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Szoki podażowe i nieokreśloność 
równowagi przy niestacjonarnej 
inflacji

Streszczenie: Stochastyczna nieokreśloność równowagi należy do najważniejszych zagad-
nień poruszanych przez współczesną teorię pieniądza. Zakładając niestacjonarność inflacji, 
w prezentowanym artykule wyprowadzam warunki określoności równowagi przy prostej 
regule stopy procentowej oraz przedstawiam symulacje reakcji produkcji realnej i inflacji 
na szok podażowy. Podobnie jak w przypadku wyników dla stacjonarnej inflacji, określo-
ność równowagi wymaga agresywnej odpowiedzi banku centralnego na zamiany bieżącej 
inflacji. W przypadku wystąpienia równowagi plam słonecznych zmienność produkcji real-
nej i inflacji wywołana szokiem podażowym wzrasta wielokrotnie ponad jej poziom przy 
unikaniu samospełniających się oczekiwań.

Słowa kluczowe: szok podażowy, stochastyczna nieokreśloność równowagi.

Wprowadzenie

Stochastyczna nieokreśloność równowagi jest zjawiskiem relatywnie słabo rozpo-
znanym w polskiej literaturze ekonomicznej. Pojawienie się nieskończenie wielu 
rozwiązań równowagi wywołane przez samospełniające się oczekiwania jest jed-
nak w warunkach bezpośredniego celu inflacyjnego bardzo prawdopodobne. Jak 
wskazują liczne badania, niedostosowanie reakcji władz monetarnych do zmie-
niającej się inflacji może wywołać wzrost zmienności (wariancji) poszczegól-
nych zmiennych makroekonomicznych, a przez to wpłynąć ujemnie na stabilność 
gospodarczą i w rezultacie na wzrost1. 

Jednym ze specyficznych warunków transformacji środkowoeuropejskiej jest 
niestacjonarność inflacji. Cecha ta wydaje się charakteryzować wszystkie gospo-
darki, w których dezinflacja jest prowadzona w sposób gradualistyczny. Powolne 

1  Szerzej na temat stochastycznej nieokreśloności równowagi piszą m.in.: Cass i Shell [1983], 
Gottardi [1995], Bernanke i Woodford [1997], Lubik i Schorfheide [2003], Woodford [2003].
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dochodzenie do niskiego poziomu inflacji może wywołać pojawienie się trendu deter-
ministycznego w szeregu inflacji, co mogło wystąpić w Polsce w latach 1990–2000. 
Skutkiem tego – nawet dziś, gdy inflacja jest relatywnie niska i stabilna – może 
być posługiwanie się oczekiwaniami zbieżnymi do adaptacyjnych [Łyziak 2005; 
Kokoszczyński, Łyziak i Stanisławska 2006; Łyziak i Stanisławska 2006]. Trzeba 
też zwrócić uwagę na niewielką rolę odgrywaną przez element wyprzedzający 
w oczekiwaniach inflacyjnych [Łyziak 2009]2.

Niestacjonarna inflacja wpływa na własności szeregu inflacji i wymaga prze-
formułowania równań strukturalnych wykorzystywanych w modelach makroeko-
nomicznych. Równaniem, które w standardowym małym modelu makroekono-
micznym wymaga poświęcenia specjalnej uwagi, jest nowokeynesowska krzywa 
Phillipsa [Wallusch 2008]. Ponieważ większość współczesnych modeli wypro-
wadzających warunki określoności równowagi wykorzystuje właśnie nowokey-
nesowską wersję krzywej Phillipsa, wyniki uzyskane po zmianie własności infla-
cji mogą się różnić od dotychczas przedstawianych. Przy zmianie specyfikacji 
równania inflacji różne mogą być też reakcje produkcji realnej i inflacji na szoki. 
Dostosowanie założeń strukturalnych do warunków typowych dla państw trans-
formujących się stawia zatem przed makroekonomią nowe wyzwania3. Wyko-
rzystując metodę rozwiązywania układów równań z oczekiwaniami racjonalnymi 
przedstawioną przez Christophera Simsa, przedstawiam optymalną reakcję nomi-
nalnej stopy procentowej na inflację, zakładając, że bank centralny posługuje się 
prostą regułą stopy procentowej, a inflacja jest niestacjonarna.

Pod koniec lat 90. XX wieku na znaczeniu zyskiwać zaczęły szoki podażowe. 
Szoki te wpłynęły na niezrealizowanie celu inflacyjnego na przełomie wieków 
[NBP 2000]. Ze względu na oddziaływanie szoków podażowych oraz ich trudną 
identyfikację polityka pieniężna neutralizująca szoki podażowe może doprowadzić 
do poważnych zaburzeń [NBP 2004]. W prezentowanym artykule, oprócz okre-
ślenia optymalnej z punktu widzenia unikania samospełniających się oczekiwań 
polityki pieniężnej, przedstawiam symulacje pokazujące odpowiedź produkcji 
realnej i inflacji na szok podażowy. Symulacje przeprowadzam zarówno dla sytu-
acji określoności równowagi, jak i dla równowagi plam słonecznych. W literaturze 
światowej wnioski co do wzrostu zmienności inflacji, a co się z tym wiąże wzrostu 
niepewności inflacyjnej, wraz z pojawieniem się samospełniających się oczekiwań 

2  Wyniki badań empirycznych są niejednoznaczne i odnoszą się do państw o zróżnicowanej struk-
turze gospodarczej Na przykład, badania Johansena [1992] lub Millsa [2008] sugerują, że inflacja 
jest niestacjonarna. Wyniki podobne do Millsa na poziomie zdezagregowanym dla Polski uzyskał 
Wallusch [2007]. Do innych wniosków dochodzą Culver i Pappel [1997] lub Basher i Westerlund 
[2008]. Estymacje dla Polski, w których znacznie wyższą wagę przypisać można oczekiwaniom niż 
inflacji opóźnionej, przedstawia na przykład Baranowski [2010].

