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Streszczenie. Celem przeprowadzonego badania bylo zbadanie reakcji gospodarki na szok in-
flacyjny. Autor wykorzystat w tym celu nowokeynesistowski model DSGE dla gospodarki za-
mknigtej. Badanie dotyczyto gospodarki Polski w latach 1998-2013. W artykule zbadano reakcje
zmiennych makroekonomicznych na szok inflacyjny o réznym stopniu autokorelacji. Reakcja
zmiennych na szoki zilustrowana zostata za pomoca funkcji odpowiedzi na impuls (IRF). Otrzy-
mane wyniki wskazujg na wzrost zardwno sity reakcji zmiennych, jak i czasu ich powrotu do
roéwnowagi na skutek zwiekszania si¢ persystencji szoku inflacyjnego.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna, szoki inflacyjne, modele DSGE, funkcja odpowiedzi na
impuls.

1. WSTEP

W nastepstwie kryzysu gospodarczego z roku 2008 wiadze monetarne wielu
panstw zmuszone byly do stymulowania gospodarki za pomoca polityki pienigz-
nej. Niestety w kilku najbardziej rozwinietych krajach klasyczne instrumenty
polityki pieni¢znej, takie jak wysokos¢ stop procentowych na rynku migdzyban-
kowym czy wielko$¢ rezerwy obowiazkowej, przestaty by¢ wystarczajace do
uzyskania spodziewanego efektu. Ponadto w wielu panstwach stopy procentowe
bankéw centralnych zblizyly si¢ do zera, co zachgcalo do ekspansji fiskalne;j,
ktéra nieumiejetnie prowadzona, niesie ryzyko utrzymania lub nawet poglebie-
nia stanu niskiej aktywnosci gospodarczej (por. Cizkowicz, Rzonca 2011).

Taka sytuacja wymusita na najwickszych §wiatowych instytucjach monetar-
nych (takich jak: Europejski Bank Centralny, System Rezerwy Federalnej, Bank
Anglii, Bank Japonii) zaproponowanie nowych narzedzi polityki pieni¢zne;.
Jednym z nich jest szeroko prowadzony przez bank centralny Stanéw Zjedno-
czonych (FED) program skupu aktywow znany jako luzowanie ilo§ciowe (ang.
quantitative easing — QE)".

Uniwersytet £o6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Katedra Ekonometrii,
szymon.wojcik@uni.lodz.pl
! Dyskusje nad mozliwymi skutkami luzowania ilosciowego dla gospodarki doswiadczajacej
problemu zerowych stop procentowych prezentuje Rzonca (2014, s. 308-332).
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Biorgc pod uwage monetarystyczng koncepcje¢ inflacji (Friedman 1963),
w efekcie wzrostu podazy pienigdza, mozna spodziewaé sie wystgpienia Szoku
inflacyjnego. W badaniu wykorzystano model dynamicznej stochastycznej row-
nowagi ogoélnej (DSGE) malej skali w symulacji szoku inflacyjnego. Narzegdzie to
jest szeroko stosowane m.in. przez instytucje monetarne w projektowaniu polityki
pieni¢znej i z tego wzgledu jest, zdaniem autora, jednym z najlepszych instrumen-
tow mozliwych do wykorzystania w niniejszej analizie. Pomimo faktu, ze luzowa-
nie iloSciowe nie wystepuje w Polsce, mozna domniemywaé, ze mozliwy szok
inflacyjny w strefie euro, mogiby by¢ transmitowany w pewnym stopniu do naszej
gospodarki na skutek wzrostu cen towarow importowanych. Jako ze hipotetyczny
szok inflacyjny moglby mie¢ charakter zardbwno impulsowy, jak i podtrzymany
(autoregresyjny), w niniejszym badaniu przeprowadzono analiz¢ reakcji gospo-
darki na szok inflacyjny o r6znym stopniu autokorelacji. Analiza literatury przed-
miotu wskazuje, ze dotychczas nie byty prowadzone badania uwzglgdniajace po-
ziom autoregresji szoku w kontek$cie wykorzystania modeli DSGE.

W zwigzku z powyzszym nalezy stwierdzi¢, ze celem niniejszego artykutu
jest analiza reakcji gospodarki na wystapienie niespodziewanego, raptownego
wzrostu cen. Wykorzystanie modelu klasy DSGE pozwoli na ocen¢ kierunku
oraz czasu trwania odpowiedzi trzech zmiennych makroekonomicznych: luki
produkcyjnej, inflacji oraz stopy procentowej na szok inflacyjny. Zastosowany
model sktada si¢ z trzech rownan: dynamicznej krzywej 1S, nowokeynesistow-
skiej hybrydowej krzywej Philipsa oraz reguty Taylora. Jak wcze$niej wspo-
mniano, przeprowadzone badanie dotyczy gospodarki Polski, a okres objgty
analizg to lata 1998-2013 (64 obserwacje kwartalne dla kazdego uzytego szere-
gu czasowego).

W modelach DSGE, czesto w wyniku wyprowadzania poszczegdlnych row-
nan, utozsamia si¢ szok inflacyjny z szokiem technologicznym, tzn. ze wzrostem
tacznej produktywnosci czynnikow produkcji. W tym przypadku przyjeto zato-
zenie o statosci produktywnosci, a szok inflacyjny wprowadzany jest do modelu
zewngtrznie w sposob liniowy. Przeprowadzona analiza pokaze, czy takie podej-
$cie pozwoli na uzyskanie poprawnych ekonomicznie wynikow.

