2002, s. 262) jedyna réznica pomigdzy polskim wskaznikiem CPI
a HICP jest inny system wag. Twierdzit on, ze rdznica w stopie inflacji mierzonej za pomocg HICP
oraz CPI nie przekracza 0,1 p. proc. miesigcznie (co w ujgciu rocznym datoby ok. 1,2 p. proc.).
Pozniejsze réznice nie przekraczaly tego progu. Najwieksza réznice tych wskaznikéw odnotowano
w maju 2011 r. — siggneta ona 0,7 p. proc. (W ujeciu rocznym), cho¢ réznica ta w znacznej mierze
wynikata ze zmiany metodyki liczenia inflacji CPI.

23



Pomiar kazdej kategorii ekonomicznej obarczony jest bledem. Dotyczy to
rowniez inflacji. W tym wypadku jednak znaczna czg¢s¢ btedu pomiaru wynika
z samej konstrukeji miar inflacji — zob. tab. 1.1.

Tabela 1.1. Najwazniejsze zrodta btedow pomiaru inflacji

Zrodto biedu Opis

Substytucja dobr | Konstrukcja indeksu zaktada statg strukture koszyka, podczas gdy w rze-
czywistosci ilo$¢ konsumowanych dobr zmienia si¢ w czasie. W przypadku
wzrostu ceny danego dobra, gospodarstwa domowe staraja si¢ substytuowac
je za pomocg tanszych odpowiednikow*. Wobec tego wydatki na dobra, kto-
rych cena wzrosta w najwigkszym stopniu beda malaty (w relacji do catej
konsumpcji). W wypadku indeksu typu Laspeyresa, poziom cen wylicza si¢
stosujac wagi z okresu bazowego, a zatem udziat produktéw o wysokiej dy-
namice cen w okresie biezacym jest zawyzony. To z kolei powoduje dodat-
nie obcigzenie (zawyzenie) stopy inflacji. W przypadku indeksu Paaschego
kierunek obcigzenia bedzie przeciwny. Obciazenia z tego tytutu nie beda
wykazywaty np. indeksy Fishera oraz Térnqvista.

Zmiana jakoS$ci Notowania cen poszczegdlnych dobr-reprezentantow powinny dotyczy¢
doktadnie tych samych produktow. W rzeczywistosci jednak wiele produk-
tow (np. wskutek postepu technicznego) poprawia swoja jakos¢ (dotyczy to
zwlaszcza towarow takich jak samochody czy elektronika), czego zwykle
nie jest stanie notowac statystyka publiczna. Brak pelnego uwzglednienia
zmian jakosci powoduje, ze uwzglednia si¢ ceny wyzsze niz bytyby w przy-
padku braku zmiany jako$ci, a co za tym inflacja jest zawyzona.

Wprowadzenie Dla dobr, ktore zostaty po raz pierwszy wprowadzone na rynek nie istnie-
nowych dobr je cena z okresu bazowego. Teoria wskazuje, ze w takim wypadku powin-
no si¢ przyjac sztuczng ceng, przy ktorej popyt na dane dobro bytby zerowy.
Jednak wyliczenie takiej ceny wymaga precyzyjnego oszacowania funkcji
popytu na nowe dobra, co takze jest niewykonalne. Co wigcej, nowe dobra
wchodza w sktad koszyka ze znacznym opoznieniem™. W rezultacie indeks
cen jest niedoszacowany.

Nieprecyzyjnie Wagi do indeksu obliczane sa na podstawie badan ankietowych (w Polsce:
oszacowane badan budzetow gospodarstw domowych). Wyniki tych badan sg obarczone
wagi stosunkowo duzym btedem, przy czym nie mozna z gory okresli¢, czy bedzie

to powodowato przeszacowanie, czy tez niedoszacowanie stopy inflacji.

* Dodajmy, Ze obcigzenie to moze by¢ roznie rozumiane. Np. Lebow i Rudd (2003) rozr6zniaja
substytucje ,,pomi¢dzy” poszczegdlnymi kategoriami dobr notowanymi przez statystyke publicz-
na (upper level substitution) oraz ,,wewnatrz” danej kategorii (lower level substitution). Substytu-
cja moze mie¢ rowniez miejsce w wymiarze ,,przestrzennym” — tj. konsumenci zwigksza wydatki
w sklepach, ktore relatywnie obnizyly ceny oferowanych produktow.

** Doskonatym przyktadem moga by¢ telefony komorkowe, ktore zostaty wprowadzone do ko-
szyka CPI w Polsce dopiero w 2006 r. (por. Hatka, Leszczynska, 2011), a w Stanach Zjednoczonych
—w 1999 r. (por. Hausman, 2003 oraz prace tam cytowane). W obu przypadkach daje to okoto
15-letnie opdznienie, liczac od momentu pojawienia si¢ tego dobra na danym rynku.

Zrédto: opracowanie whasne, na podstawie Hausman (2003); Lebow i Rudd (2003, 2008).
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Opisane powyzej btedy nie zawsze mogg by¢ w pelni skorygowane przy
konstrukcji indeksow cen konsumpcyjnych. Na przyktad, btad substytucji moze
zosta¢ zminimalizowany poprzez czestg aktualizacje wag indeksu, aczkolwiek
w tym wypadku tracimy mozliwos$¢ klarownego porownania odleglych w czasie
wartosci indeksow (mozna jednak liczy¢ osobno tempa zmiany cen ze zmienny-
mi wagami, a osobno wskazniki jednopodstawowe — tak jest w Polsce). Z kolei
uwzglednienie wptywu nowych produktéw i zmian jakos$ci wymagatoby zaanga-
zowania towaroznawcow lub precyzyjnego oszacowania rOwnan popytu na no-
wowprowadzane dobra. Podobnie dzieje si¢ w przypadku zmiany jako$ci dobr,
aczkolwiek statystycy opracowali juz kilka metod pozwalajacych oszacowac
wplyw zmiany jako$ci na ceny*.

W efekcie mozna si¢ spodziewacd, ze inflacja bedzie si¢ cechowa¢ pewnym
przeszacowaniem wskaznika wzglgdem ,,prawdziwe;j” (idealnie mierzonej) stopy
inflacji. Wyniki takie znajdujg uzasadnienie na gruncie teoretycznym (np. ujemna
zaleznos$¢ popytu od ceny) oraz sg zwykle potwierdzane przez badania empirycz-
ne dla krajéw wysoko rozwinigtych?.

Dla Polski wskazuje si¢ na przeciwny kierunek obcigzenia wskaznikow dy-
namiki cen. Znane nam wyniki trzech takich badan dla Polski stwierdzajg zgodnie
niedoszacowanie inflacji:

Zienkowski i Cywil (1992, s. 8) przypuszczajg, iz szacunki indekséw cen
w Polsce w latach 1975-1990 byty ,,szczegolnie mato doktadne”. Porownanie
dynamik realnego PKB liczonych réznymi metodami prowadzi ich do wnio-
sku, ze w latach 1980-1990 wzrost cen byt niedoszacowany o 8—12 p. proc.
(4. 0 0,8—-1,1 p. proc. rocznie, uwzglgdniajac procent sktadany).

Sztaudynger (2003, s. 91-102) stwierdza, iz w Polsce w latach 1973—-1989
wystepowato niedoszacowanie indeksu cen PPI. Btad ten zawarty byt w grani-
cach 4-7% oficjalnie wykazywanej inflacji, np. w latach 1980—1989 wyniost on
okoto 1,5 p. proc. rocznie.

Hatka i Leszczynska (2011) analizowaty obciazenie polskiego indeksu CPI
w latach 2005-2009 z tytutu substytucji dobr. Ich wyniki wskazujg na brak ob-
cigzenia lub nieznaczne niedoszacowanie inflacji, ktore siega maksymalnie
0,1 p. proc. rocznie.

Poza zr6znicowaniem sposobow pomiaru ogdlnego poziomu cen, wyr6znié
mozemy rozne sposoby liczenia tempa wzrostu ogdlnego poziomu cen®. Pierw-
szy sposob to odniesienie wskaznika cen z analizowanego okresu ze wskaznikiem
z analogicznym okresem roku poprzedniego (np. grudzien do grudnia ubiegltego

24 Omoéwienie tych metod znajduje si¢ np. w: Smitowska i Cynkier (2002).

2 Szerzej badania te opisuja np.: Baranowski (2008a, rozdz. 1.3) oraz Hatka i Leszczynska
(2011).

26 Opisany nizej dylemat dotyczy jedynie inflacji liczonej dla czestotliwosci wigkszych niz
rok. Dla inflacji o czg¢stotliwosci rocznej mozemy natomiast wyrézni¢ inflacje Srednioroczng lub
liczong na koniec roku (tj. grudzien do grudnia).
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roku badz IV kwartat do IV kwartalu ubiegtego roku). Tak wyrazona inflacja
nie podlega wahaniom sezonowym i dlatego tez jest najczgsciej wykorzystywa-
na w praktyce (w szczegolnosci w ten sposodb wyrazony jest cel inflacyjny NBP
—zob. Strategia..., s. 12). Naszym zdaniem wykorzystanie takiej zmiennej w mo-
delach ekonometrycznych powinno by¢ ograniczone jedynie do przypadkéw, gdy
analizujemy reakcje instytucji panstwowych lub rynkéw finansowych. Drugim
sposobem jest porownanie wskaznikéw z sasiadujacych okresow. Taka miara in-
flacji wyraza wylacznie wzrost cen ktory nastgpit w trakcie danego okresu?’. Stad
tez wydaje si¢, ze poza przypadkami wymienionymi powyzej, w modelach eko-
nometrycznych powinno si¢ korzysta¢ z takiej zmiennej. Jednak inflacja liczona
w stosunku do poprzedniego okresu wykazuje wahania sezonowe, a zatem nie
jest w petni porownywalna w czasie. Rozwigzaniem tego problemu, w kontekscie
uzycia tej zmiennej do modelowania ekonometrycznego, moze by¢ mechanicz-
ne pozbawienie szeregéw sezonowosci (np. za pomocg metod Tramo/Seats lub
Census X-12 — por. Grudkowska, Pasnicka, 2007) badz poszerzenie specyfikacji
0 opis sezonowosci (np. w przypadku deterministycznej sezonowosci — dodanie
zmiennych zerojedynkowych).

Pomiar luki produkcyjnej

W przeciwienstwie do modeli wzrostu, w analizach kréotkookresowych
(w tym polityki pienieznej) przedmiotem zainteresowania sa zwykle wahania pro-
dukcji pozbawione komponentu dtugookresowego. Stad analizuje si¢ luke pro-
dukcyjna, zdefiniowang jako procentowa réznice pomiedzy produkcja faktyczng
a jej dlugookresowym trendem (niekiedy utozsamianym z produkcjg potencjal-
ng*). Glowny problem lezy w tym, ze dlugookresowy komponent produkcji nie
jest bezposrednio obserwowalny.

Burns i Mitchell (1946, s. 3) wskazuja dwa stylizowane fakty ulatwiajace
identyfikacj¢ wahan koniunkturalnych. Po pierwsze, fluktuacje cykliczne maja
charakter powtarzajacy si¢, ale nickonieczne $cisle okresowy (regularny). Po dru-
gie, zmiany stanu koniunktury nastepuja stosunkowo powoli* (cechuja si¢ wyso-
kim stopniem autokorelacji — persistence).

27 Zauwazmy, ze inflacja liczona wzgledem analogicznego kwartatu roku poprzedniego, wyra-
za de facto wzrost cen w danym kwartale a takze w 3 poprzednich kwartatach.

28 Takie rozumienie dtugookresowego trendu produkcji nie jest naszym zdaniem w pelni
uprawnione w odniesieniu do wszystkich wspolczesnych modeli makroekonomicznych. Przykta-
dowo, w modelach realnego cyklu koniunkturalnego produkcja zawsze jest rowna potencjalne;j,
a wahania cykliczne zwigzane sa skutkiem zmian poziomu tgcznej produktywnosci czynnikow pro-
dukcji.

W przypadku danych kwartalnych typowa czestotliwosé wahan koniunkturalnych wynosi
od 6 do 40 kwartatéw (zob. np. Dejong i Dave, 2007, s. 32).
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Powyzsze wskazowki majg charakter bardzo ogdlny, stad istnieje wiele spo-
sobow szacowania produkcji potencjalnej, a co za tym idzie — luki produkcyj-
nej. Tradycyjnie wymienia si¢ metody wykorzystujace (zob. np.: Cerra, Saxena,
2000; Grzeda Latocha, 2005, s. 30 i n.,: Gradzewicz, Kolasa, 2004; Canova, 2007,
rozdz. 3):

— funkcj¢ produkc;ji,

— modele trendu deterministycznego,

— modele trendu w szczytach,

— modele zmiennych nieobserwowalnych,

— strukturalne modele VAR z dtugookresowymi restrykcjami,

— filtry statystyczne (np. Hodricka-Prescotta, Baxtera-Kinga, Christiano-
Fitzgeralda).

Spotyka si¢ takze mniej standardowe spojrzenia na pomiar aktywnosci go-
spodarcze;j.

Czesto zamiast luki produkcyjnej wykorzystuje si¢ tzw. luke bezrobocia
— odchylenie stopy bezrobocia od naturalnej stopy bezrobocia, aproksymowang
na rézne sposoby (zob. np. Hsing, 2005; Mark, 2009). Zgodnie z prawem Okuna,
miara ta jest proporcjonalna do luki produkcyjne;j.

Z kolei Gali i1 Gertler (1999) wskazuja, ze dobrg miarg aktywnosci gospo-
darczej stanowi odchylenie realnych kosztow krancowych od rownowagi. Miarg
te mozna, przy zatozeniu doskonatej konkurencji na rynku czynnikow produkcji,
wyrazi¢ za pomocg udziatu kosztow pracy w produkcie. Jednoczesnie z warunku
optymalizacji gospodarstw domowych w modelu nowokeynesistowskim mozna
zauwazyC, ze zachodzi proporcjonalno$¢ pomiedzy procentowym odchyleniem
realnych kosztow krancowych od rownowagi a lukg produkcyjng (zob. wyprowa-
dzenie w Zataczniku 4.2). W ten sposob odzwierciedleniem luki produkcyjnej jest
udzial kosztow pracy w produkcie (liczony jako iloraz odpowiednich kategorii
nominalnych). Badanie Galego i Gertlera (1999) oraz wiele jego kontynuacji (np.
Gali, Gertler i Lopez-Salido, 2005; Gwin, VanHoose, 2008) potwierdzaja silny
wplyw tej kategorii na inflacje.

Alternatywny sposob pomiaru luki produkcyjnej wykorzystuje dane ankieto-
we pochodzace z tzw. testow koniunktury (Grzeda Latocha, Nerb, 2003; Grzeda
Latocha, 2005), w ramach ktorych ankietuje si¢ przedsigbiorstwa co do aktualne-
go lub oczekiwanego poziomu réznych miar aktywno$ci gospodarczych takich
jak: wielkos¢ produkcji, popytu, portfel zamoéwien itd. W Polsce badania takie
sa prowadzone od potowy 1992 roku i dotycza jedynie niektorych sektoréw go-
spodarki, gléwnie przemystu, handlu i budownictwa; w przypadku ustug GUS
rozpoczat gromadzenie odpowiednich danych dopiero w 2003 roku (zob. Badanie
koniunktury..., 2011).

Niezaleznie od podziatu wymienionego powyzej, mozna wyrdzni¢ metody
wyznaczania cyklu bazujace wylgcznie na jednym szeregu czasowym — mierze
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produkcji (metody jednowymiarowe) lub wykorzystujace takze dodatkowe zmien-
ne (wielowymiarowe)*. Metody wielowymiarowe sg wrazliwe na zmian¢ struk-
tury ,,prawdziwego” modelu gospodarki oraz wymagaja mozliwie precyzyjnego
oszacowania jego parametrow. Co wiecej, Vetlov i in. (2011) poréwnujg zasad-
no$¢ uzycia luki produkecyjnej oszacowanej na bazie nowokeynesistowskich mo-
deli DSGE (tj. modeli dynamicznej stochastycznej rownowagi ogolnej)’! z jej
jednowymiarowymi odpowiednikami, uzyskanymi za pomocg prostych metod.
Wyniki pracy Vetlova i in. wskazuja, ze ze wzgledu na sit¢ korelacji badanych
miar luki produkcyjnej z inflacjg® wybdr metody oszacowania luki nie ma wigk-
szego znaczenia (cho¢ rdznice staja si¢ widoczne, gdy pod uwage wezmiemy traf-
no$¢ prognoz inflacji). Z tego powodu, podobnie jak w wigkszosci analiz makro-
ekonometrycznych, bedziemy korzysta¢ z metod jednowymiarowych, tj. trendu
deterministycznego i pomocniczo filtru Hodricka-Prescotta.

Uogolniona metoda momentow

W modelach ekonometrycznych zawierajacych oczekiwania w$réd zmien-
nych objasniajacych, nie mozemy wykorzystywac tradycyjnych metod estymacji
parametrow strukturalnych (np. klasycznej MNK — zob. zob. np. Osinska, 2000,
s. 70-75; Welfe, 2009, 211-213). Jednym z proponowanych rozwigzan jest za-
stosowanie estymatora nalezacego do szerokiej klasy estymatorow uogélnione;j
metody momentow.

Uogo6lniona metoda momentow?® (Generalised Method of Moments, GMM)
zostata zaproponowana przez Hansena (1982)*. Jej dzialanie mozna opisa¢ na-
stepujaco. Po pierwsze, znajdujemy Q réwnan zawierajagcych momenty wektora
zmiennych losowych, odpowiadajacych zatozeniom modelu statystycznego (na-
zywanych dalej ,,teoretycznymi warunkami momentow”). Teoretyczne warunki
momentow sg postaci:

E[f(y(t),a)]=0 (1.6)

30 Klasyfikacje taka przyjmuje wiele prac pos§wieconych pomiarowi luki — np. Dupasquier,
Guay, St-Amant (1999), Statistical Methods... (2003), a w literaturze polskiej np. Krajewski (2006,
s. 108-109).

31 Tej klasy modele wykorzystywaé bedziemy w analizach prezentowanych w rozdz. 4.

32 W tym takze korelacje z inflacjg op6zniong lub przyspieszong w stosunku do luki produk-
cyjnej.

33 Hall (2005, s. 15) wskazuje, ze nazwa pochodzi od Simsa, ktory obliczat parametry wyko-
rzystujac liniowa kombinacj¢ momentdéw (aczkolwiek sam Sims nie stawial celu w postaci formal-
nej minimalizacji wyrazenia (8)).

3 W roku 2013, m.in. za prace nad tg metoda, otrzymatl on Nagrode Banku Szwecji im. Alfreda
Nobla, wspolnie z E. Fama oraz R. Schillerem, www.nobelprize.org.
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gdzie:
a — wektor K parametrow modelu,
Y(t) — wektor zmiennych losowych (w okresie 7).

Analogiczne rownania (nazywane dalej ,,empirycznymi warunkami momen-
tow”) zapisujemy zastgpujagc momenty teoretyczne ich realizacjami wyliczonymi
z proby, warunkowo wzgledem K estymowanych parametréw. Oznaczmy:

f,Y,a)= %ZL S y(t),a) — wektor Q momentow empirycznych, wyli-
czonych z T-elementowej proby,

Y =[y(1)...y(T)]" — macierz obserwacji zmiennych w modelu.

Woweczas podstawienie empirycznych warunkow momentow do wyrazenia
(1.6) daje warunek™:

fT(Y,a)=%E1f(J’(f),a)=0 (1.7)

Powyzsze wyrazenie (1.7) stanowi uktad O réwnan z K niewiadomymi, ktory
w ogblnym przypadku dla O >K nie ma rozwigzania. Zawsze jest jednak mozliwe
znalezienie parametrow o , dla ktorych lewa strona (1.6) jest ,,blisko” wektora
zerowego. Dlatego tez estymacja nieznanych parametréw polega na znalezieniu
takich parametrow, ktdre zapewniaja najmniejsze roznice teoretycznych warun-
kéw momentdéw od empirycznych warunkéw momentow. W tym celu minimali-
zuje sie metryke (norm¢) momentdéw o postaci:

<fT(Y,a))TWGMM(fT(Y,a))—>m1'n (1.8)

gdzie:
WGMM — stochastyczna, pétdodatnio okre§lona macierz wag.

Estymator GMM formalnie definiujemy jako:

o =argmin|(f (V,a)) W, (f (V,a))] (1.9)

Przy stosunkowo ogdlnych zatozeniach estymator GMM jest asymptotycznie
nieobcigzony i zgodny. Jego efektywno$¢ zalezy natomiast od wyboru macierzy
W, (Harris, Matyas, 1999, s. 11 i n.). Optymalna macierz wag zapewnia mi-
nimalng (asymptotyczng) wariancj¢ estymatora parametrow o (zob. Hall, 2005,
s. 43—44). Warunek ten zapewnia macierz wag rowna odwrotnosci macierzy wa-

riancji-kowariancji momentow z proby W_ =S ! Nie rozwiazuje to jednak

33 Oczywiscie zastgpienie warunkow teoretycznych empirycznymi ma sens tylko wtedy, gdy
momenty empiryczne s3 ,,dobrymi” estymatorami warunkow teoretycznych.
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problemu, jako ze macierz wariancji-kowariancji jest zwykle nieznana (m.in.
w ogblnym przypadku zalezy od parametréw modelu), stad powinna by¢ estymo-
wana za pomoca dwustopniowej procedury. W pierwszym kroku przyjmuje si¢
dowolny zgodny estymator & (np. W = I'). W drugim kroku, wykorzystujac
wstgpne oceny parametrow wylicza si¢ macierz W~ zapewniajaca efektywna
estymacje (szerzej: Hall, 2005, rozdz. 2.4).

Hansen i in (1996) zaproponowali procedur¢ wielokrotnej aktualizacji ma-
cierzy W_ . az do uzyskania zbieznosci kolejno otrzymywanych macierzy
(Continuous Updating Estimator, dalej: GMM-CUE). Estymator ten jest bardziej
efektywny w kroétkich probach, a ponadto jest bardziej odporny np. na wystepo-
wanie opisanego ponizej problemu ,,stabych instrumentow”. Estymator ten bedzie
wykorzystywany w dalszych obliczeniach.

W pracy wykorzystywaé bedziemy estymator GMM do estymacji parametrow
w liniowym modelu regresji ze zmiennymi objasniajacymi (x(t)) skorelowanymi
ze sktadnikiem losowym. W takiej sytuacji nie moga zosta¢ wykorzystane stan-
dardowe warunki momentéw oparte na zalozeniu o zerowej kowariancji sktad-
nika losowego i zmiennych objasniajacych (np. w regresji za pomocag KMNK).
Zamiast tego poszukuje si¢ zmiennych Q instrumentalnych, co do ktorych zaktada
si¢, iz sg one nieskorelowane ze sktadnikiem losowym. W rezultacie tego zatoze-
nia otrzymujemy wektor Q warunkéw momentow:

E(z(t)e)=0 (1.10)

gdzie:
z(t) — wektor obserwacji Q zmiennych instrumentalnych (w okresie 7),
€.~ sktadnik losowy w chwili 7.

W omawianym przypadku macierz obserwacji zmiennych w modelu skta-
da si¢ ze zmiennej objasnianej, zmiennych objas$niajacych oraz zmiennych instru-
mentalnych—tj. Y =[y X Zqu]T przyjmujac konwencje podang pod wzo-
rem (1.6), a estymator GMM jest dany nast¢pujacym wzorem (zob. np. Canova,

2007, s. 170)%:

A o uT Twvy—1yT T
a=(X2w, 72'X) X ZIW_ 7'y (1.11)
gdzie:

o — wektor ocen parametréw,

y — wektor obserwacji zmiennej objasnianej,

36 Dla szczegblnego przypadku, w ktorym zaktada si¢ sferyczno$é sktadnikow losowych, esty-
mator ten redukuje si¢ do podwdjnej MNK. Analogia ta bgdzie pomocna w objasnianiu testowania
hipotezy o ,,stabych instrumentach”.
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X =[x(1)...x(T)]" — macierz obserwacji zmiennych objasniajacych,
Z=[z(1)...2(T)]" — macierz obserwacji zmiennych instrumentalnych.

Jednym z najczesciej wykorzystywanych estymatoréw wariancji-kowariancji
(a co za tym idzie — macierzy wag) zostal zaproponowany przez Neweya i Westa
(1987). Taka macierz wag zapewnia efektywna estymacje parametrow w przy-
padku wystepowania heteroskedastycznosci lub autokorelacji rzedu maksymal-
nie R (tzw. HAC). Podejscie to zapewnia zgodna estymacj¢ optymalnej macierzy
wag, a przy tym spetnienie warunku potdodatniej okreslonos$ci tej macierzy (dzig-
ki wykorzystaniu poprawek Bartletta):

R
S=Q+Yw, (2 -2) (1.12)
j=1

gdzie:
2, — macierz wariancji-kowariancji momentéw z proby,
Q]. — macierz autokowariancji j-tego rzedu momentoéw z proby, _

W — poprawki Bartletta, wyznaczane wedlug formuly: w, = 1-(F)-

W przypadku gdy O = K, lewa strona wyrazenia (1.8) osigga minimalng war-
to$¢ réwng zero niezaleznie od wyboru W~ (dzieje si¢ to wtedy i tylko wtedy
gdy f,(Y,)=0)". Dzigki wykorzystaniu dodatkowej informacji o momen-
tach (mowimy wéwcezas o warunkach nad-identyfikujgcych) mozliwe jest testo-
wanie istotno$ci nad-identyfikujacych warunkéw momentdw, a co za tym idzie
zasadnosci przyjecia danego zestawu zatozen. W tym celu korzystamy z testu
Sargana—Hansena, w ktorym stawia si¢ nast¢pujacy zestaw hipotez:

H :E(z(t)e,)=0

H :E(z(t)e,)=0

Sprawdzianem tego testu jest statystyka J o rozktadzie chi-kwadrat o O-K
stopniach swobody (tj. ilo$ci nad-identyfikujacych warunkéw momentow):

J =1,V W, [f,(Y,0)]

Spetnienie warunku nieskorelowania instrumentéow ze skladnikiem loso-
wym nie gwarantuje jeszcze prawidtowego wyboru instrumentéw. W przypad-
ku, gdy instrumenty nie sg skorelowane ze zmiennymi objasniajgcymi, estymator

37 Ponownie siggnijmy do analogii z KMNK, gdzie Q = K warunkéw momentow korzysta
z zalozenia o nieskorelowaniu zmiennych objasniajacych ze sktadnikiem losowym.

W przypadku, ktéry stosujemy w pracy testowanie de facto dotyczy¢ bedzie zasadnosci
przyjecia danego zestawu instrumentow.
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nie wykorzystuje informacji zawartych w zmiennych objasniajacych (zob. Hall,
2005; s. 298-303). Dlatego tez wymaga si¢, aby przyjety zestaw instrumentéw
dobrze opisywat zmienne objasniajace. W przeciwnym przypadku model jest nie-
identyfikowalny co do zmiennych objasniajacych (przypadek taki okreslany jest
roOwniez mianem tzw. ,,stabych instrumentéw”), a w rezultacie estymator GMM
jest asympotycznie obcigzony* i ma niestandardowy rozktad (Dufour, 2003; Mur-
ray, 2006). Formalne testy nieidentyfikowalnosci co do zmiennych objasniajacych
polegaja na testowaniu tacznej istotnosci parametrow w réwnaniach wigzacych
zmienne instrumentalne ze zmiennymi objasnianymi. W przypadku dwustopnio-
wej MNK, mozna skorzysta¢ ze standardowego testu tacznej istotnosci opartego
na statystyce F (tzw. test Andersona—Rubina), za$ dla przypadku potencjalnie nie-
sferycznych sktadnikéw losowych (typowego dla GMM) zaproponowano inne
testy. W dalszych badaniach empirycznych zastosujemy test Kleibergena i Paap
(2006), gdzie testuje si¢ hipoteze mowiaca, iz macierz parametrOw wigzacych
zmienne objasniajace i instrumenty jest zerowa®.

Testowanie instrumentow, zarowno pod katem nieskorelowania ze sktadni-
kiem losowym, jak i silnego objasniania zmiennych objasniajacych, pozwala za-
tem wykluczy¢ niektore zestawy instrumentow. Nie wskazuje jednak, ktory z dwu
lub wigcej ,,poprawnych” zestawow instrumentéw powinien zostaé wykorzysta-
ny. Andrews (1999) zaproponowat kryteria pozwalajace na okreslenie optymal-
nego zestawu instrumentow, analogiczne do kryteriow informacyjnych Akaike’a
i Schwarza (stuzacych np. do okreslenia dtugosci opoéznien w modelach szeregéw
czasowych — zob. np. Maddala, 2006, s. 591). Kryteria te pozwalajg na minima-
lizacje statystyki J, faworyzujac przy tym specyfikacje z relatywnie niewielka
liczba instrumentow. Kryteria te nie zyskaty duzej popularnosci w badaniach em-
pirycznych. W wiekszosci takich badan zmienne instrumentalne poczatkowo do-
biera si¢ wedlug subiektywnej oceny spetnienia dwu warunkéw: nieskorelowania
ze sktadnikiem losowym oraz silnego skorelowania ze zmiennymi objasniajacy-
mi, a nastepnie testuje si¢ ich spetnienie*'. W taki wlasnie sposob bedziemy do-
biera¢ zmienne instrumentalne w dalszej czg$ci pracy, a dodatkowo sprawdzimy
wrazliwo$¢ wynikow na zmiany w zestawie instrumentow.

3 Podobnie jak w przypadku pominiecia waznej zmiennej objasnianej w klasycznej regresji
(zob. np. Maddala, 2006, s. 199-201).

4 Scislej rzecz biorac, ze jest zerowego rzedu.

4 Zwrdéémy uwagg, ze taki sposob doboru zmiennych instrumentalnych nie odbiega od stan-
dardowej procedury doboru zmiennych objasniajacych w klasycznej regres;ji.
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Zalacznik 1.1.
Model niespdjnosci polityki gospodarczej
Kydlanda i Prescotta

Stan gospodarki w kazdym z dwu okresow* jest opisany przez dwie zmien-
ne. Zmienna x stanowi instrument polityki gospodarczej, jest wigc przedmiotem
wyboru decydenta. Ksztalttowanie si¢ zmiennej x w pierwszym okresie zalezy wy-
tacznie od biezacej i przysztej polityki gospodarcze;j:

x, = f,(i.)i) Z1-1)

Natomiast w drugim okresie warto$¢ zmiennej x zalezy od polityki gospo-
darczej w obu okresach oraz od jej realizacji w okresie poprzednim (pierwszym):

x, = f,(xp00, (Z1-2)
Spoteczna funkcja straty jest funkcjg warto$ci wszystkich zmiennych:
S(x,,x,,0,1,) (Z1-3)

Celem decydenta jest minimalizacja spotecznej funkcji straty (Z1-3). Warun-
kiem koniecznym dla tak rozumianej optymalnej polityki gospodarczej w okresie
drugim jest zerowa pochodna funkcji (Z1-3) wzglgdem i, . W okresie pierwszym,
biorac pod uwage roéwnania (Z1-1) i (Z1-2), wynosi ona:

2’1

9,  Ox 0i 0x dx 0i Ox 9i i

OS(xl,x i’iz) _6_5%4_6_5%%4_6_‘96](2 _|_a_S:O (Z1-4)

Z kolei w drugim okresie wartosci x, 1 7, s ustalone, wobec czego warunek
konieczny optymalizacji przedstawia si¢ nastgpujaco:
0S(x,.x,,i i) :(’)_,S‘af2 +6_S

di ox, 2i, 0i,

=0 (Z1-5)

Zgodnie z definicjg Kydlanda i Prescotta, polityka gospodarcza jest spoj-
na w czasie wtedy i tylko wtedy gdy warunki optymalizacji w obu okresach
(4. (Z1-4) 1 (Z1-5)) sa tozsame. Zachodzi to, gdy suma dwoch pierwszych

42 Rozpatrzymy najprostszy przypadek, tj. 2 okresy. Uogdlnienie na wigcej okresow kompliku-
je obliczenia, ale nie zmienia gtéwnych wnioskow.
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sktadnikow prawej strony wyrazenia (Z1—4) wynosi zero, co mozna zapisa¢ na-

stepujaco: %(%—1— "—5%) =0. W og6lnym przypadku trudno si¢ spodziewac,

dx, Ox;
a y . . .,
aby |25+ a5 9y byt roéwny zeru®, a zatem spetnienie tego warunku zapewniac
ox; dx, 0x,

oh

moze jedynie —+=0. Rownosc¢ ta oznacza brak reakcji biezgcego stanu gospo-
X2

darki na zmiane sposobu prowadzenia polityki gospodarczej w przysztosci, co ma
miejsce np. w przypadku gdy polityka ta oparta jest na regutach.

Powyzszy, bardzo ogdlny wynik mozemy odnies¢ do polityki pieni¢zne;j,
przyjmujac ze bank centralny ustala inflacje** w warunkach ograniczenia rowna-
niem podazy Lucasa badz krzywa Phillipsa wzmocniong oczekiwaniami. W ta-
kim przypadku niespojno$¢ w czasie polega¢ moze na tym, ze polityka pieni¢zna
moze by¢ nadmiernie ekspansywna w drugim okresie, powodujac inflacje (w po-
dobny sposob przedstawiajg to rowniez Barro i Gordon — zob. Zatacznik 1.2).

Zalacznik 1.2.
Niespojnos¢ polityki pieni¢znej w modelach Barro
i Gordona

W niniejszym zatgczniku syntetycznie prezentujemy modele skonstruowa-
ne przez Barro i Gordona (1983a, 1983b), z tym jednak Ze korzystamy z krzy-
wej Phillipsa z wielko$cig produkcji a nie bezrobociem (jak w oryginalnej wer-
sji). Nieco inne ujecia tego zagadnienia w literaturze polskojezycznej czytelnik
znajdzie np. w podrecznikach: Snowdon, Vane i Wynarczyk (1998, rozdz. 5.4.3,
s. 216-221), Romer (2000, rozdz. 9.4, s. 433-438), Acocella (2002, rozdz. 19.1,
s. 524-528) oraz Dudek (2008, s. 33 i n.).

W prezentowanym modelu bank centralny prowadzi polityke pienigzna,
ktorej celem jest utrzymanie zerowej inflacji (7rt =0), jednoczes$nie przy
mozliwie najwyzszej produkcji ( ”, ). Formalnie cel taki mozna wyrazi¢ w po-
staci nastgpujacej kwadratowo-liniowej funkcji straty, ktéora minimalizuje
bank centralny*:

4 Dodajmy na marginesie, ze wyrazenie to nie posiada sensowne;j interpretacji ekonomicznej.

4 W tym miejscu w celu uproszczenia analiz zaktadamy, Ze bank centralny w pehni kontroluje
inflacje, a tym samym abstrahujemy od zewngtrznych szokow.

4 W prezentowanym modelu mozliwe jest zastapienie celu zerowej inflacji przy pomocy celu
na innym, z géry zalozonym poziomie (np. poziomie optymalnym z punktu widzenia tempa wzro-
stu gospodarczego), jak rowniez wprowadzenie funkcji straty kwadratowej wzglgdem inflacji i od-
chylenia produkcji od produkcji pozadanej przez bank centralny. Modyfikacje takie nie zmieniajg
glownych wnioskow, a jedynie prowadza do bardziej ztozonych obliczen.
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1 .
Z ziwﬂwf—yt — min (z2-1)
gdzie:
Z — wartos$¢ funkcji straty w okresie ¢,
w_— waga przypisana odchyleniu inflacji od celu w funkeji straty,
m — inflacja w okresie ¢,
¥, — produkcja w okresie 7.

Ponadto zaktada sie, ze inflacje opisuje rownanie krzywej Phillipsa wzmoc-
nionej oczekiwaniami, w postaci:

T =E_m +a(y—y") (722-2)

Ogolnie rzecz biorgc mozemy wyr6dznié trzy sposoby prowadzenia polityki
pienieznej (Barro i Gordon, 1983b):

i. bank centralny deklaruje zerowa inflacjeg, a nastgpnie ignoruje to zobo-
wigzanie,

ii. bank centralny dziala wedlug reguty — deklaruje zerowg inflacje i wy-
pelia to zobowigzanie,

iii. polityka uznaniowa.

W pierwszych dwu przypadkach bank centralny deklaruje, ze inflacja wy-
niesie zero a wszystkie podmioty gospodarcze wierzg w to zapewnienie, wobec
czego mozna przyja¢ £ m =0.

