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Wstep

Wedlug wspoélczesnie obowigzujgcego paradygmatu polityki pienieznej, celem
dziatania wigkszosci bankow centralnych jest dbato$¢ o stabilny poziom cen. Cel ten
niejednokrotnie rozszerzony jest o cele poboczne, takie jak: ograniczenie fluktuacji aktywnosci
gospodarczej oraz dbalo$¢ o stabilno$¢ systemu finansowego. W Polsce, podobnie jak
w kilkudziesi¢ciu innych gospodarkach krajow rozwinietych i rozwijajacych sig, cel
dzialalnosci banku centralnego zostal okreslony w konkretny sposéb, przy pomocy
wprowadzenia strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Wyznacza ona pozadany poziom
inflacji, do ktorego dazy Narodowy Bank Polski (NBP).

W ustalaniu celu dziatania banku centralnego, nalezy podja¢ szereg decyzji,
dotyczacych m.in. wysokosci pozadanego poziomu inflacji, dopuszczalnych odchylen od tego
poziomu, horyzontu osiggania tego celu. Jedng z kwestii wymagajacych doprecyzowania jest
to, ktore ceny bierze pod uwagg bank centralny w swoich decyzjach (Kokoszczynski, 2004,
s. 146-147; Wojtyna, 2004, s. 157-161, Bernanke i inni, 2018, s. 27). Zbadanie tego zagadnienia
stanowi gltdéwng motywacje do podjecia analiz przeprowadzonych w ramach niniejszej
rozprawy.

Najpowszechniejsza miara zmiany ogolnego poziomu cen w gospodarce jest wskaznik
cen towardw i ushug konsumpcyjnych (ang. consumer price index, CPI). Obejmuje on, w swym
zalozeniu, niemal wszystkie dobra konsumowane przez gospodarstwa domowe!, a dzigki
dhugiej tradycji obliczania i szybkiej publikacji jest najbardziej rozpoznawalnym miernikiem
inflacji. Na ten ostatni aspekt powotuje si¢ NBP formutujac cel inflacyjny. W momencie
wprowadzania strategii bezposredniego celu inflacyjnego, NBP (Sredniookresowa strategia
polityki pienigznej, 1998) uzasadnit wykorzystanie CPI tym, Ze miernik ten jest stosowany
»powszechnie w polskiej gospodarce od poczatku okresu transformacji 1 jest najsilniej
zakorzeniony w $wiadomosci spoleczenstwa sposrdod roéznych wskaznikow wzrostu cen”.
Z drugiej strony, w tym samym dokumencie, NBP zwraca uwagg na fakt, ze w sktad koszyka
CPI wchodza ceny begdace pod silnym wptywem wahan sezonowych i przejsciowych szokow
podazowych, a takze podlegajace regulacjom o charakterze administracyjnym. Czynniki te
sprawiaja, ze niektore ceny sg poza kontrolg banku centralnego. NBP zaznacza wrecz, ze to

inflacja bazowa (tj. wskaznik cen obliczony z pominigciem wybranych, wyzej wymienionych

! Pewne dobra trwale (takie jak nieruchomosci) sa wyltaczone z koszyka CPI. Szerszy opis sposobu obliczania
poszczegodlnych miar inflacji znajduje si¢ w rozdziale 2.1.
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cen) ,lepiej niz wskaznik zmian cen towarow i ustug konsumpcyjnych obrazuje zjawisko
trwatych zmian poziomu cen w gospodarce”. Z tego powodu, NBP deklaruje, ze struktura
zmian cen, uwzgledniajagca m.in. przebieg inflacji bazowej, bedzie gleboko analizowana
i szeroko komentowana w procesie prowadzenia polityki pieniezne;.

Istotnym elementem stanowigcym o roli réznych miernikow inflacji w polityce
pieni¢znej jest takze poziom sztywnosci cenowych poszczegélnych produktow. Badania
mikroekonomiczne przeprowadzone dla réznych krajow (zob. Bils i Klenow, 2004, Dhyne
i inni, 2006; Macias i Makarski, 2013) wskazuja, ze ceny tradycyjnie wchodzace w sktad
koszyka inflacji bazowej charakteryzujg si¢ przecigtnie wyzszg sztywno$cig niz ceny
pozostatych produktow. Jak wykazujemy w toku pracy (rozdziaty 1.2, 2.4 oraz 3), zroédlem tej
heterogeniczno$ci moga by¢ roznice lezagce w mechanizmach stanowienia cen w réznych
sektorach produkcyjnych gospodarki.

W pracy stawiamy nast¢pujace pytania badawcze:

1. Czy sztywnos$ci cenowe w Polsce roznig si¢ pomigdzy sektorami w sposob istotny

statystycznie?

Z pytaniem tym wiaze si¢ pierwsza hipoteza badawcza:

H.1: W Polsce ceny energii i Zzywnosci charakteryzuja sie¢ istotnie nizsza

sztywnos$cig niz ceny pozostalych towarow i ustug.

Hipoteze t¢ traktujemy jako wstep do dalszej analizy, polegajacej na badaniu réznych
wariantow polityki pieni¢znej. Jak pokazujemy w toku pracy, sektorowe zrdéznicowanie
sztywnosci cenowych moze odgrywac duzg role w wyborze wskaznika uzytecznego w polityce
pieni¢znej. Jednym z argumentéw jest fakt, ze poziom sztywno$ci cenowych determinuje
stopien nachylenia krzywej Phillipsa (Woodford, 2003, s. 187-188).

Wybor wskaznika cen przydatnego w polityce pieni¢znej uwarunkowany jest
dodatkowo tym, czy dane ceny znajduja si¢ pod kontrolg wtadz monetarnych. Istnieje bowiem
dylemat czy reakcja na czynniki czysto egzogeniczne z punktu widzenia banku centralnego jest
pozadana i czy faktycznie wystepuje. Takimi czynnikami moga by¢ na przyktad szoki
podazowe, decyzje administracyjne czy tez wahania sezonowe. Zaznaczmy, ze wylaczenie
niektorych cen ze wskaznika, na ktory reaguje bank centralny nie oznacza odejscia od strategii
bezposredniego celu inflacyjnego, ktory wyrazony jest w CPL. Mozliwa jest bowiem sytuacja,
w ktorej reakcja na niektore ceny jest niepozadana z powodu ich przejsciowego lub
egzogenicznego charakteru. W tej sytuacji, inflacja bazowa moze peti¢ role celu posredniego,
a jej stabilizacja moze umozliwi¢ osiggnigcie celu inflacyjnego w dluzszym horyzoncie (Rich
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i Steindel, 2007; Bernanke i inni, 2018). Z tym zagadnieniem tgczy si¢ drugie pytanie
badawcze:
2. Na ktory wskaznik cen reaguje bank centralny w Polsce?

Z pytaniem tym zwigzana jest druga hipoteza badawcza:

H.2: Mimo wyrazenia celu inflacyjnego za pomoca CPI, NBP w swoich

decyzjach Kkieruje si¢ inflacja po wylaczeniu cen energii i Zzywnosci.

Powodem tego moze by¢ fakt, ze reakcja na wszystkie ceny (w tym te bedace pod
wplywem przejsciowych szokéw podazowych i wahan sezonowych) moze nie by¢ efektywna.
W rezultacie, reagowanie na samga inflacj¢ bazowa moze sprzyjac osiggnigciu celu inflacyjnego
w $rednim okresie.

Budowa modelu réwnowagi ogdlnej, ktory uwzglednia r6zne postacie funkcji reakcji
banku centralnego umozliwia dodatkowo weryfikacje hipotez badawczych, zwigzanych
bezposrednio z ksztaltem prowadzonej polityki pienigznej. W uzupetnieniu hipotezy H.2,

stawiamy zatem hipotezy pomocnicze:

H.2a: Prowadzac polityke bezposredniego celu inflacyjnego, NBP w swoich

decyzjach uwzglednia dodatkowo kurs walutowy.

H.2b: NBP w swoich decyzjach stosuje mechanizm wygladzania stop

procentowych.

H.2c: NBP Kkieruje si¢ w swoich decyzjach regula antycypacyjna, tj. reaguje na
oczekiwania dotyczace przyszlych oczekiwanych (a nie biezacych) wartoSci

zmiennych makroekonomicznych.

Wszystkie opisane hipotezy zostang zbadane na gruncie modelu dynamicznej
stochastycznej rownowagi ogélnej (dynamic stochastic general equilibrium, DSGE).
W procesie konstrukcji tego modelu modyfikuje elementy zatozen opisanych m.in. w pracach
Benigno i Lopeza-Salido (2006) i Aokiego (2001). Autorzy tych prac przedstawiajg zespot
zatozen, ktore lezg u podstaw modelu uwzgledniajgcego dwa sektory produkcyjne gospodarki,
roéznigce si¢ stopniem sztywnosci cenowej i uporczywosci inflacji. Obydwa te modele
zbudowane sa dla gospodarek zamknietych. Dzigki uwzglednieniu heterogenicznego
mechanizmu stanowienia cen w gospodarce, umozliwiajg one analize polityki pieni¢znej

uwzgledniajacej rozne mierniki inflacji, w szczegdlnosci CPI1 1 inflacj¢ bazowa.



Biorgc pod uwage fakt, ze model przedstawiony w rozprawie jest estymowany przy
wykorzystaniu danych dla Polski, zdecydowalam si¢ rozszerzy¢ jego konstrukcje o sektor
zagraniczny. W celu dostosowania modelu do potrzeb analizy malej gospodarki otwartej,
postuguje sie zatozeniami sformutowanymi przez Galego i Monacellego (2005).

W czesci empirycznej pracy parametry tak skonstruowanego modelu zostaty poddane
estymacji bayesowskiej przy uzyciu danych kwartalnych dla Polski z okresu od pierwszego
kwartatu 1999 r. do czwartego kwartatu 2017 r.

Za moj gldowny wktad mozna uznac konstrukcje modelu DSGE, ktory poza sektorowym
zroéznicowaniem w mechanizmie stanowienia cen uwzglednia takze otwarto$¢ gospodarki. Co
wigcej, przeprowadzam formalng analiz¢ warunkow istnienia rownowagi w wielosektorowym
modelu DSGE. We wczeséniejszych badaniach dotyczacych modeli wielosektorowych nie
spotkatam si¢ z rozstrzygnigciem tego zagadnienia W odniesieniu do modelu DSGE dla
gospodarki otwartej (dla gospodarki zamknigtej zagadnienie to rozwazali Carlstrom 1 inni,
2006). Dodatkowo stworzony model, dzigki szacunkom dla Polski, dostarcza aktualnych
wnioskow dotyczacych polityki pieni¢znej. Przede wszystkim, w mojej ocenie, dotychczasowa
literatura przedmiotu nie dostarcza formalnej analizy roli jaka odgrywa inflacja bazowa
w polskiej polityce pieni¢zne;.

Przedstawione w rozprawie wnioskowanie ma charakter analizy pozytywnej, a nie
normatywnej. Przede wszystkim, nie pytam na jakie ceny powinien reagowac¢ bank centralny.
W zamian za to, staram si¢ mozliwie najdoktadniej opisa¢ rzeczywistos¢ z uwzglgdnieniem
mozliwych wariantéw polityki pieni¢znej. Na gruncie ekonometrii bayesowskiej, kazdemu
Z wariantow mozemy przypisa¢ okreslone prawdopodobienstwo. Na tej podstawie dokonuje
weryfikacji hipotez badawczych. Wnioski z przeprowadzonych analiz dotyczg 0szacowania
parametrow, oceny prawdopodobienstwa danego wariantu modelu i opisu funkcji odpowiedzi
na impuls. Brak mozliwosci przeprowadzenia analizy normatywnej wynika wprost
Z ograniczen zastosowanego narz¢dzia badawczego, jakim jest model DSGE estymowany na
rzeczywistych danych.

Praca sktada si¢ z czterech rozdzialow. W pierwszym z nich opisuje ramy teoretyczne
badania polityki pienieznej oraz przedstawiam podstawowe informacje dotyczace modeli
DSGE, zard6wno w warstwie zatozen teoretycznych jak i zastosowanej metody estymaciji.

Drugi rozdziat dotyczy pomiaru inflacji, zarbwno za pomoca CPI jak i miernikow
inflacji bazowej. Przedstawiam w nim podstawy teoretyczne konstrukcji poszczegdlnych
wskaznikow cen, kryteria jakie powinna spetnia¢ inflacja bazowa oraz opis praktyki bankow

centralnych w zakresie uwzglgdniania inflacji bazowej w formutowaniu i komunikowaniu
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prowadzonej przez siebie polityki pienieznej. Dodatkowo, rozdzial ten zawiera krotka analize
publikowanych w Polsce wskaznikow inflacji bazowej pod katem spelniania przez nie
opisanych wczesniej kryteriow. W ostatniej czgsci rozdziatu znajduje si¢ krotka analiza tekstu
opisow dyskusji na posiedzeniach Rady Polityki Pieni¢znej z lat 2007-2018 w zakresie
czestotliwoscei odniesien do roznych miernikéw inflacji.

Trzeci rozdzial opisuje zatozenia dwusektorowego modelu DSGE matej gospodarki
otwartej. W kolejnych czesciach rozdziatu prezentuj¢ opis decyzji krajowych i zagranicznych
gospodarstw domowych, przedsigbiorstw oraz banku centralnego. Rozwazam tez warunki
istnienia rownowagi w opisywanym modelu oraz jego rozwigzanie.

Czwarty rozdzial poswiecony jest analizie empirycznej dla Polski, ktora polega na
estymacji parametrow modelu opisanego w trzecim rozdziale. W kolejnych cze$ciach rozdziatu
opisane zostaly ostateczne réwnania modelu, dane uzyte w estymacji oraz szczegdty dotyczace
estymacji bayesowskiej. Wyniki przedstawionych wariantéw modelu przedstawione sg
W postaci charakterystyk rozktadéw a posteriori parametréw glgbokich modelu oraz oceny
prawdopodobienstwa prawdziwosci rozwazanych wariantéw modelu. W ostatniej czesci
rozdzialu prezentuj¢ wyniki analizy funkcji odpowiedzi na impuls obliczone dla dwdch

najbardziej prawdopodobnych wariantéw modelu.

* * *

Czuje si¢ w obowiazku zaznaczy¢, ze wnioski i opinie przedstawione w niniejszej
rozprawie nie powinny by¢ traktowane jako wyraz oficjalnego stanowiska NBP, w ktorym
pracuje od 2009 roku. Moje obowigzki zwigzane z pracg W tej instytucji dotycza prognozowania
i analizy inflacji, a nie wiazg si¢ w zaden sposob z formutowaniem celow polityki pieni¢znej
i jej implementacji. Wszystkie materiaty i dane, na podstawie ktorych powstala niniejsza
rozprawa sg dostepne publicznie.

Cze$¢ pracy, polegajaca na opisie zalozen teoretycznych modelu oraz pierwszych
szacunkow jego parametréw jest obecnie na etapie ostatecznej decyzji redaktora czasopisma
Prague Economic Papers. Wyniki przedstawione w rozprawie, w porownaniu do artykutu, sg
bardziej rozbudowane w zakresie analizowanych wariantow polityki pieni¢znej oraz badania

stabilnos$ci wynikow.

* k% %
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Rozdzial 1. Ramy metodologiczne analizy

1.1 Teoretyczne uwarunkowania polityki pieni¢znej

Fluktuacje gospodarki mozemy podzieli¢ ze wzgledu na okres oddziatywania na krétko-
1 dlugookresowe. Wahania dlugookresowe rozpatrywane sg na gruncie analiz gospodarki
realnej, abstrahujac od pojecia pienigdza. Jest to zgodnie z zasadg neutralno$ci pienigdza
w dlugim okresie?. Strona nominalna gospodarki staje sie istotna dopiero w opisie
I wytlumaczeniu fluktuacji krotkookresowych. Rozroznienie to ma swoje zrodto
W sztywno$ciach nominalnych®, ktére sprawiaja, ze zaréwno ceny jak i place nie ulegaja
natychmiastowemu dostosowaniu. Dzigki tej bezwladnosci polityka gospodarcza moze,
poprzez kontrole podazy pienigdza, wptywaé na ksztattowanie si¢ wielkosci realnych, takich
jak wielkos$¢ produkeji i zatrudnienia.

Opisujac role 1 mechanizm dzialania polityki pieni¢zne; w dalszej cze$ci pracy
bedziemy zatem odwotywac si¢ do funkcjonowania gospodarki w horyzoncie wahan o dlugosci
do kilkunastu kwartatéw. Rodzi to konsekwencje w postaci wyboru narzedzia analizy, jakim
jest model dynamicznej stochastycznej rownowagi ogdlnej (DSGE). Model ten abstrahuje od
dlugookresowych determinant §ciezki wzrostu gospodarczego, a jedynie opisuje wahania
zmiennych makroekonomicznych wokot tej Sciezki. Motywacja wyboru modelu klasy DGSE
do analizy polityki pieni¢znej w konteksécie postawionych hipotez zostala przedstawiona
W kolejnej czesci niniejszego rozdziatu. Poglebionemu opisowi modelu oraz szczegoétom jego
konstrukcji zostal poswigcony rozdziat 3.

Polityka pieni¢zna pelni w gospodarce funkcj¢ stabilizacyjng. Organem
odpowiadajacym za wdrozenie tej polityki jest bank centralny®. Cel polityki pienigznej
w Polsce jest zapisany w Ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim
(Dz. U. z 2017 r. poz. 1373) i brzmi nastepujaco: ,,Podstawowym celem dziatalnosci NBP jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej
Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”. Cel ten jest doprecyzowany w Strategii
polityki pienieznej po 2003 roku (2003) jako utrzymywanie inflacji, mierzonej za pomoca

wskaznika cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych w ujeciu rok do roku na poziomie 2,5%

2 Zasade te sformutowat juz David Hume w 1752 r. (Snowdon i Vane, 2005).

3 Szczegblng role sztywnosci nominalnych w przebiegu fluktuacji gospodarki dostrzegl Keynes (Snowdon i Vane,
2005).

4 W Polsce w mysl art. 227 Konstytucji RP bankiem centralnym jest Narodowy Bank Polski (NBP), ktory
,-odpowiada za warto$§¢ polskiego pienigdza”.



z dopuszczalnym przedziatem wahan + 1 punkt procentowy. Cel ten osiggany jest poprzez
stosowanie strategii bezposredniego celu inflacyjnego, ktora w Polsce zostala wprowadzona
poczawszy od 1999 roku (Sredniookresowa strategia polityki pienieznej, 1998)°. Ze wzgledu
na wysoki poziom inflacji i konieczno$¢ stopniowego jej ograniczania, poczatkowo (tj. w latach
1999-2003) poziom celu inflacyjnego zmieniat si¢ z poczatkowej warto$ci wyrazonej
za pomocg przedziatu od 8,0% do 8,5% az do dzisiejszego poziomu 2,5% =+ 1 punkt
procentowy.

Strategia prowadzona przez NBP oparta jest na wskazniku cen towardéw i1 ustug
konsumpcyjnych (CPI). To na jego podstawie ustalany jest cel inflacyjny oraz oceniany jest
stopien jego realizacji. Gtéwnym argumentem przemawiajagcym za wyborem tego wskaznika
jest fakt, iz ,,taka miara inflacji stosowana jest powszechnie w polskiej gospodarce od poczatku
okresu transformacji i jest najsilniej zakorzeniona w $wiadomosci spoteczenstwa spos$rod
roznych wskaznikow wzrostu cen” (Sredniookresowa strategia polityki pienieznej, 1998, s. 10).
Jednakze, juz w momencie wprowadzania strategii bezposredniego celu inflacyjnego NBP
sygnalizowal, ze to inflacja bazowa, czyli wskaznik inflacji liczony dla wybranej grupy
towarow 1 ustug (eliminujacy dobra bedace pod wplywem np. silnych wahan sezonowych,
decyzji administracyjnych lub silnych szokoéw podazowych) lepiej obrazuje zjawisko trwatych
zmian poziomu cen W gospodarce (Sredniookresowa strategia polityki pienieznej, 1998, s. 10).
Dodatkowo, NBP w formutowaniu strategii zwraca uwage na granice wptywu decyzji banku
centralnego na procesy inflacyjne w gospodarce i zastrzega, iz mimo wyrazenia celu za pomoca
wskaznika CPI, inflacja bazowa bedzie poddawana starannej analizie 1 szczegdlowo
komentowana w komunikatach dotyczacych implementacji polityki pieni¢znej. Przeglad opisu
dyskusji prowadzonych na posiedzeniach Rady Polityki Pieni¢znej w latach 2007-2018 pod
katem liczby odniesien do inflacji bazowej wskazuje, ze zapowiedz ta jest wypeniana®.

Szczegodtowa analiza komunikatow znajduje si¢ w rozdziale 2.5.

5> Przed 1999 rokiem NBP prowadzit polityke ograniczania infacji za pomoca laczenia dwoch typow strategii
posredniego celu inflacyjnego strategii kontroli jednoczes$nie kursu walutowego oraz podazy pieniadza (NBP,
1998, s.8).

® Przyktad takiego odwotania mozemy znalez¢é np. w Opisie dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienigznej w dniu 20 stycznia 2008 r., gdzie mozemy przeczytac: ,,Wskazywano, ze wzrost inflacji CPI w grudniu
wynikal w duzym stopniu z dalszego przyspieszenia tempa wzrostu cen zywnoS$ci i paliw, zwigzanego ze
zjawiskami globalnymi. Podkreslano, ze zjawiska te pozostajg poza wptywem krajowej polityki pieni¢znej oraz,
ze wzrost inflacji wywolany przyspieszeniem dynamiki cen zywnosci i paliw obserwowany jest rowniez w wielu
innych krajach. Wskazywano, ze w grudniu inflacja bazowa netto wzrosta nieznacznie i pozostala na stosunkowo
niskim poziomie. Jednocze$nie zwracano uwage, ze w grudniu wzrosty rdwniez pozostate cztery miary inflacji
bazowej. Cz¢$¢ czlonkdw Rady oceniata, ze obserwowane w ostatnich miesigcach 2007 r. przyspieszenie inflacji
bazowej netto §wiadczy o narastaniu w gospodarce presji popytowe;j.”
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Sformutowanie celu w ten sposob jest do$¢ powszechng praktyka na swiecie. W swojej
przegladowej publikacji na temat stosowanych wspodtczesnie strategii celu inflacyjnego,
Hammond (2012, s. 10) zauwaza, ze wskaznik CPI jest najczgéciej stosowanym celem
operacyjnym. Obecnie, juz wszystkie banki centralne postugujg si¢ CPI (zob. rozdziat 2.5).
Mimo, ze inflacja bazowa jest mniej zmienna i bardziej zalezy od stop ustalanych przez bank
centralny, to CPI ma “olbrzymia przewag¢ nad inflacja bazowa ze wzgledu na to ze jest
najbardziej znang miarg inflacji”. Co wiecej, w wielu gospodarkach rozwijajacych si¢ zywnos$é
stanowi okoto 40% koszyka CPI. Przyjecie za cel wskaznika cen, ktoéry nie obejmuje tak
znacznej czesci konsumpcji jest watpliwe z punktu widzenia wiarygodnos$ci banku centralnego.

Biorgc pod uwage powyzsze, wskaznik inflacji bazowej mozemy potraktowac jako
pomocniczy w prowadzeniu polityki pieni¢znej. Banki centralne w wielu krajach nie tylko
analizujg biezacg inflacj¢ bazowa, ale takze publikuja jej prognozy (dotyczy to m.in. Australii,
Kanady, Czech, Wegier, Norwegii, Polski, Szwecji i Turcji). Kwestia wyboru odpowiedniego
wskaznika na podstawie ktorego prowadzona jest polityka pieni¢zna zostanie szczegdétowo
rozwini¢ta w rozdziale 2. Rozdzial ten zawiera zar6wno przestanki teoretyczne, stojace za
wyborem okre§lonego wskaznika cen, jak 1 opis praktyki bankow centralnych na §wiecie.

W rozdziale 2 zwracam takze uwage na zasadno$¢ reakcji banku centralnego na
przejsciowe szoki w kontekscie mozliwosci wystapienia tzw. ,,efektow drugiej rundy”, ktore
mogga prowadzi¢ do wzrostu oczekiwan inflacyjnych (Mishkin, 2007). O ile zatem istnieje
watpliwos¢ co do reakcji na krotkookresowe wydarzenia, bedace poza kontrolg banku
centralnego’, to ich konsekwencje w dhuzszym okresie powinny by¢ poddawane glebokiej
analizie. Wojtyna (2004, s. 161) zauwaza, ze oparcie strategii polityki pieni¢znej na wskazniku
inflacji bazowej umozliwia oddzielenie efektow ,,pierwszej” 1 ,,drugiej rundy”. Dzigki temu,
zmiany inflacji bazowej moga by¢ postrzegane jako ta cz¢s$¢ ogdlnego ruchu cen, ktora znajduje
si¢ pod kontrolg banku centralnego 1 na ktdrg reakcja jest w pelni uzasadniona. Ocena czy
reakcja na ,,efekty pierwszej rundy” jest pozadana jest zagadnieniem szerokim, ktére wykracza
poza zakres rozprawy. Jak wspominam we wstgpie, celem przedstawionych tu analiz jest
jedynie doktadny opis rzeczywisto$ci, bez proby odpowiedzi na pytanie o to jaka reakcja jest

optymalna.

" Bernanke i inni (1997) wskazuja, ze restrykcyjna reakcja Systemu Rezerwy Federalnej (FED) na egzogeniczne
szoki na rynku ropy naftowej byta gtowng przyczyna pozniejszej recesji w Stanach Zjednoczonych. Autorzy
pozniejszych badan (np. Hamilton i Herrera, 2004; Leduc i Sill, 2004) ztagodzili ten wniosek, twierdzac ze
polityka pieni¢zna odgrywata mniejszg role w wywotaniu recesji, a gtowng jej przyczyng byly sam wzrost ceny
ropy naftowej.



Analizujgc dostepne wskazniki inflacji w dalszej cz¢éci pracy nawigzuje silnie do
stopnia sztywno$ci cen dobr konsumpcyjnych. Jak wspomniano wczesniej, sztywnosci cenowe
sg warunkiem oddziatywania polityki pieni¢znej na sfer¢ realng. Co wigcej, stopien sztywnosci
cenowych ma olbrzymie znaczenie dla ksztattu samej polityki pieni¢znej. Wielu autorow
wskazuje wrecz na podstawie analiz dobrobytu gospodarstwa domowego, ze bank centralny
powinien za swoj cel przyjmowac taki miernik inflacji, ktory bierze pod uwage ceny o wyzszej
sztywnos$ci w gospodarce (zob. Aoki, 2001; Benigno, 2004; Mankiw i Reis, 2003). Autorzy
przytaczanych prac wskazujg, ze polityka pieni¢zna ukierunkowana na ograniczenie wahan
wskaznika cen o wyzszej sztywnosci jest bardziej efektywna. Wnioski ptynace z tych badan
sprawiaja, ze Ww niniejszej pracy przygladamy si¢ uwaznie sztywnos$ciom cenowym
w Polsce. W rozdziale 3 opisujemy konstrukcj¢ modelu DSGE, ktoéry umozliwia analizg
dynamiki gltéwnych zmiennych makroekonomicznych w ramach gospodarki, w ktorej
produkowane dobra charakteryzuja si¢ roéznymi stopniami sztywnos$ci cen. W rozdziale
empirycznym (zob. rozdziat 4) natomiast odpowiadamy na pytanie czy taka komplikacja
modelu, polegajaca na heterogenicznych sztywno$ciach cenowych jest uzasadniona
w przypadku Polski. Dzigki temu weryfikujemy hipotez¢ H.1, mowiaca o tym, ze w polskiej
gospodarce ceny energii i zywnos$ci charakteryzuja si¢ istotnie nizszg sztywnoscig niz ceny
pozostalych towaréw i ustug. W tym samym rozdziale rozstrzygamy takze o prawdziwosci
drugiej hipotezy badawczej H.2 i hipotez pomocniczych H.2a — H.2c, ktore dotycza przestanek,
jakimi kierowat si¢ w swoich decyzjach bank centralny w Polsce. Jest to mozliwe dzigki
poréwnaniu szacunkéw modelu, w ktorym bank centralny reaguje na inflacj¢ ogétem CPI
Z oszacowaniem parametrow modelu, ktory zaktada reakcje na inflacj¢ bazowa.

Istniejg przestanki potwierdzajgce te hipotez¢ na gruncie mikroekonomicznych analiz
cen. Analizy gospodarek amerykanskiej i europejskiej (Bils i Klenow, 2004; Dhyne i inni,
2006) wskazuja, ze czestotliwos¢ zmiany cen rdzni si¢ pomigdzy dobrami w sposob
systematyczny. W szczegdlnosci, ceny energii 1 zywnosci zmieniane sg duzo czesciej niz ceny
ustug i pozostatych dobr. Macias i Makarski (2013) przeprowadzaja podobng analiz¢ cen
w Polsce i w swojej pracy potwierdzaja analogiczne rdznice w czestotliwosci zmiany cen.
Stanowi to wazng przestanke, jednak z perspektywy poglebionej analizy polityki pienigznej
uznajemy ten argument za niewyczerpujacy. Potwierdzenie tych rdéznic na gruncie modelu
rownowagi  ogélnej pozwoli wskaza¢ w  jaki sposob  ewentualne  rdznice
W mikroekonomicznych mechanizmach stanowienia cen wplywaja na funkcjonowanie catej

gospodarki.
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Modelowanie sztywnos$ci cenowych moze odbywa¢ si¢ na kilka sposobow.
Wyrézniamy dwa zasadnicze systemy modelowania niejednoczesnych dostosowan cen.
Pierwszy z nich zaklada zmiany cen, ktére moga nastgpi¢ tylko w pewnych — réwnych lub
losowo wybranych — odstepach czasu (ang. time dependent pricing). Modele nalezace do tej
grupy obejmuja np. prace Fischera (1977), Taylora (1980) i Calvo (1983). Drugi typ stanowig
modele, w ktérych moment dostosowania cen jest endogeniczny i zalezy od warunkow
gospodarczych (ang. state dependent pricing). Modele tego rodzaju (zob. np. Rotemberg, 1982;
Dotsey i inni, 1999; Baranowski i inni, 2016) sa duzo bardziej ztozone i zakladaja, ze
cenotworcy sami wybieraja moment dostosowania cen, biorgc pod uwage koszty 1 korzysci
ptynace z tej zmiany. W moim modelu postuguje si¢ mechanizmem stanowienia cen z pierwszej
opisanej tu grupy modeli, wzorowanym na pracy Galego i Gertlera (1999), ktory jest jednym
z wariantoéw modelu Calvo (1983). Jest on stosunkowo prosty w swojej konstrukcji i zaktada
7Ze moment zmiany ceny jest egzogeniczny z punktu widzenia przedsigbiorstw. Mimo tej
prostoty i trudnych do spetnienia zatozen, mechanizm Calvo w do$¢ dobry sposob przybliza
obserwowang dynamike cen (zob. badanie dla USA przeprowadzone przez Eichenbauma
i Fishera, 2004), dzigki czemu wykorzystywany jest w roznych wariantach w wigkszos$ci modeli
DSGE. Taylor (2016) zwraca uwagg, ze mimo powszechnego wykorzystania prostych
schematow (takich jak kontrakty Calvo czy Taylora) do opisu dynamiki cen, w przysztosci
modelowania konieczne bedzie rozbudowanie ich o bardziej heterogeniczne mechanizmy.
Model Galego i Gertlera (1999) wprowadza pewnego rodzaju heterogenicznos¢, ktora polega
na tym, ze czg$¢ firm nie dokonuje optymalizacji swoich cen. Proponowany w pracy
(w rozdziale 3) model mozna potraktowac jako dalsze odejscie od zatozenia o homogenicznosci
firm w zakresie stosowanej przez nie strategii ustalania cen.

Obok zagadnien zwigzanych ze sformutowaniem celu inflacyjnego, istotnym
elementem pracy jest sposob, w jaki modelujemy samo wdrozenie polityki pieni¢znej.
W literaturze przedmiotu wiele miejsca poswieca si¢ dyskusji na temat tego, czy bank centralny
powinien w swoich decyzjach kierowac si¢ usystematyzowang regutg dziatania, czy moze jego
decyzje powinny byé¢ uznaniowe®. Dyskusje na temat stosowania regut w sposob szczegdtowy
opisuje m. in. Wojtyna (2004, s. 26-32 oraz s. 252-260). Przez regul¢ dziatania mozemy tu
rozumie¢ zaréwno sformutowanie jasnego celu polityki pieni¢znej (ang. targeting rule), jak
i regute w odniesieniu do stosowanych instrumentéw (ang. instrument rule). W dyskusji

przytoczonej przez Wojtyne (2004) duze znaczenie odgrywa zagadnienie niepewnosci

8 Nalezy wyraznie zaznaczy¢, ze przyjecie przez bank centralny okre$lonej strategii polityki pienieznej nie jest
rOwnowazne poshugiwaniu si¢ przez ten bank reguta polityki pienieznej (Wojtyna, 2004, s. 256).
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procesow gospodarczych oraz tego czy i w jaki sposob polityka pieni¢zna moze wykorzystywac
te niepewnos$¢ do osiagniecia swoich celoéw. Wojtyna opisuje szczegdlowo przejscie od
powszechnego niegdys pogladu, ze brak precyzji i jasno wyrazonej motywacji dziatan banku
centralnego moze by¢ korzystny dla podmiotow gospodarczych do obecnego konsensusu
gloszacego, ze polityka pieni¢zna powinna by¢ prowadzona w sposob przejrzysty. Przez
przejrzystos¢ rozumie si¢ tutaj jasno zarysowany kurs prowadzenia przyszlej polityki
pienieznej oraz szczegdlowe wytlumaczenie decyzji, a nie ujawnienie szczegdélowych technik
stosowania instrumentow (np. informowanie o biezacych operacjach otwartego rynku).
W duchu tak rozumianej przejrzystosci wiele bankéw centralnych, w tym NBP, ujawnia nie
tylko wysokos¢ celu inflacyjnego, ale takze swoje prognozy dotyczace ksztattowania sig
glownych zmiennych makroekonomicznych (umieszczane w cyklicznym ,,Raporcie o inflacji”,
zob. np. Raport o inflacji, listopad 2018 r.), publikuja swoje modele prognostyczne (w Polsce:
model NECMOD, zob. Budnik i inni, 2009; w Szwecji: model RAMSES, zob. Adolfson i inni,
2013; w Wielkiej Brytanii — model COMPASS, zob. Burgess i inni, 2013) oraz szczegdtowy
opis dyskusji na posiedzeniach organéw decyzyjnych (tzw. minutes, zob. np. Opis dyskusji na
posiedzeniu..., 2019).

Za przejrzystoscig prowadzonej polityki przemawiaja takze modele dynamicznej
niespdjnosci polityki pienieznej (Kydland i Prescott, 1977; Barro i Gordon, 1983), ktore
wskazuja, iz uznaniowe decyzje banku centralnego moga prowadzi¢ do nadmiernej inflacji.
Przyczyna tego jest pokusa prowadzenia ekspansywnej polityki pieni¢znej, ktora jest w petni
oczekiwana przez podmioty gospodarcze. Konsekwencjg tego jest wzrost oczekiwan
inflacyjnych 1 samej inflacji. Stosowanie przez bank centralny reguty polityki pieni¢znej (wraz
Z silnym zobowigzaniem si¢ do ograniczenia inflacji) jest jednym ze sposobow ograniczenia
nadmiernej ekspansji w celu poprawy koniunktury, ktora generuje ,,skrzywienie inflacyjne”.
Szczegbtowo zagadnienie to opisuje m.in. Baranowski (2014, s. 14-19).

W modelowaniu polityki pieni¢znej w Polsce wykorzystuje regule stop procentowych,
ktora wzorowana jest na klasycznej regule zaproponowanej przez Taylora (1993). Wigze ona
wysokos¢ krotkookresowej nominalnej stopy procentowej z odchyleniem inflacji od pozadane;j
warto$ci oraz od wysokosci luki produkcyjnej (odchylenia produkcji od swojego potencjatu).
W celu lepszego odwzorowania rzeczywistosci wprowadzam rozszerzenie polegajace na
dofaczeniu do rownania opdznionej stopy procentowej, czyli zastosowanie tzw. mechanizmu
wygtadzania stop procentowych (Mehra, 1997; Clarida i inni, 1999, s. 1687). Ma to na celu
odzwierciedlenie faktu, ze zmiany stop procentowych roztozone sa w czasie a skala

pojedynczych zmian jest niewielka. W ramach sprawdzenia stabilnosci otrzymanych wynikow
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oraz weryfikacji hipotez H.2a — H.2c, poza gtownym nurtem badania przedstawiam takze
alternatywne specyfikacje, obejmujace dodatkowo reakcje na kurs walutowy (Lubik
i Schorfheide, 2007), a takze biorace pod uwagg rézne warianty specyfikacji dynamicznej —
tj. regule biezgca i antycypacyjng (zob. np. Clarida i inni, 2000; Baranowski, 2014, s. 41-43).
Reakcja banku centralnego na kurs walutowy jest rozwazana ze wzgledu na fakt, ze
Polska stanowi malg gospodarke otwarta. W ten sposob okreslany jest kraj, ktory znajduje si¢
pod silnym wplywem zjawisk gospodarczych zachodzacych na $wiecie, ale ze wzgledu na
rozmiar gospodarki wptyw ten jest jednokierunkowy (Walsh, 2010, s. 422). Silne powigzania
Polski z zagranicg wyst¢puja zarowno w sferze handlowej, jak i powigzan na rynkach
finansowych. Goczek i Mycielska (2019) zauwazaja nawet, ze sita tych powigzan jest na tyle
znaczaca, ze mimo prowadzenia przez NBP odrebnej polityki pieni¢znej, jego decyzje nie sg

W pelni niezalezne®

. Z tego powodu, mimo postugiwania si¢ przez NBP strategia
bezposredniego celu inflacyjnego i braku bezposrednich odwotan do reakcji na kurs walutowy
w strategii NBP (Strategia polityki pienig¢znej po 2003 roku, 2003), w pracy badam hipotezg
(H.2a) moéwiacg o tym, ze NBP w swoich decyzjach bierze pod uwagg rowniez ksztaltowanie
si¢ kursu polskiego ztotego.

Konstruujac model ograniczam si¢ do opisu zastosowania tradycyjnych instrumentow
polityki pieni¢znej, mianowicie wyjasniam wptyw wysokosci rynkowych stop procentowych
na dynamike produkcji i inflacji. Przyjmuje przy tym zatozenie, ze nominalne stopy rynkowe
znajduja si¢ pod wplywem decyzji banku centralnego, zaréwno tych dotyczacych wysokos$ci
oficjalnych stop procentowych jak i operacji otwartego rynku. W obliczu kryzysu finansowego
lat 2008-2009 oraz napotkaniu bariery w postaci nominalnych stop procentowych bliskich zeru
(ang. zero lower bound, ZLB; zob. np. Gust i inni, 2017) wspolczesnie banki centralne czesto
uciekaja si¢ do niestandardowych instrumentéw, ktore maja na celu ozywienie gospodarki
przez pobudzenie mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej przy zachowaniu statych i niskich
stop procentowych. Bezposrednig konsekwencja globalnego kryzysu finansowego byto takze
powstanie 1 rozw0j tzw. polityki makroostroznosciowej, ktora polega na wiaczeniu w obszar
kompetencji banku centralnego zapewnienia stabilnosci finansowej (Blanchard i inni, 2010).
Ze wzgledu na szeroko$¢ zagadnienia niestandardowej  polityki  pieni¢znej
I makroostroznosciowej oraz fakt, ze problem ZLB nie dotyka bezposrednio polskiej

gospodarki (Brzoza-Brzezina i inni, 2016), kwestie te pozostawiam poza zakresem pracy.

