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Glowna c3¢5¢ opracowania predstawia wyniki empiryeznego badania wplywn aburzeri monetarnych na
procesy realne w diugim okresie w Polsce. Badania tego typn wykto si¢ okreslac mianem weryfikacyi hi-
potexy neutralnosci pieniqdza. Testy prieprowadzono dla cterech miar pieniqdza: M1, M2, Divisia-1
(D1), Divisia-2 (D2) i produkgji przemystowe). Jakkohviek prypuszezenie, iz w diugim okresie czasn
permanentne bodzce pieniezne nie prektadajq si¢ na permanentne miany produkdi nie jest kontestowa-
ne, wyniki badani empiryeznych prowadzone dla ustabilizowanych gospodarek rynkowych — cytowane w
niniejszel pracy - nie dajq_jednoxnacznych wynikow. Brak priesadzajacych wnioskow jest rownie3 naj-
bardziej charakterystyezng cechq badania prieprowadzonego dla Polski. Reakge produkei priemystowe;
na zaburgenia waskich miar pieniqdza (M1,D1) nie pozwalaja na formutowanie wnioskdwy dla agrega-
tu M2 ugyskalisnmy argumenty potwierdzajace jego dingookresowq neutralnosé, ale pieniqdy mierzony
agregatem D2 nie wykazuje jug takiej cechy. Korgystajae 3 aparatury badaweze wypracowane dla pie-
niqdza, specyficznie rozumiang hipoteze neutralnosci weryfikowano takze dla inflagi (bedacej w dingim
okresie Zjawiskien o monetarne naturze), dokladniey sprawdzono ¢y w diugim okresie wjawnia si¢ a-
miennos¢ mied3y inflagq a stopq begrobocia. Ponownie, ugyskane wyniki nie potwierdajq niemal po-
wszechnie akceptowane] propogygi, iz w dingim okresie Zamiennos¢ opisywana kryywa Phillipsa nie wy-
stepuje (wertykalna dingookresowa krzywa Phillipsa). Zagadnienie krotkookresowego wplywn aburzer
monetarnych na produkge premystowa — jako wykracgajace poza tradycyjnie roumiang problematyke
neutralnosci — potraktowano marginalnie. Jug dosé ograniczony preglad opracowan teoretycznych poka-
zuje, %e sformutowanie warnnku koniecznego i dostatecnego tego, by poziom aktywnosci gospodarczes nie
byl wragliwy na gmiany podazy pieniqdza (interpretowane np. jako skutek interwencyjne dziatalnosci
polityki monetarnej) nie jest mozliwe. Z tego powodu poprzestano na weryfikacsi warunku koniecnego —
ragjonalnosci ocgekiwarn. Preprowadzone badanie wykazato, i3 najwieksza grupa podmiotow funkgo-
nujacyeh w gospodarce — konsumenci (0soby prywatne) — nie formutuje oczekiwasi (inflacyinych) w sposib
ragjonalny, co ogranicga moliwosé ujawnienia si¢_fenomenn neutralnosci polityki monetarneg do pozba-
wionego praktycgnego nacenia pryypadki.

Jakkolwiek zagadnienie neutralno$ci pieniadza ma swoje zrodta w ideach ekonomistow zyja-
cych w koncu XIX wieku i — jak si¢ wydaje — w ciagu kolejnych lat w coraz mniejszym stop-
niu cieszyto si¢ zainteresowaniem teoretykow 1 praktykéw, to i dzi§ mozna spotka¢ notatki na

ten temat.' Do ,,od$wiezenia” kwestii neutralno$ci przyczynit si¢ bez watpienia rozwéj metod

! Dla porzadku notujemy fakt istnienia powaznego nurtu mysli ekonomicznej traktujacego neutralnos$¢ pieniadza
jak aksjomat, w oparciu o ktory kreslona jest wizja (model) funkcjonowania gospodarki rynkowej (por. np. Bar-
ro (1997), Makroekonomia, PWE). Oczywiscie, w takim kontekécie wszelkie analizy empiryczne wptywu pie-
niadza na procesy realne nalezatoby uzna¢ za bezprzedmiotowe.



ekonometrycznych umozliwiajacych badanie i w konsekwencji lepsze rozumienie zjawisk

dlugookresowych — integracja szeregéw czasowych, analiza kointegracji, modelowanie VAR,

itp.