W pierwszym przypadku bank centralny traktuje oczekiwania jako usta-
lone (egzogeniczne). Po rozwigzaniu (Z2-2) ze wzgledu na luke produkcyjna
(y,—»"), a nastgpnie wstawienie takiego wyrazenia do funkcji celu (Z2-1),
otrzymujemy warunek konieczny maksymalizacji:

0z
L=w 1, ——=0
o, 2

7 rozwigzania powyzszego warunku wynika, ze inflacja wyniesie
T, = ﬁ, wobec czego aby speliona byta krzywa Phillipsa, produkcja musi
by¢ na poziomie y,=y"+— To z kolei implikuje warto$¢ funkcji straty

w_(a)
B s R B
t 2w (a) y w_(a)  2w_(a) Y-

Natomiast w przypadku wdrozenia reguty bank centralny traktuje swoje zo-
bowigzanie jako wigzace, co oznacza, ze wyznacza inflacje¢ na poziomie zadekla-
rowanym wezesniej, tj. 7, =E,_ m . Wyrazenie to jest spetnione wtedy i tylko
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wtedy, gdy produkcja jest na poziomie naturalnym (tj. y, — ™). Po rozwigzaniu
(Z2-1) ze wzgledu na luke produkcyjng, a nastgpnie wstawienie takiego wyra-
zenia do funkcji celu (Z2-1), otrzymujemy warunek konieczny maksymalizacji
W postaci:

n

W takim przypadku m =0, co implikuje warto$¢ funkcji straty Z =—y".

W trzecim przypadku podmioty oczekuja, ze bank centralny bedzie prowa-
dzil ekspansywna polityke pieni¢zng i ustali inflacje na poziomie wynikajacym
z optymalizacji. Zatem inflacja wyniesie tyle samo co w pierwszym przypadku,
z tg jednak rdznica ze bedzie ona w pelni antycypowana przez podmioty gospo-
darcze. W efekcie mamy: 7, =E,_ 7w, = a# , co zachodzi przy produkcji na po-

ziomie naturalnym. To z kolei implikuje wartos¢ funkcji straty Z, = - 1(a)2 —y".
w

Porownujac wartosci funkcji straty dla poszczegodlnych rozwigzan mogli-
by$my przypuszczaé, ze niezaleznie od wielkosci parametréw, najlepszym roz-
wigzaniem bytoby rozwigzanie pierwsze, ktéore moze by¢ interpretowane jako
zapowiedz niskiej inflacji w potaczeniu z ekspansywng polityka pieni¢zng. Po-
wtarzalnos¢ ,,gry” banku centralnego z podmiotami gospodarczymi wyklucza
w dlugim okresie taki przypadek, bowiem w rzeczywisto$ci trudno jest uzasadni¢
systematyczne btedy oczekiwan. Jesli zatem w dlugim okresie inflacja jest rowna
oczekiwanej, co odpowiada zarowno przypadkowi oczekiwan adaptacyjnych, jak
i racjonalnych, wowczas w dtugim okresie ekspansja monetarna nie przyniesie
zwickszenia produktu (ktory pozostanie na poziomie naturalnym).

Z powyzszego wynika, ze sposrod rozwigzan spdjnych w czasie, bank cen-
tralny dysponuje zatem rozwigzaniem (ii) i (iii), przy czym, niezaleznie od przy-
jetych parametrow, rozwigzanie drugie (reguta) pozwala zawsze osiagnac¢ nizsza
wartos$¢ funkcji straty.
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2. REGULA TAYLORA ORAZ JEJ ROZSZERZENIA
— PRZEGLAD BADAN

Wprowadzenie

W rozdziale dokonamy przegladu rozwiazan stosowanych w badaniach nad
regula stopy procentowej zaproponowanej przez Taylora (1993) oraz jej modyfi-
kacji. Przeglad ten stanowi¢ bedzie podstawe empirycznej oceny regut w Polsce,
przedstawionej w dalszej czesci pracy. Majac to na uwadze, w wielu przypadkach
ocenimy mozliwo$¢ i celowo$¢ empirycznej weryfikacji prezentowanych warian-
tow reguty Taylora opierajac si¢ na danych dla Polski.

W niniejszym przegladzie skoncentrujemy si¢ na nastgpujacych zagadnie-
niach szczegotowych: (i) charakterze stopy procentowej podlegajacej wyjasnie-
niu, (ii) specyfikacji dynamicznej réwnania oraz zasadno$ci wykorzystania da-
nych dostepnych w czasie podejmowania decyzji (real-time data), (iii) mozliwosci
poszerzenia zbioru zmiennych objasniajacych, (iv) sposobie pomiaru zmiennych
objasniajgcych, (v) postaci funkcyjnej oraz (vi) stabilnosci parametréw rownania.
Na koniec wskazemy najczesciej spotykane zastosowania reguty Taylora.

Regula stopy procentowej J.B. Taylora

Niemal wszystkie wspotczesne reguty stopy procentowej wywodzg si¢ z pro-
stego rOwnania zaproponowanego przez J.B. Taylora (1993). Rownanie to, nazwa-
ne pozniej ,,reguta Taylora”, wigzato wysoko$¢ krétkookresowych nominalnych
stop procentowych z odchyleniami inflacji od poziomu docelowego (pozadanego
przez wladze monetarne — ,,celu inflacyjnego™') oraz PKB od potencjalnego PKB
(luka produkcyjna):

i =i+¢ (1, —T)+¢x 2.1)

gdzie:
i, —nominalna stopa procentowa,

!'Wykorzystanie cudzystowu jest nieprzypadkowe, gdyz Taylor przedstawil swoja regule jako
opis polityki pieni¢znej prowadzonej w Stanach Zjednoczonych, gdzie cel inflacyjny nie jest ogla-
szany (zob. np. Kokoszczynski, 2004, s. 72-75).
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7, — stopa inflacji,

7 — docelowa inflacja,

x, — luka produkcyjna,

¢_,¢_,i, — parametry strukturalne.

Po skalibrowaniu parametréw przez Taylora (1993), regula ta wygladata na-
stepujaco’:

i =4+15(m, —7)+0,5x, (2.2)

Jak wynikato z symulacji przeprowadzonych przez samego Taylora, ta prosta
reguta stosunkowo dobrze opisywata zmiany stop procentowych w USA w okre-
sie od I kwartatu 1987 do III kwartalu 1992.

Analizy oparte na rbwnaniu zaproponowanym przez Taylora byly weryfiko-
wane i rozszerzane przez innych badaczy. Przeglad tych rozszerzen oraz podejs$é
metodologicznych stosowanych w analizach teoretycznych i badaniach empirycz-
nych bedzie przedmiotem dalszej czgsci rozdziatu.

Regula Taylora — przeglad dotychczasowych badan

Zmienna objasniana

Pierwsza watpliwoscia, w zasadzie dotyczaca jedynie prac empirycznych,
jest rodzaj stopy procentowej podlegajacej objasnieniu. Wykorzystanie reguty
Taylora do oszacowania funkcji reakcji oraz prognozowania decyzji organow
decyzyjnych bankow centralnych sktania niektorych autoréw do skorzystania
z jednej ze stoép procentowych ustalanych przez bank centralny (tzw. oficjalnej
stopy procentowej, obecnie w Polsce: depozytowej, referencyjnej i lombardo-
wej). Modele opisujace oficjalne stopy banku centralnego najczgsciej stosuja
alternatywne podejscie metodologiczne. Wykorzystuje ono fakt, ze zmiany stop
procentowych sa zawsze wielokrotnoscig pewnej wartosci (zwykle 0,25 p. proc.).
W takim przypadku nalezy stosowa¢ modele zmiennych wielomianowych (dys-
kretnych) uporzadkowanych (ordered logit badz ordered probit)®, co zwykle spro-
wadza si¢ jedynie do badania znaku zmiany stop procentowych (podwyzszenie,
pozostawienie bez zmian albo obnizenie stop). W ten sposdb dokonano m.in.
analizy decyzji: Banku Anglii (Gascoigne, Turner, 2004), Europejskiego Banku

> Oryginalna posta¢ reguly wygladata nastgpujaco: i, =7, + 0,5 (7Tt -2)+ 0,5xt +2.
W pracy stosujemy zapis porownywalny z nowszymi badaniami.

3 Szerszy opis tych modeli przedstawiajg np. Greene (2003, s. 736 i n.) i Verbeek (2012, s. 221
in.), a w literaturze polskiej: Gruszczynski (2012, rozdz. 4).
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Centralnego (Carstensen, 2006; Sturm, den Haan, 2011) oraz Narodowego Banku
Polskiego (Kottowski, 2006)*. Nieco inng klas¢ modeli, jaka stanowig modele
zmiennych wielomianowych nieuporzadkowanych (multinomial logit), zastoso-
wano do modelowania zmian stdp procentowych banku centralnego Zachodnioa-
frykanskiej Unii Gospodarczo-Walutowej (Shortland, Stasavage, 2004). W naszej
ocenie ostatnia z wymienionych metod nie powinna by¢ stosowana do modelo-
wania zmiany stop procentowych (czyli typowego przypadku zmiennej mierzone;
na skali porzadkowanej). W przypadku, gdy podejrzewa si¢ asymetri¢ reakcji po-
lityki pienieznej na zmienne objasniajace w zalezno$ci od kierunku zmian stopy,
nalezaloby raczej zastosowa¢ uogdlnione modele dla zmiennej nieuporzadkowa-
nej (zob. Gruszcezynski, 2012, s. 146—147). Nowsze badania, bardziej wyrafino-
wane metodologicznie, korzystaja z dynamicznych modeli zmiennych wielomia-
nowych’. Kauppi (2007) wykorzystat dynamiczng wersje modelu probitowego
dla zmiennej nieuporzadkowanej do prognozy zmian stop procentowych Banku
Rezerwy Federalnej, za$ Tae-Hwan i in. (2008) weryfikowali zdolno$¢ progno-
zowania zmian stop procentowych w Wielkiej Brytanii przez dynamiczny model
ordered probit.

Wykorzystanie oficjalnych stop procentowych do opisu sposobu prowadze-
nia polityki pieni¢znej budzi pewne watpliwosci. W literaturze podkresla sig,
ze operacje otwartego rynku stanowig bardzo dobre narzedzie wptywu banku
centralnego na gospodarke — sg precyzyjne (bank centralny moze przeprowadzi¢
je na dowolnie mata skalg), w pelni kontrolowane i ,,odwracalne” (bank centralny
decyduje o rozmiarze tych operacji i w razie potrzeby moze przeprowadzi¢ trans-
akcje ,,odwrotne”), a ich efekty sg szybko widoczne (zob. Mishkin, Eakins, 1998,
s. 618). Dlatego tez operacje otwartego rynku, wptywajace na krotkookresowa
rynkowa stope procentowa, sg obecnie najwazniejszym narzedziem prowadzenia
polityki pieni¢znej sg (por. np. Romer, 2001; Mishkin, 2002, rozdz. 18, s. 569 i n.;
Polanski, 2004, s. 132—133; Cendal, 2008a, s. 133—134; Tymoczko, 2011). Podob-
ne stanowisko prezentuje rowniez Narodowy Bank Polski:

NBP wptywa na poziom inflacji przede wszystkim poprzez okreslanie wysokosci oficjalnych
stop procentowych, ktore wyznaczaja rentownosci instrumentow polityki pienigznej. W celu
ksztattowania krotkoterminowych stdp procentowych na rynku pienieznym NBP wykorzystu-
je nowoczesne instrumenty polityki pieni¢znej, w tym:

* operacje otwartego rynku,

* operacje depozytowo-kredytowe,

* rezerwe¢ obowigzkowa.
Operujac wymienionymi instrumentami, NBP dazy do ksztaltowania takiego poziomu stop
procentowych w gospodarce, ktory maksymalizuje prawdopodobienstwo osiagnigcia celu in-
flacyjnego. (www.nbp.pl)

4 Z takiego podejscia pomocniczo korzystali rowniez Dolado i in. (2005).
5 Podejscie takie jest uzasadnione faktem wygladzania stop procentowych. Zagadnienie to opi-
szemy w nastgpnej czesci opracowania.
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Stopa rynkowa jest ksztaltowana przez wszystkie wymienione instrumen-
ty, stanowi zatem dobra syntetyczna miare¢ restrykcyjnosci polityki pieni¢z-
nej. Dodatkowo do zastosowania rynkowej stopy procentowej sktania fakt,
ze podstawowa oficjalna stopa Narodowego Banku Polskiego (tj. stopa refe-
rencyjna) w okresie objetym analizag empiryczng w dalszej czg$ci pracy nie
miata jednolitego charakteru. Przed 2008 rokiem stopa ta wyznaczata mini-
malng rentownos$¢ operacji otwartego rynku, natomiast po 2008 roku rentow-
nos$¢ operacji otwartego rynku byta roéwna stopie referencyjnej (zob. Zafoze-
nia..., 2007). Dodatkowo zmieniala si¢ zapadalnos$¢ tych operacji (zob. tab.
2.1 oraz jej opis).

Dotychczasowe rozwazania wskazuja na celowos¢ zastosowania rynkowej
stopy procentowej, lecz nie wskazujg powodow, dla ktérych powinna to by¢
stopa o krotkim terminie zapadalnosci (a tym bardziej jaki termin zapadalno-
$ci powinno si¢ stosowaé w badaniach polityki pienig¢znej). Na gruncie teorii
oczekiwan krzywej dochodowosci (expectations theory of the term structure),
dlugoterminowe stopy procentowe sg wyznaczane przez sume krotkookreso-
wych stop procentowych za kolejne okresy: biezacej (spot) oraz przysziej,
oczekiwanej (forward) (zob. np. Jajuga, Jajuga, 2002, s. 62—64; Walsh, 2010,
s. 465-466)°. Niespelnienie tego warunku oznaczatoby mozliwo$¢ arbitrazu.
W takim wypadku, przy zatozeniu statej realnej stopy procentowej, racjonal-
nie dzialajace podmioty beda oczekiwaly zmian stop procentowych zgodnych
ze zmianami stopy inflacji. Wynika z tego, ze lepsza miara restrykcyjnosci
aktualnej polityki pienigznej jest krotkookresowa stopa procentowa, podczas
gdy dhugookresowa stopa procentowa wyraza w wickszym stopniu oczekiwa-
nia co do przyszlego ksztaltowania si¢ stop procentowych, m.in. oczekiwane
efekty polityki pienigznej i fiskalnej, a takze ryzyko wystgpienia szokoéw infla-
cyjnych (Shiller, 1990; Walsh, 2010, s. 468 i n.). Dlatego tez empiryczne ana-
lizy reguty Taylora korzystajg niemal wylacznie ze stop procentowych o krot-
kim okresie zapadalnos$ci — co najwyzej jednego miesigca. Wynika to zapewne
z faktu, ze zapadalno$¢ podstawowych operacji otwartego rynku wigkszosci
bankow centralnych nie przekracza miesigca’. Przyktadowo w Europejskim
Banku Centralnym standardowe operacje otwartego rynku maja zapadalnos¢
jednego tygodnia. W Polsce zapadalno$¢ operacji otwartego rynku ulegata
zmianie, co przedstawiamy w tab. 2.1.

¢ Warunek ten jest spetniony dla niskich warto$ci stop procentowych. Dla wyzszych stop nale-
zatoby stosowac¢ rachunek oparty na procencie sktadanym.

7 Chodzi tu jedynie o podstawowe (standardowo stosowane) operacje otwartego rynku, a za-
tem abstrahujemy od nadzwyczajnych narzedzi polityki pieni¢znej wykorzystywanych przez nie-
ktore banki centralne do stymulowania gospodarki po 2008 r., a majacych na celu kontrolg stop
procentowych o dluzszym okresie zapadalnosci (zob. np. Tymoczko, 2011, s. 130).
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Tabela 2.1. Zapadalno$¢ podstawowych operacji otwartego rynku w latach 1998-2012

Okres Zapadalno$¢ operacji otwartego rynku
Przed 2003 28 dni
2003-2004 14 dni
0d 2005 7 dni

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Instrumenty polityki pienieznej
(rézne wydania).

Dodatkowo wskazanie najbardziej odpowiedniej stopy procentowej dla oce-
ny polskiej polityki pieni¢znej utrudnia fakt, ze od 2008 roku Narodowy Bank
Polski koncentruje si¢ na kontroli stopy POLONIA o zapadalnosci overnight (zob.
Zatozenia..., 2007, s. 10—11). Wykorzystanie tej stopy w naszych badaniach by-
loby bardzo utrudnione ze wzgledu na to, ze jest ona notowana od konca stycznia
2005 (co datoby jedynie ok. 30 obserwacji kwartalnych).

Dodajmy na koniec, ze w praktyce dla Polski problem wyboru pomiedzy
oficjalng stopg banku centralnego a stopa rynkowa ma charakter formalny. Ob-
serwujemy bowiem bardzo wysoka korelacje stop procentowych na rynku mig-
dzybankowym ze stopg referencyjng. Na przyktad w probie siggajacej od I kw.
1999 do I kw. 2012 (stosowanej w rozdz. 3 do estymacji reguty Taylora), wspot-
czynnik liniowej korelacji $rednich w danym kwartale: jednomiesiecznej stopy
WIBOR i stopy referencyjnej NBP wynosi 0,9987 (dla przyrostoéw otrzymano
wspotczynnik korelacji rowny 0,9471).

Specyfikacja dynamiczna

Zwroémy uwagg, ze bank centralny nie obserwuje biezacej inflacji ani luki
produkcyjnej. Dostepne dane statystyczne publikowane sga z op6znieniem. Przy-
ktadowo, w Polsce wstepne informacje o dynamice kwartalnego PKB publiko-
wane s3 z okoto dwumiesiecznym opdznieniem (w stosunku do konca kwartatu),
w przypadku inflacji opdznienie to sigga dwoch tygodni. Jesli wiec wladze banku
centralnego podejmuja decyzje opierajac si¢ na oficjalnych publikacjach danych
statystycznych, woéwczas stosowane opoznienia powinny zosta¢ uwzglgdnione
w modelu.

Wariant taki okre$la si¢ mianem adaptacyjnego (backward looking):

i, =1+ gb7r(7rt—1( — )+ ¢xxt—l 2.3)
gdzie:

k, [ — rzad opoznien, odpowiednio: odchylenia inflacji od celu oraz luki pro-
dukcyijnej.
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Wariant adaptacyjny nie jest jedynym mozliwym ujeciem dynamiki reguty
Taylora. Krytycy tego podejécia podkreslajg znany wynik, ze polityka pieni¢zna
oddziatuje z opdznieniem?®, a co za tym idzie obecne ruchy stop procentowych po-
winny raczej odzwierciedla¢ przyszte, oczekiwane wartosci zmiennych. Wazna role
oczekiwanej inflacji podkresla takze Svensson (1997) wskazujac, ze w strategii bez-
posredniego celu inflacyjnego nieformalnym celem posrednim sg prognozy inflacji.

Taki ,,wyprzedzajacy” sposob prowadzenia polityki pienieznej opisuje anty-
cypacyjny wariant reguty Taylora (forward looking):

i=i,+¢ E(r, —7)+¢ E/(x (2.4)

t+m)
gdzie:

n, m — horyzont czasowy oczekiwan, odpowiednio: odchylenia inflacji od
celu i luki produkcyjne;j,

E, — operator racjonalnych oczekiwan, warunkowych wzgledem zbioru in-
formacji dostepnych w okresie t.

Sama koncepcja reakcji podmiotow gospodarczych na oczekiwane wartosci
zmiennych byta znana w ekonomii na dlugo przed pojawieniem si¢ reguty Taylora
i byla zwigzana z hipoteza racjonalnych oczekiwan. Do omawianej reguly po raz
pierwszy wiaczyli t¢ ideg¢ Clarida, Gali i Gertler (1998)°.

Problemem przy oszacowaniu antycypacyjnej reguty Taylora jest brak da-
nych odnos$nie do prognoz banku centralnego'®. W takim przypadku wszelkie ana-
lizy empiryczne wymagaja przyjecia zalozenia o sposobie formutowania prognoz.
Ponadto, podobnie jak w wariancie adaptacyjnym, prawidtowy opis polityki pie-
ni¢znej powinien wykorzystywac szeregi typu real-time. Jednak w tym przypadku
dane te nie sg wykorzystywane bezposrednio w rdOwnaniu, lecz stanowig podstawe
do sporzadzania prognoz.

Z wariantem antycypacyjnym wiaza si¢ takze pewne komplikacje metodolo-
giczne. Ze wzgledu na wplyw aktualnych szokéw makroekonomicznych na pro-
gnozy (oczekiwania) inflacji oraz luki produkcyjnej, zatozenie o braku skore-
lowania zmiennych objasniajacych ze sktadnikiem losowym nie jest spetnione.
W tym przypadku do oszacowania parametrow modeli zawierajacych racjonalne

8 Szacunki tego opoOznienia sg do$¢ zroznicowane. Na przyktad modele VAR zbudowane
dla gospodarki Polski wskazuja, Zze najsilniejsza reakcja inflacji na impuls stopy procentowej wy-
stepuje po 4—7 kwartatach (Przystupa i Wrobel, 2006) lub po 3—4 kwartatach (Demchuk i in., 2012).
Z kolei na podstawie modeli DSGE otrzymuje si¢ analogiczne opo6znienie rzedu 1-4 kwartaty
(zob. Grabek, Ktos, Koloch, 2010; Kuchta, 2011; Baranowski, Szafranski, 2012).

? Nieco wezesniej Fuhrer i Moore (1997) brali pod uwagg podobny wariant w przypadku re-
guty Wicksellsa.

10°'W Polsce takich danych moze dostarczy¢ projekcja inflacyjna. Jest ona jednak publikowana
dopiero od sierpnia 2004 r. (trzy badz cztery razy w roku) i stanowi prognoze warunkows przy dos¢
silnym zaloZeniu, Ze stopy procentowe nie ulegna zmianie.
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oczekiwania nie powinno si¢ uzywac klasycznej MNK (zob. np. Osinska, 2000,
s. 70-75; Welfe, 2009, s. 211-213). Jak juz wspomniano, problem ten dotyczy
oczywiscie kazdego innego modelu ekonometrycznego zawierajacego racjonal-
ne oczekiwania (w szczegdlnosci modeli DSGE wykorzystywanych w rozdz. 4),
a w przypadku estymacji modelu jednoréwnaniowego badz osobnej estymacji
poszczegblnych rownan systemu najczesciej spotykanym jego rozwigzaniem jest
zastosowanie Uogolnionej Metody Momentéw (GMM), opisanej w rozdziale 1.
W przypadku estymacji systemowej, zwykle stosuje si¢ techniki bayesowskie,
z tym ze estymacji podlega postac ,,zredukowana” modelu DSGE (rozwigzanie
ze wzgledu na racjonalne oczekiwania, zapisane w postaci modelu przestrzeni
stanow)'!.

Dodajmy, ze ,,statyczna” reguta'?, zastosowana w pracy Taylora (1993) moze
by¢ interpretowana jako szczegdlny rodzaj wariantu antycypacyjnego. Ze wzgle-
du na op6znienia w publikowaniu danych, biezace dane odnos$nie do zmiennych
objasniajacych nie sa dostgpne bankowi centralnemu, a zatem bank centralny
moze reagowac na biezace dane jedynie na podstawie oczekiwan — prognoz doty-
czacych biezacego stanu gospodarki (tzw. nowcasting).

Podzial na warianty: antycypacyjny i adaptacyjny nie jest roztagczny, niekiedy
spotyka si¢ takze warianty posrednie. Na przyktad Garcia-Iglesias (2007) stwier-
dza, ze polityka pieniezna prowadzona przez Europejski Bank Centralny reago-
wata z op6znieniem (w sposéb adaptacyjny) w stosunku do luki produkcyjnej,
ale w sposéb antycypacyjny w stosunku do inflacji. W nieco innym kontekscie
(okreslonosci réwnowagi) takie warianty rozwaza Wallusch (2013, s. 70-71).

Innym aspektem dynamiki rownania Taylora jest hipoteza o wygtadzonym
przebiegu $ciezki stop procentowych (interest rate smoothing). Zgodnie z nig
zmiany stop procentowych sa roztozone w czasie, tak ze pojedyncze zmiany
sa niewielkie. Zachowanie takie opisuje model czgsciowych dostosowan, ktory
mozna zapisa¢ w nastepujacej postaci (por. np. Woodford, 2003, s. 40-41; Walsh,
2010, s. 374-375)":

i =pi_ +1-p)i (2.5)

gdzie:

i, — stopa procentowa wynikajaca z reguty Taylora (np. rownan (2.1), (2.3)
lub (2.4)),

p —parametr dostosowan (wygtadzania stop procentowych), z przedziatu (0,1).

"' Warto podkresli¢, ze w przypadku modelu matej skali estymowanego dla Polski te dwie
metody daja bardzo zr6znicowane wyniki, w szczegdlnosci w zakresie reakcji gospodarki na szok
polityki pieni¢znej (zob. Baranowski, Szafranski, 2012). Jednak w przypadku samej reguty Taylora
réznice w ocenach parametrow sg mniejsze niz w pozostatych rownaniach modelu (tamze, tab. 4).

12'W literaturze okreslana niekiedy rowniez jako current looking (por. np. Lubik, Marzo, 2007).

"* Réwnowazny zapis tego réwnania mozna przedstawic¢ jako: Ai =(1—p) (1[ —i ).
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Jak wynika z zapisu réwnania (2.5), zmiana stopy procentowej w biezagcym
okresie stanowi¢ bedzie jedynie (1—p) czg§¢ zmiany stop procentowych jaka
wynika z reguly Taylora. Dalsze dostosowania nastapia w pozniejszych okresach,
przy czym ich wielko$¢ bedzie malata w postgpie geometrycznym.

Roéwnanie Taylora z wygladzaniem stop procentowych byto poczatkowo wy-
nikiem analiz empirycznych (Mehra, 1997; Sack, 1998). W $lad za nimi pojawi-
ty si¢ nastgpnie prace analizujace teoretyczne wlasnos$ci takich regut (Rotemberg,
Woodford, 1999). Jednak nalezy zauwazy¢, ze sama koncepcja wygtadzania stop
procentowych pojawila si¢ jeszcze przed publikacjg Taylora (1993).

Juz wlatach 60.170. XX wieku rozwazano zblizong koncepcje ,,gradualizmu”
w polityce gospodarczej. Podkreslano tam, ze szeroko rozumiana niepewno$¢
(np. co do ,,prawdziwego” modelu gospodarki lub wynikajaca z btedow pomiaru
zmiennych) sktania ku ostroznym, stopniowym reakcjom polityki gospodarczej'*.

»Wygladzona” reakcja stopy procentowej na zmian¢ warunkoéw gospodar-
czych moze $wiadczy¢ o ostroznosci banku centralnego, wydawatoby si¢ nad-
miernej 1 zmniejszajacej skutecznos¢ polityki pieni¢znej. Taka reakcja moze by¢
jednak uzasadniona w przypadku, gdy zmienne objasniajace wystepujace w regu-
le Taylora (zwlaszcza oszacowania luki produkcyjnej) sag mierzone ze znacznym
btedem (zob. Svennson, Woodford, 2003) Iub gdy wtadze monetarne nie znajg
»prawdziwego” modelu gospodarki (lub chocby jego parametrow). Pierwsza
z powyzszych hipotez weryfikowat Orphanides (2003). Na podstawie symulacji
historycznych doszedl on do wniosku, ze wzrost inflacji w Stanach Zjednoczo-
nych pod koniec lat 60. i na poczatku lat 70. XX wieku wynikat w wigkszym stop-
niu z btgdnych szacunkow luki niz samej uznaniowosci w prowadzeniu polityki
pienieznej. Orphanides i Williams (2006) wskazuja, ze w przypadku niepewnosci
co do szacunku naturalnej stopy procentowej najlepsze rezultaty osigga reguta op-
arta na roznicach (tj. z parametrem wygtadzania rownym 1). Zdaniem Orphanide-
sa i Williamsa, dodatkowg zaleta takiej reguty jest do§¢ duza skuteczno$¢ rowniez
w sytuacji, gdy nie wystepuje niepewnos¢ co do naturalnej stopy procentowe;j. In-
nym motywem wygladzania stop procentowych jest che¢ ,,wysytania podmiotom
gospodarczym jasnego sygnatu” odnosnie do prowadzonej polityki, a takze oba-
wy co do postrzegania przez rynki finansowe kompetencji organéw decyzyjnych
(Wojtyna, 2004, s. 33). Oczywiscie spotyka si¢ takze opinie krytyczne wzgledem
skutecznosci ,,gradualistycznej” polityki pienieznej (tamze, s. 32-33).

Po podstawieniu reguty Taylora (2.1) do rownania (2.5) otrzymujemy naste-
pujaca posta¢ rownania z wygtadzaniem stop procentowych (bardziej przydatng
w analizach empirycznych):

i =i 4pi_ +¢ (1, —T)+.x, (2.6)

14 Ten typ argumentacji zapoczatkowat Brainard (1967).
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Mozna zauwazy¢, ze parametry w rownaniach (2.1) 1 (2.5) spetniaja nastgpu-
jace zaleznoSci:

b =1=p)i,, & =(1=p)o_. &, =(1—p)3,.

W analogiczny sposob wygtadzanie stop procentowych mozemy zaapliko-
wac rowniez do regul w wariancie antycypacyjnym badz adaptacyjnym.

W literaturze podkresla sie¢, ze istotne statystycznie oceny parametru inercji
stop procentowych moga jedynie odzwierciedla¢ autokorelacje zaklocen w mo-
delu (Rudebush, 2002). Autokorelacja moze z kolei wynikac¢ z nicodpowiedniej
specyfikacji réwnania Taylora (np. pominigcia waznych zmiennych, przyjecia
zatozenia o liniowo$ci badanej relacji) badz by¢ efektem dlugotrwalych szokéw
dotykajacych rynek finansowy. Zagadnienie to bada Castelnuovo (2003). W tym
celu oszacowat on parametry reguty Taylora opartej o pierwsze przyrosty. W przy-
padku, gdy oszacowana inercja stop procentowych jest skutkiem autokorelacji,
parametry modelu na przyrostach spetniaja okreslone warunki poboczne.

Castelnuovo (2003) rozwazal to zagadnienie dla réoznych wariantow reguty
Taylora, opartej o dane kwartalne dla Stanow Zjednoczonych. Przeprowadzony
test wskazal, ze wygladzanie stop procentowych nie byto efektem autokorelac;ji.
Nowsze badanie tego samego autora (Castelnuovo, 2007) przynosi podobne re-
zultaty dla strefy euro, jednak pogl¢biona analiza wynikdéw prowadzi do wniosku,
ze istotng role odgrywaja obydwa efekty, tj. zarowno wygtadzanie stép procento-
wych, jak i autokorelacja zaktocen.

Z kolei Hsing (2005), w slad za propozycja Mehra (1997), poza opdzniong
zmienng endogeniczng postanawia wprowadzi¢ oczekiwania odnosnie do krot-
kookresowej stopy procentowej, aproksymowane przez opoznione o jeden okres
oprocentowanie 10-letnich papierow skarbowych. Okazuje sig, Ze zmienna ta wy-
jasnia krétkookresowe stopy procentowe w wigkszym stopniu niz luka produk-
cyjna i stopa inflacji.

Smets i Wouters (2003, 2007) oraz Adolfson i in. (2007) skontruowali mo-
dele, w ktorych specyfikacja dynamiczna reguty Taylora przedstawiata si¢ naste-
pujaco':

i, = i(: +pi +¢;(7Tt o ﬁ)+¢;xt + (b;r A(ﬂ-t — )+ (b;r Ax, 2.7)

Regula (2.7) stanowi rozszerzenie rownania (2.6) o pierwsze przyrosty in-
flacji i luki. W takim podej$ciu zaktada si¢, ze bank centralny reaguje inaczej
na trwalg inflacje 1 luke produkcyjng, a inaczej na biezace, krotkookresowe szoki
wplywajace na te zmienne. Ponadto jak wskazuje Grzeda Latocha (2005. s. 76),
takie podejscie pozwala uwzgledni¢ nieliniowos$ci w reakcji polityki pienieznej'®.

15'W pracy Adolfson i in. (2007), dodatkowo wystepowat realny kurs walutowy.
16 Zagadnienie postaci funkcyjnej reguty Taylora omawiamy dalej.
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Dodatkowe zmienne objasniajace

Modyfikacje samej reguty dotycza réwniez zakresu zmiennych wchodzacych
w jej sktad. W zasadzie nie ma watpliwosci co do dwoch podstawowych zmien-
nych!’.

W literaturze pojawito si¢ kilka propozycji uwzglednienia kolejnych zmien-
nych objasniajacych.

Ball (1999) rozpatrzyt zachowanie adaptacyjnej reguty Taylora w teoretycz-
nym modelu opisujacym gospodarke otwartg. Stwierdza on, ze standardowe po-
stacie funkcji reakcji banku centralnego implikuja stosunkowo wysokie zmien-
nosci inflacji oraz luki produkcyjnej. Zaproponowana przez Balla posta¢ regut
zaktada zastapienie inflacji, tempem wzrostu cen ,,wyczyszczonym” z wplywu
realnego kursu walutowego. Zastosowanie takiej zmiennej jest niemal rownowaz-
ne z wprowadzeniem realnego kursu walutowego jako dodatkowego regresora.
Svensson (2000) rozpatruje takie rozszerzenie reguty Taylora w ramach stylizo-
wanego modelu nowokeynesistowskiego. Dochodzi do wniosku, ze uwzglednie-
nie kursu zmniejsza wariancj¢ realnego kursu walutowego 1 luki produkcyjne;j,
W zamian za nieznaczny wzrost wariancji inflacji.

Wydaje sig, ze uwzglednianie kursu walutowego badz innych charakterystyk
gospodarki otwartej, nie zyskato popularnosci. Na gruncie teoretycznym Taylor
(2001) wskazuje na mozliwa przyczyne takiego stanu rzeczy. Argumentuje on,
ze (i) rozszerzenie reguly polityki pienigznej o kurs walutowy nie poprawia zna-
czaco skutecznosci polityki pieni¢znej oraz (ii) wynikajace z regut optymalnych
dtugookresowe parametry okreslajace reakcje stop procentowych na zmiane kur-
su walutowego sa niewielkie.

Dodajmy, ze wyniki dotychczasowych badan empirycznych nie pozwalaja
jednoznacznie odpowiedzie¢ na pytanie, czy banki centralne reaguja na zmia-
ny kursu walutowego (por. np. Gerdesmeier, Roffia, 2003; Lubik, Schorfheide,
2007). Wydaje sie, ze kurs walutowy w wigkszym stopniu okresla uwarunkowa-
nia polityki pieni¢znej w matych gospodarkach o znacznym stopniu otwartosci'®.

Wprowadzenie dodatkowych zmiennych moze takze wynika¢ ze specyfiki
strategii polityki pieni¢znej w danej gospodarce. Przyktadowo, niemiecki Bundes-
bank prowadzit polityke opierajac si¢ na celu posrednim w postaci kontroli wzro-
stu podazy pieniadza (por. np. Zawadzka, 1997, s. 43). Z tego powodu w niemal
wszystkich empirycznych analizach reguty Taylora w Niemczech wprowadza si¢

17 Spotyka si¢ jednak prace podkreslajace zalety prowadzenia polityki pieni¢znej wedtug re-
guly korzystajacej wylacznie z inflacji. Wallusch (2013, s. 65 i n.) nazywa je ,,regutami prostymi”
i analizuje obok r6znych wariantéw reguty Taylora.

18'W tym kontek$cie warto wspomnie¢, ze $rednia wazona z odchylenia krotkookresowej stopy
procentowej i efektywnego kursu walutowego, znana jako MCI (Monetary Condition Index) stano-
wi alternatywna (wobec samej stopy procentowej) miare restrykcyjnosci polityki pienigznej (zob.
Kokoszczynski, 2004, s. 181-183).
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odchylenie tempa wzrostu agregatu pieni¢znego od tempa docelowego (np. Clari-
da, Gali, Gertler, 1998). Obecnie analiza takiego odchylenia stanowi wazng cze$¢
strategii polityki Europejskiego Banku Centralnego (tzw. drugi filar)". Dlatego
jest ona czesto wigczana do szacunkow reguty Taylora dla strefy euro (np. Ca-
stelnuovo, 2007; Castro, 2011)%, a niekiedy takze innych krajow — np. Japonii
(Clarida, Gali, Gertler, 1998) czy Stanow Zjednoczonych (Swamy, Tavlas, Chang,
2005). W ostatnich latach toczy si¢ szeroka dyskusja na temat stusznosci reakcji
banku centralnego na nadmierny wzrost ceny aktywow finansowych oraz nie-
ruchomosci, sugerujacy mozliwo$¢ istnienia tzw. baniek spekulacyjnych. Istota
banki spekulacyjnej jest wzrost cen niebedacy efektem wptywu czynnikow fun-
damentalnych, posiadajacy cechy samorealizujacej si¢ prognozy (zob. np. Blan-
chard, Fischer, 1993, s. 221-223).

