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ROWNOWAGI PRZY NIESTACJONARNEJ
INFLACJI

Streszczenie: Stochastyczna nieokre§lono$¢ rownowagi nalezy do najwazniejszych zagad-
nien poruszanych przez wspotczesna teori¢ pienigdza. Zaktadajac niestacjonarnos¢ inflacji,
w prezentowanym artykule wyprowadzam warunki okre$lono$ci rOwnowagi przy prostej
regule stopy procentowej oraz przedstawiam symulacje reakcji produkcji realnej i inflacji
na szok podazowy. Podobnie jak w przypadku wynikow dla stacjonarnej inflacji, okreslo-
no$¢ rownowagi wymaga agresywnej odpowiedzi banku centralnego na zamiany biezace;j
inflacji. W przypadku wystapienia rownowagi plam stonecznych zmienno$¢ produkcji real-
nej i inflacji wywotana szokiem podazowym wzrasta wielokrotnie ponad jej poziom przy
unikaniu samospetniajacych si¢ oczekiwan.

Stowa kluczowe: szok podazowy, stochastyczna nieokreslono$¢ rownowagi.

Wprowadzenie

Stochastyczna nieokreslonos¢ rownowagi jest zjawiskiem relatywnie stabo rozpo-
znanym w polskiej literaturze ekonomicznej. Pojawienie si¢ nieskonczenie wielu
rozwigzan réwnowagi wywotane przez samospeiniajace si¢ oczekiwania jest jed-
nak w warunkach bezposredniego celu inflacyjnego bardzo prawdopodobne. Jak
wskazuja liczne badania, niedostosowanie reakcji wtadz monetarnych do zmie-
niajacej si¢ inflacji moze wywota¢ wzrost zmiennos$ci (wariancji) poszczegol-
nych zmiennych makroekonomicznych, a przez to wptynaé ujemnie na stabilnosc¢
gospodarczg i w rezultacie na wzrost!.

Jednym ze specyficznych warunkéw transformacji sSrodkowoeuropejskiej jest
niestacjonarnos$¢ inflacji. Cecha ta wydaje si¢ charakteryzowaé wszystkie gospo-
darki, w ktorych dezinflacja jest prowadzona w sposéb gradualistyczny. Powolne

! Szerzej na temat stochastycznej nieokre$lono$ci rownowagi pisza 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 moze wywotac pojawienie si¢ trendu deter-
ministycznego w szeregu inflacji, co moglo wystapi¢ w Polsce w latach 1990-2000.
Skutkiem tego — nawet dzi$, gdy inflacja jest relatywnie niska i stabilna — moze
by¢ postugiwanie si¢ oczekiwaniami zbieznymi do adaptacyjnych [Lyziak 2005;
Kokoszczynski, Lyziak i Stanistawska 2006; Lyziak i Stanistawska 2006]. Trzeba
tez zwrdci¢ uwage na niewielka rolg odgrywang przez element wyprzedzajacy
w oczekiwaniach inflacyjnych [Lyziak 20097

Niestacjonarna inflacja wptywa na wlasnosci szeregu inflacji i wymaga prze-
formutowania réwnan strukturalnych wykorzystywanych w modelach makroeko-
nomicznych. Réwnaniem, ktére w standardowym matym modelu makroekono-
micznym wymaga pos§wiecenia specjalnej uwagi, jest nowokeynesowska krzywa
Phillipsa [Wallusch 2008]. Poniewaz wigkszos¢ wspodtczesnych modeli wypro-
wadzajacych warunki okreslonosci rownowagi wykorzystuje wlasnie nowokey-
nesowska wersj¢ krzywej Phillipsa, wyniki uzyskane po zmianie wtasno$ci infla-
cji moga si¢ rozni¢ od dotychczas przedstawianych. Przy zmianie specyfikacji
rownania inflacji r6zne moga by¢ tez reakcje produkcji realne;j i inflacji na szoki.
Dostosowanie zatozen strukturalnych do warunkoéw typowych dla panstw trans-
formujacych si¢ stawia zatem przed makroekonomia nowe wyzwania’. Wyko-
rzystujgc metode rozwigzywania uktadow rownan z oczekiwaniami racjonalnymi
przedstawiong przez Christophera Simsa, przedstawiam optymalng reakcje nomi-
nalnej stopy procentowej na inflacje, zakladajac, ze bank centralny postuguje sie
prosta regulg stopy procentowej, a inflacja jest niestacjonarna.

Pod koniec lat 90. XX wieku na znaczeniu zyskiwac zaczety szoki podazowe.
Szoki te wptynety na niezrealizowanie celu inflacyjnego na przetomie wiekdéw
[NBP 2000]. Ze wzgledu na oddziatywanie szokow podazowych oraz ich trudng
identyfikacje polityka pieni¢zna neutralizujaca szoki podazowe moze doprowadzi¢
do powaznych zaburzen [NBP 2004]. W prezentowanym artykule, oprocz okre-
$lenia optymalnej z punktu widzenia unikania samospehiajacych si¢ oczekiwan
polityki pienieznej, przedstawiam symulacje pokazujace odpowiedz produkcji
realnej i inflacji na szok podazowy. Symulacje przeprowadzam zaroéwno dla sytu-
acji okreslono$ci rownowagi, jak i dla rownowagi plam stonecznych. W literaturze
$wiatowe]j wnioski co do wzrostu zmiennosci inflacji, a co si¢ z tym wiaze wzrostu
niepewnosci inflacyjnej, wraz z pojawieniem si¢ samospelniajacych si¢ oczekiwan