3  Trzeba też zauważyć, że konieczność zmiany nowokeynesowskiej na „klasyczną” krzywą Phillipsa 
postulowana jest również w krajach najbardziej rozwiniętych, o czym szerzej piszę w: [Wallusch 
2008].
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są jednoznaczne. Różnice pojawiają się jednak w kierunkach odpowiedzi produkcji 
na szoki. Choć dotyczą one głównie reakcji produkcji na stopę procentową4, to 
nie ma pewności, że po zmianie równań strukturalnych także szoki podażowe nie 
będą wywoływać odpowiedzi produkcji i inflacji niezgodnych z dotychczasowym 
stanem wiedzy. 

Układ artykułu jest następujący. Punkt 1 przestawia opis modelu oraz warun-
ków, które muszą być spełnione, by gospodarka nie wpadła w pułapkę samospeł-
niających się oczekiwań. W punkcie 2 opisuję reakcję produkcji realnej i inflacji na 
szok fundamentalny, a także kombinację szoków fundamentalnego oraz słonecz-
nego. W punkcie 3 podsumowuję wyniki badań. Dla zachowania przejrzystości 
wywodu wyprowadzenie warunków określoności równowagi oraz przedstawie-
nie funkcji reakcji na szok zostały przeniesione do dodatków na końcu artykułu. 
Dodatek 1 opisuje działania, do których odwołuję się w punkcie 1, dodatek 2 te, do 
których odwołuję się w punkcie 2, dodatek 3 zaś obrazuje niemożność zapewnienia 
określoności równowagi przy posługiwaniu się strategią opóźnioną.

1.  Model i warunki określoności równowagi

Przedstawiając warunki określoności równowagi, przyjmuję, że gospodarkę opi-
sują trzy równania. Należy pamiętać, że wszystkie zmienne występujące w tym 
układzie równań są wyrażone w kategoriach odchyleń od stanu ustalonego (steady 
state), mogą tym samym być traktowane jako zmienne przedstawiające dynamikę 
krótkookresową. Pierwsze równanie w literaturze światowej nazywane jest rów-
naniem IS wspartym oczekiwaniami (expectational IS equation)5. Zakłada, że pro-
dukcja realna jest rosnącą funkcją oczekiwanej produkcji i malejącą funkcją realnej 
stopy procentowej. Realna stopa procentowa, w nawiązaniu do zasady Fishera, 
to różnica między nominalną stopą procentową a oczekiwaną inflacją. Ponieważ 
z własności szeregu inflacji niestacjonarnej wynika, że oczekiwana inflacja jest 
równa inflacji bieżącej, więc realna stopa procentowa będzie zdefiniowana jako 
różnica między nominalną stopą procentową a bieżącą inflacją. Parametr stojący 
przy realnej stopie procentowej interpretuje się zwykle jako odwrotność skłonności 
do ryzyka [Clarida, Galí i Gertler 2000] lub międzyokresową elastyczność substy-
tucji konsumpcji [Kurozumi 2006]. 

W równaniu produkcji pojawia się też składnik losowy o typowych własno-
ściach, czyli zerowej wartości oczekiwanej (gdyż stanowi zaskoczenie i podmioty 
nie spodziewają się jego wystąpienia) oraz skończonej wariancji (gdyż zakłóce-
nia nie „nawarstwiają się” wraz z upływem czasu, co powodowałoby wzrost ich 

4  Jest to tzw. zjawisko output puzzle, o którym piszą na przykład Belaygorod i Duecker [2009].
5  Szerzej na ten temat piszą Bernanke i Woodford [1997], a wyprowadzenie tej funkcji z podstaw 

mikroekonomicznych można znaleźć w pracach Woodforda [2003] czy Evansa i McGougha [2005].
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wariancji). Składnik losowy jest inaczej szokiem fundamentalnym wynikającym ze 
zmian technologicznych, zmian preferencji konsumentów i wszystkich innych zja-
wisk generujących szoki realne. Dla przejrzystości wywodu zakładam, że w gospo-
darce występują wyłącznie szokowe zmiany produkcji realnej. 

Równanie inflacji opisuje klasyczna wersja krzywej Phillipsa. Zamiana nowo-
keynesowskiej na klasyczną krzywą Phillipsa wynika z  przyjęcia założenia 
o niestacjonarności inflacji. Wartość oczekiwana inflacji byłaby wtedy równa 
opóźnionej inflacji. Dla uproszczenia można więc przyjąć, że funkcja inflacji 
redukuje się do klasycznej wersji krzywej Phillipsa. Do zbioru zmiennych objaś
niających wchodzą tutaj opóźniona inflacja z okresu 1−t oraz produkcja realna. 
Mały model makroekonomiczny złożony z  równania IS wspartego oczekiwa-
niami i nowokeynesowskiej krzywej Phillipsa jest określany mianem małego 
modelu nowokeynesowskiego. Ponieważ równanie inflacji zastosowane przeze 
mnie różni się od nowokeynesowskiej krzywej Phillipsa, model wykorzystany 
w tym artykule staje się bardziej uniwersalny i nie wymaga przyjęcia nominalnych 
sztywności cenowych. Założenie to jest ważne przynajmniej z dwóch względów. 
Po pierwsze nie wymaga określenia konkretnego paradygmatu głównego nurtu 
ekonomii, a po drugie należy pamiętać, że reakcja cen na szok monetarny w Polsce 
jest statystycznie istotna [Bludnik i in. 2009; Bludnik i Wallusch 2010], co przynaj-
mniej częściowo podważa konieczność zakładania explicite nominalnych sztyw-
ności cenowych.