W takim przypadku za polityka banku centralnego, uwzglgdniajacg mozli-
wos¢ istnienia banki spekulacyjnej, a wiec zmierzajaca do ,,przekiucia banki”
poprzez zaostrzenie polityki pienieznej, przemawiajg (Blinder, 2006; Rybinski,
2007, s. 318-326): (i) instytucjonalne zobowiagzanie banku centralnego do dbato-
$ci o stabilno$¢ systemu finansowego, (ii) stosunkowo tatwe, ,.intuicyjne” wykry-
cie banki spekulacyjnej o duzych rozmiarach, (iii) negatywne skutki banki speku-
lacyjnej w postaci niepozadanej redystrybucji zasobdw, a w skrajnym przypadku
kryzysu makroekonomicznego, (iv) zdolno$¢ banku centralnego do podjecia dzia-
tan, ktore jednoczesnie ,,przektujg” banke, nie powodujac przy tym znaczacego
spadku aktywnosci gospodarczej ani wzrostu inflacji.

Z kolei przeciwnicy reagowania na wzrost cen aktywoéw wskazuja na:
(1) ogromne trudno$ci z odpowiednio wezesnym rozroznieniem ,,fundamentalnego”
wzrostu cen od banki spekulacyjnej, (ii) brak odpowiedzialnosci banku centralnego
za bledne decyzje prywatnych podmiotéw gospodarczych, (iii) brak instrumentow
banku centralnego umozliwiajacych bezposrednig kontrole cen aktywow.

Po do$wiadczeniach zwigzanych z kryzysem finansowym rozpoczetym
w 2008 roku, coraz wigksza popularno$¢ (zarowno w badaniach naukowych, jak
i praktyce bankow centralnych) zyskata idea polityki makroostroznosciowej (zob.
np. Galati, Moessner, 2012). Zgodnie z nig polityka pieni¢zna powinna koncen-
trowac¢ si¢ nie tylko na zapewnieniu stabilno$ci cen, ale takze bra¢ pod uwage
zagrozenia dla (stosunkowo niejednoznacznie zdefiniowanej) stabilnosci systemu
finansowego. W szczegdlnosci jednym z celow polityki makroostroznosciowej
jest zapobieganie nierownowagom poprzez zmiany stop procentowych oraz in-
nych instrumentow, jakimi dysponuje bank centralny.

19 Réwniez Bank Szwajcarii wskazuje na duza rolg dynamiki kredytow, aczkolwiek nie sa nam
znane analizy reguly Taylora dla Szwajcarii wykorzystujace dynamike agregatow pieni¢znych (badz
czynnikow je kreujacych).

2 Dodajmy, ze zmienna ta nie ma w wigkszo$ci analiz istotnego wptywu na ksztaltowanie si¢
stop procentowych. Wynika z tego wniosek, ze EBC w niewielkim stopniu analizuje te informacje,
koncentrujac si¢ na realizacji celu inflacyjnego.
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Naturalng konsekwencja jest wigc mozliwo$¢ uwzglednienia miary sytuacji
na rynku aktywoéw finansowych jako dodatkowej zmiennej w regule Taylora.

Hayford i Malliaris (2004), analizujac to zagadnienie dla Stanow Zjednoczo-
nych w okresie sprawowania urzedu szefa Systemu Rezerwy Federalnej przez
Alana Greenspana, stwierdzaja staby negatywny wplyw wspotczynnika cena/zysk
(P/E) na stopy procentowe. Wobec spodziewanego dodatniego zwiazku rezultat
ten jest zaskakujgcy. Wedle komentarza autoréw oznacza to, ze Alan Greenspan
uwierzyl w korzystny wplyw innowacji pojawiajacych si¢ w drugiej potowie lat
90. XX wieku (okreslanych wowczas mianem ,,nowej ekonomii”’) na dlugookre-
sowy wzrost wydajnos$ci pracy, badz tez zaniechano interwencji ze wzgledu na jej
wysokie koszty makroekonomiczne. Cecchetti i Li (2005) potwierdzaja zgodny
z przestankami teoretycznymi wpltyw dzwigni finansowej sektora bankowego
na stopy procentowe w regule Taylora dla Stanéw Zjednoczonych, lecz nie po-
twierdzajg go dla Niemiec 1 Japonii.

Kolejng propozycja jest dodanie spreadow na rynku pienigznym (réznicy
pomiedzy stopa procentowa Bid i Ask), co stanowi dobry wyprzedzajacy wskaz-
nik koniunktury (Gerlach-Kristen 2000, cyt. za: Castelnuovo, 2003). Sadzimy
rowniez, ze zmienna ta moze oddawac szeroko rozumiane ryzyko wystepujace
na rynku finansowym.

Na rynku finansowym wystepuje bardzo wiele instrumentéw. Dlatego ba-
dawcze chcacy uwzgledni¢ ceny aktywoéw majg trudno$¢ z wyborem jednej
zmiennej, co sklania wielu autorow do wprowadzenia w regule Taylora synte-
tycznych miar koniunktury na rynkach finansowych. Jedng z takich miar, zwana
indeksem uwarunkowan rynku finansowego (Financial Condition Index), stosuja
np. Castro (2011) oraz Milas i Naraidoo (2012). W przypadku obu prac indeks
ten zdefiniowano jako $rednig wazong: realnego efektywnego kursu walutowego,
cen nieruchomosci (w relacji do poziomu cen towardw i ustug), indeksow gietdo-
wych (w relacji do poziomu cen towardéw i ustug) oraz rdznic stop procentowych
o r6znej zapadalnosci. Wynik pracy Castro (2011), w ktdrej analizowano regute
Europejskiego Banku Centralnego, Banku Anglii oraz systemu rezerwy federal-
nej, potwierdza istotny wplyw indeksu uwarunkowan rynku finansowego jedynie
w przypadku Europejskiego Banku Centralnego.

Dodajmy na marginesie, ze cze¢sto badanie reakcji polityki pieni¢znej
na wzrost cen aktywoéw finansowych jest przeprowadzane na podstawie danych
o czestotliwosci dziennej, co wyklucza zastosowanie roOwnania opartego na kon-
cepcji reguty Taylora (np. Bohl, Siklos, Werner, 2007).

Sposéb pomiaru inflacji i luki produkcyjnej

Z punktu widzenia prac empirycznych waznym problemem jest sposob po-
miaru zmiennych objasniajacych — inflacji i luki produkcyjnej. W tym rozdziale
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analizujemy sposob pomiaru tych zmiennych wytacznie pod katem ich uzycia
w empirycznych badaniach reguty Taylora (ogoélne zagadnienia zwigzane z po-
miarem inflacji i luki produkcyjnej zostaty juz opisane w rozdz. 1).

Wydaje si¢, ze zastosowana miara inflacji powinna by¢ tozsama z tg, za po-
moca ktorej skwantyfikowano cel inflacyjny. Jak juz wspomniano, w przypadku
wigkszosci krajow stanowi jg indeks cen towardéw 1 ushug konsumpcyjnych (CPI).

W literaturze toczy si¢ dyskusja, czy bank centralny powinien reagowac na ru-
chy inflacji wynikajace z szokow podazowych. Z jednej strony taka reakcja nie
powinna nastgpi¢, ze wzgledu na to, ze szoki te lezg poza kontrolg banku central-
nego, a wickszos¢ z nich ma charakter przejsciowy. Jednakze zwiekszenie infla-
cji prowadzi¢ bedzie do ostabienia wiarygodno$ci banku centralnego, a ponadto
moze przetozy¢ si¢ na wzrost oczekiwan inflacyjnych, co spowoduje tzw. efekty
drugiej rundy (zob. np. Svensson, 1999; Wojtyna, 2004, s. 161). Dyskusja o tym,
czy bank centralny powinien reagowac na szoki podazowe jest bardzo rozlegla
1 nie bedziemy jej szczegotowo opisywaé, jednak nalezy dopusci¢ mozliwosé
zréznicowania sity reakcji banku centralnego na zmiany cen, np. w zaleznos$ci
od Zrédla pochodzenia i sily ,,szokdéw”. W takim wypadku pojawia si¢ mozliwos¢
uwzglednienia inflacji bazowej obok inflacji CPI, lub wrgcz zamiast niej, w re-
gule Taylora. Miara inflacji bazowej, uwzglednia bowiem jedynie wzrost cen nie
wynikajacy z dziatania krotkookresowych szokow, na ktore polityka pienigzna
nie ma wptywu (zob. tez rozdz. 1).

Duzo wigcej kontrowersji budzi sposéb pomiaru luki produkcyjnej (problem
ten opisujemy w rozdz. 1). W regule Taylora jest to raczej wybor badacza, jako
ze banki centralne w oficjalnych dokumentach nie prezentuja w jaki sposob liczo-
na jest luka produkcyjna, a takze czy zmienna ta jest w ogdle wykorzystywana
w procesie decyzyjnym.

Obszerne pordwnania wynikow estymacji rownan reguty Taylora dla Polski
przeprowadzita Michatek (2009). Pod uwage wzigto miary luki oparte na filtrze
Hodricka-Prescotta i deterministycznym trendzie, bazujac na szeregu PKB od-
sezonowanym za pomocg procedury Tramo/Seats badz zmiennych zerojedynko-
wych. Wyniki tego badania wskazujg, ze wybor metody szacowania luki wptywa
na szacunki parametrow reguly Taylora — w przeciwienstwie do metody odse-
zonowania PKB (w wariantach z wygladzaniem stop procentowych?' i dla PKB
w cenach statych). Poniewaz szacunki Michalek (2009) nie sg w petni pordw-
nywalne z estymacjami, ktore wykonamy w rozdziale 3 (autorka wykorzystata
stope referencyjna NBP oraz nie uwzglednita corocznych zmian w poziomie celu
inflacyjnego w latach 1999-2003), przeprowadzimy wlasne analizy wrazliwos$ci
na zmiang sposobu pomiaru luki produkcyjne;j.

Oddzielnym problemem (dotyczacym gltownie wariantu backward looking)
jest ,,aktualnos¢” danych wykorzystywanych przez bank centralny. Orphanides

2! Autorka nazywa ten mechanizm ,,wewnetrzng struktura procesu”.
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(2001) zauwazyl, ze prawidtowe odwzorowanie procesu decyzyjnego banku cen-
tralnego jest mozliwe, gdy korzysta si¢ wytacznie z danych dostgpnych bankowi
centralnemu w momencie podejmowania decyzji (tzw. dane real-time).

Naj$wiezsze dane statystyczne udostepniane sg jako wstgpne, po czym zwy-
kle po uptywie kilku miesigcy sg nieznacznie korygowane. Glebsze rozbieznosci
pomiedzy danymi real-time oraz ex-post (zrewidowanymi, najbardziej aktualny-
mi) wynikaja z rewizji danych wstecz. Dlatego, poza uwzglednieniem stosow-
nych opdznien, w kazdym okresie powinno si¢ wykorzystywaé osobne szeregi
zmiennych objasniajacych. W badaniu Orphanidesa (2001) roznice dotyczyly
glownie szeregu PKB?. Co wigcej, rdznice pomi¢dzy szeregami real-time oraz ex
-post poglebity sie, jesli poréwnywac oszacowane na ich podstawie szeregi luki
produkcyjnej. Podobne rezultaty osiagnigto w kolejnych badaniach opartych
na szeregach real-time (np. Orhanides, 2003; Reade, 2006; Baranowski, 2008¢),
cho¢ roznice pomiedzy tymi dwoma podejsciami do oszacowania luki nie za-
wsze mialy wptyw na oszacowania parametrow reguty Taylora. W szczegolnosci,
w naszym badaniu dla Polski nie potwierdzono istotnej reakcji polityki pienig¢znej
na luke¢ produkcyjnag, niezaleznie od tego czy wykorzystano szereg typu real-time,
czy dane uwzgledniajace rewizje.

Z drugiej strony warto pamigta¢, ze odwzorowanie szeregu real-time jest
bardzo pracochtonne, wymaga bowiem zgromadzenia danych o wszystkich rewi-
zjach (w tym dat ich ogtoszenia). Ze wzgledu na brak oficjalnych informacji od-
nos$nie do szczegdtow obliczania luki przez bank centralny oraz danych na temat
ewentualnych korekt eksperckich i tak trudno byltoby precyzyjnie odwzorowac
szereg luki produkcyjnej, ktérym dysponuja wladze banku centralnego. Na rzecz
wykorzystania szeregu danych ex-post $§wiadcza takze wyniki otrzymane przez
Aruoba (2008). Stwierdza on, ze rewizje danych makroekonomicznych maja
statystycznie niezerowa wartos¢ oczekiwana, a do tego sa w znacznym stopniu
przewidywalne. W takim przypadku bank centralny moze (cho¢by nieswiadomie)
prognozowac rewizje i wowczas szereg ex-post moze stanowic¢ wystarczajaco do-
bre przyblizenie luki produkcyjnej ,,widzianej oczami banku centralnego”*.

Posta¢ funkcyjna réwnania

Oryginalna praca Taylora (1993), podobnie jak wigkszos¢ pdzniejszych
szacunkow reguty Taylora, zaktada liniowa posta¢ rownania. Teoretycznym

22 7 ta sama sytuacjag mamy do czynienia w przypadku danych dla gospodarki Polski — wskaz-
nik CPI nie podlega rewizji, z wyjatkiem danych za styczen kazdego roku, kiedy GUS publikuje
jedynie wstepny szacunek tego wskaznika (ostateczne dane sa publikowane miesige pozniej).

2 Zblizony poglad wyraza tez Croushore (2011, s. 94), wskazujac ze ,,jesli decydenci polity-
ki pieni¢znej wiedza, ze nastapi rewizja, wowczas mogg optymalnie odfiltrowac z danych sygnat
[tj. ostateczne dane nt. PKB — przyp. P.B.], tak Ze rewizje nie beda istotnie wplywac na ksztatt
polityki pienig¢znej”.
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wsparciem takiej postaci jest rozwigzanie problemu minimalizacji funkcji straty
banku centralnego wyrazonej przy pomocy kwadratowej funkcji odchylen inflacji
od poziomu docelowego i luki produkcyjnej (podobne zagadnienie, cho¢ w nie-
co innym konteks$cie, stawiano w pracach poswieconych niespdjnosci polityki
pienigznej — zob. Zatacznik 1.1). W takim przypadku warunek konieczny maksy-
malizacji tej funkcji wyraza si¢ w postaci liniowej reguty Taylora. Blinder (1997)
podkresla jednak, ze ,,naukowcy zajmujacy si¢ makroekonomig czesto przyjmuja
kwadratowg funkcje strat ze wzgledu na wygode prowadzenia obliczen, nie przej-
mujac si¢ przy tym rzeczywistymi implikacjami takiego podejscia”. Potwierdza
to, ze liniowos¢ reguty Taylora jest wyltacznie zatozeniem, ktore moze podlegaé
empirycznej weryfikacji.

Szczegdlnie interesujacy przypadek nieliniowos$ci dotyczy asymetrii reakcji
polityki pieni¢znej na zmienne okreslajace sytuacje gospodarcza. Banki centralne
niekiedy oficjalnie deklarujg taka asymetrig, np. poprzez ogloszenie w strategii
tzw. oportunistycznego podejscia do dezinflacji. Strategia taka zaktada duzo stab-
szg reakcj¢ na procesy, ktore spowoduja obnizenie inflacji ponizej celu, a tym
samym utatwig osiggnig¢cie dlugookresowego celu inflacyjnego (zob. np. Blinder,
1997; Grabowski, 2000).

Narodowy Bank Polski publicznie deklarowat stosowanie takiej polityki ob-
nizania inflacji. Na przyktad, cel inflacyjny na rok 2001 zostat ustalony na po-
ziomie 6—8%, przy czym w przypadku wystapienia korzystnych szokéw poda-
zowych ,,prowadzacych do osiggniecia inflacji nizszej od dolnej granicy celu
inflacyjnego, Rada Polityki Pieni¢znej ksztattowac bedzie stopien restrykcyjnosci
[...] majac na uwadze realizacje celu $redniookresowego [tj. 4% — przyp. P.B.]”
(Zatozenia..., 2000, s. 6-70).

Pewne sugestie asymetrii polityki monetarnej znajduja si¢ takze w strategii
polityki pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego, ktora precyzuje cel finalny
jako utrzymanie inflacji HICP (Harmonised Index of Consumer Prices) w strefie
euro ,,ponizej 2% (The Monetary..., 2004). Takie sformutowanie jednoznacznie
okresla jedynie gorng granice celu inflacyjnego, co sprawia, ze reakcja na spadek
inflacji ponizej celu moze by¢ stabsza.

Dodajmy takze wtasng hipotez¢ uzasadniajgca nieliniowa, lecz symetryczng
reakcje polityki pieni¢znej na odchylenia zmiennych od wartosci docelowych.
W sytuacji, gdy takie odchylenia sg znaczace, moze to oznacza¢ ze dotychcza-
sowa reakcja banku centralnego byla zbyt staba, nalezy zatem zwigkszy¢ sile
oddzialywania. Funkcja spetniajaca te wymagania musiataby by¢ wklesta dla ma-
tych wartosci argumentu oraz wypukta dla wysokich.

Rozstrzygniecie, czy reguta Taylora ma posta¢ liniowa czy nieliniowa, byto
przedmiotem wielu opracowan. Martin 1 Milas (2004) probuja oszacowac nieli-
niowa wersje reguty Taylora za pomoca zmodyfikowanego modelu wygtadzo-
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nego przejscia**. Na jego podstawie stwierdzaja zmiany wielkosci parametrow,
gdy inflacja przekroczy progi odpowiednio: 1,4% 1 2,6%. Badanie to przynosi
dwa kolejne ciekawe rezultaty. Po pierwsze, zmiany inflacji pomi¢dzy tymi dwo-
ma progami nie wywotujg zmiany stop procentowych. Po drugie, ,,odleglosci”
powyzszych progow od celu inflacyjnego (2,5%) sa istotnie rozne, co zdaniem
autoroOw potwierdza asymetri¢ reakcji polityki pieni¢znej (silniejsza reakcja, gdy
inflacja znajduje si¢ powyzej celu).

Kim, Osborn i Sensier (2005) badaja nieliniowos¢ dla Systemu Rezerwy Fe-
deralnej (SRF) za pomocg semiparametrycznego estymatora zaproponowanego
przez Hamiltona. W podej$ciu tym model posiada dwie cze¢$ci: liniowa (parame-
tryczng) oraz nieliniowa (nieparametryczng). Dzigki takiemu podejsciu nielinio-
wa czg$¢ rownania Taylora nie wymaga przyjecia zatozenia o konkretnej postaci
funkcyjnej badanej relacji. W badaniu tym potwierdzono nieliniowos¢ jedynie
dla okresu przed druga potowa 1979 roku, tj. przed objeciem stanowiska prezesa
SRF przez Paula Volckera.

Taylor i Davradakis (2006) z kolei badali nieliniowos$ci polityki pienig¢zne;j
Banku Anglii za pomocg modelu progowego (threshold model)*. Wyrdzniono
dwa rezimy: o niskiej i wysokiej inflacji (odpowiednio: ponizej i powyzej 3,1%
rocznie). Z badania wynika, ze réznice oszacowan w poszczegolnych rezimach
sa znaczne. W pierwszym rezimie inflacja nie jest statystycznie istotna, co wie-
cej zachowanie stop procentowych odpowiada w zasadzie procesowi btadzenia
losowego (random walk). W drugim rezimie stop¢ procentowa dobrze opisuje
natomiast regula Taylora z wygtadzaniem stop procentowych. Taka reakcja moze
rowniez w duzej mierze wynika¢ z zerowej granicy stop procentowych (braku
mozliwos$ci obnizenia nominalnej stopy procentowej ponizej zera)*®. Adam i Billi
(2005) stwierdzaja, ze sposobem na uniknigcie zerowej granicy stop procento-
wych moga by¢ bardziej zdecydowane (w porownaniu z sytuacja, gdy nie ma
takiego zagrozenia, np. nominalne stopy procentowe sg stosunkowo wysokie) ob-
nizki stop procentowych. To z kolei implikuje konieczno$¢ nieliniowej reakcji
banku centralnego.

Znane nam badania asymetrii dla Polski (Baranowski, 2008b; Sznajderska,
2012), cho¢ przeprowadzone na podstawie roznych specyfikacji dynamicznych
reguly (odpowiednio warianty: adaptacyjny i antycypacyjny) oraz na podstawie
danych o roznej czestotliwos$ci, zgodnie potwierdzajg asymetri¢ reakcji polityki

2 Istotg tych modeli jest odejscie od zatozenia o statych warto$ciach parametrow. Zamiast
tego przyjmuje si¢, ze sa stale w poszczegolnych przedziatach wartosci zmiennej odpowiadajacej
danemu parametrowi, przy czym przej$cie pomigdzy poszczegdlnymi rezimami jest ptynne (w lite-
raturze polskiej szerszy opis przedstawia np. Welfe, 2009, s. 182—185).

2 W podej$ciu tym stosuje si¢ sktadang funkcje liniowa, przez co parametry sg przedziatami
state. Granice tych przedzialow podlegaja estymacji.

26 Szerzej problem zerowej granicy nominalnych stop procentowych omawiajg np.: Kokosz-
czynski (2004, s. 124-125), Wojtyna (2004a, s. 110 i n.) oraz Yates (2004).
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pieni¢znej na inflacje. Uzyskane wyniki wskazywaty, ze silniejsza reakcja wy-
stepowata przy wysokiej inflacji (co wskazywato na kierunek asymetrii zgodny
ze strategig oportunistycznej dezinflacji). W pracy (2008b) weryfikowalismy po-
nadto hipotez¢ o nieliniowym, lecz symetrycznym wptywie inflacji (tak jak np.
w pracy Adam i Billi, 2005). Hipoteza ta nie uzyskata potwierdzenia.

Poréwnanie liniowych i nieliniowych modeli ekonometrycznych (nie tyl-
ko opisujacych stopy procentowe, jak reguta Taylora) jest utrudnione, bowiem
kazdy model bardziej ogdélny ma lepsze dopasowanie w obrgbie proby, na kto-
rej estymowano parametry (in-sample). Stad tez w wigkszosci prac testuje sie
zasadno$¢ restrykceji pozwalajacych uprosci¢ model nieliniowy do modelu li-
niowego. Alternatywnym podej$ciem jest pordwnanie liniowych i nieliniowych
postaci reguty Taylora, pod katem btgdow prognoz otrzymywanych ,,poza pro-
ba” wykorzystang do estymacji (out-of-sample). Stosujac te metodologie, Qin
i Enders (2008) dochodza do wniosku, ze ekstrapolacja poza probe zaréwno
liniowych, jak i nieliniowych regut Taylora przynosi gorsze wyniki niz w przy-
padku prostych modeli autoregresyjnych (rzgdu drugiego oraz rzgdu pierwszego
na przyrostach). Nieco lepsza jakos¢ rownan reguly Taylora otrzymali Milas
i Naraidoo (2012). Stwierdzili oni, ze, z wyjatkiem najkrotszych horyzontéw
prognozy (tj. jeden i dwa miesigce naprzod), niektore postacie nieliniowej re-
guly Taylora maja lepsze wlasnosci prognostyczne niz modele autoregresyjne.
Sadzimy, ze dalsze badania pozwola rozstrzygnaé¢ watpliwosci co do mozliwo-
$ci prognozowania rynkowych stop procentowych przez modele o konstrukcji
wywodzacej si¢ z reguty Taylora.

Stabilno$¢ parametréow

Innym interesujagcym zagadnieniem poruszanym przez empiryczne szacunki
reguty Taylora jest stabilno$¢ w czasie jej parametrow. Najczesciej weryfikowano
hipoteze o skokowej zmianie parametrow regulty Taylora pomigdzy dwiema lub
wiecej podprobami, np. okreslonymi przez kadencje organdéw decyzyjnych banku
centralnego.

Przyktadowo, Judd i Rudebush (1998) oraz Clarida i in. (2000) potwierdzili
zmiany parametrow strukturalnych na skutek zmiany prezesa Banku Rezerwy Fe-
deralnej. We wczesniejszym opracowaniu (Baranowski, 2008b) analizowalismy
m.in. wplyw zmiany kadencji Rady Polityki Pieni¢znej na parametry adaptacyjnej
reguty Taylora. Rezultaty wskazywaty, iz parametry reguty Taylora dla gospodar-
ki polskiej byty state w czasie (takze w przypadku zastosowania luki produkcyjnej
opartej o szeregi real-time).

Z kolei Castelnuovo (2007) badal w tym samym konteks$cie wptyw wpro-
wadzenia trzeciego etapu Unii Gospodarczej i Walutowej (po 1 stycznia 1999).
Otrzymane rezultaty nie potwierdzaty zmiany strukturalnej w owym czasie.
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Natomiast w przypadku, gdy z gory nie mozemy okresli¢ w jakim okresie
nastgpity zmiany parametrow, mozemy zastosowa¢ modele przetagcznikowe (o
zmiennym rezimie, regime-switching). Sims i Zha (2006), opierajac si¢ na bay-
esowskim modelu VAR o zmiennym rezimie, zakwestionowali tez¢ o niestabilno-
$ci parametrow w funkcji reakcji Banku Rezerwy Federalnej. Ich badanie wska-
zywalo, ze istotnym zmianom podlegata raczej wariancja szokow, a nie parametry
strukturalne.

Mozemy wskazaé na inne przyczyny zmiany parametrow regut Taylora, jak
choc¢by ewolucje pogladdéw cztonkéw ciat decyzyjnych. W przypadku, gdy taka
ewolucja jest stopniowa, mozemy zastosowac¢ bardziej ogélne podejscie, w kto-
rym parametry moga w kazdym okresie przyjmowac rozne warto$ci (time-varying
parameters model)¥. Zapisana w ten sposoOb statyczna regula Taylora przedsta-
wiataby si¢ nastgpujgco:

I = io—i—qﬁm(ﬂ't —7?)+(z§x'txt (2.8)

gdzie:
gb“ ,qu‘t — parametry strukturalne (w okresie t).

Boivin (2006) zastosowat takie podejscie do estymacji antycypacyjnej reguty
Taylora opartej na danych real-time. Jego wyniki pozwolily stwierdzi¢, ze sila
reakcji stop procentowych podlegata nieregularnym zmianom do potowy lat 80.
XX wieku, po czym ustabilizowala si¢. Bardziej rozbudowane metodologicznie
odmiany tego podejscia stosowali takze: Cogley i Sargent (2005), Swamy, Tav-
las i Chang (2005) oraz Canova i Gambetti (2009). W wymienionych badaniach
stwierdzono duzg zmiennos$¢ w czasie parametréw reguly Taylora. Podejscie takie
jest bardzo interesujace, jednak sama metoda estymacji wymaga bardzo licznej
proby, ktora obecnie nie dysponujemy.

Dodajmy réwniez, ze zmiana rezimu moze by¢ takze analizowana na pod-
stawie modeli zmiennych dyskretnych. Gerlach (2011) stosujac logitowy model
zmiennej uporzadkowanej, stwierdzil, ze Europejski Bank Centralny zmienit
sposéb prowadzenia polityki pieni¢znej po rozpoczeciu kryzysu finansowego
w 2008 roku.

Zastosowania reguly Taylora

Zaprezentowane w niniejszym rozdziale rézne postacie reguly Taylora sg
czesto wykorzystywane w ekonomii.

W tym celu stosuje sie model zapisany w postaci przestrzeni stanow, gdzie rownania stanu
opisuja parametry wyznaczone za pomoca procesu btadzenia losowego.
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Po pierwsze, moze ona stuzy¢ opisowi i ocenie polityki pienigznej. Cieka-
wych wnioskow dostarcza interpretacja parametrow gbﬂ i qu opisujacych site
reakcji stopy procentowej na odchylenia luki produkeyjne;j i inflacji od wartosci
pozadanych. Interpretacje ekonomiczng mozemy nada¢ takze wyrazowi wolnemu
I, ktory okresla nominalng stopg procentowg w rownowadze, w uj¢ciu realnym
(4. i, — 7T ) nazywang tzw. naturalng stopg procentowa (zob. np. Brzoza-Brzezina,
2003; Woodford, 2003, s. 286-290).

Dodajmy na marginesie, ze wigkszo$¢ opracowan dotyczacych reguty Taylo-
ra przyjmuje zatozenie o stalej naturalnej stopie procentowej (zob. Brzoza-Brze-
zina, 2003). Istnieje oczywiscie wiele szacunkow naturalnej stopy procentowe;j,
ktore odchodzg od tego zatozenia. Najczesciej jednak koncepcja reguty Taylora
nie jest wykorzystywana bezposrednio do wyznaczenia przebiegu tej kategorii.
Wykorzystuje si¢ tu szereg podej$¢ metodologicznych jak np. filtry statystyczne,
modele przestrzeni stanéw, modele SVAR (Structural Vector Autoregression) czy
zmodyfikowang koncepcje oczekiwan krzywej dochodowosci (Crespo-Cuares-
ma, Gnan, 2007; Brzoza-Brzezina, 2003; Laubach, Williams, 2003).

Drugim celem jest prognozowanie zmian oficjalnych stop procentowych.
W tym celu wystarczytoby podstawi¢ do reguty Taylora wartosci luki produkeyj-
nej oraz inflacji. Pewnym problemem moze by¢ brak danych za biezacy okres,
dlatego najczesciej wykorzystuje si¢ tutaj warianty backward looking z odpo-
wiednio dlugimi opdznieniami zmiennych objasniajacych (op6znienia te powin-
ny by¢ rowne co najmniej horyzontowi prognozy, w przeciwnym wypadku nale-
zatoby uprzednio wyprognozowac wartosci zmiennych objasniajagcych). Modele
oparte na regule Taylora moga stanowi¢ narzedzie umozliwiajace prognozowanie
rynkowych stop procentowych lub oficjalnych stop procentowych banku central-
nego. Prognozy oficjalnych stop banku centralnego (a wlasciwie ich zmian) sg
znacznie cze¢$ciej spotykane i, jak juz wspomniano, korzysta si¢ z modeli opisu-
jacych zmienne dyskretne.

Po trzecie, rownanie Taylora jest rowniez wykorzystywane jako fragment mo-
delu gospodarki narodowej. Na szczegolng uwage zastuguja modele DSGE oparte
naparadygmacie nowej ekonomii keynesistowskiej (zaprezentowane w rozdz. 4).
W tej klasy modelach reguta polityki pieni¢znej stanowi ,,domknigcie” pelnego
modelu sktadajacego si¢ w najprostszej wersji z: rownania inflacji — nowokey-
nesistowskiej krzywej Phillipsa oraz rownania luki produkcyjnej — dynamicznej
krzywej IS?.

W modelach tych reguta Taylora analizowana jest gldéwnie pod katem ana-
lizy mechanizmu transmisji szokow. Takie analizy przeprowadzimy w dalszej

2 Szczegbtows prezentacje tego typu modeli czytelnik znajdzie np. w: Gali (2008, rozdz. 3.3),
Woodford, (2003, s. 245-246), Walsh (2010, s. 244-247) lub Romer (2011, rozdz. 7). Prezentacje¢
tej klasy modeli przedstawiamy na poczatku rozdz. 4, natomiast wyprowadzenia dodatkowo w:
Baranowski i in. (2012).
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cze$ci pracy (rozdz. 4), gdzie skoncentrujemy si¢ na reakcji na szok polityki pie-
ni¢znej, a tym samym odpowiemy na drugie pytanie badawcze. Wsrod innych
zagadnien, w ktorych wykorzystuje si¢ regute Taylora w ramach modeli DSGE
mozemy wymienic:

a) badania stabilno$ci modelu — rozumianej jako jednoznacznos$¢ rozwiagza-
nia racjonalnych oczekiwan (deferminacy); omowienie tej kwestii mozna znalez¢
w pracach: Woodford (2003, 252-261) oraz Lubik i Marzo (2007), za$ w literatu-
rze polskiej szeroko opisuje ja Wallusch (2011, 2013)*;

b) poszukiwania horyzontu czasowego i parametrow regut, ktore zapewniajg
minimalizacj¢ funkcji strat banku centralnego w nieskonczonym horyzoncie cza-
sowym (tzw. reguty optymalne); obszerny przeglad metod i zastosowan znajdu-
je sie w monografii Giannoni i Woodforda (2002);

¢) symulacji zachowania gospodarki w warunkach zerowej granicy nominal-
nych stdp procentowych (zero-bound, zob. np. Adam, Billi, 2005),

d) wyboru stopy procentowej o zapadalno$ci zapewniajacej najwicksza
efektywnos¢ polityki pienigznej (np. Gerlach-Kristen, Rudolf, 2010).

Podsumowanie

W rozdziale przedstawiono najwazniejsze aspekty badan nad reguta zapro-
ponowang przez J.B. Taylora (1993), wigzaca krotkookresowa nominalng stopg
procentowa z luka produkcyjna oraz odchyleniem inflacji od celu.

W badaniach empirycznych objasnia si¢ krotkookresowa stope procentowa
rynku pieni¢znego badz jedng ze stop procentowych ustalang przez bank central-
ny. W drugim przypadku badacze wykorzystuja najczgsciej modele logitowe lub
probitowe dla zmiennych uporzadkowanych.

Kolejnym waznym zagadnieniem, zaréwno w analizach teoretycznych, jak
i badaniach empirycznych, jest specyfikacja dynamiczna reguly (statyczna, ad-
aptacyjna — backward looking lub antycypacyjna — forward looking). Niezaleznie
od opodznien lub wyprzedzen zmiennych egzogenicznych, reguta Taylora moze
by¢ rozszerzona o wygtadzanie stop procentowych (interest rate smoothing).
Uwzglednienie wygtadzania stop procentowych wydaje si¢ obecnie standardem,
zardwno w pracach z zakresu teorii ekonomii, jak i badaniach empirycznych.

Modyfikacje reguly Taylora odnosza si¢ rowniez do liczby zmiennych objas-
niajacych. Poza odchyleniem inflacji od celu oraz luka produkcyjna spotyka si¢
dodatkowo szereg zmiennych (realny kurs walutowy, tempo wzrostu agregatéw
pieni¢znych oraz charakterystyki rynkoéw finansowych). Mimo to wydaje sig,
ze w tym zakresie osiggni¢to konsensus, polegajacy na uwzglednieniu jedynie
dwodch podstawowych zmiennych: inflacji oraz luki produkcyjnej. Pozostate

%W pracach Walluscha stosuje si¢ ttumaczenie ,,0kreslono$¢ rownowagi”.
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zmienne spotyka si¢ sporadycznie, a badania empiryczne nie potwierdzajg jedno-
znacznie ich znaczenia w ksztattowaniu si¢ stop procentowych.

W wielu przypadkach mozna podejrzewaé, ze polityka pieni¢zna nie reaguje
liniowo na odchylenie inflacji od celu czy luke produkcyjna. Taki sposob ksztat-
towania decyzji (czgsto takze asymetryczny) polityki pienieznej jest niekiedy
nawet oficjalnie deklarowany przez banki centralne. Zagadnienie to jest intere-
sujace w analizach reguly Taylora jako pojedynczego rownania. Zastosowanie
nieliniowej wersji reguty Taylora w analizach modeli DSGE jest utrudnione, gdyz
uwzglednienie w takich modelach zaleznos$ci nieliniowych bardzo komplikuje
rozwiazania racjonalnych oczekiwan.

Inng ciekawa hipoteza, czgsto weryfikowang za pomoca omawianej reguly
jest stabilnos¢ parametrow reguty Taylora. Najczesciej sprawdzano, czy nastgpila
zmiana parametrow funkcji reakcji po zmianie kadencji organéw decyzyjnych
banku centralnego. Nowsze badania nie ograniczaja si¢ jednak do takich analiz,
w efekcie czego otrzymuje si¢ oszacowanie przebiegu wartosci parametrow struk-
turalnych.

Reguta Taylora moze by¢ wykorzystana jako narze¢dzie do opisu polityki pie-
ni¢znej, prognozowania stop procentowych badz stanowi¢ wazny element teo-
retycznych lub empirycznych modeli gospodarki narodowej (szczego6lnie klasy
DSGE).
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3. REGULA TAYLORA DLA POLSKI
— ADAPTACYJNA, BIEZACA I ANTYCYPACYJNA

Wprowadzenie

Celem podjetym w rozdziale jest oszacowanie parametrow reguty Taylora
dla Polski. Rozwazania obejmg trzy warianty specyfikacji dynamicznej: adapta-
cyjny (backward looking), biezacy (current looking) oraz antycypacyjny (forward
looking). Dzigki temu nasze analizy obejma wszystkie trzy mozliwe przypadki,
w ktorych wladze monetarne reaguja: na przeszle, biezagce oraz przyszie (oczeki-
wane) wartosci zmiennych objasniajacych. W przypadku reguty antycypacyjnej
uwzglednimy dodatkowo podejscie zaproponowane przez Bernanke i Boivina
(2003), pozwalajace odzwierciedli¢ reakcje banku centralnego na wiele zmien-
nych (data-rich environment) potencjalnie ksztattujacych przyszta inflacje.

Otrzymane szacunki reguly Taylora pozwolg ocenic reakcje polityki pieni¢znej
na inflacje i luke produkcyjna, a nastgpnie w rozdziale 4 postuza do budowy mode-
lu DSGE i analizy wpltywu szoku polityki pieni¢znej na luke produkcyjna i inflacje.