® Podobne wnioski dotycza pozostalych krajow nalezacych do Europejskiego Obszaru Gospodarczego, ktore
prowadza polityke pieni¢zna na szczeblu krajowym, tj. nie nalezg do strefy euro (zob. Goczek i Partyka, 2019).
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1.2 Wprowadzenie do modeli DSGE

Wybdr narzedzia ktore wykorzystuje w badaniu wyptywa bezposrednio z charakteru
analizowanego zjawiska. Nowokeynesowskie modele dynamicznej stochastycznej rownowagi
ogolnej (DSGE) stanowig spojne narzedzie analizy przeznaczone do modelowania gospodarki
opierajac si¢ na szeregu zatozen teoretycznych. Zatozenia te wywodzg si¢ zarowno ze szkoty
klasycznej (modele realnego cyklu koniunkturalnego, Kydland i Prescott, 1982) jak i nowej
ekonomii keynesowskiej (np. Gordon, 1982). Z pierwszego nurtu zaczerpnigto $cisle okreslone
narzedzia analizy teoretycznej, takie jak mechanizm optymalizacji wewnatrz-
I miedzyokresowej oraz hipotez¢ racjonalnych oczekiwan. Drugi nurt zostal uwzgledniony
przez zaakcentowanie silnego znaczenia sztywno$ci nominalnych w przebiegu zmiennych
makroekonomicznych oraz odej$cie od zatozenia 0 konkurencji doskonatej na rynku dobr.
Potaczenie tych nurtdéw nosi nazwg nowej syntezy neoklasycznej (Goodfriend i King, 1997).

Nowokeynesowskie modele DSGE sa powszechnie stosowane w analizie zjawisk
gospodarczych w krétkim okresie ze szczegdlnym uwzglednieniem efektow polityki pienigznej
(Rotemberg i Woodford, 1997; Clarida i inni, 2002; Gali, 2008). Modele te opisuja gospodarke
opierajac si¢ na sSzeregu zatozen dotyczacych mikroekonomicznych zalezno$ci. Przede
wszystkim, decyzje reprezentatywnych podmiotéw prywatnych podejmowane sg w oparciu
0 racjonalne oczekiwania. Drugim waznym zatozeniem jest nieskonczony horyzont, w jakim
decyzje te sa podejmowane. Dotyczy on zaréwno przedsiebiorstw, ktore maksymalizujg
zdyskontowany strumien zyskow, jak 1 gospodarstw domowych, ktore maksymalizuja
zdyskontowang uzyteczno$é w nieskonczonym horyzoncie®.

Dzigki wyprowadzeniu zaleznosci makroekonomicznych z dzialan pojedynczych
podmiotow w skali mikroekonomicznej, zyskujemy trudng do podwazenia spdjnosé
otrzymanych rezultatbw oraz odporno$¢ na krytyke Lucasa. Szczegdlowy zwigzek
mikropodstaw z teoria makroekonomiczng omawia Wojtyna (2000, s. 190-199), zwracajac
uwage ze spojnos¢ tych dwodch spojrzen jest, obok zdolno$ci wyjasniania danych
empirycznych, cenng cecha ktora podnosi warto$¢ ekonomii jako dyscypliny naukowe;.
Stanowi to jedna z przestanek, dzieki ktorym nowokeynesowskie modele DSGE
wykorzystywane sa obecnie jako jedno z podstawowych narz¢dzi do analizy skutkow

prowadzenia okreslonej polityki gospodarcze;.

10 Nieskonczony horyzont planowania w przypadku gospodarstw domowych odzwierciedla dbanie o przyszte
pokolenia, a takze niepewno$¢ zwigzang z oszacowaniem przez jednostke doktadnej dlugosci zycia (zob.
Acemoglu, 2009, s. 188-190).
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Jak wspomniano na poczatku rozdziatu 1.1, powigzania sfery realnej i nominalnej beda
rozpatrywane w horyzoncie krotkookresowym. Nalezy przy tym wyraznie zaznaczy¢, ze
wykorzystywany w pracy model abstrahuje od opisywania zjawisk dlugookresowych, ktore
wykraczaja poza horyzont oddziatywania polityki pieni¢znej na sfer¢ realng gospodarki.

Podstawowy model tej klasy zaktada daleko idace uproszczenia. Przez model
podstawowy rozumiem trzyroéwnaniowg posta¢ modelu opisang m.in. przez Galego (2008).
Stanowi on dobry punkt wyjscia do bardziej poglgbionych analiz. W zalezno$ci od celu badania
lub specyfiki gospodarki, ktéora poddawana jest analizie model rozbudowywany jest
0 dodatkowe elementy. Wsrod tego typu rozszerzen wymieni¢ mozemy: model dla gospodarki
otwartej (Gali i Monacelli, 2005; Adolfson i inni, 2014), analiz¢ skutkow polityki fiskalnej
(Furceri i Mourougane, 2010), zagadnienia zwigzane z frykcjami na rynku pracy (Erceg i inni,
2000; Gertler i inni, 2008; Blanchard i Gali, 2010), wprowadzenie frykcji na rynku finansowym
(Christiano i inni, 2010; Christiano i inni, 2011; Brzoza-Brzezina i inni, 2013) lub uchylenie
zatozenia o homogenicznych podmiotach i racjonalnych oczekiwaniach (Colander i inni, 2008;
Slobodyan i Wouters, 2012). Rozbudowane modele DSGE wykorzystywane s3
w kompleksowych analizach, prognozach i symulacjach jednoczesnego wplywu kilku
scenariuszy. Przyktadem takiego modelu jest wykorzystywany w Europejskim Banku
Centralnym model gospodarki Smetsa i Woutersa (2003) lub model szwedzkiego banku
centralnego model RAMSES, bazujacy w duzej mierze na pracy Christiano i innych (2005).
W niniejszej pracy postuguje si¢ dos$¢ prostym modelem wyjsciowym, ktéry rozszerzam
w zakresie ktory z jednej strony pozwoli na weryfikacj¢ hipotez badawczych, a z drugiej
pozostanie modelem malo skomplikowanym. W przysztosci model ten bedzie mozna
rozbudowac kolejne elementy w $lad za cytowang powyzej literatura.

Nowokeynesowskie modele DSGE, silnie rozwijane w ostatnich dwoch
dziesigcioleciach staty sie, obok modeli czysto ekonometrycznych (takich jak modele
wektorowej autoregresji, VAR) glownym narzedziem do analizy polityki pienigzne;j.
W metaanalizie, ktora objeta przeglad 287 analiz mechanizmu transmisji polityki pieni¢zne;j
w latach 1998-2017 Georgiadis i Jan¢okova (2017, s. 42) wskazuja, ze az 65% z nich
przeprowadzonych bylo na gruncie modeli DSGE, a modele VAR wykorzystano w 26% analiz.

Spojnos¢ teoretyczna modeli DSGE stanowi zaréwno ich zalete jak i1 czeste zrodio
krytyki, ktéra byta szczegdlnie nasilona po wybuchu $wiatowego kryzysu globalnego
rozpoczetego w latach 2008-2009. Stiglitz (2018) wskazuje, ze przez sztywne i nierealistyczne
zalozenia teoretyczne, modele DGSE nie byly w stanie w por¢ wykry¢ nadchodzacego kryzysu.

Krytyka ta jest tym fatwiejsza, ze modele oparte na mikropodstawach podaja swoje zatozenia
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wprost i w sposob formalny, w przeciwienstwie do modeli o nastawieniu empirycznym (takich
jak VAR). Ponizej przedstawig kilka gtdéwnych punktow krytyki.

Po pierwsze, modele DSGE przewaznie zakladaja racjonalne oczekiwania, ktore
wymagaja od wszystkich podmiotow w gospodarce znajomosci konstrukcji i parametrow
modelu (co najmniej jego postaci zredukowanej). Jest to nierealistyczne i odrzucone przez
liczne badania (zob. np. Jonung i Laidler, 1988; Bruine de Bruin i inni, 2010). Jednym
z mozliwych rozwigzan tego problemu, ktore wykorzystuje w dalszej czgsci pracy jest
wprowadzenie podmiotéw nieoptymalizujgcych (zob. rozdziat 3).

Po drugie, wykorzystywana w modelach funkcja uzytecznosci gospodarstw domowych
ma bardzo prostg posta¢ (stalej wzglednej awersji do ryzyka, ang. constant relative risk
aversion, CRRA) i w kanonicznej wersji DSGE uwzglednia tylko konsumpcj¢ i prace.
Podobne, lub nawet prostsze rozwigzanie przyjmuje wickszo$¢ modeli makroekonomicznych,
np. modele wzrostu Ramseya czy Paula Romera.

Po trzecie, wigkszo$¢ modeli DSGE wykorzystuje przyblizenie pierwszego rzedu wokot
stanu ustalonego i jest sprowadzana do postaci log-liniowej. Jest to zalozenie powszechnie
stosowane w makromodelowaniu (wlgczajac modele VAR), dzigki ktoremu mozemy stosowac
wzglednie proste metody estymacji 1 rozwigzywania modelu. Ponadto, uniezalezniamy
interpretacje wynikow (np. reakcje na szoki) od wyjsciowych pozioméw zmiennych. Wada
tego postepowania jest wykluczenie z analizy takich kwestii jak np. nieliniowo$¢ i asymetria
mechanizmow gospodarczych. Na wystgpowanie istotnych nieliniowosci 1 asymetrii
W mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej w Polsce wskazuje Postek (2011).

Watpliwosci mogg takze budzi¢ spore uproszczenia w zakresie modelowania rynku
pracy. Modele matej skali (do ktérych zalicza si¢ takze model prezentowany w tej pracy)
najczesciej zaklada daleko idaca elastycznosé rynku pracy. Elastyczno$¢ ta dotyczy zarowno
ptac jak i mobilnosci pracownikéw (zob. np. Rotemberg i Woodford, 1997; Clarida i inni,
2002). W prezentowanym tu modelu, rynek pracy opisany jest jednak w sposob, ktory
uwzglednia nieelastyczno$¢ rynku pracy w zakresie mobilnosci sity roboczej — tj. zaktadam
brak mozliwosci zmiany sektora przez pracownikow w krotkim okresie. Z kolei nie modeluje
wprost sztywno$ci nominalnych w zakresie ptac — w tym przypadku jedynym zrodtem
sztywnosci pozostaja czynniki realne. Szczegdty tego zagadnienia rozwinigte sg w rozdziatach
3.1 oraz 3.3.

Modele DSGE, niezaleznie od tego czy lepiej odzwierciedlajg rzeczywisto$¢ niz modele
niewywodzace swojej specyfikacji z mikropodstaw, nadal sg czesto wykorzystywane do

analizy wielko$ci makroekonomicznych oraz symulacji polityki gospodarczej. Po pierwsze, sa
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one bardzo rozpowszechnione w badaniach polityki pieni¢znej (co udowadnia przytoczona
wczesniej metaanaliza Georgiadisa i Jancokovej, 2017), co utatwia komunikacje i zapewnia
poréwnywalnos¢ wynikéw z innym badaniami. Po drugie, modele DSGE umozliwiajg analiz¢
reakcji gospodarki na szoki, nawet przy wysuni¢ciu daleko idacych zatozen co do struktury
i parametrow gospodarki. Po trzecie, silne zalozenia teoretyczne na ktérych oparta jest
specyfikacja kazdego modelu DSGE mozna do$¢ latwo zweryfikowaé empirycznie
wykorzystujagc powszechng w tej klasie modeli technike estymacji, czyli wnioskowanie
bayesowskie. Dzigki temu narzgdziu alternatywne specyfikacje mozna formalnie poréwnac pod
wzgledem dopasowania do danych dla danej gospodarki. Jak podsumowujg Christiano i inni
(2018, s. 136): ,,modele DSGE najprawdopodobniej nie beda w stanie przewidzie¢ kolejnego
kryzysu — co jest najczgéciej podnoszonym zarzutem dla modeli DSGE w odniesieniu do
globalnego kryzysu finansowego — niemniej jednak nie dysponujemy pewnym narzedziem do
przewidywania przysztosci. (...) Mimo tego, modele typu DSGE pozostang centralnym
narz¢dziem do analizy zmiennych makroekonomicznych i analiz polityki gospodarcze;j.
Powodem jest brak wiarygodnego modelu ktory stanowilby alternatywe dla analiz polityk
gospodarczych w obliczu konkurencyjnych sit ekonomicznych ktore operuja na wielu
obszarach gospodarki”.

Zbudowany w ramach tej pracy model DSGE odwzorowuje najistotniejsze cechy
gospodarki z punktu widzenia weryfikacji hipotez badawczych. W tym celu model zawiera dwa
gtéwne  elementy-rozszerzenia:  heterogeniczne  mechanizmy  stanowienia  cen
W poszczeg6Olnych sektorach gospodarki oraz analize malej gospodarki otwartej. Pierwsze
rozszerzenie prowadzi do modelowania dwoch réznych wskaznikow cen konsumenta w ramach
jednej gospodarki — tj. tempo zmiany cen zywnos$ci i energii oraz tempo zmiany cen
pozostaltych towarow 1 ushug. Drugim rozszerzeniem jest dostosowanie modelu do analizy
gospodarki otwartej. Dzigki temu analiza empiryczna przeprowadzona na kolejnym etapie
rozprawy bedzie uwzgledniata fakt, ze Polska jest gospodarka otwarta, a ceny dobr
konsumpcyjnych z obydwu sektorow sg pod wptywem koniunktury zagraniczne;.

Wprowadzajagc obydwa rozszerzenia wzoruj¢ si¢ na mechanizmach opisanych
odpowiednio przez Benigno i Lopeza-Salido (2006) oraz Galego i Monacellego (2005).
Pierwsza z tych prac zawiera opis gospodarki strefy euro, ktora sktada si¢ z obszaréw (krajow)
o réznym stopniu uporczywosci inflacji oraz sztywnosci cen. Autorzy na gruncie modelu DSGE
rozwazaja skutki tej heterogenicznosci w kontekScie wspolnej polityki pienigzne;.
W szczegodlnoscei, autorzy odpowiadajg na pytanie czy polityka pieni¢zna takiego obszaru

powinna silniej reagowac na inflacj¢ tych krajow, w ktorych obserwujemy wyzsza sztywnos¢
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cenowg oraz uporczywos¢ inflacji. W swojej pracy modyfikuj¢ nieco zatozenia tego modelu
w taki sposéb, aby opisywal on gospodarke jednego kraju, a heterogeniczno$¢ procesu
stanowienia cen dotyczyla sektorow wytworczych gospodarki, a nie obszarow geograficznych.
Tak zbudowany model jest wygodnym narzedziem do rozwazan polityki pieni¢znej, ktora
nakierowana jest na stabilizacje r6znych wskaznikéw cen.

Benigno i Lopez-Salido (2006) ograniczyli si¢ do opisu gospodarki zamknigte;j.
W swojej pracy rozbudowuje model w taki sposéb aby opisywal malg gospodarke otwarta.
W tym celu stosuje zestaw zatozen opisanych przez Galego i Monacellego (2005). Szczegoty
dotyczace zatozen modelu, tj. decyzji i uwarunkowan podmiotéw prywatnych (gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw), podmiotéw zagranicznych oraz banku centralnego, zawarte sa

w rozdziale 3 pracy.

1.3 Ekonometria bayesowska w modelowaniu DSGE

Wykorzystanie modeli DSGE do analizy empirycznej moze odbywaé si¢ na kilka
sposobow. Ze wzgledu na liczbe szacowanych parametréw w modelu, estymacja i identyfikacja
jego parametrow moze stanowi¢ wyzwanie dla badacza. Parametry dotyczace mikropodstaw,
ktére definiujg zatozenia modelu rownowagi ogolnej okre§lane s3 mianem ,,parametrow
glebokich”. Ustalenie wartosci tych parametrow jest mozliwe poprzez ich kalibracje lub
estymacje¢ z wykorzystaniem formalnych narzedzi ekonometrycznych. Jak okresla Canova
(1994), te dwa podejscia r6znig si¢ oceng samego modelu przez badacza. Estymacja zaktada,
ze struktura modelu jest wystarczajaco poprawna aby odtworzy¢ w nim proces generujacy dane.
Kalibracja z kolei przyjmuje implicite, ze specyfikacja modelu jest niedostateczna, a model
moze shuzy¢ jedynie odtworzeniu znanych elementéw gospodarkil?.

Kalibracja jest metoda odtworzenia danych empirycznych w modelu za pomoca
parametrow glebokich w taki sposob, aby model odwzorowywal dynamike zmiennych
makroekonomicznych i faktéw stylizowanych. Metoda ta byla zapoczatkowana w analizach
empirycznych juz w przypadku modeli RBC (podstawy procedury kalibracji stworzyli Kydland
I Prescott, 1982) i z powodzeniem jest ona stosowana do nowokeynesowskich modeli DSGE
wspotczesnie. Wada kalibracji jest duza uznaniowo$¢ w wyborze parametrow i silna zalezno$¢

od wspotczynnikow opisujacych to samo zjawisko z réznych stron, ktére moga prowadzi¢ do

11 Models are to be used, not believed” Henri Theil, 1971, Principles of Econometrics (cytat za: Dejong i Dave,
2011).
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sprzecznych wnioskow. Dodatkowo, wyniki symulacji przewaznie zalezg od wyboru
niemierzalnych parametréw (Canova, 1994, s. 124).

Formalne podejscie ekonometryczne stanowi rozbudowang grupe metod. Mozemy
znalez¢ wsrdd nich metody estymacji ktore abstrahujg od parametrow gtebokich, dostarczajac
jedynie szacunkow parametréw wigzacych zmienne makroekonomiczne: tj. uogélniong metode
momentéw (GMM, zastosowanie zob. np. Gali 1 Gertler, 1999). Odr¢bng grupe metod
stanowig: klasyczna estymacja parametrow gltgbokich metoda najwickszej wiarygodnosci (zob.
np. lreland, 2004) oraz wnioskowanie bayesowskie (zob. np. An i Schorfheide, 2007;
Fernandez-Villaverde, 2010).

Nalezy zaznaczy¢, ze wszystkie wymienione powyzej narz¢dzia analizy empirycznej sa
wspoélcze$nie uzywane, a ich wybodr zalezy od przyjetego celu analizy. W przypadku
opracowanego w pracy modelu wykorzystuje wnioskowanie bayesowskie, ktore polega na
potaczeniu wiedzy na temat gospodarki przed poznaniem opisywanych danych (a priori)
z informacja ptynaca z samych danych. W wyniku tej procedury otrzymuj¢ rozklady
prawopodobienstwa a posteriori parametrow glebokich modelu. Jak stwierdza Sims (1996,
s. 108) sytuacja niepewnosci w jakiej znajduja si¢ decydenci postugujacy si¢ modelem wymaga
od nich przyjecia zalozenia, ze podmioty prywatne dzialaja w oparciu o rozktad
prawdopodobienstwa, aktualizujac swoje zachowanie w miar¢ naptywu nowych danych
(zgodnie z zasadg Bayesa). W konsekwencji tego, narzedzia stuzace analizom decydentow (np.
polityki pienieznej) powinny bra¢ pod uwage oceng probabilistyczng stanu gospodarki, a nie
jej oszacowanie punktowe. Biorgc pod uwage cel mojego badania takie podejscie wydaje si¢
stuszne. Dodatkowymi zaletami tej metody jest estymacja systemowa parametréw modelu
(w przeciwienstwie do mniej spdjnej estymacji rdwnanie po rOwnaniu), fatwiejsza identyfikacja
duzej liczby parametrow, dokladna ocena niepewno$ci otrzymanych szacunkow oraz
mozliwo$¢ formalnego pordwnania réznych specyfikacji.

Metoda estymacji modelu DSGE zaprezentowanego W rozdziale 3 opiera si¢ na
procedurze opisanej szeroko w literaturze (zob. np. Herbst i Schorfheide, 2015). W pierwszym
kroku, nieliniowe zaleznosci pomiedzy zmiennymi zostaly zapisane w postaci przyblizenia
pierwszego rzedu wokot stanu ustalonego. Nastepnie, model jest rozwigzany ze wzgledu na
racjonalne oczekiwania. W tym celu zastosowano metode Blancharda-Kahna (1980)
z wykorzystaniem dekompozycji Schura (Klein, 2000). W trzecim kroku, model zostaje
powigzany ze zmiennymi obserwowalnymi i zapisany w przestrzeni stanow, co przy zalozeniu
rozkladu normalnego dla egzogenicznych szokdéw, umozliwia oszacowanie parametrow

modelu za pomocg metody najwigkszej wiarygodnosci przy uzyciu filtru Kalmana. W ostatnim
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kroku, przy uzyciu metod probkowania Monte Carlo tancuchami Markowa, na podstawie
funkcji gestosci a priori P(0) oraz numerycznych szacunkow funkcji wiarygodnosci P(Y|©)
dla wektora parametréw O szacowane sa kwantyle i momenty tacznego rozktadu a posteriori
(P(O]Y))*2. W tym celu postuguje sie wzorem Bayesa:
P(Y|®)P(O
peoly) = @

W celu skonstruowania rozktadu a posteriori wykorzystuje algorytm Metropolisa-
Hastingsa (MH, por. An i Schorfheide, 2007). Dla kazdej rozwazanej specyfikacji buduje 4
tancuchy po 100000 losowan, z czego 15% poczatkowych probek zostaje wytaczonych
z dalszej analizy. Wszystkie kroki zapisane powyzej, poczawszy od rozwigzania systemu ze
wzgledu na racjonalne oczekiwania az do otrzymania ostatecznych szacunkéw rozktadu
prawdopodobienstwa a posteriori zostaly zaimplementowane w pakiecie Dynare 4.5.3
programu MATLAB (Adjemian i inni, 2011).

Metoda ta zostanie wykorzystana do estymacji parametréw kilku alternatywnych
specyfikacji modelu. Na ich podstawic bede wnioskowa¢ o hipotezach badawczych
postawionych wczesdniej, tj.: czy sztywnos$ci cenowe w polskiej gospodarce sg heterogeniczne
oraz na jaki wskaznik inflacji reaguje bank centralny w Polsce. Wybdér pomiedzy
specyfikacjami, podobnie jak sama estymacja, bg¢dzie przebiegal na gruncie wnioskowania
bayesowskiego.

Podejscie bayesowskie umozliwia formalne poréwnanie alternatywnych modeli (zob.
Kass i Raftery, 1995 oraz Herbst i Schorfheide, 2015) na podstawie ilorazu szans a posteriori.
Oznaczmy przyktadowe, alternatywne specyfikacje przez M, i M,. Kazdej z nich przypisuje
prawdopodobienstwo a priori, odpowiednio P(M;) i P(M;,) = 1 — P(M;). W celu ewaluacji
prawdopodobienstwa a posteriori dla M; i M, pod warunkiem zbioru danych oznaczonego
przez Y szacuj¢ czynnik Bayesa (zob. Kass i Raftery, 1995, s. 776):

_ PY|My)

By, = PYIG,) 2)

gdzie P(Y|My) = [ P(Y|©, M,)P(O|M;) dO jest gestoscig brzegowa danych w modelu M,

a P(©|M;) prawdopodobienstwem a priori dla wektora parametrow szacowanych w modelu.

12 Analityczne wyznaczenie momentow i kwantyli rozktadu a posteriori w modelach DSGE nie jest mozliwe, zob.
Herbst i Schorfheide (2015, s. 29-30).
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Gesto$¢ brzegowa danych moze zosta¢ oszacowana na rozne sposoby. Po pierwsze, wyznaczy¢
ja mozna w sposob analityczny, za pomoca przyblizenia Laplace’a, ktore korzysta
z aproksymacji rozktadu a posteriori za pomoca rozktadu normalnego. Po drugie, gestosé
brzegowa danych wyznaczy¢ mozna korzystajac z poszczegdlnych losowan z rozktadu
a posteriori. Do drugiej kategorii zaliczamy m.in. zmodyfikowang $rednig harmoniczna
(Geweke, 1999) — metode t¢ zastosuje W rozdziale 4 w celu oszacowania czynnika Bayesa
w odniesieniu do analizowanych modeli®. Pozostate metody wyznaczania gestosci brzegowe;
danych obejmujg wiele wariantow i modyfikacji $redniej harmonicznej i arytmetycznej (zob.
np. Newton i Raftery, 1994; Lenk, 2009; Osiewalski i Pajor, 2013). Szeroki przeglad
istniejacych metod wraz z propozycja nowego sposobu wyznaczania brzegowej gestosci

danych (zmodyfikowang $rednig arytmetyczna) prezentuje Pajor (2017).

Czynnik Bayesa (2) oraz iloraz szans a priori % wplywaja na oszacowanie ilorazu
2

szans przemawiajacych za prawdziwos$cig modelu M;:

P(M;|Y)  P(Y|My) P(M;) ,
P(M,|Y)  P(Y|M,) P(M,) ®)

Przy zalozeniu réwnych szans a priori dla poréwnywanych specyfikacji, iloraz szans
a posteriori rowny jest czynnikowi Bayesa. Jego interpretacja rdzni si¢ nieznacznie
w zalezno$ci od zrodia. Jeffreys (1961, cytat za: Kass i Raftery, 1995, s. 777) podaje
nastepujace przedziaty wartosci czynnika Bayesa:

Tab. 1 Interpretacja czynnika Bayesa wedlug Jeffreysa (1961).

log0(B13): Bi,: Przewaga modelu M nad M, jest:
od0do0,5 od1do 3,2 niezauwazalna (not worth more than a bare mention)
0d0,5do 1 od 3,2do 10 znaczna (substantial)

od1do?2 od 10 do 100 silna (strong)

powyzej 2 powyzej 100 decydujaca (decisive)

Zrédto: Kass i Raftery, 1995, s. 777.

Z kolei Kass i Raftery (1995, s. 777) podaja interpretacje postugujgc si¢ skalg

logarytmiczna, ktora jest wykorzystywana w klasycznych testach ilorazu wiarygodnosci:

13 W przypadku estymowanych w rozdziale 4 wariantéw modeli brzegowa gesto$¢ danych oszacowana za pomoca
zmodyfikowanej §redniej harmonicznej byta bardzo bliska tej wynikajacej z przyblizenia Laplace’a.
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Tab. 2 Interpretacja czynnika Bayesa wedlug Kassa i Raftery’ego (1995).

2 In(By,): Bi,: Przewaga modelu M;nad M, jest:
od0do?2 od1ldo3 niezauwazalna (not worth more than a bare mention)
od 2 do 6 od 3do 20 dodatnia (positive)
od 6 do 10 od 20 do 150 silna (strong)
powyzej 10 powyzej 150 bardzo silna (very strong)

Zrédlo: Kass i Raftery, 1995, s. 777.

Czesto podaje si¢ takze interpretacje, ze czynnik Bayesa mierzy relatywng przewage
modelu M; w prognozowaniu zbioru danych Y. Pomimo zatozenia, ze P(M;) = 1 — P(M,,),
poréwnanie takie odporne jest na btedy specyfikacji obydwu rozpatrywanych modeli. W takiej
sytuacji Fernandez-Villaverde i Rubio-Ramirez (2004) wskazuja, ze model bardziej zgodny
z procesem generujagcym zbior danych Y jest wybierany jako bardziej prawdopodobny
a posteriori. Co wigcej, autorzy wspomnianej pracy wykazuja, ze pordOwnanie za pomoca

czynnika Bayesa jest zasadne takze w przypadku modeli niezagniezdzonych.
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Rozdzial 2. Inflacja bazowa — przeglad badan i praktyka
bankow centralnych

2.1 Pomiar inflacji

Niniejszy rozdzial po$wiecony jest szczegdlnemu miernikowi, jakim jest inflacja
bazowa. Zanim jednak przejde do omdéwienia poszczegolnych miar inflacji bazowej i jej roli
w polityce pieni¢znej, zwro¢my uwage na zagadnienia definicji i pomiaru inflacji
w gospodarce.

Przez inflacje rozumie¢ nalezy wzrost ogdlnego poziomu cen. Laider i Parkin (1975)
definiujg inflacje jako nieustanny proces wzrostu cen. Podkre$lajg tez, ze jest to rOwnoznaczne
ze spadkiem wartos$ci pienigdza W czasie. Utrata warto$ci pienigdza odpowiada za genezg
terminu ,,inflacja”. Okreslenie to siega potowy XIX w. Ciekawa dyskusje na temat definicji
inflacji i jej ewolucji mozna znalez¢é w pracy Bryana (1997, cyt za: Wozniak, 2002).

Mowiagc o wzroscie ogdlnego poziomu cen nalezy jednoczes$nie doprecyzowaé ktore
ceny powinny by¢ brane pod uwage przy jego obliczaniu. Najszerszag miarg inflacji
w gospodarce jest deflator PKB, ktory mierzy zmiang cen wszystkich produktéw wchodzacych
w sktad PKB danej gospodarki. Z punktu widzenia prowadzenia polityki pieni¢znej deflator
PKB ma dwie istotne wady. Po pierwsze, miernik ten dostgpny jest z czgstotliwoscig kwartalng
1 obarczony jest znacznym opoznieniem, co znacznie utrudnia zastosowanie go w biezacej
ocenie procesow gospodarczych. Po drugie, w sktad deflatora PKB wchodzg ceny dobr
konsumpcyjnych, posrednich, inwestycyjnych oraz surowcow. Rodzi to problemy
Z interpretacja zmian tak szerokiego wskaznika cen. Przyktadem jest toczaca si¢ od wielu lat
dyskusja na temat zasadno$ci uwzglgdniania w mierniku inflacji cen aktywow. Problem ten
analizujg Alchian i Klein (1973), zauwazajac, ze ceny aktywow — w tym dobr trwatych
I nieruchomosci — stanowig pewne przyblizenie cen przysziej konsumpcji i jako takie powinny
by¢ brane pod uwage przy ksztaltowaniu polityki gospodarczej. Z kwestig tg wigze si¢
zagadnienie czy bank centralny powinien reagowac na ceny aktywow na rynkach finansowych.
Choc¢ ceny te nie sg wliczane do zadnego z omawianych tutaj wskaznikow cen (deflatora PKB,
CPI, czy miernikow inflacji bazowej), kwestia ta jest czesto analizowana, zar6wno na gruncie
teoretycznym (zob. np. Bernanke i Gertler, 2001), jak i empirycznym (zob. np. Goczek
I Partyka, 2016). Na istotng role cen aktywow jako zrédta fluktuacji makroekonomicznych
zwracaja uwage Bjernland i Jacobsen (2010) oraz Goodhart (2001). Z drugiej strony, wielu
autorow wskazuje na gwattowny i spekulacyjny charakter wahan cen na rynkach aktywow
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(zwlaszcza finansowych 1 nieruchomosci), co sprawia, ze ceny te nie powinny by¢ traktowane
na rowni z pozostalymi cenami W gospodarce. Reakcja banku centralnego powinna zatem
wystapi¢ dopiero w razie przelozenia si¢ tych wahan na oczekiwania dotyczace ksztattowania
si¢ cen konsumpcyjnych (Bernanke i Gertler, 2001).

W zakresie pomiaru i obserwacji cen, urzedy statystyczne duzo wickszg uwage
poswiecajg szacunkom wskaznika cen towaréw i uslug konsumpcyjnych (CPI). Stanowi on
przyblizenie zmiany kosztow konsumpcji gospodarstw domowych, ktéra zapewnia utrzymanie
uzytecznos$ci na statym poziomie (COLI, Cost of Living Index; zob. np. Consumer Price Index
Manual: Theory and Practice, 2004; Diewert, 1998). Z punktu widzenia banku centralnego, ta
miara inflacji najblizej oddaje zmiang cen produktow, ktdéra ma bezposredni wptyw na dobrobyt
gospodarstw domowych.

W Polsce wskaznik CPI dostepny jest z czestotliwoscig miesigezng, a jego publikacja
odbywa si¢ w ciagu kilkunastu dni od zakonczenia danego miesigca. Co wigcej, Glowny Urzad
Statystyczny (GUS) od wrzesnia 2015 roku publikuje tzw. szybki szacunek wskaznika CPI,
ktéry udostepniany jest jeszcze pod koniec miesigca, ktorego dotycza dane. Szybkos¢ i wysoka
czestotliwos¢ z jaka publikowany jest CPI znacznie ulatwia biezgca analize procesow
inflacyjnych®4.

Wskaznik CPI umozliwia tez wnikliwe analizy struktury inflacji i jej zrodet dzigki temu,
ze dane dostepne sg na niskim stopniu agregacji. Podziat koszyka CPI dokonywany jest na
podstawie Europejskiej Klasyfikacji Spozycia Indywidualnego wedtlug Celu (ECOICOP).
Klasyfikacja ta obejmuje szczegotowo kategorie konsumpcji podzielone na 12 grup gléwnych
(obejmujacych takie agregaty jak: ,,zywno$¢ 1 napoje bezalkoholowe”, ,transport”, ,,0odziez
i obuwie”). Na najnizszym stopniu agregacji konsumpcja podzielona jest na okoto 300 kategorii
o takim stopniu szczegdtowosci jak ,,migso wieprzowe” czy tez ,.energia elektryczna”. Duzy
stopnien szczegotowosci dostgpnych danych przektada sie takze na mozliwos$¢ policzenia
wskaznikow cen ograniczonych do wybranych produktéw, w tym réznych miar inflacji
bazowej (zob. rozdziat 2.2).

Zmiana cen poszczegolnych produktéw zestawiona jest z wagami, obliczonymi na

podstawie struktury wydatkow gospodarstw domowych®®. Udzial wydatkow poszczegolnych

14 Trafno$¢ szybkiego szacunku CPI w okresie od wrzeénia 2015 r. do marca 2019 r. wynosita okoto 80%
w porownaniu z opublikowanymi w pdzniejszym czasie danymi ostatecznymi. W pozostatych przypadkach
(publikacja 8 wskaznikow na 35 wszystkich opublikowanych w danym okresie) btad wynosit 0,1 p.p. Nalezy
zaznaczyC, ze ze wzgledu na opodznienie w dostepnosci wag na dany roku, szybki szacunek CPI nie jest
publikowany w dwdch pierwszych miesigcach kazdego roku.

15 Dokladny opis notowania cen i wag poszczegodlnych produktow oraz metody obliczania CPI dostepny jest
w opracowaniu Ceny w Gospodarce Narodowej w 2008 r. (2009, s. 18-19).
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grup produktéw ustalany jest na podstawie roku poprzedniego w stosunku do notowan cen.
Oznacza to, ze wskaznik CPI jest indeksem typu Laspeyresa'®. Powodem tego przesuniecia jest
opo6znienie publikacyjne z jakim dostepne sa wyniki Badania Budzetow Gospodarstw
Domowych, ktore stuzg za podstawe do oszacowania struktury wydatkéw gospodarstw
domowych. Rozbieznosci w momentach notowania cen produktow i ustalania ich wag
w indeksie agregatowym sa jednym ze zrddet potencjalnego obcigzenia miary inflacji, tj.
obcigzenia z tytutu substytucji dobrl’. Jednakze, jak pokazuje badanie Hatki i Leszczynskiej
(2011), w Polsce skala obcigzenia miary CPI jest niewielka, co autorki przypisujg gtdéwnie
czestej (tj. corocznej) zmianie wag poszczegolnych produktow w koszyku CPL

Miara CPI, dzigki silnemu zakorzenieniu w $wiadomosci spotecznej oraz starannosci
obliczen pozostaje najbardziej powszechnym szacunkiem ogoélnego poziomu cen. Jest to
najczesciej stosowany miernik inflacji w polityce pieni¢znej na $wiecie, a banki centralne
wykorzystuja go w komunikacji swoich celow i decyzji (zob. rozdziat 2.5). Nie umniejszajac
zalet tego wskaznika, chcialabym zwréci¢ tez uwage na wady jego zastosowania.

Po pierwsze, w sktad koszyka CPI wchodza produkty, ktorych ceny znajduja si¢ poza
bezposrednia kontrola banku centralnego. Powodem tego jest fakt, Zze ceny te ustalane sg
W oparciu o czynniki niezalezne od krajowej koniunktury i warunkéw gospodarczych, ktore
kreuje krajowa polityka ekonomiczna. Do cen znajdujacych si¢ poza kontrolg wiadz
monetarnych nalezg przede wszystkim ceny podatne na szoki podazowe plynace z zagranicy,
tj. zywnos$¢ i energia, ktore pozostaja pod duzym (cho¢ nie catkowitym) wpltywem cen
surowcOw na rynkach $wiatowych. Do tej grupy mozemy tez zaliczy¢ produkty o cenach
bedacych pod silnym wptywem decyzji administracyjnych, np. rozporzadzen wiadzy
wykonawczej lub bedace bezposrednio pod kontrolg organéw administracyjnych. Produkty te
obejmuja m.in.: ceny energii elektrycznej oraz czes¢ edukacji i transportu pasazerskiego.
Lacznie w 2019 roku produkty, ktérych ceny sg administrowane stanowia 15,1% koszyka CPI
(Metodyka obliczania miar..., 2019, s. 5).

Po drugie, ze wzgledu na opdznienie mechanizmu transmisji polityki pienigznej, banki

centralne w swoich decyzjach moga ignorowaé¢ pewne krotkotrwate szoki, obecne w CPL

16 Alternatywa sa np. indeksy Paaschego i Fishera, ktore zaktadaja, ze struktura biezacej konsumpcji jest znana
W momencie notowania cen (zob. Diewert, 1998; Kokoszczynski, 2004, s. 139 i nast.), podczas gdy indeks
Laspeyresa wykorzystuje wylacznie strukture konsumpcji z okresu poprzedniego.

17 Pozostate zrodta obcigzenia we wskazniku CPI obejmuja: wprowadzanie nowych débr na rynek, zmiany ich
jakosci, obcigzenie z tytulu miejsca notowania cen i metody kalkulacji (wykorzystanie §redniej artymetycznej
zamiast geometrycznej w celu obliczenia przecigtnych cen na najnizszym poziomie agregacji). Szerokie
zagadnienie obcigzenia w szacowaniu inflacji poruszone jest m.in. w pracach Boskina i innych (1996), Filera
i Hanouska (2003), Halki i Leszczynskiej (2011) i Biatka (2014).
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W zamian za to, polityka pieni¢zna wigksza wage przywigzuje do tendencji dlugookresowych.
Kokoszczynski (2004, s. 146-147) zwraca uwage, ze poza informacja o tendencji inflacji, we
wskazniku CPI znajduja si¢ takze: informacje o zjawiskach przejsciowych, wahaniach
sezonowych oraz wstrzgsach popytowych i podazowych. Mishkin (2007) postrzega inflacje
bazowa jako przydatne przyblizenie trendu obecnego w inflacji ogoétem. Skupienie si¢ na tym
mierniku pozwala unikng¢ nadmiernej reakcji instrumentéw polityki pieni¢znej na szoki
podazowe plynace z zagranicy, ktora moze dodatkowo zwigkszy¢ wariancje inflacji i produkcji
w gospodarce. Mierniki inflacji bazowej (oméwione w rozdziale 2.2) zostaly stworzone w taki
sposob, aby wygtadzi¢ gwattowne zmiany cen w celu oddzielenia sygnatu od przejsciowego
szumu. Skutkuje to tym, Ze przejsciowe zmiany inflacji bazowej sa duzo mniej prawdopodobne
niz zmiany cen pozostatych produktow. Dzigki temu, mozna uchwyci¢ wyrazniejszy obraz
,fundamentow” inflacji, do ktorych powraca bardziej zmienna inflacja CPl. Zagadnienie
powrotu inflacji CPI do poziomu wyznaczonego za pomocg inflacji bazowej byto kilkakrotnie
analizowane w literaturze (Roger, 1998; Cogley, 2002; Clark, 2001). Wyniki tych badan
wskazuja na powrdt wskaznika cen towardéw i ustug konsumpceyjnych do poziomu inflacji
bazowej w ciggu ok. 8-12 kwartatdéw od wystgpienia szoku. Z drugiej strony, wyniki analiz
m.in. Richa i Steindela (2007) wskazuja, ze w biezacych analizach identyfikacja przejsciowych
szokow (na ktore reakcja jest nieefektywna) jest bardzo trudna.

