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Rozdziat 1
Wstep

Wedlug wspolczesnie obowigzujacego paradygmatu polityki pieni¢znej celem
dzialania wigkszo$ci bankow centralnych jest dbalo$¢ o stabilny poziom cen. Cel
ten niejednokrotnie rozszerzony jest o zadania poboczne, takie jak: ograniczenie
fluktuacji aktywnosci gospodarczej oraz dbalos¢ o stabilnos¢ systemu finansowe-
go. W Polsce, podobnie jak w kilkudziesieciu innych gospodarkach krajow roz-
winietych i rozwijajacych sig, cel dziatalnosci banku centralnego zostat okreslony
w konkretny sposob, przy pomocy wprowadzenia strategii bezposredniego celu
inflacyjnego. Wyznacza ona pozadany poziom inflacji, do ktérego dazy Narodowy
Bank Polski (NBP).

W ustalaniu celu dziatania banku centralnego nalezy podja¢ szereg decyzji
dotyczacych m.in. wysokosci pozadanego poziomu inflacji, dopuszczalnych od-
chylen od tego poziomu, horyzontu osiggania okreslonego celu. Jedna z kwestii
wymagajacych doprecyzowania jest to, ktore ceny bierze pod uwage bank central-
ny w swoich decyzjach (Kokoszczynski 2004: 146-147; Wojtyna 2004: 157-161;
Bernanke i inni 2018: 27). Zbadanie tego zagadnienia stanowi gléwna motywacje
opisanego tu badania.

Najpowszechniejsza miara zmiany ogdlnego poziomu cen w gospodarce jest
wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (ang. consumer price index, CPI).
Obejmuje on w swym zalozeniu niemal wszystkie dobra konsumowane przez go-
spodarstwa domowe', a dzigki dlugiej tradycji obliczania i szybkiej publikacji jest
najbardziej rozpoznawalnym miernikiem inflacji. Na ten ostatni aspekt powotu-
je sie¢ NBP, formutujac cel inflacyjny. W momencie wprowadzania strategii bez-
posredniego celu inflacyjnego NBP (Sredniookresowa strategia polityki pienigznej
1998) uzasadnit wykorzystanie CPI tym, ze miernik ten stosuje si¢ ,powszechnie
w polskiej gospodarce od poczatku okresu transformacji i jest najsilniej zakorze-
niony w $wiadomosci spoleczenstwa sposrdd réznych wskaznikéw wzrostu cen”
Z drugiej strony, w tym samym dokumencie NBP zwraca uwage na fakt, ze w skiad

1 Pewne dobra trwate (takie jak nieruchomosci) sa wytaczone z koszyka CPI. Szerszy opis spo-
sobu obliczania poszczegdlnych miar inflacji znajduje sie w rozdziale 2.1.
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koszyka CPI wchodza ceny bedace pod silnym wplywem wahan sezonowych
i przejsciowych szokéw podazowych, a takze podlegajace regulacjom o charakterze
administracyjnym. Czynniki te sprawiaja, ze niektore ceny s poza kontrola banku
centralnego. NBP zaznacza wrecz, Ze to inflacja bazowa (tj. wskaznik cen obliczony
z pominieciem wybranych, wyzej wymienionych cen) ,lepiej niz wskaznik zmian
cen towaréw i ustug konsumpcyjnych obrazuje zjawisko trwatych zmian pozio-
mu cen w gospodarce”. Z tego powodu NBP deklaruje, ze struktura zmian cen,
uwzgledniajaca m.in. przebieg inflacji bazowej, bedzie gleboko analizowana i sze-
roko komentowana w procesie prowadzenia polityki pieni¢znej.

Istotnym elementem stanowigcym o roli réznych miernikéw inflacji w polityce
pienieznej jest takze poziom sztywnosci cenowych poszczegdlnych produktow.
Badania mikroekonomiczne przeprowadzone dla réznych krajow (zob. Bils, Kle-
now 2004; Dhyne i inni 2006; Macias, Makarski 2013) wskazuja, ze ceny trady-
cyjnie wchodzace w skiad koszyka inflacji bazowej charakteryzujq si¢ przecietnie
wyzszg sztywnoscig niz ceny pozostalych produktow. Jak wykazuje w toku pracy,
zrodtem tej heterogenicznosci moga by¢ réznice lezace w mechanizmach stano-
wienia cen w réznych sektorach produkcyjnych gospodarki.

W pracy stawiam dwa pytania badawcze:

1. Czy sztywnosci cenowe w Polsce r6znig si¢ pomiedzy sektorami w sposéb

istotny statystycznie?