Uktad opracowania jest nastepujacy: w drugiej i trzeciej czesci przedstawio-
ny zostanie uzyty model ekonometryczny oraz wykorzystane zmienne makroek-
onomiczne; w kolejnych czgéciach zaprezentowane zostang wyniki badania em-
pirycznego uwzgledniajace wykresy funkcji reakcji na impuls (szok inflacyjny);
ostatnia cz¢$¢ zwiera¢ bedzie wnioski koncowe i podsumowanie.
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2. MODEL EKONOMETRYCZNY

W artykule wykorzystano nowokeynesistowski model dynamicznej stocha-
stycznej rownowagi ogolnej (ang. Dynamic Stochastic General Equilibrium —
DSGE) do zbadania reakcji gospodarki na szok inflacyjny. Pionierskie wykorzy-
stanie modeli nowokeynesistowskich dla potrzeb polityki pieni¢znej przypisuje
si¢ Claridzie, Galiemu i Gertlerowi (1999), ktorzy analizowali rol¢ polityki mo-
netarnej w gospodarce w okresach przed wystagpieniem szoku Volckera i po nim
(por. Kokoszczynski 2004). Modele te staty si¢ popularnym narzedziem stoso-
wanym w prowadzeniu polityki pieni¢znej, jak i fiskalnej (por. np. Stdhler,
Thomas 2011), co doprowadzito do dynamicznego rozwoju ich konstrukcji
i estymacji oraz dalszego rozszerzenia obszarow ich zastosowan. Przyktadem
tak rozbudowanego modelu moga by¢ prace Christiano, Eichenbaum, Evans
(2005) oraz Smets, Wouters (2007). Dzieki uwzglednieniu wielu dodatkowych
rozszerzen modele nowokeynesistowskie uzyskaly swodj obecny ksztatt oraz
zdobyly szeroka rzesz¢ zwolennikow. Aktualnie sa wykorzystywane w wielu
bankach centralnych (np. Narodowy Bank Polski, Riksbank, Bank of England).

Dla gospodarki Polski rowniez prowadzone sg badania z wykorzystaniem
opisywanych tutaj modeli. Do przyktadéw nalezy zaliczy¢ prace Grabek, Ktos,
Koloch (2010), w ktorej autorzy przedstawiaja model dla matej gospodarki
otwartej. W zakresie badan nad inflacjg modelami DSGE postuzyli si¢ Baranow-
ski et al. (2013), stosujac je w analizie mechanizméw aktualizacji cen. Nato-
miast w obszarze polityki fiskalnej badania z wykorzystaniem modeli DSGE
prowadzit Krajewski (2013).

Zastosowany w niniejszym badaniu model DSGE bazuje na opracowaniu
Baranowskiego (2014). Model sktada si¢ z trzech rownan wywodzacych sie
z ekonomicznych mikropodstaw. Estymacje parametréw przeprowadzono
z wykorzystaniem Uogodlnionej Metody Momentdéw i zmiennych instrumental-
nych. Ponizej zaprezentowano poszczegoélne réwnania w ostatecznej, log-
linearyzowanej formie.

Pierwsze z rownan modelu to tzw. dynamiczna krzywa IS.

Xt = VEexep1 + (1 —y)xe—q + 09(ip — E¢meyq) (1)

gdzie:
x; — luka produkcyijna,
m; — stopa inflacji,
i; —nominalna stopa procentowa,
E; — operator racjonalnych oczekiwan,
1 — odsetek gospodarstw domowych nieoptymalizujacych,
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Roéwnanie dynamicznej krzywej IS wyprowadzane jest z problemu optyma-
lizacji konsumpcji gospodarstw domowych w nieskoficzonym okresie czasu
przy uwzglednieniu ograniczenia budzetowego. Ponadto w konstrukcji rownania
dopuszczono wystepowanie gospodarstw domowych nieoptymalizujacych (usta-
lajacych swoja konsumpcje na poziomie z okresu poprzedniego). W réwnaniu
tym role zmiennej objasnianej pelni luka produkcyjna (luka popytowa, luka
PKB) rozumiana jako odchylenie produkcji rzeczywistej od produkcji potencjal-
nej, czyli wystepujacej przy pelnym wykorzystaniu mocy produkcyjnych gospo-
darki. W charakterze zmiennych objasniajacych wystepuja tutaj: warto$¢ ocze-
kiwana luki produkcyjnej w okresie przysztym, jej warto$¢ w okresie poprzed-
nim oraz realna stopa procentowa stanowiaca réznicg pomiedzy nominalng stopa
procentowa a stopa inflacji.

Problem dynamicznej optymalizacji przedsigbiorstw przedstawia rownanie
nowokeynesistowskiej hybrydowej krzywej Philipsa:

Ty = BrEiTeyq + BpTle—q + KXt (2
gdzie:

=t
f T (0+w-bwtwpo)
w
By = (B+w—08w+wpH)’
_ (1-w)1-0)(1-p6) c(1-a)+n+a
T (B+w-8w+wpB) 1-a !