2 Wyniki badan empirycznych sg niejednoznaczne i odnosza si¢ do panstw o zréznicowanej struk-
turze gospodarczej Na przyktad, badania Johansena [1992] lub Millsa [2008] sugeruja, ze inflacja
jest niestacjonarna. Wyniki podobne do Millsa na poziomie zdezagregowanym dla Polski uzyskat
Wallusch [2007]. Do innych wnioskéw dochodzg Culver i Pappel [1997] lub Basher i Westerlund
[2008]. Estymacje dla Polski, w ktorych znacznie wyzsza wagg przypisa¢ mozna oczekiwaniom niz
inflacji op6znionej, przedstawia na przyktad Baranowski [2010].

3 Trzeba tez zauwazy¢, ze konieczno$¢ zmiany nowokeynesowskiej na , klasyczng” krzywa Phillipsa
postulowana jest rowniez w krajach najbardziej rozwinigtych, o czym szerzej pisz¢ w: [Wallusch
2008].
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sg jednoznaczne. Roznice pojawiajg si¢ jednak w kierunkach odpowiedzi produkcji
na szoki. Cho¢ dotycza one gtéwnie reakcji produkcji na stope procentowg?, to
nie ma pewnosci, ze po zmianie rownan strukturalnych takze szoki podazowe nie
beda wywolywaé odpowiedzi produkcji i inflacji niezgodnych z dotychczasowym
stanem wiedzy.

Uktad artykutu jest nastepujacy. Punkt 1 przestawia opis modelu oraz warun-
koéw, ktore musza by¢ spetnione, by gospodarka nie wpadta w putapke samospet-
niajacych si¢ oczekiwan. W punkcie 2 opisuje reakcje produkcji realnej i inflacji na
szok fundamentalny, a takze kombinacje szokéw fundamentalnego oraz stonecz-
nego. W punkcie 3 podsumowuj¢ wyniki badan. Dla zachowania przejrzystosci
wywodu wyprowadzenie warunkow okreslonosci rownowagi oraz przedstawie-
nie funkcji reakcji na szok zostaly przeniesione do dodatkéw na koncu artykutu.
Dodatek 1 opisuje dziatania, do ktorych odwotuje si¢ w punkcie 1, dodatek 2 te, do
ktorych odwotuje sie w punkcie 2, dodatek 3 za$§ obrazuje niemozno$¢ zapewnienia
okreslonosci rownowagi przy poshugiwaniu si¢ strategia op6zniona.

1. Model i warunki okreslonosci rownowagi

Przedstawiajgc warunki okre§lonosci rownowagi, przyjmuje¢, ze gospodarke opi-
sujg trzy rownania. Nalezy pamigta¢, ze wszystkie zmienne wystgpujace w tym
uktadzie rownan sg wyrazone w kategoriach odchylen od stanu ustalonego (steady
state), moga tym samym by¢ traktowane jako zmienne przedstawiajace dynamike
krotkookresowy. Pierwsze rownanie w literaturze Swiatowej nazywane jest row-
naniem IS wspartym oczekiwaniami (expectational IS equation)®. Zaktada, ze pro-
dukcja realna jest rosnacg funkcjg oczekiwanej produkcji i malejaca funkcja realne;j
stopy procentowej. Realna stopa procentowa, w nawigzaniu do zasady Fishera,
to r6znica migdzy nominalng stopa procentowa a oczekiwang inflacja. Poniewaz
z wlasnosci szeregu inflacji niestacjonarnej wynika, ze oczekiwana inflacja jest
rowna inflacji biezacej, wigc realna stopa procentowa bedzie zdefiniowana jako
roznica miedzy nominalng stopa procentowg a biezacg inflacja. Parametr stojacy
przy realnej stopie procentowej interpretuje si¢ zwykle jako odwrotno$¢ sktonnosci
do ryzyka [Clarida, Gali i Gertler 2000] lub miedzyokresowa elastyczno$¢ substy-
tucji konsumpcji [Kurozumi 2006].

W rownaniu produkeji pojawia si¢ tez sktadnik losowy o typowych wlasno-
$ciach, czyli zerowej wartosci oczekiwanej (gdyz stanowi zaskoczenie i podmioty
nie spodziewaja si¢ jego wystapienia) oraz skonczonej wariancji (gdyz zaktoce-
nia nie ,,nawarstwiajg si¢”’ wraz z uplywem czasu, co powodowatoby wzrost ich

4 Jest to tzw. zjawisko output puzzle, o ktérym pisza na przyktad Belaygorod i Duecker [2009].
5 Szerzej na ten temat pisza Bernanke i Woodford [1997], a wyprowadzenie tej funkcji z podstaw
mikroekonomicznych mozna znalez¢ w pracach Woodforda [2003] czy Evansa i McGougha [2005].
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wariancji). Sktadnik losowy jest inaczej szokiem fundamentalnym wynikajacym ze
zmian technologicznych, zmian preferencji konsumentow i wszystkich innych zja-
wisk generujacych szoki realne. Dla przejrzystosci wywodu zaktadam, ze w gospo-
darce wystepuja wylacznie szokowe zmiany produkcji realne;.