Konsekwencja opdznienia mechanizmu transmisji monetarnej jest takze antycypacyjne
nastawienie polityki pieni¢znej. Oznacza ono, ze banki centralne w swoich decyzjach duza rolg
przyktadaja do wskaznikow $wiadczacych o przyszlej inflacji. Do tego typu wskaznikow
zalicza si¢: oczekiwania inflacyjne podmiotéw prywatnych 1 analitykow rynkowych, prognozy
inflacji formutowane przez same banki centralne i roznie miary inflacji bazowej. Atrakcyjnosé
tej ostatniej wielkosci jest zwigzana z tym, Ze analizy na potrzeby biezacych decyzji
dotyczacych polityki pieni¢znej prowadzone sa w czasie rzeczywistym. Oznacza to, zZe
W przeciwienstwie do analiz ex post, potrzebny jest szybko dostgpny wskaznik, ktory przybliza
dhugookresowy trend inflacji oczyszczony z przejsciowych wahan, ktére nie majg przetozenia
przyszta dynamik¢ cen w gospodarce. Z drugiej strony, jak zauwaza Lyziak (2009),
oczekiwania inflacyjnie moga zaleze¢ od postrzegania inflacji, a ta z kolei znajduje si¢ pod
silnym wptywem cen dobr ktére sa czesto nabywane lub ktorych ceny rosng wyraznie szybciej
niz pozostale ceny. W swoim badaniu Lyziak (2009) wskazuje, ze dotyczy to w szczegolnosci
wybranych produktow zywnos$ciowych, a wigc komponentéw inflacji nienalezacych do

koszyka inflacji bazowej.
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Zdolnosci prognostyczne inflacji bazowej badali m.in. Crone i inni (2013). Wskazuja
oni, ze prognozy CPI uzyskane przy pomocy ksztattowania si¢ inflacji bazowej obarczone sa
mniejszym bledem niz prognozy uzyskane na podstawie samego CPI. Jednoczes$nie,
podkreslaja oni ze wynik ten moze zaleze¢ od horyzontu prognozy i proby na jakies$
przeprowadzono badanie, powstrzymujac si¢ tym samym od sformutowania, ze inflacja bazowa
dobrze prognozuje CPIl. Do podobnych wnioskéw dochodzi Freeman (1998), ktéry bada
kierunek przyczynowos$ci w sensie Grangera inflacji bazowej i CPI w Stanach Zjednoczonych,
stwierdzajgc ze nie ma wystarczajgcych przestanek zeby uznaé inflacj¢ bazowa za wskaznik
wyprzedzajacy ksztattowanie sie inflacji ogélem. Mimo niepewnych dowoddéw na przewage
inflacji bazowej, jako wskaznika przyblizajacego przyszte wartosci CPI, wskaznik ten
traktowany jest jako ,,pragmatyczna odpowiedz bankow centralnych na problemy z mierzeniem
inflacji” (Wozniak, 2002, s. 11).

W obliczu duzej zmiennos$ci wskaznika inflacji 1 ograniczonego oddziatywania banku
centralnego na ceny w gospodarce, ekonomisci dla celow polityki gospodarczej poszukuja
wskaznika cen, ktory bylby pozbawiony przejsciowych wahan i jednoczes$nie nidst sygnat
0 stanie gospodarki. W tym celu eliminuje si¢ z ogdlnego wskaznika cen poszczegdlne grupy
produktéw: najczesciej zywno$¢ 1 energi¢, komponenty najbardziej zmienne, badz bedace
wynikiem decyzji administracyjnych. Przyktadowo. mierniki inflacji bazowej w bankach
centralnych Kanady i Japonii wylaczaja odpowiednio: podatki posrednie i 8 grup najbardziej
zmiennych oraz zywno$¢ $wieza. Istotng cecha tego rodzaju indekséw powinna by¢ ich
przejrzystos¢: lista produktow wykluczanych oraz system wag pozostatych w indeksie
produktéow powinny by¢ state 1 okreSlone przed ukazaniem si¢ danych. W kolejnej czesci
rozdziatu przyjrze si¢ blizej miernikom inflacji bazowej i szczegotowo omawiam te, ktore sg

obliczane dla Polski.

2.2 Rodzaje inflacji bazowej

Wymienione w rozdziale 2.1 wady wskaznika CPI (z punktu widzenia prowadzenia
polityki pienieznej) stanowig jedng z przestanek do budowy wskaznikow inflacji bazowe;.
Zanim jednak przejde do omowienia kwestii technicznych dotyczacych obliczania tych

wskaznikOw oraz ich wlasno$ci statystycznych odwotam si¢ do samej definicji inflacji bazowe;.
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Wozniak (2002) w swojej obszernej pracy na temat inflacji bazowej wymienia
alternatywne definicje inflacji bazowej'®. W poczatkowych pracach na temat inflacji bazowej
byty one formutowane w odwotaniu do spojnego modelu ekonomicznego, a obecnie coraz
cze$ciej] podawane definicje oparte sg o czysto statystyczny wymiar (wszystkie cytaty
wypunktowane ponizej i ich ttumaczenie zostaty przytoczone z pracy Wozniaka, 2002, s. 11):
e Eckstein (1981), uznawany za tworce terminu ,,inflacja bazowa” definiuje ja jako: ,,stope,

ktéra wystgpitaby na dtugookresowej §ciezce wzrostu gospodarki, pod warunkiem, ze
Sciezka ta bylaby wolna od szokow, a stan presji popytowych byltby neutralny tak, ze rynki
bytyby w stanie dlugookresowej rownowagi”.

e Blinder (1982) stwierdza, ze ,,inflacja bazowa zdeterminowana jest przez fundamentalne
sity ekonomiczne, gldwnie réznice pomiedzy stopa wzrostu tacznego popytu i lacznej
podazy”.

e Quah i Vahey (1995) z kolei odwotuja si¢ do dlugookresowej krzywej Phillipsa i opisuja
inflacje bazowa jako ,komponent rejestrowanej inflacji, ktéry nie ma $rednio-
I dlugookresowego wptywu na produkcje”.

e Lombrai Mehra (1983) odwotujg si¢ do czysto statystycznego wymiaru, piszac, ze inflacja
bazowa to ,,wyrazenie uzywane do okreslania, mierzenia i analizowania trendu zmian cen”.

e Podobng definicje formuluje Laidler (1990) okreslajac inflacj¢ bazowa jako
,dlugookresowe przecietne tempo, w ktdérym rosng ceny”.

Wozniak (2002) przytaczajac kolejne definicje podsumowuje, ze o ile kilku autorow
odnosi si¢ do czynnikow stricte makroekonomicznych, to wigkszo§¢ nowszych opracowan
podkresla takie cechy jak: uporczywos¢, fundamentalno$¢ i podstawowy charakter, ktory
odréznia inflacje bazowa od CPI, zdominowanego przez krétkookresowe wstrzasy*®.

Opisujac mozliwe sposoby budowy samego miernika inflacji bazowej odwotam si¢ do
klasyfikacji, ktora wytania si¢ z definicji przytoczonych powyzej. Trzy pierwsze z nich
odwotuja si¢ do modelowych koncepcji ekonomicznych.

W s$wietle pracy Ecksteina (1981) inflacja bazowa zostala zbudowana jako wskaznik
wzrostu cen, wywolanego przez systematyczny wzrost kosztow produkcji. Nalezy tutaj
zaznaczy¢, ze chodzi o krajowe koszty produkcji, a ich wzrost winien by¢ 0czyszczony z wahan

sezonowych oraz zwigzanych z przejsciowymi szokami o charakterze podazowym.

18 Inflacja bazowa nazywana jest w ten sposob w oficjalnych dokumentach NBP (zob. np. Metodyka obliczania
miar ..., 2019), cho¢ w $lad za angielskimi okre$leniami core inflation, baseline inflation i underlying inflation,
W Polsce stosuje si¢ takze terminy ,,inflacja rdzenna” i ,,inflacja podstawowa”.

19 Uporczywosé poszczegdlnych komponentéw inflacji w Polsce byta badana przez Hertel i Leszczyniska (2013).
Z badania wynika, ze inflacja bazowa charakteryzuje si¢ wyZzszym stopniem uporczywosci niz inflacja CPI.
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W wymiarze praktycznym budowa takiego wskaznika wymaga konstrukcji szerokiego modelu
gospodarki, ktory pozwoli oszacowac czynniki ksztattujace koszty pracy i kapitatu.

Z kolei Quah i Vahey (1995) proponuja z kolei budowe wskaznika w oparciu o modele
wektorowej autoregres;ji dla inflacji 1 realnego PKB z wprowadzong restrykcja. Jej sens polega
na wytonieniu takiego komponentu inflacji, ktory nie wptywa na wielko$¢ realnego produktu
w dhugim okresie.

Obydwa te podejscia wymagaja stosunkowo dhugich szeregéw danych i odwotanie si¢
do modelu makroekonomicznego. Wydaje si¢ to szczeg6lnie istotne przy tworzeniu wskaznika
cen ktory odzwierciedlatby te czgs¢ inflacji, ktora znajduje sie pod kontrolg banku centralnego.
Z drugiej strony, przez sposob konstrukcji warto$ci inflacji bazowej dostgpne sg ze znacznym
op6znieniem oraz podlegaja czgstym rewizjom w miare naptywu nowych danych i reestymacji
parametrow ustalonego modelu. Z tych powodoéw, w biezacych analizach polityki pienieznej
duzo wigksza popularnoscia ciesza si¢ mierniki oparte na metodach czysto statystycznych.

Istota podej$cia statystycznego jest eliminacja z koszyka CPl okreslonych
komponentow, wykorzystanie miar tendencji centralnej lub wygtadzanie szeregu inflacji
w oparciu o filtry statystyczne. Warto zaznaczy¢, ze ta ostatnia grupa metod (np. inflacja
bazowa oparta o wygtadzenie CPI za pomoca $redniej ruchomej lub filtrem Hodricka-Prescotta)
obarczona jest wadami podobnymi do wskaznikow opartych o modele makroekonomiczne.
Polegaja one na braku biezgcych wartos$ci, istotnych z punktu widzenia podejmowania decyzji
W czasie rzeczywistym oraz rewizji w miar¢ naptywu nowych danych (Kokoszczynski, 2004,
s. 151).

Podejscia polegajace na eliminacji z koszyka CPI pewnych komponentow sg szybko
dostepne i bardzo przejrzyste w komunikacji. Wytaczane kategorie produktéw znane sg z gory
(przed obliczeniem wysokosci inflacji bazowej) i ustalane sa w oparciu o nastgpujace kryteria
(Wozniak, 2002, s. 36-37):

a) ceny charakteryzuja si¢ duzg zmiennoscig, ktore sprawiajg, ze indeks cen
charakteryzuje si¢ wysokim stopniem zaklécen niemajacych wplywu na tendencje
dlugoterminowa;

b) ceny ksztaltowane sa przez czynniki podazowe, np. szoki podazowe na rynkach
energii i Zywnosci,

C) ceny ustalane sg administracyjnie a nie rynkowo;

d) zmiany cen wysylajg niewlasciwy sygnal wladzom monetarnym i podmiotom

prywatnym (np. sg silnie zwigzane z wysokoscig stop procentowych).
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Miary oparte o tendencje¢ centralng nie zaktadajg z gory eliminacji okreslonych kategorii
produktow, a s wyrazem czysto statystycznego spojrzenia na zmiany poszczegoélnych cen.
Maja one na celu eliminacj¢ okreslonych obserwacji cen z koszyka CPI, ktora polega na takiej
modyfikacji rozktadu cen, ktora przyblizataby go do rozktadu normalnego. Uwaza si¢, ze za
asymetri¢ 1 kurtoze znacznie odbiegajacg od kurtozy rozktadu normalnego odpowiadaja
czynniki, ktére nie powinny by¢ brane pod uwage przy ksztaltowaniu polityki pieni¢znej
(Wozniak, 2002, s. 41-43). Do grupy tych miar zalicza si¢ m.in. $rednig obcieta, obliczang
i wykorzystywang takze w Polsce (zob. rozdziat 2.3).

Istniejg tez dodatkowe miary statystyczne inflacji bazowej, takie jak srednie obcicte
wedhug kryterium stabilno$ci zmian cen, §rednia wazona wariancjg, czy tez dynamiczny indeks
czynnikow, oparty o wylonienie wspolnego czynnika opisujacego zmienno$¢ poszczegdlnych
komponentow inflacji. Szczegdlowy opis kazdej z tych metod lezy poza zakresem niniejszej
pracy, a czytelnikow zainteresowanych konstrukcja poszczegolnych miar inflacji bazowej
odsytam do rozdziatu 4 ksigzki Wozniaka (2002). W dalszej czeSci pracy (w rozdziale 2.3)
ograniczam si¢ do opisu wskaznikéw obliczanych i wykorzystywanych obecnie przez NBP.

Omawiajac liczne miary inflacji bazowej warto wspomnie¢ o kryteriach ich oceny.
Analiza normatywna powstata w odpowiedzi na brak mozliwosci sformutowania jednoznaczne;j
definicji inflacji bazowej?° i wiele miar wykorzystywanych do jej opisu. Kokoszczynski (2004)
przytacza kryteria sformutowane przez Rogera (1998) oraz Wynne’a (1999). Wedlug nich,
inflacja bazowa powinna by¢:

- szybko dostepna,

- odporna 1 nieobcigzona w stosunku do CPI,

- latwo weryfikowalna przez innych uczestnikow rynku,

- zrozumiata dla opinii publicznej,

- pozbawiona rewizji danych,

- zwigzana z podstawami teoretycznymi,

- wskaznikiem o dobrych wiasnosciach prognostycznych,

- dobrym przyblizeniem trendu wystgpujacego w CPL.

Dos¢ powszechnie stosowane sa takze kryteria czysto statystyczne, zaproponowane
przez Robalo Marquesa i innych (2003), sformulowane dla wskaznika CPI, ktory jest
zintegrowany

w stopniu pierwszym (I(1)). Glosza one, Ze:

2 Definicja ta moze zaleze¢ od celu w jakim powstat dany wskaznik inflacji bazowe;.
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a) wskaznik inflacji bazowej (m2) jest zintegrowany w takim samym stopniu (tj. 1(1))
i skointegrowany z CPI (rr,) wektorem [-1,1] — tzn. réznica m2 — m, jest stacjonarna,

b) istnieje mechanizm korekty bledem: ,_; — 2 ; dla Am, tj. parametr y w réwnaniu:
Ame = YTy a; Ame_j + Y7oy oy Anp —y(me_q — mf,) + & jest statystycznie
rozny od zera,

¢) inflacja bazowa jest $cisle egzogeniczna wobec parametrow roéwnania zapisanego
w punkcie b).

W rozdziale 2.3 mierniki inflacji bazowej w Polsce zostang ocenione pod katem

wymienionych powyzej kryteriow.

2.3 Inflacja bazowa w Polsce

Inflacja bazowa w Polsce obliczana i publikowana jest od 1998 roku przez NBP.
Zrédtem danych o dynamice cen poszczegélnych produktéw oraz ich udziat w koszyku
konsumpcji jest GUS, ale to bank centralny oblicza poszczegdlne miary inflacji bazowe;.
Opracowanie metodyki inflacji bazowej przez bank centralny jest powszechnie stosowang
praktyka na $wiecie?!, co mozna odebra¢ jako sygnat $wiadczacy 0 istotnej roli tej miary inflacji
w polityce pieni¢zne;j.

Od 1998 roku zakres 1 metodyka obliczania wskaznikow w Polsce ulegaly zmianom,
np. do 2008 roku NBP publikowat 5 miar inflacji bazowej, tj. inflacja:

- po wylaczeniu cen kontrolowanych,

- po wylaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci,

- po wylaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci i cen paliw,

- po wylaczeniu cen Zywnosci i cen paliw (tzw. ,.inflacja netto”),

- 15% $rednia obcigta.

W 2009 roku dokonano ostatniej znaczgcej rewizji miar inflacji bazowej (Rewizja miar
inflacji bazowej, 2009) i od tego czasu publikowane sg cztery wskazniki, wymienione ponize;j.
Publikacja wskaznikoéw odbywa si¢ co miesigc, a dane sg dostgpne nastepnego dnia roboczego
po opublikowaniu przez GUS danych o CPIl. Wskazniki inflacji bazowej publikowane przez
NBP obejmuja (definicje i waga poszczegdlnych produktow w koszyku CPI zostaty

zaczerpnigte z materiatlu Metodyka obliczania miar..., 2019):

2L W niektorych krajach, podobnie jak w Polsce, bank centralny zajmuje si¢ takze publikacja biezacych danych
0 inflacji bazowej. Dzieje si¢ tak m.in. w Kanadzie, Brazylii i Egipcie.
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1) Inflacja po wylaczeniu cen zywnosSci i energii

Wskaznik ten uwzglednia zmiany cen dobr z wylaczeniem zywnos$ci 1 napojow
bezalkoholowych oraz energii. Do grupy energii zalicza si¢: paliwa, energi¢ elektryczna, gaz,
centralne ogrzewanie, ciepta wodg oraz opal. Motywacja do wylaczenia tych cen jest ich silna
wrazliwos$¢ na wewnetrzne i zewngtrzne szoki podazowe. W latach 1999-2018 udziat zywno$ci
i energii w koszyku CPI wahat si¢ w granicach 39,9%-45%. W 2019 roku udziat ten wynosi
41,1%.

2) Inflacja po wylaczeniu cen administrowanych

Powstaje ona poprzez wyeliminowanie cen, ktore nie sg ksztaltowane przez
mechanizmy rynkowe, lecz podlegaja roznego rodzaju regulacjom. W zwigzku ze sposobem
ustalania cen, rozktad zmian tych cen moze nie odzwierciedla¢ dlugookresowych tendencji
inflacyjnych. Ceny administrowane obejmuja towary i ushugi, ktérych ceny znajduja si¢ w pelni
lub w znacznym stopniu pod wptywem instytucji rzadowych (centralnych, samorzadowych
i lokalnych) oraz regulatoréw. Definicja cen administrowanych zostata zapozyczona z ECB
i obejmuje te ceny, ktore wynikajg wprost z aktoéw prawnych lub decyzji administracyjnych, sa
przedmiotem zatwierdzenia lub nie moga zosta¢ zmienione bez zgody odpowiednich instytucji
publicznych oraz ceny, ktorych poziom lub dynamika zmian sg prawnie ograniczone. Do cen
administrowanych nie sg z kolei zaliczane ceny kontrolowane posrednio poprzez zmiany
stawek podatkéw posrednich, podatkéw i optat ekologicznych, regulacji w zakresie
bezpieczenstwa produktow oraz Wspolnej Polityki Rolnej. W latach 2001-2018 udziat cen
administrowanych w koszyku CPI wahat si¢ w przedziale 12,0-20,8%. W 2019 roku udziat ten
wynosi 15,1%.

3) Inflacja po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych

Zostata wprowadzona w marcu 2009 r., zastepujac publikowany wczesniej ,,wskaznik
inflacji po wylaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci”. Inflacja bazowa liczona w ten sposob
powstaje poprzez wytaczenie wptywu cen tych towarow i ustug, ktore sg szczegdlnie wrazliwe
na roéznego rodzaju szoki popytowe 1 podazowe lub cechujg si¢ istotng 1 zmienng w czasie
sezonowos$cia. Wyznaczenie koszyka cen najbardziej zmiennych nast¢puje na poczatku
kazdego roku, uwzgledniajac dane, ktore naptynely w poprzednim roku kalendarzowym.
Kryterium wyboru opiera si¢ na uszeregowaniu cen od tych o najwyzszym odchyleniu
standardowym z proby na poziomie elementarnych wskaznikéw cen i odcieciu tych cen,
ktorych faczna waga w koszyku CPI zaczyna przekracza¢ 20%. Miara inflacji po wyltaczeniu
cen najbardziej zmiennych powstaje poprzez obliczenie zagregowanego wskaznika cen na

zbiorze okrojonym o wyznaczony wg powyzszej metody koszyk cen najbardziej zmiennych.
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Tak wyznaczony indeks cen pomija najczg¢sciej takie produkty jak: zywnos$¢ nieprzetworzong,
produkty energetyczne (paliwa, gaz, opal) i niektore ustugi (transport powietrzny, ustugi
finansowe oraz telefoni¢ komorkowa). Ze wzgledu na swoja konstrukcje udziat dobr o cenach
najbardziej zmiennych w koszyku CPI wynosi w kazdym roku w przyblizeniu 20%.

3) 15% s$rednia obcieta

Wskaznik ten liczony jest z pominigciem tych cen, ktore charakteryzuja si¢
najwigkszymi zmianami. Powstaje on poprzez uszeregowanie zdezagregowanych wskaznikow
cen od najnizszych do najwyzszych. Nastepnie odcina si¢ symetrycznie z rozktadu cen te grupy,
ktérych waga skumulowana jest mniejsza niz 15% lub wigksza niz 85%. Innymi stowy, odrzuca
si¢ grupy o tacznej wadze 30%, ktorych cena ulegla najwigkszej zmianie w stosunku do okresu
bazowego. Z tak otrzymanego zbioru cen oblicza si¢ wskaznik cen, zgodnie z metodyka CPIL.
Miara ta liczona jest oddzielnie w uktadzie zmian w stosunku do poprzedniego miesigca oraz
w stosunku do analogicznego miesigca poprzedniego roku.

Cho¢ NBP w swoich materiatach odwotuje sie krotko do czynnikéw ekonomicznych??,
to wszystkie sposoby pomiaru inflacji bazowej nalezg do grupy metod mechanicznych (trzy
pierwsze miary) i statystycznych (15% srednia obcigta).

Rys. 1 Wskazniki inflacji bazowej w Polsce na tle CPI (dane o czestotliwo$ci miesiecznej, zmiana w stosunku

do analogicznego miesigca poprzedniego roku).

cr ==--- po wyt. cen administrowanych
10%

po wyt. cen najbardziej zmiennych po wyt. cen zywnosci i energii

JEITTTIIE 15% Srednia obcieta

8%

01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
lata

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS i NBP.

22 Odwotanie to nastepuje poprzez wyjasnienie, ze inflacja bazowa ,,jest ta czeécig inflacji rejestrowanej, ktora jest
zwigzana z oczekiwaniami inflacyjnymi i presja popytowa oraz ktdra jest niezalezna od szokdéw podazowych”
(Metodyka obliczania miar ..., 2019, s. 3).

33



Dokonam teraz krotkiej oceny opisanych powyzej miar inflacji pod katem spetnienia
przez nie kryteriow jakie stawia si¢ przed inflacjg bazowa. Zostaly one wyszczegoélnione
w rozdziale 2.2. Mozemy wsrod nich wyrdzni¢ kryteria ilosciowe i jakosciowe. Do tych
pierwszych zaliczymy: nieobcigzono$¢ w stosunku do CPI, dobre dopasowanie do trendu
wystepujacego w CPI, dobre wiasnosci prognostyczne wobec CPI oraz wszystkie kryteria
wymienione przez Robalo Marquesa i innych (2003) zwigzane z relacja kointegrujaca wigzaca
dany wskaznik inflacji bazowej z CPL

W Tab. 3 wyszczegolniono $rednig i odchylenie standardowe czterech wskaznikow
inflacji bazowej, publikowanych przez NBP na tle CPI. Ze wzgledu na krotszy szereg inflacji
po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych okres poréwnania zawezono do lat 2001-2019%,
Z poréwnania wynika, ze wszystkie wskazniki z wyjatkiem inflacji po wylaczeniu cen
administrowanych charakteryzuja si¢ nizsza zmienno$cig niz CPIL. Najnizsza zmienno$cig
charakteryzuje si¢ inflacja po wylaczeniu cen energii i Zzywnosci.

Kryterium nieobcigzono$ci mozemy oceni¢ na podstawie poroOwnania S$redniej
policzonej dla poszczegdlnych wskaznikéw inflacji (Tab. 3). Dodatkowo, pomiaru obcigzenia
dokonam na podstawie btedu sredniego (ang. mean error, ME), tj. przecigtnej réznicy odchylen
danej inflacji bazowej od CPI. Z obydwu porownan wynika, ze najmniejszym obcigzeniem
w stosunku do CPI obarczony jest wskaznik 15% s$redniej odcigtej, co nie dziwi bioragc pod
uwage proces konstrukcji tego wskaznika.

Kolejng mierzalng cecha inflacji bazowej jest jako$¢ przyblizenia trendu w CPI.
Zweryfikuje ja pomoca odchylenia danej miary inflacji bazowej od trendu wyznaczonego za
pomoca filtru Hodricka-Prescotta (HP). Odchylenie to mierze za pomocg $redniego btedu
absolutnego (ang. mean absolute error, MAE). Z otrzymanych bledow (Tab. 3) wynika, ze
trend w inflacji ogdlem jest najlepiej przyblizony przez wskazniki: inflacji po wylaczeniu cen

najbardziej zmiennych oraz inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii.

2 Dodatkowo, szereg inflacji po wylaczeniu cen administrowanych ulegl rewizji z powodu zmiany definicji cen
administrowanych i w obecnym ksztalcie dostgpny jest rowniez od 2001 roku.
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Tab. 3. Statystyki opisowe wskaznikow inflacji CPI oraz 4 rodzajow inflacji bazowej, wraz z ocena
spelnienia warunkow ilosciowych, opisanych przez Rogera (1998) oraz Wynne’a (1999). Dane
0 czestotliwo$ci miesiecznej od 2001ml do 2019m3, zmiana w stosunku do analogicznego miesiaca
poprzedniego roku.

. obcigzenie w dopasowanie do i
wskaznik: $rednia S‘t)fnc(;‘g’r'gg\';e stosunkudo CPI  trenduHPw P Vi'gethSt“
(ME) CPI (MAE)

CPI 2.13% 1,83% ; ; 0,044
inflacja po wyt. cen 1,53% 1,38% 0,60% 0,83% 0,001
zywnosci i energii

Inflacja po wyl. cen 1,79% 1,83% 0,34% 1,24% 0,057

administrowanych

Inflacja po wyl. cen 2,05% 1,59% 0,08% 0,80% 0,018
najbardziej zmiennych

15% $rednia obcicta 2,11% 1,64% 0,02% 0,89% 0,007

* empiryczny poziom istotno$ci rozszerzonego testu Dickeya-Fullera.
Zrédto: obliczenia na podstawie danych GUS i NBP.

Zbadanie zdolnosci prognozowania inflacji CPl za pomoca wskaznikow inflacji
bazowej wymaga przeprowadzenia szczegétowego badania i starannego wyboru modelu
prognostycznego. Zagadnienia te wykraczajg poza zakres niniejszej pracy. Moge jednak w tym
miejscu przytoczy¢ badanie majace na celu wskazanie wskaznikéw wyprzedzajacych
uzytecznych w prognozowaniu inflacji w Polsce, przygotowane przez Szafranskiego (2013).
Jego celem byt wybor wskaznikow wyprzedzajacych dla inflacji CPI sposrod szerokiego
zestawu szeregow siggajacych 2000 roku. Wsrdod analizowanych zmiennych znalazty sig takze
wskazniki inflacji bazowej. Z eksperymentu prognostycznego wynika, ze sposrod
analizowanych szeregdw najlepsze wilasnosci prognostyczne ma inflacja bazowa obliczona za
pomoca 15% S$redniej obcietej. Opierajac si¢ na tych wynikach, moge zatem stwierdzi¢, ze
sposréd wskaznikow inflacji bazowej publikowanych w Polsce najlepsza zdolnos¢
prognostyczng wobec CPI przedstawia wskaznik 15% $redniej odcietej. Roznice pomiedzy
zdolnoscig prognozowania CPI za pomoca r6znych wskaznikéw inflacji bazowej zbadat tez dla
USA Bermingham (2010). Przedstawione przez niego wyniki wskazuja, ze wskazniki inflacji
bazowej nie r6znig si¢ pod tym wzgledem w sposéb istotny statystycznie.

Ostatnig grupe kryteridow ilosciowych, jakie stawiane sa przed inflacja bazowa sa
warunki opisane przez Robalo Marquesa i innych (2003). Zostaty one sformutowane przy
zatozeniu, ze szereg inflacji ogdtem w postaci dynamiki rok do roku jest zintegrowany w
stopniu pierwszym. W przypadku omawianego zbioru danych, tj. inflacji ogétem dla Polski
hipoteza

0 istnieniu pierwiastka jednostkowego zostata odrzucona na poziomie istotnosci 5% (Tab. 3).
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Z tego powodu, warunki zwigzane z zalezno$cig dtugookresowa pomigdzy inflacja ogotem
a poszczegolnymi wskaznikami inflacji bazowej nie mogg zosta¢ ocenione.

Pozostate pozadane cechy inflacji bazowej maja wymiar jakoSciowy 1 nieco
subiektywny.

Kryterium szybkiej dostgpnosci jest spelnione przez wszystkie warianty inflacji
bazowej w takim samym stopniu, gdyz wszystkie wskazniki publikowane s3a obecnie
Z niewielkim opo6znieniem (jednego dnia roboczego) w stosunku do wskaznika CPI za dany
miesigc. Podobnie mozemy oceni¢ rewizje danych, ktére co do zasady nie sg przeprowadzane.
Od poczatku okresu publikacji szeregow inflacji bazowej przeprowadzono jedynie kilka zmian
w szeregach, ktore zwigzane byly z powaznymi zmianami metodyki obliczania szeregow (zob.
Rewizja miar inflacji bazowej, 2009).

Przejrzysto$¢ konstrukcji i tatwa weryfikowalno§¢ poszczegodlnych wskaznikow
mozemy rozumie¢ jako tatwos¢ z jaka podmioty prywatne mogtyby odtworzy¢ dany wskaznik
z dostepnych danych. W tym przypadku, najtatwiejszy w komunikacji jest wskaznik inflacji po
wylaczeniu cen zywnosci i energii. Staty i jasno okreslony z gory katalog cen wchodzacych
w sktad indeksu utatwia zrozumienie 1 poprawia wiarygodno$¢ danego wskaznika.

Ostatnim kryterium jest zwigzek z podstawami teoretycznymi. Jak wspomniano przy
omawianiu poszczegolnych miar publikowanych przez NBP, kazda z nich obliczana jest za
pomoca metody mechanicznej badz statystycznej. Zwiazek z teorig zaznaczony jest w sposob
ogblny 1 nie ma bezposredniego odzwierciedlenia w Zadnej z przytoczonych miar inflacji

bazowej.

2.4 Inflacja bazowa w modelowaniu polityki pieni¢znej

Narzedziem pozwalajagcym modelowac polityke pieniezng z uwzglednieniem réznych
miar inflacji jest miedzy innymi klasa modeli DSGE (zob. rozdziat 1.2). W swoim
podstawowym wymiarze zakladaja one homogeniczno$¢ produkcji w tym znaczeniu, ze
wszyscy producenci dziatajg w ten sam sposob i w tych samych warunkach — w szczegdlnosci
napotykaja sztywnosci nominalne z takim samym prawdopodobienstwem. Uchylenie tego
ostatniego zatozenia umozliwia wylonienie z gospodarki heterogenicznych sektorow produkcji
dobr. Modelowanie produkcji oddzielnie w réznych sektorach sprawia, ze model uwzglednia

opis dynamiki cen réznych typéw dobr. Oznacza to odejscie od typowego zatoZenia, obecnego
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w modelach DSGE, czyli od pelnej homogenicznosci przedsigbiorstw?*. Wprowadzenie
heterogeniczno$ci w mechanizmie stanowienia cen dla poszczegdlnych typoéw dobr umozliwia
uwzglednienie w modelu DSGE zdezagregowanej dynamiki cen. Podejécie takie jest
wykorzystywane w badaniach skutkéw polityki pienieznej z uwzglednieniem roznic
w dynamice inflacji réznych typoéw dobr. Biorge pod uwage cel pracy, zbudowany model
DSGE uwzglednia taki podzial na sektory, w ktorym produkcja jednego sektora pokrywa si¢
z koszykiem najbardziej popularnej miary inflacji bazowej (inflacja po wylaczeniu cen
zywno$ci 1 energii), a drugi z sektoréw jest miejscem produkcji zywnosci 1 energii.
Rozroznienie tych dwoéch sektorow jest dodatkowo uzasadnione przez wyniki badan
wskaznikoOw cen o niskim stopniu agregacji, ktore wskazuja ze sztywnos$ci cenowe s3 nizsze
w przypadku zywnosci i energii, w poréwnaniu do innych towarow i ustug (Bils i Klenow,
2004; Dhyne i inni, 2006; Macias i Makarski, 2013). W Tab. 4 umieszczono podsumowanie
tych badan, ktore pokazuje jaka czgs¢ cen danej grupy produktow ulega zmianie w trakcie
jednego miesigca. W przypadku Polski, podobnie jak w pozostatych gospodarkach, ceny ustug
I produktow przemystowych zmieniajg si¢ najrzadziej. Najwyzsza czestotliwo$cig zmian
charakteryzuja sie za to ceny zywnosci nieprzetworzonej i energii?>.

Tab. 4 Miesi¢czna czestotliwo$¢ zmiany cen w poszczegolnych grupach produktow w strefie euro, USA
i Polsce, w proc.

Czestotliwos$¢ zmiany cen: strefa euro USA Polska
zywno$ci nieprzetworzonej 28,3 47,7 39,2
Zywnosci przetworzonej 13,7 27,1 20,0
energii 78,0 74,1 25,8
produktéw przemystowych 9,2 22,4 15,1
ustug 5,6 15,0 6,6
ogotem 15,3 26,1 18,8

Zrédto danych: Dhyne i in. (2006); Macias i Makarski (2013).

Analiza reakcji banku centralnego na rézne mierniki inflacji wpisuje si¢ w szersza
dyskusje na temat determinant stop procentowych. Wspomniana w rozdziale 1.1 reguta Taylora
zaklada, ze bank centralny reaguje jedynie na dynamik¢ cen konsumpcyjnych oraz na luke
produkcyjng. Liczne analizy empiryczne wskazuja jednak, ze bank centralny bierze pod uwage

dodatkowe czynniki, takie jak kurs walutowy (Lubik i Schorfheide, 2007), wydarzenia

2 Homogeniczno$¢ ta polega na zalozeniu, ze wszystkie przedsiebiorstwa dzialaja w ten sam sposob, w oparciu
o t¢ samg funkcj¢ produkcji, optymalizujag w oparciu o t¢ samg funkcje celu i przy tym samym ograniczeniu oraz
moga zmienia¢ ceny w oparciu o ten sam mechanizm. W modelu opisanym w nieniejszej pracy to ostatnie
zatozenie zostato uchylone. Szczegdétowo kwestie t¢ omawiamy w rodziale 3.

% Stosunkowo wysoka sztywno$é cen energii w Polsce wiaze sie z tym, Ze ceny energii elektrycznej i gazu sg
regulowane.
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gietdowe (Goczek i Partyka, 2016) i wicle innych zmiennych z zakresu rynku pracy, finansow
publicznych, handlu zagranicznego. Probe skonstruowania syntetycznej miary wszystkich
czynnikow na ktére reaguje bank centralny podjeli Bernanke i Boivin (2003), Favero i inni
(2005), a dla Polski podobne badanie wykonat Baranowski (2014, s. 61-81). Istnieje takze wiele
wariantoOw samej konstrukeji funkcji reakcji banku centralnego w odniesieniu do synchronizacji
czasowe]j (reguta biezaca, adaptacyjna i antycypacyjna).

W rozdziatach 3 i 4 przedstawiono podstawy teoretyczne i analiz¢ empiryczng modelu,
ktory opisuje role poszczegolnych wskaznikéw cen bedacych sktadowymi wskaznika CPI
w funkcji reakcji NBP. Dodatkowo, w ramach sprawdzenia stabilno$ci wynikow poruszono tez
kwestie wymienione powyzej (takie jak dodatkowa reakcja na kurs walutowy, czy
synchronizacje czasowg reguty).

W literaturze kilkukrotnie podejmowano proby zastosowania modeli DSGE
Z heterogenicznym mechanizmem stanowienia cen do analiz polityki pieni¢znej. Przykiad
takiej analizy jest zaprezentowany w artykule Aokiego (2001). Konstruuje on dwusektorowy
model dynamicznej stochastycznej rownowagi ogélnej, w ktérym tylko jeden sektor gospodarki
charakteryzuje si¢ sztywno$ciami nominalnymi. Ceny produktow w drugim sektorze sa
doskonale gigtkie. W ramach tego modelu, Aoki konstruuje krzywag Phillipsa z uwzglednieniem
szokow specyficznych dla danego sektora oraz zmian cen relatywnych w gospodarce.
W modelu tym inflacja w sektorze ze sztywnos$ciami reprezentuje uporczywy komponent
inflacji w tym sensie, Ze reaguje ona na oczekiwania co do ksztattowania si¢ przysztej luki
produkcyjnej oraz na zmiany cen relatywnych. Z tego powodu inflacja w sektorze ze
sztywnoS$ciami jest dobrym przyblizeniem inflacji bazowej (underlying inflation). To z kolei
umozliwia oceng polityki pienieznej prowadzonej w oparciu o rozne miary inflacji.

Whioski ptynace z tego modelu mowia o tym, ze optymalna polityka pienigzna — to jest
taka, ktora maksymalizuje dobrobyt reprezentatywnego gospodarstwa domowego (Woodford,
2003, s. 383 i nast.) — stabilizuje inflacje w sektorze ze sztywnosciami, czyli inflacje bazows.
Inny ksztatt funkcji odpowiedzi polityki pieni¢znej dajacy podobne rezultaty zaklada
stabilizowanie cen relatywnych na pewnym optymalnym poziomie. Pozostate warianty funkcji
reakcji banku centralnego, takie jak: reakcja na inflacje w catej gospodarce generuja pewne
straty w dobrobycie gospodarstw domowych.

Model opracowany w ramach niniejszej rozprawy rozni si¢ od pracy Aokiego (2001)
przede wszystkim w sposobie ujecia sztywnosci cenowych. Aoki przyjmuje, ze w gospodarce
cze$¢ cen jest doskonale gietkich. W rozwijanym tu modelu dopuszczam sztywnosci w obydwu

sektorach, pozwalajac jednoczesnie na roznice w tym zakresie.
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Nieco bardziej rozbudowany model DSGE opracowali Bodenstein, i inni (2008).
Gltowna réznica lezy we wprowadzeniu sztywnos$ci ptac. Pozostate zatozenia, dotyczace
W szczeg6lnosci roéznice pomigdzy dwoma sektorami zostaty ujgte podobnie jak w pracy
Aokiego (2001). Sektor energii charakteryzuje si¢ wiec gigtkimi cenami, ktore zalezg jedynie
od szokow, a ceny pozostatych produktow zaktadaja wystgpowanie sztywnosci cenowych
modelowanych wedlug schematu Calvo. W tak skonstruowanym modelu analizowane sa
alternatywne postaci funkcji reakcji polityki pieni¢znej: 1) optymalna z punktu widzenia
maksymalizacji dobrobytu gospodarstw domowych; 2) antycypacyjna reguta Taylora
odpowiadajagca na prognozy inflacji ogotem oraz luke produkcyjng; 3) reguta Taylora
odpowiadajaca na prognozy inflacji w sektorze ze sztywnosciami (inflacja bazowa) oraz na
luke produkcyjna.