6 — prawdopodobienstwo Calvo?,
w — odsetek przedsiebiorstw nieoptymalizujacych ceny,
a, B, o — parametry strukturalne.

W roli zmiennej objasnianej wystepuje tutaj stopa inflacji i jest ona obja-
$niona przez oczekiwania inflacyjne z okresu przysztego, stope¢ inflacji op6znio-

2 W schemacie Calvo wystepuja losowe sztywnosci cen. Oznacza to, ze kazde przedsicbior-
stwo ma takie samo prawdopodobienstwo otrzymania mozliwos$ci aktualizacji ceny rowne 1 — 6,
gdzie 8 € (0,1). Prawdopodobienstwo to jest state w czasie i w szczegdlnosci nie zalezy od tego,
kiedy ostatnio przedsi¢biorstwo aktualizowato cen¢. W zwigzku z powyzszym, prawdopodobien-
stwo pozostania przy niezmienionej cenie w danym okresie (znane w literaturze jako prawdopo-
dobiefistwo Calvo) bedzie rowne 8 (por. Calvo 1983).
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ng o jeden okres oraz przez wielkos¢ luki produkcyjnej. W wyprowadzeniu row-
nania (2) wykorzystano, podobnie jak w réwnaniu (1), odsetek podmiotow nie-
optymalizujgcych (por. Gali, Gertler 1999). W tym przypadku sg to przedsie-
biorstwa nieoptymalizujace ceny (ang. backward looking). Wyznaczaja one
ceng, indeksujac ja automatycznie wzglgdem przesztego agregatowego poziomu
cen.

Trzecie i ostatnie rownanie modelu to tzw. reguta Taylora:

it =iy + (e — ) + Pyxy (3)

gdzie:
i; —nominalna stopa procentowa,
T, — stopa inflacji,
x; — luka produkcyijna,
7T — docelowa wartos¢ inflacji,
ig, ®r, P, — parametry rOwnania.

Sposrod wielu dostgpnych rozszerzen rownania Wwykorzystano tutaj wariant
reguty Taylora uwzgledniajacy wygtadzanie stop procentowych, znany réwniez
w literaturze jako wariant biezacy z wygladzaniem stop procentowych (ang.
current looking):

it = Alpqg + (1= D (Prme + Prxe) (4)

gdzie:
A — parametr wygtadzania stop procentowych.

Podsumowujac, zastosowany w artykule model DSGE sktada si¢ z trzech
nastepujacych rownan:

xe = VExer1 + (L= y)xe—q + 010 — ExTieyq) + &° ®)
Ty = BrETryq + (1 — Be)meq + kxe + &7 6)
ip = Alg—qg + (1= D(prrme + prxe) + &' ()
gdzie:

g%, €™, & — sktadniki losowe.
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Réwnania 5, 6 i 7 zostaty wzbogacone o sktadniki losowe, ktore stuzy¢ bedg
do implementacji egzogenicznego szoku w modelu. Z racji tego, ze celem arty-
kutu jest analiza skutkow szoku inflacyjnego, zaburzenie impulsowe wprowa-
dzane bedzie jedynie w rownaniu nowokeynesistowskiej hybrydowej krzywej
Philipsa (&;™). Wprowadzenie szoku zostalo poprzedzone estymacja parame-
trow strukturalnych rownania. Z uwagi na fakt, ze rownania opisujace luke pro-
dukcyjna 1 inflacje zwieraja wartoSci oczekiwane zmiennych w okresie t + 1,
podejrzewaé mozna wystgpowanie endogenicznosci zmiennych objasniajacych.
W takim przypadku nie mozna stosowac estymatora Klasycznej Metody Naj-
mniejszych Kwadratow, gdyz w sytuacji, gdy sktadnik losowy skorelowany jest
z przynajmniej jedng ze zmiennych objasniajacych, estymator KMNK traci
zgodno$¢ (wystgpuje tzw. obcigzenie Haavelmo (Kusidet 2000: 7)). Jedna
z metod pozwalajacych na poradzenie sobie z tym problemem, jest zastosowanie
estymatora Uogolnionej Metody Momentow (ang. Generalized Method of Mo-
ments — GMM) i zmiennych instrumentalnych (ang. Instrumental Variables — V)
(zob. np. Verbeek 2012: 166-171). Wspomniana metoda pozwoli na oszacowa-
nie parametrow strukturalnych modelu.

3. DANE | WYNIKI ESTYMACJI

Podstawa do oszacowania warto$ci zmiennej nieobserwowalnej, jaka jest
luka produkcyjna, byto pozyskanie z bazy danych GUS obserwacji kwartalnego
produktu krajowego brutto dla Polski. Dane za okres |1 1998 — IV 2013 pobrano
wstepnie jako PKB w cenach statych sredniorocznych z roku poprzedniego.
Nastepnie wartosci przeliczono na jednopodstawowe indeksy PKB w cenach
statych $redniorocznych z roku poprzedniego (IV 1997 = 100), ktory to szereg
CZasowy 0CZzyszczono z sezonowosci przy pomocy procedury Tramo/Seats.
W kolejnym kroku wykorzystano statystyczny filtr Hodricka-Prescotta w celu
odfiltrowania trendu z danych®. Otrzymano w ten sposéb aproksymacje trendu
i odchylenia od niego. Wyznaczenie odchylen procentowych od trendu pozwoli-
to uzyskac ostateczny szereg luki produkcyjne;j, ktory ilustruje Wykres 1.