Z pytaniem tym wiaze si¢ pierwsza hipoteza badawcza:

H.1: W Polsce ceny energii i Zywnosci charakteryzuja si¢ istotnie nizsza
sztywnoscia niz ceny pozostalych towaréw i ustug.

Hipoteze te traktuje jako wstep do dalszej analizy polegajacej na badaniu réznych
wariantoéw polityki pienieznej. Jak pokazuje w toku pracy, sektorowe zréznicowanie
sztywno$ci cenowych moze odgrywac duzg role w wyborze wskaznika uzytecznego
w polityce pienieznej. Jednym z argumentow jest fakt, Ze poziom sztywnosci ceno-
wych determinuje stopien nachylenia krzywej Phillipsa (Woodford 2003: 187-188).

Wyboér wskaznika cen przydatnego w polityce pienieznej uwarunkowany jest
dodatkowo tym, czy dane ceny znajduja si¢ pod kontrolg wladz monetarnych.
Istnieje bowiem dylemat, czy reakcja na czynniki czysto egzogeniczne z punk-
tu widzenia banku centralnego jest pozadana i czy faktycznie wystepuje. Takimi
czynnikami moga by¢ na przyktad szoki podazowe, decyzje administracyjne czy
tez wahania sezonowe. Zaznaczmy, ze wylaczenie niektérych cen ze wskaznika,
na ktdry reaguje bank centralny, nie oznacza odejscia od strategii bezposrednie-
go celu inflacyjnego, ktoéry wyrazony jest w CPI. Mozliwa jest bowiem sytuacja,
w ktdrej reakcja na niektdre ceny jest niepozadana z powodu ich przejsciowego
lub egzogenicznego charakteru. W tej sytuacji inflacja bazowa moze pelni¢ role
celu posredniego, a jej stabilizacja nierzadko pozwala na osiaggniecie celu infla-
cyjnego w dluzszym horyzoncie czasowym (Rich, Steindel 2007; Bernanke i inni
2018). Z tym zagadnieniem laczy sie drugie pytanie badawcze:

2. Naktory wskaznik cen reaguje bank centralny w Polsce?
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Z pytaniem tym zwigzana jest druga hipoteza badawcza:

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

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

Budowa modelu réwnowagi ogolnej, ktéry uwzglednia rézne postacie funk-
cji reakcji banku centralnego, umozliwia dodatkowo weryfikacje hipotez badaw-
czych zwigzanych bezposrednio z ksztaltem prowadzonej polityki pienieznej.
W uzupelnieniu hipotezy H.2 stawiam zatem hipotezy pomocnicze:

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

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

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

Wiszystkie opisane hipotezy zostang zbadane na gruncie modelu dynamicznej
stochastycznej réwnowagi ogolnej (ang. dynamic stochastic general equilibrium,
DSGE). W procesie konstrukeji tego modelu modyfikuje elementy zatozen opi-
sanych m.in. w pracach takich badaczy, jak Pierpaolo Benigno i David Lopez-
-Salido (2006) oraz Kosuke Aoki (2001). Przedstawiajg oni zesp6l zalozen, ktore
lezg u podstaw modelu uwzgledniajacego dwa sektory produkcyjne gospodarki
rdznigce si¢ stopniem sztywnosci cenowej i uporczywosci inflacji. Obydwa te mo-
dele zbudowane s3 dla gospodarek zamknietych. Dzigki uwzglednieniu hetero-
genicznego mechanizmu stanowienia cen w gospodarce umozliwiaja one analize
polityki pieni¢znej uwzgledniajacej rézne mierniki inflacji, w szczegdlnosci CPI
i inflacje bazowa.

Biorac pod uwage fakt, ze model przedstawiony w ksigzce jest estymowany
przy wykorzystaniu danych dla Polski, zdecydowatam si¢ rozszerzy¢ jego kon-
strukcje o sektor zagraniczny. W celu dostosowania go do potrzeb analizy malej
gospodarki otwartej postuguje si¢ zalozeniami sformulowanymi przez Jordiego
Galego i Tommasa Monacellego (2005).

W czesci empirycznej ksigzki parametry tak skonstruowanego modelu zosta-
ly poddane estymacji bayesowskiej przy uzyciu danych kwartalnych dla Polski
z okresu od pierwszego kwartatu 1999 do czwartego kwartatu 2017 roku.