Wyniki analiz na gruncie modelu Bodenstein i inni (2008) wskazuja, ze reakcja polityki
pieni¢znej na inflacjc CPl jest mniej efektywna z punktu widzenia generowania strat
w dobrobycie gospodarstw domowych. Reguta Taylora oparta wytgcznie na inflacji w sektorze
ze sztywnosciami jest natomiast zblizona do optymalne;.

Inflacja bazowa w kontekscie polityki pieni¢znej jest takze rozwazana z punktu
widzenia gospodarek rozwijajacych si¢. Eichengreen (2006) zauwaza, ze kraje te sg podatne na
szoki ptynace z migdzynarodowych rynkéw surowcoOw. Stwarza to dodatkowe problemy
W sytuacji implementowania strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Sposobem na to jest
wylaczenie z CPI cen energii 1 zywnoS$ci 1 postugiwanie si¢ inflacja bazowa w polityce
pieni¢znej. Z drugiej strony, moze to rodzi¢ watpliwosci z zakresu wiarygodnosci banku
centralnego, ktory wylaczajac ze swojej funkcji celu przejSciowe wahania cen surowcoOw
wplywajace na znaczng czes$¢ koszyka konsumpcji, moze by¢ krytykowany za niereagowanie
na presj¢ inflacyjna.

Poza modelami opisujacymi stricte polityke pienigzng w kontekscie inflacji bazowe;j,
istniejg prace dotyczace reakcji banku centralnego na rozne mierniki inflacji, obejmujace
wycinek cen obserwowanych w opisywanej gospodarce. Do prac takich mozemy zaliczy¢ m.in.
artykut Benigno i Lopeza-Salido (2006). Autorzy tego badania buduja model dla gospodarki
strefy euro. W ramach modelowanej gospodarki wylonione zostaja dwa obszary
charakteryzujace sie wyzszym i nizszym stopniem uporczywosci. Zrodlem tej réznicy jest
zarOwno rdzny poziom sztywnosci cenowych, jak 1 fakt, ze tylko cze¢$¢ cen podlega indeksac;i.
Autorzy badania wykazujg na gruncie tak zarysowanego modelu, ze optymalna polityka
pieni¢zna przyktada wyzsza wage do inflacji o wyzszym stopniu persystencji. Polityka taka

przynosi wyzsze korzysci z punktu widzenia gospodarstw domowych niz przykladanie tej
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samej wagi do stop inflacji w ramach strefy euro — czego odpowiednikiem jest reagowanie
banku centralnego na inflacj¢ mierzong za pomocg zharmonizowanego wskaznika cen
konsumpcyjnych (HICP) w catej strefie euro. Praca ta, z pewnymi modyfikacjami, stanowi
wazny punkt odniesienia dla modelu opisanego w rozdziale 3 niniejszej pracy.

Innym przyktadem analizy optymalnego wskaznika cen, na jaki powinien reagowac
bank centralny jest praca Mankiwa i Reisa (2003). Proponuja oni budowe nowego indeksu cen,
ktory moglby by¢ wykorzystany w polityce pieni¢znej, a reakcja na jego zmiany jest optymalna
z punktu widzenia minimalizowania wahan koniunktury. Indeks ten dalece odbiega od
szacunku zmiany kosztu utrzymania gospodarstw domowych. W jego sktad wchodzg ceny dobr
pochodzacych z réznych sektoréw z wagami uzaleznionymi od sektorowych charakterystyk,
takich jak skala dostosowan cenowych, ich cykliczno$¢ i persystencja oraz skala
idiosynkratycznych szokoéw produktywnosci. Waznym wnioskiem ptyngcym z tego badania
jest fakt, ze optymalna polityka pienie¢zna powinna przyktada¢ wyzsza wage do zmian cen
w sektorach, w ktérych obserwuje si¢ wyzsza dynamike wynagrodzen.

W dyskusji na temat reakcji banku centralnego na rézne mierniki inflacji warto podnies¢
argument zasadno$ci reakcji na szoki podazowe. W formalnych modelach DSGE,
przedstawionych powyzej, ceny grupy produktow (np. energii w modelu Bodensteina i innych,
2008) modelowane sg jako realizacja szokéw podazowych. Reakcja na te zdarzenia, bedace
poza kontrolg banku jest czgsto uznawana za niezasadna (Mishkin, 2007; Wojtyna, 2004,
S. 160-161). Z drugiej strony, nalezy pamigta¢ o mozliwosci wystgpienia tzw. ,,efektow drugiej
rundy”, ktére moga prowadzi¢ do wzrostu oczekiwan inflacyjnych na ktoére bank centralny
powinien zareagowac (Mishkin, 2007). Hooker (2002) zauwaza, ze szoki wystepujace na rynku
ropy naftowej mialy swoje odzwierciedlenie w tempie wzrostu inflacji bazowej w USA,
zwlaszcza przed rokiem 1981. W pdZniejszym okresie zalezno$¢ pomigdzy inflacja bazowa
a wydarzeniami na rynku ropy naftowej jest duzo stabsza. Wojtyna (2004, s. 161) zauwaza, ze
oparcie strategii polityki pieni¢znej na wskazniku inflacji bazowej umozliwia oddzielenie
efektow ,,pierwszej” 1 ,,drugiej rundy”. Dzigki temu, zmiany inflacji bazowej moga by¢
postrzegane jako ta cze¢s¢ ogdlnego ruchu cen, ktora znajduje si¢ pod kontrolg banku
centralnego i na ktdrg reakcja jest w pelni uzasadniona.

Kwestie reakcji na ceny bgdace pod wptywem szokéw podazowych warto omoéwié na
przyktadzie literatury na temat reakcji banku centralnego na szoki na rynku ropy naftowej.
W literaturze przedmiotu istnieje szeroka dyskusja na temat zasadnos$ci reakcji na tego typu
szoki. Bernanke i inni (1997) wskazuja na przyktad, ze restrykcyjna reakcja Systemu Rezerwy

Federalnej (FED) na szoki na rynku ropy naftowej byta gtowna przyczyna pdzniejszej reces;ji
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w Stanach Zjednoczonych. Autorzy pozniejszych badan (np. Hamilton i Herrera, 2004; Leduc
i Sill, 2004) ztagodzili ten wniosek, twierdzac ze polityka pieni¢zna odgrywata mniejsza role
w wywolaniu recesji. W analizie dobrobytu gospodarstw domowych dla USA, Bodenstein
i inni (2012) wskazuja, ze optymalna polityka pieni¢zna to taka, ktora przyktada zerowg wage
do cen ropy naftowej, reagujac jedynie na inflacj¢ ptac. Zaznacze w tym miejscu, ze analiza
majaca na celu wskazanie optymalnej polityki pieni¢znej dla gospodarki Polski wykracza poza

zakres tej rozprawy.

2.5 Praktyka bankéw centralnych

Prace przytoczone w rozdziale 2.4 modele — wskazujg na zalety wykorzystywania
inflacji bazowej w polityce pieni¢znej. Wielu autoréw zwraca jednoczes$nie uwage na trudnosci
zwigzane z komunikacjg celu wyrazonego za pomoca wskaznika cen dotyczacego jedynie
wycinka cen, ktére stanowig o kosztach utrzymania przecietnego gospodarstwa domowego. Nie
bez znaczenia jest tez fakt, ze miary inflacji bazowej sa najczg$ciej opracowywane —
a w przypadku Polski (i kilku innych krajow, takich jak Kanada, Brazylia i Egipt) — takze
publikowane na biezaco przez same banki centralne®®. Moze to rodzi¢ watpliwo$ci zwigzane
z wiarygodnoscia.

Z tego powodu obecnie Zzaden bank centralny stosujacy strategi¢ bezposredniego celu
inflacyjnego nie wyraza poziomu tego celu za pomoca wskaznika inflacji bazowe;.
W przesztosci wskaznikiem takim postugiwaty si¢ banki centralne w Tajlandii, Czechach
i Korei Potudniowej, jednak od 2015 roku wszystkie banki centralne wyrazaja cel za pomoca
wskaznika CPI?’, a rézne miary inflacji bazowej okre$lane sg czasami jako cel posredni (Rich
i Steindel, 2007). Ponizej przedstawiam przyktady w jaki sposob banki centralne wybranych
krajow odwotujg si¢ do roznych miar inflacji. Poza Polskg prezentuje rozwigzania zastosowane
w polityce pienieznej w: Nowej Zelandii, Kanadzie, Norwegii, Szwecji, Chile, Czechach
i Tajlandii. Motywacja do wyboru tych krajow jest fakt, ze ich banki centralne postuguja si¢
strategia bezposredniego celu inflacyjnego opartego obecnie na CPI, ale jednocze$nie w swoich
dokumentach odwotujg si¢ wprost do inflacji bazowej. Opisywane kraje nie sg jedynymi, ktore

odwotujg si¢ do réznych miernikéw inflacji w swojej strategii, jednak argumentacja ktorg

%6 W wielu gospodarkach (takich jak: Wielka Brytania, Szwecja, Czechy) inflacja bazowa jest publikowana przez
urzedy statystyczne.

27 Pewne odejscie od CPI stosowane jest w Szwecji, gdzie cel wyrazony jest w CPI policzonym przy statej stopie
procentowej (tzw. wskaznik CPIF).
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przedstawiam ponizej stanowi dobry przyklad uzasadnienia motywacji jaka przy$wieca
konstrukcji modelu w kolejnych rozdziatach pracy.

Wsrdd przytoczonych przyktadow znajduja si¢ kraje o najdtuzszej historii stosowania
strategii bezposredniego celu inflacyjnego (Nowa Zelandia, Kanada, Szwecja) oraz takie, ktore
na jednym z etapOw stosowania tej strategii poshugiwaty si¢ wskaznikiem innym niz CPI
(Czechy, Tajlandia). Z przedstawionego przegladu wynika, ze wiele bankéw centralnych
formutujac cel za pomocg CPI czyni zastrzezenie, ze zakres cen objety tym miernikiem nie
W petni odpowiada potrzebom banku centralnego. Argumenty dotycza cen o duzej zmiennosci,
o braku wrazliwosci na decyzje krajowych wtadz monetarnych lub o duzej podatnosci na
zmiany stop procentowych (takich jak ceny zwigzane z zakupem mieszkan). Mimo tych
zastrzezen, w kazdym z przytoczonych przyktadéw decyzja o wyborze CPI poparta byla
argumentami zwigzanymi z wiarygodnos$ciag banku oraz tatwoscia komunikacji z opinig

publiczna.

Polska

Jak wspomniano w rozdziale 1.1, w Polsce strategia bezposredniego celu inflacyjnego
zostala wprowadzona od 1999 roku (Sredniookresowa strategia polityki pienieznej, 1998)%,
Strategia prowadzona przez NBP oparta jest na wskazniku cen towaréw 1 usiug
konsumpcyjnych (CPI). W odniesieniu do tego wskaznika ustalana jest wysokos¢ celu
inflacyjnego oraz oceniany jest stopien jego realizacji. Glownym argumentem przemawiajagcym
za wyborem tego wskaznika jest fakt, iz ,taka miara inflacji stosowana jest powszechnie
w polskiej gospodarce od poczatku okresu transformacji i jest najsilniej zakorzeniona
w $wiadomosci spoteczenstwa sposrod roznych wskaznikow wzrostu cen” (Sredniookresowa
strategia polityki pienigznej, 1998, s. 10). Z drugiej strony, juz w momencie wprowadzania
strategii bezposredniego celu inflacyjnego NBP zastrzegal, Ze to inflacja bazowa lepiej obrazuje
zjawisko trwatych zmian poziomu cen w gospodarce (Sredniookresowa strategia polityki
pienieznej, 1998, s. 10). Dodatkowo, NBP w formutowaniu strategii zwraca uwage na granice
wplywu decyzji banku centralnego na procesy inflacyjne w gospodarce 1 zastrzega, iZ mimo
wyrazenia celu za pomoca wskaznika CPI, inflacja bazowa bedzie poddawana starannej
analizie i1 szczegdlowo komentowana w komunikatach dotyczacych implementacji polityki

pieni¢zne;j.

28 Przed 1999 rokiem NBP prowadzit polityke ograniczania inflacji za pomoca laczenia dwéch typow strategii
posredniego celu inflacyjnego strategii kontroli jednocze$nie kursu walutowego oraz podazy pienigdza (NBP,
1998, s. 8).
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W celu weryfikacji tej deklaracji dokonam przegladu opisu dyskusji prowadzonych na
posiedzeniach Rady Polityki Pieni¢znej w latach 2007-2018 pod katem liczby odniesien do
roznych miar inflacji. To krotkie badanie inspirowane jest analizami komunikatow NBP pod
katem wydzwieku tekstu z wykorzystaniem technik przetwarzania jezyka naturalnego (ang. text
mining), ktore wykonali Doryn (2018) i Rybinski (2019). Dla celu niniejszej analizy
wystarczajacy wydaje si¢ pomiar czgstotliwosci uzywania okreslen wyrazajacych rézne
mierniki inflacji.

Opis dyskusji (tzw. minutes) po posiedzeniach RPP publikowany jest od kwietnia 2007
roku. Ich czestotliwo$¢ jest miesieczna z wyjatkiem tych miesiecy, w ktorych nie odbyty sie
posiedzenia RPP. Przecigtnie w ciggu roku publikowanych jest 11 takich dokumentow.

Na Rys. 2 umieszczono czestotliwos¢ uzycia okreslen ,,inflacja”, ,,deflacja”, ,,CPI” oraz
»inflacja bazowa” w poszczeg6élnych opisach. Do obliczen wzigto pod uwage rézne formy
gramatyczne oraz okreslenia jednoznacznie wskazujace na dany miernik. Oznacza to ze do
okreslenia ,,CPI” zaliczono takze ,,wskaznik cen towaréow i ustug konsumpcyjnych” oraz
,dynamika cen konsumpcyjnych”, a do ,,inflacji bazowej” dotaczono okreslenia: ,,inflacja
netto” (okreslenie uzywane przed 2009 rokiem) oraz ,,inflacja po wylaczeniu cen zywnosci
i energii”. Dane ze wzgledu na czytelno$¢ zostaty zagregowane do czgstotliwosci roczne;.

Analiza opisow wskazuje, ze najczgSciej stosowane jest odwotanie do inflacji bez
podawania konkretnego wskaznika. W sytuacji precyzyjnego okreslenia miernika, inflacja

bazowa jest wymieniana niemal rownie czgsto jak wskaznik CPL

Rys. 2 Analiza liczby wystapien réznych miernikéw inflacji w 131 opisach po posiedzeniach Rady Polityki
Pieni¢znej.
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Zrédto: obliczenia wasne na podstawie minutes opublikowanych przez NBP.
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Nowa Zelandia

Jest to kraj, ktorego bank centralny jako pierwszy na $wiecie wprowadzil strategie
bezposredniego celu inflacyjnego, W 1990 roku?®. Cel zostal wyrazony w CPI, jednak bank
zastrzegal, ze wskaznik ten nie jest miarg inflacji catkowicie adekwatng dla potrzeb
prowadzenia polityki pieni¢znej, gdyz zawiera duzy udzial cen zwigzanych z zakupem
mieszkan, co sprawia ze CPI jest pod silnym i bezposrednim wplywem stop procentowych.
Fakt, ze stopy procentowe sg komponentem wskaznika cen sprawia, ze reakcja inflacji na
decyzje o wysokosci stop moga mie¢ efekt odwrotny od zamierzonego — np. zaostrzenie
polityki pieni¢znej sprawia, ze inflacja mierzona w ten sposob wzro$nie. Z tego powodu, Bank
Nowej Zelandii oblicza i publikuje alternatywny wskaznik CPI, w ktérego koszyku pomija si¢
zakup mieszkan, a ceny ustug mieszkaniowych przyblizone sa za pomoca czynszow, ktore nie
s3 bezposrednio zwiazane z wysoko$cia oprocentowania kredytow™.

Poza cenami zwigzanymi z mieszkaniami, wladze monetarne analizujg takze przebieg
inflacji bazowej, ktory wskazuje tempo zmian cen doébr nichandlowalnych. Bank Nowej
Zelandii argumentuje to tym, ze dynamika tych cen jest mniej zmienna niz cen doébr
handlowalnych a jej odchylenia od $redniej charakteryzuja si¢ duza persystencja (Ford i inni,
2015).

Kanada

Bezposredni cel inflacyjny funkcjonuje tam od 1991 roku. Ustalony jest on na poziomie
2% ($rodek przedziatu od 1% do 3%). Cel wyrazony jest w rocznym tempie wzrostu cen
wskaznika towarow 1 ustug konsumpceyjnych, ktory jest uwazany jako najlepsze przyblizenie
zmiany kosztow zycia Kanadyjczykéw. Dodatkowo, bank w sposdb bezposredni deklaruje
monitorowanie zestawu miernikow inflacji bazowej, z ktorych gtownym jest CPIX, tj.
wskaznik inflacji po wylaczeniu o$miu najbardziej zmiennych komponentéw CPI (owoce,
warzywa, 3 rodzaje paliw, raty kredytow hipotecznych, transport miejski i wyroby tytoniowe).
Mierniki te pozwalaja na obserwacj¢ tendencji pozbawionych przejsciowych zakldcen
(skupienie si¢ na podstawowym trendzie inflacji). Inflacja bazowa jest wiec traktowana jako

wskaznik operacyjny (ang. operational guide) pomocny w osiggni¢ciu celu wyrazonego w CPI.

2 https://www.rbnz.govt.nz/monetary-policy/policy-targets-agreements/ptal990-mar data dostepu: 24 kwietnia
2019,

30 Szerszy przeglad sposobdw ujecia cen ustug mieszkaniowych w CPI w poszczegdlnych krajach znajduje sie
w opracowaniu Leszczynskiej (2011).
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Bank Kanady w argumentuje swo6j wybdr w nastepujacy sposob: ,,Ceny niektoérych dobr
i uslug w koszyku CPI, zwtaszcza te bedace pod wptywem §wiatowych cen surowcéw, sg
szczegoOlnie zmienne. Przej§ciowe zmiany tych cen nie moga by¢ wywotane przez czynniki
zalezne od polityki pieni¢znej, gdyz dziala ona z pewnym opo6znieniem. Dlatego tez nie jest
wskazane aby bank polegat jedynie na biezacej stopie inflacji CPI. Bank probuje spojrze¢ na
inflacje ignorujac przejsciowe zmiany w inflacji skupiajac si¢ na trendzie wskazywanym przez
inflacje bazowa. Mierniki inflacji bazowej sa wskazywane jako wskazniki operacyjne dla
polityki pieni¢znej, pokazujac do jakiego poziomu zmierza inflacja przy braku korygujacej
polityki. Inflacja bazowa jest wigc pomocna w osigganiu celu inflacyjnego, w zadnej mierze go

nie zastepujac”,

Norwegia

Polityka pieni¢zna w Norwegii przyjmuje za cel niskg i stabilng inflacj¢. Cel ten
wyrazony jest w postaci rocznego wskaznika cen towardéw i ustug konsumpcyjnych i wynosi
2,5%. Bank centralny kieruje si¢ jednak generalng zasada, ze zmiany cen konsumpcyjnych
w wyniku zmian stop procentowych, podatkow, akcyzy oraz ,,przejsciowych, nadzwyczajnych
zaburzen” nie sg brane pod uwage przy ksztaltowaniu polityki pienieznej®?. Ocena ktore zmiany
cen spetniaja wyzej wymienione warunki moze by¢ trudna do przeprowadzenia na biezaco —
stad cel inflacyjny nie jest wyrazony w zadnym wskazniku inflacji bazowej. Nie istnieje jeden
wskaznik, ktory zapewnia dokladny obraz presji inflacyjnej w kazdej sytuacji, wigc

w Raportach Polityki Pieni¢znej analizowanych jest kilka miar inflacji bazowe;.

Szwecja:

Polityka pieniezna w Szwecji od potowy lat 1990 oparta jest na bezposrednim celu
inflacyjnym w wysokosci 2%. Na poczatku stosowania tej strategii cel wyrazony byt w CPI,
ale od wrzesnia 2017 roku cel wyrazony jest we wskazniku CPIF®, ktéry obliczany jest jako
CPI przy statej stopie procentowej. W przeciwienstwie do CPI, CPIF nie jest pod bezposrednim
wplywem zmian w stopach procentowych (zwtaszcza kredytow hipotecznych), ktore sa
bezposrednim odbiciem decyzji banku centralnego. Dodatkowo, Riksbank w sposob ciagly

analizuje miary inflacji bazowej, w celu §ledzenia zmian trwalego komponentu inflacji ogétem.

3L https://www.bankofcanada.ca/core-functions/monetary-policy/inflation/ data dostepu: 24 kwietnia 2019 r.
32 https://www.norges-bank.no/en/topics/Statistics/Inflation/ data dostepu: 24 kwietnia 2019 r.
33 https://www.riksbank.se/en-gb/monetary-policy/the-inflation-target/ data dostepu: 24 kwietnia 2019 r.
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Chile:

Bank centralny w Chile (Central Bank of Chile: Monetary..., 2007) wskazuje, ze inflacja
bazowa jest mniej zmienna niz CPI, dzigki czemu przyjmuje si¢, ze ma ona silny zwigzek ze
sredniookresowym trendem w inflacji. Z drugiej strony, w $lad za innymi krajami, cel
inflacyjny w Chile wyrazony jest za pomocg CPI ze wzgledu na fakt, iz: ,,zalety CPI zwigzane
z reprezentatywnoscig oraz wiarygodno$ciag przewyzszaja wady zwigzane z wysokag

zmienno$cig”.

Czechy

Bank Czech jest jednym z przyktadow bankow, ktory w momencie wprowadzania
strategii bezposredniego celu inflacyjnego opierat si¢ na innym wskazniku niz inflacja CPI.
W latach 1998-2001 cel polityki pienieznej w Czechach byt wyrazony w postaci przedziatu®*
jaki powinna osiggna¢ inflacja netto, czyli wskaznik cen konsumpcyjnych z wytaczeniem cen
regulowanych. Od 2002 roku cel inflacyjny jest wyrazony przy uzyciu CPL. Motywacja do
zmiany byl fakt, ze inflacja mierzona za pomocg CPI jest ,,wskaznikiem bardziej zrozumiatym
dla opinii publicznej, a wyrazenie celu za jego pomocg ma wicksze szanse ksztaltowac

oczekiwania inflacyjne podmiotow prywatnych” (CNB, 2001, s. 3).

Tajlandia

Bank Tajlandii od maja 2000 roku prowadzi strategi¢ ,,elastycznego” celu inflacyjnego
(celem tym byt poczatkowo przedziat 0,5-3,0%, obecnie jego wysokos$¢ wynosi 2,5% + 1,5%),
zwracajac przy tym uwage na wzrost gospodarczy i stabilnos¢ finansowa. Cel inflacyjny do
konca 2014 roku oparty byt na kwartalnym wskazniku inflacji bazowej w ujeciu rok do roku:
CPI po wylaczeniu §wiezej zywnosci 1 energii. Uzasadnieniem stosowania wskaznika inflacji
bazowej w roli celu byta duza zmienno$¢ cen zywnosci i energii w krotkim okresie i ich
niezaleznos$¢ od kontroli polityki pienigznej. Wiaczanie tych komponentow do wskaznika celu
skutkowatoby zbyt czgstymi reakcjami polityki pieni¢znej, co z kolei moze w niektérych
sytuacjach oddzialywa¢ negatywnie na gospodarke. Wykluczenie swiezej Zywnosci 1 energii
nie tylko zmniejszato zmienno$¢ analizowanej inflacji, ale takze pozwalalo wytoni¢ trend
w inflacji, ktory zalezal od presji popytowej i tym samym znajdowat si¢ pod kontrolg banku

centralnego.

34 Przedzial ten byt kilkukrotnie zmieniany, od 5,5% — 6,5% w 1998 r. do 2% — 4% w 2001 r., zob.:
https://www.cnb.cz/en/monetary-policy/inflation-targeting/ data dostepu: 24 kwietnia 2019 r.
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0Od 2015 roku jednakze, cel jest wyrazony w postaci wysokosci CPI*°. Bank Tajlandii
motywuje zmian¢ tym, ze CPI lepiej oddaje zmiang¢ kosztéw utrzymania gospodarstw
domowych. Dodatkowo, bioragc pod uwage wysoki udzial §wiezej zywnosci w koszyku
konsumpcji (27%), CPI stanowi bardziej wiarygodny wskaznik inflacji. Ze wzgledu na to,
wskaznik ten jest silnie zakorzeniony w decyzjach podmiotéw prywatnych.

Co wigcej, bank Tajlandii zwraca uwagg, ze w latach poprzedzajacych opisywana
zmiang celu inflacja bazowa przestata odzwierciedla¢ sredniookresowy trend w inflacji ogdtem.

Zmiana ta podyktowana byta zatem dbato$cig o jasng komunikacje¢ banku centralnego
oraz zakotwiczenie oczekiwan w odniesieniu do wskaznika, ktéry w istotny sposob opisuje

zmiany w kosztach utrzymania.

35 https://www.bot.or.th/English/MonetaryPolicy/MonetPolicyKnowledge/pages/target.aspx data dostepu: 24
kwietnia 2019 r.
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Rozdzial 3. Dwusektorowy nowokeynesowski model DSGE

3.1 Zalozenia dotyczgce sektora gospodarstw domowych

W gospodarce znajduje si¢ nieprzeliczalnie wiele gospodarstw domowych,
indeksowanych za pomocg indeksu j, ktore w okresie t uzyskujg uzyteczno$¢ z konsumpcji
okreslonego koszyka dobr. Uzytecznosc¢ t¢ obniza ilos¢ pracy jaka dane gospodarstwo §wiadczy
na rzecz przedsigbiorcow. Rynek pracy w tym modelu jest pozbawiony frykcji, co oznacza, ze
zarOwno popyt na prace¢ jak i jej podaz sg elastyczne. Zaktadam jednakze, ze dany uczestnik
rynku pracy nie moze zmieni¢ sektora w ktérym pracuje, co jest rtOwnowazne stwierdzeniu, ze
w krotkim okresie pracownicy nie mogg sie przekwalifikowaé®®. W analizowanej gospodarce
wyrozniam dwa sektory produkcyjne: wytwarzanie energii i zZywno$ci oraz wytwarzanie
pozostalych towaréw i ushug. Taki podzial gospodarki w modelu uwarunkowany jest
charakterystyka procesow cenotworczych réznych produktow. Doktadny opis tego zagadnienia
znajduje si¢ w czgsci dotyczacej funkcjonowania przedsigbiorcow (3.3).

Decyzja reprezentatywnego gospodarstwa polega zatem na wyborze poziomu
konsumpcji, jej struktury oraz ilo$ci dostarczanej pracy. Istotag problemu optymalizacyjnego
jest maksymalizacja uzytecznosci przy danym ograniczeniu budzetowym. O postaci funkcji
uzytecznos$ci zaklada si¢, ze spelnia wymagania o dodatniej i nierosngcej krancowej
uzytecznosci z konsumpcji oraz o dodatniej i niemalejacej przykrosci z pracy (Gali, 2008).
W skali calej gospodarki decyzje te przektadajg si¢ na ksztaltowanie zagregowanego popytu na
dobra, ktory okreslony jest za pomoca dynamicznej krzywej IS. Ponizej przedstawiam zarys
wyprowadzenia tych zaleznosci dla konkretnych postaci funkcyjnych.

Funkcja uzyteczno$ci ktorg wykorzystuje w modelu jest dwuczynnikows funkcja

0 statej relatywnej awersji do ryzyka (ang. constant relative risk aversion, CRRA):

- 1+
pCi77 N °

U(C,, N,) = et 4)

1-0 1+¢

gdzie C; i N; oznaczaja odpowiednio poziom konsumpcji i pracy reprezentatywnego
gospodarstwa domowego. Parametr awersji do ryzyka (o) wyznacza wrazliwo$¢

miedzyokresowej alokacji konsumpcji na zmiany realnej stopy procentowej. Z kolei

3 Zatozenie to poparte jest danymi o niskiej mobilnoéci zawodowej pracownikdw, ktorego skutkiem jest m.in.
niedopasowanie strukturalne na rynku pracy (zob. Gatecka-Burdziak i Pater, 2015).
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odwrotno$¢ elastycznosci Frischa (¢) mierzy wrazliwo$¢ podazy pracy na zmiang stawki
godzinowej ptac. W funkcji uzyteczno$ci wprowadzony jest takze element stochastyczny —
szok preferenciji e, ktory powoduje zmiang wagi jaka gospodarstwa domowe przyktadaja do
konsumpcji. W okresie wystgpienia szoku preferencji gospodarstwva domowe zmieniajg poziom

swojej konsumpcji kosztem czasu wolnego.
Problem optymalizacyjny gospodarstwa domowego polega na wyborze takiego
poziomu konsumpcji i pracy, ktéra maksymalizuje owa funkcj¢ uzytecznosci. Bioragc pod
37

uwage dynamiczng natur¢ modelu, optymalizacja ta przebiega w nieskonczonym horyzoncie®’,

w oparciu o racjonalne oczekiwania (E;) oraz przy zatlozonym poziomie czynnika

dyskontujacego (f):
max E: {Z 57 (VG ;1) ®
] T=t

Koszyk konsumpcji gospodarstwa domowego j sktada si¢ z dobr pochodzacych z dwdch
sektorow produkcyjnych. Pierwszy z sektorow, nazywany umownie sektorem, A obejmuje
wytwarzanie energii i zywno$ci. W drugim z sektorow (umownie: B) powstaja pozostale
towary 1 ustugi konsumowane przez gospodarstwa domowe. Dokonujac zatem wyboru
wewnatrzokresowego, gospodarstwo domowe musi ustali¢ jaka cze$¢ srodkow przeznaczy¢ na
zakup energii i zywnosci, a jaka spozytkowa¢ na pozostate dobra, w tym ustugi. Oznaczmy
zatem przez C#! konsumpcje energii i zywnosci a przez CZ konsumpcje pozostalych towaréw
oraz ushug. Konsumpcja ogotem jest agregowana za pomocg funkcji Cobba-Douglasa,
podobnie jak w pracy Obstfelda i Rogoffa (2000):

cHneH

Ce = n*(1—n)t-n’

n € [0,1] (6)

gdzie n oznacza udzial dobr pochodzacych z sektora B, a C# i CP oznaczaja catkowita
konsumpcj¢ dobr z danego sektora. Stosujac agregacje tego typu czyni¢ jednocze$nie zatozenie,
ze dobra pomigdzy sektorami sg substytutami. Przykladem takiej substytucji jest na przyktad
zastegpowanie konsumpcji paliwa (konsumpcja energii, sektor A) poprzez korzystanie
z transport zbiorowego (konsumpcja ustug, sektor B). Posta¢ funkcyjna agregatora (6) zaktada,
ze elastycznos$¢ substytucji pomigdzy dobrami pochodzacymi z dwdch sektoréw jest stata

i rowna jednosci®®,

37 Jak wspominaliémy w rozdziale pierwszym, nieskonczony horyzont planowania gospodarstw domowych
odzwierciedla dbanie o przyszle pokolenia, a takze niepewno$¢ zwiazana z oszacowaniem przez jednostke
doktadnej dtugosci zycia (zob. Acemoglu, 2009, s. 188-190).

38 Agregator Cobba-Douglasa jest szczegdlnym przypadkiem funkcji o statej elastycznoscei substytucji (CES).
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W sktad koszykéow konsumpcji z danego sektora: C# i CZ wchodza zaréwno dobra

produkowane w kraju (taka produkcja jest oznaczona indeksem H) jak i za granicg (oznaczone

w dalszej czesci tekstu za pomoca F). W tym przypadku, podobnie jak w pracy Galego

i Monacellego (2005) agregacja dokonywana jest za pomocg funkcji o statej elastycznosci

substytucji (ang. constant elasticity of substitution, CES):

1 n-1 1
@=Qbmﬂ#ﬂ"+wwﬁ)

1 =1 1
¢=vam¢ﬂ"+wwﬁ)

n—1

n

U—1>n—1

n-1
> ,me [0,1]

()

(8)

gdzie m jest udzialem dobr pochodzacych z zagranicy®®, a n wyznacza poziom elastycznosci

substytucji pomi¢dzy dobrami krajowymi a pochodzacymi z zagranicy w obydwu sektorach.

Na najnizszym stopniu agregacji, koszyki konsumpcji w kazdym z sektorow (A i B)

i 0 danym pochodzeniu (H i F):

cAM chAF, P oraz ¢PF

sg zdefiniowane jako indeksy

konsumpcji Dixita i Stiglitza (1977) o statej elastycznosci substytucji rownej €, gdzie € > 1:

=) —
=
9]
o~
~
O~
(9}
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(10)

(11)

(12)

Agregacja ta zaklada, ze w kazdym z wymienionych powyzej czterech koszykow

konsumpcji znajduje si¢ niepoliczalnie wiele pojedynczych produktéow, oznaczonych

w rownaniach (9)-(12) przez indeksy: iy, ig, ic oraz ip, ktore sa produkowane przez

wyspecjalizowane w produkcji jednego dobra firmy. Brak barier wejscia, nieskonczenie duza

liczba firm oraz fakt, ze dobra sa niedoskonalymi substytutami sprawia, ze na rynku dobr

39 Zakladamy ze udzial ten jest taki sam w obydwu sektorach taki sam. Jest to duze uproszczenie, ale nie odbiega
znaczaco od rzeczywistosci, jesli wezmiemy pod uwage, ze w kazdym z sektorow znajduja si¢ zarowno dobra o
wysokim udziale handlu zagranicznego (w sektorze A: no$niki energii takie jak paliwa, a w sektorze B: produkty
przemystowe) jak i te, ktére w wigkszosci pochodzg z kraju (w sektorze A: produkty rolnictwa, a w sektorze B:

ustugi).
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konsumpcyjnych panuje konkurencja monopolistyczna. Kazda firma moze prowadzi¢ swoja
strategie cenowa, ale jej wptyw na ogdlny poziom cen jest pomijalnie maty. Proces produkcyjny
zostanie omowiony w podrozdziale 3.3, w tym miejscu chee jedynie nakresli¢ strong popytowa
gospodarki.

Catkowity poziom cen dany jest zatem wzorem:

P = (POY"(PEY'" (13)

a indeksy cen w poszczegdlnych sektorach A i B odpowiednio:
1

PA= (A -m) (M) +m(pA) ) (14)

1
PP = ((1—m)(RP") " +m(RPF) ) (15)

Wreszcie, krajowe i zagraniczne indeksy cen w poszczegolnych sektorach, wyrazone
w krajowej walucie, mozemy zapisa¢ jako zagregowane poziomy cen poszczegdlnych typow

dobr, indeksowanych podobnie jak poprzednio przez: iy, i, ic Oraz ip:

pAi _ < L 1Pt(iA)1_ediA>1TE (16)
PR _ <J01Pt(13) _edi3>116 (17)
pAF — < JO 1Pt(ic)1_edic>11‘f (18)
PPF = < jo 1Pt(iD)1‘EdiD>11_E (19)

Przeksztatcajgc rownanie (13) z wykorzystaniem réwnan (14) i (15), mozemy zapisaé
logarytm ogdlnego poziomu cen w gospodarce za pomocg nastepujacych zaleznosci:
pe =npf + (1 —n)pf = (1 —m)p{’ + mp{ (20)
gdzie mate litery oznaczaja logarytm naturalny danej zmiennej.
Konsumpcje na poszczegdlnych poziomach agregacji mozemy opisa¢ jako
wieloetapowy proces decyzyjny. Gospodarstwo domowe, znajac poziom cen P, W pierwszej
kolejnosci podejmuje decyzje o catkowitych wydatkach na konsumpcje C;. Nastepnie, znajac

stosunek cen P i PE, w sposob optymalny decyduje o konsumpcji zywnosci i energii (C£)
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oraz o konsumpcji pozostatych dobr (CZ). Funkcja celu tej decyzji jest zminimalizowanie
wydatkow na konsumpcje ogoétem (P.C;). Nastgpnie, pod warunkiem decyzji o ilosci
konsumpcji C# (i analogicznie: C2), gospodarstwo decyduje jaka cze$é¢ konsumpcji pochodzi
z kraju ¢™ (CF™), ajaka z zagranicy €7 (CFT). Te decyzje sa takze wynikiem optymalizacji
pod wzgledem sumy wydatkéw na dobra w danym sektorze: PAC# (PECE). Ostatnim etapem
jest decyzja o alokacji konsumpcji poszczegolnych koszykow ¢, ¢2H, 27 i ¢PF pomiedzy
indywidualne dobra oznaczone przez indeksy iy, ig, ic Oraz ip. Na przyktad, gospodarstwo
domowe wiedzac juz ile §rodkdéw chce przeznaczy¢ np. na krajowa zywnos¢ decyduje ile
skonsumuje poszczegdlnych produktow, tj. jaka czes¢ koszyka przeznaczy na masto, chleb,
migso, itd.

Wszystkie te decyzje sa warunkowe wzgledem cen poszczegdlnych produktow
i elastycznosci ich substytucji. Agregacje mozna przedstawi¢ za pomocg nast¢pujacego
schematu:

Rys. 3 Struktura konsumpcji gospodarstw domowych.

CtA-H niepoliczalnie
wiele dobr iy

CcAF niepoliczalnie
wiele dobr iz

CtB'H niepoliczalnie
wiele doébr i,

CtB'F niepoliczalnie
wiele dobr ip

Zgodnie ze schematem agregacji Dixita i Stiglitza (1977) mozemy wyznaczy¢ popyt na
pojedyncze dobro w kazdym z koszykéw konsumpcji:

C,(iy) = (%X cAH (21)

t

Coli) = (iﬁj) cBH (22)

t

53



C.ic) = (i(j§)>_ CAF (23)

t

P . —€
C(ip) = (P(Tl,DF)> " (24)

t

Biorgc pod uwagg kolejne poziomy agregacji (rownania (6) - (12)) popyt na grupe

produktéw sktadajacych si¢ z tych koszykow konsumpcji mozemy zapisa¢ w nastepujacy

sposob:
AH
¢ =01- m)< ) CcA (25)
BH -
o = ( ) (26)
PA
cir = (PA ) o @
t
PB,F -n
CEF = m (t_B> c? (28)
Pt
pA\"
CA=(1-n) (—t> C, (29)
P,
pE\"!
CE=n <—t> C, (30)
Py

Decyzja gospodarstw domowych, opisana za pomoca rownania (5) podejmowana jest
przy ograniczeniu budzetowym, ktore bierze pod uwage wydatki na catos¢ konsumpcji,
zagregowang wedlug schematu opisanego powyzej (P.C;) oraz przychody z pracy N;
$wiadczonej za przecigtnym wynagrodzeniem rownym W;. W modelu zaktadam istnienie
rynku finansowego, ktory umozliwia gospodarstwom domowym lokowanie oszczednosci
z okresu na okres. Oszczednosci netto pod koniec danego okresu oznaczmy przez B,
a nominalng stopg¢ procentowa jako i, = —In(R;). Dodatkowo, zaktada si¢, ze zyski
przedsiebiorstw (1) trafiaja bezposrednio do gospodarstw domowych. Ograniczenie budzetowe
przyjmuje zatem postac:

Ograniczenie to jest analogiczne jak w przypadku jednosektorowego modelu DSGE,
opisanego przez Galego (2008), poniewaz decyzja podejmowana jest przez reprezentatywne
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gospodarstwo domowe, a decyzja o konsumpcji dobr z poszczegdlnych sektoréw jest wtorna
wobec decyzji o wydatkach na cato$¢ konsumpcji. Dodatkowo, zaktadam ze w kazdym okresie
spelniony jest tzw. warunek transwersalno$ci, gwarantujacy zakotwiczenie $ciezki konsumpcji

(ang. transversality condition, zob. Gali, 2008, s. 42): Tlim E{Br} = 0. Warunek ten

uniemozliwia sytuacje, w ktorej gospodarstwa domowe zadluzaja si¢ w nieskonczonym
horyzoncie czasu (tzw. no Ponzi game).