Układ uzupełnia równanie nominalnej stopy procentowej, które jest tożsame 
z przyjmowaną przez bank centralny strategią prowadzenia polityki pieniężnej. Dla 
uproszczenia przyjmuję, że decyzje o zmianie stopy procentowej są uzależnione 
wyłącznie od bieżącego poziomu inflacji. Założenie to jest znacznym uproszcze-
niem skomplikowanej procedury działania władz monetarnych, jednakże w więk-
szości państw rozwiniętych i rozwijających się zadaniem banków centralnych jest 
dbałość o stabilny poziom inflacji. Jeżeli banki wykorzystują stopę procentową jako 
instrument prowadzenia tak zdefiniowanej polityki pieniężnej, przyjęcie jednoargu-
mentowej funkcji nominalnej stopy procentowej jest zgodne z regułą Tinbergena6. 
Odniesienie decyzji o zmianach stopy procentowej do bieżącej inflacji w warunkach 
niestacjonarnej inflacji uwzględnia też oczekiwania inflacyjne; ponownie należy 
podkreślić, że zgodnie z własnościami szeregu niestacjonarnego wartość oczeki-
wana zmiennej niestacjonarnej jest równa jej bieżącej realizacji. Określenie bie-
żącej inflacji jako zmiennej objaśniającej w równaniu stopy procentowej pozwala 
utożsamiać strategię bieżącą (current-looking) z wyprzedzającą (forward-looking).

Po sformułowaniu modelu można przystąpić do znalezienia rozwiązania, które 
będzie gwarantowało stochastyczną określoność równowagi. W pierwszym kroku 

6  Na odwołanie do reguły Tinbergena naprowadziły mnie wypowiedzi Ryszarda Kokoszczyń-
skiego podczas dyskusji nad artykułem prezentowanym przez niego na konferencji „Polityka pie-
niężna w dobie kryzysu” 26 listopada 2009 roku.
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należy podstawić równanie stopy procentowej do równania produkcji realnej. 
Następnie układ równań zapisuje się w postaci macierzowej. Rozwiązując go, 
wykorzystuję metodę przedstawioną przez Christophera Simsa [2001], polega-
jącą na dodaniu do zmiennych z góry ustalonych (w naszym przypadku produkcji 
realnej i inflacji) zmiennej skaczącej (jump variable)7. Pozwala to wprowadzić do 
układu równań poza szokami fundamentalnymi także szoki generowane przez roz-
bieżności między oczekiwaniami a rzeczywistymi wartościami danych zmiennych. 

Czytelnikowi należy się w tym miejscu dodatkowy komentarz. W typowym 
małym modelu nowokeynesowskim występują dwie zmienne skaczące – ocze-
kiwana produkcja oraz oczekiwana inflacja. Ponieważ w przypadku inflacji I(1) 
oczekiwana inflacja jest tożsama z jej bieżącym poziomem, więc w układzie rów-
nań pojawia się jedna zmienna skacząca, mianowicie oczekiwana produkcja. Dla 
rozwiązywania układu równań wypływa z tego bardzo ważny wniosek. Procedura 
Simsa wykorzystuje podział zmiennych na zmienne z góry ustalone i skaczące. 
Macierze i wektory dzielone są na mniejsze macierze i wektory blokowe zgodnie 
z rozróżnieniem na te typy zmiennych. W typowym małym makroekonomicz-
nym modelu nowokeynesowkim mamy więc wektor zmiennych zawierających 
produkcję i inflację (zmienne z góry ustalone, wektor o wymiarze 2×1) oraz ocze-
kiwaną produkcję i oczekiwaną inflację (zmienne skaczące, wektor o wymiarze 
2×1). W omawianym przeze mnie przypadku wymiar drugiego wektora jest równy 
1×1, czyli wektor redukuje się do skalara. To samo dotyczy macierzy parametrów. 
Mamy tym samym do czynienia z jednym równaniem, a nie – jak w przypadku 
małego modelu nowokeynesowskiego – układem dwóch równań.

Określenie warunków uniknięcia równowagi plam słonecznych polega na 
sprawdzeniu pewnej własności macierzy parametrów. Własność ta wiąże się 
z liczbą wartości własnych macierzy parametrów. Jak wykazali Blanchard i Kahn 
[1980], dla zapewnienia określoności równowagi liczba wartości własnych, któ-
rych moduły są większe od jedności, musi być równa liczbie zmiennych skaczą-
cych. Ponieważ wartość własna skalara jest równa temuż skalarowi, określenie 
warunków polega na sprawdzeniu, kiedy parametr stojący przy opóźnionej zmien-
nej skokowej

jest większy od jedności. Już na pierwszy rzut oka widać, że własność ta jest 
uzależniona od wartości parametru ρ , który pojawia się w równaniu nominalnej 
stopy procentowej i określa reakcję stopy na zmianę inflacji. Jeśli parametr ten 
jest większy od jedności, wówczas bank centralny reaguje agresywnie na zmianę 
inflacji, a polityka pieniężna zapewnia stochastyczną określoność równowagi. 

7  W odróżnieniu od zmiennych z góry ustalonych zmienne skaczące nie są związane ze swoimi 
przeszłymi realizacjami. Termin ten wywodzi się z prac Sargenta i Wallace’a [1973].

1 11 ρ ργ ρ γ+ −
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Jeśli parametr ten jest mniejszy od jedności, to zgodnie z wnioskami Blancharda 
i Kahna pojawia się nieskończenie wiele rozwiązań równowagi, gdyż liczba war-
tości własnych, których moduły są większe od jedności, jest mniejsza od liczby 
zmiennych skaczących. 