Regula Taylora dla Polski — analizowane warianty

W opracowaniu zweryfikujemy, czy stosunkowo prosta reguta polityki pie-
ni¢znej, jaka jest reguta Taylora, znajduje potwierdzenie w danych dla gospodar-
ki Polski. Juz w tym miejscu zaznaczamy, ze szacowane rownania traktujemy
przede wszystkim jako ,,dobre przyblizenie” funkcji reakcji polityki pieni¢zne;.
W praktyce bowiem polityka pienig¢zna jest prowadzona raczej w sposob eks-
percki niz ,,mechaniczne” podazanie za z gory ustalong stosunkowo prostg re-
guta. W szczegolnosci bierze sie¢ pod uwage znacznie szerszy zbior zmiennych
niz inflacja i luka produkcyjna, a do tego sita reakcji moze ulega¢ zmianie. Prob-
lem reakcji na wiele zmiennych mozna uwzgledni¢ na kilka sposobow — w pracy
badamy podejscie z wykorzystaniem syntetycznych wskaznikow uzyskiwanych
za pomocg analizy czynnikowej. Natomiast stabilno$¢ parametréw reguty Taylora
ocenimy na podstawie szacunkow opierajg si¢ na zmieniajacej si¢ probie z rozsze-
rzajacym si¢ oknem estymacji (recursive sample).

Jak juz wspominano w poprzednim rozdziale, zdecydowana wigk-
szo$¢ badan empirycznych nad regulg Taylora uwzglgdnia wygtadzanie stop
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procentowych'. Dlatego tez nasze szacunki reguty Taylora dla Polski rozpo-
czniemy od weryfikacji hipotezy H2 o wygtadzaniu mechanizmu stop procen-
towych.

Rozpatrzymy wiec trzy rodzaje regut roéznigcych sie horyzontem reakcji
na inflacj¢ i luke produkcyjna. Z wyjatkiem badan Walluscha (2013, rozdz. 5)
— w ktorych jednak nie uwzgledniono wygladzania stop procentowych, te trzy
warianty reguly Taylora dla Polski nie byly estymowane w jednej pracy. Ponad-
to w wyjsciowych postaciach regut adaptacyjnej i biezacej poszerzamy regule
o przyrosty luki i inflacji, przez co uwzgledniamy postulat modelowania ,,0d
ogotu do szczegotu”. Jak juz wspomniano, jednoczesne uwzglednienie przyrostu
i poziomu danej zmiennej moze takze by¢ przyblizeniem jej nieliniowego wpty-
wu. Natomiast w regule antycypacyjnej, gdzie stosujemy estymacj¢ za pomocag
uogolnionej metody momentdow, ograniczamy si¢ do wariantow z mniejszg liczbg
parametréw. Ograniczenia naktadane na liczbe parametrow wynikajg z trudno-
$ci ze znalezieniem odpowiedniej ilosci ,,dobrych” zmiennych instrumentalnych
(przypomnijmy z rozdz.1, ze ich liczba musi by¢ wigksza od liczby szacowanych
parametrow). Stad tez w tym ostatnim wariancie wyjsciowa specyfikacja reguty
nie zawiera przyrostow inflacji i luki.

Pierwszym rozpatrzonym wariantem jest reguta adaptacyjna (backward lo-
oking) o postaci:

it = iO + pl‘tfl + gb‘/r,n—tfk + (stxtfl + ¢A7r Aﬂ-tfk + ¢Ax Axtfl + €t (3 1)

Kolejnym wariantem jest reguta biezaca (current looking), ktora przedsta-
wia si¢ nastepujaco:

it = iO + pit—l + ¢7T7Tt + ¢xxt _|— (bAﬂ' A7Tt _|— ¢Ax Axt + €t (32)

Wreszcie ostatnim wariantem jest reguta antycypacyjna (forward looking),
uwzgledniajaca postulat ,,wyprzedzajacej reakcji” na inflacje¢ i luke produkcyjna:

=iy +0 B (7, )40 E (7, ), e, ()

t+n
Uwaga: na podstawie parametréw powyzszych rownan mozemy obliczy¢
dhugookresowa reakcje na inflacje i luke, dang wzorami odpowiednio: %, (1)
oraz % .
(1=p)
Osobnym przypadkiem rozpatrzonym w opracowaniu jest wariant reguly
antycypacyjnej, w ktorym bank centralny — posrednio — reaguje na duzg liczbe

'W okresie styczen 1999 — styczen 2013 Rada Polityki Pienieznej podjeta 32 decyzje o zmia-
nie stopy referencyjnej 0,25 p. proc., wobec 57 wszystkich decyzji o zmianie tej stopy.
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zmiennych potencjalnie ksztattujacych inflacj¢. Wariant ten posiada interesujaca
motywacje ekonomiczng, a takze nieco inne podejscie metodologiczne. Zagad-
nienie to omOéwimy ponizej.

Podejscie data-rich w analizie regul polityki pieni¢znej

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego, stosowana m.in. przez Narodo-
wy Bank Polski, zaktada, ze cel nadrzedny banku centralnego jakim jest utrzyma-
nie niskiej inflacji jest wyrazony iloSciowo i1 podany do publicznej wiadomosci,
a jego realizacja nie wymaga uzycia celow posrednich?. Dlatego tez bank central-
ny w procesie podejmowania decyzji bierze pod uwage duza liczbe zmiennych
majacych wptyw na ksztattowanie si¢ inflacji (zob. np.: Bernanke i in., 2001,
s. 22). Przyktadowo, w Polsce, poza wskaznikiem cen towaréw i ustug konsump-
cyjnych, za pomoca ktorego wyrazony jest cel inflacyjny, analizie podlegaja takie
zmienne jak: ceny producenta, PKB oraz jego komponenty, dochody i wydatki
sektora finanséw publicznych, charakterystyki rynku pracy, kurs zlotego wzgle-
dem gtownych walut, zmienne z rynku finansowego, agregaty pieni¢zne czy saldo
bilansu obrotow biezacych (zob. Raport o inflacji, listopad 2012).

Taka praktyka, w potaczeniu z postulatem reakcji wyprzedzajacej, wskazuje,
ze analizy polityki pienigznej 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 danych sg
modele czynnikowe (zob. Stock i Watson, 2006; w literaturze polskojezycznej:
Szafranski, 2013). Jednocze$nie wiele prac poswieconych prognozowaniu sygna-
lizuje, ze tak otrzymane zmienne majg duzg zdolnos$¢ prognostyczna®. Oczywiscie
mamy $wiadomos¢, ze reakcja wladz monetarnych na tak wiele zmiennych ma
charakter ekspercki i wynika raczej z dyskusji i §cierania si¢ pogladow cztonkoéw
ciat decyzyjnych* niz z formalnej analizy czynnikowej. Przypuszczamy jednak,
ze wprowadzenie tak skonstruowanej syntetycznej zmiennej moze przyblizy¢ za-
stosowany model do rzeczywistosci.

Idea zaprezentowana powyzej zostala wykorzystana po raz pierwszy
przez Bernankego i Boivina (2003), ktérzy w charakterze inflacji oczekiwanej

2 Obszerny przeglad tej strategii przedstawia np. Svensson (2011). Szerszy opis dla Polski
przedstawiaja np. Krajewski i Baranowski (2006), Musielak-Linkowska (2007).

3 Na przyktad Kottowski (2008) oraz Baranowski, Leszczynska i Szafranski (2010) wskazuja,
iz zmienne skonstruowane za pomocg analizy czynnikowej pozwalaja dobrze prognozowac¢ inflacje
w Polsce. Analogiczne wnioski dotyczace dynamiki PKB przedstawia praca Lupinskiego (2012).

4 Rada Polityki Pieni¢znej w potowie 2007 roku rozpoczeta publikacj¢ dokumentow opisujg-
cych dyskusje na posiedzeniach (Opisy dyskusji Rady Polityki Pienig¢znej na posiedzeniach decyzyj-
nych — tzw. minutes).
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wykorzystali prognozy z dynamicznego modelu czynnikowego, nastepujaco de-
finiujgc oczekiwania®:

Et(wt+1):(p1f1,t+cp2f2't+"'+90RfR,t (34)

gdzie:

f 1,r’f 2,t""’f re — Wspolne czynniki (kolejno, wedlug malejacego udziatu
wariancji objasnionej),

D, 50,5+ P, — parametry strukturalne.

Zblizone podejscie zaproponowali Favero i in. (2005), ktorzy oszacowali
parametry reguly Taylora za pomocg uogolnionej metody momentow®, stosu-
jac wspdlne czynniki w charakterze zmiennych instrumentalnych. W rezultacie
oczekiwania inflacyjne zostaty zdefiniowane jako kombinacja liniowa biezgcych
warto$ci wspolnych czynnikow, podobnie jak w podejsciu Bernankego i Boivina
(2003). Jedyna roznica tkwi w oszacowaniach parametrow ¢,,p,,..., , Przy
czym zaletg estymacji przy pomocy uogoélnionej metody momentdéw jest zgod-
na i efektywna estymacja w warunkach autokorelacji lub heteroskedastycznosci
sktadnikéw losowych rownania (4). Dodatkowo, jak wskazujg Kapetanios i Mar-
cellino (2010), uzycie w charakterze instrumentu wspdlnego czynnika poprawia
efektywnos¢ estymatora. Co wigcej, dobre wlasnosci estymatora sg zachowane
nawet w przypadku, gdy instrumenty sa stabo skorelowane z endogenicznymi
zmiennymi objasniajacymi (opisany w rozdz. 1 problem ,,stabych instrumentow’)
lub gdy istnieja zmienne wchodzace w sktad wspolnych czynnikow, dla ktorych
udzial wariancji wyjasnionej przez wspolne czynniki spada wraz z dodaniem
kolejnych zmiennych do tego czynnika (problem ,,stabej struktury wspolnych
czynnikow”).

Wykorzystane dane statystyczne

W badaniu wykorzystamy dane zrodlowe:

I, —stopa procentowa WIBOR 1M ($rednia kwartalna),

7, — stopa inflacji, mierzona indeksem cen towarow i ustug konsumpcyj-
nych (analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100),

¥, — produkt krajowy brutto (w cenach statych).

5 W pracy Bernankego i Boivina (2003) wykorzystano R = 3 wspolne czynniki. Dodatkowo
w rownaniu dopuszczono wystepowanie opdznien, ktérych rzad dobierano rekursywnie korzystajac
z kryterium Schwarza.

¢ Wyjasnienie takiego ujecia oczekiwan w kontekscie antycypacyjnej reguty Taylora znajdu-
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Ze wzgledu na dostgpnos$¢ szeregu stopy procentowej, ,,wspolna proba” obej-
muje okres od I kw. 1997 do III kw. 2012. Do estymacji rownan reguty Taylora
wykorzystamy jednak probe krotsza, tj. od I kw. 1999, co odpowiada poczatkowi
stosowania strategii bezposredniego celu inflacyjnego w Polsce.

Szeregi zrodtowe poddajemy nastepujacym przeksztalceniom.

Po pierwsze — ze wzgledu na zmienny w czasie cel inflacyjny oraz wystepo-
wanie w probie okresu dezinflacji, w regule Taylora stosujemy odchylenie inflacji
od oficjalnego celu inflacyjnego Narodowego Banku Polskiego tj. 7, =, — 77:81 .

Po drugie — luke produkcyjng obliczamy jako procentowe odchyleniec PKB
od deterministycznego trendu wyktadniczego’, tj. wyznaczajac produkcje poten-
cjalna na podstawie modelu:

In(y)=0,+a,+e, (3.5)

Szeregi te wykorzystamy takze do estymacji pozostatych rownan modelu
DSGE (w rozdz. 4), z tym ze wowczas bedziemy mogli skorzysta¢ z petnej préby.

Na wykresach 1-4 przedstawiamy przebiegi szeregoéw czasowych wykorzy-
stanych do estymacji.
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time

Wykres 1. Luka produkcyjna (xt )
Zrédto: obliczenia whasne (dotyczy wszystkich wykresow w rozdz. 3)

"W celu zbadania wrazliwo$ci wynikow estymacji reguly Taylora na sposob pomiaru luki,
stosujemy dodatkowo warianty z lukg szacowang przy pomocy filtru Hodricka-Prescotta (zob. Za-
facznik 3.4).

63



rim
15 20 25
1

10

0 -

T T T T T
199791 200191 200591 2009qg1 2013qg1
time
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Wykres 3. Inflacja CPI kw/kw (odsezonowana) ( wa )
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Wykres 4. Odchylenie inflacji CPI r/r od celu ( ﬁ-t )
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W ramach wstepnej analizy danych badamy stacjonarno$¢ zmiennych.
W tab. 3.1 przedstawiamy statystyki testow pierwiastka jednostkowego: Dickeya
-Fullera (DF) oraz rozszerzonego testu Dickeya-Fullera (ADF) i testu stacjonar-
nosci Kwiatkowskiego-Phillipsa-Schmidta-Shina (KPSS) dla szeregow wyko-
rzystanych do estymacji poszczegdlnych wariantow reguty Taylora. Natomiast
w tab. 3.2 przedstawiamy wyniki dla szeregow, ktore wykorzystamy w rozdz. 4.

Tabela 3.1. Wyniki testow pierwiastka jednostkowego i stacjonarno$ci (dane wykorzystane
do estymacji reguly Taylora, proba od I kw. 1999)

DF | ADF | Kpss
Zmienna Liczba op6znien
nie dotyczy 1 Auto 4 Auto
7, 2,17 -2,80° 2,47 (p=4)" 24T 0,18
X, 0,92 -1,87 -1,87 (p=1) -1,71 0,17
I —1,84 -1,62 -1,62 (p=1) -1,63 0,62
Objasnienia:

Auto oznacza dobor opdznienia (w zakresie od 0 do 5 kwartalow) wedtug kryterium informa-
cyjne Schwarza (ADF) badZz N-W (KPSS).
* Rk R oznaczajg odpowiednio: odrzucenie hipotezy zerowej na 10-procentowym, 5-pro-

centowym, 1-procentowym poziomie istotnosci.

Zrodto: obliczenia whasne.
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Tabela 3.2. Wyniki testow pierwiastka jednostkowego i stacjonarno$ci (dane wykorzystane
w rozdz. 4, proba od I kw. 1997)

DF ADF KPSS
Zmienna Liczba op6znien
nie dotyczy 1 Auto 4 Auto
wfw -2,99™ -2,50 -2,99" (p=0) —4,94™ 0,44"
X, -1,02 -2,13 -2,13 (p=1) -1,85 0,23
it -3,19™ —2,88" -2,88" (p=1) 2,74 0,77

Objasnienia: jak do tab. 3.1.
Zrodto: jak do tab. 3.1.

Wyniki testow zawarte w tab. 3.1 i 3.2 pozwalaja wyciagnaé nastepujace
whnioski:

e w Swietle wigkszosci przeprowadzonych testow odchylenie inflacji
od celu jest stacjonarne;

* w przypadku stopy procentowej wyniki testOw sg zréznicowane w za-
leznosci od dlugosci wykorzystanej proby — w przypadku rozpoczynajacej sie
od I kw. 1997 stwierdzamy stacjonarno$¢ na podstawie wigkszosci testow, zas
dla proby kroétszej (od I kw. 1999) niemal wszystkie testy wskazuja na niestacjo-
narno$¢ tego szeregu;

*  wickszosc¢ testow wskazuje na niestacjonarnos¢ luki produkeyjnej, zaré6w-
no w przypadku proby siegajacej od I kw. 1999, jak i od I kw. 1997;

* inflacja w stosunku do poprzedniego kwartalu (odsezonowana) jest stacjo-
narna w §wietle wigkszo$ci przeprowadzonych testéw odchylenie inflacji od celu.

Stoimy jednak na stanowisku, ze wskazania powyzszych testow nalezy inter-
pretowac bardzo ostroznie.

Po pierwsze, ze wzgledu na nie w petni jednoznaczne wskazania zastosowa-
nych testow (zwlaszcza jesli chodzi o zmiang proby).

Po drugie, ze wzgledu na ich bardzo mata moc w krotkich probach. Phillips
1 Xiao (1998) wskazuja, ze w procesach silnie autoregresywnych (tj. o wspol-
czynniku autoregresji co najmniej 0,9) dla prob liczacych 100 obserwacji moc
testow nie przekracza 30%. Co wigcej, w $wietle cytowanego badania dzie-
je sie tak niezaleznie od wyboru testu pierwiastka jednostkowego. Moc testow
dodatkowo obniza¢ moga: mozliwa autokorelacja i obserwacje nietypowe lub
zmiany strukturalnej (czyli szeroko rozumiana niepewnos¢ co do procesu ge-
nerujgcego dane).
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By¢ moze ze wzgledu na nie najlepsze wlasnosci testow, problem stacjo-
narnos$ci polskiej inflacji oraz wielu innych szeregéw makroekonomicznych nie
zostal, jak si¢ wydaje, definitywnie rozstrzygnigty empirycznie. Ograniczajac si¢
jedynie do badan kwartalnych szeregow inflacji w Polsce mozemy wskaza¢ dwie
przyktadowe prace: Wdowinskiego (2011), ktory stwierdza ze inflacja CPI (li-
czona wzgledem poprzedniego kwartalu, po odsezonowaniu) jest stacjonarna
oraz Grabka (2006), ktory wskazuje na niestacjonarnos¢ (zintegrowanie w stop-
niu pierwszym) inflacji CPI (liczonej wzgledem analogicznego kwartatu po-
przedniego roku). Cho¢ trudno formutowacé jakiekolwiek wnioski na podstawie
porownania wynikoéw dwu badan, to mozemy zaryzykowac teze, iz rozbiezno$ci
te wynikaja z tego, ze szereg inflacji liczonej wzgledem analogicznego roku z de-
finicji posiada znacznie wyzszg ,,uporczywos¢” (jest ona tozsamosciowym ztoze-
niem czterech poprzednich inflacji liczonej kw/kw, stad sasiadujace obserwacje
inflacji 1/r posiadaja dwie wspolne obserwacje inflacji kw/kw).

Poruszajac kwestie pozastatystycznych argumentéw na rzecz stacjonarnosci
inflacji wygodnie jest zatozy¢, ze polityka pieni¢zna jest prowadzona w ramach
strategii bezposredniego celu inflacyjnego. W takim przypadku inflacja powinna
by¢ stacjonarna, a zwlaszcza jej odchylenie od celu. Po pierwsze, polityka banku
centralnego stabilizuje inflacje 1 zapewnia jej powro6t do celu. Po drugie — w po-
wrocie do celu pomaga rowniez zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych wokot
celu. Na przyktad Halunga, Osborn i Sensier (2009) zauwazaja, ze inflacja sta-
fa si¢ stacjonarna po wdrozeniu strategii bezposredniego celu inflacyjnego.

Z kolei luka produkcyjna stanowi krotkookresowe odchylenie PKB od dtu-
gookresowego trendu, a zatem powinna by¢ stacjonarna z definicji.

W dalszej czgs$ci pracy, mimo watpliwosci, zmienne uzyte do badania bedzie-
my traktowac jako stacjonarne. W takim przypadku wyniki beda w duzym stopniu
warunkowe wzgledem tego zatozenia.

Wyniki estymacji — regula adaptacyjna

Pierwszym wariantem poddanym analizie empirycznej jest adaptacyjna regu-
ta Taylora (3.1) (backward looking), tj. z wartosciami inflacji oraz luki produkcyj-
nej opoznionymi o jeden kwartal oraz wygtadzaniem stop procentowych.

it = iO + pitfl + ¢7r,ﬁ—t71 + ¢xxt71 + ¢A7r Aﬁ-tfl + QSAX Axtfl + 5l’
Analizowano rowniez inne warianty opoznien reguty Taylora (az do opo6znie-
nia rzedu trzech kwartalow — wyniki te przedstawiamy w Zataczniku 3.2). Spo-

$rod nich wybrano wariant o najkrotszych op6znieniach (jeden kwartat dla infla-
cji i luki produkeyjnej, tj. /=k=1). W poréwnaniu do innych, jedynie wariant
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o opodznieniu jednego kwartalu dla inflacji i dwoch dla luki produkcyjnej, ce-
chowat si¢ porownywalnym dopasowaniem. Ostatecznie wybrano regule prostsza
(4. o krotszych opoznieniach), ktora po oszacowaniu za pomocg MNK przedsta-
wiala si¢ nastepujaco®:

i =—6,062+0,984i +0,2017 +0,201A7_ +0,011x +0,201Ax
(458) (29 (22) (0,7) (4,6)

R*=0,986 LM(1)=3,5(p = 6,1%) LM(4) =5,4(p = 24,7%)
Znaki ocen parametréw sg poprawne ekonomicznie (dodatnie). Nie wyste-
puje autokorelacja sktadnikow losowych, ale w przypadku jednej ze zmiennych
(opdzniona luka produkcyjna) nie stwierdzamy istotnego statystycznie wplywu
(przyjmujac 5% poziom istotnosci). Po usunigciu tej nieistotnej zmiennej i po-

nownym oszacowaniu parametrow otrzymujemy:

i =—0,080+0,988i +0,2307, ,+0,214A7,_ +0,209Ax_

(51,9) (4,4) (22) (4,8)

1

R’ =0,986 LM(1)=3,8(p=5,0%) LM(4)=6,3(p=18,2%)

Otrzymane wyniki sa poprawne ekonomicznie i statystycznie (wszystkie
zmienne s3 istotnie statystycznie, nie wystepuje autokorelacja sktadnikow loso-
wych’, a stopien objasnienia jest wysoki).

Wyniki mozemy interpretowaé nastgpujaco:

— wzrost inflacji powyzej celu o 1 p. proc. spowoduje wzrost stopy procen-
towej tacznie o ok. 23 p. proc. (parametr dtugookresowy), z czego w nastepnym
kwartale o ok. 0,23 p. proc. z tytutu wzrostu poziomu inflacji oraz jednorazowo
o ok. 0,21 p. proc. z tytutu jej przyrostu (parametry krotkookresowe);

— wzrost luki produkcyjnej o 1 p. proc. spowoduje wzrost stopy procentowe;j
w nastgpnym kwartale jednorazowo o ok. 0,21 p. proc. (parametr krotkookresowy
zwigzany z przyrostem luki produkcyjnej);

— wystepuje bardzo silne (ok. 99%) wygtadzanie stop procentowych.

Mimo ze wyniki sg formalnie poprawne, wydaje si¢, ze otrzymana warto$¢
dlugookresowej reakcji polityki pieni¢znej jest trudna do interpretacji. Przy tak
bliskim jedno$ci parametrze wygltadzania stop procentowych reakcja ta jest bar-
dzo roztozona w czasie. Oczywiscie trudno zaktada¢, ze inflacja bedzie trwale

8 Pod oszacowaniami statystyki z-Studenta. LM(k) oznacza statystyke testu Breuscha-Pagana
na wystepowanie autokorelacji rzgdu k.

 Zauwazmy jednak, ze warto$¢ statystyki autokorelacji 1 rzedu jest ,,na granicy” stwierdzenia
autokorelacji (przyjmujac standardowy 5-procentowy poziom istotnosci).
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wyzsza od celu przez okres co najmniej kilku lat. Majac to na uwadze, przed-
stawimy interpretacj¢ przy bardziej realistycznym zatozeniu, ze wzrost inflacji
powyzej celu utrzyma si¢ przez kilka kwartatéw. Przykladowo, faczna reakcji
stop procentowych na podtrzymany wzrost inflacji o 1 p. proc. powyzej celu wy-
nosi (pomijamy reakcje¢ krotkookresowa): +1,34 p. proc. w ciagu 6 kwartatow
oraz +1,76 p. proc. w ciggu 8 kwartatow.

Wyniki estymacji — regula biezaca

Drugim wariantem poddanym analizie empirycznej jest reguta Taylora z bie-
zacymi wartosciami inflacji i luki produkcyjnej oraz wygtadzaniem stop procen-
towych (tj. rownanie (3.2)).

i =6,016+0,972i _ +0,2797, +0,002A7 +0,019x, +0,123Ax,
(413)  (36) (00 (A1)  (46)
R*=0,986 LM(1)=0,7(p = 41,5%) LM(4)=1,5(p =82,0%)

Znaki ocen parametréw sg poprawne ekonomicznie (dodatnie). Nie wyste-
puje autokorelacja sktadnikéw losowych, ale w przypadku dwu zmiennych (luka
produkcyjna 1 przyrost inflacji) nie stwierdzamy istotnego statystycznie wptywu
(przyjmujac 5-procentowy poziom istotnosci). Po usunieciu kolejno zmiennych
nieistotnych otrzymano nast¢pujaca posta¢ rOwnania:

i =0,019+0,965i  +0,3707 +0,152Ax,
(41,3) (6,3) (2,9)
R*=0,979 LM(1)=0,2(p=64,2%)  LM(4)=4,4(p=36,1%)

Otrzymane wyniki sa poprawne ekonomicznie i statystycznie (wszystkie
zmienne sg istotne statystycznie, nie wystepuje autokorelacja sktadnikéw loso-
wych a stopien objasnienia jest wysoki).

Wyniki mozemy interpretowaé nastgpujaco:

— wzrost inflacji powyzej celu o 1 p. proc. spowoduje wzrost stopy procen-
towej tacznie o ok. 10 p. proc. (parametr dlugookresowy), z czego w biezacym
kwartale o ok. 0,37 p. proc. (parametr krotkookresowy),

— wzrost luki produkcyjnej o 1 p. proc. spowoduje wzrost stopy procentowe;j
jednorazowo o ok. 0,14 p. proc. (parametr krotkookresowy zwigzany z przyro-
stem luki),

— wystepuje silne (ok. 96%) wygladzanie stop procentowych.

69



Podobnie jak dla reguty adaptacyjnej, otrzymana ocena parametru wygtadza-
nia stop procentowych jest wysoka. Dlatego tez policzyli$my taczng reakcje stop
procentowych na podtrzymany wzrost inflacji o 1 p. proc. powyzej celu wynosi
(z pominigciem reakcji krotkookresowej): +2,03 p. proc. w ciggu 6 kwartatow
oraz +2,62 p. proc. w ciggu 8 kwartatow.

Wyniki estymacji — regula antycypacyjna

W niniejszej czgsci zweryfikujemy regute Taylora z reakcja na oczekiwang
inflacje 1 luke produkcyjng oraz wygtadzaniem stép procentowych (tj. réwna-
nie (3.3)). Przy takiej postaci specyfikacji dynamicznej nalezy okresli¢ horyzont
oczekiwan, na ktory nastepuje reakcja banku centralnego. Narodowy Bank Polski
nie przedstawia oficjalnego stanowiska w tej kwestii'®. Mozemy jednak wska-
zac teoretyczne przestanki wyboru horyzontu oczekiwan w funkcji reakcji banku
centralnego. Po pierwsze — przypomnijmy (z rozdz. 2), ze wyprzedzajaca reakcja
wynika przede wszystkim z op6znienia w mechanizmie transmisji polityki pie-
ni¢znej. Jesli zatem bank centralny chciatby skuteczniej kontrolowaé gospodarke,
wowczas horyzont reakcji powinien by¢ réwny opdznieniu w mechanizmie trans-
misji (co do ktorego rowniez istniejg rozbieznosci w badaniach empirycznych).
Z drugiej jednak strony bank centralny moze reagowaé z krotszym horyzontem
oczekiwan niz wynikatoby to z op6znienia w transmisji, np. ze wzgledu na znacz-
ne bledy oczekiwan (prognoz) dla dtuzszych horyzontow.

Problem ten rozstrzygneliSmy empirycznie. PorownaliSmy wyniki otrzyma-
ne dla rownania z réznymi horyzontami oczekiwan (od 1 do 3 kwartatow — zob.
Zalacznik 3.3) pod katem dopasowania i statystyki testu Hansena. W ten spo-
sob uznali$my za najlepsze warianty regut antycypacyjnych: z reakcja na inflacje
1 luke oczekiwang w horyzoncie 1 kwartatu oraz na inflacje oczekiwang w ho-
ryzoncie jednego i luke oczekiwana w horyzoncie dwoch kwartatow. Przyjeto
pierwszy, prostszy wariant!!, w rezultacie specyfikacja przedstawiala si¢ naste-

pujaco:

=i t+pi o E(m )+ E(T, )te,

t+1 t+1

Stosujac estymacje GMM z wielokrotng aktualizacja macierzy wag z ,.tra-
dycyjnym” zestawem zmiennych instrumentalnych (op6znione o jeden kwartat:

10 Jak juz zreszta wspomniano na wstepie, podobna powsciagliwo$é zachowujg przedstawicie-
le bankéw centralnych zachowuja w wigkszoS$ci szczegdtow zwigzanych z czynnikami systematycz-
nie ksztaltujacymi stopy procentowe.

11 Jednak w obu wariantach luka produkcyjna nie wptywala istotnie na stope procentowg. Usu-
nigcie tej nieistotnej zmiennej prowadzito do tego samego koncowego wariantu reguty.
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zmienne objasniajace, wskaznik cen producenta’ i $redni kurs ztotego wzglgdem
euro) otrzymano nastepujace wyniki':

i =0,03840,960i  +0,424E (7, )+0,001E (x, )
(58,1) (5,0 0,1)
R*=10,982 J=1,4(p=50,0%) K—P=15,0(p=2,0%)

Zmienne instrumentalne: 7, ,x,_,ppi” ,Aeurpln’ .

Otrzymane wyniki sa poprawne ekonomicznie i statystycznie — z wyjatkiem
malo precyzyjnego oszacowania parametru zwigzanego z luka produkcyjna.
Po usunigciu tej zmiennej z rownania otrzymano nastepujace wyniki:

i =0,125+0,960i  +0,424E (7, )
(60,4) (8,3)
R*=10,982 J=1,6(p=66,2%) K—P=152(p=1,9%)

Zmienne instrumentalne: jak w poprzednim rownaniu.

Wryniki nalezy oceni¢ jako poprawne ekonomicznie (dodatni znak parame-
tru przy inflacji). Zmienne objasniajace sg istotne statystycznie, za$ instrumenty
poprawnie dobrane: warto$¢ statystyki testu J (Hansena) nie daje podstaw do od-
rzucenia hipotezy zerowej mowigcej, iz przyjete warunki ortogonalnosci sg spet-
nione, a na podstawie testu Kleibergena i Paap stwierdzamy silny wptyw instru-
mentéw na endogeniczne zmienne objasniajace.

Wyniki mozemy interpretowaé nastepujaco:

— wazrost inflacji powyzej celu o 1 p. proc. spowoduje wzrost stopy procen-
towej tacznie o ok. 11 p. proc. (parametr dtugookresowy), z czego w biezacym
kwartale o ok. 0,42 p. proc. (parametr krotkookresowy),

— laczna zmiana stopy procy procentowej na podtrzymany, w horyzoncie:
6 1 8 kwartaldéw, wzrost inflacji o 1 p. proc. wynosi odpowiednio: +2,30 p. proc.
142,95 p. proc,

— wystepuje silne (ok. 96%) wygladzanie stop procentowych.

12 Szereg cen produkcji sprzedanej przemystu w ujeciu kwartat w stosunku do kwartatu po-
przedniego, odsezonowany za pomoca procedury Tramo/Seats.

13 Pod oszacowaniami statystyki z-Studenta, obliczone na podstawie btedow szacunku parame-
tréw odpornych na heteroskedastyczno$¢ i autokorelacj¢ (tzw. estymator HAC). J 1 K-P oznaczaja
statystyki odpowiednio: testu J (Hansena) i testu Kleibergena-Paap (opis tych testow przedstawiono
w rozdz. 1). Obok statystyk testowych, w nawiasach podano empiryczny poziom istotnosci. R? po-
dane dla analogicznych rownan estymowanych dwustopniowa GMM.
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Stosujagc w charakterze zmiennych instrumentalnych dodatkowo wspolne
czynniki z duzego zbioru danych (tzw. podejScie data-rich) otrzymano nastepu-
jace wyniki'*:

i =0,039+0,962i  +0,423E (7 )+0,009E (x,_ )
(42,8) (3,0) (0,5)
R*=0,979 ] =2,0(p=36,2%) K—-P=16,3(p=2,3%)

Zmienne instrumentalne: opéznione zmienne objasniajace z reguty Taylora
(§. 7,,,,X,,,) oraz wspolne czynniki: f2,f2 ,f3 .

Po usunigciu z rownania nieistotnej statystycznie luki produkcyjne;j:
i, =0,105+0,962i  +0,426E (7, )
(41,2) (7,7)
R*=0,978 J=2,1(p=55,8%) K—P=12,3(p=5,6%)

Zmienne instrumentalne: jak w poprzednim rownaniu.

Z porownania tych wynikow z wynikami podejscia data-rich, mozemy wy-
ciggna¢ dwa interesujace wnioski. Po pierwsze — w obu podejsciach otrzymano
zblizone wyniki: luka produkcyjna nie wptywa istotnie na stopy procentowe, row-
niez wartosci ocen parametréow sg bardzo zblizone. Po drugie — w $wietle wska-
zan testow Hansena i Kleibergena-Paap, wydaje si¢, ze zastosowanie wspolnych
czynnikow w charakterze zmiennych instrumentalnych nie poprawia wlasnosci
statystycznych réwnania (np. warto$¢ statystyki Kleibergena-Paap wskazuje
na tzw. problem ,,stabych instrumentéw”). Wniosek taki nie jest zgodny z oczeki-
waniami oraz wnioskami Kapetaniosa i Marcellino (2010), cho¢ zostal otrzymany
juz w naszych poprzednich badaniach dla Polski (Baranowski, 2011b), gdzie sto-
sowaliSmy nieco inny zestaw zmiennych tworzacych wspolne czynniki oraz pro-
be konczacy sig¢ na III kw. 2010.

Przyznajemy, ze podejicie data-rich jest interesujgce ekonomicznie. Dzigki
niemu mozna bowiem za pomocg prostej reguty uwzgledni¢ réwniez przypadek,

14 Ze wzgledu na postulat silnego skorelowania zmiennych instrumentalnych ze zmiennymi
endogenicznymi, wybrano najsilniej skorelowane z przyszla inflacjg i luka produkcyjna, ktorymi
okazaty si¢ by¢: drugi wspolny czynnik (biezacy 1 opdzniony o 1 kwartal) oraz trzeci wspolny czyn-
nik (biezacy). Wyniki w tym zakresie udostgpnimy na zyczenie.
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gdy wladze monetarne biora pod uwage duza ilo$¢ wskaznikéw gospodarczych.
Z tego wzgledu bedzie ono przedmiotem naszych dalszych badan'.

Badanie stabilnosci parametrow

Stabilno§¢ ocen parametréw poszczegolnych wariantoéw reguly Taylora
badano przede wszystkim za pomocg regresji kroczacej, na podstawie rozsze-
rzajacych si¢ podprob (recursive sample). Pozwala to oceni¢ jako$¢ réwnan
oraz zbada¢ czy w okresie analizy nie nastgpowaly znaczace zmiany w sposobie
prowadzenia polityki pieni¢znej. Ponadto zweryfikowano hipotezg o skokowych
zmianach parametrow zwigzanych ze zmiang kadencji Rady Polityki Pienigzne;.
Analizy te pozwolg zweryfikowa¢ hipotezg H3, stanowiaca, ze parametry reguly
stopy procentowej sa stabilne w czasie.

Regula adaptacyjna

Na wykresach 5-8 przedstawiono: linig pogrubiong punktowa oceng parametru,
cienkimi liniami punktowg ocen¢ parametru +/— 2 bledy szacunku parametru (co od-
powiada ok. 95% przedziatlom ufnos$ci). Na osi poziomej przedstawiono koniec proby.