Maksymalizacja funkcji uzytecznosci w nieskonczonym horyzoncie moze by¢
przyblizona przez zbidr pojedynczych migdzyokresowych decyzji przy zatozeniu racjonalnych
oczekiwan (zob. Wickens, 2008, s. 434). Dzigki temu rozwigzaniem problemu

optymalizacyjnego sg nastepujgce warunki pierwszego rze¢du:

w,
—L— et CINY (32)
P,
Co\° P
R, = BE 8”<t—+1) : 33
t=p t{et C, Proy (33)

Po zlogarytmowaniu réwnania (33) mozemy zapisa¢ krzywa agregatowego popytu:

1
ce = E{ce1} — E (i — E{mepa} —0 + Ef) (34)

gdzie ¢, oznacza logarytm naturalny konsumpcji, ¢ = —In g stop¢ dyskontowa, a m;,; =
In(P;,,/P;) tempo zmian cen konsumpcji.

Biorac pod uwage sposob agregacji konsumpcji mozemy tez zapisa¢ zwiazek pomiedzy
stopa inflacji w poszczegolnych komponentach konsumpcji. W celu zapisania tych zaleznosci
w postaci log-liniowej, korzystam z przyblizenia pierwszego rzedu wokot stanu ustalonego
0 zerowej stopie inflacji. W konsekwencji, stope inflacji mozemy wyrazi¢ jako $rednig wazong
stop inflacji w poszczegdlnych sektorach gospodarki:

m=nnf + (1 —n)nf (35)

m,=n(((1—-m) nf’H + mnf’F) +(1-n)((1- m)nf’H + mnf‘F) (36)

40 Dokonujac tego przeksztalcenia przyjmujemy, ze logarytm warto$ci oczekiwanej rowny jest w przyblizeniu
warto$ci oczekiwanej logarytmu: In(E {x;1}) = E{In(x;,1)}.
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3.2 Gospodarka $wiatowa i czyszczenie rynku débr konsumpcyjnych

W modelu zaktadam Ze opisywana gospodarka uczestniczy w gospodarce S$wiatowej na
zasadach przedstawionych w pracy Galego i Monacellego (2005). Ponizej przedstawiam zbior
zatozen na ktérych opieram dalsze rozwazania.

W gospodarce $wiatowej zaktadam istnienie wielu gospodarek podobnych do
opisywanej w niniejszym rozdziale**. Podobienstwo dotyczy zaréwno struktury gospodarki
(ztozone z analogicznych sektoréw: A 1 B) jak 1 preferencji gospodarstw domowych. W $lad za
praca Galego i Monacellego (2005) zaktadam, Ze spelnione jest prawo jednej ceny:

P = EX. P (37)
PPT = EX PP (38)

Gdzie P/ (P£™) to cena dobra wyprodukowanego w sektorze A (B) za granica, a EX;
oznacza nominalny kurs walutowy*2. Zaktadamy, ze dobra z danego sektora maja w gospodarce
Swiatowej taki sam poziom cen, niezaleznie od tego czy zostaly one wyprodukowane wewnatrz
tej gospodarki, czy sa importowane z opisywanej przeze mnie matej gospodarki otwarte;.
Wynika to wprost z braku wplywu matej gospodarki otwartej na gospodarke swiatowa. Jest to
dos¢ powszechne zalozenie wykorzystywane w modelowaniu gospodarki Polski (zob.
Gottschalk i Moore, 2001; Grabek i inni, 2011; Goczek i Mycielska, 2019).

Uogolniajac prawo jednej ceny na przypadek wszystkich dobr w gospodarce®
zaktadam, ze zachodzi absolutny parytet sity nabywczej pomigdzy krajami (tzw. ,,silny parytet
sity nabywczej”, zob. Wdowinski, 2010, s. 70; Kelm, 2013, s. 28-29):

P, = EX.P; (39)

Gdzie P/ to ogdlny poziom cen za granicg. Zalozenie o silnym parytecie sity nabywczej
jest czesto poddawane w watpliwos¢, w szczegdlnosci w odniesieniu do krétkiego okresu.
Z drugiej strony, stanowi on naturalny punkt wyjscia do rozwazan na temat kursu rownowagi,
a teoria parytetu sily nabywczej zostata niejednokrotnie potwierdzona w badaniach
dhlugookresowych (Rubaszek i Serwa, 2014, s. 50-52).

Zdefiniujmy tez terms of trade (T'oT;) oraz realny kurs walutowy (Q;) odpowiednio za

pomoca nastepujacych wyrazen:

41 Na potrzeby modelu zaktadamy, Ze w gospodarce $wiatowej istnieje nieskofnczenie wiele gospodarek.

42 Wszystkie zmienne dotyczace zagranicy w modelu oznaczone s3 przez gwiazdke.

43 Przy tym uogdlnieniu korzystam z zalozenia, ze dobra sa homogeniczne pomiedzy krajami, a ich udziat
w koszykach konsumpc;ji jest taki sam (Wdowinski, 2010, s. 70-72, Rubaszek i Serwa, 2014, s. 45-46).
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Pf _ EX.P}

ToT, = o5 = —n (40)
_EXRE_ Py (41)
Q: = P, = P, ol

Pozwala to na zapisanie zalezno$ci pomiedzy realnym kursem walutowym a terms of
trade (wykorzystujemy tu takze zalezno$¢ (20)), gdzie mate litery oznaczaja logarytmy

naturalne zmiennych:

q: = (1 —m)tot, (42)

Dodatkowo, zakladajac miedzynarodowy podziat ryzyka mozemy zapisaé zwigzek
pomiedzy krajowa i zagraniczng konsumpcja — por. Walsh (2010, s. 434). Przez m oznaczam
udziat dobr zagranicznych w koszyku krajowej konsumpcji, a przez o parametr awersji do

ryzyka, zob. (4):

m 1
ce=c¢f + ( )tott =ct +;qt (43)

Krzywa agregatowego popytu za granica, przy zatozeniu ze z uwagi na skal¢ gospodarki
$wiatowej konsumpcja rowna si¢ produkcji (y; = c;), zapisana jest jako:

1 % * * *
vi = E{yii} — = (it —E{miy} — 0" + 5? ) (44)

W wyniku czyszczenia si¢ rynku produktow konsumpcyjnych, catkowita produkcja
w opisywanej tu gospodarce (Y;) pokrywa zapotrzebowanie gospodarstw domowych w kraju

oraz za granicg (por. Walsh, 2010, s. 437):
P\ PE N\
=>0-m) <i> C,+m ( ‘ ) A (45)

Po przeksztatceniu warunku (45) i zapisaniu go w postaci log-liniowej otrzymujemy

warunek rOwnowagi:
m-v

yt = Ct + tOtt (46)

gdziev =no + (no — 1)(1 —m).

Woreszcie wykorzystujac rownania (43), (46) oraz fakt, ze y; = ¢; mozemy wyrazi¢

):

1-m(1-v)

zwigzek produkcji krajowej i zagranicznej (gdzie o™ = =

1
Ye = Ye + o tot, (47)
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Wykorzystujgc zalezno$¢ (46) mozemy przeksztatci¢ rOwnanie agregatowego popytu
(34) do postaci, ktora opisuje produkcje danego kraju (y;):

m-v

Ve = Et{yes1} — % (it —Ef{mep}—o0+ Ef) - ( )Et{AtOtt+1} (48)

o
Nastepnie, postugujac si¢ definicjg wskaznika cen ogotem (20) mozemy przedstawic
produkcje krajowa jako funkcje oczekiwanej inflacji krajowej (1), stopy procentowej (i) oraz
oczekiwan zwigzanych z ksztaltowaniem si¢ terms of trade (tot,). Taka postaé krzywej
agregatowego popytu jest tozsama z analogicznym rOwnaniem zaprezentowanym przez Galego

i Monacellego (2005):

) - @Et{AtOtHl} (49)

1.
Ve = E{yeqq} — = (lt —E{nfi}—o+ Ef
Ostatnim przeksztatlceniem przed estymacja jest zapisanie roOwnania (49) w stanie
ustalonym (ktory jest osiagnigty przy zerowej luce produkcyjnej i zerowej stopie inflacji)

I zapisanie odchylen od tego stanu:
R R 1, m(v—1)
Ve = Ee{Prs1} — = (lt - Et{n{il} + 5?) - TEt{AtOttﬂ} (50)

Gdzie: ¥, = y; — ¥, oznacza luke popytowa (procentowe odchylenie produkcji od stanu
ustalonego o gictkich cenach: ), a i; = i; — r{* wyznacza odchylenie stopy procentowej od
naturalnej stopy procentowej: r*. Naturalna stopa procentowa w tym ujeciu jest dodatnig
funkcja technologii w obydwu sektorach oraz oczekiwanej dynamiki $wiatowej luki

produkcyjnej, zob. Gali i Monacelli (2005).

3.3 Zalozenia dotyczace przedsiebiorstw krajowych

Drugi rodzaj podmiotow w gospodarce krajowej stanowia przedsi¢biorstwa, ktore
funkcjonuja w warunkach konkurencji monopolistycznej 1 produkuja dobra przy zalozeniu
funkcji produkcji w ktorej kapitat jest staty, zmienia sie tylko czynnik pracy**. Celem dziatania
przedsigbiorstw jest maksymalizacja strumienia przysztych zdyskontowanych zyskow.
Niniejszy podrozdzial ma na celu przyblizenie zalozen modelu, ktére warunkuja decyzje
przedsigbiorcow. O ile wprowadzenie substytucyjnosci konsumpcji pomie¢dzy dobrami

pochodzacymi z roéznych sektorow sprawito, ze krzywa agregatowego popytu (49)

44 Istnieja dwa powody zastosowania takiej funkcji produkeji. Po pierwsze, zaktadamy, ze inwestycje w kapitat
nie maja istotnego przetozenia na produkcje w krotkim okresie. Po drugie, kwartalne szacunki kapitatu obarczone
sa duza niepewnoscia.

58



W opisywanym modelu dwusektorowym nie rézni sie znaczaco od modeli jednosektorowych?®,
to w przypadku zatozen dotyczacych strony podazowej gospodarki fakt istnienia dwoch
sektorow ma znaczacy wplyw na ksztaltowanie si¢ poszczegdlnych zmiennych
makroekonomicznych.

Zalozenia opisane w tym podrozdziale czerpig podstawy z pracy Benigno i Lopeza-
Salido (2006), jednak w celu dopasowania modelu do danych dla Polski w rozdziale 4,
opisywany przez Benigno i Lopeza-Salido model dla gospodarki zamknietej zostat uogolniony
na przypadek malej gospodarki otwarte;.

Firmy produkujace dobra konsumpcyjne w kraju operuja w dwoéch sektorach
gospodarki. Pierwszy z sektordw, nazywany umownie A, ogranicza si¢ do produkcji energii
I zywnos$ci. W drugim sektorze (umownie: B) powstaja pozostate dobra konsumpcyjne, w tym
ustugi. Firmy produkcyjne zostaty podzielone w ten sposdb ze wzgledu na sposob stanowienia
cen w zalezno$ci od tego czy dane dobro jest zywnos$cig, energia, czy innym dobrem
konsumpcyjnym. W rozdziale 2 opisano mikroekonomiczne przestanki §wiadczace o réznicach
w mechanizmie stanowienia cen w zaleznosci od rodzaju dobra. Stanowi to punkt wyjscia do
weryfikacji hipotezy badawczej, moéwigcej o tym ze rdznice te sg istotne statystycznie (H.1).
W niniejszej czes$ci pracy przedstawiam zestaw zatozen, ktory umozliwi uwzglednienie tej
heterogenicznosci w modelu rownowagi ogoélnej. Zalozenia te wzorowane sa na modelu
Benigno i Lopeza-Salido (2006) zbudowanego dla gospodarki strefy euro, ktory uwzglednia
fakt, ze w ramach Unii Gospodarczo-Walutowej (UGW) wystepuja obszary roznigce si¢
mechanizmem stanowienia ceny. Jak pokazuja autorzy, fakt ten ma istotny wplyw na
prowadzenie wspolnej polityki pieni¢znej. Prezentowany tu model rézni si¢ od pracy Benigno
i Lopeza-Salido (2006) w trzech obszarach. Po pierwsze, podzial na sektory o réznym
mechanizmie stanowienia cen zostaje wprowadzony w ramach jednego kraju, a nie wewnatrz
UGW. Po drugie, oryginalny model zaktada, Ze obszary r6znig si¢ catkowicie mechanizmem
stanowienia cen, podczas gdy ja zakladam, ze sam mechanizm jest podobny, a roznice
dopuszczone sg jedynie w zakresie parametrow stanowienia cen: prawdopodobienstwa zmiany
ceny oraz indeksacji cen. Ta réznica umozliwia na modelowanie inercji wrodzonej (ang.
intrinsic persistence) inflacji w obydwu sektorach. Po trzecie, model oryginalny jest modelem

dla gospodarki zamknigtej, a model zbudowany w pracy opisuje matg gospodarke otwarta.

45 Réznica ta lezy wylacznie w sposobie zdefiniowania naturalnej stopy procentowej w gospodarce, ktora jest
funkcja dwoch rodzajow technologii (z sektora A i sektora B) a nie tak jak w pracy Galego (2008) jednej, wspolnej
technologii dla catej gospodarki. W opisywanym przypadku matej gospodarki otwartej, naturalna stopa
procentowa zalezy dodatkowo od czynnikoéw zewnetrznych, tj. zagranicznej luki produkcyjnej.
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W danym sektorze producenci ustalajg cen¢ wedtug schematu zaproponowanego przez
Galego i Gertlera (1999). Zaktada si¢ w nim, ze firmy zorientowane na przyszto$¢ (ang.
forward-looking) w danym okresie maja mozliwo$¢ zmiany ceny ze stalym I egzogenicznym
prawdopodobienstwem, ktére moze si¢ r6zni¢ pomiedzy sektorami. Cena wybierana przez takie
przedsigbiorstwo ustalana jest w oparciu o maksymalizacje strumienia przysztych zyskow
Z uwzglednieniem przewidywanego okresu trwania ceny. Drugi rodzaj firm, zorientowanych
na przeszto§¢ (ang. backward-looking), nie podejmuje wysitku optymalizacji a jedynie
indeksuje swoje ceny o przeszta inflacj¢. O podmiotach ktore w swoich dziataniach postuguja
si¢ prosta regulg zamiast skomplikowang strategia optymalizacyjng moéwi si¢, ze kierujg si¢
praktyczng zasada (ang. rule of thumb). Jest to konstrukcja, ktorg wykorzystuje si¢ do opisu
zachowania si¢ firm i gospodarstw domowych (zob. np. Amato i Laubach, 2004).

Udziat poszczegélnych typéw firm, podobnie jak prawdopodobienstwo napotkania
sztywnosci cenowej, rowniez moze si¢ r6zni¢ w zalezno$ci od sektora. Taka heterogeniczno$¢
w sposobie ustalania cen prowadzi do réznic w dynamice inflacji, co jest szczegdlowo
przedstawione ponize;j.

W gospodarce krajowej istnieje nieskonczenie wiele firm indeksowanych za pomoca
j € [0,1], ktore operujag w dwoch sektorach, indeksowanych za pomocg i: sektor i = B, jezeli
j €10,n) asektor i = A jezeli j € [n, 1]. Kazda z firm specjalizuje si¢ w produkcji jednego
dobra, a produkcja pojedynczej firmy w danym sektorze krajowym oznaczmy jako Y4 (i,)
i YB(ig)*. Funkcja produkcji dla kazdej z firm jest taka sama i w zaleznoéci od sektora dana
jest za pomocg Wzorow:

YtA(iA) = Z£4 'NtA(iA) (51)
YtB(iB) = Zf ’ NtB(iB) (52)

gdzie Z{ i ZE to technologia, specyficzna dla danego sektora, zawierajaca staty zaséb kapitatu
oraz szok technologiczny. Zaktadamy, ze dynamika technologii znajduje si¢ pod wylgcznym
wplywem stochastycznych szokdw technologicznych: z2 = ¢ i zP = B, gdzie z# = In(Z#)
i zB =1In(ZB) oraz e ~iid N(0,¢%) i €& ~ iid N(0,¢%). Czynie w tym miejscu zatozenie
0 braku persystencji szokéw technologicznych. Jest ono silne i trudne do potwierdzenia na
gruncie analiz empirycznych. Zatozenie to jednakze jest korzystne z punktu widzenia procedury

estymacji. Uzasadnienie struktury wszystkich szokéw wystepujacych w modelu (wraz

46 Indeksy firm odpowiadajg indeksom poszczegdlnych débr, ktére zostaty zdefiniowane w rozdziale 3.2. Jest to
mozliwe dzigki zalozeniu, Ze jedna firma produkuje jedno dobro.
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Z badaniem stabilnosci wynikow z punktu widzenia dopuszczenia autoregresji szokow
technologicznych) znajduje si¢ w rozdziale 4.1.

Firmy, dziatajac w warunkach konkurencji monopolistycznej, moga ustalaé wihasng
cene. Dzieje si¢ to pod dwoma ograniczeniami: popytem zglaszanym przez gospodarstwa
domowe oraz sztywno$ci cenowe (ograniczenia czestotliwosci zmiany ceny). Popyt na
poszczegolne dobra pochodzace z krajowego sektora A (odpowiednio: B), czyli dobra

oznaczone indeksem i, (odpowiednio: i) zapisa¢ mozna przy wykorzystaniu rownan popytu

(21) — (30):
Ar: —€ AH\ T A\ 1
CAGi,) = (1 —m)(1—n) <%) (P;’f‘ ) <f;_tt> C, (53)
PtB .B —€ PB’H -n PtB -1
CE(ip) = (1 - m)n< P‘g'lH)> ( ItJtB ) (E) C, (54)

Optymalna cena ustalana jest w oparciu o maksymalizacj¢ zysku w nieskonczonym
horyzoncie czasu i bierze pod uwage prawdopodobienstwo napotkania sztywno$ci cenowych
w kolejnych okresach (prawdopodobiefistwo Calvo oznaczone jako 84 i 88 w poszczegdlnych
sektorach). W przypadku reprezentatywnej firmy z sektora wytwarzajacego zywno$¢ lub
energi¢ problem optymalizacyjny mozemy zapisa¢ w nastgpujacy sposob:

N . . YA
max E; {Z CIOLE Et t+k (Pt#’A(lA) : Ytﬁ+k(lA) - Wt‘ik(lA) 't'tZ+A+A> } (55)

t+k

gdzie Pt#'A (is) jest optymalng cena wybranag przez reprezentatywng firme z sektora A; Yy ¢4 (i4)
to catkowity popyt na dobro iy W okresie t + k, pod warunkiem ze optymalna cena z biezacego
okresu (Pt#’A(iA)) bedzie nadal obowigzywata; WA, (iy) oznacza ptace nominalng za prace
wykorzystywang przez firmy z sektora A, a Z;..; to stochastyczny wspotczynnik
dyskontujacy, za pomoca ktérego przyszty dochdd nominalny wyrazony jest w jednostkach

biezacego dochodu:

_ gk Uc(Cesr) Py
bk Uc(Ct) Prrr

[1]

(56)

Zauwazmy, ze jesli zalozymy brak niepewnosci co do ksztattowania si¢ przysztej stopy
procentowej (w warunkach tzw. perfect foresight), wspotczynnik dyskontujacy zdefiniowany
powyzej jest rownowazny iloczynowi jednookresowych nominalnych stop procentowych

w okresie od t do t + k (zob. rownanie (33)).
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Decyzje cenowe podejmowane przez wszystkie firmy z sektora A sg uwarunkowane
W ten sam sposob. Zaktadamy, ze wszystkie firmy maja taka sama funkcje kosztow, ogranicza
ich taka sama funkcja popytu na ich dobra a takze state i egzogeniczne prawdopodobienstwo
mozliwoéci zmiany ceny (1 — 84). W konsekwencji tych zalozeh, cena wybrana przez
reprezentatywng firm¢ w danym okresie jest ceng optymalng w catym sektorze A.

Warunek pierwszego rz¢du dla optymalizacji wynosi (por. Benigno i Lopez-Salido,
2006, s. 591):

P (i) = — E{XRo0(0M)" - Beeve - MCNE 1y (ia) - Vi (ia) §
e—1 Et{ZI?:o(BA)k Btk th,‘lt+k(iA) }

(57)

gdzie MCN{;,, (i,) oznacza nominalny koszt krancowy w okresie ¢ + k pod warunkiem, ze
cena optymalna z biezacego okresu t be¢dzie nadal obowigzujaca. Przeksztatlcenie wyrazenia

prowadzi do roOwnania o nastgpujacej postaci, analogicznej do tej wyrazonej m.in. u Galego

(2008, s. 45):

o . PA,’I;I P#,A(iA) PA,H
E, Z(GAB)I{UC(CHk)Ytﬁw(lA) Pt; tPA,H PtA,H T -1
*=0 t+k t t+k

MCRgt+k(iA) =0 (58)

gdzie MCRY, 1 (in) = MCN{,, (ia)/P5E wyraza realny koszt krancowy.

W celu umozliwienia dalszych analiz makroekonomicznych przedstawiony problem
optymalizacyjny nalezy zapisa¢ w postaci krotkookresowego odchylenia od stanu réwnowagi.
Metoda najczeSciej stosowang do tego typu analiz jest log-linearyzacja, wykorzystujaca
rozwinigcie wyrazen nieliniowych (na przyktad warunkow pierwszego rzedu) w szereg
Taylora. Metoda ta wykorzystuje przyblizenie pierwszego rzgdu i ma charakter lokalny.
Oznacza to, ze zalezno$ci wynikajace z rownan modelu sg prawdziwe jedynie w bliskim
otoczeniu wyznaczonego punktu rownowagi. Istniejag metody pozwalajace na przyblizenia
wyzszego rzedu (zob. np. Haan i De Wind, 2012) i doktadniejszy opis gospodarki takze
w sytuacji, gdy znajdzie si¢ ona daleko od punktu rownowagi, ale zagadnienie to wykracza
poza ramy niniejszego opracowania.

Log-linearyzacja wyrazenia (58) wokot stanu ustalonego o zerowej inflacji (gdzie:
P _ Pin

AR 1 oraz P;,—,,’j = 1) dokonana jest za pomoca przybliZenia pierwszego rzedu za pomoca

rozwini¢cia w szereg Taylora. Wyrazenie to ma postac:
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E¢ {Z (HAﬁ)k< (lA) mcr? tt+k(lA) z 7Tt+f> } =0 (59)
k=0

AH

. A . b . .
gdzie 7'[2‘1 H = 1n P%’H jest stopg inflacji krajowej w sektorze A, a daszki oznaczajg procentowe
t—1

odchylenia danej zmiennej od jej warto$ci w stanie ustalonym, odpowiednio: pf‘A(iA) =

A .
MCRi 1k (i4)
MC

ln Pt (lA)

i men?; 1 (iy) = In . Przeksztatcajac to wyrazenie korzystam z funkcji

popytu ze stalg elastycznoscig cenowg rowng €. Warto dodaé, ze przyblizenie nastepuje wokot

stanu ustalonego o zerowej inflacji. W warunkach konkurencji monopolistycznej, marza przy

. . . ’ € ’ / .
optymalnej cenie wynosi wowczas M = ——> @ rownowagowy realny koszt krancowy jest

w zalozeniu rowny odwrotnosci tej marzy (MC = ﬁ = %1, zob. Gali, 2008, s. 44). Wartosci te

wykorzystuje jako punkt odniesienia w rozwinieciu w szereg Taylora.

Z zalozonej rownowagi na rynku pracy wynika, ze firmy zatrudniajg pracownikow do
momentu zréwnania sie ptacy z krancowym produktem pracy (MPL4). W konsekwenciji tego,
dalej bede si¢ postugiwaé nastgpujacym rownaniem na koszt krancowy firmy w momencie
optymalizaciji:

Weie(ia) ~ Wii(ia)

MCNLf,lt+k(iA) = MPLA . - ZA .
tt+ t+

(60)

Gali (2008) zwraca uwagg, ze przyjecie zalozenia o funkcji produkcji o statych
korzysciach skali sprawia, ze wysoko$¢ kosztu krancowego nie zalezy od poziomu produkcji,
a zatem jest taka sama dla kazdej firmy w sektorze A. Pozwala to wyrazi¢ optymalna ceng

w sektorze A jako funkcje przecietnego kosztu krancowego 1 sektorowej stopy inflacji:
(lA) = (1-604B)E, {Z 64p)" (mcrt+k + Z nt+r>} (61)

Reprezentatywne przedsigbiorstwo w sektorze A, dazac do maksymalnego zysku ustala
cen¢ na poziomie optymalnym z punktu widzenia biezacych warunkéw gospodarczych.
Waznym elementem konstrukcji modelu jest wprowadzenie sztywnosci nominalnych w postaci
natozenia restrykcji na czestotliwo$¢ zmiany cen przez producentéw. Sztywnosci cenowe sg do
modelu wprowadzone za pomoca mechanizmu ustalania cen opisanego przez Galego 1 Gertlera
(1999), ktory jest modyfikacja mechanizmu Calvo (1983) — Yun (1996). Polega on na przyjeciu

zalozenia, ze cze$é firm (frakcja w) nie dokonuje optymalizacji, a jedynie koryguje swoje
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ceny o zaobserwowang inflacje w swoim sektorze (nf_‘li). Odpowiada to sytuacji, w ktorej firmy
nie badajg doktadnie rynku, a jedynie obserwuja konkurencyjne firmy i podazaja za ich
decyzjami. Reszta przedsigbiorcow (1 — w?) dokonuje zmiany ceny w oparciu o przedstawiong
powyzej kalkulacje ceny optymalnej. Kazde przedsigbiorstwo, niezaleznie od wybranej przez
siebie ceny moze zosta¢ zmuszone do pozostawienia ceny na niezmienionym poziomie
W biezacym okresie. Prawdopodobienstwo napotkania takiej bariery jest egzogeniczne, state
i wynosi 84, co oznacza ze kazda z firm moze zmieni¢ cene z prawdopodobienstwem 1 — 64,
niezaleznie od tego kiedy ostatnio dokonata zmiany ceny. Efektem tego procesu jest sztywnos¢
cen w modelu, ktorej poziom zdeterminowany jest wysokoscig prawdopodobienstwa braku
mozliwoéci zmiany ceny: 84, Sztywnosci nominalne polegajace na braku mozliwosci zmiany
ceny w danym okresie stanowig jedynie przyblizenie duzo bardziej skomplikowanej
rzeczywistosci. Mechanizm ustalania cen Calvo, cho¢ powszechnie uzywany w modelowaniu
DSGE, nie jest jedynym sposobem uwzgledniania sztywnosci nominalnych. Alternatywe dla
mechanizmu Calvo stanowi model Taylora (1980) o deterministycznie ustalonym czasie
trwania ceny. Obydwa mechanizmy l3czy uzaleznienie momentu zmiany ceny od czasu (tzw.
time-depending pricing). Odrebng grupe stanowia modele, w ktorych czas trwania ceny
zdeterminowany jest stanem gospodarki (tzw. state-depending pricing). Doktadne poréwnanie
strategii ustalania cen i ich konsekwencji w modelach DSGE prezentujg m.in., Bakhshi i inni
(2007). Wskazuja oni, ze w warunkach niskiej inflacji, krzywe NKPC oparte na réznych
mechanizmach stanowienia cen dostarczajg podobnych wnioskéw empirycznych. Badanie tego
zagadnienia dla Polski przeprowadzili Baranowski i inni (2012), wykazujac, ze model
z endogenicznym sposobem modelowania sztywnos$ci cenowych (zaproponowany przez
Dotseya i innych, 1999) generuje podobne wnioski makroekonomiczne w poréwnaniu do
modelu z egzogenicznym sposobem ujecia sztywnoscei, typu Calvo.

Zaprezentowany mechanizm stanowienia cen prowadzi do sformulowania réwnania na

stope inflacji w sektorze A:

nf’H =1-6MH01 - w?) (pf'A(iA) - pf_'q) + a)ATrf_'q (62)

Podstawiajac ceng optymalng, wyrazong za pomoca (61) do rownania (62) otrzymuje
nowokeynesowska krzywa Phillipsa (NKPC), ktéra wyjasnia krajowa stope inflacji w sektorze
produkujacym zywnos$¢ 1 energie. Roéwnanie krzywej NKPC w jednym sektorze jest
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analogiczne do krzywej Phillipsa zapisanej dla catej gospodarki krajowej w pracy Galego
i Monacellego (2005)*’:

AH _ AH AH
it = Mmerf + )/f‘Et{nHl} + i (63)

(1-64B)(1-64)(1-w?), 4 _ 04B. 4 _ @4
A V1= Y2 = P4

kombinacjami parametroéw mikroekonomicznych, tzw. glebokich parametrow.

gdzie A4 =

i ¢4 =01+ w1 —-04(1—-p)) sa

W drugim sektorze gospodarki (sektor B) produkowane sg ustugi i produkty inne niz
zywnos¢ 1 energia. Wyprowadzenie krzywej NKPC w tym sektorze przebiega podobnie do
wczesniej zaprezentowanego wyprowadzenia dla sektora A. Problem optymalizacyjny
reprezentatywnej firmy produkujacej pojedyncze dobro iz mozna zapisa¢ analogicznie do

réwnania (55):

N . . L YEa(s)
max E, {Z(GB)kat,Hk (Pf"*oB)-Yfm(ls)—wgk(zg)-m)} (64)
B

ZB
k=0 t+k

Roéznice pomigdzy sektorami pojawiaja si¢ w momencie opisu zatozeh w ramach
mechanizmu stanowienia ceny. Wiele modeli uwzgledniajacych réznigce si¢ od siebie sektory
(takie jak w pracach: Bodenstein i inni, 2008; Blanchard i Gali, 2007; Aoki, 2001) bazuje czesto
na zatozeniu, ze sztywno$ci nominalne obserwowane sg tylko w jednym sektorze. Drugi
z analizowanych sektoréw (najczes$ciej obejmuje on energi¢ badz energi¢ i1 zywnos$¢)
pozbawiony jest sztywnosci nominalnych, to znaczy ceny sa doskonale gietkie. Takie
zaprezentowanie problemu sprawia, ze ceny energii (badZ energii 1 Zywno$ci) nie sg wynikiem
optymalizacji, lecz funkcjonuja w modelu jako realizacje krotkotrwalych szokéw. W mojej
pracy zaktadam wystgpowanie sztywnosci w obydwu sektorach, pozwalajac jednak na réznice
w tym zakresie. W sektorze B zakladam zatem, Ze cze$¢ firm (w®) nie optymalizuje swojej
ceny, a jedynie indeksuje ja o zanotowang inflacje. Pozostate przedsiebiorstwa mogg zmienic¢
ceng z prawdopodobiefistwem 1 — 85, Roznica nie lezy zatem w samym mechanizmie
stanowienia cen, a jedynie w wartosciach parametrow wyznaczajacych czestotliwo§¢ zmiany
ceny (84 i 6B) i frakcji przedsiebiorcow indeksujacych (w# i w?B). Zréznicowanie tych
parametrow pozwala na formalne ujgcie w ramy modelu rozbieznosci obserwowanych

W czestotliwosci zmiany cen oraz w uporczywosci inflacji pomiedzy tymi dwoma sektorami“®.

47 Gali i Monacelli (2005) korzystaja w swojej pracy z zalozeh mechanizmu stanowienia cen Calvo (1983).
Wykorzystanie w mojej pracy mechanizmu uwzgledniajacego fakt, ze cze$¢ firm nie dokonuje optymalizacji
prowadzi do wprowadzenia do krzywej NKPC elementu opdznionej inflacji (patrz: rozdziat 2).

“8 Dokladny opis tych roznic znajduje sie w rozdziale 2.4.
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Inflacje¢ w sektorze B (czyli inflacj¢ bazowg) zapisa¢ mozna zatem jako funkcje ceny

optymalnej oraz przesztej inflacji:

mpt = (1-67)(1 - wP) (] (i) — ) + wn (65)
B,H —
gdzie: 70" = In i‘g,H jest stopg inflacji krajowej w sektorze B, pf’B(iB) to odchylenie

t—-1
ceny optymalnej w sektorze B od wartosci w stanie ustalonym, a pf_’q = In Ptli’lf.
Podstawiajac do rownania na inflacje¢ ceng optymalng, bedaca wynikiem optymalizacji,

tj.:

o)

k
pi” (is) = (1 - 6"DE, {Z (©"B)* (rﬁbréik +) nf;’i)} (66)
T=1

k=0

otrzymujemy nowokeynesowska krzywa Phillipsa dla inflacji krajowej w sektorze
wytwarzajacym ustugi oraz produkty inne niz Zzywnos¢ 1 energia:

. _ BH BH
ot = ABmerf + nyt{nHl} +yEn (67)

1-68p)(1-658)(1-w® 6B B
= B)((pB Mo );Vf=¢—f;y§=%oraz¢3=63+wB(1—93(1—ﬁ)) sa

kombinacjami parametréw mikroekonomicznych, tzw. glebokich parametrow.

gdzie A8

Nalezy przy tym zwroci¢ uwage, ze inflacja w sektorze B mierzona jest za pomoca
wskaznika inflacji bazowe;j: inflacji po wylaczeniu cen zywnosci i energii. A zatem rownanie
(67) jest nowokeynesowska krzywa Phillipsa dla krajowego komponentu inflacji bazowe;.

Krzywe Phillipsa w sektorach A i B (réwnania (63) i (70)) na tym etapie wyprowadzenia
nie zaktadaja bezposredniego wzajemnego wpltywu cen z roznych sektorow. Jest to
bezposredniag konsekwencja zastosowanej agregacji, ktora zaktada staty udziat dobr w koszyku
konsumpcji (rownanie (6)). Jednakze, w kolejnych krokach wzajemny wptyw cen (w tym tzw.
efekt rozlewania si¢ inflacji) zostanie uwzgledniony, dzigki zastgpieniu kosztu krancowego
w rownaniach luka produkcyjna. Pozwoli to dodatkowo na polaczenie sektorowych krzywych
Phillipsa z krzywa IS (92).

Przy przedstawieniu inflacji jako funkcji luki produkcyjnej, a nie kosztu krancowego

korzystam z warunku rdwnowagi na rynku pracy. Ze strony popytu na prac¢ zakladam zatem
).

Z kolei ze strony podazy pracy zakladam zréwnanie si¢ realnej ptacy z krancowa stopa

Wi
MPL;

zréwnanie nominalnego kosztu kraficowego z krancowym produktem pracy (MCN, =

—Un(Ct,Nt)

substytucji konsumpcji i pracy: %: AR
t c\tt, IVt

Rownowaga na rynku pracy przy danej,
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liniowej funkcji produkcji zaktada zatem, ze w poszczego6lnych sektorach zachodzg nastepujace

zaleznoSci:
mcpa = (NEO* P (0 B RE (00 BP0
CTCoZA P T Cro(z ) P pAT T Coo (20 P pAH
NEY? P y7the P pf y7the P pf
mcge = N” P () e P () e P (69)

CooZE PPH — Coo(2E)+9) PR pPH (7o (ZF)(+9) P pEH

Powyzsze rownania mozna przeksztatcié, korzystajac z definicji terms of trade: pf =
p:l,H + mtot# and p? = pf’H + mtot? i wyrazié¢ w postaci log-liniowe;:
merd = @y + occ — (A+@)zi+ mtot! - n s (70)

merf = @yP"+ o — (A+@)zP+ mtotP+(1-n) s, (72)

A
gdzie S = i—B to cena relatywna dobr z poszczegodlnych sektorow, a mate litery oznaczaja

logarytmy analogicznych symboli zapisanych wielkimi literami.
Korzystajac z rownan popytu na produkcj¢ w poszczegolnych sektorach:

AH -n A -1 AH -n

= a-m (L) a-w (%) v=a-ma-wy (%) st @2
BH\ 1 -1 BH\ 1

Y2 = (1 -m) (%) n (%) Y, =(1-m) nY; (PLT) St(l_n) (73)

a takze z warunku czyszczenia si¢ rynku: y; = ¢; + (%) tot, oraz z przyblizenia relatywnego

poziomu cen w kraju i za granicg zgodnego z parytetem sity nabywczej (p, — pH =~ mtot,)

mozemy powigza¢ koszt krancowy z produkcjg krajowa ogotem:

merf =WA+ (@ + ™)y, — (1 + @)z — n(e + 1) s; + (pn + 1 — mv)tot, (74)
merf =WE+(@+d™y,—1+9)zE+ @A —-n)(lp+1)s.+ (pn+1—mv)tot, (75)

gdzie WA =p(1-m)+ (1 —n));WB =p(1 —m+n).
W $lad za pracg Galego i Monacellego (2005, s. 718) mozemy zapisa¢ odchylenia

kosztu krancowego w kazdym z sektoréw od wartosci w stanie ustalonym.

merd = (¢ + ™)y, — n(e + 13, (76)
m’ErtB =(@+d™y+ A-n)(p+1)3, (77)
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gdzie daszki nad kazda ze zmiennych oznaczajg procentowe odchylenie od stanu

ustalonego, w ktéorym: MCRA = MCRE = ﬁ = %1 (w postaci logarytmicznej: mcr4 =

mer® = —In(M) = —u), 9, =y — 9 , 8: = s¢ — §; a produkt naturalny (§,) jest funkcja
technologii w dwoch sektorach oraz terms of trade.
Wiaczajgc rownania (76) 1 (77) do sektorowych NKPC (63) i (67) otrzymujemy
ostateczne krzywe Phillipsa, ktore zostang uzyte do estymaciji i dalszej analizy:
it = 24(p + o)y, — nA(p+ 138 +y{Enf) + yint + ef (78)

mt? =2@+0)y,+ (A-n)AP(p+1)5 + nyt{nfﬂ} +yEnli 4 &f (79)

3.4 Polityka pieni¢zna

Zaprezentowany model gospodarki nie jest zupelny bez wyjasnienia mechanizmu
ustalania stop procentowych. Wptywaja one bezposrednio na wysoko$¢ konsumpcji i produkeji
w krotkim okresie (por. rownanie (92)) i posrednio na inflacje (por. rownania (93) i (94)).

W $wietle modelu, w gospodarce wystepuje jedna stopa procentowa o zapadalnosci
jednego okresu, ktora w catoséci kontrolowana jest przez bank centralny. Wyznaczanie stop
procentowych moze by¢ wynikiem systematycznego dziatania (tzw. reguly instrumentu) badz
tez decyzji ad hoc (zob. dyskusja na temat stosowania regut polityki pieni¢znej w rozdziale
1.1).

W modelu ktory opisuj¢ w biezgcym rozdziale postuguje si¢ wyjsciowo regutg Taylora
(1993), ktora w swej oryginalnej wersji uzaleznia stopg procentowa (i) od naturalnej stopy
procentowej w gospodarce ("), odchylenia inflacji od celu (r; — ) oraz od luki produkcyjnej
3e):

ip =1 + $yY¢ + (e — ) (80)

W badaniach empirycznych po prawej stronie réwnania bardzo czesto stosuje si¢
opo6znienie stopy procentowej (Mehra, 1997). Ma to na celu odzwierciedlenie faktu, ze zmiany
stop procentowych roztozone sa w czasie a skala pojedynczych zmian jest niewielka. Jest to
nazywane mechanizmem wygtadzania stop procentowych, ktdry jest czgsto wykorzystywany
w analizach empirycznych (zob. np. obszerne badanie dla Polski przeprowadzone przez
Baranowskiego, 2014):

ip =il + (1 — ¢i)(¢y5}t + d)rcnt) + 55 (81)
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Taka posta¢ reguty Taylora stanowi przyblizenie strategii bezposredniego celu
inflacyjnego®®, w ktorej bank centralny zobowiazuje sie do utrzymania inflacji w ramach
zatozonego celu, a &i~iid N(0,¢?) wyraza szok polityki pienieznej. Jednoczesnie, po
spetnieniu celu podstawowego, bank centralny dba tez o minimalizacj¢ wahan
koniunkturalnych (9,) oraz stop procentowych (co ma swoje odzwierciedlenie we
wprowadzeniu mechanizmu wygtadzania stop procentowych).