Z analizy wynika więc, że jedynie agresywna reakcja banku centralnego poz
wala uniknąć pojawienia się równowagi plam słonecznych w sytuacji, gdy inflacja 
jest niestacjonarna, a władze monetarne posługują się prostą regułą stopy pro-
centowej, uzależniając jej poziom od bieżącej inflacji. Co ciekawe, zastąpienie 
nowokeynesowskiej krzywej Phillipsa jej klasyczną wersją nie wywołało zmiany 
warunku określoności uzyskiwanego przez ekonomistów nowokeynesowskiej 
proweniencji. Na elastyczność nominalnej stopy procentowej większą od jed-
ności wskazywali też m.in. Clarida, Galí i Gertler [2000] czy Woodford [2001]. 
Warto też wspomnieć, że posługiwanie się strategią opóźnioną (backward-looking) 
zawsze wywołuje nieokreśloność równowagi8 [Wallusch 2011].

2. R eakcja produkcji i inflacji na szoki fundamentalne 
i słoneczne

Po określeniu warunków zapewniających stochastyczną określoność równowagi 
można teraz sprawdzić, jaka będzie odpowiedź systemu na szok realny. Symulacje 
przeprowadzam zarówno dla sytuacji, w której równowaga plam słonecznych nie 
występuje, jak i dla samospełniających się oczekiwań. Siłę szoku fundamentalnego 
zakładam jako 0,5ε =t ; przyjmuję też, że szok fundamentalny trwa tylko jeden 
okres. Podobne założenia przyjmuję odnośnie do szoku słonecznego 0,5=tS . 
Warto zwrócić uwagę, że szoki te, jakkolwiek nieskorelowane ze sobą, mają 
w przypadku wystąpienia samospełniających się oczekiwań zawsze te same znaki. 
Jeśli mamy do czynienia z dodatnim szokiem realnym, to trudno się spodziewać, 
by przedsiębiorcy spodziewali się spadku produkcji realnej. Stąd też zakładam, że 
znaki stojące przy wartościach obu szoków są takie same.

W symulacjach przedstawiłem cztery przypadki, spośród których dwa odnoszą 
się do sytuacji, w której zapewniona została stochastyczna określoność równo-
wagi, a dwa do sytuacji nieokreśloności. Zmieniane parametry to elastyczność 
nominalnej stopy procentowej względem inflacji oraz parametr autoregresyjny 
w równaniu inflacji. Wartości parametrów przedstawiają tabele 1 i 2. 

Przy zmianie parametru reakcji banku centralnego na inflację wykorzystałem 
wartości parametrów podobne do przyjmowanych w literaturze światowej. Dla 
sytuacji, w której nie występują samospełniające się oczekiwania, skrajne wartości 
parametru zakładam na poziomie równym 1,01 oraz 2. Pierwszy przypadek jest

8  Wyprowadzenie warunku można znaleźć w dodatku 3 do tego artykułu.
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Tabela 1. Wartości parametrów przyjęte w  symulacjach – zmiana wartości para
metru ρ

Parametry Scenariusz 1 Scenariusz 2 Scenariusz 3
Elastyczność produkcji względem realnej stopy 
procentowej 0,25
Elastyczność inflacji względem przeszłej inflacji 0,9
Elastyczność inflacji względem produkcji realnej 0,1
Elastyczność nominalnej stopy procentowej 
względem inflacji (określoność) 1,01 1,50 2,00
Elastyczność nominalnej stopy procentowej 
względem inflacji (nieokreśloność) 0,50 0,75 0,99

Tabela 2. Wartości parametrów przyjęte w  symulacjach – zmiana wartości para
metru γ b

Parametry Scenariusz 1 Scenariusz 2 Scenariusz 3
Elastyczność produkcji względem realnej stopy 
procentowej 0,25
Elastyczność inflacji względem przeszłej inflacji 0,50 0,75 0,90
Elastyczność inflacji względem produkcji realnej 0,10
Elastyczność nominalnej stopy procentowej 
względem inflacji (określoność) 1,01
Elastyczność nominalnej stopy procentowej 
względem inflacji (nieokreśloność) 0,75

określany jako „prawie nieokreśloność”, drugi zaś jest zbliżony do parametru wyesty- 
mowanego dla Stanów Zjednoczonych w czasie, gdy na czele Zarządu Rezerwy 
Federalnej stali Paul Volcker i Alan Greenspan [Clarida, Galí i Gertler 2000]. Dla 
sytuacji nieokreśloności równowagi górną granicą wartości ρ jest 0,99, co można 
analogicznie nazwać „prawie określonością”. 

Na rysunku 1 pogrubioną linią ciągłą zaznaczyłem odpowiedź produkcji real-
nej na szok fundamentalny przy „prawie nieokreśloności”, linią kropkowaną 
odpowiedź przy 1,5ρ = , cienką linią ciągłą zaś – przy bardzo agresywnej poli-
tyce pieniężnej. We wszystkich przypadkach maksymalna odpowiedź produkcji 
przypada na pierwszy okres po wystąpieniu szoku, jednak wartości funkcji reakcji 
różnią się od siebie nieznacznie. Różnica jest bardzo wyraźna, gdy rozpatruje 
się długość wygasania reakcji na szok. Spadek produkcji dla 1,01ρ = jest niemal 
niezauważalny, a wraz ze wzrostem wartości tego parametru długość powrotu 
do pierwotnego poziomu równowagi skraca się. Podobną sytuację można zaob-
serwować, analizując odpowiedź inflacji, co przedstawia rysunek 2. Gdy reakcja 
władz monetarnych nieznacznie przekracza granicę określoności (pogrubiona linia 
ciągła), wówczas inflacja wzrasta niemal przez 60 okresów. Agresywna polityka 
pieniężna skraca powrót inflacji do wyjściowego poziomu równowagi, jednak 
wysoka wartość parametru autoregresyjnego wynikająca z uporczywości polskiej 
inflacji decyduje, że czas ten jest dłuższy niż w przypadku produkcji.
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Rysunek 1. Reakcja produkcji realnej na szok realny – przypadek określoności rów-
nowagi