V\

S

T T T T T
2003qg3 2005q3 2007%3 2009q3 2011q3
en

INFc_
INFc_upp

INFc_low

Wykres 5. Parametr przy inflacji (¢>7r ) wraz z 95% przedziatem ufnosci (reguta adaptacyjna)

15 Mozliwe kroki prowadzace do poprawy wynikéw obejmuja przede wszystkim inny dobor
zmiennych na potrzeby wspoélnego czynnika lub wykorzystanie w charakterze zmiennych instru-
mentalnych jednocze$nie wspolnych czynnikoéw i innych zmiennych. Rozwazymy takze zmiang
metody estymacji wspolnych czynnikow.
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Wykres 7. Parametr przy przyroscie luki produkeyjnej (¢ Ax ) wraz z 95% przedziatem ufnosci
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Wykres 6. Parametr przy przyroscie inflacji (¢ Ar ) wraz z 95% przedziatem ufnosci
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Wykres 8. Parametr wygtadzania stop procentowych wraz z 95% przedziatem ufnosci
(reguta adaptacyjna)

Otrzymane wyniki wskazuja, ze parametry sg stabilne — stosunkowo najwigk-
sze zmiany ocen parametrOw wystepowaty w podprobach konczacych sie w la-
tach 2003—-2005. Ponadto w podprébach konczacych si¢ w 2005 roku (i pozniej),
przedzial ufnosci obejmowat wartos¢ zerowa jedynie w przypadku parametru
zwigzanego z przyrostem inflacji (zob. wykres 6). Mozemy réwniez zaobserwo-
wac zmniejszanie szerokosci (,,zawezanie”) przedziatow ufnosci wraz ze wzro-
stem liczebnosci proby.
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Regula biezaca
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INFc_upp

Wykres 9. Parametr przy inflacji ((;57T ) wraz z 95% przedziatem ufnosci (regula biezaca)
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Wykres 10. Parametr przy przyro$cie luki produkcyjnej ( ¢ A ) wraz z 95% przedziatem ufnosci
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Wykres 11. Parametr wygtadzania stop procentowych wraz z 95% przedzialem ufnosci
(regula biezaca)

Otrzymane wyniki sg zblizone do tych, ktore pokazalismy dla reguty adapta-
cyjnej. Nie obserwujemy wigkszych zmian ocen parametrow, co oznacza ze pa-
rametry mozna uzna¢ za stabilne. Przedzial ufnosci obejmowat warto$¢ zerowa
jedynie w przypadku parametru zwiazanego z przyrostem inflacji. Wraz ze wzro-
stem proby mozemy zauwazy¢ ,,zawezanie” przedziatow ufnosci.

Regula antycypacyjna

©
©
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end
INFc_ INFc_low
INFc_upp

Wykres 12. Parametr przy inflacji ((;57T ) wraz z 95% przedziatem ufnosci (regula antycypacyjna)
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Wykres 13. Parametr wygtadzania stop procentowych wraz z 95% przedziatem ufnosci
(reguta antycypacyjna)

Otrzymane wyniki wskazujg na brak stabilnosci parametrow w podprobach
konczacych si¢ przed II kw. 2004. Przy dluzszych podprobach parametry mozna
uzna¢ za stabilne. Przedziaty ufno$ci obu parametrow nie obejmowaly wartosci
zerowej. Z oceny precyzji oszacowan parametrow przez pryzmat szerokosci prze-
dzialow ufnosci, wynika ze parametry sg oszacowane precyzyjnie. Jednak w przeci-
wienstwie do analogicznych analiz dla reguty adaptacyjnej i biezacej (zob. wykresy
5—11) nie obserwujemy zmniejszania szeroko$ci przedziatdéw ufnosci wraz ze wzro-
stem liczebnosci proby'®. Przy czym ma to o tyle mniejsze znaczenie, ze precyzja
szacunku parametrow jest i tak wysoka dla wszystkich analizowanych podprob.

Zmiany kadencji

Sposob prowadzenia polityki pieni¢znej, opisywany przez regute Taylora moze
ulega¢ zmianom w momencie zmian kadencji organu decyzyjnego banku centralne-
go. Dlatego tez postanowilismy zweryfikowac hipotezg H3 — o stato$ci parametrow
oszacowanych wczesniej regul, przeciwko hipotezie alternatywnej o skokowych
zmianach w momencie zmiany sktadu Rady Polityki Pieni¢znej (RPP).

Formalnym narzedziem weryfikacji tej hipotezy bedzie testowanie liniowych
restrykcji naktadanych na zmienne interakcyjne'”. Przyktadowo, dla reguty adap-
tacyjnej oszacujemy rownanie o postaci:

16 Podejrzewamy, ze wynika to z réznic metody estymacji (reguta antycypacyjna byta estymo-
wana za pomoca uogolnionej metody momentow, a poprzednie — za pomoca MNK).

17'W spos6b nieformalny zagadnienie to byto analizowane takze weze$niej, za pomoca regresji
kroczace;.
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L= + PL_4 + ¢7rﬂ—t71 + (anz,tWtA + gb Z, T+ ¢A7r Aﬂ—t—l + ¢Anzz,t Aﬂ-tfl

7 3t t—1

+¢Z7TZ3I Aﬁ-tfl + ¢Ax Axtfl + ¢£xZZ,t Axtfl + ¢Z Z3,t Axtfl + Et

X

gdzie:
Z,,,Z,, —zmienne zerojedynkowe, przyjmujace wartosci 1 dla okresu od-

powiednio drugiej i trzeciej kadencji RPP (tj. 2004-2010 i od 2011).

a nastgpnie przetestujemy kolejno nastepujace restrykcje:

¢ =¢/=0

A/
¢A7r_ A7r_0
Y/
gbe_ Ax_O

Weryfikacji powyzszych hipotez dokonamy za pomoca testu istotnosci linio-
wych restrykcji narzucanych na parametry, opartych na statystyce F (tj. testu Cho-
wa; dla reguly antycypacyjnej i biezacej, estymowanych MNK) oraz chi-kwadrat
(dla reguly antycypacyjnej, estymowanej uogolniong metoda momentow).

W tab. 3.3 przedstawiono warto$ci statystyk odpowiednich testow (w nawia-
sach podano empiryczny poziom istotnosci).

Tabela 3.3. Wyniki testow stabilnosci parametrow

Reguta
Zmienna
adaptacyjna biezaca antycypacyjna
T, 0,84 (43,7%) 0,44 (64,4%) 3,68 (15,9%)
Aﬁt 3,03 (5,9%) Nie dotyczy Nie dotyczy
Ax 7,82 (0,1%) 0,23 (79,4%) Nie dotyczy

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wyniki pozwalaja wnioskowac¢, ze wickszo$¢ parametrow opisujgcych reak-
cje polityki na inflacje, przyrost inflacji 1 przyrost luki produkcyjnej, nie ulegata
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zmianie wraz ze zmiang kadencji RPP. Jedynie w przypadku przyrostu luki pro-
dukcyjnej w regule adaptacyjnej otrzymano istotne rdéznice w parametrze 0szaco-
wanym dla poszczegolnych kadencji RPP. W pozostatych przypadkach mozemy
formalnie potwierdzi¢ hipotez¢ H3 i stwierdzi¢, ze parametry reguly stopy pro-
centowej sg stabilne w czasie.

Podsumowanie

W rozdziale przedstawiono wyniki estymacji réwnan reguty polityki pieni¢z-
nej dla Polski, przyjmujac jako wyjsciowa specyfikacje regute Taylora z wygta-
dzaniem stop procentowych — w wersji adaptacyjnej (op6zniona reakcja na infla-
cje 1 luke), biezacej (biezaca reakcja na inflacje 1 luke) 1 antycypacyjnej (reakcja
na przyszta, oczekiwang inflacje i luke).

Wyniki otrzymane dla wszystkich trzech postaci regut wskazuja, ze polskie
wtladze monetarne bardzo silnie reaguja na odchylenie inflacji od celu — trwaty
wzrost inflacji o 1 p. proc. powoduje wzrost stop procentowych o okoto 10 p. proc.
(reguta biezaca i antycypacyjna) lub nawet o ponad 20 p. proc. (reguta adapta-
cyjna). Jesli natomiast zatozymy, ze wspominany wyzej wzrost inflacji powyzej
celu potrwa 6 kwartalow, woéwczas mozemy spodziewa¢ wzrostu stop w grani-
cach od 1,3 p. proc. (reguta adaptacyjna) do 2,3 p. proc. (reguta antycypacyjna).
Reakcja na luke produkcyjng jest nieistotna statystycznie, cho¢ w wariancie ad-
aptacyjnym i biezagcym mozna stwierdzi¢ istotny wplyw jej przyrostu. Wyniki
te pozwalaja czeSciowo potwierdzi¢ hipotez¢ H1 — w zakresie wplywu inflacji
na stopy procentowe.

Mozna réwniez stwierdzié, ze reakcja banku centralnego jest bardzo rozto-
zona w czasie — wystepuje silne (parametr wygtadzania stop procentowych ponad
0,95) i istotne statystycznie wygladzanie stop procentowych — tym samym po-
twierdzono hipoteze H2.

AnalizowaliS$my réwniez interesujacy ekonomicznie wariant reguly anty-
cypacyjnej, w ktorym bank centralny moze reagowac¢ na wiele zmiennych (po-
dejscie okreslane jako data-rich). Wyniki oszacowan parametrow byly zblizone
do tych, ktore otrzymalismy dla ,,standardowej” reguty antycypacyjnej. Jednakze
gorsze wyniki testow weryfikujacych prawidlowos¢ doboru instrumentéw spra-
wiajg, ze wariant ten nie moze by¢ uznany za w pelni poprawny.

Stosujac regresje dla rozszerzajacych si¢ podprob stwierdziliSmy, ze oceny
parametrow sg stosunkowo stabilne, a przedziaty ufnosci nie obejmujg zera (z wy-
jatkiem oceny przy przyroscie luki w wariancie biezacym dla krotszych podprob).
Hipotez¢ H3 (o stabilnosci ocen parametréw) weryfikowano réwniez w sposéb
formalny, testujac zmiany parametrow pomigdzy podprobami odpowiadajacymi
kadencjom Rady Polityki Pieni¢znej. Z wyjatkiem parametru zwigzanego z przy-
rostem luki produkcyjnej w regule adaptacyjnej, nie stwierdzono statystycznie
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istotnych ro6znic wielkosci parametrow, a zatem mozna uznac iz hipotezg H3 po-
twierdzono.

Mozna przyjacé, ze wszystkie trzy oszacowane przez nas warianty reguly Tay-
lora znajduja potwierdzenie w danych i stad szacunki te mozemy przyjac jako do-
bre przyblizenie funkcji reakcji polityki pienieznej. Dodatkowo, mozemy stwier-
dzi¢ ze otrzymane wyniki sg stosunkowo odporne na zmian¢ sposobu pomiaru
luki produkcyjne;j'.

'8 Wyniki te zawarte sag w Zataczniku 3.4.



Zalacznik 3.1.
Opis zmiennych uzytych do analizy czynnikowej

Wykorzystano 50 szeregdow o czestotliwosci kwartalnej, odsezonowanych
przy pomocy procedury Tramo/Seats i przeksztatconych do szeregdéw stacjo-
narnych. Zmienne, po wprowadzeniu opdznien publikacyjnych (tzn. opdz-
nien stosownie do kalendarza udostgpniania danych statystycznych; przyjeto,
ze dane gromadzone sg 20 dnia kazdego miesigca) zostaly nastepnie wystan-
daryzowane.

Warto doda¢, ze w pracach empirycznych wykorzystujacych zmienne czyn-
nikowe czesto stosuje sie¢ wieksze zbiory danych, zawierajace nawet 200 zmien-
nych. Badania Boivin i Ng (2006) sugeruja, iz wigkszy zbior danych niekoniecz-
nie jest lepszym wyborem, w przeprowadzonych tam bowiem eksperymentach
prognostycznych mniejszy zbidr danych pozwalat uzyskaé lepsze prognozy.
Co istotne, Szafranski (2013) otrzymal analogiczne wyniki przy prognozowaniu
inflacji w Polsce. Z tego wzglgedu uwazamy liczbe 50 szeregdw za wystarczajaca
dla naszych zastosowan.

Ze zbioru tak przeksztalconych zmiennych wyznaczono trzy glowne skta-
dowe (odpowiednio: f1,f2,f3 ), przy pomocy klasycznej metody gtownych
sktadowych (Principal Components).

Tabela Z—1. Zestawienie szeregdw wykorzystanych do konstrukcji
gtownych sktadowych (f1 1 12)

Nazwa grupy Liczba szeregdw | Transformacja | Opodznienie publik. Zrodto
1 2 3 4 5

Wskazniki koniunk- 8 Przyrost 0 kwart. GUS
tury:
Wskazniki koniunk- 2 Brak 0 kwart. GUS
tury:
Ceny surowcow 11 Tempo 0 kwart. MFW
na rynkach §wiat.*
Stopy WIBOR (term 2 Brak 0 kwart. Reuters
structure)s
Kursy walutowes: 3 Tempo 0 kwart. NBP
Sktadniki PKB 4 Tempo 1 kwart. GUS
Oczekiwania infla- 2 Brak 1 kwart. NBP
cyjnes
Podaz pienigdzax 5 Tempo 1 kwart. NBP
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1 2 3 4 5
Ceny paliw na rynku 2 Tempo 0 kwart. E-petrol
detalicznymss
Inne 2 Tempo lub brak 0 Iub 1 kwart. GUS
PKB zagranicz- 4 Tempo 1 kwart. Eurostat
nes ks
Innes s 6 Tempo lub brak 0 lub 1 kwart. GUS
Objasnienia:

* Dane miesi¢czne, zagregowane.

#% Dane dzienne, zagregowane.

=#% Dane tygodniowe, zagregowane.

=%+ Niemcy, Francja, strefa Euro, Stany Zjednoczone.

w###% Dane nt. produkcji, bezrobocie BAEL, wskaznika cen PPI, sprzedaz detaliczna.
Zrodto: opracowanie wiasne (dotyczy tab. Z1-Z4).

Zalacznik 3.2.
Wrazliwos¢ wynikow — regula adaptacyjna

W tab. Z-2 prezentujemy wyniki estymacji regut adaptacyjnych o opoznie-
niach /=1, 2, 3 oraz k=1, 2, 3. Oszacowaniu podlegat poczatkowy wariant row-
nania rozszerzonej reguty Taylora (w celu zachowania poréwnywalnos$ci wszyst-
kie warianty byly szacowane na kroétszej, jednolitej probie — od I kw. 2000 do III
kw. 2012):

it = iO + pit—l + ¢7rﬂ-t—k + gbxxtfl + ¢A7r Aﬂ-tfk + ¢Ax Axtfl + Et

Tabela Z-2. Szacunki reguty adaptacyjnej w zaleznosci od przyjetych opdznien

Rzad =1 =1 1=2 1=2 =2 =3 =3
opbzniefi | j=1 k=2 k=1 k=2 k=3 k=2 k=3
1 2 3 4 5 6 7 8

Zmienna Oceny parametréw (statystyki -Studenta)
. 0,959 0,960 0,951 0,955 0,954 0,979 0,952
= (68.,4) (72,3) (42,3) (58,9) (53,3) (36,8) (49,5)
- 0,256 0,253 0,0968 0,129 0,108 —0,00446 0,180
ek (5,7 (5,9) 1,7 (2,5 (1,9) (-0,1) (0,3)
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Tabela Z-2. (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8
20,0040 | —0,0153 | 0,0202 | 00255 | —0,0738 | 0,0110 | 0,0048
xt_l (_093) (_1 95) (157) (052) (_036) (056) (053)
A7 0,182 0,120 0,248 0,194 0,168 0,323 0,141
ek (2,8) (1,8) (3,1 (2,6) (1,9 (2,6) (1,6)
A 0,147 0,158 0,125 0,180 0,162 0,140 0,182
e 4.7) (5,5 (3,0 (5.1 (4.3) (2,5 (4.5)
Wyraz 0,038 0,025 0,063 0,097 0,093 0,055 0,124
wolny
R? 0,993 0,989 0,994 0,991 0,988 0,987 0,987
LM(1) 0,002 0,028 0,069 0,170 0,670 0,511 2,049
(pvalue) | (96,9)% | (86,7%) | (79.3%) | (68,0%) | (413%) | (47.5%) | (0,152)
LM(4) 1,351 2,816 4,870 1,061 7,308 3,054 8,597
(pvalue) | (853)% | (58,9%) | (30,1%) | (90,0%) | (12,1%) | (54.9%) | (0,072)

Zalacznik 3.3.
Wrazliwos¢ wynikow — regula antycypacyjna

W tab. Z-3 przedstawiamy wyniki estymacji regut adaptacyjnych o horyzon-
cie oczekiwan m =1, 2, 3 oraz m = 1, 2, 3.. Podobnie jak w tab. Z-2 szacowano
poczatkowy wariant rOwnania, a w celu zachowania poroéwnywalno$ci wszystkie
warianty byly szacowane na wspolnej probie:

it = iO +pit71 +¢77Et(7r )+¢xEt(7rt+n)+€t

t+m

Tabela Z-3. Szacunki reguty antycypacyjnej w zaleznosci od przyjetych opoznien

Rzad opbz- m=1 m=1 m=2 m=2 m=2 m=3 m=3
nief n=1 n=2 n=1 n=2 n=3 n=2 n=3
1 2 3 4 5 6 7 8
Zmienna Oceny parametrow (statystyki -Studenta)
i 0,961 0,961 0,929 0,925 0,922 0,990 0,897
t-1 (59,6) (61,1) (33,7 (33,2) (32,6) (37,0) (24,0)
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1 2 3 4 5 6 7 8
E( ) | 0416 0,417 0,288 0,300 0306 | -0,131 0213
1 thm (5,3) (5,7 4.3) (4,3) 4,3) 0 (1,5)
E( ) | 0002 0,002 0,017 0014 | 00139 | 0,114 0,023
10 ten 0,1) 0,1) (1,3) (1,1 0,9) 0 0,8)
Wyraz 0,130 0,127 0,239 0,251 0,269 0,252 0,316
wolny

R? 0,982 0,983 0,976 0,975 0,978 0,975 0,977

] 1.6 1.6 35 34 34 43 40
@5%) | (45%) | (17%) | (18%) | (18%) | (11%) | (14%)

Zmienne instrumentalne: 77'[71 X, ppiti1 A eurplnH

Z kolei w tab. Z—4 przedstawiamy odpornos¢ wynikow estymacji antycypa-
cyjnej reguty Taylora ze wzgledu na dobor zmiennych instrumentalnych (zar6wno
dla ,,standardowych” zmiennych instrumentalnych, jak i zmiennych otrzymanych
na podstawie analizy czynnikowej).

Tabela Z—4. Szacunki reguty antycypacyjnej przy alternatywnych zestawach instrumentow

Zmienna Oceny parametrow (statystyki -Studenta)
0,990 0,970 0,960 0,968 0,969 0,963
t-1 (52.2) (52,2) (44.8) (63,1) (68,6) (78,2)
_ 0,372 0,319 0,374 0,390 0,404 0,348
E, (7,1 (3.2) (3.4) (3,0) (3.2) (5.6) (4.9)
0,007 0,005 0,008 0,005 0,0008 0,018
E (xpy) (-0.4) (0:4) 0.5) 0.2) ©.1) (15)
Wyraz wolny ~0,260 0,031 0,031 0,086 0,072 0,181
R? 0,982 0,983 0,983 0,981 0,981 0,981
Zmienne in- . . L ~
strumentalne f 1t71 f 2[’—2’ f 11“—1 f 1t—2’ f 1t—1 S PSP LE P ELIC LY KRR
F3i 03y [ 200020 50| F2 0 | X%y | Y Y T poX, o
f3._..f3. f3._., ppi -
t—1 t—2 t—1 t-1 7rt73 ,xt73
J 1,2 (76%) 4,3 (50%) |2,0(38%)| 2,4(30%) | 2,3 (51%) | 2,8 (60%)
K-P 12,0 (10%) 13,0 (16%) | 12,8 (5%) | 15,8 (1,5%)| 16,2 (2,4%)| 17,1 (3%)
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Zalacznik 3.4.
Wrazliwos¢ wynikow — luka produkcyjna wyznaczona
za pomoc3 filtru HP

Niniejszy zatgcznik zawiera wyniki dodatkowych estymacji trzech postaci
regul: adaptacyjnej, biezacej i antycypacyjnej. W przedstawionych ponizej wa-
riantach przyjeto luke produkcyjng wyznaczong przy pomocy filtru Hodricka—
Prescotta, zamiast wyznaczonej jako odchylenie od deterministycznego trendu.
Wyniki estymacji sg zblizone do zaprezentowanych wcze$niej w rozdziale 3,
co $wiadczy o odpornosci wynikow na zmiane sposobu pomiaru luki.

Adaptacyjna
i =0,0114+0,972;  +0,2167, +0,207A7_ +0,013x, +0,217Ax,
(45,8) (2,9) (2,2) (0,5) (4,6)
R’ =0,985 LM(1)=1,6(p=20,5%) LM(4)=4,9(p=30,1%)

i =—0,01940,975/  +0,2407_ +0,207A7_ +0,230Ax,
(523) (45 (1) (4,8)

1

R*=0,985 LM(1)=1,8(p=17,8%) LM(4)=5,9(p=20,9%)
Biezaca
i, =0,054+0,965;  +0,2817, —0,004A7, +0,034x, +0,140Ax,
(458) (38) (-0,0) (1,3) (4,6)
R*=0,983 LM(1)=1,1(p=30,5%) LM(4)=2,9(p=70,4%)
i =0,055+0,958i_ +0,3727,+0,171Ax,
(485) (68  (34)

R*=10,980 LM(1)=0,5(p=47,7%) LM(4)=4,9(p=30,2%)
Antycypacyjna
i, =0,128+0,961i , +0,412E 7, +0,004x,
(60,4) (4,3) (0,4)

J=1,60(p=144,7%)
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4. OCZEKIWANE I NIEOCZEKIWANE ZACIESNIENIE POLITY-
KI PIENIEZNEJ DLA GOSPODARKI POLSKI — ANALIZA W WA-
RUNKACH ROZNYCH REGUL

Wprowadzenie

W ostatnim rozdziale przeprowadzimy analize skutkéw zacie$nienia poli-
tyki pienigznej, ktore na potrzeby badania interpretujemy w kontekscie egzoge-
nicznego odejscia od reguty polityki pieni¢znej (dalej zwanego szokiem polityki
pienieznej). Pozwoli to udzieli¢ odpowiedzi na drugie pytanie badawcze — jak
zmienia si¢ inflacja i luka produkcyjna w Polsce pod wptywem szoku polityki
pienigznej?

Analizy przeprowadzimy na podstawie malej skali nowokeynesistowskiego
modelu dynamicznej stochastycznej rownowagi ogolnej (DSGE) estymowane-
go dla gospodarki Polski. Z tego wzgledu pierwsza cze$¢ rozdzialu poswigca-
my omowieniu podstawowych mechanizméw ekonomicznych wystepujacych
w modelach klasy DSGE'. Parametry strukturalne réwnania hybrydowej krzywej
Phillipsa oraz hybrydowej IS zostang wyznaczone za pomocg uogdlnionej meto-
dy momentow (GMM). Symulacje wykonamy réwnolegle dla trzech rodzajow
reguty polityki pienigznej: adaptacyjnej, standardowej oraz antycypacyjnej, ktore
przyjmujemy na podstawie wynikdw otrzymanych w poprzednim rozdziale. Po-
réwnanie wynikow pozwoli zweryfikowac¢ hipoteze H4, o znaczacych roéznicach
w reakcji inflacji i luki produkcyjnej po wystapieniu szoku polityki pieni¢zne;j,
w zaleznosci od przyjetej reguty.

Standardowo przyjmuje sig, ze szoki te nie sg oczekiwane i stanowig ,,nie-
spodzianke¢” dla podmiotow gospodarczych. Bank centralny moze jednak (nieko-
niecznie wprost) zapowiedzie¢ zacie$nienie polityki pieni¢znej z wyprzedzeniem,
co odzwierciedla scenariusz oczekiwanego szoku (przyjeto, ze zacieSnienie jest
w pelni antycypowane na 4 kwartaly wczeéniej).

! Alternatywng prezentacje modeli DSGE w literaturze polskojezycznej Czytelnik znajdzie
w opracowaniach: Kuchta (2011), Baranowski i in. (2012, rozdz. 2), Grabek i Ktos (2012), Krajew-
ski (2013, rozdz. 4.1). Ponadto w pracach: Kokoszczynski (2004, rozdz. 7.4) oraz Welfe (2013) mo-
dele tej klasy umiejscowiono na tle wezesniejszych koncepcji modelowania gospodarki narodowe;.
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Modele DSGE — uwagi ogolne

Dynamiczne stochastyczne modele rownowagi ogolnej (Dynamic Stochastic
General Equlibrium, dalej: DSGE) opisuja gospodarke przez pryzmat pojedyn-
czych podmiotéw gospodarczych (tzw. mikropodmiotéw): gospodarstw domo-
wych 1 przedsicbiorstw oraz podmiotow odpowiedzialnych za ksztalttowanie si¢
polityki gospodarczej. Zachowania reprezentatywnych? mikropodmiotéw (tzw.
mikropodstawy) opisane za pomoca warunkow koniecznych optymalizacji tych
zachowan badz prostych (np. adaptacyjnych) zasad alokacji sg nastepnie agrego-
wane, przez co uzyskuje si¢ rownania dynamiki podstawowych zmiennych ma-
kroekonomicznych. Polityka gospodarcza jest zwykle opisana za pomoca regut
instrumentow, ktore jednak cechuja si¢ pewng dozg elastycznos$ci, tzn. dopusz-
cza si¢ krotkookresowe odchylenia od tych regut. Odchylenia te sa ujete w mo-
delu w postaci egzogenicznych zaburzen — szokow. W ogdlnym przypadku szoki
moga dotyczy¢ innych elementéw modelu (np. szoki technologiczne lub szoki
zmieniajace subiektywng stope dyskonta przysztej konsumpcji). W takim przy-
padku szoki generuja odchylenia od wielko$ci ustalanych przez mikropodmioty
od wielkosci w stanie dlugookresowej rownowagi (steady—state). Zasadniczo,
wszystkie inne zmienne z wyjatkiem szokoéw sa endogeniczne.

Standardowo przyjmuje si¢, ze gospodarstwa domowe maksymalizujg uzy-
teczno$¢, za$ przedsiebiorstwa zysk. Zarowno w przypadku gospodarstw domo-
wych, jak i przedsi¢biorstw maksymalizacja przebiega w nieskonczonym hory-
zoncie czasowym?, z uwzglednieniem racjonalnych oczekiwan.

Powszechnie uwaza si¢, ze zasady rzadzace zachowaniami pojedynczych
podmiotow sg bardziej stabilne w czasie, w szczegolnosci parametry je okreslaja-
ce nie ulegajag zmianom pod wplywem biezacych i antycypowanych dziatan po-
lityki gospodarczej. Sprawia to, ze modele DSGE sa odporne na krytyke Lucasa
(zob. np. Brzoza-Brzezina, 2011, s. 113). Inng specyficzng cechg modeli DSGE,
wynikajacg z zastosowania ,,mikropodstaw”, jest mozliwos¢ glebszej interpretacji
ekonomicznej i formalne podejscie do wyznaczania specyfikacji rownan opisuja-
cych agregaty makroekonomiczne.

Modele DSGE zawierajag w nazwie okreslenie ,,rownowaga”. Rownowaga
ta, naszym zdaniem, wystepuje w dwu znaczeniach. Po pierwsze — w przypad-
ku, gdy na gospodarke nie dziatajg szoki, model zbiega do stanu dtugookresowe;

2'W niektorych pracach odchodzi si¢ od modelowania reprezentatywnych podmiotow, dzie-
ki czemu mozna dopusci¢ znacznie wigksza heterogeniczno$¢ mikropodmiotow. Tracimy jednak
w tym przypadku mozliwos$¢ rozwigzania algebraicznego (stosuje si¢ wylacznie symulacje nume-
ryczne).

3 W przypadku gospodarstw domowych wyraza to m.in. trosk¢ o uzyteczno$¢ przysztych po-
kolen. Zblizony efekt uzyskuje si¢ w przypadku gdy gospodarstwa domowe nie potrafig dobrze
oceni¢ dalszego ,,czasu zycia” (Acemoglu, 2008, s. 188—190).
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rownowagi (steady-state). Modele DSGE najczesciej nie opisuja tak rozumiane-
go poziomu dlugookresowej rownowagi (ten jest zazwyczaj staty badZz wyrazony
za pomocg egzogenicznego trendu), lecz krotkookresowe odchylenia od tego po-
ziomu. Po drugie — w konstrukcji modelu zaktada sie rownowage popytu i podazy
na wszystkich rynkach (towarowym, pracy itp.).

Teoretyczny fundament modeli DSGE moze stanowi¢ teoria realnego cyklu
koniunkturalnego (RBC) badz nowej ekonomii keynesistowskiej (NK). W przy-
padku analiz polityki pieni¢znej aplikacja modeli wywodzacych si¢ z nurtu RBC
jest niecelowa, w takich bowiem modelach z zasady polityka pieni¢zna jest neu-
tralna zard6wno w krotkim, jak i dtugim okresie, tzn. zmiana instrumentu polityki
pieni¢znej nie pociaga za sobg zmian kategorii realnych (zob. np. Snowdon, Vane,
Wynarczyk, 1998, rozdz. 6.9)*. W przypadku modeli NK* zaktada si¢, Ze ceny (a
niekiedy takze inne kategorie nominalne) sg sztywne, a przedsigbiorstwa dziata-
ja w warunkach konkurencji monopolistycznej, co umozliwia® krotkookresowa
nieneutralno$¢ polityki pieni¢znej. Jednoczesnie w dtugim okresie polityka pie-
ni¢zna jest neutralna, w tym sensie ze nie wystepuja trwate odchylenia zmien-
nych realnych i nominalnych’. Z tego wzgledu w niektérych pracach szkote NK
okresla si¢ rowniez mianem nowej syntezy neoklasycznej. Od konca lat 90. XX
wieku modele tej klasy zyskuja na popularno$ci (mozna tu wskazac na pionierska
prace Claridy, Galego i Gertlera, 1999) i obecnie stanowia standardowe narzedzie
do analizy polityki pieni¢znej. Od kilku lat wzrasta liczba badan z uzyciem mode-
li DSGE dla gospodarki Polski. Wsrdod przyktadow takich badan mozemy wymie-
ni¢ choc¢by nastgpujace opracowania: Grabek, Ktos, Utzig-Lenarczyk (2007); Bu-
kowski, Dyrda, Kowal (2008); Bukowski, Koloch, Lewandowski (2009); Kolasa
(2009); Grabek, Ktos, Koloch (2010); Brzoza-Brzezina, Makarski (2011); Kuchta
(2011); Krajewski (2013).

4 Zupelnie inaczej kwestia ta wyglada w przypadku analiz polityki fiskalnej, gdzie w ramach
modeli RBC mozemy rozpatrywac skutki polityki fiskalnej po stronie podazowej, za§ NK — po stro-
nie popytowej (Krajewski, 2013).

5W literaturze polskiej przeglad tej klasy modeli przedstawiaja m.in.: Kokoszczynski (2004,
rozdz. 1.6 1 1.7) oraz Bludnik (2010). Natomiast analiz¢ historyczng tego nurtu i opis pierwszych te-
orii formutowanych przez ,,nowych keynesistow” przybliza Wojtyna (2000, rozdz. 3 i 4) oraz Blud-
nik (2012).

¢ Stwierdzenie ,,umozliwia” jest nieprzypadkowe, bowiem sztywno$¢ cen jest warunkiem
koniecznym, ale nie wystarczajacym. Przykladowo, w modelach: Caplina i Spulbera (1987)
oraz Golosova i Lucasa (2007) pomimo sztywnosci cen polityka pieni¢zna nie wptywa na agre-
gatowy produkt.

"W przypadku zmiennych realnych odpowiada to konsensusowi co do pionowej dtugookre-
sowej krzywej tacznej podazy. Jednak w przypadku inflacji wydaje si¢ to sprzeczne z tezami wy-
nikajacym z modeli niespojnosci w czasie (np. Kydlanda-Prescotta i Barro-Gordona przedstawio-
nych w rozdz. 1), z ktérych wynika mozliwos¢ wystgpowania ,,skrzywienia inflacyjnego”. Brak
,,skrzywienia inflacyjnego” nie zaskakuje jednak, gdy wezmiemy pod uwage, ze w modelach DSGE
zaklada si¢ statg regule instrumentu polityki pieni¢znej i petng wiarygodnos¢.
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Podstawy teoretyczne i specyfikacja modelu

Podstawg analiz prowadzonych w niniejszym rozdziale bedzie matej skali
model DSGE z gospodarstwami domowymi oraz przedsi¢gbiorstwami, w ktorym
zaktada si¢ m.in., ze (zob. np. Gali, 2008, rozdz. 3):

— gospodarka jest zamknieta, bez inwestycji i udziatu panstwa;

— jedynym zmiennym czynnikiem produkcji jest praca;

— przedsiebiorstwa produkuja zréznicowane dobra, sprzedawane na rynku
o strukturze konkurencji monopolistycznej;

— gospodarstwa domowe czerpiag uzytecznos¢ z konsumpcji jedynie w okre-
sie, w ktérym dobra zostaty nabyte (nie wystepuja dobra trwatego uzytku);

— wystepuje sztywnos¢ cen® typu Calvo;

— rynek pracy ma struktur¢ konkurencji doskonatej;

— nie wystepuje sztywnos$¢ plac;

— rola pienigdza i rynku pienigznego ogranicza si¢ wyltacznie do miedzy-
okresowego transferu oszczgdnosci gospodarstw domowych;

— jedynym instrumentem banku centralnego jest nominalna stopa procen-
towa.

W rezultacie model ma stosunkowo prosta strukture i z zatozenia nie od-
twarza wielu zjawisk wystepujacych w gospodarce jak np. przymusowe bezro-
bocie, zaburzenia na rynku finansowym, efekty postepu technicznego czy wplyw
tendencji wystepujacych w gospodarce swiatowej. Stoimy jednak na stanowisku,
ze zjawiska te nie sg kluczowe z punktu widzenia analiz polityki pieni¢znej, szcze-
golnie w okresie krotkim. Z petng swiadomoscig tych ograniczen przypomnijmy
poglad George’a Boxa, ktory glosit ze ,,wszystkie modele sa niepoprawne, lecz
niektore z nich sa uzyteczne” (Box, Draper, 1987)°. Stosunkowo prosta konstruk-
cja ekonomiczna pozwala tatwo przesledzi¢ (ceteris paribus) kluczowe elementy
konstrukcji modelu na poziomie mikropodstaw i ich rol¢ dla dynamiki agregatow
makroekonomicznych.

Badanie wplywu pominigtych czynnikow mozemy rowniez przeprowadzic,
gdy nadamy im posta¢ szokow. Szoki te moga mie¢ charakter nietrwaty-impulso-
wy (tzw. szoki biatoszumowe) badz o wiekszym stopniu trwalosci (zwykle ksztat-
towane przez procesy autoregresywne pierwszego rzedu). Jednak w kazdym

8 W kategoriach modeli DSGE o sztywnosci nominalnej mozemy mowié¢, gdy dana zmienna
nominalna nie moze ulega¢ zmianie rdwnie czgsto co instrumenty polityki pieni¢znej. Stad w przy-
padku prezentowanego modelu sztywnos$¢ cen nie wystgpowataby, gdyby wszystkie przedsigbior-
stwa mialy mozliwo$¢ zmieni¢ ceng co kwartat.

% Zob. tez. dyskusje o zaletach i ograniczeniach prowadzenia analiz ekonomicznych za pomo-
ca sformalizowanych modeli w pracy Dudka (2008, s. 9—10).
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przypadku nalezy przyjac¢, ze majg one charakter egzogeniczny'. Z kolei wyko-
rzystanie modelu o postaci liniowej (po log-linearyzacji), pozwala uzyska¢ wyni-
ki (w szczegolnosci ksztatt funkcji odpowiedzi na impuls) niezalezne od wyjscio-
wego poziomu zmiennych!'.

Jedynym rozszerzeniem podstawowej wersji matej skali modelu DSGE, kto-
re wprowadzamy jest wprowadzenie grup gospodarstw domowych oraz przedsig-
biorstw nieoptymalizujacych, wyznaczajacych konsumpcje i ceny na podstawie
prostych zachowan adaptacyjnych (rule-of-thumb, zob. Amato i Laubach, 2003).
Uwzglednienie zachowan adaptacyjnych pozwala na odejscie od skrajnie nie-
realistycznego zatozenia, ze wszystkie podmioty maja racjonalne oczekiwania,
na rzecz podejscia hybrydowego (adaptacyjno-racjonalnego). Istnieje wiele po-
wodoéw thumaczacych brak w petni racjonalnych oczekiwan podmiotéw gospo-
darczych (bounded rationality). Mozemy tu wskaza¢ np. niedoskonatg wiedze
o parametrach gospodarki'?, koszty gromadzenia i przetwarzania informacji na te-
mat biezacego stanu gospodarki czy nawet brak dobrej znajomosci zasad rzadza-
cych gospodarka. Wprowadzenie mozliwosci, iz przynajmniej cz¢$¢ podmiotéw
wykazuje tego typu ,,niedoskonatosci” wydaje sie rozsadnym uogdlnieniem pod-
stawowego modelu.

Ponadto rownania standardowego modelu zawieraly wylacznie zmien-
ne biezace lub oczekiwania na jeden okres naprzod wyznaczone wedtug teorii
oczekiwan racjonalnych (komponenty antycypacyjne — forward looking). Z tego
wzgledu takie rownania rzadko uzyskiwaty potwierdzenie empiryczne (zob. np.:
Gali, Gertler, Lopez-Salido, 2001, 2005; Romer, 2011, s. 344), w przeciwienstwie
do modeli hybrydowych. Wymieni¢ mozna dwa wazne elementy $wiadczace
o przewadze modeli hybrydowych. Po pierwsze — modele takie potrafily odtwo-
rzy¢ tzw. uporczywosc inflacji (inflation persistence), czyli wystgpowanie silnego
komponentu autoregresyjnego w empirycznych roéwnaniach opisujacych inflacje
(zob. tez: Hertel, Leszczynska, 2013 oraz prace tam cytowane). Po drugie — tzw.
,.garbatoksztattne” odpowiedzi na impuls wynikajace z modeli hybrydowych od-
zwierciedlaty stylizowany fakt, jakoby maksymalny efekt polityki pieni¢znej wy-
stepowat z opdznieniem wzgledem zmiany instrumentu tej polityki.