Roéwnanie inflacji opisuje klasyczna wersja krzywej Phillipsa. Zamiana nowo-
keynesowskiej na klasyczng krzywa Phillipsa wynika z przyjecia zatozenia
o niestacjonarnos$ci inflacji. Warto$¢ oczekiwana inflacji bytaby wtedy roéwna
opoznionej inflacji. Dla uproszczenia mozna wigc przyjac, ze funkcja inflacji
redukuje si¢ do klasycznej wersji krzywej Phillipsa. Do zbioru zmiennych objas-
niajacych wchodzg tutaj opdzniona inflacja z okresu ¢ —1 oraz produkcja realna.
Maty model makroekonomiczny ztozony z rownania IS wspartego oczekiwa-
niami i nowokeynesowskiej krzywej Phillipsa jest okre§lany mianem matego
modelu nowokeynesowskiego. Poniewaz rownanie inflacji zastosowane przeze
mnie rézni si¢ od nowokeynesowskiej krzywej Phillipsa, model wykorzystany
w tym artykule staje si¢ bardziej uniwersalny i nie wymaga przyjecia nominalnych
sztywnosci cenowych. Zatozenie to jest wazne przynajmniej z dwoch wzgledow.
Po pierwsze nie wymaga okreslenia konkretnego paradygmatu gtownego nurtu
ekonomii, a po drugie nalezy pamigtac, ze reakcja cen na szok monetarny w Polsce
jest statystycznie istotna [Bludnik i in. 2009; Bludnik i Wallusch 2010], co przynaj-
mniej czeSciowo podwaza konieczno$¢ zakladania explicite nominalnych sztyw-
no$ci cenowych.

Uktad uzupelnia rownanie nominalnej stopy procentowej, ktore jest tozsame
z przyjmowang przez bank centralny strategia prowadzenia polityki pieni¢znej. Dla
uproszczenia przyjmuje, ze decyzje o zmianie stopy procentowej sg uzaleznione
wytacznie od biezacego poziomu inflacji. Zatozenie to jest znacznym uproszcze-
niem skomplikowanej procedury dzialania wtadz monetarnych, jednakze w wiek-
szo$ci panstw rozwinigtych i rozwijajacych si¢ zadaniem bankow centralnych jest
dbalos¢ o stabilny poziom inflacji. Jezeli banki wykorzystuja stope procentowg jako
instrument prowadzenia tak zdefiniowanej polityki pieni¢znej, przyjecie jednoargu-
mentowej funkcji nominalnej stopy procentowej jest zgodne z reguta Tinbergena®.
Odniesienie decyzji o zmianach stopy procentowej do biezacej inflacji w warunkach
niestacjonarnej inflacji uwzglednia tez oczekiwania inflacyjne; ponownie nalezy
podkresli¢, ze zgodnie z wlasno$ciami szeregu niestacjonarnego warto$¢ oczeki-
wana zmiennej niestacjonarnej jest rowna jej biezacej realizacji. Okreslenie bie-
zacej inflacji jako zmiennej objasniajacej w rownaniu stopy procentowej pozwala
utozsamiac¢ strategie biezaca (current-looking) z wyprzedzajaca (forward-looking).

Po sformutowaniu modelu mozna przystapi¢ do znalezienia rozwigzania, ktore
bedzie gwarantowato stochastyczna okreslono$¢ rownowagi. W pierwszym kroku

¢ Na odwotanie do reguty Tinbergena naprowadzity mnie wypowiedzi Ryszarda Kokoszczyn-
skiego podczas dyskusji nad artykutem prezentowanym przez niego na konferencji ,,Polityka pie-
ni¢zna w dobie kryzysu” 26 listopada 2009 roku.
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nalezy podstawi¢ réwnanie stopy procentowej do rownania produkcji realnej.
Nastepnie uktad rownan zapisuje si¢ w postaci macierzowej. Rozwigzujac go,
wykorzystuje metode przedstawiona przez Christophera Simsa [2001], polega-
jaca na dodaniu do zmiennych z gory ustalonych (w naszym przypadku produkcji
realnej i inflacji) zmiennej skaczacej (jump variable)’. Pozwala to wprowadzi¢ do
uktadu rownan poza szokami fundamentalnymi takze szoki generowane przez roz-
bieznosci migdzy oczekiwaniami a rzeczywistymi warto§ciami danych zmiennych.

Czytelnikowi nalezy si¢ w tym miejscu dodatkowy komentarz. W typowym
matym modelu nowokeynesowskim wystepuja dwie zmienne skaczace — ocze-
kiwana produkcja oraz oczekiwana inflacja. Poniewaz w przypadku inflacji /(1)
oczekiwana inflacja jest tozsama z jej biezacym poziomem, wiec w uktadzie row-
nan pojawia si¢ jedna zmienna skaczaca, mianowicie oczekiwana produkcja. Dla
rozwigzywania uktadu rownan wyptywa z tego bardzo wazny wniosek. Procedura
Simsa wykorzystuje podzial zmiennych na zmienne z goéry ustalone i skaczace.
Macierze i wektory dzielone sg na mniejsze macierze i wektory blokowe zgodnie
z rozroznieniem na te typy zmiennych. W typowym matym makroekonomicz-
nym modelu nowokeynesowkim mamy wigc wektor zmiennych zawierajacych
produkcje i inflacje (zmienne z gory ustalone, wektor o wymiarze 2x 1) oraz ocze-
kiwang produkcje i oczekiwang inflacj¢ (zmienne skaczace, wektor o wymiarze
2x1). W omawianym przeze mnie przypadku wymiar drugiego wektora jest rtowny
1x1, czyli wektor redukuje si¢ do skalara. To samo dotyczy macierzy parametrow.
Mamy tym samym do czynienia z jednym rownaniem, a nie — jak w przypadku
matego modelu nowokeynesowskiego — uktadem dwoch réwnan.