Rysunek 2. Reakcja inflacji na szok fundamentalny – przypadek określoności rów-
nowagi

Rysunek 3. Reakcja produkcji realnej na szok fundamentalny i słoneczny
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Rysunek 4. Reakcja inflacji na szok fundamentalny i słoneczny

Rysunek 5. Wariancja odpowiedzi inflacji przy określoności (pogrubiona linia ciągła, 
oś prawa) i nieokreśloności równowagi (linia kropkowana, oś lewa)

Rysunek 6. Odpowiedź inflacji na szok fundamentalny przy różnych wartościach 
parametru autoregresyjnego

0

1

2

3

4

5

6

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

0,0E+00

5,0E+10

1,0E+11

1,5E+11

2,0E+11

2,5E+11

15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47
0,0E+00
2,0E-03
4,0E-03
6,0E-03
8,0E-03
1,0E-02
1,2E-02
1,4E-02
1,6E-02
1,8E-02

0

0,05

0,10

0,15

0,20

0,25

0,30

0,35

0,40

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48



Szoki podażowe i nieokreśloność równowagi przy niestacjonarnej inflacji 223

Rysunek 3 prezentuje odpowiedź produkcji realnej na kombinację szoku funda-
mentalnego i słonecznego. Już na pierwszy rzut oka widać największe zagrożenie 
wiążące się z samospełniającymi się oczekiwaniami, a mianowicie rosnącą warian-
cję poszczególnych zmiennych. Produkcja co prawda znacznie rośnie, lecz po każ-
dym wzroście natychmiast spada do wyjściowego poziomu równowagi. W tej sytu-
acji wielkość parametru ρ ma drugorzędne znaczenie, gdyż przy rzędach wartości 
osiąganych przez produkcję poszczególne linie niemalże nakładają się na siebie. 

W odróżnieniu od produkcji realnej inflacja rośnie w każdym okresie, co wiąże 
się z jej uporczywością, czyli dużym uzależnieniem bieżącej wartości inflacji od 
inflacji z poprzedniego okresu. Na rysunku 4 widać, że po szoku inflacja nie wraca 
do początkowego poziomu równowagi. Ze względu na niewielką wartość ela-
styczności inflacji względem zmian produkcji przyrosty inflacji nie są tak silne, 
jak obserwowane na rysunku 3, jednak również tutaj zmienność inflacji rośnie 
znacząco w porównaniu z przypadkiem określoności.

We współczesnej ekonomii powszechnie przyjmuje się, że wraz ze wzrostem 
zmienności najważniejszych zmiennych makroekonomicznych dochodzi do spadku 
bogactwa netto. Zmienność wpływa na poziom niepewności, tak więc rosnąca 
inflacja w połączeniu z dużymi fluktuacjami produkcji może wywoływać poważną 
redukcję bogactwa. Jak duża staje się różnica pomiędzy wariancjami odpowiedzi 
inflacji dla poszczególnych scenariuszy, można zaobserwować na rysunku 5. Dla 
zobrazowania niestabilnej wariancji posłużyłem się oknem 15 obserwacji i obli-
czyłem wariancje reakcji inflacji od obserwacji 15 do 48. Na osiach pionowych 
odłożone są wyestymowane wartości wariancji dla poszczególnych okien obser-
wacji, na osi poziomej zaś numer kończącej dane okno obserwacji. Gdy zagwaran-
towana jest określoność równowagi, wówczas wariancja dąży do zera (pogrubiona 
linia ciągłą). Samospełniające się oczekiwania powodują ciągły wzrost wariancji, 
która ostatecznie będzie dążyć do nieskończoności.

Z punktu widzenia banku centralnego uporczywość inflacji stanowi poważną 
przeszkodę dla skutecznego prowadzenia polityki pieniężnej. Opóźnienia poten-
cjalnych reakcji zmiennych makroekonomicznych na działania władz monetar-
nych, znane teorii ekonomii przynajmniej od czasów Miltona Friedmana [1961], 
mogą się znacznie wydłużać. Skuteczność oddziaływania stopy procentowej na 
inflację przy znacznej inercji inflacyjnej znacznie się osłabia. Z tego też względu 
porównałem wartości odpowiedzi produkcji inflacji na szoki w sytuacji określo-
ności równowagi i samospełniających się oczekiwań.

Znaczenie uporczywości inflacji dla reakcji systemu gospodarczego na szoki 
prezentują rysunki 6 i 7. Linia ciągła przedstawia odpowiedź inflacji przy 0,9γ =b , 
linia kropkowana przy 0,75γ =b , pogrubiona linia ciągła zaś przy 0,5γ =b . Wraz 
ze spadkiem wartości parametru autoregresyjnego w równaniu inflacji zaobserwo-
wać można zarówno słabszą odpowiedź inflacji na szoki, jak też szybsze tempo 
wygasania odpowiedzi na szok. W przypadku określoności (rys. 6) obniżenie war-
tości tego parametru niemal o połowę wywołuje czterokrotny spadek maksymalnej
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Rysunek 7. Odpowiedź inflacji na szok fundamentalny i słoneczny przy różnych war-
tościach parametru autoregresyjnego

wartości funkcji. Funkcje odpowiedzi osiągają dla poszczególnych wartości para-
metru autoregresyjnego swoje maksima w odpowiednio 6., 11. i 23. okresie od 
pojawienia się szoku fundamentalnego. Gdy występuje nieokreśloność równo-
wagi, wówczas wartość odpowiedzi w okresach nieparzystych przy 0,5γ =b osiąga 
około 82% wartości odpowiedzi uzyskanej przy założeniu 0,75γ =b i około 68% 
wartości odpowiedzi przy 0,9γ =b . Dla okresów parzystych wielkości te są równe 
odpowiednio 55% i 38%.