Tak wiec w opisywanym modelu wystepuja: gospodarstwa domowe (dwie
grupy), przedsigbiorstwa (dwie grupy) oraz bank centralny.

10 To zalozenie oczywiscie znacznie ogranicza zakres tego typu analiz.

" Dla gospodarki Polski zagadnienie to, na zblizonym do naszego przyktadzie transmisji po-
lityki pieni¢znej lecz przy uzyciu nieliniowego modelu wektorowej autoregresji, przedstawia praca
Postka (2011).

12 Wydaje sie, ze racjonalne oczekiwania mogg by¢ formutowane bez znajomosci parametrow
»prawdziwego modelu” — wystarczy bowiem aby oczekiwania (prognozy) formutowaé na podsta-
wie jego ,,postaci zredukowanej”. Argument ten podsunat M. Raczko podczas dyskusji.
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Gospodarstwa domowe konsumujg dobra (co przynosi im uzytecznosc)
1 $wiadcza prace (co zmniejsza ich uzytecznosc).
Gospodarstwa domowe (grupa I) optymalizujg w nieskonczonym horyzoncie
czasowym, maksymalizujgc oczekiwang zdyskontowang uzytecznos¢® U (t):
oo I 1o I 147
Ut =E h t+h _ _t+h max 4.1
@) t;a P W (4.1)

gdzie:

C' — wielko§¢ konsumpcji gospodarstwa domowego nalezacego do grupy 1,

L' —ilos¢ pracy $wiadczonej przez gospodarstwo domowe nalezace do gru-
py L

3 — wspolczynnik dyskonta uzytecznosci,

o,n — parametry (odpowiednio: relatywng sktonnos¢ do ryzyka, okresla-
jacy jak silnie wygladzong $ciezke konsumpcji wybiera gospodarstwo domo-
we oraz odwrotno$¢ wspotczynnika Frischa'4, okre$lajacy relatywna ,,niecheé
do pracy”).

Gospodarstwa domowe otrzymuja od przedsigbiorstw wynagrodzenie
za $wiadczong prace i placg im za konsumowane dobra. Oszczedno$ci netto (rozu-
miane jako rdéznica pomiedzy wartoscig wynagrodzen i przychoddéw z oszczedno-
$ci netto z poprzedniego okresu a wydatkami konsumpcyjnymi) sa lokowane (po-
zyczane) na jeden okres wedtug stopy procentowej (w petni kontrolowanej przez
bank centralny i ustalanej za pomoca reguly). Jedynym ograniczeniem wigzacym
konsumpcje i oszczednosci jest ograniczenie budzetowe (brak jest np. ogranicze-
nia co do wielkosci depozytow lub kredytow'), stad na zasdb oszczednos$ci netto
wplyw maja wylacznie biezace i przeszle decyzje gospodarstw domowych.

W rezultacie réwnanie ograniczenia budzetowego ma nastepujacg postaé
(lewa strona oznacza wydatki, a prawa — przychody):

1
1+,

1 _urrl
PtCt + Bt - VVtLt + Bt—l (4.2)
gdzie:

P — agregatowy poziom cen w gospodarce,

W, — jednostkowa stawka ptac,

13 Zaktadamy standardowa posta¢ funkcji uzytecznosci o stalej relatywnej awersji do ryzyka
(CRRA — Constant Relative Risk Averse) — zob. np. Romer (2000, s. 59), Dudek (2009, s. 16, 21).

14 Wspotczynnik Frischa okresla elastyczno$¢ podazy pracy wzgledem stawki ptac (przy usta-
lonej wielko$ci zgromadzonego majatku).

15 Jedynym ograniczeniem jest ograniczenie co do braku mozliwosci zadtuzania si¢ w nie-
skonczonos$¢ (no Ponzi games — ,,wykluczenie gry Ponziego” — zob. np. Blanchard i Fisher (1993,
s. 49-50), a w literaturze polskiej: Mackiewicz, 2010b).
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B, — wielkos¢ oszczgdnos$ci netto gospodarstwa domowego (stan na koniec
okresu).

Pozostale gospodarstwa (grupa I1, w pracy Amato i Laubacha okre$lana jako
rule-of-thumb consumers, co mozemy przetlumaczy¢ jako ,,podmioty stosujace
proste reguty adaptacyjne”), ktore wyznaczaja konsumpcje na poziomie réwnym
produkcji z okresu poprzedniego:

n
c'=y, 4.3)

t—1
gdzie:
c t” — wielko$¢ konsumpcji gospodarstwa domowego nalezacego do grupy II,

Y — wielko$¢ produkcji.

W konwencji modelu przyjmuje si¢ ponadto, ze gospodarstw adaptacyjnych
jest na tyle nieduzo, ze zachowanie gospodarstw optymalizujacych ma niepomijal-
ny wplyw na agregatowa konsumpcje. Ponadto kazde z gospodarstw domowych
co pewien czas zmienia status wedtug podzialu na adaptacyjne i optymalizujace
(np. losowo)'®. Ponadto rownowaga w warunkach doskonale konkurencyjnego
rynku pracy i gi¢tkich plac wymaga, aby o wielkos$ci $wiadczonej pracy decydo-
waly wylacznie przedsiebiorstwa optymalizujace.

Udziaty gospodarstw domowych odpowiednio: optymalizujacych (grupa I)
i adaptacyjnych (grupa II) wynosza: (1—1)) i (). Agregacja przebiega za po-
moca funkcji Cobba-Douglasa, a zatem agregatowa konsumpcja jest wyrazona
jako wazona $rednia geometryczna z poziomu konsumpcji poszczegdlnych typow
gospodarstw domowych, co po zlogarytmowaniu stronami prowadzi do nastepu-
jacego rOwnania agregacji:

InC, =(1—y)InC! +¢InC’ (4.4)

gdzie:
C't — wielkos$¢ konsumpcji w gospodarce (agregatowa).

Zestawiajgc warunek optymalnego wyboru gospodarstw domowych z grupy
1 z zasadg ustalania konsumpcji przez gospodarstva domowe z grupy II, a na-
stepnie taczac z uzyciem (4.4) otrzymujemy rdwnanie opisujace agregatowa kon-
sumpcje (zob. Zatacznik 4.1).

]nCt:'yEtlnC +(1—7)1nCH—|—al(l}—Eﬂrm) 4.5)

t+1

16 Dzigki temu, przecigtnie rzecz biorac, spelione jest ograniczenie budzetowe.
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Ze wzgledu na zatozenia dotyczace struktury gospodarki (zamknigta, bez
udziatlu panstwa i inwestycji), produkcje finalng tworza wylacznie wydatki kon-
sumpcyjne (Y, = C), co pozwala zapisa¢ analogiczne réwnanie dla agregatowej
produkcji. Roéwnanie to zapisane w kategoriach procentowych odchylen od réw-
nowagi (tj. luki produkcyjnej), okreslane w literaturze jako tzw. hybrydowa krzy-
wa IS, przedstawia si¢ nastgpujaco (zob. Zatacznik 4.1, wzor (Z1-8)):

x,=vEx,  +Q-x,_, +o,(,—Em, ) (4.6)

Kolejnym rodzajem podmiotow gospodarczych w opisywanym modelu sa
przedsigbiorstwa. Produkuja one dobra wykorzystujac jednakowa dla wszystkich
przedsigbiorstw funkcje produkcji typu Cobba-Douglasa, ktorg dla reprezenta-
tywnego przedsigbiorstwa mozemy zapisa¢ w postaci'’:

Y ()=AK°L ()" (4.7)

gdzie:

A, K — taczna produktywno$¢ czynnikow produkcji 1 poziom kapitatu (co
do ktorych zakladamy, ze sg state),

L (i) — naktady pracy zuzywane przez dane przedsigbiorstwo w procesie pro-
dukcyjnym,

Y (i) — wielkos¢ produkcji danego przedsigbiorstwa.

Wyprodukowane dobra sg sprzedawane na rynku o strukturze konkurencji
monopolistycznej. Dzieki takiej strukturze rynku, przedsigbiorstwa sa odpowie-
dzialne za ustalanie cen. Ponadto, podobnie jak w przypadku gospodarstw domo-
wych, wyrézniamy grupy przedsigbiorstw — optymalizujgce i korzystajace z pro-
stej reguty adaptacyjnej (tj. indeksacji cen; mechanizm taki zostal zaproponowany
przez Galego i Gertlera, 1999).

Waznym elementem tego modelu jest wystepowanie sztywnosci cen. W mo-
delu zaktada si¢ losowa sztywnos¢ cen typu Calvo'®, co oznacza ze wszystkie

17 Taka posta¢ agregatowej funkcji pomija zréznicowanie cen produktow poszczegodlnych
przedsigbiorstw, wynikajace ze sztywnos$ci nominalnej (zob. Baranowski, Gorajski, Malaczew-
ski, 2013). Sktadnik ten pomijamy, gdyz nie dysponujemy danymi statystycznymi pozwalajacymi
na jego pomiar lub oszacowanie, a co za tym idzie taka postac¢ nie mogta by zosta¢ wykorzystana
do estymacji.

18 Zatozenie takie jest oczywiscie wysoce kontrowersyjne, bowiem w takim ujgciu sztyw-
no$ci nominalnych mozliwo$¢ zmiany ceny jest czysto losowa. Mimo ze tego typu ,,loteria” nie
wystepuje w rzeczywistych problemach wyboru ceny przez przedsigbiorstwa, taki prosty me-
chanizm moze stanowi¢ dobre przyblizenie rzeczywiscie wystepujacych sztywnosci cen na po-
ziomie makroekonomicznym gdy czestotliwo$¢ zmiany cen nie roézni si¢ i nie ulega wigkszym
zmianom w czasie.
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przedsigbiorstwa mogg zmieni¢ cen¢ ze statym w czasie i jednakowym dla wszyst-
kich firm prawdopodobienstwem (1—6).

Réznice pomiedzy firmami dotycza sposobu ustalania nowo wyznaczanej
ceny (w przypadku gdy nie wystgpi bariera sztywnosci nominalne;j).

Pierwsza grupa — przedsiebiorstwa optymalizujace — wyznacza ceng Pt[(i) ,
ktora zapewnia maksymalizacj¢ zysku w nieskonczonym horyzoncie czasowym.
Maksymalizacja dotyczy zdyskontowanego zysku (w nieskonczonym horyzoncie
czasowym) oraz jest warunkowa ze wzgledu na wystapienie sztywnosci nominal-
nej w przysztosci. Dzieje si¢ tak, gdyz w przysztosci aktualnie wyznaczana cena
moze ulec zmianie i wowczas przedsigbiorstwo rozwigze problem ustalania ceny
na nowo (a woéwczas wczesniej wyznaczona cena nie bedzie wplywac na zyski
w kolejnych okresach). Stad, zagadnienie maksymalizacji okre$lone jak wyzej
wyraza si¢ formulg (4.8):

+00
Z(t)=E,y SDF,, 0"(P'(i)Y. () —TC(Y,,,(D)———max  (48)
h=0 +. t+.
gdzie:

SDF, b stochastyczny czynnik dyskontujgcy strumienie zmiennych nomi-
nalnych w okresie t + h w stosunku do okresu t,

6 — prawdopodobienistwo Calvo,

Pt] (1) — cena dobra wytwarzanego przez przedsigbiorstwo typu 1,

TC(-) — funkcja kosztow catkowitych.

Maksymalizacja przebiega warunkowo wzgledem réwnania popytu, ktore
opisane jest za pomoca funkcji o statej elastycznos$ci cenowej (—7 ):

t

Pozostale przedsicbiorstwa (adaptacyjne — backward looking) wyznaczaja
ceny poprzez automatyczng indeksacje wzgledem poziomu odniesienia (prze-
szlego agregatowego poziomu cen). Podczas indeksacji przedsigbiorstwa grupy
IT stosuja wylacznie przeszig inflacje, lecz uwzgledniaja przecietny oczekiwany
czas trwania ceny (ktory wynosi 1/(1—6) ). Sprawia to, Ze nowo wyznaczona
cena jest indeksowana niejako ,,z zapasem”, dzigki czemu przedsigbiorstwa adap-
tacyjne nie roznig si¢, co do wartosci oczekiwanej, poziomem cen od pozostatych
przedsigbiorstw (mimo ze indeksacja nie nastgpuje w kazdym okresie, lecz loso-
wo, z prawdopodobienstwem (1—0)).

P =1+ )P (4.10)

t—1

Podobnie jak w przypadku gospodarstw domowych przyjmuje sie,
ze przedsiebiorstwa adaptacyjne nie ,,dominujg” wielkoSci agregatowych oraz
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ze co pewien czas przedsigbiorstwo zmienia status wedlug podziatu na adapta-
cyjne i optymalizujace.

Udziaty przedsigbiorstw odpowiednio: optymalizujacych (grupa I) i adapta-
cyjnych (grupa II) wynoszg: (1—w) i (w). Agregacja inflacji przebiega za po-
mocg $redniej wazonej ze zmian cen z firm typu I i Il (gdzie wagi sa rowne ich
udziatom pomnozonym przez prawdopodobienstwo niewystapienia sztywnosci
nominalnej'?):

7, =1-w)1A-0)(InP —InP_)+w(l-0)(nP"~InP_) (4.11)

Podstawienie do rownania (4.11) mechanizmu opisujgcego zmiang cen firm
indeksujacych (4.10), daje wyrazenie:

T, =1-w)1A-0)(InP —InP_)+wr,_, (4.12)

W celu wyprowadzenia rownania inflacji, nalezy rozwigza¢ problem optyma-
lizacji zysku przedsigbiorstw optymalizujacych, a nastepnie zestawi¢ otrzymang
zmiang ceny w tej grupie z zachowaniem przedsigbiorstw adaptacyjnych. W ko-
lejnym kroku nalezy wprowadzi¢ zaleznos$¢ taczaca produkcje z realnym kosz-
tem krancowym. Ostateczna posta¢ rownania zwana jest hybrydowa nowokey-
nesistowska krzywa Phillipsa i przedstawia si¢ nastgpujaco (zob. Zatacznik 4.2,
wzor (Z2-18)):

= ﬂfEtTrtJrl + ﬁbﬂ-t—l +Rx, (4.13)

Zachowanie banku centralnego opisuje regula stop procentowych. Dziatal-
no$¢ banku centralnego zapewnia stabilno$¢ rownowagi (determinacy). W niniej-
Szym opracowaniu przyjmiemy trzy warianty reguty stop procentowych opartych
na koncepcji reguty Taylora, ktore zostaly zweryfikowane empirycznie w po-
przednim rozdziale.

Warto réwniez doda¢, ze zblizone postacie rownania hybrydowej IS zapew-
ni wprowadzenie mechanizmu trwatoSci nawykow (zob. Abel, 1990; Fuhrer,
2000), zgodnie z ktérym uzytecznos$¢ z biezacej konsumpcji ksztattowana jest
nie tylko przez absolutny poziom konsumpcji, ale takze przez relacje konsumpcji
do poziomu odniesienia: przesztej konsumpcji danego gospodarstwa domowe-
go (wewnetrzna trwalos¢ nawykow, internal habit persistence) badz przecigtnej
wszystkich gospodarstw domowych z okresu poprzedniego (zewnetrzna trwatose
nawykow, external habit persistence).

Wsrod mozliwych alternatyw dla rownania hybrydowej krzywej Phillipsa
z modelu w ktorym wyrozniono osobng grupe firm nieoptymalizujacych zysku
mozemy wskazac:

1 Przypomnijmy, ze 6 sposrod wszystkich przedsiebiorstw nie zmienia ceny.
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— zalozenie, ze przedsigbiorstwa ktore w danym okresie nie mogg zmienic¢
ceny dokonaja czesciowej indeksacji (Christiano, Eichenbaum, Evans, 2005),

— wielosektorowy model z mechanizmem cenotwoérczym Taylora, tj. gdy
zmiany cen nastepuja w regularnych odstepach czasu (Dixon, Kara, 2005).

Jeszcze bardziej rozbudowang dynamike krzywej Phillipsa zapewni odejscie
od losowej aktualizacji cen na rzecz podejscia opartego o koszty menu, z endo-
geniczng czgstotliwoscig zmiany cen (state-dependent pricing) lub sztywno$cig
informacji (sticky information). Dla gospodarki Polski modele takie szacowali
Gorajski 1 Szafranski oraz Szafranski (w: Baranowski i in., 2013) — mimo znacz-
nych komplikacji formalnych daja one zblizone wyniki w przypadku analizy re-
akcji gospodarki na szok polityki pieni¢zne;.

Dane i wyniki estymacji

Do estymacji uzyto danych kwartalnych dla Polski z okresu I kw. 1997
do III kw. 2012:

7, — kwartalna stopa inflacja CPI (liczona w stosunku do poprzedniego
kwartatu), oczyszczona z sezonowosci (przy pomocy procedury Tramo/Seats);

x, — luka produkcyjna, wyznaczona podobnie jak w poprzednim rozdziale,
tj. jako procentowe odchylenie realnego PKB oczyszczonego z sezonowosci (przy
pomocy procedury Tramo/Seats) od deterministycznego trendu wyktadniczego;

i, — stopa procentowa WIBOR 1M (Srednia arytmetyczna z notowan o czg-
stotliwo$ci dziennej).

Zrédtem wszystkich danych makroekonomicznych byt Gtéwny Urzad Staty-
styczny, z wyjatkiem informacji o stopach procentowych WIBOR, ktére pocho-
dzity z serwisu Reuters EcoWin.

W szacowanych rownaniach przyjeto restrykcje [ T ﬁb =1. Restrykcja
ta jest spetniona gdy przyjmiemy wspotczynnik dyskonta rowny 1 (por. wzor
(Z2-10) w Zataczniku 4.2), co jest wartoscig zblizong do typowo stosowanych?,
a dodatkowo jej zasadno$¢ zostala statystycznie potwierdzona, za pomoca testu
Walda.

Specyfikacja estymowanych réwnan, opartych na wyprowadzeniach z mode-
lu teoretycznego (tj. (4.6) i (4.13)), przedstawiata si¢ nastepujaco®':

20W badaniach dla danych kwartalnych zwykle przyjmuje si¢ wartosci w granicach 0,98-0,99.

2 Réwnania podlegajace estymacji zawieraja dodatkowo wyraz wolny, ze wzgledu na fakt,
iz w analizowanej probie wartos$ci zmiennych objasnianych w rownowadze (steady-state) mogly
by¢ rozne od zera.
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—_— s
T, = BO +ﬂfEt7rt+1 + (l—ﬂf)ﬁt_l +RX, +E]

x, =7, +VEx, +A=)x_ to (i—E

tTt+l

X
t7rt+1 ) + €t
gdzie:

0> Yo — Wyrazy wolne,
g, ,€, — skfadniki losowe.

Dla obydwu réwnan przyjeto zblizony zestaw zmiennych instrumental-
nych: opdznienia zmiennych wystepujacych w réwnaniu (od jednego do trzech
kwartatow w rownaniu krzywej Phillipsa oraz od jednego do dwoch kwarta-
6w w dynamicznej IS), op6ézniony wskaznik cen producenta? (o jeden kwartat,
ppi, ) oraz frakejg odpowiedzi nr 2 w ankiecie oczekiwan inflacyjnych IPSOS*
(ipsos2,). Dodatkowe zmienne instrumentalne (tj. poza standardowo stosowanymi
opdznieniami zmiennych endogenicznych) zostaly dobrane spos$rod zmiennych
o potencjalnie duzych zdolnosciach predykcyjnych inflacji postulowanych przez
teori¢ (wskaznik cen producenta — na podstawie kosztowej teorii inflacji) badz
bezposrednio wyrazajacych oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych.

Wyniki estymacji z uzyciem estymatora uogélnionej metody momentow
z wielokrotng aktualizacjg macierzy wag, przedstawiaja si¢ nastepujgco®:

m,=0,001+0,610E, (m,, )+(1-0,610)r,_, +0,112x,
(8,9) (1,9
J=16(p=66,2%) K—P=154(p=1,9%)

Zmienne instrumentalne: 7,7 T, X, X _,.X, ,,Ppi, ,ipsOs2,

x,=—10,1+0,483E,x_ +(1-0,483)x_, —0,102(i, — E
(12,4) (=3,2)

tﬂ-t-{—l

J=58(p=452%) K—P=32,0(p=22%)

22 Podobnie jak stope inflacji, skorzystano z szeregu wyrazonego w stosunku do poprzedniego
kwartatu i oczyszczono z sezonowosci przy pomocy procedury Tramo/Seats.

» Dane te sg publikowane przez NBP — zostaly zaczerpnigte ze strony www.nbp.pl/home.
aspx?f=/statystyka/oczekiwania/oczekiwania.html.

2 Pod oszacowaniami parametréw znajduja si¢ statystyki z-Studenta, obliczone na podstawie
btedow szacunku parametréw odpornych na heteroskedastycznos$¢ i autokorelacje (tzw. estymator
HAC). J i K-P oznaczajg statystyki odpowiednio: testu J (Hansena) i testu Kleibergena-Paap. Obok
statystyk testowych, w nawiasach podano empiryczny poziom istotnosci.
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Zmienne instrumentalne: (U SR S N S Y ) L ,ipsos2 .

Oszacowania parametrow strukturalnych posiadaja znaki zgodne z teorig
ekonomii — wzrost luki produkcyjnej dodatnio wplywa na inflacje, za$ realne;j
oczekiwanej stopy procentowej ujemnie wptywa na produkcje¢. Oszacowane pa-
rametry zwigzane z oczekiwaniami inflacji (w rownaniu krzywej Phillipsa) 1 luki
produkcyjnej (w krzywej IS) zawarte sg w przedziale <0,1>.

Na przyjetym 5% poziomie istotno$ci wszystkie oszacowane parametry
sg istotne statystycznie, z wyjatkiem x (ktérego istotno$¢ mozna potwierdzi¢
na poziomie istotnosci co najmniej 6%). Instrumenty sa dobrane poprawnie
—w tescie J (Hansena) nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej mowig-
cej, ze przyjete warunki ortogonalnosci sa spelnione, natomiast w tescie Klei-
bergena-Paap odrzucamy hipoteze zerowa moéwiacg o braku istotnego wplywu
instrumentow na endogeniczne zmienne objasniajace.

W rownaniu dynamicznej krzywej IS wptyw luki oczekiwanej oraz prze-
szlej jest porownywalny. Swiadczy to o tym, ze udziat gospodarstw domowych
nieoptymalizujacych () jest bliski 1. Wyliczajac % na podstawie wzoru
Y :HLU (zob. Zatacznik 4.1) otrzymalibySmy nawet wartos¢ powyzej 1 (ok.
1,07). Nalezy jednak pamigtac, ze juz niewiele wyzsze oszacowania parame-
tru v (dodajmy: lezace wewnatrz 95% przedziatu ufnosci) prowadzityby nas
do prawidtowych wartosci udziatu gospodarstw domowych stosujacych proste
reguly adaptacyjne — w granicach od ok. 0,8 do 1. Nie s3g nam znane szacunki
warto$ci tego parametru dla gospodarki Polski, jednak mozemy poréwnac¢ war-
to$ci parametru tzw. trwatosci nawykow (pelnigcego w matej skali modelach
DSGE podobng rol¢ co udzial gospodarstw nieoptymalizujacych). Przyktado-
wo Kolasa (2009) i Szafranski (w: Szafranski, Baranowski, 2012), aplikujac
techniki bayesowskie do r6znych modeli dla Polski otrzymali podobny wynik,
tzn. warto$ci mediany lub $redniej z rozktadu a posteriori parametru trwatosci
nawykow zblizone do jedno$ci®.

Z kolei w rownaniu inflacji oszacowany parametr przy oczekiwanej inflacji jest
wyzszy niz przy przesztej inflacji. Rezultat ten pozostaje w zgodzie z badaniem za-
wierajacym mi¢dzynarodowe poréwnanie ocen parametrow nowokeynesistowskiej
krzywej Phillipsa (Benati, 2008), ktore wskazuje, ze w krajach stosujacych strategie
bezposredniego celu inflacyjnego (ktora to strategie Narodowy Bank Polski stosuje
od 1999 roku) parametr przy opéznionej inflacji jest bardzo niski®.

» Dodajmy, ze w podejsciu bayesowskim przyjmuje si¢ zwykle rozktady a priori, ktore przy-
pisuja zerowe prawdopodobienstwo warto$ciom nieinterpretowalnym ekonomicznie (tu: lezacym
poza przedzialem <0,1>). W szczegdlnosci wyklucza si¢ wartosci parametru trwatosci nawykow
powyzej jednosci.

2 7 tego wzgledu uznaje on wrecez, iz w takich krajach nalezy raczej stosowac standardowa
nowokeynesistowska (tj. catkowicie forward looking) krzywa Phillipsa niz hybrydowa krzywa Phil-
lipsa. Jednakze wyniki naszych badan empirycznych dla Polski wskazuja, ze postulat ten jest zbyt
daleko idacy, jako ze nie udato si¢ uzyskaé¢ akceptowalnych ekonomicznie wynikow.
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Przyjmujac w $lad za badaniami dla gospodarki Polski (Jankiewicz, Koto-
dziejczyk, 2008; Wallusch, 2012), ze przeci¢tny okres trwania ceny wynosi ok.
trzech kwartatdéw, mozna przyjaé, ze prawdopodobienstwo niezmienienia przez
pojedyncze przedsiebiorstwo ceny w danym kwartale () wynosi ok. 7. W ta-
kim przypadku otrzymane oszacowanie parametru (3, =0,610 wskazywalyby,
iz ok. 60% przedsiebiorstw ustala ceny optymalizujac, za§ ok. 40% — korzysta
wylacznie z prostej reguty adaptacyjnej (indeksacji).

Wezesniejsze szacunki dla Polski (za pomocg innych metod estymacji), row-
niez potwierdzaty nieco wyzsza wrazliwosc inflacji na luke produkcyjng (parametr
rzedu 0,05 do 0,1) (zob. Fic i in., 2005; Vasicek, 2009). Réwniez na zblizonym
poziomie ksztaltuja si¢ wyniki parametru przy luce produkcyjnej w hybrydowe;j
krzywej Phillipsa (x ) dla strefy euro — $rednia z wynikéw 9 badan cytowanych
przez Moonsa i in. (2007, tab. 1) wynosi ok. 0,08.

Podkreslmy raz jeszcze, ze wyniki analiz malej skali modelu DSGE moga si¢
rozni¢ w zalezno$ci od metody estymacji. W przypadku badania reakcji gospo-
darki Polski na szok polityki pieni¢znej pokazali§my to wspolnie z Szafranskim
(2012), porownujac przypadek uogdlnionej metody momentow i technik bay-
esowskich. W tamtym badaniu stwierdziliSmy w szczeg6lnos$ci, ze dla metod
bayesowskich efekty szoku polityki pieni¢znej wygasajg szybciej niz w przy-
padku metody GMM (zob. Baranowski, Szafranski, 2012). W niniejszej pracy
problem ten nie wydaje si¢ kluczowy. Po pierwsze, kazda z metod estymacji ma
swoje wady i zalety. Trudno jednoznacznie okresli¢ ktora metoda daje wyni-
ki blizsze nieznanej, ,,prawdziwej” reakcji gospodarki. Po drugie, koncentruje-
my si¢ tu na analizie poréwnawczej trzech wariantow regut polityki pieni¢zne;j,
a jak wynika z wynikoéw uzyskanych w omawianym badaniu, r6znice w ocenach
parametréw 1 wynikach estymacji sg mniejsze niz w pozostaltych rownaniach
modelu (tamze, np. tab. 4).

Badanie stabilnoSci parametrow

W celu dodatkowej weryfikacji otrzymanych wynikow przeprowadzono ana-
lize stabilno$ci ocen parametréw w czasie. W tym celu wyznaczono oszacowania
parametréw za pomocg regresji kroczacej, na podstawie rozszerzajacych si¢ pod-
prob (recursive sample). Rezultaty przedstawione zostaty na wykresach 14 do 17
(pogrubiong linig ciggla oznaczono punktowe oszacowanie parametru, zas cienkie
linie wyznaczaja 95% przedziaty ufnosci parametru aproksymowane jako oszaco-
wanie parametru + 2 $rednie btedy jego szacunku).
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gamma_upp
Wykres 14. Oszacowania parametru 7 (na osi poziomej koniec proby)
Zrédto: obliczenia wiasne (dotyczy wszystkich wykresow w rozdz. 4)
N 4
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| | |
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sigmahat_ — sigmahat_low
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Wykres 15. Oszacowania parametru o, (na osi poziomej koniec proby)
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Wykres 16. Oszacowania parametru ﬁ I (na osi poziomej koniec proby)
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end
kappa_ —  kappa_low
kappa_upp

Wykres 17. Oszacowania parametru K (na osi poziomej koniec proby)

Powyzsze wyniki pozwalaja przyja¢, ze parametry 3 ok 17 byty stosun-
kowo stabilne. W szczegolnosci nie wystepuja silne, jednokierunkowe zmiany
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oszacowan otrzymanych na podstawie kolejnych rozszerzajacych si¢ prob. Prze-
dziaty ufno$ci ocen parametrow P i v nie obejmujg zera, co potwierdza ich
statystyczng istotnos$¢ (przy S-procentowym poziomie istotnosci). Pomimo bar-
dzo stabilnych punktowych ocen parametru ~ dla prob rozszerzajacych sig, pa-
rametr ten byl oszacowany mniej precyzyjnie i jego statystyczna istotno$§¢ mo-
glaby zosta¢ potwierdzona przy nieco mniejszym poziomie istotno$ci (podobnie
jak dla estymacji na pelnej probie). W przypadku parametru o wahania byty
dos¢ znaczne 1 np. dla prob konczacych si¢ w 2009 roku oceny punktowe byly
niepoprawne ekonomicznie — dodatnie (cho¢ przy niewielkiej precyzji szacunku
tego parametru). Samo poréwnanie szacunkow dla r6znych podpréb nie pozwala
jednoznacznie wyjasni¢ przyczyny zmian ocen punktowych, charakterystyczne
jest jednak, ze takie zmiany nastapity wraz z dotaczeniem do proby obserwacji
z poczatku kryzysu finansowego.

Rozwigzanie modelu i zalozenia symulacji — uwagi ogolne

Nasze dotychczasowe analizy uwzgledniaty fakt, ze w rownaniach krzywe;j
Phillipsa i dynamicznej IS inflacja stanowita wzrost cen w danym kwartale (dla-
tego zastosowano tam inflacj¢ kwartat do poprzedniego kwartatu). Natomiast cel
inflacyjny jest wyrazony za pomocg inflacji mierzonej w stosunku do analogicz-
nego okresu roku poprzedniego. Majac to na uwadze, w badaniach opisywanych
w rozdziale 3, w regule polityki pieni¢gznej zastosowano odchylenie inflacji w uje-
ciu kwartal do analogicznego kwartalu roku poprzedniego od celu. W celu pota-
czenia tych rownan niezbedne jest wprowadzenie tozsamosci (dla uproszczenia
przyjeto liniowe przyblizenie).

Pozostate rownania modelu stanowig: krzywa IS, krzywa Phillipsa a takze
reguly polityki pienieznej, dla ktorych przyjmujemy punktowe oszacowania para-
metrow z przeprowadzonych wczesniej estymacji.

Uwzgledniajac powyzsze, pelny model sktadat si¢ z nastepujacych roéwnan:

Hybrydowa krzywa

m, =0,610E,r, , +0,3907_ +0,112x, Phillipsa
x, =0,483E x_ +0,517x_ —0,102(0,25; —E m ) Hybrydowa IS

P = Reguta polityki pieniez-
e nej (rozne warianty)

T,=m+7_ +7, ,+7, Tozsamos¢ inflacji r/r

Ze wzgledu na istniejagce dynamiczne powigzania pomigdzy zmienny-
mi endogenicznymi oraz wystgpowanie oczekiwan, bezposrednia interpretacja
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parametrow strukturalnych nie jest mozliwa. Zamiast tego, podobnie jak w pozo-
statych modelach, w ktdrych wszystkie obserwowalne zmienne sa endogeniczne
(np. w modelach klasy VAR lub SVAR), w dalszych czgéciach opracowania prze-
prowadzimy analiz¢ odpowiedzi na impulsowe szoki.

Symulacje przedstawione w dalszej czesci pracy przeprowadzono dla ro6z-
nych wariantow reguty polityki pienieznej, wywodzacych si¢ z propozycji Tay-
lora?”. Przyjeto zatem trzy postacie regut, ktérych parametry oszacowano w po-
przedniej czgsci pracy (zob. rozdz. 3) uzupetnione o szok polityki pieni¢znej v, :

a) regula adaptacyjna:

i, =0,988i  +0,2307,  +0,214A7,  +0,209Ax, , +v,
b) reguta biezaca: i, = 0,9651'H +0,3707, + 0,152Axt +uv,,

¢) regula antycypacyjna: i, =0,961i + 0,424Et T, T,

W celu analiz przyjetego scenariusza zacie$nienia polityki pienigznej otrzyma-
no rozwigzanie modelu racjonalnych oczekiwan metoda Andersona i Moore’a?.
Nastepnie wyznaczono odpowiedzi na impuls (przedstawione wykresy prezentuja
zmiang warto$ci zmiennych w stosunku do ich wyjsciowego poziomu).

Dodatnie zaburzenie v, mozemy interpretowa¢ jako nadzwyczajne, nie
wynikajace z parametréw gospodarki, zacie$nienie polityki pieni¢znej (odejscie
od reguly polityki pieni¢znej). Na potrzeby naszych analiz przyjgto, ze szok po-
lityki pieni¢znej ma charakter biatoszumowy (niezautokorelowany), co jest stan-
dardowym rozwigzaniem w przypadku, gdy w regule uwzgledniono wygladza-
nie stop procentowych (np. Smets i Wouters, 2003, 2007, Adolfson i in., 2005;
w modelach dla Polski: Grabek, Klos, Utzig-Lenarczyk, 2007; Baranowski,
Szafranski, 2012). Zalozenie takie odpowiada brakowi autokorelacji sktadnikow
losowych w regule adaptacyjnej i biezacej. Ponadto rozwiazanie takie utatwia
analize, bowiem nie wymaga estymacji dodatkowego parametru okreslajacego
trwatos¢ szoku.

Modele DSGE, w przeciwienstwie do stabiej osadzony w teorii modeli VAR,
majg $cisle okreslong strukture a co za tym idzie — mozna bardziej szczegdtowo ana-
lizowa¢ dzialanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej. W rozwazanym mo-
delu transmisja impulsu monetarnego rozpoczyna si¢ od zmiany alokacji w czasie

27'W kazdej z zastosowanych regut warto$ci parametrow pozwalajg na otrzymanie jednoznacz-
nego rozwigzania racjonalnych oczekiwan modelu DSGE. Problem tzw. ,,okre$lonosci rownowagi”
(determinacy) przedstawia np. Gali (2008, s. 75-80), a w literaturze polskiej Wallusch (2011, 2013).
Woodford (2003, s. 252) interpretuje warunek istnienia tak rozumianej jednoznacznosci rozwiaza-
nia jako dlugookresowg reakcje stopy procentowej na wzrost inflacji co najmniej 1:1, tj. w sposob
zblizony do tzw. zasady Taylora.

28 Obliczenia wykonano za pomocg procedur stanowiacych czg$é pakietu YADA (www.tex-
lips.net/yada/). Odpowiednie procedury do obliczen napisane w jezyku programu Matlab udostgp-
nimy na zyczenie.
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wydatkow konsumpcyjnych. Stopa procentowa stanowi tu bowiem koszt alterna-
tywny odlozenia konsumpcji w czasie z okresu t na t + 1. Na skutek odlozenia
przez gospodarstwa domowe czgsci konsumpcji na przyszios¢ biezaca produkcija
spada, tym samym luka produkcyjna staje si¢ ujemna. W warunkach nizszego po-
pytu (biezacego i oczekiwanego), przedsigbiorstwa ktore aktualizujg ceng, ustalaja
ja na (ceteris paribus) nizszym poziomie. Tym samym nastepuje spadek inflacji.

Dla rozpatrywanych wariantow regut polityki pieni¢znej, rozpatrzymy dwa
scenariusze.

W pierwszym analizowanym scenariuszu zaciesnienie polityki ma charakter
nieoczekiwany dla podmiotow gospodarczych, co oznacza ze informacja o za-
cie$nieniu pojawia jednoczesnie z jej realizacja (tzn. podmioty dowiaduja si¢
o tym w momencie, gdy nastepuje zmiana stop procentowych).