Okreslenie warunkow uniknigcia rownowagi plam stonecznych polega na
sprawdzeniu pewnej wlasno$ci macierzy parametrow. Wiasnos¢ ta wigze si¢
z liczba wartosci wlasnych macierzy parametrow. Jak wykazali Blanchard i Kahn
[1980], dla zapewnienia okre§lono$ci rownowagi liczba wartosci wlasnych, kto-
rych moduty sa wigksze od jednosci, musi by¢ rowna liczbie zmiennych skacza-
cych. Poniewaz warto$¢ wlasna skalara jest rowna temuz skalarowi, okreslenie
warunkow polega na sprawdzeniu, kiedy parametr stojacy przy op6znionej zmien-
nej skokowe;j

I+ pipr—piy

jest wigkszy od jednos$ci. Juz na pierwszy rzut oka widac, ze wtasnos$¢ ta jest
uzalezniona od wartosci parametru p, ktdry pojawia si¢ w rOwnaniu nominalnej
stopy procentowej i okresla reakcje stopy na zmiang inflacji. Jesli parametr ten
jest wigkszy od jednosci, wowczas bank centralny reaguje agresywnie na zmiang
inflacji, a polityka pieni¢zna zapewnia stochastyczng okreslono$¢ rownowagi.

7 W odréznieniu od zmiennych z géry ustalonych zmienne skaczace nie sa zwiazane ze swoimi
przesztymi realizacjami. Termin ten wywodzi si¢ z prac Sargenta i Wallace’a [1973].
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Jesli parametr ten jest mniejszy od jednosci, to zgodnie z wnioskami Blancharda
i Kahna pojawia si¢ nieskonczenie wiele rozwigzan rownowagi, gdyz liczba war-
tosci wihasnych, ktérych moduly sa wigksze od jednosci, jest mniejsza od liczby
zmiennych skaczacych.

Z analizy wynika wigc, ze jedynie agresywna reakcja banku centralnego poz-
wala unikna¢ pojawienia si¢ rownowagi plam stonecznych w sytuacji, gdy inflacja
jest niestacjonarna, a wtadze monetarne postuguja si¢ prostg reguta stopy pro-
centowej, uzalezniajac jej poziom od biezacej inflacji. Co ciekawe, zastapienie
nowokeynesowskiej krzywej Phillipsa jej klasyczng wersja nie wywotato zmiany
warunku okreslonosci uzyskiwanego przez ekonomistow nowokeynesowskiej
proweniencji. Na elastyczno$¢ nominalnej stopy procentowej wigksza od jed-
nosci wskazywali tez m.in. Clarida, Gali i Gertler [2000] czy Woodford [2001].
Warto tez wspomnie¢, ze postugiwanie si¢ strategia opdzniong (backward-looking)
zawsze wywotuje niecokreslono$¢ rownowagi® [Wallusch 2011].

2. Reakcja produkcji i inflacji na szoki fundamentalne
i sloneczne

Po okresleniu warunkow zapewniajacych stochastyczng okreslono$¢ rownowagi
mozna teraz sprawdzi¢, jaka bedzie odpowiedz systemu na szok realny. Symulacje
przeprowadzam zaréwno dla sytuacji, w ktorej rownowaga plam stonecznych nie
wystepuje, jak i dla samospetiajacych si¢ oczekiwan. Site szoku fundamentalnego
zaktadam jako ¢, =0,5; przyjmuje¢ tez, ze szok fundamentalny trwa tylko jeden
okres. Podobne zalozenia przyjmuje¢ odnosnie do szoku stonecznego S, =0,5.
Warto zwroci¢ uwage, ze szoki te, jakkolwiek nieskorelowane ze soba, maja
w przypadku wystapienia samospelniajacych si¢ oczekiwan zawsze te same znaki.
Jesli mamy do czynienia z dodatnim szokiem realnym, to trudno si¢ spodziewac,
by przedsiebiorcy spodziewali si¢ spadku produkcji realnej. Stad tez zaktadam, ze
znaki stojace przy warto$ciach obu szokow sg takie same.

W symulacjach przedstawitem cztery przypadki, sposrod ktorych dwa odnosza
si¢ do sytuacji, w ktorej zapewniona zostata stochastyczna okre§lono$¢ réwno-
wagi, a dwa do sytuacji nieokreslonosci. Zmieniane parametry to elastyczno$¢
nominalnej stopy procentowej wzgledem inflacji oraz parametr autoregresyjny
w réwnaniu inflacji. Warto$ci parametréw przedstawiajg tabele 11 2.