Za moj gléwny wklad mozna uznac¢ konstrukcje modelu DSGE, ktéry poza
sektorowym zréznicowaniem w mechanizmie stanowienia cen uwzglednia takze
otwartos¢ gospodarki. Co wigcej, przeprowadzam formalng analiz¢ warunkow ist-
nienia rownowagi w wielosektorowym modelu DSGE. We wczes$niejszych bada-
niach dotyczacych modeli wielosektorowych nie spotkalam si¢ z rozstrzygnigciem
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tego zagadnienia w odniesieniu do modelu DSGE dla gospodarki otwartej (dla
gospodarki zamknigtej zagadnienie to rozwazali Carlstrom i inni (2006)). Do-
datkowo stworzony model, dzigki szacunkom dla Polski, dostarcza aktualnych
wnioskow dotyczacych polityki pienieznej. Przede wszystkim, w mojej ocenie,
dotychczasowa literatura przedmiotu nie uwzglednia formalnej analizy roli, jaka
odgrywa inflacja bazowa w polskiej polityce pienieznej.

Przedstawione w ksigzce wnioskowanie ma charakter analizy pozytywnej,
a nie normatywnej. Przede wszystkim nie pytam, na jakie ceny powinien reago-
wac bank centralny. W zamian za to staram si¢ jak najdoktadniej opisac rzeczy-
wisto$¢ z uwzglednieniem mozliwych wariantéw polityki pienieznej. Na gruncie
ekonometrii bayesowskiej kazdemu z wariantéow mozemy przypisa¢ okreslone
prawdopodobienstwo. Na tej podstawie dokonuje¢ weryfikacji hipotez badaw-
czych. Wnioski z przeprowadzonych analiz dotycza oszacowania parametrow,
oceny prawdopodobienstwa danego wariantu modelu i opisu funkcji odpowiedzi
na impuls.

Praca sklada si¢ z pigciu rozdziatéw. Pierwszy i ostatni obejmuja odpowiednio
wstep i zakonczenie.

W rozdziale 2 opisuje ramy teoretyczne badania polityki pieni¢znej oraz infor-
macje na temat pomiaru inflacji bazowej. Przedstawiam tam podstawy teoretycz-
ne konstrukgji poszczegolnych wskaznikéw cen, kryteria, jakie powinna spetniac
inflacja bazowa, oraz opis praktyki bankéw centralnych w zakresie uwzglednia-
nia inflacji bazowej w formulowaniu i komunikowaniu prowadzonej przez sie-
bie polityki pieni¢znej. Dodatkowo rozdzial ten zawiera krotka analize publiko-
wanych w Polsce wskaznikéw inflacji bazowej pod katem spelniania przez nie
opisanych wczesniej kryteridow. W ostatniej czesci rozdziatu znajduje sie krotka
analiza opiséw dyskusji na posiedzeniach Rady Polityki Pieni¢znej z lat 2007-
2018 w zakresie czestotliwosci odniesien do réznych miernikéw inflacji.

Rozdzial 3 rozpoczynam od zebrania podstawowych informacji dotyczacych
modeli DSGE. Nastepnie opisuje zalozenia dwusektorowego modelu DSGE ma-
tej gospodarki otwartej. W kolejnych czesciach rozdziatlu prezentuje opis decyzji
krajowych i zagranicznych gospodarstw domowych, przedsiebiorstw oraz banku
centralnego. Rozwazam tez warunki istnienia réwnowagi w opisywanym modelu
oraz jego rozwigzanie.

Rozdzial 4 poswiecony jest analizie empirycznej dla Polski, ktéra polega na
estymacji parametréw modelu oméwionego w rozdziale 3. Na jego poczatku znaj-
duje si¢ opis metody estymacji. W kolejnych czgsciach zaprezentowane zostaly
ostateczne rdwnania modelu, dane uzyte w estymacji oraz szczegdly dotyczace es-
tymacji bayesowskiej. Wyniki przedstawione sa w postaci charakterystyk rozkfa-
dow a posteriori parametrow glebokich modelu oraz oceny prawdopodobienstwa
prawdziwosci rozwazanych wariantéw. W ostatniej czesci rozdziatlu prezentuje
wyniki analizy funkcji odpowiedzi na impuls obliczone dla dwoch najbardziej
prawdopodobnych wariantéw modelu.
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* % %

Czuje si¢ w obowiazku zaznaczy¢, ze wnioski i opinie przedstawione w niniej-
szej ksigzce nie powinny by¢ traktowane jako wyraz oficjalnego stanowiska NBP,
w ktorym pracuje od 2009 roku. Moje obowiazki zawodowe w tej instytucji do-
tycza prognozowania i analizy inflacji i nie wigza si¢ w zaden sposéb z formu-
fowaniem celéw polityki pienieznej oraz jej implementacji. Wszystkie materialy
i dane, na podstawie ktérych powstala niniejsza ksigzka, sa dostepne publicznie.