Podsumowanie

Jakie znaczenie dla banków centralnych w Europie Środkowej mają wnioski przed-
stawione w tym artykule? Wydaje się, że kraje te są wyjątkowo narażone na kombi-
nację dwóch niebezpiecznych zjawisk, mianowicie uporczywej inflacji i szoku sło-
necznego. Co więcej, szoki realne, które najczęściej są kojarzone z cenami paliw, 
zmianami preferencji konsumpcyjnych, a przede wszystkim ze mianami technolo-
gicznymi, dotykają ten obszar Europy znacznie częściej i silniej niż tzw. starą Unię. 

Uporczywość inflacji ma swoje źródła w gradualistycznie prowadzonej polityce 
dezinflacyjnej. Nawet przeciwnicy terapii szokowej przyznawali, że po początko-
wej agresywnej i restrykcyjnej polityce pieniężnej NBP złagodził swoje działania 
[Nutti 2000]. Rzecz jasna nie tylko polityka pieniężna wpłynęła na specyficzne 
właściwości szeregu inflacji w Polsce i pozostałych krajach Europy Środkowej 
i Wschodniej. Szoki popytowe generowane samodzielnie przez politykę fiskalną, 
policy-mix, szoki paliwowe i wiele innych czynników wygenerowały występowa-
nie trendu w szeregu inflacji. Jakkolwiek nie patrzeć na przyczyny tego zjawiska, 
w modelach makroekonomicznych wykorzystywanych do modelowania sytuacji 
w grupie państw środkowoeuropejskich niestacjonarność inflacji powinna być 
przyjmowana jako stylizowany fakt.
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Szoki słoneczne pojawiają się w sytuacji, gdy polityka pieniężna traci swoją 
agresywność. Czym jednak jest agresywność i czy można ją utożsamiać z restryk-
cyjnością? Agresywność reakcji władz monetarnych jest uzależniona od siły, z jaką 
reagują one na zmiany inflacji, ustalając nominalną stopę procentową. Gdy stopa 
nominalna rośnie bardziej od inflacji, wówczas polityka pieniężna jest agresywna. 
Jednakże tak samo reaguje stopa procentowa na spadek inflacji. Ponieważ siła 
reakcji powinna być stała w czasie, zmiany stopy procentowej będą więc syme-
tryczne – wzrost inflacji wywoła bardziej niż proporcjonalny wzrost stopy pro-
centowej, dezinflacja wywoła zaś spadek stopy. Jeśli bank centralny zareaguje 
na zmianę inflacji mniej niż proporcjonalną zmianą stopy procentowej, wówczas 
pojawi się szok słoneczny. 

Różnica pomiędzy sytuacją określoności a nieokreśloności równowagi przeja-
wia się najwidoczniej, gdy analizowana jest zmienność poszczególnych szeregów 
makroekonomicznych. Gdy pojawia się szok realny, wówczas zmienność ta jest 
niższa, gdy władze monetarne reagują agresywnie na zmiany inflacji. Pasywna 
polityka pieniężna wywołuje dodatkową zmienność inflacji i produkcji wywołaną 
czynnikami niefundamentalnymi – samospełniającymi się oczekiwaniami. Mecha-
nizm działania można określić w sposób następujący. Pojawiający się szok realny 
wywołuje wzrost produkcji. Wzrost popytu nim wywołany generuje wzrost ocze-
kiwań. Jeśli wzrost oczekiwań nie zostanie zneutralizowany przez odpowiednio 
wysoki wzrost stopy procentowej, wówczas pojawi się dodatkowy popyt, który 
z kolei zamieni się w dalszy wzrost produkcji. Inflacja wzrośnie w odpowiedzi na 
wzrost popytu. Rzecz jasna można powiedzieć, że dodatkowy wzrost produkcji real-
nej wywołany szokiem słonecznym jest zjawiskiem korzystnym. Jednak wzrosty te 
są przeplatane spadkami produkcji do wyjściowego poziomu równowagi. Dodając 
do tego wzrastającą amplitudę wahań, zobaczymy, że szok słoneczny wygeneruje 
dodatkową, zbędną zmienność produkcji realnej. Inflacja przez swoją uporczywość 
nie będzie spadać do swojego wyjściowego poziomu równowagi. Uporczywość, 
czyli duża zależność bieżącej inflacji od inflacji z poprzedniego okresu, nie pozwoli 
na powrót do poziomu wyjściowego. Poza rosnącą zmiennością produkcji pojawi 
się więc kolejny element wpływający negatywnie na gospodarkę – rosnąca inflacja. 

Dodatek 1
Model i wyprowadzenie warunków określoności równowagi

Gospodarka jest opisana przez układ trzech równań:

,	 (1a)
,	 (1b)

,	 (1c)

( ) ( )1 1ˆ ˆ ˆρ π ε+= − − +t t t t t ty E y r

1ˆ ˆ ˆπ γ π γ−= +t b t ty
ˆρπ=t tr
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gdzie: ˆty – produkcja realna, E – operator oczekiwań, tr – nominalna stopa 
procentowa, π̂ t – inflacja, ε t – szok podażowy, 1, , ,ρ γ γ ρb – parametry. 
Wszystkie zmienne są wyrażone w  kategoriach odchyleń od stanu ustalo-
nego, co przedstawia symbol ^ nad nimi. Po podstawieniu równania (1c) do 
(1a) i  uporządkowaniu uzyskuję kolejno: ( ) ( )1 1ˆ ˆ ˆ ˆρ ρπ π ε+= − − +t t t t t ty E y , 

( ) ( ) ( )1 1 1 1ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆρ ρ γ π γ γ π γ ε+ − − = − + − + + t t t b t t b t t ty E y y y  
     

,

. Układ równań zapisuję 
w formie macierzowej:

(2)