Przy zmianie parametru reakcji banku centralnego na inflacj¢ wykorzystatem
wartosci parametrow podobne do przyjmowanych w literaturze Swiatowej. Dla
sytuacji, w ktorej nie wystgpuja samospelniajace si¢ oczekiwania, skrajne wartosci
parametru zaktadam na poziomie rownym 1,01 oraz 2. Pierwszy przypadek jest

§ Wyprowadzenie warunku mozna znalez¢ w dodatku 3 do tego artykutu.
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Tabela 1. WartoSci parametréw przyjete w symulacjach — zmiana wartosci para-
metru p

Parametry Scenariusz 1 | Scenariusz 2 | Scenariusz 3
Elastyczno$¢ produkcji wzgledem realnej stopy
procentowej 0,25
Elastyczno$¢ inflacji wzgledem przeszlej inflacji 0,9
Elastycznos¢ inflacji wzgledem produkcji realne;j 0,1
Elastyczno$¢ nominalnej stopy procentowe;j
wzgledem inflacji (okreslonosé) 1,01 1,50 2,00
Elastyczno$¢ nominalnej stopy procentowej
wzgledem inflacji (nieokreslonosé) 0,50 0,75 0,99

Tabela 2. WartoSci parametréw przyjete w symulacjach — zmiana wartosci para-
metru y,

Parametry Scenariusz 1 | Scenariusz 2 | Scenariusz 3
Elastycznos¢ produkcji wzgledem realnej stopy
procentowej 0,25
Elastyczno$¢ inflacji wzgledem przeszlej inflacji 050 | 075 | 090
Elastyczno$¢ inflacji wzgledem produkcji realnej 0,10

Elastyczno$¢ nominalnej stopy procentowej
wzgledem inflacji (okreslonosé) 1,01

Elastyczno$¢ nominalnej stopy procentowej
wzgledem inflacji (nieokreslonosé) 0,75

okreslany jako ,,prawie nieokre§lonos¢”, drugi zas jest zblizony do parametru wyesty-
mowanego dla Stanéw Zjednoczonych w czasie, gdy na czele Zarzadu Rezerwy
Federalne;j stali Paul Volcker i Alan Greenspan [Clarida, Gali i Gertler 2000]. Dla
sytuacji nieokreslonosci rownowagi gorna granica wartosci p jest 0,99, co mozna
analogicznie nazwacé ,,prawie okre§lonosciag”.

Na rysunku 1 pogrubiong linig ciggla zaznaczytem odpowiedz produkcji real-
nej na szok fundamentalny przy ,,prawie nieokreslonosci”, liniag kropkowang
odpowiedZ przy p=1,5, cienka linig ciagla za$§ — przy bardzo agresywnej poli-
tyce pieni¢znej. We wszystkich przypadkach maksymalna odpowiedz produkcji
przypada na pierwszy okres po wystgpieniu szoku, jednak wartosci funkcji reakcji
roznig si¢ od siebie nieznacznie. Roznica jest bardzo wyrazna, gdy rozpatruje
si¢ dlugos$¢ wygasania reakcji na szok. Spadek produkcji dla p =1,01 jest niemal
niezauwazalny, a wraz ze wzrostem wartosci tego parametru dtugo$¢ powrotu
do pierwotnego poziomu rownowagi skraca si¢. Podobng sytuacje mozna zaob-
serwowac, analizujgc odpowiedz inflacji, co przedstawia rysunek 2. Gdy reakcja
wladz monetarnych nieznacznie przekracza granice okreslonosci (pogrubiona linia
ciaglta), wowczas inflacja wzrasta niemal przez 60 okresow. Agresywna polityka
pieni¢zna skraca powrdt inflacji do wyjsciowego poziomu rownowagi, jednak
wysoka warto$¢ parametru autoregresyjnego wynikajaca z uporczywosci polskiej
inflacji decyduje, ze czas ten jest dtuzszy niz w przypadku produkcji.
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Rysunek 1. Reakcja produkcji realnej na szok realny — przypadek okre§lonosci row-
nowagi
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Rysunek 2. Reakcja inflacji na szok fundamentalny — przypadek okreslonos$ci row-
nowagi
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Rysunek 3. Reakcja produkcji realnej na szok fundamentalny i stoneczny
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Rysunek 4. Reakcja inflacji na szok fundamentalny i stoneczny

2,5E+11

2,0E+111

1,5E+11

1,0E+11 1

5,0E+10

0,0E+00
15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47

Rysunek 5. Wariancja odpowiedzi inflacji przy okreslonosci (pogrubiona linia ciagla,
o$ prawa) i nieokreslonosci réwnowagi (linia kropkowana, o$ lewa)
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Rysunek 6. OdpowiedzZ inflacji na szok fundamentalny przy réznych wartosciach
parametru autoregresyjnego
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Rysunek 3 prezentuje odpowiedz produkcji realnej na kombinacje szoku funda-
mentalnego i stonecznego. Juz na pierwszy rzut oka wida¢ najwicksze zagrozenie
wigzace si¢ z samospelniajacymi si¢ oczekiwaniami, a mianowicie rosngcg warian-
cje poszczegolnych zmiennych. Produkcja co prawda znacznie rosnie, lecz po kaz-
dym wzro$cie natychmiast spada do wyj$ciowego poziomu rownowagi. W tej sytu-
acji wielko$¢ parametru p ma drugorzedne znaczenie, gdyz przy rzedach wartosci
osigganych przez produkcje poszczegélne linie niemalze naktadajg si¢ na siebie.