Rownanie (81) zostanie wykorzystane w estymacji modelu. Ze wzglgdu na spdjnosé
Z pozostatymi zatozeniami, w réwnaniu zaktadamy, ze celem banku jest minimalizowanie
odchylen produkcji i inflacji od stanu ustalonego, ktory w przypadku obydwu zmiennych
wynosi zero (stad, w rownaniu (81) pomijam 7). Jednoczes$nie, wykorzystujgc ten model do
opisu polskiej gospodarki musimy pamigtaé, ze prowadzona przez NBP strategia
bezposredniego celu inflacyjnego zaktada dodatni poziom celu. Banki centralne ustalaja
poziom celu na dodatnim poziomie ze wzgledu na mozliwos¢ dodatniego obcigzenia pomiaru
inflacji (Unayama, 2004; Hatka i Leszczynska, 2011) a takze ze wzgledu na fakt, ze optymalna
stopa inflacji znajduje si¢ na niskim, ale dodatnim poziomie (Khan i Senhadji, 2001,
Baranowski, 2008; Coibion i inni, 2012). W konsekwencji tego, banki centralne w krajach
0 ustabilizowanej inflacji wyznaczaja swoj cel na poziomie okoto 2% wzrostu cen w skali rok
do roku®®. W przypadku Polski cel ten wynosi obecnie 2,5% (z dopuszczalnym przedziatem
wahan +1 punkt procentowy), jednak poziom ten obowigzuje od 2003 roku. We wczesniejszym
okresie podwyzszonej inflacji cel byt wyzszy i podlegat stopniowym korektom®!. Zaréwno fakt
istnienia dodatniego celu, jak i jego zmiany zostaly uwzglednione w czg¢éci empirycznej pracy
poprzez przeksztatcenie szeregu inflacji w taki sposdb, aby jego $rednia wynosila zero
i usunigcie z danych trendu odpowiadajacego dezinflacji i zmianom wysokosci celu
inflacyjnego. Podobne przeksztatcenia dotycza szeregu stop procentowych, ktore sprowadzajg
szereg nominalnych stop procentowych do postaci odchylen od wartosci w stanie ustalonym,
czyli od naturalnej stopy procentowej (zob. opis przeksztatcen szeregdw w rozdziale 4.2).

Modelujac polityke pienigzng w ten sposob zaktadam implicite, ze parametry reguty

Taylora sg stale w czasie. Zalozenie to moze by¢ poddawane w watpliwos¢, zwlaszcza

49 Strategia bezposredniego celu inflacyjnego zostala wprowadzona przez Narodowy Bank Polski z poczatkiem
1999 roku (NBP, 1998).

%0 W poszczegodlnych krajach cele okreslone sa na nastepujacych poziomach (stan na 2018r.): strefa euro,
Szwajcaria — blisko ale ponizej 2%; Wielka Brytania, USA, Norwegia — 2%, Kanada, Nowa Zelandia, Czechy —
2% (+1 p.p); Rumunia — 2,5% (1 p.p.); Chile, Wegry — 3% (£1 p.p.).

51 Korekty te w zatozeniu mialy by¢ ustalane w corocznych ,,Zalozeniach polityki pienieznej”, ale kilkukrotnie
zdarzylo si¢, ze wysokos$¢ celu byta korygowana takze w trakcie trwania danego roku (zob. opis celu inflacyjnego
w rozdziale 4.2)
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w kontekscie zmian kadencji cztonkdw organow decyzyjnych. W literaturze mozna znalez¢
wiele szacunkow reguly polityki pieni¢znej uwzglgdniajagcych np. zmiany na stanowisku
prezesa banku centralnego. Przyktadem moga by¢ badania dla USA, ktore wskazuja na istnienie
réznic w parametrach oszacowanych dla kadencji réznych prezesow (Clarida i inni, 2000;
Gamber i Hakes, 2006). Baranowski (2014, s. 78-80) wskazuje jednak, ze w przypadku Polski
parametry reguly Taylora nie zalezg od zmian kadencji cztonkow Rady Polityki Pieni¢zne;.

Reguta Taylora wyrazona réwnaniem (81) zostanie uzyta w estymacji modelu
w scenariuszu podstawowym. W celu weryfikacji hipotez badawczych poza scenariuszem
bazowym, w rozdziale 4 prezentuj¢ takze wyniki dodatkowych wariantow, roéznigcych sie
sposobem uje¢cia zmiennych, na ktére reaguje bank centralny. Ocena wynikow estymacji
(zar6wno w zakresie oszacowanych parametrow modelu, a takze analizy przebiegu zmiennych
w ramach funkcji odpowiedzi na impuls) pozwoli na porownanie alternatywnych scenariuszy,
ktére mozemy podzieli¢ na dwie grupy.

Pierwsza grupa rozwazanych wariantéw dotyczy modelowania polityki pieni¢znej,
ktéra w réznym stopniu uwzglednia rolg inflacji bazowej w polityce pienieznej. Mozliwos¢
analizy polityki pieni¢znej reagujacej np. wylacznie na inflacje bazowa (z pominigciem
pozostatych komponentéw CPI) wynika bezposrednio z wyboru modelu opisanego w czesciach
3.1.-3.3. W analizowanym modelu wyszczego6lniono dwa sektory zréznicowane ze wzgledu na
mechanizm tworzenia cen. Pozwala to na oddzielne modelowanie dynamiki tych cen oraz na
analiz¢ polityki pieni¢znej z uwzglednieniem tej odmiennej dynamiki w ramach jednego,
spojnego modelu. Zaznaczony w rozdziale 3.3 rdzny stopien sztywno$ci nominalnych rodzi
naturalnie implikacje dla wyboru wskaznika cen dla celéw prowadzenia polityki pienigzne;.
W dyskusji nad tym problemem (zob. np. Mishkin, 2007 oraz Bodenstein i inni, 2008)
podnoszona jest m. in. kwestia tego, Ze niektdore ceny (w szczegolnosci ceny energii i Zywnosci)
znajduja si¢ pod silnym wptywem krotkotrwalych szokow oraz innych czynnikéw niezaleznych
od krajowej polityki pieni¢znej. Sprawia to, ze bardzo czgsto banki centralne w swoich
decyzjach sygnalizujg kierowanie si¢ wysokos$cig inflacji bazowej. Dzieje si¢ to takze wtedy,
kiedy w strategii polityki pieni¢znej wskazany jest cel wyrazony za pomoca CPI. Szersza
dyskusja nad wskaznikiem inflacji wykorzystywanym w polityce pieni¢znej znajduje si¢
w rozdziale 2.

W ujeciu modelowym, rozwazam zatem nastepujgce warianty funkcji reakcji banku
centralnego:

1. Reakcja na inflacje ogotem: CPI — wariant podstawowy, oznaczony za pomoca

réwnania (81).
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2. Reakcja na inflacj¢ bazowag — w scenariuszu tym wykorzystuje alternatywna

w stosunku do rownania (81) funkcj¢ reakcji:

p = Qile—g + (1 — ¢i)(¢yyt + ¢n”f) + ¢t (82)

3. Reakcja na inflacje w sektorze wytwarzania energii i zywnoséci®?:

p = @il + (1 — ¢i)(¢y57t + ¢n7T£4) + ¢t (83)

4. Reakcja na inflacj¢ bazowa oraz inflacj¢ w sektorze wytwarzania energii i zywnosci,
ktora rozni si¢ sitg odpowiedzi na zmiany poszczegolnych miernikow:

ip =il 1+ (1 - ¢i)(¢yyt + pAnf + (,‘b,’fﬂf) + 55 (84)

Poza wymienionymi powyzej scenariuszami w badaniu rozwazam takze badanie
stabilno$ci wynikoéw ze wzgledu na:
- brak mechanizmu wygtadzania stop procentowych, co sprowadza si¢ do estymacji
modelu z nastepujgcymi wariantami funkcji reakcji banku centralnego :
it = QY + Ppmre + &t (85)
ic = QyPe + bl + & (86)

- reakcja banku centralnego na kurs walutowy (zob. np. Lubik i Schorfheide (2007)),
wyrazona za pomoca nastepujacych regut polityki pieni¢znej:
Ip = @il + (1 — ¢i)(¢y37t + g1 — ¢th) + &l (87)
ip =il + (1 — ¢i)(¢y5}t + ¢ppmf — ¢th) + & (88)

- reakcja na oczekiwang inflacje oraz luke produkcyjng (tzw. reguta antycypacyjna, zob.
np. Clarida i inni, 2000):
Ip = i1 + (1 — ¢i)(¢yEt{37t+1} + ¢nEt{7Tt+1}) + &l (89)
p = @il + (1 — ¢i)(¢yEt{yt+1} + qbnEt{Tffﬂ}) + Eé (90)

gdzie E{Pis1}, Ef{mei} | E{nB.,} oznaczaja racjonalne oczekiwania banku
centralnego dotyczace ksztattowania si¢ odpowiednio: luki produkcyjnej, inflacji CPI oraz

inflacji bazowej.

52 Regula oparta na inflacji energii i Zywnoéci jest mato prawdopodobna empirycznie, nalezy ja traktowaé jako
pewnego rodzaju dopetnienie zestawu scenariuszy oraz badanie stabilnosci otrzymanych wynikow.
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W badaniu stabilnos$ci wynikow (réwnania od (85) do (90)) bior¢ pod uwage wytgcznie
dwa najbardziej prawdopodobne scenariusze, tj. reakcji na inflacj¢ CPI oraz na inflacj¢ bazowa.
Prawdopodobienstwo tych dwoch scenariuszy zostato okreslone w czeSci empirycznej pracy,
tj. rozdziale 4.

Wszystkie powyzsze warianty sg ze sobg poroOwnane za pomocg 0oszacowan parametrow

oraz czynnika Bayesa, ktorego konstrukcja i interpretacja zostaly opisane w rozdziale 1.3.

3.5 Rozwigzanie modelu i warunki istnienia rownowagi

Przedstawiony powyzej model w najglebszej warstwie opisuje nieliniowe zaleznosci
pomiedzy podstawowymi wielkosciami ekonomicznymi. Dodatkowo, decyzje poszczegolnych
podmiotéw podejmowane sg w oparciu o racjonalne, endogeniczne oczekiwania. Te dwie cechy
sprawiajg, ze model przed estymacjg nalezy przeksztatci¢ do postaci log-liniowej, a nastepnie
rozwigzaé system rownan ze wzgledu na racjonalne oczekiwania. Pierwsze przeksztalcenie
wykorzystuje przyblizenie pierwszego rzedu wokot stanu ustalonego, ktory znajduje sig¢
w punkcie o zerowej luce produkcyjnej i inflacji (9, = y, — J, = 0 oraz T, = nf = nf = 0)
oraz nominalnej stopie procentowej rownej stopie naturalnej, ktora jak wspominatam
W rozdziale 3.2, jest funkcjg czynnikow realnych (i, = r*). Przeksztalcenie to zostato
wykonane w toku wyprowadzania rownan (92), (93) i (94).

Rozwigzanie uktadu rownan (peten zbior estymowanych rownan zostal przedstawiony
w rozdziale 4.1) ze wzgledu na racjonalne oczekiwania polega na zapisaniu wszystkich
zmiennych endogenicznych uktadu jako funkcji zmiennych egzogenicznych i opdznionych
zmiennych endogenicznych. Ze wzgledu na znaczny stopien skomplikowania modelu,
rozwigzanie analityczne nie jest mozliwe, dlatego wykorzystuje si¢ w tym celu metody
numeryczne. Do rozwigzania modelu uzywanego w tej pracy wykorzystuj¢ metode Blancharda
i Kahna (1980). Szczegdtowy opis tej metody wraz z rozszerzeniem grupy specyfikacji modeli,
do ktoérych mozna ja zastosowac znajduje si¢ w pracy Simsa (2002), a w literaturze polskiej
metode t¢ krok po kroku prezentuje Sobczak (2015). Metoda ta polega na zapisaniu
zloglinearyzowanego modelu w postaci wyrazonej wzorem ogolnym:

E{x;41} = Ax; + By, (91)

gdzie wektor x;,, zawiera wszystkie zmienne endogeniczne antycypacyjne modelu,
a w wektorze v, umieszczone zostaly wszystkie zmienne egzogeniczne. Zgodnie z warunkiem

Blancharda-Kahna (1980, s. 1308) jednoznaczne rozwigzanie tego systemu réwnan istnieje
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wtedy 1 tylko wtedy, gdy liczba wartosci wtasnych macierzy A lezacych poza kolem
jednostkowym jest rowna liczbie antycypacyjnych zmiennych w modelu.

Oznacza to, ze dla danego modelu nie zawsze istnieje jednoznacznie okre§lona
rownowaga mozliwa do osiggnigcia w warunkach racjonalnych oczekiwan (istnienie tzw.
rational-expectations equilibrium). Woodford (2003, s. 241-242) definiuje t¢ rOwnowage jako
taki zestaw procesdw zmiennych endogenicznych®®, ktory spelia uktad rownan modelu (91)
dla kazdego t > 0.

Na istnienie tej rOwnowagi maja wplyw zar6wno wartos$ci parametréw modelu (takie
jak np. stopien sztywnosci Calvo), jak i zastosowana reguta stopy procentowej. O ile rownania
opisujace prawo ruchu inflacji 1 produkcji okreslone sg przez dokladnie wyrazone zatozenia
mikroekonomiczne, to stopa procentowa jest w pewnym sensie modelowana ad hoc.
W skrajnym przypadku mozna potraktowac stopg procentowg jako czysto egzogeniczng. Jak
zauwaza Woodford (2003, s. 252-253) takie podejscie wyklucza istnienie jednoznacznie
okreslonego rozwigzania. Woodford wskazuje takze, ze dla istnienia rownowagi kluczowy jest
wybor reguly spetniajacej zasad¢ Taylora, ktora mowi, ze w odpowiedzi na wzrost inflacji
nominalna stopa procentowa powinna si¢ zwigksza¢ w stosunku wyzszym niz jeden do jednego.
Majac na wzgledzie stopien skomplikowania modelu nie oznacza to jednak automatycznie, ze
warunek ten jest jednoznaczny z przyjeciem parametru ¢, > 1. W przypadku opisywanego
W biezacym rozdziale modelu (i analizowanych tu wariantéw reguly stopy procentowej danych
rownaniami od (81) do (90)) duza role odgrywaja takze pozostate parametry funkcji reakcji
banku centralnego i catego modelu.

Rozwazania na temat warunkow istnienia rozwigzania modelu gospodarki zamknietej
zZ sektorowym zréznicowaniem sztywnosci cenowych znajduja si¢ w pracy Carlstroma i innych
(2006). Autorzy wskazuja, ze w przypadku reakcji banku centralnego na wybrany, sektorowy
wskaznik cen, zastosowanie ma zmodyfikowana zasada Taylora. Glosi ona, Ze warunkiem
istnienia rdwnowagi jest silna reakcja na wskaznik cen, ktory jest uzyty do sformutowania celu
polityki pienig¢znej. Autorzy zauwazaja, ze w przypadku spetienia tej zasady na poziomie
sektorowym, spetnienie jej na poziomie agregatowym (tj. ogélnego poziomu cen w gospodarce)
nie jest konieczne dla stabilnosci modelu.

Do podobnych wnioskow prowadzi analiza stabilnosci rozwigzania modelu

sektorowego dla gospodarki otwartej. Na wykresach ponizej (Rys. 4) prezentuje przyktadowe

% W rozwazanym przez Woodforda modelu sa to 3 zmienne: inflacja, luka produkcyjna i nominalna stopa
procentowa. Model ktorym postuguje sie tutaj ma szerszy zestaw zmiennych endogenicznych, ktory obejmuje:
luke produkcyjna, inflacje w dwoch sektorach produkeyjnych, stop¢ procentowa i realny kurs walutowy.
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obszary istnienia jednoznacznego rozwigzania rozwini¢tego w niniejszym rozdziale modelu ze
wzgledu na warto$ci parametréw reakcji banku centralnego na luke (¢,,) i inflacje (¢p,). W celu
zobrazowania problemu istnienia rozwigzania postuguje si¢ kalibracjag modelu dla czterech
przykladéw, ktore réznig si¢ wybranym stopniem sztywnoéci cen (parametry 64 i 88) oraz
wyborem specyfikacji funkcji reakcji banku centralnego. Pozostale parametry modelu sa
wspolne w kazdym wariancie i zostaly skalibrowane zgodnie ze $rednig rozktadoéw a priori,

ktore zostaly szczegotowo opisane w rozdziale 4.4.

Rys. 4 Obszary istnienia jednoznacznego rozwigzania roéwnowagi przy zalozeniu 4 przykladowych
specyfikacji i parametryzacji modelu.

« reakcja na inflacje CPI, rownanie (81) « reakcja na inflacje CPI, réwnanie (81)
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Uwaga: kolorem szarym zaznaczono obszary w ktorych model nie ma jednoznacznego rozwigzania.
Zrodlo: obliczenia wiasne.

Dwa goérne wykresy dotycza funkcji reakcji w scenariuszu podstawowym, w ktérym
zaktadam reakcje banku centralnego na inflacje CPI. W dolnej czeéci rysunku prezentuje

wyniki dla wariantu, w ktérym bank centralny reaguje tylko na inflacje bazowa. Dodatkowo,
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rozpatruje rownolegle przypadki braku rdznic w sztywnoS$ciach cenowych pomigdzy sektorami
(lewa kolumna) oraz wystepowanie silnych roznic (prawa kolumna)®*. Obszar istnienia
jednoznacznego rozwigzania ogranicza kazdorazowo kombinacj¢ dopuszczalnych parametrow

modelu w procedurze estymacji.

5 Parametr Calvo na poziomie 0,67 implikuje, Ze przecigtny czas trwania ceny wynosi okoto 3 kwartalow.
Parametr sztywnosci na poziomie 0,95 oznacza zas, ze ceny trwaja przecigtnie az 20 kwartalow.
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Rozdzial 4. Wyniki estymacji i symulacji

4.1 Estymowany model

Model opisany w rozdziale 3, wyrazony rownaniami (50), (78), (79) i (81) zostat
oszacowany za pomoca estymacji bayesowskiej z wykorzystaniem kwartalnych danych dla
Polski. Zanim jednak przejdziemy do opisu danych oraz wynikoéw tej estymacji, zapiszmy
posta¢ modelu po niezbednych przeksztatceniach, ktore wynikaja z dostgpnosci danych oraz
konieczno$ci zapisania tozsamos$ci uzupelniajagcych system rownan wyprowadzony
z mikropodstaw.

Po pierwsze, rownanie (50) zostato przeksztalcone przy uzyciu tozsamosci (42) w taki
sposob, aby wyrazalo zalezno$¢ luki produkcyjnej od oczekiwanej luki, realnej stopy
procentowej oraz realnego kursu walutowego. Przeksztalcenie to spowodowane jest tym, ze
kurs walutowy jest silniej zakorzeniony w decyzjach gospodarczych niz terms of trade.
Dodatkowo, kurs dostgpny jest z duzo mniejszym opo6znieniem publikacyjnym, co pozwala na
szybsza oceng sytuacji przez podmioty gospodarcze:

R R 1, m(v—1)
Ve = EdPrs1} — E (lt - Et{”fﬂ} + Ef) - o E{Aqesq} (92)

(1-m)
gdzie:
v, — luka produkcyjna: procentowe odchylenie produkcji od stanu ustalonego;
i; — odchylenie nominalnej stopy procentowej od stopy naturalnej;
mf —inflacja krajowa;
q: — procentowe odchylenie realnego kursu walutowego od stanu ustalonego;
o, m, v — parametry modelu, opisane szczegétowo w rozdziale 3;
P — szok preferencji.
Drugim elementem systemu sg dwie krzywe Phillipsa, wyjasniajace dynamike inflacji
w dwoch sektorach produkcyjnych gospodarki krajowe;:
it = 24(p + o)y, — nA (o + 138 +y{E{nfE) + it + ef (93)
e =28@+0).+ A-n)2B(p+1)3 +yPEnl}+yEnll + &f (94)

gdzie:
i, 2" — inflacja w krajowym sektorze produkujgcym odpowiednio: Zzywno$é
I energi¢ oraz pozostate dobra;

S —odchylenie cen relatywnych od stanu ustalonego;
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A4, 28, 0,m, v, v3,vE,yZ — parametry modelu, opisane szczegétowo w rozdziale 3;

gf, B — szoki technologiczne w odpowiednich sektorach.

Ze wzgledu na fakt, ze krajowe komponenty inflacji w danym sektorze sg trudne do
zaobserwowania, w modelu postuguje si¢ takze zestawem tozsamosci, wysnutych wprost
z zaleznosci pomigdzy poszczegdlnymi komponentami inflacji — zob. rownanie (35), (37)-(41)

i definicja cen relatywnych pod réwnaniem (71):

. = (1 —n)nf + nn? (99)
nf =1 - +nal? (96)
nf =n + T mAqt (97)
B i (98)

Ty =T, +mAqt
§ =81 +mf —mp (99)

gdzie:

m; — inflacja ogélem;

mf — inflacja ZywnoSci i energii;

8 — inflacja pozostatych dobr (inflacja bazowa).

Polityke pienigzng w podstawowym wariancie modelu wyrazam za pomoca
standardowej reguty Taylora, w ktorej nominalna stopa procentowa zalezy od odchylenia stopy
inflacji od zatozonego celu (m, — )%, wielkosci luki produkcyjnej (9,) oraz dodatkowo od
stopy procentowej z przeszioSci (tzw. mechanizm wygladzania stép procentowych).
Dodatkowo w rownaniu zaktadam wystepowanie czynnika stochastycznego, tj. szoku polityki
pienieznej &t

ie = ¢iic1 + (1 — d)(PyPr + Pt + & (100)

Ostatnig zaleznoscia w rozpatrywanym modelu jest prawo ruchu realnego kursu
walutowego, ktore wyrazone jest za pomocg procesu autoregresyjnego pierwszego rzedu,
AR(1). Niestrukturalna posta¢ tego rownania wynika z faktu, iz kurs walutowy w krotkim
okresie podlega silnym wahaniom ktore nie zalezg od stanu gospodarki. W réwnaniu tym takze

zaktadam wystepowanie czynnika stochastycznego: &, .

qe = plqe_, + Sg (101)

55 Jak wspominatam wcze$niej, postepujac w zgodzie z zatozeniami modelu, przyjmuje w czesci empirycznej, ze
cel inflacyjny wynosi 0. Dane zostaly przeksztalcone w sposob adekwatny do tego zalozenia — zob. opis
przeksztatcen w rozdziale 4.2.
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System wyrazony za pomocg rownan (92)-(101) po rozwigzaniu racjonalnych
oczekiwan mozemy nastgpnie zapisa¢ w przestrzeni stanow, powigzac¢ poszczegélne zmienne
endogeniczne z szeregami czasowymi i w ostatnim kroku oszacowac¢ parametry modelu za
pomoca wnioskowania bayesowskiego. Zestaw zmiennych egzogenicznych w omawianym
systemie sktada si¢ z nastepujacych szokow, wyrazonych za pomocg wzorow:

e szok technologiczny w sektorze A: e/~ iid N (0, ¢3%)

e szok technologiczny w sektorze B: 2~ iid N(0,¢3)

e szok preferencji: ef = p,e_; + ¢¢ and {f ~ iid N(0,¢2)
e szok polityki pienigznej: i~ iid N(0,¢?)

e szok realnego kursu walutowego: &/ ~ iid N (0, o).

Waznym zalozeniem przy definicji wyzej wymienionych szokow jest brak struktury
autoregresyjnej we wszystkich szokach z wyjatkiem szoku preferencji. U podstaw tego
zatozenia lezg wzgledy empiryczne, ktore sprawiaja, ze w duzych modelach identyfikacja
pomigdzy parametrami procesoOw AR i MA moze rodzi¢ problemy w procesie estymacji.
Problem stabej identyfikacji persystencji szoku, na przykladzie szoku polityki pieni¢znej
poruszajg m.in. Carrillo i inni (2007) oraz Bartolomeo i Pietro (2017). Wzorujac si¢ na drugiej
cytowanej pracy, przeprowadzam badanie stabilnosci wynikow ze wzgledu na rozne sposoby
ujecia persystencji technologii. Na podstawie bayesowskiego poroéwnania modeli mozemy
stwierdzi¢, ze alternatywna specyfikacja (w ktorej uwzgledniam strukture AR(1) dla szokow
gl i €8) jest nieco mniej prawdopodobna empirycznie — wyniki tego poréwnania prezentuje
w Zalaczniku E. Co wigcej, w przypadku estymowania modelu z autoregresja szokow
technologicznych algorytm Metropolisa Hastingsa nie uzyskuje zbieznosci wedtug kryterium
Brooksa i Gelmana (1998), co moze wskazywaé na duze problemy z identyfikacjg parametrow.
Biorac pod uwage powyzsze, w modelu ktorego wyniki podaje w dalszej czgséci pracy modelu
nie estymuje persystencji szokow: technologicznych, polityki pieni¢znej i kursu walutowego.
W zamian zaktadam, Ze persystencja danej zmiennej (inflacji, stopy procentowej i Kursu
walutowego) jest przyblizona przez wspotczynnik autoregresyjny stojacy w rownaniu
opisujacym dana zmienna®®. W zwiazku z tym, struktura autoregresyjna zostata narzucona tylko
w szoku obecnym w rownaniu (92), a pozostate szoki w roéwnaniach: (93), (94), (100) i (101)

majg narzucong strukture biatego szumu.

% Nalezy zaznaczyé, ze wielu autoréw wlacza do modeli DSGE persystencje szokow niezaleznie od
wspotczynnika autoregresyjnego w roOwnaniu opisujagcym np. inflacj¢ lub luke produkcyjng (zob. np. Smets i
Wouters, 2003).
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Zmienne obserwowalne w modelu, ktore moge powigza¢ z odpowiednimi szeregami
czasowymi obejmuja nastgpujacy zbior: luka produkcyjna (), inflacja w sektorze
produkujacym zywnos$¢ i energie (1), inflacja w sektorze produkujacym pozostate dobra (7 f);

realny kurs walutowy (g;) i nominalna stopa procentowa (i;).

4.2 Dane

Do estymacji wykorzystuje kwartalne obserwacje dla Polski z okresu 1999g1-2017q4.
Poczatek proby zbiega si¢ z poczatkiem obowigzywania strategii bezposredniego celu
inflacyjnego w Polsce. Wczesniejsze obserwacje zostaty wylaczone z okresu analizy, poniewaz
dotycza innego rezimu polityki pieni¢znej, opartego na celach posrednich, dotyczacych kontroli
podazy pieniadza oraz stabilizacji kursu walutowego (zob. rozdziat 1.1). Zroédtem wszystkich
danych jest Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS).

Zalozenia modelu teoretycznego sg bardzo rygorystyczne w zakresie charakterystyki
danych. Jak wspominam w rozdziale 1, modele klasy DSGE wykorzystywane sg do opisu
fluktuacji gospodarczych w §rednim okresie (o czgstotliwosci od 8 do 32 kwartatlow — Canova
i Ferroni, 2011, s. 74), bez proby wyjasnienia zaleznosci dtugookresowych. W tym celu,
w analizach empirycznych najczesciej stosuje si¢ przeksztatcenia surowych szeregéw, majace
na celu mechaniczne wylaczenie z nich trendow o nizszej czgstotliwosci (Smets i Wouters,
2003; Ireland, 2004; Christensen i Dib, 2008)>’.

Ponizej prezentuje doktadny opis przeksztatcen, jakie zastosowano do szeregow
uzytych nastgpnie w estymacji. Ich celem jest uzyskanie stacjonarnych i pozbawionych trendu
szeregow stuzacych do opisu podstawowych zmiennych w modelu, ktéore wyrazone sg jako
procentowe odchylenia od stanu ustalonego. Gtowng metoda wylaczania trendu z danych, jaka
postuguje si¢ w badaniu empirycznym jest filtr Hodricka-Prescotta (HP). Dodatkowo, w celu
sprawdzenia stabilnos$ci wynikdw, estymacje bayesowska wykonuj¢ takze przy uzyciu danych
pozbawionych trendu kwadratowego (zob. wyniki w Zataczniku C). Stuzy to sprawdzeniu
W jakim stopniu metoda filtrowania wptywa na wyniki estymacji (na takg mozliwos¢ wskazuja

Canova i Ferroni, 2011).

57 Mechaniczne pozbawienie trendu, np. za pomoca filtréw statystycznych lub wykorzystania przyrostow bywa
krytykowane (zob. np. Canova i Ferroni, 2011) za wzgledu na wprowadzenie dodatkowego btedu pomiaru czy tez
pominigcie wspolnych trendow, ktéore moga mie¢ swoje odzwierciedlenie takze w kréotkim okresie. W celu
uwzglednienia tych zastrzezen, w niektorych pracach stosuje si¢ mniej standardowe techniki, np. modelowanie za
pomocg DSGE z uwzgle¢dnieniem niestacjonarnych szokoéw (zob. np. Gorodnichenko i Ng, 2010) lub wigczenie
komponentu cyklicznego w ramy modeli DSGE (zob. np. Canova i Ferroni, 2011; Justiniano i inni, 2011).
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Do opisu luki produkcyjnej (¥;) zostaty wykorzystane wyréwnane sezonowo kwartalne
dane o produkcie krajowym brutto (PKB) w cenach statych. Produkt potencjalny zostat
wyznaczony za pomoca filtru HP. Ostateczny szereg luki produkcyjnej (Rys. 5) zostal
policzony jako procentowe odchylenie PKB od tak wyznaczonego potencjatu.

Rys. 5 Luka produkcyjna w Polsce w latach 1999-2017 (PKB w cenach stalych, SA, filtr HP).
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.

Dane o inflacji dobr konsumpcyjnych w sektorze produkujacym zywnosé i energie (m#)
oraz W sektorze produkujgcym pozostate dobra konsumpcyjne (Z) zostaty policzone na
podstawie kwartalnego tempa zmian cen poszczeg6élnych typow dobr (Rys. 6). W tym celu,
koszyk wskaznika cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CPI) zostal podzielony na dwie
cze$ci: zywnos¢ 1 energia (sektor A) oraz pozostate dobra konsumpcyjne (sektor B). W ten
sposob, tempo zmian cen w sektorze B pokrywa si¢ z najpopularniejsza miarg inflacji bazowej,
tj. inflacja po wylaczeniu cen Zzywnosci i energii (zob. rozdziat 2). Tempo zmian cen w sektorze
A zostalo policzone jako $rednia wazona tempa zmian cen zywnosci i energii. Zrédtem
informacji 0 zmianie cen tych komponentéw oraz ich wag® w koszyku konsumpciji jest GUS.
Obydwa szeregi wyrazone sg w postaci procentowej zmiany poziomu cen kwartal do
poprzedniego kwartatu. Dane zostaly poddane odsezonowaniu metodg Tramo/Seats.
Dodatkowo, dane zostaly pozbawione trendu za pomoca filtru HP, co ma na celu

odzwierciedlenie zatozen modelu teoretycznego™. W wyniku zastosowania filtru HP

8 Wagi w koszyku CPI w Polsce zmieniane s3 co roku.

5 Podobne przeksztatcenie w odniesieniu co catego zbioru danych, tacznie z inflacja i stopa procentowa stosuja
m.in. Christensen i Dib (2008). Autorzy artykutu uzasadniaja zastosowanie filtru HP wystepowaniem malejgcego
trendu w danych.
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otrzymane szeregi sa pozbawione nie tylko trendu, ale takze §redniej. Z tego powodu, w zapisie
rownania (100) pominigty zostal cel inflacyjny.

Podobny efekt mogloby przynies¢ samo odjecie celu inflacyjnego od szeregu inflacji,
ale ze wzgledu na fakt, ze okres badania obejmuje okres silnej dezinflacji, wykorzystanie
danych odfiltrowanych wydaje si¢ lepszym rozwigzaniem z kilku powodow. Po pierwsze, cel
inflacyjny wyrazony jest we wskazniku CPI, w dokumentach NBP brak jest jednoznacznego
odwotania si¢ do poszczegdlnych komponentow inflacji w kontekscie celu inflacyjnego, co
sprawia ze przeksztatcenie np. inflacji bazowej w ten sposob jest obarczone duzg niepewnoscia.
Po drugie, w okresie 1999-2003 wysokos$¢ celu inflacyjnego byta kilkukrotnie modyfikowana.
Co wigcej, cel ten wyrazony byt na wyrazony na rézne sposoby:

— przedzial bez wyraznie zaznaczonego punktu centralnego: np. cel na rok 1999, zgodnie
z ktorym inflacja pod koniec roku powinna znajdowaé si¢ w przedziale 8,0-8,5%
(Zatozenia polityki pienieznej na rok 1999, 1998, s. 5);

— przedzial o niesymetrycznych krancach: np. cel na rok 2001, ktory obejmowat przedziat
6-8%, ale NBP zastrzegal, ze w przypadku wystapienia korzystnych szokow
podazowych dolna granica przedziatu nie bedzie traktowana jako bezwzglednie wigzaca
(Zatozenia polityki pienigznej na rok 2001, 2000, s. 6-7);

— cel wyrazony punktowo z dopuszczalnym marginesem wahan (od 2002 roku cel ten
wynosit kolejno: 5%, 3% 12,5% + 1 p.p.).

Biorac pod uwage stopniowe modyfikacje formy i wysokosci celu (takze w trakcie
obowigzywania zatozen polityki pieni¢znej na dany rok — np. w roku 2000 i 2002), przyblizam
jego wysoko$¢ za pomoca komponentu cyklicznego filtru HP. Oddaje to w pewien sposob
ewolucje pogladow cztonkow Rady Polityki Pienigznej (RPP) oraz warunkéw otoczenia

gospodarczego Polski, ktore miaty wptyw na postepujaca dezinflacje.
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Rys. 6 Stopa inflacji w analizowanych sektorach w Polsce, 1999-2017 (g/q, SA, filtr HP).
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.

Realny kurs walutowy (q;) zostat przyblizony za pomoca logarytmu efektywnego kursu
walutowego (REER), wyrazonego w cenach statych, a nominalna stopa procentowa (i;) za
pomocg 3 miesi¢cznej stopy na rynku migdzybankowym (WIBOR 3M). Miara ta jest czgsto
wykorzystywana w analizach reguty Taylora (zob. np. Goczek i1 Partyka, 2016). Stopa WIBOR
nie znajduje si¢ pod bezposrednia kontrolg banku centralnego (jak np. stopa referencyjna NBP),
jednak zostata ona wybrana jako najlepsze przyblizenie stopy rynkowej, ktéra uwzglednia nie
tylko bezposrednie zmiany stop procentowych przez NBP, ale takze wykorzystanie pozostatych
instrumentow  polityki pieni¢znej. Silny zwigzek pomiedzy stopa referencyjng
a krétkookresowymi stopami na rynku miedzybankowym pokazujg Serwa 1 Szymanska (2004).
Zarowno REER, jak i stopa rynkowa sa powszechnie stosowane w empirycznych modelach
DSGE. Obydwa szeregi zostaty pozbawione trendu i $redniej przy wykorzystaniu filtru HP.
Podobnie jak w przypadku analogicznych przeksztalcen luki produkcyjnej 1 szeregéw inflacji,
celem zastosowania filtru jest sprowadzenie danych do postaci zgodnej z zatozeniami modelu

teoretycznego.
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Rys. 7 Realny kurs walutowy i stopa procentowa (WIBOR 3M) w Polsce, 1999-2017 (filtr HP).
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.

Przed estymacja modelu wszystkie szeregi przeksztatcone w sposob opisany powyzej
zostaty zweryfikowane pod katem stacjonarnosci. Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera
(ADF) dla kazdego szeregu wskazuja na odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci
5%. Wyniki testu wraz z podstawowymi statystykami opisowymi dla kazdego szeregu

umieszczone sg w Tab. 5.

Tab. 5. Statystyki opisowe zmiennych uzytych w bazie danych i wyniki testu pierwiastka jednostkowego.

L . p-value
Szereg (Odpowrlﬁgz]e 2:3’ mu symbol w $rednia s(;:::ailc(ieg\llje min max testu
ADF
luka produkcyjna (¥;) 0,00 1,17 -2,45 2,59 0,018
inflacja w sektorze zywnosci i energii (/) 0,00 1,35 -3,39 2,96 <0,001
inflacja bazowa (2) 0,00 0,39 -0,85 1,65 <0,001
realny kurs walutowy (q;) 0,00 5,53 -14,5 15,28 0,024
nominalna stopa procentowa (i;) 0,00 1,66 -4,73 5,02 0,023

Uwaga: wszystkie zmienne wyrazone s3 w postaci odchylenia od stanu ustalonego, w punktach
procentowych.
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.

4.3 Metoda estymacji

Metoda estymacji przedstawionego modelu DSGE, wykorzystana w tym rozdziale
opiera si¢ na procedurze opisanej szczegotowo W literaturze (zob. np. Herbst i Schorfheide,
2015). Jak wspomniano w rozdziale 1.3, w pierwszym kroku zalezno$ci pomi¢dzy zmiennymi
zostaly zapisane w postaci przyblizenia pierwszego rzedu wokot stanu ustalonego, czyli
w postaci log-liniowej za pomoca rownan (92) - (101). W drugim kroku model jest

rozwigzywany ze wzglegdu na racjonalne oczekiwania metoda Blancharda-Kahna
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z wykorzystaniem dekompozycji Schura (Klein, 2000). W trzecim kroku wigz¢ model ze
zmiennymi obserwowalnymi, opisanymi w rozdziale 4.2 i zapisuj¢ g0 w przestrzeni stanow.
Nastepnie, parametry modelu sg szacowane za pomoca metody najwickszej wiarygodnoS$ci przy
uzyciu filtru Kalmana, co jest mozliwe dzieki zatozeniu, ze zmienne egzogeniczne (szoki) majg
rozktad normalny. W ostatnim kroku, na podstawie funkcji gestosci a priori P(©) oraz
numerycznych szacunkéw funkcji wiarygodnosci P(Y|®) dla wektora parametréow ©
szacowane sg kwantyle i momenty tgcznego rozktadu a posteriori, ktory jest wyznaczony za
pomoca wzoru Bayesa (1). Na tym etapie akceptowane sg jedynie te warto$ci parametrow, dla
ktérych model racjonalnych oczekiwan ma jednoznacznie okreslone rozwigzanie (kwestia ta
zostala szczegdtowo poruszona w rozdziale 3.5).

W celu skonstruowania rozktadu a posteriori wykorzystuje algorytm Metropolisa-
Hastingsa (MH). Dla kazdej rozwazanej specyfikacji modelu buduj¢ 4 tancuchy po 100000
losowan, z czego 15% poczatkowych losowan zostaje wytaczonych z dalszej analizy, dzigki
czemu uzyskuje niezalezno$¢ od warunkow poczatkowych. Zbieznos$¢ algorytmu MH zostata
oceniona na podstawie kryterium Brooksa i Gelmana (1998).