Zgodnie z metodą Simsa [2001], układ uzupełnia równanie oczekiwanej produkcji, 
błędy predykcji ηt zaś są definiowane jako ( )1ˆ ˆη −= −t t t ty E y . Postać kanoniczna 
modelu:

	 ,

gdzie 0Γ  jest macierzą jednostkową o wymiarze (3×3), posłuży do dokonania par-
tycji poszczególnych macierzy na macierze blokowe zawierający zmienne z góry 
ustalone ˆty oraz π̂ t :

,	 (3a)

i zmienną skaczącą ( )1 ˆ−t tE y :

.	 (3b)

Po skorzystaniu z dekompozycji Jordana macierzy .2,1Γ :

,	 (4)

równanie (3b) ma postać:

,	 (5)

gdzie 1
.2,

−= ℜt ts P . Stochastyczna określoność równowagi wymaga, zgodnie z wa- 
runkami Blancharda i Kahna, by wartości własne macierzy J były większe od 1.

0 1 1 ε η−Γ ℜ = Γ ℜ + Ψ + Πt t t t

.1,0 .1, .1,1 .1, 1 .1 .1, .1 .1,ε η−Γ ℜ = Γ ℜ + Ψ + Πt t t t

.2,0 .2, .2,1 .2, 1 .2 .2, .2 .2,ε η−Γ ℜ = Γ ℜ + Ψ + Πt t t t

1
.2,1

−Γ = PJP

1 1
1 .2 .2, .2 .2,ε η− −

−= + Ψ + Πt t t ts Js P P
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Ponieważ w układzie równań pojawia się tylko jedna zmienna skacząca, po 
prawej stronie równania (5) występuje skalar, a nie wektor zmiennych skaczących. 
Wyrażenie 1−tJs jest równe:

,	 (6)

a warunek stochastycznej określoności równowagi ma postać

.	 (7)

Nierówność (7) jest spełniona wtedy i tylko wtedy, gdy parametr ρ jest większy 
od jedności.

Dodatek 2 
Funkcje reakcji produkcji realnej i inflacji na szok 
fundamentalny i słoneczny

Funkcję reakcji produkcji realnej na szoki wyprowadzam, wykorzystując założenie:

,	 (8)

gdzie tS  oznacza szok słoneczny. Stabilność rozwiązania układu równań wymaga 
spełnienia dwóch warunków:

,	 (9a)

	 (9b)

[Lubik i  Schorfheide 2002; 2003]. Łącząc oba warunki, uzyskuję 
( )1ˆ ˆ ˆη −= − =t t t t ty E y y , co prowadzi do funkcji reakcji produkcji realnej na szok 

fundamentalny:

.	 (10)

Reakcja na szok słoneczny jest obliczona z wykorzystaniem dekompozycji SVD 
macierzy .2Π [Lubik i Schorfheide 2003] o postaci:

,

wobec czego w omawianym przypadku będzie ona równa:

.	 (11)

( ) ( )1 1 1 1 ˆ1 ρ ργ ρ γ− −= + −t t tJs E y

1 11 1ρ ργ ρ γ+ − >

( ) ( )1 2η η ε η= +t t tS

( )1ˆ 0+ =t tE y

.2 .2, .2 .2, 0ε ηΨ + Π =t t

( )1
1 1

ˆ
1

ε
η ε

ρ ργ ρ γ
= =

+ −
t

t ty

.2Π = ′UDV

.2 1 11 1 1ρ ργ ρ γΠ = ⋅ + − ⋅
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Daje to jednostkową elastyczność produkcji realnej względem szoku słonecznego:

.	 (12)

Wykorzystując równania (8), (10) i (12), możemy zapisać funkcję reakcji produkcji 
realnej na kombinację szoku fundamentalnego i niefundamentalnego jako:

.	 (13)

Po określeniu obu postaci funkcji reakcji można przejść do analizy odpowiedzi 
na impuls (impulse-response). Dla przypadku określoności równowagi wartości 
funkcjiθi odpowiedzi na impuls w kolejnych iteracjach przybierają postać:

	 (14)

gdzie 
1 1

1
1

η
ρ ργ ρ γ

=
+ −D . Zakładając brak korelacji pomiędzy ε t i tS  (Belaygo-

rod i Duecker 2009] i wykorzystując własności funkcji impulse-response, uzyskuję 
dla przypadku nieokreśloności:

	 (15)

Obliczając wartości funkcji reakcji inflacji na szoki, wykorzystuję równanie 
(1b), podstawiając w symulacjach dla poszczególnych okresów obliczone wartości
θi oraz τ i . Ponownie jako wyjściowy poziom równowagi przyjmuję 0ˆ 0π = .

Dodatek 3

Podobnie jak w przypadku strategii bieżącej, gospodarka jest opisana przez układ 
trzech równań:

,	 (16a)

1=V

( ) ( )1 2
1 1

ˆ
1

ε
η ε η

ρ ργ ρ γ
= + = +

+ −
t

t t t ty S S
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1

1
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θ η ε

θ η θ −

=

=
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,	 (16b)
.	 (16c)

Różnica sprowadza się do równania (16c), w którym pojawia się opóźniona infla-
cja. Podstawienie (16c) do (16a) daje układ równań o postaci:

 (17)

Zastosowane jak poprzednio procedury prowadzą do wyrażenie 1−tJs równego:

.	 (18)

Warunek stochastycznej określoności równowagi 

	 (19)

nie może być spełniony, gdyż na mocy założeń 1 1ρ γ < .

Bibliografia

Basher, S., Westerlund, J., 2008, Is There Really a Unit Root in the Inflation Rate? More 
Evidence from Panel Data Models, Applied Economics Letters, vol. 15, no. 3.

Baranowski, P., 2010, Efekty oczekiwanego i nieoczekiwanego zacieśnienia polityki pie-
niężnej w świetle hybrydowego modelu DSGE dla gospodarki Polski, mimeo.