W wielu przypadkach trudno jest przyjac zatozenie, iz szok nie moze zostac¢
przewidziany przez podmioty gospodarcze. Tego typu oczekiwane szoki standar-
dowo wystepuja w przypadku zmian polityki fiskalnej (np. Blanchard, Perotti,
2002) lub innowacji technologicznych (np. Jaimovich, Rebelo, 2010; Barsky,
Sims, 2011). Tego rodzaju przewidywalno$¢ szoku polityki fiskalnej wynika
z opdznien instytucjonalnych (gtownie ze wzgledu na czas trwania procesu legisla-
cyjnego). Takze w przypadku szoku technologii, uptywa pewien czas zanim nowe
rozwigzania technologiczne czy organizacyjne zostang wdrozone i upowszech-
nig si¢. W niemal wszystkich dotychczasowych modelowych analizach polityki
pieni¢znej zaktadano, ze szok polityki pieni¢znej jest nieoczekiwany. Mozliwa
jest jednak zapowiedz przysztego zacie$nienia polityki pieni¢znej wypowiedziana
wprost przez bank centralny. Cho¢ jak dotad przedstawiciele Narodowego Banku
Polskiego nie wypowiadali si¢ tak stanowczo, co do przyszlej polityki pienieznej,
wydaje si¢ ze w niektorych sytuacjach silnie sugerowano seri¢ zmian stop procen-
towych. Ograniczajac si¢ wylgcznie do wypowiedzi Prezesa NBP z 2012 i pierw-
szej potowy 2013 roku mozemy wskazac nastgpujace wypowiedzi sygnalizujace
zmiany stop:

Rada uznata, ze taka jednorazowa obnizka o 50 pkt. jest wlasciwa odpowiedzig zaréwno
na projekcje, jak i na cheé, zeby pewna rundg obnizek zakonczy¢ (M. Belka, marzec 2013)%.

Widzimy zmiang w podejéciu czesci RPP i poglebiajace si¢ przekonanie, Ze istnieje przestrzen
dla dalszych obnizek stop (M. Belka, styczen 2013)*.

Rada Polityki Pieni¢znej powaznie rozwaza mozliwos¢ podniesienia stop procentowych i zbli-
7a sie do tego kroku bardzo zdecydowanie (M. Belka, kwiecien 2012)3'.

2 www.forbes.pl/koniec-cyklu-obnizek-stop-procentowych-,artykuly,143293,1,1.html.

30 biznes.pl/magazyny/finanse/istnieje-przestrzen-do-dalszych-ciec-stop-procento,5386794,
magazyn-detal.html.

3 www.bankier.pl/wiadomosc/Belka-Rada-Polityki-Pienieznej-powaznie-rozwaza-podniesie-
nie-stop-2514597.html.
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Warto dodaé, ze analiza oczekiwanego zacie$nienia wpisuje si¢ W szerszy
nurt dyskusji na temat zakresu komunikacji banku centralnego®?. Podobne ,,za-
powiedzi” zmiany stop wystapityby bowiem w przypadku publikacji $ciezki stop
procentowych (zob. Brzoza-Brzezina, 2008, 2011; Leszczynska, 2012; Ziarko-
Siwek 2013) albo oficjalnego ,,nastawienia” syntetycznie opisujacego prawdopo-
dobny kierunek zmian stopy procentowej (Szyszko, 2012). W Polsce ,,nastawie-
nie polityki pieni¢znej” bylto oglaszane przez Radg Polityki Pienieznej do roku
2005. Jak dotad nie zdecydowano si¢ na ogtaszanie $ciezki stop, cho¢ przedstawi-
ciele Narodowego Banku Polskiego deklarowali w latach 2009-2010 prace nad
wdrozeniem tego instrumentu (Szyszko, 2012).

Warto jednak podkresli¢, ze szczegoty dzialania prezentowanych mechani-
zmoOw sg nieco inne — w przypadku publikacji §ciezki stop albo nastawienia zapo-
wiedzi sg elementem szeroko rozumianej reguty, za§ w naszym modelu zmiany
stop majg postac egzogenicznego odejsécia od reguty (na dodatek ,,bialoszumowe-
g0”). Ponadto opublikowana $ciezka stop procentowych (a tym bardziej ,,nasta-
wienie”), w przeciwienstwie do ogltoszonego wczesniej zacie$nienia, nie stanowi
bezwarunkowego zobowigzania do zmiany stop.

Przyktadem zaciesnienia polityki pienigznej, ktére mogloby zosta¢ pozna-
ne z wyprzedzeniem moze by¢ zacie$nienie zwigzane z koniecznoscia spelnienia
kryterium inflacyjnego z Maastricht®>. Wydaje si¢ bowiem, ze juz samo wejscie
do Europejskiego Mechanizmu Kursowego ERM2 w pewnym sensie ,,wzbudzi”
oczekiwania na spetnienie kryteriow konwergencji.

Dlatego tez w drugim scenariuszu analizujemy przypadek oczekiwanego
odejscia od reguty. Zatozono, ze w momencie t = 0 bank centralny zapowiada,
iz za cztery kwartaty nastapi nadzwyczajne zacie$nienie polityki monetarnej™.
Tego typu scenariuszowi odpowiada nastepujacy sposob wprowadzenia szoku
do rownan regut®:

d) reguta adaptacyjna:

i, =0,988i_,+0,2307,_, +0,214A7,_ +0,209Ax,  +v,_,
e) reguta biezaca: i, = 0,9651'H +0,3707, + 0,152Axt +v, ,,

2

f) regula antycypacyjna: i, =0,961i  +0,424E, T, TV,

32 Kazmierczak (2008, s. 158) okresla takie dziatania mianem instrumentéw ,,oddziatywania
przez perswazjg’.

33 W ten sposdb analizowali$my to zagadnienie w: Baranowski (2011a), przy czym tam przyje-
liSmy zacie$nienie o umiarkowanym stopniu trwatosci (o wspotczynniku autoregresji szoku na po-
ziomie 0,4).

34 Tak wiec moment zacie$nienia jest z gory znany i nie wystepuje co do niego niepewnos¢.

33 W podobny sposéb szoki oczekiwane wprowadzili Schmitt-Grohe i Uribe (2009, 2012).
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W takim scenariuszu mozliwe jest zbadanie efektow samej zapowiedzi ta-
kiego zaciesnienia (od t = 0 do t = 3) oraz faktycznych skutkéw zaciesnienia
(poczawszy od t = 4). Przyjecie horyzontu 4 kwartalow nie oznacza, ze typowa
zapowiedz zmiany polityki wystepuje z tak dtugim wyprzedzeniem, a podykto-
wane jest gtownie checig lepszego zobrazowania efektu zapowiedzi i faktycznego
zacie$nienia.

Warto takze odnotowaé, ze na gruncie teoretycznym reakcja gospodarki
na zaostrzenie polityki pieni¢znej (zwlaszcza oczekiwane) jest silnie uwarunko-
wana wiarygodnoscig wtadz monetarnych (zob. np.: Mackiewicz-Lyziak, 2010)3.
Przyjmujac, ze zapowiedz ta jest wiarygodna, oczekujemy ze w scenariuszu szoku
oczekiwanego reakcja bedzie silniejsza niz w przypadku szoku nieoczekiwanego.
Do kwestii tych wrocimy w dalszej czgsci opracowania, przy okazji interpretacji
wynikow symulacji.

W celu zwigkszenia czytelnos$ci opracowania, poczatkowa wielkos¢ szoku
polityki pieni¢znej ustalono, tak aby odpowiadata wzrostowi stopy procentowej
00,5 p. proc. w momencie wystgpienia szoku (tj. t = 0 dla szoku nieoczekiwanego
oraz t = 4 dla szoku oczekiwanego w horyzoncie 4 kwartalow).

Dodatkowo, w celu oceny wrazliwosci wynikow na zmiany parametréw po-
szczegblnych modelu DSGE przeprowadzono symulacje Monte-Carlo (szczego6-
towy opis symulacji oraz wyniki w Zatgczniku 4.3). Tam réwniez przedstawiono
reakcje inflacji wyrazonej w stosunku do poprzedniego kwartatu (ktore pomijamy
w glownej czesci pracy ze wzgledu na niewielkie znaczenie tak liczonej inflacji
w praktyce gospodarczej i czytelnos¢ wynikow).

Wyniki symulacji — regula adaptacyjna

W niniejszej czegsci przedstawiamy dynamike reakcji na szok polityki pie-
ni¢znej w modelu z regula adaptacyjna. Na wykresach 18-20 przedstawiono
odchylenia zmiennych od wartosci w stanie dtugookresowej rownowagi. Linia
ciggla prezentuje reakcje na szok nieoczekiwany, linia ze znacznikami — na szok
oczekiwany w horyzoncie czterech kwartalow, a na osi poziomej — liczb¢ kwar-
tatow, jaka uptywa od szoku (przy szoku nieoczekiwanym) lub jego zapowiedzi
(przy szoku oczekiwanym).

W modelu z reguta adaptacyjng zaciesnienie polityki pieni¢znej powoduje
spadek produkc;ji oraz inflacji, zgodnie z przestankami wynikajacymi z teorii eko-
nomii.

3¢ W skrajnej sytuacji (petna wiarygodno$¢ i bardzo silny wptyw oczekiwan inflacyjnych
na biezacg inflacj¢) mozliwe jest np., ze sama zapowiedz zaostrzenia polityki pieni¢znej spowoduje
spadek inflacji.

107



0,5
.III..
O L]
0 W‘I’”””,,,Hl,l. S
ﬂ 10 12m14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34
-0,5 1T |
| |
q . e PBackw_t
| |
“=Backw_t+4
-1,5 5 |
| |
-2
B | |

-2,5 .i.

-3

Wykres 18. Reakcja inflacji (1/r) na szok polityki pieni¢znej w regule adaptacyjnej
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Wykres 19. Reakcja luki produkcyjnej na szok polityki pienigznej w regule adaptacyjnej
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Wykres 20. Reakcja stopy procentowej na szok polityki pienigznej w regule adaptacyjnej

Maksymalny spadek inflacji (wyrazonej w stosunku do analogicznego kwar-
tatu poprzedniego roku, dalej: r/r) i luki produkcyjnej na skutek tego zaciesnie-
nia wystepuje z opoznieniem. Taki przebieg dynamiki reakceji, okreslany niekie-
dy jako tzw. garbatoksztaltny (hump-shaped), odzwierciedla ,,stylizowany fakt”,
zgodnie z ktorym reakcja na zmiany instrumentoéw polityki pieni¢znej wystepuje
Z opoznieniem.

W przypadku inflacji w scenariuszu szoku niecoczekiwanego maksymalny
efekt obserwujemy po uplywie pigciu kwartatdow od momentu zaciesnienia po-
lityki pienigznej, za§ w scenariuszu szoku oczekiwanego — po uptywie czterech
kwartalow od zapowiedzi zaciesnienia (tj. rownoczesnie z samym wzrostem sto-
py procentowe;j).

Z kolei luka produkcyjna osigga najnizsza wartos¢ po uptywie czterech kwar-
tatow od momentu zacie$nienia (w scenariuszu szoku nieoczekiwanego) lub czte-
rech kwartaléw od zapowiedzi zacie$nienia (w scenariuszu szoku oczekiwanego
—tj. rownocze$nie z samym wzrostem stopy procentowej).

Po uptywie 4-5 kwartatow mozemy zauwazy¢ stopniowy powrot inflacji
1 luki do rownowagi (z obserwowang niewielkga w stosunku do pierwotnej reakcji,
krotkotrwata ,,przeciwng” reakcjg inflacji 1 luki).

Analizujac site reakcji inflacji i luki produkcyjnej w obu prezentowanych
scenariuszach, mozemy zauwazy¢, ze w scenariuszu szoku oczekiwanego sita re-
akcji obu tych zmiennych jest kilkukrotnie wigksza (maksymalny spadek inflacji
1/t sigga ok. 2,6 p. proc. w scenariuszu szoku oczekiwanego i ok. 0,3 p. proc.
w scenariuszu szoku nieoczekiwanego; dla luki produkcyjnej obserwujemy zbli-
zone wartosci w minimum funkcji odpowiedzi na impuls).
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W obu analizowanych scenariuszach, po poczatkowym wzro$cie stopy pro-
centowe] obserwujemy reakcje przeciwng (zob. wykres 20), wynikajaca z reak-
cji polityki pieni¢znej na obnizenie inflacji oraz luki produkcyjnej. Spadek stopy
procentowej w porownaniu z poziomem wyjsciowym, widoczny jest po uply-
wie czterech kwartalow — w scenariuszu szoku nieoczekiwanego oraz pigciu
kwartalow po jego zapowiedzi — w scenariuszu szoku nieoczekiwanego (. je-
den kwartal po zacie$nieniu). W scenariuszu szoku oczekiwanego taki spadek
jest rowniez znacznie glebszy — siega nawet ok. 1,3 p. proc. ponizej wyjsciowej
wartosci, czyli jest co do skali niemal trzykrotnie wigkszy co sam wzrost stopy
procentowej w wyniku zacie$nienie polityki pienigznej. Takie ksztattowanie sie
stopy procentowe;j jest bardzo zaskakujace. Podejrzewamy, ze takie gwattowne
zmiany stopy procentowej wynikaja z niespojnosci pomi¢dzy dynamika szoku
(w pelni antycypowany w horyzoncie czterech kwartaléw) a pozostala czgscia
reguty (adaptacyjna).

Dodajmy, ze we wszystkich modelach w scenariuszu szoku oczekiwanego
otrzymana reakcja stopy procentowej przed wystapieniem szoku (tzn. t < 4) byla
dos¢ zaskakujaca i trudna do interpretacji (spadek stopy procentowej). W praktyce
trudno oczekiwac tego rodzaju ,,niekonsekwencji”, polegajacej na tym, iz przed
zamierzonym zacie$nieniem stop procentowych bank centralny bedzie obnizat
stopy procentowe (mimo iz wynika to z reguty polityki pienieznej). Z tego wzgle-
du w przypadku reakcji stopy procentowej, omowimy jedynie okres po wprowa-
dzeniu szoku (tzn. poczawszy od t = 4). Pelne rozwigzanie tego problemu bedzie
przedmiotem naszych przysztych badan.

Wyniki symulacji — regula biezaca

Kolejnym rozpatrzonym wariantem jest model z regula biezaca. Na wykre-
sach 21-23 przedstawiamy dynamike reakcji na szok polityki pieni¢znej. Podob-
nie jak poprzednio, analizujemy odchylenia zmiennych od wartosci w stanie dhu-
gookresowej rownowagi — linia ciggla prezentuje reakcj¢ na szok nieoczekiwany,
linia ze znacznikami — na szok oczekiwany w horyzoncie czterech kwartatow,
a na osi poziomej — liczba kwartatow, jaka uptywa od szoku (przy szoku nieocze-
kiwanym) lub jego zapowiedzi (przy szoku oczekiwanym).

W modelu z regulg biezaca zaciesnienie polityki pieni¢znej powoduje
spadek produkeji oraz inflacji, zgodnie z przestankami wynikajacymi z teorii
ekonomii.

Poczatkowa reakcja inflacji i luki jest niewielka, w szczegdlno$ci znacznie
mniejsza co do warto$ci bezwzglednej niz w przypadku modelu z reguta adap-
tacyjng. Podobnie jak w poprzednim modelu, obserwujemy ,,garbatoksztattne”
reakcje na impuls. Maksymalny spadek inflacji (r/r) wystgpuje po uptywie 4
kwartatow od wystgpienia szoku (w scenariuszu szoku nieoczekiwanego), zas

110



w scenariuszu szoku oczekiwanego — po uptywie 5 kwartatow od jego zapowiedzi
(4. 1 kwartal po wzroscie stopy procentowej) (zob. wykres 21).
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Wykres 21. Reakcja inflacji (r/r) na szok polityki pienigznej w regule biezacej
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Wykres 22. Reakcja luki produkeyjnej na szok polityki pienigznej w regule biezacej
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Wykres 23. Reakcja stopy procentowej na szok polityki pienigznej w regule biezacej

Zblizony ksztatt reakcji obserwujemy w przypadku luki produkcyjnej — tu
maksymalny spadek widoczny jest po uptywie 3—4 kwartatdéw od zacieSnienia
badz 5 od jego zapowiedzi, po czym nastgpuje powrot do rOwnowagi.

W scenariuszu zaciesnienia oczekiwanego wystepuje okoto dwukrotnie sil-
niejsza reakcja.

W poréwnaniu do modelu z adaptacyjna reguta, przeciwna reakcja wynika-
jaca z dostosowania stopy procentowej do inflacji oraz luki produkcyjnej ponizej
rownowagi jest stabsza (np. w scenariuszu szoku nieoczekiwanego stopa procen-
towa spada ok. 0,12 p. proc. ponizej rownowagi, podczas gdy w analogicznym
scenariuszu dla reguly adaptacyjnej spadek ten byt rzedu 0,15 p. proc., a w scena-
riuszu szoku oczekiwanego roznice byly jeszcze wigksze).

Wyniki symulacji — regula antycypacyjna

Ostatnim analizowanym przypadkiem jest model z antycypacyjna regula po-
lityki pienigzne;j.

Rezultaty symulacji przedstawiajg wykresy 24-26. Linig ciagla ze znaczni-
kami przedstawiono reakcje zmiennych na szok nieoczekiwany, natomiast linig
ciggla — na szok oczekiwany.

Ksztalty reakcji inflacji i luki produkcyjnej sa poprawne oraz zblizone
do funkcji odpowiedzi na impuls uzyskanych dla reguty biezace;.

Maksymalny spadek inflacji (r/r) w scenariuszu szoku nieoczekiwanego ob-
serwujemy po uptywie 4 kwartatow od momentu zacies$nienia polityki pieni¢znej,
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za$ w scenariuszu szoku oczekiwanego — po uptywie 4 kwartalow od zapowiedzi

zacie$nienia (tj. rtOwnoczesnie z samym wzrostem stopy procentowej) (zob. wy-
kres 24).
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Wykres 24. Reakcja inflacji (1/r) na szok polityki pieni¢znej
w regule antycypacyjnej
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Wykres 25. Reakcja luki produkeyjnej na szok polityki pienigzne;j
w regule antycypacyjnej
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Wykres 26. Reakcja stopy procentowej na szok polityki pieni¢znej w regule antycypacyjnej

Z kolei maksymalny spadek luki produkcyjnej nastepuje po uptywie 4 kwar-
tatow od momentu zaciesnienia (w scenariuszu szoku nieoczekiwanego) lub pig-
ciu kwartatow od zapowiedzi zaciesnienia (w scenariuszu szoku oczekiwanego
—1j. jeden kwartat po wzroscie stopy procentowej) (zob. wykres 25).

Po uptywie 4-5 kwartalow mozemy zauwazy¢ stopniowy powrot inflacji
i luki do rownowagi (z obserwowana niewielka w stosunku do pierwotnej reakcji,
krotkotrwalg ,,przeciwng” reakcja inflacji i luki produkcyjnej).

W scenariuszu szoku nieoczekiwanego reakcja jest niemal dwukrotnie sil-
niejsza (zaréwno co do inflacji jak i luki)?.

Po poczatkowym wzroscie stopy procentowej po 6—8 kwartatach nastepuje
jej nieznaczny spadek. Podobnie jak w modelu z regula biezaca trwa on okoto
roku, a stopa spada ponizej poziomu rownowagi maksymalnie o ok. 0,1 p. proc.
w scenariuszu szoku nieoczekiwanego i ok. 0,2 p. proc. w scenariuszu szoku
oczekiwanego (zob. wykres 26).

Dyskusja i porownanie wynikow

Oszacowanie reakcji zmiennych makroekonomicznych na zaciesnienie poli-
tyki pieni¢znej (szczegolnie nieoczekiwane) jest analizowane z wykorzystaniem

37 Zauwazmy, ze dla reguly antycypacyjnej w scenariuszu szoku oczekiwanego, wystepuja
rownolegle dwa kanaty wptywu oczekiwan na stopg procentowa: (i) oczekiwany szok oraz (ii) ocze-
kiwania inflacji wystepujace bezposrednio w regule.
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innej klasy modeli: np. tradycyjnych wielorownaniowych modeli o rownaniach
tacznie wspoélzaleznych badz modeli wektorowej autoregresji (VAR). W mode-
lach VAR badacze zaskakujaco czesto otrzymuja trudny do interpretacji ekono-
micznej wynik, zgodnie z ktérym wystepuje krotkotrwaly wzrost inflacji na sku-
tek szoku stopy procentowej (tzw. price puzzle)*®. W analizowanym modelu taki
»zagadkowy” wynik nie wystepuje, co w znacznej mierze wynika z zastosowane-
go narzedzia®. Stosowane przez nas modele klasy DSGE maja $cisle okreslong
strukture, a co za tym idzie — dziatanie mechanizmu transmisji jest zdefiniowane
w bardziej jednoznaczny sposob, w przeciwienstwie do standardowych modeli
VAR, gdzie teoria ekonomii stuzy jedynie doborowi zmiennych i okresleniu re-
strykcji co do niektdrych biezacych powigzan pomiedzy szokami.

Z perspektywy analiz regut polityki pienieznej, wazna kwestia jest nie tyl-
ko poréwnanie reakcji na szok oczekiwany i nieoczekiwane (co przedstawiono
w poprzednich czeséciach rozdziatu), ale rowniez porownanie reakcji luki oraz in-
flacji na zacies$nienie polityki pieni¢znej dla trzech analizowanych postaci reguty
polityki pieni¢znej. Na wykresach 27-28 prezentujemy reakcje inflacji (r/r) i luki
produkcyjnej na nieoczekiwany szok polityki pieni¢znej (linia ciagla przedsta-
wia reakcje dla reguty biezacej, linia przerywana — dla reguty adaptacyjnej, linia
ze znacznikami — dla reguty antycypacyjne;j).
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—— {41
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Wykres 27. Reakcja inflacji (r/r) na szok polityki pieni¢znej,
w zaleznosci od reguty

38 Nieco szerzej zagadnienie to omawia Kokoszezyniski (2004, s. 272).
3% Wynik taki moze jednak wystepowa¢ w modelach DSGE wigkszej skali (por. np. Christiano,
Trabandt, Walentin, 2010, rys. 3).
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Wykres 28. Reakcja luki produkcyjnej na szok polityki pieni¢znej, w zaleznosci od reguly

Na podstawie analizy funkcji reakcji mozemy stwierdzi¢, ze ocena reakcji go-
spodarki Polski na szok polityki pienieznej widziana przez pryzmat modeli DSGE
jest zblizona, mimo r6znic w specyfikacji dynamicznej regut polityki pienigznej. Naj-
wigksze roznice mozemy dostrzec w przypadku reguly adaptacyjnej, natomiast r6z-
nice pomiedzy biezacg a antycypacyjna sa praktycznie niedostrzegalne. Na tej pod-
stawie mozemy odrzuci¢ hipoteze nr 4, mowigca, ze skutki szoku polityki pieni¢znej
dla inflacji i luki produkeyjnej roznig si¢ znaczaco, w zaleznosci od przyjetej reguty.
Dodajmy, ze ze wzgledu na to pominigcie w tym miejscu niepewnosci co do para-
metréw (reakcje na impuls zostaty wyznaczone na podstawie punktowych ocen para-
metrdéw; szersze ujecie niepewnosci co do parametrow przedstawiono w Zataczniku
4.3), weryfikacja tej hipotezy ma w duzej mierze charakter nieformalny.

Dokonujac analogicznego porownania dla scenariusza szoku oczekiwanego
mozemy stwierdzi¢, ze reakcja inflacji i luki produkcyjnej w modelach z regu-
I3 biezaca i antycypacyjna sa zblizone. Jednak gdy w poréwnaniu wezmiemy
pod uwage modele z regutg adaptacyjng, wowczas stwierdzimy znaczne réznice
w reakcji (gtownie jesli chodzi o ich skalg).

Oprocz porownania odchylen inflacji i luki produkcyjnej od poziomoéow dtu-
gookresowej rownowagi, mozemy analizowac¢ odchylenia poziomu cen i PKB
od poziomu wynikajacego ze $Sciezek w rownowadze, po uptywie 35 kwartatow
(kiedy mozemy mowi¢ o niemal catkowitym wygasni¢ciu impulsu)®. W tym celu
policzymy w tab. 4.1 skumulowane odchylenia od poziomu réwnowagi, ktore
wczesniej zostaly zbiorczo zobrazowane na wykresach 27-28.

4 Pomyst ten podsungt M. Mackiewicz, podczas dyskusji w trakcie seminarium naukowego.
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Tabela 4.1. Odchylenie poziomu cen i PKB od poziomu rownowagi, po 35 kwartatach (w %)

Reguta
Zmienna
adaptacyjna biezaca antycypacyjna
Poziom cen 2,15 1,50 1,21
PKB 2,22 1,80 1,61

Zrédto: obliczenia wiasne (dotyczy tab. 4.1-4.4).

Z obliczen przedstawionych w tab. 4.1 wynika, ze po krétkookresowym
szoku polityki pieni¢znej (o sile 0,5 p. proc.), w zaleznosci od reguty, moze-
my sie spodziewaé poziomu cen nizszego o 1,2%-2,2% a poziomu PKB nizsze-
go 1,6%-2,2%. Na najsilniejsza reakcj¢ wskazuje model z regutg adaptacyjna,
a na najstabsza — model z regula antycypacyjna. Dokonujac oceny na podstawie
tak rozumianej ,,skumulowanej” reakcji bylibysmy sktonni niemal dwukrotne
r6znice pomiedzy odchyleniem poziomu cen z modelu z regula adaptacyjng
a z modelu z reguta antycypacyjng za znaczgce. Rdznice odchylen poziomow
PKB s3 mniejsze i w naszej ocenie mozna w tym przypadku mowi¢ o podobien-
stwie wynikow.

We wszystkich analizowanych modelach, zarowno w przypadku szoku nie-
oczekiwanego, jak i oczekiwanego, zacie$nienie polityki pienieznej generuje
spadek inflacji w horyzoncie kilku-kilkunastu kwartatow. Ze wzgledu na krot-
kookresowa wymiennos¢ pomigdzy inflacjg a aktywnoscig gospodarcza*' punktu
widzenia polityki pieni¢znej, waznym pytanie dotyczy kosztow dezinflacji, w za-
leznosci od stosowanej reguly polityki pienieznej i charakteru zacies$nienia (nie-
oczekiwane/oczekiwane).

Dlatego tez warto spojrze¢ na wyniki przeprowadzonych analiz przez pry-
zmat syntetycznej miary kosztow dezinflacji*? jakim jest tzw. wspotczynnik wy-
rzeczenia (sacrifice ratio) zaproponowany przez Balla (1994, s. 160-161):

2%
WW = : (4.14)
min(7, ) —max(,)

4 Podzielamy tu zdanie Wojtyny (2004, s. 46), ktory twierdzi ze tez¢ o krotkookresowej wy-
miennosci podzielaja przedstawiciele roznych szkot ekonomii. Snowdon, Vane i Wynarczyk, (1998,
s. 438) poczatkowo zajmowali w tej kwestii odmienne stanowisko, cytujac wyniki badan wskazu-
jacych na wzrost niezgodnosci co do krotkookresowej krzywej Phillipsa. Snowdon i Vane p6zniej
jednak przyznali, ze krotkookresowa wymiennos¢ pomiedzy poziomem aktywno$ci gospodarczej
a inflacja jest powszechnie akceptowana (Snowdon, Vane, 2005, s. 704).

42 Miara ta jest najbardziej popularna, co poszerza krag odbiorcéw prezentowanych wynikow.
Nie oznacza to jednak, ze nalezy traktowaé wspolczynnik wyrzeczenia jako jedyna (a tym bardziej
wolng od zastrzezen) miarg kosztow dezinflacji. Krytyke wspolczynnika wyrzeczenia w literaturze
polskiej prezentuje Wojtyna (2004, s. 56-58).
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Wspoétezynnik wyrzeczenia (WW) mierzy taczny spadek produkcji — mierzo-
ny skumulowang lukg produkcyjng w relacji do (maksymalnej) wielkosci dezin-
flacji. Wspdlczynnik ten maleje wraz ze wzrostem wiarygodnosci, kiedy to dezin-
flacja moze by¢ przeprowadzona w ,,mniej kosztowny” sposob.

W swietle wczesniejszych analiz dla Polski wspotczynnik ten, wynosit we-
dlug szacunkéw Mackiewicz-Lyziak (2010, s. 132, tab. 4.2):

— 3,1 dla okresu od I kw. 2000 do I kw. 2003,

— 5,4 dla okresu od III kw. 2004 do I kw. 2006,

natomiast wedlug szacunkéw Wroblewskiej (2013):

—0,2 dla okresu od II kw. 2000 do I kw. 2003,

— 6,5 dla okresu od IV kw. 2004 do II kw. 2006.

Ze wzgledu na rézny sposob liczenia (w naszym badaniu odpowiedzi modelu
DSGE na zadany szok polityki pieni¢znej, za§ w badaniach Balla i cytowanych
autorek bezposrednio z danych dla okreséw dezinflacji), naszym zdaniem wielko-
$ci te sa nie w pelni poréwnywalne z cytowanymi wyzej badaniami Mackiewicz
-Lyziak (2010) i Wroblewskiej (2013). Ponadto sam pomiar kosztow dezinflacji
za pomocg wspolczynnika wyrzeczenia jest klopotliwy ze wzgledu na trudnosci
z wyznaczeniem poczatku i konca okresu dezinflacji oraz niejedoznacznos¢ po-
miaru luki produkcyjnej. Problem jest wida¢ wyraznie na przykladzie cytowa-
nych wyzej szacunkow dwu roéznych badan, gdzie w zblizonym okresie zanoto-
wano ok. 15-krotna réznice wspolczynnikow wyrzeczenia®.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze przedstawione w tab. 4.2 wyniki obliczonych
wspotczynnikoOw wyrzeczenia powinno si¢ traktowac z ostroznoscia, gdyz o ile
oryginalna propozycja Balla dotyczyta kosztow stosunkowo trwatej dezinflacji,
o tyle w prezentowanym modelu inflacja (podobnie jak i inne zmienne) zawsze
wraca do stanu dlugookresowej rownowagi.

Wspotczynniki wyrzeczenia obliczone na podstawie wynikéw symulacji
przedstawionych w poprzednich czesciach przedstawiamy w tab. 4.2.

Tabela 4.2. Warto$ci wspolczynnika wyrzeczenia dla modeli DSGE z réznymi regutami
(scenariusz szoku nieoczekiwanego i oczekiwanego)

Reguta
Scenariusz
adaptacyjna biezaca antycypacyjna
Szok nieoczekiwany 7,39 7,68 7,84
Szok oczekiwany 7,39 6,78 6,85

4 Niekiedy zmiana zatozen sprawia nawet, ze wspolczynnik wyrzeczenia zmienia znak na nie-
prawidtowy ekonomicznie (ujemny). Przyktadem moga by¢ szacunki Mackiewicz-Lyziak dla okre-
su 2004-2006 wyliczone wedtug zmodyfikowanej metody Balla.
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Wspoétczynniki wyrzeczenia obliczone na podstawie wynikow symula-
cji na modelu DSGE, prezentowanych w niniejszym opracowaniu, miescity si¢
w granicach od ok. 6,8 do ok. 7,8.

Identyczny wynik dla scenariusza szoku oczekiwanego i nieoczekiwanego
w modelu z regulg adaptacyjna byt poczatkowo duzym zaskoczeniem. Dalsza
analiza wlasno$ci modelu wskazala, ze przy regule adaptacyjnej nie wystapi
wzajemna wspotzaleznos$¢ efektow zwigzanych z samg zapowiedzig i reakcja
stopy procentowej na biezace lub oczekiwane wartosci inflacji lub luki pro-
dukcyjne;j.

Innym narzedziem poréwnania skutecznos$ci polityki pienigznej w warun-
kach r6znych regul moze by¢ analiza kwadratowej funkcji straty banku central-
nego* (zob. Clarida, Gali, Gertler 1998; Woodford, 2003, rozdz. 6.2) dang wyra-
zeniem (4.15):

LzZﬁt(wwfrtz—}—xtz): w var(m,)+var(x,) (4.15)
t

W literaturze spotyka si¢ szereg wskazowek co do warto$ci wag w funkcji
celu (4.15). Formalne sposoby wyznaczania wag wymagaja znajomosci ,,gle-
bokich parametrow” (np. Woodford, 2003, s. 400 i n.; Gali, 2008, s. 81-82),
podczas gdy w innych pracach przyjmuje si¢ wagi ad hoc (najczesciej zakta-
dajac jedynie, ze¢ w_>1, co odzwierciedla przekonanie o relatywnie duzym
znaczeniu stabilnosci cen). Ze wzgledu na fakt, ze w przyjetej metodzie estyma-
cji praktycznie niemozliwe jest oszacowanie ,,glgbokich parametréw” przyjeto
arbitralnie w_=2.

Dla analizowanych wczes$niej scenariuszy wyznaczono momenty teoretycz-
ne, przy zatozeniu ze szoki sa bialoszumowe, o zerowej warto$ci oczekiwanej
1 wariancjach réwnej rownych wariancji reszt z poszczegélnych rownan®. Na tej
podstawie wyznaczono wartosci wariancji inflacji i luki produkcyjnej generowa-
ne przez poszczegolne modele (w tab. 4.3 dla szoku nieoczekiwanego oraz w tab.
4.4 dla szoku oczekiwanego).

# Funkcja ta moze zosta¢ wyprowadzona formalnie z mikropodstaw, a tym samym wyrazac
utrate ,,spotecznego dobrobytu” (welfare).

4 W celu umozliwienia pordwnywalno$ci wynikow, zatozono jednakowg wariancj¢ szoku po-
lityki pieni¢znej (réwng 0,65, podczas gdy w poszczegodlnych regultach wariancja reszt wynosita
0d 0,62 do 0,68).

119



Tabela 4.3. Wariancje teoretyczne i wartosci funkcji straty w zalezno$ci od reguty
(szok nieoczekiwany)

Reguty Wariancja inflacji r/r War133gjy§§l;; pro- Wart(;té;':af;mkcj i
Reguta adaptacyjna 5,69 7,75 14,16
Reguta biezaca 4,57 7,60 11,89
Reguta antycypa- 4,34 8,66 11,63
cyjna

Porownanie wartosci funkcji straty wskazuje, ze najmniej preferowana jest

regula adaptacyjna, za$ najbardziej — reguly antycypacyjnej. Kolejnos¢ ta jest
przeciwna w stosunku do tej, ktéra wynikata z analizy wspotczynnika wyrzecze-
nia (tab. 4.2), lecz jest zgodna z przestankami teoretycznymi — najlepsze wyniki
dla polityki pienigznej nastawionej na przyszto$¢. Znacznie bardziej interesujace
jest natomiast porownanie funkcji straty w scenariuszach szoku nieoczekiwane-
go i1 oczekiwanego. Odpowiednie wyniki dla scenariuszach szoku oczekiwanego
przedstawiono w tab. 4.4.

Tabela 4.4. Wariancje teoretyczne i wartosci funkc;ji straty w zaleznosci od reguty
(szok oczekiwany)

Reguty Wariancja inflacji t/r Warizﬁij:y?:; pro- Wartc;té;':af;mkcj i
Reguta adaptacyjna 5,55 7,17 13,77
Reguta biezaca 4,33 8,39 11,55
Reguta antycypa- 4,55 7,32 11,80
cyjna

W scenariuszu szoku oczekiwanego (na 4 kwartaly wczesniej) najwigksza
wartos$¢ funkcji straty otrzymano dla modelu z reguta adaptacyjna, za$ najlepsza
— z regulg biezacg. Poréwnujac wartosci funkcji straty otrzymane dla odpowied-
nich modeli w scenariuszy szoku oczekiwanego i nieoczekiwanego, mozemy za-
uwazy¢ ze wartosci funkcji straty sg lepsze lub porownywalne*. Do podobnych
wnioskow doprowadzita analiza wspotczynnika wyrzeczenia, z tym ze woéwczas

4 Pewne watpliwo$ci budzi zalozenie odchylenia standardowego szoku oczekiwanego na ta-
kim samym poziomie jak dla szoku nieoczekiwanego. W Polsce szoki oczekiwane nie wystgpowaly
lub wystgpowaty sporadycznie, stad trudno jest przyjac¢ jakakolwiek warto§¢ odchylenia standardo-
wego takich szokow. Jednak majac na uwadze porownywalno$¢ wynikow przyjeto, ze zmienno$é
szoku oczekiwanego i nieoczekiwanego jest jednakowa.
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najwigksza przewaga widoczna byta dla modelu z reguta antycypacyjna, a obec-
nie — dla reguly adaptacyjne;.