Dane dotyczace inflacji rowniez pobrano z bazy danych GUS. Oryginalny
szereg dotyczyl kwartalnych obserwacji tancuchowego wskaznika cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych (CPI) dla Polski za okres | 1998 — IV 2013. Nastepnie
dane odsezonowano przy pomocy procedury Tramo/Seats. Ostatecznie obliczo-
no odchylenia od trendu wyznaczonego metodg Hodricka-Prescotta. Uzyskany
szereg inflacji ilustruje Wykres 2.

% Statystyczny filtr Hodricka-Prescotta, to jedna z wielu metod ekstrahowania trendu z szere-
gu czasowego. Wsrdd alternatywnych metod mozna wyrdzni¢ np. trend deterministyczny, funkcje
produkgji lub inne filtry statystyczne (por. Gradzewicz, Kolasa 2004).
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Wykres 1. Szacunek luki produkcyjnej dla Polski w latach 1998-2013
(% odchylenia od trendu H-P).
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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Wykres 2. Inflacja CP1 w Polsce w latach 1998-2013 w p. proc.
(odchylenia od trendu H-P)

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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Ostatnig zmienng wykorzystywang w modelu jest stopa procentowa. W tym
przypadku wykorzystano obserwacje kwartalne (warto$ci na koniec kwartahu)
stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego za okres | 1998 — IV 2013
pobrane z serwisu internetowego bankier.pl. Obserwacje réwniez poddano fil-
tracji przy uzyciu metody Hodricka-Prescotta, a nast¢pnie oszacowano odchyle-
nia od otrzymanego trendu. Ostateczny Sszereg czasowy sStopy procentowej
przedstawia Wykres 3.
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Wykres 3. Stopa referencyjna NBP w latach 1998-2013 (odchylenia od trendu H-P)

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych z serwisu internetowego bankier.pl.

Dodatkowo w charakterze zmiennych instrumentalnych przygotowano na-
stepujace obserwacje™:

PPl — tancuchowy kwartalny indeks cen producenta dla Polski za okres
11998 — TV 2013, odsezonowany metodg Tramo/Seats.

Ipsos2 — obserwacje z ankiety oczekiwan inflacyjnych IPSOS ustalone jako
odsetek respondentdw wybierajacych odpowiedz ,,beda rosty w tym samym
tempie” w pytaniu ,JJak Pan(i) sadzi, patrzac na to, co si¢ obecnie dzieje, czy
W ciggu najblizszych 12 m-cy ceny”. Dane za okres I 1998 — IV 2013 uzyskano
jako srednia arytmetyczna z kolejnych trzech miesiecy oraz odsezonowano me-
toda Tramo/Seats.

* W pierwszej kolejnosci jako zmienne instrumentalne wykorzystywano opdznienia zmien-
nych objasniajacych z danego réwnania.
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EURPLN — Sredniowazone kursy euro w zlotych liczone za poszczegdlne
kwartaty odpowiedniego roku za okres I 1998 — IV 2013.

Woczesniej zdefiniowany zestaw zmiennych postuzyt nastepnie do oszaco-
wania parametrow modelu. W celu weryfikacji poprawnosci doboru instrumen-
tow dla poszczegdlnych rownan oszacowano wartosci testu Sargana-Hansena
(por. Verbeek 2012: 169). Hipoteza zerowa testu wskazuje na nieskorelowanie
wektora instrumentéw ze sktadnikiem losowym. Jej odrzucenie wskazywatoby
na niepoprawny dobor zmiennych instrumentalnych. Ponizej zaprezentowano
oszacowania parametréw poszczegdlnych réwnan wraz ze statystykami testu
istotnosci oraz wyniki testu Sargana-Hansena (S-H).

Wyniki estymacji réwnania dynamicznej krzywej IS przedstawiaja si¢ na-
stepujaco’:

x¢ = 0,442Ex;11 + (1 — 0,442)x,_1 — 0,08(i; — Eymesq) (8)
(5,16) (—0,93)
S—H=643

W charakterze instrumentéw wykorzystano op6znienia zmiennych objasniaja-
cych oraz zmienne: PPI,_;, PPl,_,,Ipsos2;,Ipsos2,_,. Test Sargana-Hansena
wskazuje na brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku korelacji
pomigdzy zmiennymi instrumentalnymi oraz skladnikiem losowym. Z ekono-
micznego punktu widzenia znaki przy poszczegoélnych parametrach sg prawi-
dlowe. Parametr przy wartosci oczekiwanej przysziej luki produkcyjnej miesci
si¢ w przedziale (0,1), a wzrost realnej stopy procentowej dziata ujemnie na
wielko$¢ produkcji. Jedyne zastrzezenia budzi¢ moze mata istotnos¢ statystycz-
na parametru o;. Niemniej jednak jest to najlepsze oszacowanie, jakie udato si¢
uzyskaé przy stosowaniu roznorodnych zestawoéw zmiennych instrumentalnych.