Wszystkie kroki zapisane powyzej, poczawszy od rozwigzania systemu ze wzgledu na
racjonalne oczekiwania az do otrzymania ostatecznych szacunkow rozktadu a posteriori
zostaly zaimplementowane w pakiecie Dynare 4.5.3 programu MATLAB.

Poza omoéwieniem szacunkéw parametrow modelu oznaczonego réwnaniami (92)-
(101), w dalszej czgsci pracy przedstawiam takze formalny wybor pomigdzy specyfikacjami,
ktory bedzie pomocny w weryfikacji hipotez postawionych na poczatku pracy. Rozpatrywane
specyfikacje obejmuja nastepujace warianty. Po pierwsze, model z heterogenicznymi
parametrami mechanizmu stanowienia cen w sektorach (84, 88, w4 i w?) zostanie poréwnany
z modelem, w ktorym wprowadzam restrykcje méwigca, ze parametry stanowienia cen nie
roznig si¢ pomiedzy sektorami (84 = 68 oraz w4 = w®). Takie poréwnanie pozwoli na
weryfikacj¢ hipotezy pierwszej, mowiacej o tym ze w Polsce istniejg statystycznie istotne
rdéznice w mechanizmach stanowienia cen w poszczeg6lnych sektorach. Po drugie, porownanie
bedzie dotyczylo alternatywnych postaci funkcji reakcji banku centralnego (rownania (100)
(81) do (90)). Pozwoli ono na weryfikacje drugiej hipotezy, méwigcej o tym jakim
wskaznikiem inflacji kierowat si¢ NBP w swoich decyzjach w analizowanym.

Poréwnania o ktérych mowa beda przebiegaty w sposob formalny, z wykorzystaniem

czynnika Bayesa, ktory zostat opisany w rozdziale 1.3.

85



4.4 Zalozenia dotyczace glebokich parametrow modelu

Ze wzgledu na rozbudowany model pod wzgledem liczby parametréw oraz stosunkowo
krotka proba czg$¢ parametréw zostata skalibrowana (zob. Tab. 6). Zabieg ten ma na celu
poprawe stopnia identyfikacji modelu i jakosci oszacowania pozostatych parametrow®.
Kalibracja dotyczy tylko tych parametrow, ktore sg najstabiej zidentyfikowane na gruncie
mojego modelu oraz maja najsilniejsze poparcie empiryczne i w literaturze. Po pierwsze, udziat
sektora zagranicznego w konsumpcji (m) zostat ustalony na poziomie 0,2 co jest zblizone do
przecigtnego udziatu importu doébr i ustug w wartosci produkcji globalnej w tablicach
przeptywow miedzygateziowych w latach 2005 i 2010. Po drugie, udzial produktow z sektora
B, oznaczony przez n, zostal ustalony na poziomie 0,58, czyli na poziomie $redniej wagi
produktow innych niz zywnos¢ 1 energia w koszyku CPI w latach 1999-2017. Mowiac inaczej,
jest to udziat koszyka inflacji bazowej w koszyku inflacji ogétem. Poza tym, skalibrowano
takze parametry mowigce o elastycznosci substytucji pomigdzy dobrami krajowymi
a pochodzacymi z zagranicy w obydwu sektorach (n w rownaniach (7) i (8) w rozdziale 3.1).
Przyjeto, ze poziom tej elastycznosci rowny jest elastyczno$ci substytucji pomiedzy
produktami z sektora A i B, czyli wynosi jeden®’. W koncu, kalibracji podlegaja takze
parametry B i ¢ (zob. rownania (4) i (5) w rozdziale 3.1), mierzace odpowiednio czynnik
dyskontowy oraz odwrotnos¢ elastycznosci Frischa, czyli wrazliwo$ci podazy pracy na zmiang
stawki godzinowej plac. Wspotczynnik dyskontowy na poziomie 0,99 zostat zaczerpnigty
z literatury (Smets i Wouters, 2003; Gali, 2008, s. 52). Jego wartos¢ implikuje rownowagow3g
roczna stope procentowg w wysokosci 4%. Odwrotnos¢ elastycznosci Frischa zostata ustalona
na poziomie 2, co odpowiada kalibracjom innych autoréw na poziomie posrednim pomig¢dzy
niskimi warto§ciami wskazywanymi przez literatur¢ empiryczng z dziedziny mikroekonomii
rynku pracy oraz nieco wyzszymi szacunkami makroekonomicznymi (por. np. Smets

i Wouters, 2003; Peterman, 2016)°%2.

80 Kalibracja parametréw stabo zidentyfikowanych w modelach rownowagi ogolnej jest czesta praktyka, zob. np.
Smets i Wouters (2003).

61 Jednostkowa elastyczno$¢ substytycji w agregacji danej wzorami (4) i (5) jest rownoznaczna z agregacja za
pomoca funkcji Cobba-Douglasa, ktdra jest szczegolnym przypadkiem funkcji o statej elastycznosci substytucji.
52 Whalen i Reichling (2017) w swojej pracy przedstawiaja szeroki przeglad badan empirycznych, wskazujac, ze
elastyczno$¢ Frischa szacowana jest na poziomie od 0,27 do 0,52.
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Tab. 6. Parametry kalibrowane.

parametr warto$¢ skalibrowana
udziat dobr pochodzacych z zagranicy w koszyku konsumpcji (m) 0.2
udziat produktoéw z sektora B w koszyku konsumpcji (n) 0.58
elastycznos¢ substytucji pomi¢dzy dobrami krajowymi i zagranicznymi (1) 1
czynnik dyskontujacy () 0.99
odwrotnos¢ elastycznosci Frischa (¢) 2

Zrédto: Smets i Wouters (2003), Baranowski i Szafranski (2012); obliczenia wiasne na podstawie
danych GUS.

Pozostate parametry byly estymowane z uwzglgdnieniem nastgpujacych rozktadow
a priori (Tab. 7). Wykorzystano trzy typy rozkladéow. Dla parametréw, ktérych sens
ekonomiczny pozwala na przybranie wartosci jedynie w przedziale od 0 do 1 zastosowano
rozkltad beta. Sa to parametry moéwiace o prawdopodobienstwie napotkania sztywnosci
cenowych (64 i 65), udzialy firm indeksujacych swoje ceny (w? i w?) oraz parametry
procesow autoregresyjnych (¢;, p? i p,). W przypadku trzech ostatnich parametrow ksztalt
wybranego rozktadu a priori zapewnia dodatnig autokorelacje i stabilno$¢ rozwigzania modelu
(parametr AR mniejszy od 1).

Srednia rozktadéw dla parametréow 64 i 8% wynosi 0,67 co odpowiada przecigtnej
czestotliwosci zmiany cen w calej gospodarce na poziomie okoto 3 kwartatow (nie odbiega to
od szacunkéw empirycznych dla Polski: Macias i Makarski (2013) podaja, ze przecigtnie ceny
w Polsce zmieniajg si¢ co 10,9 miesi¢cy, a Jankiewicz i Kotodziejczyk (2008), ze najwigkszy
odsetek przedsigbiorstw deklaruje zmiang cen raz w roku). Rozktady dla tych parametrow sa
dos¢ rozproszone, dzigki czemu 90% przedzial o najwyzszym prawdopodobienstwie (ang.
highest density region, HDR) a priori obejmuje szeroki zakres warto$ci, od 0,43 do 0,92.
Wobec braku informacji na temat frakcji firm indeksujacych oraz wysoko$ci parametrow
autoregresyjnych, dla parametrow w®, w®, ¢;, p9 i p,, zalozono luzne rozktady beta, ktorych
90% przedziaty HDR obejmujg wartosci od 0,1 do 0,9. Cho¢ Rabanal i Rubio-Ramirez (2008)
proponujg rozktady jednostajne dla parametréw autoregresyjnych, to w niniejszej pracy
postepuje zgodnie z podejSciem zaproponowanym przez Del Negro i Schorfheide (2008).
Zgodnie z nim, ggsto$¢ prawdopodobienstwa parametru AR zblizajacego si¢ do 1 powinna
gwaltownie spadac, co poprawia wtasnosci rozktadu a posteriori i znacznie utatwia obliczenia.

Przy parametrach, ktore ze wzglgdu na swoj sens ekonomiczny mogg przybra¢ jedynie
warto$ci dodatnie, w tym wigksze od jednosci, korzystam z rozktadow gamma. Dotyczy to
parametru awersji do ryzyka (o) oraz sity reakcji banku centralnego na luk¢ produkcyjng i na
inflacje (¢, | ¢Pr). Srednie rozktadow gamma dla powyzszych parametrow zostaty ustalone

uwzgledniajac literature dotyczaca gospodarki Polski. Srednia rozktadu gamma dla parametru
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awersji do ryzyka wynosi 2 (Baranowski 1 Szafranski, 2012). Z kolei parametry reguty Taylora
zakladaja silniejsza reakcje na inflacj¢ ($rednia rozkladu wynosi 3) niz na luk¢ ($rednia
rozktadu w punkcie 0,5). Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze informacja na temat powyzszych
parametrow jest obarczona duza niepewnos$cig, co ma swoje odzwierciedlenie w znacznym
rozproszeniu rozktadow a priori. Przyktadowo, 90% przedziat HDR dla parametrow reguty
Taylora obejmuje wartosci od 0,12 do 0,87 (reakcja na luke¢) oraz od 1,78 do 4,19 (reakcja na
inflacje).

Zmienno$¢ szokow a priori zostata zdefiniowana za pomocg odwrotnych rozktadoéw
gamma z nieskoficzona wariancja. Srednia rozkladow dla odchylenia standardowego
poszczeg6lnych szokow zostata ustalona na poziomie nizszym od odchylenia standardowego
zmiennej bedacej pod bezposrednim wptywem danego szoku w modelu. W $lad za literaturg
(Adolfson i inni, 2013; Smets i Wouters, 2003) wariancja odwrotnych rozktadow gamma
a priori nie zostata zdefiniowana (co odpowiada odwrotnemu rozktadowi gamma o parametrze
skali rownym 2). W celu zwigkszenia czytelnosci i tatwiejszego porownania rozktadéw a priori
I a posteriori, omawiajac wyniki estymacji w cze¢sci 4.5 poréwnuj¢ przedzialy o najwigkszej
gestosci prawdopodobienstwa tych rozktadow.

Tab. 7 Rozklady a priori estymowanych parametrow i ich pierwsze i drugie momenty.

parametr: wyjasnienie typ srednia odchylenie
rozktadu standardowe
o parametr awersji do ryzyka gamma 2,0 1,00
04 prawdopodobienstwo Calvo w sektorze A beta 0,67 0,15
08 prawdopodobienstwo Calvo w sektorze B beta 0,67 0,15
w? udziat firm indeksujacych w sektorze A beta 0,5 0,25
w?B udziat firm indeksujacych w sektorze B beta 0,5 0,25
o, parametr wygladzania stop procentowych beta 0,5 0,25
oy reakcja banku centralnego na luke produkcyjng ~ gamma 0,5 0,25
br reakcja banku centralnego na inflacjg gamma 3,0 0,75
p4 parametr AR dla realnego kursu walutowego beta 0,5 0,25
Pp parametr AR dla szoku preferencji beta 0,5 0,25
¢ odchylenie standardowe innowacji w szoku odwrotny 05 -
p preferencji gamma ’
odchylenie standardowe innowacji w szoku odwrotny
Sa . 1,0 (o)
produkcyjnym w sektorze A gamma
¢ odchylenie standardowe innowacji w szoku odwrotny 01 o
B produkcyjnym w sektorze B gamma ’
odchylenie standardowe innowacji w szoku odwrotny
‘i polityki pieni¢znej gamma 0.1 @
¢ odchylenie standardowe innowacji w szoku odwrotny 10 o
q realnego kursu walutowego gamma ’

Zrédto: obliczenia wlasne.
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4.5 Wyniki estymacji modelu DSGE

Wyniki estymacji modelu oznaczonego rownaniami od (92) do (101) przedstawione sg
w Tab. 8 i na wykresach ponizej (Rys. 8 i Rys. 9). Dla utatwienia poréwnan w kolejnych etapach
badania specyfikacj¢ t¢ oznaczmy przez M.

Z poréwnania gestosci rozktadow a priori i a posteriori wynika, ze dane zawierajg
informacje cenne z punktu widzenia bayesowskiej aktualizacji wiedzy. Rozktady a posteriori
sg jednomodalne i najczeSciej bardziej skoncentrowane niz rozklady zaktadane przed
badaniem. Swiadczy to o tym, ze dane uzyte w badaniu wnosz3 istotng informacje na temat
ksztaltowania si¢ parametrow gtebokich modelu.

Tab. 8 Wyniki estymacji dwusektorowego modelu DSGE (M ;) — charakterystyka rozkladow.

parametr rozktad a priori rozktad a posteriori
typ rozktadu 90% przedziat HDR srednia 90% przedzialt HPD

o gamma 0,47 3,47 1,59 1,06 2,09
04 beta 0,43 0,92 0,70 0,61 0,79
08 beta 0,43 0,92 0,93 0,88 0,98
w? beta 0,10 0,90 0,12 0,01 0,22
wB beta 0,10 0,90 0,24 0,07 0,40
b, beta 0,10 0,90 0,71 0,64 0,77
by gamma 0,12 0,87 1,81 1,42 2,19
bn gamma 1,78 4,19 1,37 0,85 1,86
p4 beta 0,10 0,90 0,80 0,67 0,93
Pp beta 0,10 0,90 0,84 0,76 0,92
Sp odwrotny gamma 0,06 0,95 0,98 0,74 1,21
Ca odwrotny gamma 0,11 1,89 1,62 1,29 1,94
B odwrotny gamma 0,01 0,19 0,77 0,63 0,90
G odwrotny gamma 0,01 0,19 0,60 0,51 0,69
Sq odwrotny gamma 0,11 1,89 3,57 3,09 4,03

logarytm brzegowej gestosci danych: In P(Y|M;) = -638,467

T Obszary najwigkszej gestosci: HDR: highest density region; HPD: highest posterior density.
Zrédto: obliczenia wlasne.
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Rys. 8 Wyniki estymacji bayesowskiej — réznica rozkladéw a posteriori dla parametréw opisujacych
mechanizm stanowienia cen w poszczegolnych sektorach w modelu M ;.

parametr Calvo (theta) frakcja firm indeksujgcych {omega)

15 156
e kbor A
— o kloT B

10 10 a priori

5 5

L7 W M _

1] 0.5 1 0 0.5 1

Zr6dto: obliczenia wlasne.

Rys. 9 Wyniki estymacji bayesowskiej — gesto$é¢ rozkladéw a posteriori dla pozostalych parametréw modelu
M.

sigma AR kursu walutowego AR szoku preferenciji
2 6 10
15
4
1 5
2
0.5
0 - 0F 0
0 5 0 0.5 1 0 0.5 1
parametr wygtadzania reakcja na CPI reakcja na luke
15 2 2
15 15
10
1 1
5
0.5 0.5
0 0 0f
0 0.5 1 0 5 10 0 5

Zrédto: obliczenia wlasne.

Najwazniejszym wnioskiem plyngcym z wynikéw estymacji jest sektorowe
zréznicowanie parametrow opisujagcych mechanizm stanowienia cen. Prawdopodobienstwo
napotkania sztywnoéci cenowych w sektorze B (AZ) jest a posteriori wyraznie wyzsze niz
w sektorze A (64). Przecietny implikowany czas trwania cen w tych sektorach wynosi
odpowiednio 18 i 3,5 kwartalow. Przecigtny czas trwania ceny zostat policzony na podstawie

parametrow Calvo w poszczegolnych sektorach, przy wykorzystaniu wyrazenia: ﬁ (zob. Gali,

2008, s. 43). Ze wzgledu na nieliniowos$¢ tego przyblizenia, implikowany czas trwania cen
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zostal policzony dla kazdej wartosci 84 i 82 wylosowanej z rozktadu a posteriori i dopiero na
ich podstawie obliczono $redni czas trwania ceny.

Dodatkowo, frakcja firm indeksujgcych swoje ceny (w przeciwienstwie do frakcji firm
optymalizujacych) jest rowniez przecietnie wyzsza w sektorze B (w?), cho¢ w tym przypadku
roznice s3 mniej wyrazne. Wyzsza sztywno$¢ cenowa oraz silniejsze zorientowanie na
przesztos¢ cenotworcoOw W sektorze B tgcznie przektadajg si¢ na wyzszg uporczywosc inflacji
bazowej. Wynik ten jest zgodny z licznymi badaniami nad uporczywos$cia inflacji
W poszczegdlnych sektorach, zob. m.in. Liinnemann i Matha (2004), Bilke (2005), oraz Hertel
i Leszczynska (2013).

Formalng weryfikacje hipotezy H.1, (gloszacej, ze roznice W parametrach opisujacych
mechanizm stanowienia cen W poszczegdlnych sektorach sg istotne statystycznie)
przedstawiam w nastepnej czesci badania.

Szacunki parametrow dotyczacych bezposrednio polityki pienigznej (¢;, ¢, i ¢y)
wskazuja, ze w Polsce wystepuje silny mechanizm wygladzania stop procentowych. Wyniki
estymacji parametru wygtadzania stop procentowych (zob. Tab. 8) nie odbiegaja znaczaco od
rezultatow uzyskanych przez innych autoréw badajacych gospodarke Polski. Badania
empiryczne z wykorzystaniem estymacji bayesowskiej wskazuja, ze w Polsce $rednia rozktadu
a posteriori parametru wygtadzania wynosi, w zalezno$ci od badania: od 0,66 do 0,78 (r6zne
specyfikacje szacowane przez Kuchte, 2014); 0,80 (Baranowski i Szafranski, 2012) i 0,83
(Grabek i inni, 2011). Nieco wyzsze szacunki otrzymano w badaniach wykorzystujacych
estymacje metoda uogdlnionych momentow: 0,96 (Sznajderska, 2014) i 0,90-0,96 (rézne
specyfikacje szacowane przez Baranowskiego, 2014).

Zaskakujaca jest natomiast sita reakcji banku centralnego na luke produkcyjna i inflacje
(odpowiednio ¢,, i ¢,). Mimo stosowania strategii bezposredniego celu inflacyjnego przez
NBP, w s$wietle mojego modelu, w latach 1999-2017 reakcja na luk¢ produkcyjna byta
silniejsza niz na inflacje. Jest to wynik nietypowy z punktu widzenia wezeséniejszych wynikow
innych autoréw. Kuchta (2014), Baranowski i Szafranski (2012), Grabek i inni (2011),
Baranowski (2014) — wszystkie cytowane prace wskazuja, ze reakcja na inflacj¢ kilkukrotnie
przewyzsza reakcj¢ na luke produkcyjng. Wytlumaczeniem tego wyniku moze by¢ fakt, ze
zastosowana w modelu funkcja reakcji jest liniowa i1 zaktada symetryczng reakcje na wysoka
I niskg inflacje. Okres deflacji, ktory przypadat w latach 2014-2016 znaczaco roznit si¢ od
reszty proby, co mogto wplynac na znieksztatcenie wynikow. Dodatkowo w modelu zaktadam,

ze jedynym instrumentem banku centralnego jest zmiana stop procentowych (bezposrednio
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przez zmiang¢ stop procentowych oraz posrednio, przez operacje otwartego rynku), nie
uwzgledniam natomiast wprowadzonego w lipcu 2013 r. (zob. Raport o inflacji, listopad
2013 r.) niestandardowego instrumentu polityki pieni¢znej, tzw. forward guidance (Nakov,
2008; Filardo i Hofmann, 2014). Polega on na sygnalizowaniu przysztych zamiarow banku
centralnego bez wprowadzania faktycznych zmian instrumentow polityki pienieznej. Dzigki
takiej komunikacji, bank moze ksztaltowa¢ oczekiwania podmiotow prywatnych i wptywac na
decyzje dotyczace konsumpcji i inwestycji bez zmiany faktycznych stop procentowych.
Instrument ten jest czegsto wykorzystywany w sytuacji bardzo niskich stop procentowych,
W obliczu ZLB (zob. rozdziat 1.1).

W kolejnych czesciach badania funkcja reakcji banku centralnego bgdzie estymowana
w wariantach alternatywnych, opisanych réwnaniami od (82) do (84). Pozwoli to na odpowiedz
na pytanie jakimi przestankami kierowat si¢ bank centralny w swoich decyzjach. Dodatkowo,
w celu zbadania stabilnoéci otrzymanych wynikéw, w rozdziale 4.6 przedstawiam wyniki
alternatywnych specyfikacji, ktore zakladajg brak wygladzania stop procentowych, regule
antycypacyjng zamiast biezacej oraz dodatkowa reakcj¢ na kurs walutowy (réwnania od (85)
do (90)).

Zanim przejdziemy do dyskusji na temat prowadzonej polityki pieni¢znej w $wietle
zaobserwowanych réznic w sztywnosci cenowej pomiedzy sektorami, sprawdzmy czy roznice
te istotne statystycznie. W celu formalnej weryfikacji tej hipotezy, w kolejnym kroku
oszacowano parametry modelu (92)-(101), wprowadzajac restrykcje polegajaca na zrownaniu
parametroOw opisujacych mechanizm stanowienia cen w poszczegdlnych sektorach. Sens
ekonomiczny takiej restrykcji mozemy opisa¢ jako sytuacje, w ktorej ceny produktow
W poszczegoOlnych sektorach sg ustalane przy tych samych zatozeniach na temat przecigtnej
czestotliwosci zmiany ceny oraz takiego samego udziatu firm, ktore indeksuja ceny o przeszta
inflacje¢ zamiast podejmowaé wysitek optymalizacyjny. Jednocze$nie, ceny tych produktéw
podlegaja dziataniu sektorowych szokdéw, ktore sg nieskorelowane pomigdzy sektorami.
Wariancja tych szokow, podobnie jak w modelu dwusektorowym moze si¢ r6znic. Specyfikacje
modelu z nalozonymi restrykcjami na wartoéci parametrow (64 = 68 oraz w? = w?)
0znaczam przez M.

Wyniki tej estymacji zaprezentowane sg w Tab. 9, a poréwnania tych dwoch

specyfikacji dokonano na podstawie czynnika Bayesa (Tab. 10).
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Tab. 9 Wyniki estymacji dwusektorowego modelu DSGE z restrykcjami (M,).

parametr rozktad a priori rozktad a posteriori
typ rozktadu 90% przedziat HDR srednia 90% przedziat HPD

o gamma 0,47 3,47 1,68 1,09 2,25

04 =68 beta 0,43 0,92 0,86 0,79 0,93

w? = wB beta 0,10 0,90 0,14 0,04 0,25
o; beta 0,10 0,90 0,72 0,66 0,79
by gamma 0,12 0,87 1,89 1,46 2,30
bn gamma 1,78 4,19 1,39 0,81 1,92
p4 beta 0,10 0,90 0,79 0,65 0,93
Pp beta 0,10 0,90 0,81 0,72 0,89
Sp odwrotny gamma 0,06 0,95 1,06 0,77 1,33
Sa odwrotny gamma 0,11 1,89 1,31 111 1,52
Cp odwrotny gamma 0,01 0,19 0,89 0,72 1,05
Si odwrotny gamma 0,01 0,19 0,60 0,50 0,68
Sq odwrotny gamma 0,11 1,89 3,57 3,10 4,04

logarytm brzegowej gestosci danych: In P(Y|M,) = -643,046

T Obszary najwickszej gestosci: HDR: highest density region; HPD: highest posterior density.
Zrédto: obliczenia wlasne.

Poréwnujac charakterystyki rozktadow a posteriori specyfikacji M; i M, nalezy
zwroci¢ uwage na niewielkie réznice pomiedzy szacunkami wartosci parametréw innych niz
0 i w. W przypadku modelu z restrykcja na parametry opisujagce mechanizm stanowienia cen
W poszczegolnych sektorach $rednia rozktadu a posteriori dla parametrow 6 i w znajduje sig
pomiedzy $rednimi z rozktadéw a posteriori szacowanych oddzielnie w sektorach (64, 88 oraz
w4, w?).

Wyniki poréwnania tych specyfikacji wskazujg, ze model z heterogenicznymi
parametrami mechanizmu stanowienia cen jest wyraznie bardziej prawdopodobny. Zgodnie
z obydwoma klasyfikacjami czynnika Bayesa, podanymi w rozdziale 1.3 przewaga tego modelu
jest silna. Pozwala nam to stwierdzi¢, ze mechanizm stanowienia cen rézni si¢ pomiedzy

sektorami w sposob znaczacy.

Tab. 10 Wyniki bayesowskiego poréwnania modeli M i M.
czynnik Bayesa, iloraz
brzegowa gesto$¢ danych  szans prawdopodobienstwa
modeli a posteriori

prawdopodobienstwo

model o
modelu a priori

M, réwnania (92) - (101)
estymowane bez restrykcji
M, restrykcje:
04 =68; wt =w?

P(M;) =05 InP(Y|M;) = —638,5 _PY|My) 974
2UpyImMy) T

P(M,) =05 InP(Y|M,) = —643.0

Zrbdto: obliczenia wlasne.
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4.6 Alternatywne warianty polityki pieni¢znej

Po potwierdzeniu statystycznie istotnych ro6znic w procesach cenotwdrczych
w poszczegdlnych sektorach przechodze do analizy ré6znych wariantow polityki pieni¢znej.

W tym celu, bazujac na modelu dwusektorowym (M) rozwazmy cztery alternatywne
postaci implementacji polityki pieni¢znej, polegajace na wykorzystaniu roznych funkcji reakcji
banku centralnego. W pierwszej z nich estymuje model z wykorzystaniem réwnania (81), czyli
przy zalozeniu, ze bank centralny reaguje na inflacje ogdélem. Jest to réwnowazne
z zaprezentowanymi juz wynikami estymacji M;. Trzy pozostale warianty zaktadaja reakcje
na inne mierniki inflacji: wylacznie na inflacje bazowa (M3, funkcja reakcji banku centralnego
dana wzorem (82)), wytacznie na inflacj¢ zywnosci i energii (M, funkcja reakcji banku
centralnego dana wzorem (83)) i wreszcie reakcja na obydwa mierniki inflacji (w sektorze
A1 B(82)) ale przy dopuszczeniu rozniej sity tej reakceji (M, funkcja reakcji banku centralnego
dana wzorem (84)). Warianty te mozna opisa¢ za pomoca nastgpujacych funkcji reakcji
(kolejno modele od M5 do M):

Tab. 11 Rozwazane warianty z punktu widzenia wskaznika inflacji na ktéry reaguje bank centralny.

symbol modelu funkcja reakcji banku centralnego dana wzorem:

M p = il + (1 — ¢i)(¢y37t + ¢n7Tt) + ¢ (81)
Ms: ie = ¢ile-1 + (1= ¢ ()9, +¢onf) +ef (82)
My ir = Gile-1 + (L= 9D ($y9:  + ¢urtt) +e  (89)
Ms: ir = Gile-r + (L= dD($y9:  +oinf +oRnf)+ef (84

Kazda =ze specyfikacji zostala wykorzystana w estymacji bayesowskiej
przeprowadzonej w sposob opisany w rozdziale 4.3. Dla kazdego z parametréw zatozono te
same rozktady a priori, opisane w rozdziale 4.4 oraz przedstawione w Tab. 7. Wyniki
charakterystyk rozkladu a posteriori (jego s$rednia i krance 90% przedziatbw HPD)

poszczegdlnych wariantow zebrane zostalty w Tab. 12.
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Tab. 12 Wyniki estymacji dwusektorowego modelu DSGE z réznymi wariantami funkcji reakcji: M {, M3,

M, iMs.
parametr  wariant M; wariant M5 wariant M, wariant M
a 1,59 1,58 1,63 2,10
(1,06; 2,09) (1,03; 2,11) (1,12; 2,12) (1,04; 3,28)
oA 0,70 0,72 0,69 0,66
(0,61; 0,79) (0,63; 0,81) (0,60; 0,78) (0,56; 0,77)
0B 0,93 0,91 0,94 0,77
(0,88; 0,98) (0,83; 0,98) (0,90; 0,98) (0,64; 0,90)
oA 0,12 0,13 0,12 0,13
(0,01; 0,22) (0,01; 0,23) (0,01; 0,21) (0,01; 0,24)
o 0,24 0,25 0,23 0,25
(0,07; 0,40) (0,06; 0,41) (0,07; 0,39) (0,06; 0,42)
0,71 0,69 0,73 0,80
¢i (0,64; 0,77) (0,62; 0,75) (0,67; 0,80) (0,74; 0,86)
¢ 1,81 1,83 1,91 1,68
Y (1,42; 2,19) (1,44; 2,21) (1,47; 2,34) (1,04; 2,29)
PA: 1,28
p 1,37 1,67 0,87 (0.72; 1.83)
s . . .
(0,85; 1,86) (0,94; 2,34) (0,55; 1,18) ¢ 295
(1,62; 4,29)
q 0,80 0,81 0,79 0,92
p (0,67; 0,93) (0,67; 0,94) (0,67; 0,91) (0,82; 1,00)
0,84 0,84 0,84 0,78
Pr (0,76; 0,92) (0,76; 0,92) (0,76; 0,92) (0,69; 0,87)
0,98 0,98 0,99 1,30
v (0,74; 1,21) (0,73; 1,23) (0,76; 1,23) (0,87; 1,72)
1,62 1,57 1,64 1,71
b4 (1,29; 1,94) (1,26; 1,87) (1,31; 1,97) (1,32; 2,08)
0,77 0,78 0,76 0,92
‘B (0,63; 0,90) (0,63; 0,92) (0,63; 0,89) (0,70; 1,14)
0,60 0,61 0,61 0,67
i (0,51; 0,69) (0,51; 0,70) (0,52; 0,71) (0,55; 0,78)
3,57 3,58 3,56 3,65
ba (3,09; 4,03) (3,09; 4,04) (3,07; 4,03) (3,14; 4,13)
InP(Y|M) -638,467 -638,163 -644,536 -649,528

Uwaga: w tabeli podano $rednie rozktadow a posteriori, a w nawiasach ponizej krance 90% przedziatow
HPD.
Zrédto: obliczenia whasne.

Poréwnujac charakterystyki rozkltadéow a posteriori rozwazanych modeli mozemy
wysnu¢ nastepujace wnioski. Przede wszystkim, w kazdym z analizowanych wariantow
utrzymuje si¢ wyrazna roznica w parametrach opisujgcych mechanizm stanowienia cen

W poszczegblnych sektorach. Niezaleznie od wskaznika inflacji uzytego w modelowaniu
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funkcji reakcji banku centralnego, szacunki wskazujg, ze poziom sztywnos$ci cenowej
w przypadku zywnosci i energii jest duzo nizszy niz w sektorze produkujacym inne dobra,
w tym ustugi. Przecietny czas trwania cen w sektorze A wynosi dla kazdej specyfikacji okoto
3 kwartalow. Z kolei szacunki czasu trwania cen w sektorze B w zaleznoSci od specyfikacji
wskazuja na wartoéci od niecatych 6, przez 15 do az 21 kwartatéw. Oszacowanie parametru 65
w specyfikacji M5 wyraznie odbiega od pozostatych wersji modelu. Nalezy jednak zaznaczy¢,
ze model ten jest najmniej prawdopodobny empirycznie (zob. porownanie w Tab. 15). Podobne
rozbieznosci nie dotycza oszacowan parametrow w4 i w®, wedtug ktorych, niezaleznie od
specyfikacji, udziat firm backward looking w sektorze A wynosi okoto 12%, a w sektorze B
okoto 24%.

Najwicksze roznice zachodza w przypadku oszacowan parametrow reguty polityki
pienieznej, co jest oczywiste biorgc pod uwage fakt, ze modele r6znig si¢ od siebie rodzajem
wskaznika inflacji, na ktory reaguje bank centralny. Najwigkszg uwage zwraca silna reakcja na
inflacje bazowa, widoczna w szacunkach parametréw ¢, i ¢pZ odpowienio w modelach M,
I M. Sila reakcji w tym przypadku jest wyzsza niz w przypadku inflacji w sektorze A oraz
inflacji CPI.

W ostatnim wierszu Tab. 12 umieszczone zostaly wartosci logarytmu brzegowej
gestosci danych kazdego z rozwazanych wariantow. Na jego podstawie przeprowadzam
formalne poréwnanie specyfikacji modelu. Porownanie to pozwoli odpowiedzie¢ na pytanie
ktora posta¢ funkcji reakcji banku centralnego byla najbardziej prawdopodobna z punktu
widzenia analizowanego zbioru danych. Kazdg ze specyfikacji: M3, M, | Mg poréwnano
niezaleznie ze specyfikacja wyjsciowa M;. Wyniki tych zestawien umieszczono kolejno
w Tab. 13, Tab. 14 i Tab. 15. Wynika z nich, Ze jedynie specyfikacja M3 jest rownie
prawdopodobna a posteriori w porownaniu do wariantu bazowego. Mozemy to interpretowac
jako przestanke do stwierdzenia, ze w Polsce reakcja na inflacj¢ bazowa w latach 1999-2017
byta rownie prawdopodobna co reakcja na inflacjg CPL.

Pozostale specyfikacje modelu dwusektorowego (tj. reakcja na inflacje cen energii
i zywnosci oraz reakcja na inflacje w roznych sektorach z r6zng sita) zostaly odrzucone na
podstawie analizowanego zbioru danych. Czynnik Bayesa wskazuje, ze przewaga modelu

wyjsciowego nad specyfikacjami M, | M5 jest decydujgca.
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Tab. 13 Wyniki bayesowskiego poréwnania modeli M i M.

prawdopodobienstwo
modelu a priori

logarytm brzegowej

model gestosei danych

czynnik Bayesa, iloraz
szans prawdopodobienstwa
modeli a posteriori

M, réwnania (92) - (101) P(M;) =05 InP(Y|M,;) = —638,5

réwnania (92) - (99), (101) i

M3 (82)

P(M;) =05 InP(Y|M5) = —638,2

_P(YiM;)

=—=1,35
TPY|IMy)

Zr6dto: obliczenia wlasne.

Tab. 14 Wyniki bayesowskiego porownania modeli M i M.

prawdopodobienistwo  logarytm brzegowej

model

czynnik Bayesa, iloraz
szans prawdopodobienstwa
modeli a posteriori

modelu a priori gestosci danych
M, réwnania (92) - (101) P(M;) =05 InP(Y|M,;) = —638,5
, TOWnania (92) - (99), (101), P(M,) = 0.5 InP(Y|M,) = —644,5

(83)

_P|IMy)

=———" =432
Y pyIm,)

Zrédto: obliczenia wlasne.

Tab. 15 Wyniki bayesowskiego poréwnania modeli M i M.

prawdopodobienstwo
modelu a priori

logarytm brzegowej

model gestosci danych

czynnik Bayesa, iloraz
szans prawdopodobienstwa
modeli a posteriori

M, réwnania (92) - (101) P(M,) =0.5 InP(Y|M,;) = —638,5

réwnania (92) - (99), (101) i

M5 (84)

P(Ms) = 0.5 InP(Y|M3) = —649,5

_ P(YiMy)

=—==63647
1T P(Y M)

Zr6dlo: obliczenia wlasne.

Biorac pod uwage dwa najbardziej prawdopodobne scenariusze, t;.

reakcji na inflacje¢

CPI oraz na inflacje bazowa, w ostatnim kroku przeprowadzam badanie stabilno$ci

otrzymanych wynikow z punktu widzenia polityki pieni¢znej wyrazonej wzorami (85) - (90).

Znaczenie tych scenariuszy zostalo omowione w rozdziale 3.4. Poszczegoélne specyfikacje

zakladaja kolejno: brak mechanizmu wygladzania stop procentowych, dodatkowa reakcje na

kurs walutowy (zob. np. Lubik i Schorfheide, 2007) oraz regut¢ antycypacyjna (zob. np. Clarida

i inni, 2000; Baranowski, 2014, s. 41-43). Kazda ze specyfikacji zostala uwzglgdniona w dwoch

najbardziej prawdopodobnych wariantach, M; i M.
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Tab. 16 Rozwazane warianty z punktu widzenia postaci funkcji reakcji banku centralnego — badanie
stabilnosci wynikéw.

wyniki w Zalaczniku B: posta¢ estymowanej funkcji reakcji banku centralnego:
Tab. 17 i = GyP; + Ppm, + (85)
Tab. 18 i = ¢yP¢ + Pl + €l (86)
Tab. 17 ie = Piic—1 + (1= ¢ (PyPe + PuTte — Pqqe) + & (87)
Tab. 18 ip = ¢l + (1 - ¢i)(¢yyt + ¢nf — ‘{bqqt) + g (88)
Tab. 17 Ip = ¢ileq + (1 - ¢i)(¢yEt{37t+1} + nEe{mesi}) + b (89)
Tab. 18 i =i+ (11— ¢i)(¢yEt{5>t+1} + ¢7rEt{7TtB+1}) +e (90)

Wyniki poréwnania poszczegdlnych scenariuszy przedstawione sg w Zalgczniku B.
Wynika z niego, ze zaden z rozwazanych wariantéw polityki pieni¢znej nie jest bardziej
prawdopodobny niz scenariusze wyjsciowe. Prawdopodobienstwo zblizone do wariantu

podstawowego uzyskujemy jedynie w przypadku regut antycypacyjnych (rownania (89) i (90)).

4.7 Analiza funkcji reakcji poszczegolnych zmiennych na szoki

Wyniki estymacji modelu oceniam pod katem ekonomicznym na podstawie funkcji
odpowiedzi na impuls (ang. impulse response function, IRF). Ze wzgledu na wybrang metode
estymacji mozemy do$¢ doktadnie oszacowaé nie tylko warto$¢ funkcji IRF, ale takze jej
niepewnos¢. W tym celu postuguje si¢ IRF z bayesowskimi przedziatami ufnosci, ktore
powstaja w oparciu o caly rozktad a posteriori otrzymanych parametrow, a nie tylko jego
wartos¢ oczekiwang.

Analizujac IRFy skupiam si¢ na trzech nastepujacych wariantach modelu. W gtownej
czesci pracy omawiam i porownuje model z heterogenicznym mechanizmem stanowienia cen
w sektorach i polityka pieniezng reagujaca na inflacje CPI (M) z modelem z heterogenicznym
mechanizmem stanowienia cen w sektorach i polityka pieni¢zng reagujaca na inflacj¢ bazowa
(M3). Jak wynika z szacunkéw przedstawionych w rozdziale 4.6 te dwa warianty najlepiej
sposrod wszystkich analizowanych wersji modelu opisujg gospodarke Polski w okresie 1999-
2017. Trzecim wariantem, dla ktorego policzone zostaty wartosci funkcji odpowiedzi na impuls
jest model z restrykcjami na parametry mechanizmu stanowienia cen (M;). Mimo, ze wyniki
wskazuja, ze model taki nie jest prawdopodobny empirycznie (zob. poréwnanie w Tab. 10),
takie porownanie pozwoli oceni¢ jak zmieniaja si¢ wnioski dla polityki gospodarczej gdy

badacz nie uwzglednia w modelu zr6znicowania sektorowego procesoOw cenotworczych.
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Analizuj¢ przebieg 4 glownych zmiennych w modelu: luki produkcyjnej, inflacji
ogobtem, inflacji bazowej oraz nominalnej stopy procentowej w odpowiedzi na wszystkie szoki
wystepujace w modelu. Ilustracja odpowiedzi pozostatych zmiennych (inflacji w sektorze A,
cen relatywnych 1 realnego kursu walutowego) zostata przesuni¢ta do Zatacznika D1.

Wykresy (od Rys. 10 do Rys. 14) przedstawiajg porownanie funkcji odpowiedzi na
impuls dla modeli M; i M. Dla pierwszego z nich prezentuje¢ wartosci odpowiadajace Srednie;j
z rozkladu a posteriori oszacowanych parametrow wraz z 90% przedziatami HPD,
a w przypadku modelu M3 ograniczam si¢ jedynie do $redniej, majac na wzgledzie czytelnosé
wykresow.