Czes¢ pracy polegajaca na opisie zalozen teoretycznych modelu oraz pierw-
szych szacunkéw jego parametréw zostala opublikowana w ,,Prague Economic
Papers”. Wyniki przedstawione w niniejszej pracy, w poréwnaniu do artykulu, sa
bardziej rozbudowane w zakresie analizowanych wariantéw polityki pieni¢znej
oraz badania stabilno$ci wynikéw.

* % %

Skladam serdeczne podzigkowania Pawlowi Baranowskiemu za nieoceniong
pomoc udzielong w trakcie mojej pracy badawczej, szczegdtowe wskazowki i mo-
tywacje do krytycznego spojrzenia na omawiang problematyke.

Pragne takze ztozy¢ wyrazy wdzigcznosci profesorowi Jackowi Sztaudyngerowi
za pomoc w jasnym formulowaniu mysli naukowej, inspiracje do zglebiania za-
gadnien badawczych oraz zgloszenie wielu wnikliwych uwag.

Bardzo dzigkuje Janowi Acedanskiemu za wysilek wlozony w sporzadzenie
szczegOtowej recenzji wydawniczej. Jego celne uwagi zmotywowaly mnie do mo-
dyfikacji obliczen oraz doprecyzowania wielu fragmentéw tekstu.

Liczne kwestie zawarte w pracy zostaly rozstrzygniete dzieki uwagom zgloszo-
nym w ramach dyskusji naukowych i nieformalnych spotkan pracownikéw Ka-
tedry Ekonometrii UL na XIX Warsztatach Doktorskich z zakresu Ekonometrii
i Statystyki oraz w ramach mojej pracy w Wydziale Cen i Inflacji Departamentu
Analiz Ekonomicznych NBP. W tym miejscu pragne podzieckowaé wszystkim,
ktérzy w ten sposob wzbogacili méj warsztat naukowy i przekazali wiele prak-
tycznych wskazowek.

Pragne zaznaczy¢, ze znaczna cze$¢ pracy badawczej opisanej w ksigzce zostala
sfinansowana ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki, w ramach realizacji pro-
jektu badawczego o numerze 2014/15/N/HS4/01450.

Osobne podzigkowania pragne zlozy¢ moim bliskim. Bez ich codziennego
wsparcia, wyrozumialo$ci i nieustajacej motywacji ksigzka nie mogtaby powstac.



Rozdziat 2

Teoretyczne uwarunkowania
polityki pienieznej w kontekscie
inflacji bazowej

2.1. Wprowadzenie

Fluktuacje gospodarki mozemy podzieli¢ ze wzgledu na okres oddzialywania na
krotko- i dlugookresowe. Wahania dlugookresowe rozpatrywane sg na gruncie
analiz gospodarki realnej, w oderwaniu od pojecia pienigdza. Jest to zgodne z za-
sada neutralnoéci pieniadza w diugim okresie'. Strona nominalna gospodarki
staje sie istotna dopiero w opisie i wyttumaczeniu fluktuacji krétkookresowych.
Rozréznienie to ma swoje zrédlo w sztywnosciach nominalnych? ktére sprawiaja,
ze zar6wno ceny, jak i place nie ulegaja natychmiastowemu dostosowaniu. Dzigki
tej bezwladnosci polityka gospodarcza moze, poprzez kontrole podazy pieniagdza,
wplywacé na ksztaltowanie wielkosci realnych, m.in. produkgji i zatrudnienia.

Opisujac role i mechanizm dziatania polityki pieni¢znej, w dalszej czesci pra-
cy bede si¢ zatem odwotywa¢ do funkcjonowania gospodarki w horyzoncie wahan
o dtugosci do kilkunastu kwartaléw. Rodzi to konsekwencje w postaci wyboru na-
rzedzia analizy, jakim jest model dynamicznej stochastycznej rownowagi ogdlnej
(DSGE). Model ten abstrahuje od dlugookresowych determinant $ciezki wzrostu
gospodarczego, a jedynie opisuje wahania zmiennych makroekonomicznych wokot
niej. Motywacja wyboru modelu klasy DSGE do analizy polityki pieni¢znej w kon-
tekscie postawionych hipotez zostata przedstawiona we wprowadzeniu do rozdzia-
tu 3. W dalszych jego czgsciach znajduja sie szczegoly konstrukeji i pogtebiony opis
modelu wykorzystanego do udzielania odpowiedzi na pytania badawcze.