Kolejnym estymowanym rownaniem byta nowokeynesistowska hybrydowa
krzywa Philipsa (NHPC). W tym miejscu nalezy dodac, Zze na potrzeby estymacji
modelu przyjeto restrykcje: S + B, = 1. Przyjecie tejze restrykcji jest uzasadnione
dla wspotczynnika dyskonta rownego 1. Zdaniem autora, rowniez w tym przypadku
zastosowanie tej restrykcji jest uprawnione, poniewaz dla danych kwartalnych stan-
dardowo wspdtczynnik ten ustalany jest na poziomie 0,98-0,99 (por. Walsh 2010:
255). Oszacowanie rownania NHPC prezentuje si¢ nastepujaco:

mp = 0,662Em,1 + (1 — 0,662)m,_1 + 0,041x, 9)
(5,97) (1,44)
S—H =330

% Obliczenia przeprowadzono w programie Stata. Z uwagi na przyjete w rownaniach restryk-
cje, warto$¢ statystyki t-Studenta, pojawia sie jedynie przy oszacowaniu danego parametru.
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Podczas estymacji rownania NHPC nie zaszta potrzeba wykorzystania in-
nych zmiennych instrumentalnych niz opdznienia zmiennych niezaleznych. Za-
rowno znaki przy oszacowanych parametrach, jak i warto$¢ testu Sargana-
Hansena, wskazuja na poprawno$¢ oszacowania rownania. Parametr przy warto-
$ci oczekiwanej przysztej inflacji miesci si¢ w przedziale (0,1), a wzrost pro-
dukcji wptywa stymulujaco na dynamike cen. Istotno$¢ parametru przy oczeki-
waniach inflacyjnych nie budzi watpliwosci przy poziomie istotnosci rownym
5%, dla parametru przy luce produkcyjnej istotno$¢ statystyczng uzyskano,
przyjmujac poziom istotnosci rowny 15%.

Ostatnim estymowanym rownaniem bylta reguta Taylora w wariancie biezg-
cym z wygladzaniem stép procentowych. Oszacowania jej parametréw zapre-
zentowano ponizej:

i, = 0,81i,_, + (1 — 0,81)(1,3777, + 0,256x,) (10)
(14,95) (2,83)  (441)
S—H = 8,65

W tym przypadku konieczne byto dotaczenie do zbioru zmiennych instrumen-
talnych (oprécz opodznien zmiennych objasniajacych): PPIl,_q, PPl;_5, PPI;_5,
EURPLN;_,EURPLN,_,, EURPLN,_3. Oceny parametrow nie budza zastrze-
zen w zakresie zar6wno ekonomicznej, jak i statystycznej poprawnosci. W row-
naniu zaobserwowa¢ mozna silny mechanizm wygtadzania stop procentowych
(81%). Ponadto zaréwno wzrost inflacji, jak i zwigkszenie luki produkcyjnej
wpltywa stymulujaco na podwyzszenie stop procentowych. Test Sargana-
Hansena wskazuje na brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku
korelacji pomigdzy instrumentami i sktadnikiem losowym.

Podsumowujac ten etap pracy, mozna stwierdzi¢, ze otrzymane wyniki sg
ekonomicznie i statystycznie poprawne, co pozwala na wykorzystanie modelu
w symulacjach scenariuszowych. Jako ze pomiedzy poszczegdlnymi zmiennymi
w rownaniach wystepuja dynamiczne powigzania, nie mozna interpretowac po-
szczegolnych parametréw modelu. Taka interpretacja nie pozwolitoby na zasto-
sowanie reguly ceteris paribus. Standardowym postepowaniem w takiej sytuacji
jest analiza modelu z wykorzystaniem funkcji odpowiedzi na impuls (por. Ver-
beek 2012: 353).

4. SYMULACJE SCENARIUSZOWE Z WYKORZYSTANIEM
MODELU DSGE

Jak wczes$niej wspomniano, w niniejszej pracy analizowa¢ bedziemy reakcje go-
spodarki na szok inflacyjny. Warto wspomnie¢, ze w wielu opracowaniach szok
w rownaniu inflacji interpretowany jest jako szok technologiczny (por. np. Gali 2008).
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Wynika to wprost z zatozen przyjetych podczas wyprowadzenia nowokeynesi-
stowskiej hybrydowej krzywej Philipsa. W niniejszym przypadku w wyprowa-
dzaniu NHPC przyjeto zalozenie, ze poziom technologii jest staty dla catego
modelu, w zwiagzku z czym szok liniowo wprowadzony do rdwnania nie musi
mie¢ tak precyzyjnej definicji ekonomicznej. Zdaniem autora jest to zatozenie
uprawnione, poniewaz ideg niniejszego artykutu jest przesledzenie nastgpstw
niespodziewanego szoku inflacyjnego, ktorego zrodto nie jest $cisle zdefiniowa-
ne.

Z racji powyzszego, w opracowaniu zbadano reakcj¢ zmiennych na impul-
sowy szok inflacyjny w jednym okresie oraz przypadki szoku o strukturze auto-
regresyjnej. Przedstawione wykresy funkcji reakcji na impuls obrazujg procen-
towe odchylenia zmiennych od dtugookresowej rownowagi.

Reakcja na impulsowy szok inflacyjny

Wykresy 4-6 przedstawiaja reakcje poszczegdlnych zmiennych na zaburze-
nie w réwnaniu inflacji. Wprowadzony szok jest tak znormalizowany, aby od-
zwierciedlat wzrost inflacji o 1 p. proc. w pierwszym kwartale.