Odpowiedz luki produkcyjnej 1 wskaznikoéw inflacji na dodatni szok polityki pieni¢zne;j
(Rys. 10) jest zgodny z intuicja ekonomiczng. Nieoczekiwane zaostrzenie polityki pienigzne;j
(podniesienie stopy procentowej o 1 p.p.)® obniza zaréwno luke produkcyjng jak i inflacje
w catej gospodarce. Spadek inflacji bazowej jest stabszy, co ma zwiazek z wyzszym stopniem

sztywnosci cenowych w sektorze odpowiadajacym temu wskaznikowi cen.

Rys. 10 Odpowiedz poszczegélnych zmiennych na szok polityki pienieznej (L) w ramach modeli M i M.

Luki produkcyjnej: Inflacji ogotem:
0,2 0,1
0,0 ¢
< 0,0
-0,2
0,4 -0,1
-0,6
0,2
-0,8
-1,0 0,3
123456 7 8 910111213141516 1718 19 20 123 456 7 8 91011121314151617 1819 20
—M1 - M3 —M1 - M3
Inflacji w sektorze B (bazowej): Nominalnej stopy procentowej:
0,0 Ftrrr i ——t— { 0,8
0,6
0,4
0,2
0,0
-0,1 0,2
1 2 3 45 6 7 8 9 10111213 141516 17 18 19 20 12 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20
—M1 ——M3 —M1 ——M3

Uwaga: Czarne i szare krzywe wyrazaja odpowiedzi na jednostkowy szok i obliczone sa na podstawie
sredniej z rozktadu a posteriori danego modelu. Pionowe linie wyznaczaja krance 90% przedziatlow
HPD odpowiedzi na impuls w modelu M;. Reakcja w przypadku kazdej zmiennej wyrazona jest
w postaci odchylenia od warto$ci w stanie ustalonym, w punktach procentowych. oddziatywanie

8 Odpowiedz nominalnej stopy procentowej jest nizsza niz warto$¢ szoku polityki pienieznej z uwagi na biezace
1 przyszte (przez racjonalne oczekiwania) oddzialywania zmiennych w modelu.
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Zrédto: obliczenia whasne.

Szok preferencji (wystepujacy w krzywej IS — rownanie (92), Rys. 11), ktéry sprawia,
ze gospodarstwa domowe zmniejszajg swojg biezacg konsumpcje powoduje spadek luki
produkcyjnej i inflacji (zarowno CPI jak i w mniejszym stopniu inflacji bazowej).
W odpowiedzi na to, bank centralny reaguje redukcja stop procentowych.

Rys. 11 Odpowiedz poszczegélnych zmiennych na szok preferencji (¢¥) w ramach modeli My i M.

Luki produkcyjnej: Inflacji ogotem:
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Inflacji w sektorze B (bazowej): Nominalnej stopy procentowej:
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Uwaga: Czarne i szare krzywe wyrazaja odpowiedzi na jednostkowy szok i obliczone sg na podstawie
sredniej z rozktadu a posteriori danego modelu. Pionowe linie wyznaczaja krance 90% przedziatow
HPD odpowiedzi na impuls w modelu M. Reakcja w przypadku kazdej zmiennej wyrazona jest
W postaci odchylenia od warto$ci w stanie ustalonym, w punktach procentowych.

Zrodto: obliczenia whasne.

Negatywny szok technologiczny w kazdym z sektorow (Rys. 12 i Rys. 13), polegajacy
np. na spadku produktywnosci pracy powoduje bezposredni wzrost cen w danym sektorze
i spadek luki produkcyjnej. Ze wzgledu na substytucje, jaka zachodzi pomig¢dzy dobrami
wytwarzanymi w roznych sektorach, efekt ten dotyka takze pozostalych cen w gospodarce.
W przypadku szoku technologicznego w sektorze A wzrost cen dobr pochodzacych z sektora B
jest znikomy. Ma to olbrzymie znaczenie dla polityki pieni¢znej: je§li porownamy reakcje
banku centralnego w modelach M; i M3, t0 zauwazymy ze ma ona odwrotny znak w
poczatkowym okresie po wystgpieniu szoku. Powodem tego jest fakt, ze w modelu M35 bank
centralny bierze pod uwage jedynie inflacje¢ bazowa, ktorej wzrost jest nieznaczny. Wobec tego,
zrodia reakcji banku centralnego (tj. obnizenia stop procentowych) nalezy raczej upatrywaé w

spadku luki produkcyjnej.
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Rys. 12 Odpowiedz poszczegélnych zmiennych na szok technologicznym w sektorze A (&£) w ramach modeli
MiM;.

Luki produkcyjnej: Inflacji ogotem:
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Inflacji w sektorze B (bazowej): Nominalnej stopy procentowej:
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—M1 —M3 —M1 —M3
Uwaga: Czarne i szare krzywe wyrazaja odpowiedzi na jednostkowy szok i obliczone sg na podstawie
sredniej z rozktadu a posteriori danego modelu. Pionowe linie wyznaczaja krance 90% przedziatow
HPD odpowiedzi na impuls w modelu M;. Reakcja w przypadku kazdej zmiennej wyrazona jest

W postaci odchylenia od warto$ci w stanie ustalonym, w punktach procentowych.
Zrbdlo: obliczenia wlasne.
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Rys. 13 Odpowiedz poszczegdlnych zmiennych na szok technologiczny w sektorze B (¢2) w ramach modeli
MiM;.

Luki produkcyjnej: Inflacji ogotem:
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Inflacji w sektorze B (bazowej): Nominalnej stopy procentowej:
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Uwaga: Czarne i szare krzywe wyrazaja odpowiedzi na jednostkowy szok i obliczone sg na podstawie
sredniej z rozktadu a posteriori danego modelu. Pionowe linie wyznaczaja krance 90% przedziatow
HPD odpowiedzi na impuls w modelu M;. Reakcja w przypadku kazdej zmiennej wyrazona jest
W postaci odchylenia od wartosci w stanie ustalonym, w punktach procentowych.

Zrodlo: obliczenia whasne.

Umocnienie realnego kursu walutowego powoduje wzrost cen, zarowno w sektorze A
jak i B (Rys. 14). Sita tej reakcji jest taka sama, co wynika z przyjecia zatozenia o statym
i rownym udziale débr importowanych w konsumpcji dobr z poszczegdlnych sektorow. Wzrost
cen w gospodarce pocigga za sobg bardziej restrykcyjng polityke pieniezna, tj. wzrost stop

procentowych ponad poziom wynikajacy z tendencji dlugookresowych.
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Rys. 14 OdpowiedZ poszczegélnych zmiennych na szok kursu walutowego (£]) w ramach modeli My i M;.

Luki produkcyjnej: Inflacji ogotem:
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Uwaga: Czarne i szare krzywe wyrazaja odpowiedzi na jednostkowy szok i obliczone sg na podstawie
sredniej z rozktadu a posteriori danego modelu. Pionowe linie wyznaczaja krance 90% przedziatow
HPD odpowiedzi na impuls w modelu M;. Reakcja w przypadku kazdej zmiennej wyrazona jest
W postaci odchylenia od warto$ci w stanie ustalonym, w punktach procentowych.

Zrodto: obliczenia whasne.

Z porownania IRF z modeli M; | M, (Zatacznik D2) wynika, ze model heterogeniczny
generuje mniejszg zmienno$¢ inflacji bazowej w odpowiedzi na szok polityki pieni¢znej.
Jednakze, takie porownanie powinno by¢ traktowane z duzg ostroznoscia, gdyz jak wskazano
wczesniej (w rozdziale 4.5), ich zatozenia sg sprzeczne. O ile obydwa modele moga stanowic
przyblizenie rzeczywistosci, to tylko jeden z nich nalezy potraktowaé jako blizszy tej
rzeczywistosci. W $wietle wcezesniejszych wynikow i silnych przestanek $wiadczacych
0 heterogeniczno$ci w stanowieniu cen, mozemy traktowa¢ wnioski z modelu M, jako
obcigzone. Wykorzystywanie w ocenie polityki gospodarczej modelu, ktory nie uwzglednia tej
heterogenicznosci prowadzi m.in. do przeszacowania: odpowiedzi inflacji bazowej na szok
polityki pieni¢znej (Rys. 26) i odpowiedzi inflacji i stopy procentowej na szok technologiczny
w sektorze A (Rys. 24).
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Z.akonczenie

Punktem wyjscia do podjecia tematu rozprawy byta dyskusja na temat wyboru
wskaznika cen wykorzystywanego do prowadzenia polityki pieni¢znej. Przeprowadzone
analizy dotycza gospodarki, w ktorej polityka pienigzna prowadzona jest w oparciu o strategie
bezposredniego celu inflacyjnego. Obecnie wszystkie kraje postugujace si¢ tg strategia
wyrazaja swoj cel inflacyjny za pomocg wskaznika cen towardéw i1 ustug konsumpcyjnych
(CPI). Mimo istnienia tego konsensusu, w literaturze przedmiotu oraz w komunikatach bankow
centralnych mozna znalez¢ przestanki $wiadczace 0 tym, ze informacje o zmianie cen
wchodzacych w sktad koszyka CPI majg zréznicowang wartos$¢ z punktu widzenia prowadzenia
polityki pieni¢znej. Roznice te wypltywaja m.in. z niejednorodnego stopnia sztywnos$ci
cenowych oraz skali uporczywosci komponentow inflacji. Te dwa czynniki maja duze
znaczenie z punktu widzenia skutecznego oddziatywania polityki pieni¢znej na gospodarke.
Sektorowe  zréznicowanie  sztywnosci  cenowych  (sygnalizowane w  badaniach
mikroekonomicznych m.in. przez Dhyne i innych, 2006; Bilsa i Klenowa, 2004 oraz Maciasa
I Makarskiego, 2013) wptywa zatem na efektywno$¢ polityki pienieznej prowadzonej na
podstawie regutl opartych o roézne mierniki inflacji (Benigno i Lopez-Salido, 2006).
W szczegolnoscei, przypatruje si¢ roznicom jakie wystepuja w mechanizmach cenotworczych
pomiedzy dwoma sektorami. W pierwszym produkowana jest zywnos$¢ i energia, a w drugim —
pozostate towary i ushugi. Produkcja drugiego z sektoréw jest tozsama ze sktadem koszyka
najpopularniejszej miary inflacji bazowej, tj. inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii.

Rola réznych miernikoéw inflacji w polityce pienigznej ma takze Silny zwigzek z tym,
czy dane ceny znajduja si¢ pod kontrolag wltadz monetarnych. Dotyczy to zwtaszcza dobr
bedacych pod znacznym wptywem wahan sezonowych, czynnikow zagranicznych, szokow
podazowych oraz decyzji administracyjnych. W wymiarze praktycznym oznacza to, ze banki
centralne czgsto analizujg pomocnicze miary inflacji, ktore uwzgledniaja jedynie wybrane ceny
dobr konsumpcyjnych. Te dwie kwestie: zréznicowanie sektorowe sztywno$ci cenowych oraz
granice wptywu banku centralnego na poszczegolne ceny stanowily gtowna motywacje do
podjecia analiz w ramach rozprawy.

Gléwnym celem pracy byta budowa spdjnego narzedzia analitycznego, modelu klasy
DSGE, ktory dostarczylby odpowiedzi na nastgpujace pytania badawcze:

1. Czy sztywnosci cenowe w Polsce rdznig si¢ pomigdzy sektorami w sposob istotny

statystycznie?
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2. Na ktory wskaznik cen reaguje bank centralny w Polsce?

W rozprawie przedstawiono szczegéty konstrukcji modelu DSGE, ktoérego zalozenia
pozwalaja na uwzglednienie sektorowego zrdoznicowania mechanizmu stanowienia cen
w ramach jednej gospodarki. Konstrukcja modelu czerpiec w duzej mierze z rozwigzan
opracowanych wczes$niej w literaturze (zob. Aoki, 2001 i Benigno i Lopez-Salido, 2006),
jednak w przeciwienstwie do cytowanych prac przyjmuje, ze opisywana gospodarka jest
otwarta. Rezultatem tego rozszerzenia jest mozliwo$¢ analizowania polityki pieni¢znej, ktora
bierze pod uwage heterogeniczno$¢ w mechanizmie stanowienia cen W ramach matej
gospodarki otwartej.

W czgéci empirycznej pracy przedstawiono wyniki estymacji bayesowskiej opisanego
wyzej modelu dla gospodarki Polski w okresie od 1999 do 2017 roku. Otrzymane rezultaty
pozwolity na weryfikacje nastepujacych hipotez badawczych.

H.1: W Polsce ceny energii 1 ZywnoSci charakteryzuja si¢ istotnie nizsza sztywnos$cia
niz ceny pozostatych towaréw i ushug.

Na podstawie poroéwnania szacunkoOw parametrow modelu z heterogenicznym
sposobem ustalania cen w gospodarce z szacunkami dotyczagcymi modelu bez tej
heterogeniczno$ci mozemy stwierdzi¢, ze hipoteza H.1 jest prawdziwa. Na gruncie ekonometrii
bayesowskiej wykazuj¢, ze model uwzgledniajagcy sektorowe zréznicowanie sztywnos$ci
cenowych i persystencji inflacji jest blisko 100 razy bardziej prawdopodobny.

Potwierdzenie tej hipotezy stanowi punkt wyjscia do dalszej analizy, polegajacej na
badaniu kilku wariantéw polityki pienieznej, w ktorych bank centralny reaguje na wybrane
wskazniki cen. Z drugim pytaniem badawczym, postawionym we wprowadzeniu zwigzana jest
jedna gtowna hipoteza badawcza H.2, oraz trzy pomocnicze: H.2a — H.2c:

H.2: Mimo wyrazenia celu inflacyjnego za pomoca CPI, NBP w swoich decyzjach
kieruje si¢ inflacja po wylaczeniu cen energii i Zywnosci.

H.2a: Prowadzac polityke bezposredniego celu inflacyjnego, NBP w swoich decyzjach
uwzglednia dodatkowo kurs walutowy.

H.2b: NBP w swoich decyzjach stosuje mechanizm wygtadzania stop procentowych.

H.2c: NBP kieruje si¢ w swoich decyzjach regula antycypacyjna, tj. reaguje na
oczekiwania dotyczace przysztych oczekiwanych (a nie biezacych) warto$ci zmiennych
makroekonomicznych.

Weryfikacja wszystkich wymienionych powyzej hipotez przebiegala w podobny
sposob, to jest poprzez formalne poréwnanie bayesowskie modeli uwzgledniajacych

poszczegolne warianty polityki pienigzne;j.
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Hipoteza moéwigca o reakcji banku centralnego na inflacj¢ bazowa nie zostala
jednoznacznie rozstrzygnieta. Wyniki estymacji parametréw modeli w ktorych bank centralny
reaguje na CPl lub na inflacjc bazowa wskazuja, ze obydwa warianty sa rownie
prawdopodobne. Co wigcej, parametry wyznaczajace sile reakcji na inflacje w tych wariantach
nie r6znig si¢ w sposob istotny statystycznie.

Weryfikacja hipotez pomocniczych zostala dokonana na podstawie poréwnania
wariantow modelu, w ktorych funkcja reakcji banku centralnego zaktadata: brak mechanizmu
wygladzania stop procentowych, dodatkowa reakcje na kurs walutowy oraz reakcje na
oczekiwane warto$ci zmiennych makroekonomicznych. Wszystkie te scenariusze dotyczyty
zardwno modelu, w ktérym bank centralny reaguje na CPI jak i modelu zakladajacego reakcje
na inflacje bazowa.

Poprzez porownania bayesowskie wymienionych powyzej wariantOw mozemy
jednoznacznie odrzuci¢ hipotezg, mowigca o reakcji banku centralnego na kurs walutowy oraz
uzna¢ za prawdziwg hipoteze gtoszaca, ze bank centralny stosuje mechanizm wygladzania stop
procentowych. Ostatnia z postawionych hipotez nie zostala rozstrzygnigta w sposob
jednoznaczny. Powodem tego jest fakt, ze prawdopodobienstwa scenariuszy, w ktorych NBP
reaguje na obecne i przyszte wartosci luki i inflacji (CPI badz bazowej) sg zblizone.

Dodatkowych wnioskow ptynacych z badania dostarcza analiza funkcji odpowiedzi na
impuls, przeprowadzona dla modelu z heterogenicznym mechanizmem stanowienia cen.
Wykazano, ze wykorzystywanie w ocenie polityki gospodarczej modelu, ktory nie uwzglednia
tej heterogenicznosci moze prowadzi¢ do obcigzonych wnioskow. Jesli uznamy przedstawiony
w pracy model za prawdziwy, to analizy przeprowadzone bez uwzglednienia heterogeniczno$ci
moga prowadzi¢ do przeszacowania odpowiedzi inflacji bazowej na szok polityki pieni¢znej
i odpowiedzi inflacji i stopy procentowej na szok technologiczny w sektorze produkujacym
Zywno$¢ 1 energig.

W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ konstrukcje teoretyczne umozliwiajgce
podobne analizy dla gospodarek zamknietych (zob. np. Aoki, 2001). Za moj glowny wkiad
mozna jednak uzna¢ konstrukcje modelu DSGE, ktory poza sektorowym zrdznicowaniem
W mechanizmie stanowienia cen uwzglednia takze otwarto$¢ gospodarki. Dzigki temu
zaproponowany model mozna wykorzysta¢ do opisu innych gospodarek otwartych. Co wiecej,
w dotychczasowych analizach modeli dwusektorowych nie odnalaztam szczegotowej analizy
warunkow istnienia rownowagi w modelu DSGE dla gospodarki otwartej (dla gospodarki
zamknigtej zagadnienie to rozwazali Carlstrom i inni, 2006). Zagadnienie to rozpatruje w czgsci

3.5 rozprawy. Dodatkowo, stworzony model dzigki szacunkom dla Polski dostarcza aktualnych
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wnioskow dotyczacych polityki pieni¢znej. Przede wszystkim, w mojej ocenie, dotychczasowa
literatura przedmiotu nie dostarcza formalnej analizy roli jaka w polskiej polityce pieni¢znej
odgrywa inflacja bazowa. Przedstawiony w rozprawie model teoretyczny oraz jego
zastosowanie dla Polski w mojej ocenie uzupeinia t¢ luke.

Glownych ograniczen badania przedstawionego w rozprawie nalezy upatrywac
W stosunkowo prostej strukturze modelu. Brak uwzglgdnienia sztywnosci plac, roli panstwa
oraz bezposrednich skutkéw inwestycji sprawia, ze zaprezentowane wyniki nalezy traktowac
jako warunkowe ze wzgledu na przyjete narzgdzie. Ciekawym rozszerzeniem modelu bytoby
takze odejscie od zalozenia prawa jednej ceny, ktore jest krytykowane w badaniach
empirycznych (zob. np. badanie konwergencji cen w artykule Halki i Leszczynskiej-Paczesnej,
2019). Poza wymienionymi powyzej uproszczeniami, zastosowano stala w czasie regule
Taylora, co moze wplywac na wyniki szacunkéw. Mozliwa kontynuacje badah moze stanowic¢
zatem uwzglednienie zmiennej w czasie reguty banku centralnego, zwtaszcza w kontekscie
rozpoczgcia W 2013 r. sygnalizowania przysztych zamiarow NBP jako uzupetlnienia zmian
instrumentéw polityki pieni¢znej (tzw. forward guidance). Wymagaloby to oszacowania
modelu DSGE o zmiennych parametrach, na przyktad z wykorzystaniem mechanizmu
przetaczenia rezimow za pomoca procesu Markowa (Liu i inni, 2011; Foerster i inni, 2016).
Tego typu rozszerzenia bedg kierunkiem moich dalszych badan.

Wszystkie wnioski przedstawione w pracy maja charakter analizy pozytywnej. Z punktu
widzenia postawionego problemu, interesujace byloby takze przeprowadzenie analizy
normatywnej, polegajacej na odpowiedzi na pytanie na ktére ceny powinien reagowaé bank

centralny, aby prowadzona polityka byta najbardziej efektywna.
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Zalaczniki

Zalacznik A. Sektorowe roznice w stanowieniu cen — alternatywne
warianty

Rys. 15 Wyniki estymacji bayesowskiej — roznica rozkladow a posteriori dla parametré6w opisujacych
mechanizm stanowienia cen w poszczegolnych sektorach w modelu M.

parametr Calvo (theta) frakcja firm indeksujgcych (omega)
15 15

— ok tOr A
— 5 ktOr B
s 3 P

10 10

o
n

0 L 0

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 ] 0.2 0.4 0.6 0.8 1

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Rys. 16 Wyniki estymacji bayesowskiej — roznica rozkladéw a posteriori dla parametréw opisujacych
mechanizm stanowienia cen w poszczegélnych sektorach w modelu M.

parametr Calvo (theta) frakcja firm indeksujacych (omega)
15 15¢
” — celtor A
— cokior B
— g DriOr
10 10
5 5
0 AN 0 N —
0 0.2 04 06 08 1 o 0.2 0.4 0.6 0.8 1

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Rys. 17 Wyniki estymacji bayesowskiej — roznica rozkladéw a posteriori dla parametréw opisujacych
mechanizm stanowienia cen w poszczegolnych sektorach w modelu M's.

parametr Calvo (theta) frakcja firm indeksujgcych (omega)
15 15¢
— e klor A
— .l lOT B
a prioni
10 10
5 5
O ]
0 02 04 06 08 1 1] 0.2 0.4 0.6 0.8 1

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Zalacznik B. Badanie stabilno$ci wynikéw

Tab. 17 Wyniki estymacji dwusektorowego modelu DSGE (M) przy wykorzystaniu alternatywnych
specyfikacji funkcji reakcji banku centralnego.

bez wygladzania

wariant M; - , reakcja na kurs reguta forward
parametr podstawowy stop walutowy looking
procentowych
o 1,59 0,82 1,44 1,73
(1,06; 2,09) (0,57; 1,06) (1,01; 1,88) (0,98; 2,43)
4 0,70 0,64 0,69 0,78
(0,61; 0,79) (0,53; 0,75) (0,59; 0,78) (0,69; 0,87)
0B 0,93 0,95 0,93 0,94
(0,88; 0,98) (0,91; 0,99) (0,88; 0,98) (0,90; 0,98)
A 0,12 0,14 0,13 0,11
(0,01; 0,22) (0,01; 0,25) (0,01; 0,23) (0,01; 0,20)
wB 0,24 0,18 0,24 0,13
(0,07; 0,40) (0,03; 0,31) (0,07; 0,40) (0,00; 0,25)
0,71 0,74 0,61
¢i ©064; 077) (0,68; 0,80) (0,53; 0,70)
¢ 1,81 1,43 2,08 2,11
Y (1,42; 2,19) (1,13; 1,73) (1,61; 2,54) (1,47; 2,82)
¢ 1,37 1,06 1,43 1,85
T (0,85; 1,86) (0,69; 1,44) (0,89; 1,94) (0,88; 2,77)
0,76
b 064; 088
q 0,80 0,77 0,08 0,88
p (0,67; 0,93) (0,65; 0,88) (0,03; 0,14) (0,79; 0,99)
0,84 0,84 0,85 0,89
Pp (0,76; 0,92) (0,77; 0,92) (0,77; 0,93) (0,83; 0,95)
0,98 0,74 0,98 0,88
v (0,74; 1,21) (0,61; 0,87) (0,74; 1,20) (0,68; 1,07)
1,62 1,76 1,64 1,48
S4 (1,29; 1,94) (1,36; 2,15) (1,30; 1,96) (1,21; 1,73)
0,77 0,79 0,77 0,84
‘B (0,63; 0,90) (0,65; 0,93) (0,63; 0,90) (0,68; 0,99)
0,60 1,70 0,60 0,52
i (0,51; 0,69) (1,37; 2,02) (0,50; 0,69) (0,45; 0,60)
3,57 3,56 3,57 3,60
Sa (3,09; 4,03) (3,08; 4,03) (3,10; 4,05) (3,13; 4,08)
In P(Y| M) -638,467 -677,923 -644,970 -641,599

Uwaga: w tabeli podano $rednie rozktadow a posteriori, a w nawiasach ponizej krance 90% przedziatow
HPD. Parametr reakcji na kurs walutowy (¢ ) zostat oszacowany przy wykorzystaniu rozktadu a priori
gamma o $redniej 0,5 i odchyleniu standardowym 0,25.

Zrodto: obliczenia wiasne.
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Tab. 18 Wyniki estymacji dwusektorowego modelu DSGE (M3) przy wykorzystaniu alternatywnych
specyfikacji funkcji reakcji banku centralnego.

bez wygladzania

wariant M5 - reakcja na kurs reguta forward

parametr stop .
podstawowy procentowych walutowy looking
o 1,58 0,61 1,41 1,72
(1,03; 2,11) (0,15; 0,99) (0,98; 1,84) (1,00; 2,46)
A 0,72 0,64 0,71 0,73
(0,63; 0,81) (0,47; 0,79) (0,62; 0,80) (0,64; 0,83)
0B 0,91 0,66 0,92 0,93
(0,83; 0,98) (0,18; 0,99) (0,85; 0,98) (0,89; 0,98)
WA 0,13 0,16 0,13 0,13
(0,01; 0,23) (0,02; 0,30) (0,01; 0,24) (0,01; 0,23)
WF 0,25 0,25 0,24 0,04
(0,06; 0,41) (0,05; 0,44) (0,07; 0,41) (0,00; 0,09)
o9 0,72 0,55
¢ (0,62; 0,75) (0,66: 0,79) (0,45: 0,65)
¢ 1,83 1,25 2,09 1,78
Y (1,44; 2,21) (0,64; 1,76) (1,64; 2,54) (0,87; 2,64)
1,67 2,86 1,64 2,92
2 (0,94; 2,34) (0,83; 5,76) (1,00; 2,27) (1,33; 4,51)
0,08
T X ) H—
i 0,81 0,79 0,76 0,92
(0,67; 0,94) (0,67; 0,92) (0,64; 0,88) (0,84; 1,00)
0,84 0,87 0,85 0,89
Pr (0,76; 0,92) (0,79; 0,96) (0,78; 0,93) (0,83; 0,96)
0,98 0,76 0,97 0,87
¢ (0,73; 1,23) (0,63; 0,89) (0,75; 1,20) (0,67; 1,07)
1,57 1,73 1,57 1,58
b4 (1,26; 1,87) (1,28; 2,17) (1,25; 1,87) (1,24; 1,89)
0,78 1,61 0,77 0,93
*B (0,63; 0,92) (0,61; 3,29) (0,63; 0,91) (0,78; 1,08)
0,61 1,92 0,61 0,49
i (0,51; 0,70) (1,32; 2,58) (0,51; 0,70) (0,41; 0,57)
3,58 3,55 3,56 3,63
ba (3,09; 4,04) (3,07; 4,01) (3,09; 4,03) (3,14; 4,10)
InP(Y|M) -638,163 -671,528 -664,840 -638,819

Uwaga: w tabeli podano $rednie rozktadow a posteriori, a w nawiasach ponizej krance 90% przedziatow
HPD. Parametr reakcji na kurs walutowy (¢, ) zostat oszacowany przy wykorzystaniu rozktadu a priori
gamma o $redniej 0,5 1 odchyleniu standardowym 0,25.

Zrodto: obliczenia wiasne.
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Zalacznik C. Wyniki estymacji na podstawie innej metody
przeksztalcenia danych

Tab. 19 Wyniki estymacji dwusektorowego modelu DSGE (M) przy wykorzystaniu danych
przeksztalconych za pomoca trendu kwadratowego.

parametr rozktad a priori rozktad a posteriori
typ rozktadu 90% przedziat HDR $rednia 90% przedziat HPD

o gamma 0,47 3,47 2,68 1,49 3,98
04 beta 0,43 0,92 0,83 0,76 0,90
08 beta 0,43 0,92 0,94 0,91 0,98
w? beta 0,10 0,90 0,14 0,01 0,26
wB beta 0,10 0,90 0,28 0,10 0,46
b; beta 0,10 0,90 0,77 0,72 0,83
by gamma 0,12 0,87 1,25 0,93 1,53
b gamma 1,78 4,19 1,56 0,89 2,19
p1 beta 0,10 0,90 0,90 0,80 1,00
Pp beta 0,10 0,90 0,89 0,84 0,95
Ss odwrotny gamma 0,06 0,95 1,04 0,73 1,34
¢z odwrotny gamma 0,11 1,89 1,44 1,17 1,70
3 odwrotny gamma 0,01 0,19 0,77 0,63 0,91
¢? odwrotny gamma 0,01 0,19 0,60 0,51 0,69
S odwrotny gamma 0,11 1,89 3,72 3,22 4,21

logarytm brzegowej gestosci danych =-670,01
T Obszary najwickszej gestosci: HDR: highest density region; HPD: highest posterior density.
Zrédto: obliczenia wlasne.

Tab. 20 Wyniki estymacji dwusektorowego modelu DSGE z restrykcjami (M) przy wykorzystaniu danych
przeksztalconych za pomoca trendu kwadratowego.

parametr rozktad a priori rozktad a posteriori
typ rozktadu 90% przedziat HDR srednia 90% przedziat HPD +

o gamma 0,47 3,47 3,75 1,83 5,73

04 =08 beta 0,43 0,92 0,94 0,91 0,97

w4 = wP beta 0,10 0,90 0,17 0,05 0,29
b; beta 0,10 0,90 0,78 0,73 0,83
by gamma 0,12 0,87 1,20 0,90 1,52
b gamma 1,78 4,19 1,65 0,94 2,34
p? beta 0,10 0,90 0,95 0,88 1,00
Py beta 0,10 0,90 0,90 0,85 0,96
S odwrotny gamma 0,06 0,95 1,12 0,75 1,46
c% odwrotny gamma 0,11 1,89 1,28 1,08 1,47
3 odwrotny gamma 0,01 0,19 0,84 0,69 0,98
¢? odwrotny gamma 0,01 0,19 0,60 0,51 0,69
S odwrotny gamma 0,11 1,89 3,76 3,26 4,27

logarytm brzegowej gestosci danych = -670,67
1 Obszary najwickszej gestosci: HDR: highest density region; HPD: highest posterior density.
Zrbdlo: obliczenia wlasne.
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Tab. 21 Wyniki estymacji dwusektorowego modelu DSGE z reakcja na inflacje bazowa (M3) przy
wykorzystaniu danych przeksztalconych za pomoca trendu kwadratowego.

rozktad a priori rozktad a posteriori
parametr typ rozktadu 90% przedziat HDR f $rednia 90% przedziat HPD

o gamma 0,47 3,47 2,93 1,52 4,47
04 beta 0,43 0,92 0,84 0,77 0,91
08 beta 0,43 0,92 0,94 0,90 0,98
w? beta 0,10 0,90 0,15 0,01 0,27
wB beta 0,10 0,90 0,27 0,08 0,44
o; beta 0,10 0,90 0,76 0,70 0,81
by gamma 0,12 0,87 1,21 0,89 1,51
br gamma 1,78 4,19 1,73 0,93 2,49
p4 beta 0,10 0,90 0,91 0,81 1,00
Pp beta 0,10 0,90 0,90 0,84 0,95
gg odwrotny gamma 0,06 0,95 1,05 0,72 1,37
¢z odwrotny gamma 0,11 1,89 1,42 1,16 1,67
3 odwrotny gamma 0,01 0,19 0,78 0,63 0,92
2 odwrotny gamma 0,01 0,19 0,61 0,52 0,70
gg odwrotny gamma 0,11 1,89 3,74 3,22 4,23

logarytm brzegowej gestosci danych = -671,00
1 Obszary najwigkszej gestosci: HDR: highest density region; HPD: highest posterior density.
Zrodto: obliczenia wiasne.
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Zalacznik D. Funkcje odpowiedzi na impuls

Zalacznik D1. Odpowiedz pozostatych zmiennych na szoki w modelach M; 1 M.

Rys. 18 Odpowiedz poszczegélnych zmiennych na szok preferencji (¢¥) w ramach modeli My i M.

Inflacji w sektorze A: Cen relatywnych:
0.2 0,4
1110 - 0,2
0,0 #T‘T/,,l Tt i
0,0 ¢
-0,2
-0,2
-0,4 04
-0,6 -0,6
12 3 456 7 8 9 1011121314 151617 18 19 20 1 2 3 45 6 7 8 91011121314 1516 17 18 19 20

—M1l —M3 —M1l —M3

Zr6dlo: obliczenia wlasne.

Rys. 19 Odpowiedz poszczegdlnych zmiennych na szok produkcyjny w sektorze A (g£) w ramach modeli
MyiM;.
Inflacji w sektorze A: Cen relatywnych:
1,0 08
08 0,6

0.6 0,4
0,4

e NI
= T

0,4 -0,4
12 3 456 7 8 9 1011121314151617 1819 20 12 3 456 7 8 9 1011121314151617 1819 20

0,2

— M1l ——M3 — M1l ——M3

Zrédto: obliczenia wlasne.

Rys. 20 Odpowiedz poszczegdlnych zmiennych na szok produkcyjny w sektorze B (£8) w ramach modeli
MyiM;.

Inflacji w sektorze A: Cen relatywnych:
0,6 0,2
0,0 +
0,4
-0,2
0,2 -0,4
-0,6
0,0 +
-0,8
0,2 -1,0
12 3 45 6 7 8 9 1011121314 1516 17 18 19 20 1 2 3 45 6 7 8 9 101112 1314151617 18 19 20
—M1 ——M3 — M1 ——M3

Zr6dto: obliczenia wlasne.
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Rys. 21 Odpowiedz poszczegélnych zmiennych na szok polityki pienieznej (¢£) w ramach modeli M, | M.

Inflacji w sektorze A:
0,2

01
00 Jre—

és

0,1
-0,2
-0,3
-0,4

-0,5
123 456 7 8 91011121314151617181920

— M1 ——M3

Zr6dto: obliczenia wlasne.

Cen relatywnych:
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0,2
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-0,3
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123 456 7 8 91011121314151617181920

— M1 ——M3

Rys. 22 Odpowiedz poszcezegélnych zmiennych na szok kursu walutowego (£7) w ramach modeli My i M.

Inflacji w sektorze A:
0,4

0,3
0,2

0,1

00 Rttt e
s F vaTvJv,v 1 {

123 456 7 8 91011121314151617 181920

—M1 ——M3
Realnego kursu walutowego:
1.2
1.0
0.8
0.6

0.4
\\\

0.2 ~

==

123 456 7 8 91011121314 1516 17 18 19 20
—M1 ——M3

Zré6dlo: obliczenia wlasne.

Cen relatywnych:
0,1
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T
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123 456 7 8 91011121314151617181920

— M1 ——M3
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Zalacznik D2. Odpowiedz zmiennych na szoki w modelach M; i M.

Rys. 23 Odpowiedz poszczegélnych zmiennych na szok preferencji ({¥') w ramach modeli My i M.

Luki produkcyjnej: Inflacji ogétem:
0.2 0,1
00 | |
0,0
0,2
0,4 -0,1
-0,6
0,2
-0,8
1,0 0,3
123 456 7 8 910111213141516 171819 20 123 456 7 8 91011121314151617 18 19 20
ML ===-- M2 M1 -=---- M2
Inflacji w sektorze A: Inflacji w sektorze B:
0,2 0,1
0,0 5 T y L_JT_J_L.L.I_I.._.
- 0,0 U s gy oy = R
= s -
0,2
0,1
0,4 .
’
0,6 0,2
1 23 456 7 8 910111213 14151617 18 19 20 12 3 456 7 8 91011121314 151617 1819 20
M1 ----- M2 ML =---- M2
Cen relatywnych:
0,4
0,2 o
0,0 A_LLA_AAA-TTJJJAT4¢##H
0,2
0,4
0,6
123 456 7 8 910111213 141516 171819 20 123 456 7 8 91011121314151617 1819 20
M1 ----- M2 ML ----- M2

Zrédto: obliczenia wlasne.
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M,y iM,.

Luki produkcyjnej:
0,1

= - N —————
==
-,

Rys. 24 Odpowiedz poszczegolnych zmiennych na szok produkcyjny w sektorze A (e#) w ramach modeli

Inflacji ogotem:
0,5

0,4

0,2
123 456 7 8 910111213 141516171819 20
M1 ==--- M2
Inflacji w sektorze A:
1,0
\
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= T

123 456 7 8 910111213 141516171819 20

Zré6dlo: obliczenia wlasne.

117

0,3
0,2
0,1

1
\
\
)
\
\
1
\
\
\
\
N,

-0,1

Inflacji w sektorze B:
0,1

-

~
~
AN
\\

Hgge, =
0,0 — el Y

-0,1
1 23 456 7 8 910111213 141516 17 18 19 20
M1l === M2
Nominalnej stopy procentowe;j:
0,2
A}
01
N\
\\\
0,0 ¢ 1\1_\1;:1;1/1__‘
-0,1




Rys. 25 Odpowiedz poszczegolnych zmiennych na szok produkeyjny w sektorze B (¢8) w ramach modeli
MiM,.

Luki produkcyjnej: Inflacji ogbtem:

0,0 F+S=<TEEET—

Inflacji w sektorze B:

1,6
1,4
1,2
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Cen relatywnych: Nominalnej stopy procentowe;j:
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Zré6dlo: obliczenia wlasne.
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Rys. 26 Odpowiedz poszczegélnych zmiennych na szok polityki pienieznej (¢£) w ramach modeli M, i M.

Luki produkcyjnej: Inflacji ogotem:
0.2 0,1
e e e ‘ T T
0,0 =+ Ij’_i_;,*_‘w-r B
0,2 A
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Cen relatywnych: Nominalnej stopy procentowej:
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-0,2 1
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M1 ==--- M2 M1 ===-- M2

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Rys. 27 OdpowiedZ poszczegélnych zmiennych na szok kursu walutowego (£]) w ramach modeli My i M.

Luki produkcyjnej: Inflacji ogotem:
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01
0,0 :E:’}L{_:T: { O
0,1 -0,1
12 3 45 6 7 8 910111213 141516 17 18 19 20 12 3 45 6 7 8 910111213 141516 17 18 19 20
M1 ==--- M2 M1 ==--- M2
Inflacji w sektorze A: Inflacji w sektorze B:
0,4 0,4
03 03
0.2
0.2
01
01

0,0 ¢ :“: e
0,0 ¢ }E}E}Y}?} " S A 0,1

-0,1 -0,2
123 456 7 8 9 1011121314151617 1819 20 123 456 7 8 9 1011121314151617 1819 20
M1 ====- M2 M1 ====- M2

Cen relatywnych: Nominalnej stopy procentowej:
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Zrédto: obliczenia wlasne.
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Zalacznik E. Model z persystencja szokow technologicznych

Tab. 22 Wyniki bayesowskiego poréwnania modeli o specyfikacji M i modelu z wprowadzona dodatnig
autoregresja szokéw technologicznych M7

prawdopodobienstwo  logarytm brzegowej gestosci czynnik Bayesa, iloraz

model s szans prawdopodobienstwa
modelu a priori danych - A
modeli a posteriori
M, réwnania (92) - (101) P(M,;) =0.5 InP(Y|M;) = —638,5 B =P _ 453

T Pr|mP)

per model z autoregresja

1 szokow eft i el P(M{*") =05 InP(Y|[M ") = —640,8*

Uwaga: przy estymacji tego modelu nie uzyskano zbieznosci algorytmu MH, mimo zastosowania
fancuchow MCMC o dlugosci 500000 losowan, co moze wskazywaé na problemy z identyfikacja
persystencji szokéw technologicznych (zob. rozdziat 4.1).

Zrodto: obliczenia whasne.
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