Polityka pieniezna pelni w gospodarce funkcje stabilizacyjng. Organem odpo-
wiadajacym za jej wdrozenie jest bank centralny®. Cel polityki pienieznej w Polsce

1 Zasade te sformutowat juz David Hume w 1752 roku (Snowdon, Vane 2005).

2 Szczegblna role sztywnosci nominalnych w przebiegu fluktuacji gospodarki dostrzegt Keynes
(Snowdon, Vane 2005).

3 W Polsce w mys| art. 227 Konstytucji RP bankiem centralnym jest Narodowy Bank Polski
(NBP), ktdry ,,odpowiada za wartos$¢ polskiego pienigdza”.
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jest zapisany w Ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim
(Dz.U.z2017 r,, poz. 1373) i brzmi nastgpujaco: ,,Podstawowym celem dziatalnosci
NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu po-
lityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”, Cel ten
jest doprecyzowany w Strategii polityki pienigznej po 2003 roku (2003) jako utrzymy-
wanie inflacji mierzonej za pomocg wskaznika cen towardéw i ustug konsumpcyj-
nych w ujeciu rok do roku na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedzialem wahan
+1 punkt procentowy. Cel ten osiggany jest poprzez stosowanie strategii bezposred-
niego celu inflacyjnego, ktéra w Polsce zostata wprowadzona w 1999 roku (Srednio-
okresowa strategia polityki pienigznej 1998)*. Ze wzgledu na wysoki poziom inflacji
i koniecznos¢ stopniowego jej ograniczania poczatkowo (tj. w latach 1999-2003)
poziom celu inflacyjnego zmieniat si¢ z pierwotnej wartosci wyrazonej za pomoca
przedziatu od 8,0 do 8,5% az do dzisiejszego poziomu 2,5% +1 punkt procentowy.

Strategia prowadzona przez NBP oparta jest na wskazniku cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych (CPI). To na jego podstawie ustala si¢ cel inflacyjny oraz oce-
nia stopien jego realizacji. Glownym argumentem przemawiajacym za wyborem
tego wskaznika jest fakt, iz ,,taka miara inflacji stosowana jest powszechnie w pol-
skiej gospodarce od poczatku okresu transformacji i jest najsilniej zakorzeniona
w $wiadomosci spoleczenstwa sposrdd roznych wskaznikow wzrostu cen” (tamze:
10). Jednakze juz w momencie wprowadzania strategii bezposredniego celu infla-
cyjnego NBP sygnalizowal, ze to inflacja bazowa, czyli wskaznik inflacji liczony
dla wybranej grupy towaréw i ustug (eliminujacy dobra bedace pod wpltywem
np. silnych wahan sezonowych, decyzji administracyjnych lub silnych szokow
podazowych), lepiej obrazuje zjawisko trwalych zmian poziomu cen w gospodar-
ce (tamze). Dodatkowo NBP w formutowaniu strategii zwraca uwage na granice
wplywu decyzji banku centralnego na procesy inflacyjne w gospodarce i zastrze-
ga, iz mimo wyrazenia celu za pomocg wskaznika CPI inflacja bazowa bedzie
poddawana starannej analizie i szczegétowo komentowana w komunikatach do-
tyczacych implementacji polityki pienieznej. Przeglad opisu dyskusji prowadzo-
nych na posiedzeniach Rady Polityki Pieni¢znej w latach 2007-2018 pod katem
liczby odniesien do inflacji bazowej wskazuje, ze zapowiedz ta jest wypelniana’.
Szczegdtowa analiza komunikatéw znajduje si¢ w rozdziale 2.6.

4 Przed 1999 rokiem NBP prowadzit polityke ograniczania inflacji za pomoca taczenia dwéch
typdw strategii posredniego celu inflacyjnego: strategii kontroli kursu walutowego oraz po-
dazy pienigdza (NBP 1998: 8).

5 Przyktad takiego odwotania mozemy znalezé np. w Opisie dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym
Rady Polityki Pienieznej w dniu 20 stycznia 2008 r., gdzie czytamy: ,Wskazywano, ze wzrost
inflacji CPl w grudniu wynikat w duzym stopniu z dalszego przyspieszenia tempa wzrostu cen
zywnosci i paliw, zwigzanego ze zjawiskami globalnymi. Podkreslano, ze zjawiska te pozosta-
ja poza wptywem krajowej polityki pienieznej oraz ze wzrost inflacji wywotany przyspiesze-
niem dynamiki cen zywnosci i paliw obserwowany jest réwniez w wielu innych krajach. Wska-
zywano, ze w grudniu inflacja bazowa netto wzrosta nieznacznie i pozostata na stosunkowo