W odréznieniu od produkcji realnej inflacja rosnie w kazdym okresie, co wiagze
si¢ z jej uporczywoscia, czyli duzym uzaleznieniem biezacej warto$ci inflacji od
inflacji z poprzedniego okresu. Na rysunku 4 widac, ze po szoku inflacja nie wraca
do poczatkowego poziomu rownowagi. Ze wzgledu na niewielka wartos¢ ela-
stycznosci inflacji wzgledem zmian produkcji przyrosty inflacji nie sg tak silne,
jak obserwowane na rysunku 3, jednak réwniez tutaj zmiennos¢ inflacji rosnie
znaczaco w porownaniu z przypadkiem okre§lonosci.

We wspotczesnej ekonomii powszechnie przyjmuje si¢, ze wraz ze wzrostem
zmiennosci najwazniejszych zmiennych makroekonomicznych dochodzi do spadku
bogactwa netto. Zmienno$¢ wptywa na poziom niepewnosci, tak wigc rosngca
inflacja w polgczeniu z duzymi fluktuacjami produkcji moze wywotywac powazng
redukcj¢ bogactwa. Jak duza staje si¢ réznica pomigdzy wariancjami odpowiedzi
inflacji dla poszczegolnych scenariuszy, mozna zaobserwowac na rysunku 5. Dla
zobrazowania niestabilnej wariancji postuzytem si¢ oknem 15 obserwacji i obli-
czytem wariancje reakcji inflacji od obserwacji 15 do 48. Na osiach pionowych
odtozone sa wyestymowane warto$ci wariancji dla poszczegolnych okien obser-
wacji, na osi poziomej za$ numer konczacej dane okno obserwacji. Gdy zagwaran-
towana jest okre§lono$¢ rownowagi, wowczas wariancja dazy do zera (pogrubiona
linia ciagla). Samospehniajace si¢ oczekiwania powoduja ciagly wzrost wariancji,
ktora ostatecznie bedzie dazy¢ do nieskonczonosci.

Z punktu widzenia banku centralnego uporczywos¢ inflacji stanowi powazng
przeszkodg dla skutecznego prowadzenia polityki pieni¢znej. Op6znienia poten-
cjalnych reakcji zmiennych makroekonomicznych na dziatania wladz monetar-
nych, znane teorii ekonomii przynajmniej od czaséw Miltona Friedmana [1961],
moga si¢ znacznie wydluza¢. Skutecznos¢ oddziatywania stopy procentowej na
inflacj¢ przy znacznej inercji inflacyjnej znacznie si¢ ostabia. Z tego tez wzgledu
porownatem wartosci odpowiedzi produkcji inflacji na szoki w sytuacji okreslo-
no$ci rownowagi i samospeiajacych si¢ oczekiwan.

Znaczenie uporczywosci inflacji dla reakcji systemu gospodarczego na szoki
prezentujg rysunki 6 1 7. Linia ciagta przedstawia odpowiedz inflacji przy y, = 0,9,
linia kropkowana przy y, = 0,75, pogrubiona linia ciaggla za$ przy y, =0,5. Wraz
ze spadkiem warto$ci parametru autoregresyjnego w rownaniu inflacji zaobserwo-
wac mozna zarowno stabsza odpowiedz inflacji na szoki, jak tez szybsze tempo
wygasania odpowiedzi na szok. W przypadku okreslonosci (rys. 6) obnizenie war-
tosci tego parametru niemal o potowe wywotuje czterokrotny spadek maksymalnej
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Rysunek 7. Odpowiedz inflacji na szok fundamentalny i sloneczny przy réznych war-
toSciach parametru autoregresyjnego

wartosci funkcji. Funkcje odpowiedzi osiagaja dla poszczegdlnych wartosci para-
metru autoregresyjnego swoje maksima w odpowiednio 6., 11. i 23. okresie od
pojawienia si¢ szoku fundamentalnego. Gdy wystepuje nieokreslono$¢ rowno-
wagi, wowczas warto$¢ odpowiedzi w okresach nieparzystych przy y, = 0,5 osiaga
okoto 82% warto$ci odpowiedzi uzyskanej przy zatozeniu y, = 0,75 i okoto 68%
warto$ci odpowiedzi przy 7, =0,9. Dla okresow parzystych wielko$ci te sa rowne
odpowiednio 55% i 38%.

Podsumowanie

Jakie znaczenie dla bankéw centralnych w Europie Srodkowej maja wnioski przed-
stawione w tym artykule? Wydaje si¢, ze kraje te sg wyjatkowo narazone na kombi-
nacje dwdch niebezpiecznych zjawisk, mianowicie uporczywej inflacji i szoku sto-
necznego. Co wigcej, szoki realne, ktore najczesciej sa kojarzone z cenami paliw,
zmianami preferencji konsumpcyjnych, a przede wszystkim ze mianami technolo-
gicznymi, dotykaja ten obszar Europy znacznie cze¢$ciej i silniej niz tzw. starg Unig.