Jak widaé, zwiekszenie inflacji spowodowato spadek produkcji, ktérego
apogeum miato miejsce w 5. kwartale po wystgpieniu szoku. Produkcja wrdcita
w otoczenie stanu réwnowagi dopiero po uptywie 24 kwartalow. W momencie
najsilniejszego odchylenia od réwnowagi produkcja spadta o ok. 0,4 p. proc.
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Wykres 4. Reakcja luki produkcyjnej na impulsowy szok inflacyjny (%)

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Wykres 5. Reakcja inflacji na impulsowy szok inflacyjny (%)

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Wykres 6. Reakcja stopy procentowej na impulsowy szok inflacyjny (%)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na Wykresie 5. przedstawiono reakcje inflacji na zaimplementowany szok.
Przeprowadzona normalizacja sprawia, ze w okresie pierwszym inflacja wzrasta
o 1 p. proc. Nastepnie widoczny jest gwattowny spadek dynamiki cen, ktory
najsilniej zaznacza si¢ w 6. kwartale po wystapieniu szoku i wynosi —0,2 p. proc.
Inflacja powraca w otoczenie stanu rownowagi po uptywie ok. 12 kwartalow.

Maksymalna reakcja stop procentowych widoczna jest w drugim okresie po
wystgpieniu szoku i wynosi ok. 0,29 p. proc. Dalej zaobserwowa¢ mozna znacz-
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ny spadek stopy procentowej, ktorej najnizszy poziom uwidocznit si¢ po upty-
wie 9 kwartatdéw od wystapienia szoku. Powrot stop procentowych w otoczenie
stanu rownowagi nastepuje po 18 kwartatach.

Wszystkie powyzsze reakcje zgodne sg z intuicja ekonomiczng. Warto do-
da¢, ze w kazdym przypadku funkcja reakcji na impuls ma przebieg ,,garbato-
ksztattny” (ang. hump-shaped) co jest zjawiskiem typowym dla omawianych
modeli (por. np. Kuchta 2012: 110).

Reakcja na autoregresyjny szok inflacyjny (p = 0, 5)

Kolejnym rozpatrywanym scenariuszem jest wystapienie szoku inflacyjnego
o charakterze autoregresyjnym. W tym przypadku wspoétczynnik autoregresji
szoku jest rowny 0,5, O mozna zapisa¢ jako: &™ = 0,5¢;_,™. Wykresy 7-9
pozwalajg przesledzi¢ reakcje poszczegolnych zmiennych na szok autoregresyjny.
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Wykres 7. Reakcja luki produkcyjnej na autoregresyjny szok inflacyjny p = 0,5 (%)

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Wykres 8. Reakcja inflacji na autoregresyjny szok inflacyjny p = 0,5 (%)

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Wykres 9. Reakcja stopy procentowej na autoregresyjny szok inflacyjny p = 0,5 (%)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podobnie jak w przypadku szoku impulsowego, funkcje reakcji zmiennych
na szok autoregresyjny byty ,,garbatoksztaltne”. W przypadku wszystkich trzech
zmiennych widoczne jest zarowno wydluzenie czasu powrotu do stanu rowno-
wagi, jak i zwiekszenie warto$ci maksymalnego odchylenia od steady-state.

Najsilniejsza reakcja produkcji na szok, miata miejsce w 7. kwartale po wy-
stapieniu szoku 1 wyniosta ok. —0,7 p. proc. Czas powrotu w okolice stanu row-
nowagi wydtuzyt si¢ w stosunku do szoku impulsowego o dwa okresy i nastgpit
po 26 kwartatach od wystapienia szoku.
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Autoregresyjny szok inflacyjny miat poczatkowo mniejszg dynamike spadku
niz jego impulsowy odpowiednik. Najwigksza reakcja inflacji miata miejsce w 7.
kwartale po wystapieniu szoku 1 wyniosta —0,27 p. proc. Powrét inflacji na Sciezke
dhugookresowej rownowagi miat miejsce dopiero po uptywie 14 kwartatow.

Najbardziej zdecydowana odpowiedz stopy procentowej przejawiajgca si¢
w maksymalnym jej podwyzszeniu miata w przypadku szoku autoregresyjnego
bardziej gtadki charakter i objawita si¢ dopiero w 3. kwartale. Stopy procentowe
wzrosty w tym okresie o 0,45 p. proc. Nastepnie nastapit ich spadek do najniz-
szego poziomu wynoszacego —0,23 p. proc. w 11. kwartale po wystapieniu szo-
ku. Powrot stop procentowych do stanu rownowagi wystapit po uplywie
20 kwartatow.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze szok autoregresyjny o wspolczynniku
autoregresji rownym 0,5 spowodowat wydhuzenie powrotu zmiennych do stanu
rownowagi o 2 kwartaty oraz zwigkszyt ich maksymalne i minimalne odchylenia
od réwnowagi.