Przedstawione w tabl. 4.3 1 4.4 wyniki dla scenariusza szoku nieoczekiwa-
nego i nieoczekiwanego nie zmienityby sie¢ znaczaco, gdyby przyjac¢ ze jedynym
szokiem jest szok polityki pieni¢znej badz tez przyjac¢ inne wartosci wagi inflacji
w funkeji straty (w_, z przedziatu (1,4-00)).

Symulacja w warunkach ,,przelaczania regul”

Dotychczasowe symulacje przeprowadzono w trzech wariantach, w kazdym
z nich przyjmujac inng posta¢ reguty Taylora. Poszerzeniem tych analiz beda
symulacje z wykorzystaniem modelu DSGE z ,,przetaczaniem rezimu”. Przyj-
miemy, ze rownania hybrydowej krzywej Phillipsa, hybrydowej krzywej IS sa
niezmiennicze wzgledem rezimu. Natomiast skokowym zmianom (przetaczaniu)
podlega regula polityki pienieznej (zmiany rezimu modelowane sg za pomoca
procesu Markowa).

Przypuszczamy, ze wraz z rosngca dlugoscia szeregéw czasowych popra-
wiala si¢ znajomo$¢ mechanizmow rzadzacych zachowaniem gospodarki Polski,
a przez to zwigkszata si¢ jako$¢ prognoz inflacji i luki¥. To z kolei pozwala-
o przejs¢ od reguty adaptacyjnej (siegajacej jedynie do danych historycznych)
do reguty biezacej (ktora korzystata z tzw. biezacego monitoringu — nowcasting),
a w koncu do reguty antycypacyjnej*.

Stad tez przyjeto, ze z rezimu reguty adaptacyjnej mozliwe jest przetgcze-
nie wylacznie do rezimu reguty biezacej, a z rezimu reguty biezacej — wyltacznie
do rezimu reguly antycypacyjnej. Prawdopodobienstwa tych przejs¢ skalibrowa-
no na poziomie 0,067. Odpowiada to oczekiwanemu czasowi trwania rezimow:
reguty adaptacyjnej i biezacej na poziomie 15 kwartatléw*. Natomiast rezim regu-
ty antycypacyjnej stanowi tzw. rezim pochlaniajacy (brak mozliwos$ci opuszcze-
nia tego rezimu).

47 Wezesniej na problem dlugosci szeregdw czasowych spogladano z perspektywy mozliwo$ci
wprowadzenia strategii bezposredniego celu inflacyjnego w Polsce i innych krajach transformuja-
cych gospodarke (por. np.: Baranowski, Krajewski, 2006, s. 30; Cendal, 2008b, s. 254, 281-282;
Brzoza-Brzezina, 2011, s. 25).

* Mozliwos¢ taka zasugerowat J.J. Sztaudynger w rozmowie (lipiec 2013).

4 Wyznaczenie oczekiwanego czasu trwania rezimu dla przypadku analizowanego w tym roz-
dziale wymaga jedynie obliczenia warto$ci oczekiwanej rozktadu Poissona, gdyz zakladamy przej-
Scie wylacznie do jednego rezimu oraz brak ,,powrotu” do poprzedniego rezimu. Metode wyzna-
czania rozktadu czasu doj$cia do reziméw pochtaniajacych w ogdlnym przypadku opisuje Gorajski
(2009).
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Odpowiadato to nastgpujacej macierzy Markowa™:

0,933 0,067 0
Q= 0 0,933 0,067
0 0 1

Podobnie jak poprzednich cze$ciach rozdziatu, analizie poddamy reakcje
na zacie$nienie polityki pieni¢znej — nieoczekiwany szok polityki pieni¢znej
ustalony tak, aby uzyska¢ wzrost stopy procentowej o 0,5 p. proc. Zaktadamy,
ze w horyzoncie symulacji nie nastapi zmiana rezimu, jednak réznica tkwi w spo-
sobie formutowania oczekiwan przez podmioty gospodarcze. Obecnie rozwigza-
nie racjonalnych oczekiwan uwzglednia mozliwos¢ przetaczania regut (szerzej
opisane w: Farmer, Waggoner, Zha 2011).

Wryniki symulacji dla rezimu adaptacyjnego’':
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Wykres 29. Reakcja inflacji (1/r) na szok polityki pieni¢znej dla rezimu reguly adaptacyjnej

0 Poszezegodlne wiersze odpowiadaja rezimowi wyjsciowemu (odpowiednio: reguty adapta-
cyjnej, biezace i antycypacyjnej), a kolumny — rezimowi docelowemu.
ST Obliczenia wykonano za pomocg pakietu RISE (github.com/jmaih/RISE_toolbox).
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Wykres 30. Reakcja luki produkcyjnej na szok polityki pienigznej
dla rezimu reguty adaptacyjnej
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Wykres 31 Reakcja stopy procentowej na szok polityki pienigzne;j
dla rezimu regutly adaptacyjne;j
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Analogiczne wyniki dla wyjsciowego rezimu reguty biezacej:
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Wykres 32. Reakcja inflacji (r/r) na szok polityki pieni¢znej
dla rezimu reguly biezacej
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Wykres 33. Reakcja luki produkcyjnej na szok polityki pieni¢znej
dla rezimu reguty biezacej
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stopa proc.

e MS-current

=@=current

18 20 22 24 26 28 30 32 34

Wykres 34. Reakcja stopy procentowej na szok polityki pieni¢znej
dla rezimu reguly biezacej

Porownujac reakcje inflacji, luki i stopy procentowej dla reguty adaptacyj-
nej i biezacej, mozemy stwierdzié, ze rozszerzenie zatozen symulacji o zmiany
rezimu nie zmienito znaczgco wynikdéw. Przypomnijmy jednak ze w dotych-
czasowych w symulacjach najsilniejsza reakcja inflacji i luki wystapita kolejno
w modelu z reguta adaptacyjna, za§ najstabsza — z reguta antycypacyjna (por.
wykresy 27-28). W takim przypadku spodziewalibySmy si¢, ze w scenariuszu
,przetaczania rezimow” sita reakcji bedzie wigksza niz w regule adaptacyjne;j,
a mniejsza niz w regule antycypacyjnej. Zaskakujaco, otrzymana reakcja byta sil-
niejsza od wszystkich trzech modeli z poszczegdlnymi regulami analizowanymi
»pojedynczo”. Roznica in plus jest szczegdlnie widoczna dla reguly adaptacyjnej
— zob. wykresy 29-30). W przypadku modelu z racjonalnymi oczekiwaniami do-
puszczajacych mozliwo$¢ zmiany rezimu, reakcja taka jest teoretycznie mozli-
wa (gdyz rozwigzanie zmienny rezim modelowany za pomoca procesu Markowa
wprowadza dodatkowa nieliniowo$¢ rozwigzania racjonalnych oczekiwan). Oka-
zato si¢ jednak, ze wynika to z normalizacji wielko$ci szoku — tak aby poczatko-
wy wzrost stopy procentowej wyniost 0,5 p. proc®.

Nalezy doda¢, ze wykorzystano parametry regut estymowanych na pelnej
probie (a przeciez gdyby przetaczanie miato miejsce, wowczas kazda z regut po-
winna ,,obowigzywac¢” w innym okresie). Ponadto arbitralnie zatozono prawdo-
podobienstwa zmiany stanu (elementy macierzy Q). Stad przedstawione wyniki

52 Normalizacja ta wptywata na roznice sity reakcji na szok oczekiwany i nieoczekiwany (efekt
ten byl szczeg6lnie widoczny w modelu z regutg adaptacyjng).
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traktujemy z jednej strony jako uzupetienie wynikow otrzymanych dla trzech
wariantow modeli (z roznymi regutami), a z drugiej jako punkt wyjscia do dal-
szych badan. Przypuszczamy, ze metodyka ,,przetgczanie rezimoéw” pozwoli roz-
patrzy¢ takze scenariusz zacie$nienia polityki pieni¢znej, ktore moze mie¢ cha-
rakter nieoczekiwany lub oczekiwany (z ustalonymi prawdopodobienstwami).

Podsumowanie

W rozdziale podjeto probe analizy skutkow polityki pienigznej wykorzy-
stujac hybrydowy nowokeynesistowski model sktadajacy si¢ z rownan luki pro-
dukcyjnej 1 inflacji oraz zmodyfikowanej reguty Taylora (réwnania stopy pro-
centowej). Parametry dwoch pierwszych rownan modelu zostaly oszacowane
za pomoca uogodlnionej metody momentéw (GMM), na podstawie danych kwar-
talnych dla Polski. Analizowano trzy warianty, roznigce si¢ postacig reguly stopy
procentowej — odpowiednio: adaptacyjna, biezgca i antycypacyjna, na podstawie
wynikoéw z rozdziatu 3.

W skonstruowanym modelu transmisja szoku polityki pieni¢znej reprezen-
tujgcego zaciesnienie polityki pieni¢znej jest nastgpujgca. Na skutek wzrostu sto-
py procentowej gospodarstwa domowe zmniejszg biezacg konsumpcje, na rzecz
przysziej, co generuje ujemng luke produkcyjng. W warunkach nizszego popytu,
przedsiebiorstwa, ktore aktualizuja ceng, ustalaja ja na (ceteris paribus) nizszym
poziomie, co z kolei sprawia, ze nastgpuje spadek inflacji. Rezultaty symulacji
obrazujacych reakcje¢ gospodarki na szok polityki pieni¢znej mozna podsumowaé
nastgpujaco.

Po pierwsze — w scenariuszu szoku nieoczekiwanego reakcja inflacji oraz luki
produkcyjnej jest zgodna z przestankami teoretycznymi. Najsilniejsza reakcja na-
stepuje 3—5 kwartatéw po zacie$nieniu, po czym inflacja i luka stopniowo powra-
caja do poziomu rownowagi.

Po drugie — w scenariuszu szoku oczekiwanego, zapowiedzianego 4 kwartaly
weczesniej, reakcja inflacji oraz luki produkcyjnej jest rowniez zgodna z przestan-
kami teoretycznymi. W przypadku luki produkcyjnej najsilniejszg reakcje obser-
wujemy 45 kwartatoéw po zapowiedzi szoku (tj. rownoczesnie z jego wystapie-
niem lub 1 kwartat po jego wystapieniu). Natomiast maksymalna reakcja inflacji
wystepuje 5 kwartatow po zapowiedzi szoku (tj. 1 kwartal po jego wystapieniu).

Po trzecie — w przypadku oczekiwanego zacie$nienia polityki pienig¢znej
efekty mogg by¢ silniejsze niz w przypadku zacie$nienia nieoczekiwanego: dwu-
krotnie (dla reguly biezacej i antycypacyjnej) lub niemal dziesi¢ciokrotnie (dla
reguty adaptacyjne;j).

Po czwarte — oceniajac skutecznos¢ oddzialywania polityki pienieznej przez
pryzmat wspotczynnika wyrzeczenia mozemy stwierdzi¢, ze wczesniejsza (wia-
rygodna) zapowiedz zacie$nienia polityki pienigznej sprawia, ze dezinflacja
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nastgpi ,,kosztem” mniejszych spadkoéw luki produkcyjnej. Do podobnych wnio-
skow prowadzi poréwnanie wartosci funkcji straty banku centralnego. Jednakze
ze wzgledu na fakt, iz w okresie pomiedzy zapowiedzig a realizacjg oczekiwane-
g0 zaciesnienia monetarnego moga nastapic¢ inne szoki (w szczegdlnosci wptywa-
jace na inflacje), trudno jest na obecnym etapie badan rekomendowac taki sposob
prowadzenia polityki pieni¢zne;.

Po piate — wyznaczone funkcje reakcji dla modeli DSGE z r6znymi regutami
s bardzo zblizone. Podobne wnioski mozna wyciagna¢ z poréwnania odpowiedzi
na impuls w scenariuszu ,,przetgczania regut”. Na tej podstawie mozemy odrzucic¢
hipotezg H4 o istnieniu r6éznic w reakcji inflacji i luki produkcyjnej w modelach
7 16zna regula.
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Zalacznik 4.1.
Wyprowadzenie rownania hybrydowej krzywej IS

Warunek optymalnego mi¢dzyokresowego wyboru konsumpcji (tzn. wybor
pomiegdzy konsumpcja biezaca C[' a przyszta Ct'+1 ) okresla si¢ standardowo jako
zréwnanie ilorazu krancowych uzytecznosci z relacja cen. Dla funkcji uzyteczno-
$ci (4.1) i wyboru w chwili 7 przedstawia si¢ on nastepujgco:

aU_(It)
9C; E, glcjl(t) = Pt/% (Z1-1)
t+1 t
¢t =P

Po obustronnym zlogarytmowaniu réwnania (Z1-2), mozemy otrzymac na-
stepujaca zalezno$¢, zwang rownaniem Eulera:

InC! =mELC!  — %(it— T, —nB) (Z1-3)

Podstawiajac pod rownanie agregacji (4.4), a takze korzystajac z tego, ze tacz-
na produkcja musi by¢ réwna konsumpcji, mozemy zapisac¢ nastgpujace rownania:

my,— iy, =y, —unr)—| S —px )| @14
o
lnYt—wlnYt1:(lnEth+1—1/JlnYt1)—[(1_¢)(it— \ t+1_lnB) (Z1-5)
o
1 Y (1-9)
InY, =——In ——InY_ — — —1 Z1-6
n t 1+,¢ t t+1+1 'éb t-1 [ (1+¢)( t t+1 I’IB) ( )

Zapisujac rownanie (Z1-6) dla wartosci produkcji w dlugookresowej rowno-
wadze (tj. produkcji, jaka realizowatlaby si¢ przy doskonale elastycznych cenach,
okreslanej takze jako tzw. produkcja naturalna) otrzymamy:

ant*:LlnE Y +LW* [ —¥) (i,—Em,, —mB)| (z1-7)

1+w tt+1 1_|_¢ t—1 (1+¢)
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Odejmujac powyzsze rownania stronami, a nastgpnie porzadkujac wyrazy
otrzymamy:

x,=vEx, ,+(A=7x_ +0,(,—Em,_,) (Z1-8)
gdzie:
x, =Y — lnY: — luka produkcyjna,
— (—y)
”}/—m oraz O' = a(1+u‘:)

Zalacznik 4.2.
Wyprowadzenie rownania hybrydowej krzywej Phillipsa

Formule opisujaca zysk (4.8) mozemy przedstawi¢ nastepujaco:

(Z2-1)

tt+h t tt+h t+h)

+00
Et;SDF 0'P'Y,,, —E, ZSDF 9”

gdzie:
au ()

acl j2 . . .
SDF, 1 n = " aut(:;l P—t — stochastyczny czynnik dyskontujacy strumie-
’ t+h

I
acl

nie zmiennych nominalnych w okresie t + h w stosunku do okresu t.

W dalszej czesci skorzystamy z faktu, ze w bliskim otoczeniu stanu réwno-
wagi dlugookresowej (steady-state) zachodzi SDF ¢, = R

Dzielac wyrazenie (Z2—1) przez ceng ustalong przez przedsigbiorstwo opty-
malizujace w okresie poprzednim (Ptl_l), a nastepnie log-linearyzujac wokot sta-
nu rdwnowagi otrzymujemy nastepujace wyrazenie (zob. np. Gali, 2008, s. 45):

ZB 0"(InP' —InP' )— EZﬂW(RMCt+h+InP —InP_) (22-2)
h=0
gdzie:

RMCt+h — OTC(Yt+h) Pt

oznacza realne koszty krancowe,
0Yern  Ptin

RMCy.p, = In(RMCyy) — In(RMC{,p,) — procentowe odchylenie RMC,
od warto$ci w stanie dlugookresowej rownowagi.
Rownanie (Z2-2) wygodnie jest zapisa¢ z uzyciem operatora opdznienia-

przyspieszenia (tj. L™"x, & E,x,,p, i dla L"x, % x,_j, zob. np. Romer 2011,
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s. 326-327). Korzystajac z definicji inflacji, tj. nl = InP} — InP!_,, mozna
zapisa¢ 1ownos¢ InP;,y, — InP;_; = Z?:o L™'m, . Korzystajac z tej konwencji
otrzymujemy:

4+ +00 —_— +0
; B"0"(InP' —InP_)= ; 3"0" RMC: + ; B'0"(InP_,—InP_) (22-3)

400 +00 — +00 h
> 30" (InP' —InP_)=> B"6"L"RMC.+) 3"0"> L'm,  (Z2-4)

W celu lepszego zobrazowania podwdjnej sumy w wyrazeniu (Z2—4) przed-
stawiamy w tab. Z—4.2 jej skladniki dla kolejnych wartosci indeksow /4 oraz i.

Tabela Z—4.2. Sktadniki podwdjnej sumy we wzorze (Z2—4)

i=0 i=1 i=2 i=3
h=0 7,

h=1 B0-m, 60-L ',

h=2 B0 - w, | B0 L, | (80 L',

h=3 B0’ x, | B0’ L | (80 L, | (0L,

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Zmieniajac kolejnos¢ sumowania mozemy najpierw zapisa¢ sumy dla wy-
razow lezacych po przekatnej tab. Z—4.2. Wynosza one odpowiednio (dla:
+00 +00 +00

i=h,i=h+1,i=h+2,itd): Y _(80)L'm ., BOY (BO)YL'm , (80)* (BO)L'm
ltd i=0 i=0 i=0

Korzystajac z wlasnosci sumy ciagu geometrycznego mozemy uprosci¢ nie-
skonczone sumy, co pozwoli zapisaé:

—

%ﬁe(lnP’— InP_ )= %RM tt—— Z(ﬁﬁ)’ (22-5)

A nastepnie stosujac ten zabieg ponownie do ostatmej sumy wyrazenia
(Z2-5) otrzymamy:
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1 1 rmc+—Lt 1
130 1—66L" 1—-60L 1060 °

Zestawiajgc rownanie (Z2—6) z rownaniem agregacji (4.11), otrzymujemy:

(lnPt’ —InP_)=

(Z22-06)

1 ! (, —WWtil):;lMt
1-80(1—w)(1—-6) 1—36L (Z22-7)
1 1
us
1—-60L ' 1-00 °
Porzadkujac wyrazy otrzymamy kolejno:
1 B 1 S 1-0 E]‘E't

1-w)(1-60) 1-p6L") ¢ 1—p6L" (Z2-8)

++ﬂ'
(1-w)(1-6)

[1—69L1 _(1_w)(1_9)]7n _ 1209 4 soyrmc.

(1-w)(1—6) 1-BOLt
w(l— 0L (22-9)
(—w)(1—0)
Otrzymane rownanie mozemy zapisa¢ w postaci:
w 66
B L S N e e
(Z2-10)

L A=) A-0)1—60) e
(0+w—0w+wph)

Nastepnie skorzystamy z warunku optymalnego wyboru wewnatrzokreso-
wego gospodarstw domowych (tzn. pomiedzy konsumpcja biezaca C} a iloécia
$wiadczonej pracy LL).

au(t)
act

=Py
au(t) W, (Z22-11)
oL}
Dla funkcji uzytecznos$ci (4.1) 1 wyboru w chwili ¢ warunek (Z2—11) przed-
stawia si¢ nastepujaco:

¢~ P
¢ /_thn: Y _w, (Z2-12)

Ze wzgledu na fakt, ze rynek pracy ma struktur¢ konkurencji do-
skonatej, wszystkie gospodarstwa domowe $wiadcza te sama ilo$¢ pra-
cy (L =LY =L,), co za tym idzie analogiczny warunek mozemy zapisa¢
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dla adaptacyjnych gospodarstwach domowych. Po ich agregacji a nastgpnie zlo-

garytmowaniu stronami otrzymujemy:
w
t
P
t

—olIn(C )—nIn(L,)=—In
Wstawiajgc tozsamos¢ Y, = C, oraz rGwnanie popytu na pracg wyznaczone

z funkcji produkcji, w postaci: In(L)= (% )ln(Y[) —ln(% In(K)

-« -«

—(% )ln(A) otrzymamy z doktadnos$cig co do stalej:
-«

_aln()’t)—[%_ a]ln(}’t )= ln[V%] (Z2-14)

Nastepnie mozemy realne koszty krancowe mozna wyrazi¢ jako iloraz ptacy
realnej i wydajnosci pracy, co implikuje w naszym przypadku:

w w
%]—(InYt—lnLt):ln[%]%—alnLt

(Z2-13)

In(RMC )=

(Z22-15)
w
A A )1 y
! % +( 1-« n(t)
Wstawiajac rownanie (Z2—15) otrzymujemy:
In(RMC, )= o(l _10‘)+77+0‘1n(yt ) (Z2-16)

Roéwnanie to moze by¢ wyrazone w kategoriach procentowych odchylen
od rownowagi i okresla w takim wypadku zalezno$¢ pomiedzy procentowych od-
chyleniem realnych kosztow krancowych a luka produkcyjna:

ruc, ~ ZA-tnta

- ) (Z2-17)

Wstawiajac wyrazenie (Z2-17) do rownania (Z2-12) otrzymujemy nowokey-
nesistowska hybrydowa krzywa Phillipsa:

7Tt’ = ﬁBﬂ-t—l + ﬁFEtﬂ—tq + ’{xt (ZZ—l 8)
gdzie:
B=
P04+ w—0w+wsd)

ﬁ _ w
" O+ w— o+ wi)
K= (1_w)(1_0)(1_ﬁ9) O'(l—a)+n+a
(0+w—bw+wpo) 1—a
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Zalacznik 4.3.
Analiza wrazliwosci funkcji reakcji na szok polityki
pieni¢znej

W celu analizy wrazliwosci przeprowadzono 50 000 symulacji, w kazdej lo-
sujac parametry z rozktadu normalnego o parametrach przedstawionych ponizej.
Wartosci oczekiwane rozktadow zostaty przyjete zgodnie z punktowymi oszaco-
waniami parametréw (z rozdz. 3 — w przypadku regut oraz z rozdz. 4 — w przy-
padku rownania dynamicznej IS i hybrydowej krzywej Phillipsa). Z kolei wa-
riancje rozkladow odzwierciedlaty btedy szacunku poszczegolnych parametrow
otrzymane w estymacji na podstawie petnej proby. W ten sposob przyjeto naste-
pujace rozktady*:

3" ~N(0,610;0,068") “ ~N(0,0112; 0,0059")
7 ~ N(0,483;0,039") ¢ ~ N(—0,102; 0,032")
A dla regut polityki pieni¢znej odpowiednio:
a) reguta adaptacyjna:
p” ~N(0,988;0,019") ¢ ~ N(0,230; 0,053")
¢’ ~N(0,214;0,099") ¢’ ~N(0,209; 0,043")

b) reguta biezaca:

() . 2 () . 2 (i) . 2
p® ~N(0,965;0,02°) ¢ ~N(0,370; 0,055%) ¢\’ ~N(0,152; 0,046")

¢) reguta antycypacyjna:

P ~N(0,961;0,016") ¢ ~ N(0,424; 0,051%)

Z tak wyznaczonych parametrow (zatozono niezaleznos¢ rozktadow) kaz-
dorazowo wyznaczano funkcje odpowiedzi na impuls**. Na wykresach prezen-
tujemy mediang (najgrubsza, $rodkowa linia) wraz z 90% przedzialem ufnos$ci
(t). 5 1 95 percentyl rozktadu — linie przerywane), reprezentujgcym niepewnos¢
co do przyjetych parametrow.

53 Superskrypt (i) oznaczaj numer symulacji (i=1,...,50000). N(a,b) oznacza rozktad normalny
o wartos$ci oczekiwanej a oraz wariancji b.

4 Dla okoto 2000 wylosowanych parametryzacji (tj. w 4% przypadkow) nie byt spetniony
warunek istnienia jednoznacznego rozwiazania racjonalnych oczekiwan.
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a) regula adaptacyjna, szok nieoczekiwany

infr/r
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Wykres Z3—1. Reakcja inflacji (1/r) na szok polityki pienieznej
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Wykres Z3-3. Reakcja luki produkcyjnej na szok polityki pieni¢znej
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Wykres Z3—4. Reakcja stopy procentowej na szok polityki pienigzne;j
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b) regula biezaca, szok nieoczekiwany
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Wykres Z3-5: Reakcja inflacji (1/r) na szok polityki pieni¢znej
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Wykres Z3—-6: Reakcja inflacji (kw./kw.) na szok polityki pienig¢zne;j
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Wykres Z3—7: Reakcja luki produkcyjnej na szok polityki pieni¢znej
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Wykres Z3-8: Reakcja stopy procentowej na szok polityki pieni¢znej
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¢) regula antycypacyjna, szok nieoczekiwany

infr/r
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Wykres Z3-9. Reakcja inflacji (/1) na szok polityki pieni¢znej
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Wykres Z3—-10. Reakcja inflacji (kw./kw.) na szok polityki pienig¢znej
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Wykres Z3—11. Reakcja luki produkcyjnej na szok polityki pieni¢zne;j
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Wykres Z3—12. Reakcja stopy procentowej na szok polityki pieni¢znej
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ZAKONCZENIE

Przytoczone w pracy modele niespdjnosci polityki pienieznej w czasie (Kyd-
land, Prescott, 1977; Barro, Gordon 1983) wskazuja, ze polityka pieni¢zna powin-
na by¢ prowadzona z zastosowaniem regut. Stosowanie reguly celow, szczegdlnie
w formie bezposredniego celu inflacyjnego (w Polsce od poczatku 1999 roku),
stabilizuje na niskim poziomie oczekiwania inflacyjne, a co za tym idzie pozwala
na utrzymanie w dlugim okresie nizszej inflacji.

Skuteczna realizacja reguty celow (strategii polityki pieni¢znej) wymaga,
aby bank centralny odpowiednio dostosowywat wartosci instrumentéw polityki
pienieznej do zmieniajacych si¢ uwarunkowan makroekonomicznych. Modelowy
opis tego typu ,reakcji” banku centralnego nazywany jest w literaturze regula
instrumentow. Punktem wyjsécia zdecydowanej wickszosci badan poswieconych
regutom instrumentéw jest propozycja Taylora (1993), zgodnie z ktorg inflacja
i luka produkcyjna wywierajg dodatni wptyw na nominalng stopg procentowa.

Nominalna stopa procentowa stanowi gléwny instrument polityki pieni¢z-
nej m.in. Narodowego Banku Polskiego. Dlatego tez w ksigzce przyjeto regule
Taylora jako podstawe ilosciowej analizy polityki pieni¢znej w Polsce w okresie
obowigzywania strategii bezposredniego celu inflacyjnego.

Z punktu widzenia postawionego celu pracy poszukiwano odpowiedzi na na-
stepujace pytania badawcze.

1) W jaki sposob nominalna stopa procentowa — gtowna miara stopnia re-
strykcyjnos$ci polskiej polityki pieni¢znej, reaguje na zmiany inflacji i luki pro-
dukcyjnej?

2) Jak zmienia si¢ inflacja i luka produkcyjna w Polsce pod wplywem szoku
polityki pieni¢znej — rozumianego jako krétkookresowe podwyzszenie stopy pro-
centowej ponad warto$¢ wynikajaca z reguty?

Realizacji celu pracy oraz pytaniom badawczym podporzadkowano uktad
ksigzki.

Poczatkowo dokonano krytycznego przegladu literatury poswigconej roli
regut w teorii ekonomii, a takze zagadnieniom metodologicznym istotnym
dla dalszych badan empirycznych: pomiarowi inflacji i luki produkcyjnej
oraz estymacji za pomocg uogélnionej metody momentdéw. Rozdziat drugi po-
$wigcono regule Taylora oraz jej najwazniejszym rozszerzeniom. Z przytoczo-
nej literatury wynika w szczegdlnosci, ze podstawa dotychczasowych badan

140



byly modele stopy procentowej réznigce si¢ specyfikacjag dynamiczng. Zagad-
nienie to wydaje si¢ by¢ szczegdlnie wazne, gdyz na gruncie teoretycznym
trudno przesadzi¢ czy stopien restrykcyjnosci polityki pienigznej ksztaltuja in-
formacje dotyczace: przesztych, biezagcych badz przysztych-oczekiwanych war-
tosci inflacji i luki produkcyjne;j.

Brak takiego rozstrzygnigcia co do specyfikacji dynamicznej reguty Taylora
sprawil, ze proba odpowiedzi na pierwsze pytanie badawcze wymagata rowno-
leglego oszacowania trzech wariantow regut. Zaktadaly one, Zze bank centralny
korzysta z: przesztej inflacji i luki produkcyjnej (reguta adaptacyjna), biezacej in-
flacji i luki (regula biezaca) badz przysztej-oczekiwanej inflacji i luki (reguta an-
tycypacyjna). Jednoczes$nie wydaje si¢, ze standardowo stosowanym podej$ciem
jest uwzglednienie wygladzania stop procentowych. Taka konstrukcja modelu
odzwierciedla tendencj¢ do serii stopniowych zmian stop procentowych, zamiast
jednej duzej zmiany. Mechanizm wygladzania stop procentowy bedziemy zatem
weryfikowaé we wszystkich trzech analizowanych wariantach reguty Taylora.

W rozdziale 3 przedstawiono wyniki badania empirycznego, w ktérym wy-
korzystano dane kwartalne dla gospodarki Polski w okresie realizacji strategii
bezposredniego celu inflacyjnego (za lata 1999-2012). W tej czesci pracy weryfi-
kowaliSmy nastepujace hipotezy badawcze:

H1) wzrost inflacji i luki produkcyjnej powoduje wzrost stopy procentowej,

H2) wystepuje mechanizm wygtadzania stop procentowych,

H3) parametry reguly stopy procentowe;j sg stabilne w czasie,

H4) reakcja inflacji 1 luki produkcyjnej rézni si¢ znaczaco w zaleznosci
od przyjetej specyfikacji dynamicznej rownania reguty.

Otrzymane wyniki dla wszystkich trzech analizowanych wariantow reguty
wskazywaty na silng dodatnia reakcje stopy procentowej na zmiany inflacji. Nie
potwierdzono natomiast wptywu luki produkcyjnej (w regule adaptacyjne;j i bie-
zacej potwierdzono jedynie wptyw krotkookresowy). Uznajemy na tej podstawie,
ze hipotezg H1 potwierdzono czg¢sciowo — w zakresie wptywu inflacji na stope
procentowa.

We wszystkich analizowanych wariantach otrzymano silne wygtadzanie stop
procentowych, co oznacza, ze reakcja stop procentowych na zmiany inflacji jest
bardzo roztozona w czasie. Tym samym potwierdzono hipoteze¢ H2.

W celu weryfikacji hipotezy H3 poczatkowo dokonano estymacji na rozsze-
rzajacych si¢ podprobach. Na tej podstawie stwierdziliSmy, Zze oceny parame-
trow reguty Taylora sg stosunkowo stabilne. Ponadto nie potwierdziliSmy zmian
parametrow pomiedzy podprobami odpowiadajacymi kadencjom Rady Polityki
Pieni¢znej (z wyjatkiem parametru zwigzanego z przyrostem luki produkcyjne;
w regule adaptacyjnej). Uzyskane wyniki pozwalaja potwierdzi¢ hipotezg o sta-
bilnosci parametrow reguty Taylora.
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Ekonomiczna i statystyczna ocena wynikow kazdej z trzech specyfikacji re-
guty Taylora nie pozwolita na wykluczenie ktoregokolwiek z nich. Jednoczesnie
otrzymane oceny parametrow, roznity si¢ w zaleznosci od przyjetej specyfikacji
reguty. Dlatego w dalszych obliczeniach analizowano réwnolegle wszystkie trzy
warianty reguly Taylora.

Odpowiedz na drugie pytanie badawcze dotyczace skutkow krotkookreso-
wego odejscia od reguty wymagato umieszczenia regulty Taylora w ramach mo-
delu opisujgcego ksztaltowanie si¢ inflacji i luki produkcyjnej. Podstawg analiz
prowadzonych w rozdziale 4 byt nowokeynesistowski model DSGE. Ze wzgledu
na silne osadzenie w teorii ekonomii oraz zatozenie o sztywnosci cen, modele te
stanowig uzyteczne narzedzie do analizy skutkéw polityki pieni¢znej (por. np.
Clarida, Gali i Gertler, 1999). Model ten zawieral, poza regulg, dwa réwnania
estymowane za pomocg uogolnionej metody momentow — nowokeynesistowska
krzywa Phillipsa oraz dynamiczng krzywa IS. Otrzymane wyniki estymacji prze-
prowadzonych na podstawie danych kwartalnych (za lata 1997-2012) uznano
za poprawne ekonomicznie i statystycznie.

Na podstawie skonstruowanego modelu DSGE zbadano skutki krotkookre-
sowego wzrostu stopy procentowej o 0,5 p. proc. ponad warto$¢ wynikajaca z re-
guty (kolejno trzy warianty oszacowane w rozdz. 3). We wszystkich symulacjach
nieoczekiwany szok polityki pieni¢znej powodowal zmniejszenie inflacji i luki
produkcyjnej, przy czym maksymalny efekt wystepowat po 3—5 kwartatach. Nie-
co inng reakcj¢ inflacji i luki obserwowaliby$my w przypadku szoku oczekiwa-
nego — ogloszonego na cztery kwartaty przed zaciesnieniem. W tym przypadku
najsilniejsza reakcja luki wystepowataby w okresie, w ktorym wystapit szok lub
1 kwartat pozniej (tj. 4-5 kwartatéw po zapowiedzi szoku), a inflacji 1 kwartat
po wystapieniu szoku (tj. 5 kwartatéw po zapowiedzi), co wigzato si¢ z silnym
oddziatywaniem oczekiwan na biezace warto$ci inflacji i luki.

Interesujagcych wnioskow dostarcza porownanie wynikéw symulacji otrzy-
manych dla poszczegélnych wariantow reguly stopy procentowej. Mimo dos¢
znacznych roznic w oszacowaniach parametrow poszczegoélnych wariantow re-
guly polityki pieni¢znej, otrzymane reakcje inflacji i luki sg bardzo zblizone.
Znaczacych roznic w reakcji inflacji i luki nie stwierdzono rowniez w modelu,
w ktérym nastepowato skokowe przelaczanie specyfikacji reguty (zmiany tak ro-
zumianego ,,rezimu” wyrazono za pomocg procesu Markowa). Na tej podstawie
odrzucono hipotezg H4 o istnieniu réznic w reakcji inflacji 1 luki produkcyjne;j
w modelach z r6zng regula.

Rezultaty przeprowadzonych symulacji prowadza do wniosku, ze w mode-
lach DSGE dla Polski wybor specyfikacji dynamicznej reguty stopy procentowej
nie jest kluczowy. Mozna zatem przyjac, ze dalsze badania empiryczne wyko-
rzystujace nowokeynesistowskie modele DSGE moga ogranicza¢ si¢ do reguty
biezacej, stosunkowo tatwej w estymacji i interpretacji. Ze wzgledu na rosnaca

142



popularno$¢ modeli DSGE jako narzedzia modelowania gospodarki w krotkim
okresie, wydaje si¢ to wazng wskazoéwka o charakterze ,,narzedziowym” dla ba-
daczy w przyszlosci zajmujacych si¢ tg klasg modeli.

Poszukujac odpowiedzi na drugie pytanie badawcze pordwnano takze reakcje
z dwu scenariuszy: szoku nieoczekiwanego i szoku oczekiwanego w horyzoncie
czterech kwartatow. Reakcja inflacji i luki produkcyjnej na szok oczekiwany byta
silniejsza. Silniejsza, a przy tym widoczng jeszcze przed samym zacie$nieniem
polityki pieni¢znej, reakcje nalezy wiaza¢ gltownie z silnym oddziatywaniem
oczekiwan na biezace wartosci inflacji i luki. Nasze mogg by¢ podstawa twierdze-
nia, ze oczekiwane zacie$nienie polityki pienigznej zmniejsza koszty dezinflacji
mierzone za pomoca wspotczynnika wyrzeczenia. Natomiast pordéwnanie polity-
ki pieni¢znej w warunkach réznych regut za pomoca kwadratowej funkcji straty
banku centralnego wskazuje, ze najmniejszych strat wynikajacych ze zmiennosci
inflacji i luki mogliby$my si¢ spodziewaé przy regule antycypacyjnej (szok nie-
oczekiwany) lub biezacej (szok oczekiwany).

Z uwagi na stosunkowo prostg strukture modelu (np. gospodarka zamknigta
bez udziatu panstwa i inwestycji; brak sztywnosci ptac; ograniczona rola pienig-
dza) wnioski z przeprowadzonego badania powinny by¢ traktowane jako warun-
kowe ze wzgledu na przyjety model.

Kontynuacja badan moze objaé w szczegdlnosci: powtdrzenie badania skut-
kéw szoku polityki pienigznej dla modeli rozszerzonych o sztywnos¢ ptac nomi-
nalnych, analizg scenariusza szoku oczekiwanego, w ktérym moment przysztego
zacie$nienia jest obarczony ryzykiem oraz dalsze proby ekonometrycznej analizy
reguly antycypacyjnej, w wersji pozwalajacej odzwierciedli¢ reakcje banku cen-
tralnego na wiele zmiennych (data-rich environment).
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