Belaygorod, A., Dueker, M., 2009, Indeterminacy, Change Points and the Price Puzzle 
in an Estimated DSGE Model, Journal of Economic Dynamics and Control, vol. 33.

Bernanke, B.S., Woodford, M., 1997, Inflation Forecast and Monetary Policy, Journal of 
Money, Credit, and Banking, vol. 29, no. 4.

Blanchard, O.J., Kahn, Ch.M., 1980, The Solution of Linear Difference Models under 
Rational Expectations, Econometrica, vol. 48, no. 5.

Bludnik, I., Ratajczak, M., Wallusch, J., Woźniak-Jęchorek, B., 2009, Wpływ zmiennych 
nominalnych na sferę realną w  warunkach transformacji środkowoeuropejskiej, 
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznań.

Bludnik, I., Wallusch, J., 2010, Pieniądz, ceny i produkcja realna w Polsce, w: Kwiatkow-
ska, W., Kwiatkowski, E., Wzrost gospodarczy i polityka makroekonomiczna, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Łódzkiego, Łódź.

Cass, D., Shell, K., 1983, Do Sunspot Matter?, Journal of Political Economy, vol. 91, no. 2.
Clarida, R., Galí, J., Gertler, M., 2000, Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stabi-

lity: Evidence and Some Theory, Quarterly Journal of Economics, February.

1ˆ ˆ ˆπ γ π γ−= +t b t ty

1ˆρπ −=t tr

Js E yt t t− −= −( ) ( )1 1 11 ρ γ

11 1ρ γ− >



Jacek Wallusch230

Culver, S.E., Pappel, D.H., 1997, Is There a Unit Root in the Inflation Rate?Evidence 
from Sequential Break and Panel Data Models, Journal of Applied Econometrics, 
vol. 12.

Evans, G.W., McGough, B., 2005, Monetary Policy, Indeterminacy, and Learning, Journal 
of Economic Dynamics and Control, vol. 29.

Friedman, M., 1961, The Lag in Effect of Monetary Policy, Journal of Political Economy 
vol. 69, no. 5.

Gottardi, P., 1995, Does Sunspot Monetary Policy Matter, Economic Letters, vol. 47.
Johansen, S, 1992, A Representation of Vector Autoregressive Processes Integrated of 

Order 2, Econometric Theory, vol. 8.
Kokoszczyński, R., Łyziak, T., Stanisławska, E., 2006, Consumer Inflation Expectations. 

Usefulness of Survey-based Measures – a Cross-country Study, mimeo.
Kurozumi, T., 2006, Determinacy and Expectational Stability of Equilibrium in a Monetary 

Sticky-Price Model with Taylor Rule, Journal of Monetary Economics, vol. 53.
Lubik, T., Schorfheide, F., 2002, Computing Sunspot Equilibria in Linear Rational Expec-

tations Models, Computing in Economics and Finance, vol. 138.
Lubik, T., Schorfheide, F., 2003, Computing Sunspot Equilibria in Linear Rational Expec-

tations Models, Journal of Economic Dynamics and Control, vol. 28, no. 2.
Łyziak, T., 2005, Inflation Targeting and Consumer Inflation Expectations in Poland. 

A Success Story? Journal of Business Cycle Measurement and Analysis, vol. 2, no. 2.
Łyziak, T., 2009, Measuring Consumer Inflation Expectations in Europe and Examining 

Their Forward-lookingness, MPRA Paper 18890.
Łyziak, T., Stanisławska, E., 2006, Consumer Inflation Expectations. Survey Questions and 

Quantification Methods – The Case of Poland, NBP, Materiały i Studia, nr 37.
Mills, T.C., 2008, Exploring Historical Economic Relationships: Two and a Half Centuries 

of British Interest Rates and Inflation, Cliometrica, vol. 2, no. 3.
NBP, 2000, Założenia polityki pieniężnej na rok 2001, Warszawa.
NBP, 2004, Założenia polityki pieniężnej na rok 2005, Warszawa.
Nutti, M.D., 2000, The Polish Zloty, 1990–99: Success and Under-performance, American 

Economic Review, vol. 90.
Sargent, T. J., Wallace, N., 1973, The Stability of Models of Money and Growth with Perfect 

Foresight, Econometrica, vol. 41.
Sims, Ch.A., 2001, Solving Linear Rational Expectations Models, Journal of Computatio-

nal Economics, vol. 20.
Wallusch, J., 2007, Elastyczność cen dóbr konsumpcyjnych w Polsce, Ruch Prawniczy, 

Ekonomiczny i Socjologiczny, nr 79(4).
Wallusch, J., 2008, Ewolucja nowokeynesowskiej krzywej Phillipsa, Ekonomista, nr 5.
Wallusch, J., 2011, Patrząc na Słońce: Nieokreśloność równowagi a polska dezinflacja 

1995–2009, mimeo.
Woodford, M., 2003, Interest and Prices: Foundations of a Theory of Monetary Policy, 

Princeton University Press, Princeton.
Woodford, M., 2001, The Taylor Rule and Optimal Monetary Policy, American Economic 

Review, vol. 91/2.



Szoki podażowe i nieokreśloność równowagi przy niestacjonarnej inflacji 231

Supply shocks and sunspot equilibria under 
non-stationary inflation

Summary: Real indeterminacy in monetary models is usually studied under stationary 
inflation. In a vast majority of developing economies, however, there is a need to assume 
a non-stationary inflation. This paper presents the conditions that should be satisfied to 
prevent from self-fulfilling expectations when a supply shock occurs. Using the Sims pro-
cedure under I(1) inflation, I find that only a current-looking, aggressive monetary policy 
ensures the real determinacy. Impulse-response analysis confirms the standard result of 
increasing volatility caused by a sunspot shock.