Reakcja na autoregresyjny szok inflacyjny (p = 0,9)

Ostatnia symulacja oparta jest na zatozeniu, ze implementowany szok infla-
cyjny jest procesem autoregresyjnym ze wspoélczynnikiem korelacji rownym
0,9. Na Wykresach 10-12 przedstawiono przebieg funkcji reakcji na opisany
szok.
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Wykres 10. Reakcja luki produkcyjnej na autoregresyjny szok inflacyjny p = 0,9 (%)

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Wykres 11. Reakcja inflacji na autoregresyjny szok inflacyjny p = 0,9 (%)

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Wykres 12. Reakcja stopy procentowej na autoregresyjny szok inflacyjny p = 0,9 (%)

Zrodto: opracowanie wilasne.

Powyzsze funkcje reakcji na impuls réwniez maja charakter ,,garbatoksztatt-
ny”. We wszystkich przypadkach obserwujemy silniejsza i bardziej roztozona
w czasie reakcje na szok inflacyjny.

Najsilniejsza reakcja luki produkcyjnej na silnie skorelowany autoregresyjny
szok inflacyjny widoczna jest po uptywie 11 kwartatdéw od wystgpienia szoku
i wynosi —1,24 p. proc. Jest ona ponad dwukrotnie odsuni¢ta w czasie w stosun-



Analiza nastepstw szoku inflacyjnego z wykorzystaniem modelu DSGE... 83

ku do szoku impulsowego i niemal dwukrotnie silniejsza. Moment powrotu do
stanu rdwnowagi miat miejsce pozniej niz po 32 kwartatach.

Reakcja inflacji na szok byta poczatkowo dodatnia, osiggajac maksymalny
wzrost w drugim okresie po wystgpieniu szoku. Oznacza to, ze w przypadku tak
silnej autokorelacji szok nie wygasa natychmiastowo, ale poczatkowo jego war-
to§¢ si¢ zwigksza do 1,3 p. proc. Jest to interesujaca réoznica w stosunku do po-
przednich symulacji. Po poczatkowym wzro$cie, nastepuje spadek dynamiki cen,
az do powrotu na $ciezke dlugookresowej rownowagi po 10 kwartatach. Jest to
kolejna roznica w stosunku do reakcji inflacji w poprzednich symulacjach, ponie-
waz nie obserwujemy tutaj typowego momentu najnizszej dynamiki cen.

Reakcja banku centralnego w przypadku silnie zautokorelowanego szoku in-
flacyjnego jest najsilniejsza w 5. kwartale po jego wystgpieniu. Reakcja ta ma
charakter zdecydowanie bardziej gtadki niz w przypadku szoku impulsowego.
Po osiagnieciu najwyzszej wartosci rownej 0,93 p. proc. nastapit spadek stop
procentowych do poziomu —0,15 p. proc. w 17. kwartale. Powr6t stopy procen-
towej do steady-state nastapit po uptywie 29 kwartatow.

Réznice w sile i czasie reakcji poszczegdlnych zmiennych na szok inflacyj-
ny o r6znym wspoétczynniku autokorelacji ilustrujg Wykresy 13-15.
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Wykres 13. Reakcja luki produkcyjnej na szoki inflacyjne o réznych wspotczynnikach
autoregresji

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 14. Reakcja inflacji na szoki inflacyjne o r6znych wspotczynnikach
autoregresji

Zrodto: opracowanie wilasne.

— p=0'9 -an e p:O’S EXXXX p:O

08 - /’a\\

6 N
8,161 —é"\\ \\

01(2) .o... \‘ \\‘
SR RRRRRE S
0,2 - el
0,4
NV IR TN eV v E e e e e v
1 2 3 4 5 6 7 8

Wykres 15. Reakcja stopy procentowej na szoki inflacyjne o r6znych wspotczynnikach
autoregresji

Zrodto: opracowanie wlasne.

Powyzsze zbiorcze zestawienia potwierdzaja, ze wraz ze wzrostem poziomu
skorelowania szoku z jego przeszlymi warto$ciami, wzrasta zaréwno sita reakcji
zmiennych, jak i dtugo$¢ powrotu do stanu rownowagi.

Jako syntetyczng miar¢ stuzacag do pordwnania poszczegdlnych reakcji mo-
zemy przyjac ,,polokres wygaszenia” szoku, czyli czas, jaki uptywa od osiagnig-



Analiza nastepstw szoku inflacyjnego z wykorzystaniem modelu DSGE... 85

cia przez zmienng najsilniejszej reakcji do zredukowania wartoSci tej reakcji
o potowe. W przypadku luki produkcyjnej czas ten wynosi 5 kwartatow dla szo-
ku impulsowego i stabiej zautokorelowanego oraz 8 kwartalow dla zaburzenia
op=009.

,Polokres wygaszenia” dla impulsowego zaburzenia inflacji byl rowny
1. kwartatowi. Stabe zautokorelowanie szoku wydluzyto ten czas do 2 kwarta-
tow, a w przypadku silnej persystencji zaktocenia — do 4 kwartatow.

Jezeli chodzi o stope procentowa, jej ,,polokres wygaszenia” wyniost przy
zaburzeniu impulsowym oraz stabiej zautokorelowanym 2 okresy, a dla szoku
silnie zautokorelowanego rowny byt 4 kwartaty.

Powyzsze porownanie wskazuje, ze wzrost autokorelacji szoku ma silny
wplyw na dynamike powrotu zmiennej w otoczenie punktu rownowagi dlugoo-
kresowej.

5. PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badanie miato na celu przeanalizowanie reakcji gospodarki
na niespodziewany szok inflacyjny. Narzedziem, ktore wykorzystano w opraco-
waniu byt nowokeynesistowski model dynamicznej stochastycznej réwnowagi
ogo6lnej (DSGE) malej skali dla gospodarki zamknietej. Badanie dotyczyto go-
spodarki Polski i opierato si¢ na danych kwartalnych za okres 1998-2013. Tak
dobrany zakres analizy pozwolit na uchwycenie w modelu okresu stabilnego
rozwoju gospodarki, jak i czasu kryzysu gospodarczego rozpoczetego w 2008
roku. Uwzglednienie w badaniu czasu kryzysu moze by¢, zdaniem autora, po-
wodem stabej istotnosci statystycznej niektorych parametrow modelu. Kwestia
ta bedzie przedmiotem dalszych badan.

W wyniku przeprowadzonej analizy potwierdzenie znalazl fakt, ze model
DSGE jest uzytecznym narzedziem w analizie wptywu szoku inflacyjnego na
zmienne makroekonomiczne. Reakcja zmiennych byla prawidtowa z ekono-
micznego punktu widzenia, jesli chodzi o kierunek ich reakcji na wprowadzone
zaburzenie. Ponadto stwierdzono wzrost sity i czasu odpowiedzi zmiennych
wraz ze wzrostem poziomu autokorelacji szoku. We wszystkich symulacjach
zaobserwowano spadek produkcji spowodowany naglym wzrostem cen oraz
poczatkowy wzrost stopy procentowe] jako czynnik majacy obnizaé¢ inflacje
poprzez ,,schtadzanie gospodarki”. Na szczegblne zainteresowanie zastuguje
reakcja inflacji na silnie zautokorelowany szok cenowy (p = 0,9). W przypadku
zaburzenia impulsowego oraz stabiej zautokorelowanego, poczatkowo wysoka
inflacja, zaczynala spada¢ od pierwszego okresu wystgpienia szoku. Gdy zabu-
rzenie miato charakter silnie zautokorelowany, w pierwszych okresach po jego
wystgpieniu widoczny byt wzrost cen, co nie jest zgodne z ekonomiczng intui-
cja. W celu poréwnania reakcji poszczegoélnych zmiennych na zmiang stopnia
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zautokorelowania zaburzenia zaproponowano syntetyczng miare reakcji w po-
staci ,,potokresu wygaszenia” szoku, moéwiacg o czasie, jaki byt potrzebny danej
zmiennej na zredukowanie o polowe jej najsilniejszej reakcji na zaktdcenie.
W przypadku inflacji i stopy procentowej, dla silnie zautokorelowanego szoku
(p = 0,9) czas ten byt dwukrotnie dtuzszy niz w zaburzeniu impulsowym, na-
tomiast dla Iuki produkcyjnej o 1,6 razy dtuzszy. Szok stabiej zautokorelowany
(p = 0,5) nie wydtuzyt ,,potokresu wygaszenia” dla luki produkcyjnej i stopy
procentowej. W przypadku inflacji nastapito jego podwojenie.

Zatozenie o statos$ci produktywnosci czynnikéw produkceji nie wigzato auto-
ra koniecznoscia interpretowania szoku inflacyjnego jako szoku technologiczne-
go i pozwolito na wykorzystanie zaproponowanego modelu w analizie r6znego
rodzaju szokow cenowych, w tym takze hipotetycznych szokow wynikajacych
ze stosowania innowacyjnych instrumentdw polityki pienigznej, o ktérych byta
mowa na wstepie niniejszego artykutu.

Uzyta w badaniu wersja modelu DSGE wykorzystywata standardowe meto-
dy ustalania cen przez przedsigbiorstwa (schemat Calvo) oraz opisu zachowan
konsumentow. Dalsze badania moga i$¢ w kierunku zaré6wno rozszerzenia mo-
delu o dodatkowe réwnania, jak i wprowadzenie innych metod indeksacji cen.
Ciekawym udoskonaleniem mogtoby by¢ pordéwnanie otrzymanych wynikéw
z wynikami uzyskanymi przy estymacji parametréw réwnan inna metoda niz
Uogolniona Metoda Momentoéw, na przyktad z wykorzystaniem technik baye-
sowskich. Wykorzystany tutaj model zawiera liczne uproszczenia, w zwigzku
z czym dalsze badania z uzyciem bogatszych modeli mogloby skutkowaé
otrzymaniem nieco innych wynikéw. Jest to zdaniem autora interesujacy i obie-
cujacy kierunek rozwoju dla przeprowadzonej analizy.
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Szymon Wojcik

THE ANALYSIS OF INFLATIONARY SHOCK RESULTS
FOR POLISH ECONOMY WITH THE USAGE OF DSGE MODEL

Abstract. The purpose of study was to analyze a reaction of polish economy for inflationary
shock. Study concerned Polish economy from 1998 to 2013. A New Keynesian DSGE model for
closed economy was employed. Different levels of autoregression of shocks were also checked.
Reaction of variables was illustrated with a usage of impulse response functions (IRF). Results
show that as level of autocorrelation of inflationary shock rises, the magnitude and time of return-
ing to steady-state increases.

Keywords: monetary policy, inflationary shocks, DSGE models, impulse response function.