Uporczywosc¢ inflacji ma swoje zrodia w gradualistycznie prowadzonej polityce
dezinflacyjnej. Nawet przeciwnicy terapii szokowej przyznawali, ze po poczatko-
wej agresywnej i restrykcyjnej polityce pienieznej NBP ztagodzit swoje dziatania
[Nutti 2000]. Rzecz jasna nie tylko polityka pieniezna wptynegta na specyficzne
wlasciwosci szeregu inflacji w Polsce i pozostatych krajach Europy Srodkowe;
1 Wschodniej. Szoki popytowe generowane samodzielnie przez polityke fiskalna,
policy-mix, szoki paliwowe 1 wiele innych czynnikéw wygenerowaty wystepowa-
nie trendu w szeregu inflacji. Jakkolwiek nie patrze¢ na przyczyny tego zjawiska,
w modelach makroekonomicznych wykorzystywanych do modelowania sytuacji
w grupie panstw Srodkowoeuropejskich niestacjonarnos¢ inflacji powinna by¢
przyjmowana jako stylizowany fakt.
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Szoki stoneczne pojawiaja si¢ w sytuacji, gdy polityka pieni¢zna traci swoja
agresywnos$¢. Czym jednak jest agresywnosc¢ i czy mozna jg utozsamiac z restryk-
cyjno$cia? Agresywnosc¢ reakcji wtadz monetarnych jest uzalezniona od sily, z jaka
reaguja one na zmiany inflacji, ustalajac nominalng stopg procentowa. Gdy stopa
nominalna ro$nie bardziej od inflacji, wowczas polityka pieni¢zna jest agresywna.
Jednakze tak samo reaguje stopa procentowa na spadek inflacji. Poniewaz sila
reakcji powinna by¢ stala w czasie, zmiany stopy procentowej beda wigc syme-
tryczne — wzrost inflacji wywota bardziej niz proporcjonalny wzrost stopy pro-
centowej, dezinflacja wywola za$ spadek stopy. Jesli bank centralny zareaguje
na zmiang inflacji mniej niz proporcjonalng zmiang stopy procentowej, wowczas
pojawi si¢ szok stoneczny.

Roznica pomigdzy sytuacja okreslonosci a nieokreslonosci rownowagi przeja-
wia si¢ najwidoczniej, gdy analizowana jest zmienno$¢ poszczegdlnych szeregow
makroekonomicznych. Gdy pojawia si¢ szok realny, wéwczas zmienno$¢ ta jest
nizsza, gdy wladze monetarne reaguja agresywnie na zmiany inflacji. Pasywna
polityka pieniezna wywotuje dodatkowg zmienno$¢ inflacji i produkcji wywotang
czynnikami niefundamentalnymi — samospeiniajgcymi si¢ oczekiwaniami. Mecha-
nizm dziatania mozna okresli¢ w sposob nastepujacy. Pojawiajacy sie szok realny
wywotuje wzrost produkcji. Wzrost popytu nim wywotany generuje wzrost ocze-
kiwan. Jesli wzrost oczekiwan nie zostanie zneutralizowany przez odpowiednio
wysoki wzrost stopy procentowej, wowczas pojawi si¢ dodatkowy popyt, ktory
z kolei zamieni si¢ w dalszy wzrost produkcji. Inflacja wzro$nie w odpowiedzi na
wzrost popytu. Rzecz jasna mozna powiedzie¢, ze dodatkowy wzrost produkcji real-
nej wywolany szokiem stonecznym jest zjawiskiem korzystnym. Jednak wzrosty te
sg przeplatane spadkami produkcji do wyjsciowego poziomu rownowagi. Dodajac
do tego wzrastajacag amplitude wahan, zobaczymy, ze szok stoneczny wygeneruje
dodatkowa, zbedng zmiennos¢ produkcji realnej. Inflacja przez swoja uporczywosc¢
nie bedzie spadac¢ do swojego wyjsciowego poziomu réwnowagi. Uporczywosc,
czyli duza zaleznos¢ biezacej inflacji od inflacji z poprzedniego okresu, nie pozwoli
na powrdt do poziomu wyjsciowego. Poza rosngcg zmienno$cig produkeji pojawi
sie wiec kolejny element wplywajacy negatywnie na gospodarke — rosnaca inflacja.

Dodatek 1
Model i wyprowadzenie warunkow okreslonosci rownowagi

Gospodarka jest opisana przez uktad trzech rownan:

= (J’m) p(n—7)+e (la)
=Yy + VD (1b)
I =pfr,7 (1)
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gdzie: y, — produkcja realna, £ — operator oczekiwan, 7, — nominalna stopa
procentowa, 77, — inflacja, ¢, — szok podazowy, p,,7,,7,0 — parametry.
Wszystkie zmienne sg wyrazone w kategoriach odchylen od stanu ustalo-
nego, co przedstawia symbol * nad nimi. Po podstawieniu rownania (1c) do
(la) i uporzadkowaniu uzyskuj¢ kolejno: y, =E, (ﬁHl)—pl(pﬁt—ﬁt)vLe,,

};t :Et(j}Hl)_pl[p(?/bﬁt—l +7/)A}t)_(7b7%l*1 +}/)A}’):|+g“

E (3,1)=(1+pipy = py) 3, +(P107s=P17,) 7, — &, . Uklad rownan zapisuje
w formie macierzowej:

», 0 0 1 Y4
7T, =0 Vs y T, |+
E, (J,}H—l) 0 ppyy—pvy 1+ppy—py Et—l(j>t)
0 1
+ 0 | + 14 n,. 2)
-1 I+ ppy=py

Zgodnie z metoda Simsa [2001], uktad uzupetnia rownanie oczekiwanej produkc;ji,
bledy predykcji 77, za$ sa definiowane jako 7, =y, - E,_; ( j/t). Posta¢ kanoniczna
modelu:

R, =I'R,_, +¥Ye¢, +11In,

gdzie I'; jest macierzg jednostkowg o wymiarze (3%3), postuzy do dokonania par-
tycji poszczegbdlnych macierzy na macierze blokowe zawierajacy zmienne z gory
ustalone y, oraz 7,:

LRy, =T Ry + W6, + 117, (3a)
i zmienng skaczaca E,_, (7, ):
LooR,, =T, R, +W,e,, +1,n,,. (3b)
Po skorzystaniu z dekompozycji Jordana macierzy I, ;:
r, =PJP", “)
réwnanie (3b) ma postac:
S, =Js, .+ P_I‘Pzg,z,z +P_1H.277A2,z, (5)

gdzie s, = P_IERZJ. Stochastyczna okreslono$¢ rownowagi wymaga, zgodnie z wa-
runkami Blancharda i Kahna, by wartosci wlasne macierzy J byly wigksze od 1.
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Poniewaz w uktadzie rownan pojawia si¢ tylko jedna zmienna skaczgca, po
prawej stronie rOwnania (5) wystepuje skalar, a nie wektor zmiennych skaczacych.
Wyrazenie Js,_, jest rOwne:

Is =1+ ppr =Py )Ei (31) (©)
a warunek stochastycznej okreslonosci rownowagi ma postaé

I+ ppy—py>1. (7

Nierownosc¢ (7) jest spetniona wtedy i tylko wtedy, gdy parametr p jest wigkszy
od jednosci.

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

Funkcje reakcji produkcji realnej na szoki wyprowadzam, wykorzystujac zatozenie:

un 2771(‘9[)+772 (St)’ )]

gdzie S, oznacza szok stoneczny. Stabilno$¢ rozwigzania uktadu rownan wymaga
spetnienia dwoch warunkow:

E,($.,)=0, (%a)
W,e,, +11,m,,=0 (9b)

[Lubik i1 Schorfheide 2002; 2003]. Laczac oba warunki, uzyskuj¢
n=y-E_ ( ¥, ) =, , co prowadzi do funkcji reakcji produkeji realnej na szok
fundamentalny:
81

(10)

)

Reakcja na szok stoneczny jest obliczona z wykorzystaniem dekompozycji SVD
macierzy I1, [Lubik i Schorfheide 2003] o postaci:

I, =UDV",

wobec czego w omawianym przypadku bedzie ona réwna:

I, =1-J1+ ppy—pyy-1. (1n
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Daje to jednostkowa elastycznos$¢ produkcji realnej wzgledem szoku stonecznego:
V=I. (12)

Wykorzystujac rownania (8), (10) i (12), mozemy zapisa¢ funkcje reakceji produkcji
realnej na kombinacje szoku fundamentalnego i niefundamentalnego jako:
£y +5,. (13)

)7t=771(5t)+772(51)=m
1 1

Po okresleniu obu postaci funkcji reakcji mozna przej$¢ do analizy odpowiedzi
na impuls (impulse-response). Dla przypadku okre§lono$ci rownowagi wartosci
funkcji 6, odpowiedzi na impuls w kolejnych iteracjach przybieraja postac:

6, =0,
4 =10 (14)
O =1p0
gdzie 77, = _ . Zaktadajac brak korelacji pomigdzy ¢,1S, (Belaygo-
I+ pipy —py

rod i Duecker 2009] i wykorzystujac wlasnosci funkcji impulse-response, uzyskuje
dla przypadku nieokreslonosci:

7, =0,

o o)

'T,( =[n» 1]{’711)}“.

Obliczajac wartosci funkceji reakcji inflacji na szoki, wykorzystuje rownanie
(1b), podstawiajac w symulacjach dla poszczegdlnych okreséw obliczone wartosci
6, oraz r,. Ponownie jako wyj$ciowy poziom rownowagi przyjmuje 7, = 0.

(15)

Dodatek 3

Podobnie jak w przypadku strategii biezacej, gospodarka jest opisana przez uktad
trzech rownan:

A

yt:Ez(J}tH)_pl(rz_fzz)"'gt’ (16a)
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7%1 :7/b7%t—l+7/j>ts (16b)
= P77, (16¢)

Réznica sprowadza si¢ do rownania (16c¢), w ktérym pojawia si¢ opdzniona infla-
cja. Podstawienie (16¢) do (16a) daje uktad rownan o postaci:

9, 0 0 1 P 0 1
7%: =0 7 V4 ﬁt—l + 0 &+ Ve ;- (17)
E(Ja)| [0 pp-py, 1-py| EL(5)] |- 1-py

Zastosowane jak poprzednio procedury prowadza do wyrazenie Js,_, rownego:

Jst—l :(l_ply)Et—l(yt)- (18)
Warunek stochastycznej okreslonosci rownowagi
I=py>1 (19)

nie moze by¢ spelniony, gdyz na mocy zalozen p,y <1.
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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.