Pojgciem pierwotnym dla propozycji neutralnosci pieniadza wzglgdem realnych procesow
gospodarczych wydaje si¢ kwestia jego egzogenicznosci. To, czy zmiana podazy pieniadza
moze by¢ traktowana jako niezalezna w stosunku do zjawisk 1 proceséw zachodzacych w go-
spodarce, czy tez jest to ogniwo tancucha wspolzaleznych relacji przyczynowo-skutkowych?
jest wciaz jeszcze raczej kwestig osobistych przekonan (§wiatopogladu) badaczy, stad przyta-
czanie argumentow za lub przeciw wydaje si¢ niecelowe. Zaktadajac egzogeniczno$¢ pienia-
dza oraz — dodatkowo — mozliwo$¢ sterowania jego podaza (a wigc traktujac pieniadz jako
instrument polityki makroekonomicznej) uzyskujemy motywacje badania ewentualnego
wplywu pieniadza na procesy realne. Odrzucenie hipotezy egzogenicznosci pieniadza nie za-
myka oczywiscie drogi do empirycznego poszukiwania zwigzkéw pieniadza i poziomu ak-
tywnos$ci gospodarczej, bowiem w $wiecie endogenicznego pieniadza polityka makroekono-

miczna powoduje zaburzenia jego dynamiki.3

Szeroko rozumiana problematyka wplywu pieniadza na procesy realne dzieli si¢ na dwa nur-
ty: teoretyczne i empiryczne badania efektéw dtugookresowych oraz krotko- i $redniookre-
sowych. Badanie dlugookresowego wptywu pieniadza na zjawiska ekonomiczne najlepiej
odpowiada pojeciu neutralnosci pieniadza. Gdy przedmiotem dociekan sa efekty krétkookre-
sowe, kluczowym zagadnieniem staje si¢ kwestia charakteru (typu) oczekiwan. Zmiany poda-
zy pieniadza moga mie¢ bowiem charakter przewidywalny (trafnie przewidywany) lub nie-
przewidywalny (przewidywany z systematycznym bl¢dem) i w zaleznos$ci od tego, czy ocze-
kiwania podmiotéw okazuja si¢ (Srednio rzecz biorac) trafne czy nie, efekty polityki monetar-
nej sa rozne. Typowa hipoteza® glosi, ze trafnie przewidywane zmiany podazy pieniadza nie
maja systematycznego wplywu na procesy realne (posiadaja cechg niezmienniczosci [ang.
invariance]| wzgledem przewidywalnych zmian podazy pieniadza), co prowadzi do konkluzji,
1z systematycznie i transparentnie prowadzona polityka pienigzna w gospodarce, w ktorej

podmioty formutuja oczekiwania racjonalnie a decydent nie posiada przewagi w dostgpie do

2 Lub tez pieniadz znajduje si¢ w pierwszym fragmencie tancucha zaleznosci 1 istnieje instrument pozwalajacy
na efektywna kontrole jego poziomu, dynamiki, struktury (etc.).

? Przyktadowo, wydaje sig, ze strategia bezposredniego celu inflacyjnego — implicite — odrzuca egzogeniczno$é
pieniadza.

* Por. np. Sargent, Wallace (1975), Rational Expectations, the Optimal Monetary Instrument and the Optimal
Money Supply Rule, Journal of Political Economy 83, Brzoza-Brzezina (1999).



informacji — takze w krotkim (Srednim) okresie — jest nieskuteczna, czyli ,,neutralna”. Efekty
realne moga by¢ jednak powodowane przez zaburzenia nieprzewidywalne. Fakt, iz wniosek
ten mozna wyprowadzi¢ jedynie w stosunkowo prostych modelach (o bardzo specyficznej
postaci) nie wydaje si¢ mie¢ wigkszego znaczenia dla popularnosci tej hipotezy. Dlatego ter-
min ,,neutralno$¢” bywa odnoszony takze do problematyki efektow krotkookresowych, w tym
(np.) empirycznych analiz kanatéw transmisji impulsow monetarnych itp. Problematyka efek-
tow krotkookresowych stanowi jednak osobna dziedzing badan i1 niniejsze opracowanie odno-
si si¢ do niej jedynie marginalnie. Warto jednak zaznaczy¢, iz w wyniku szeregu badan teore-
tycznych — prowadzonych zwlaszcza w latach dziewigédziesiatych XX wieku — uzyskalismy
przyktady, ze nawet przewidywalne szoki monetarne (zmiany polityki) moga mie¢ systema-
tyczny wptyw na procesy realne w krotkim okresie. Dzieje si¢ tak gdy (np.) z powoddéw insty-
tucjonalnych lub behawioralnych proces dostosowania cen produktéw oraz cen czynnikow

produkcji pojawia si¢ z opdznieniem (tzn. obserwujemy sztywnosci nominalne).

Opracowanie sktada sig z pigciu czgs$ci. W pierwszej 1 drugiej prezentowane sa najwazniejsze
definicje 1 interpretacje oraz procedury badania dlugookresowej neutralnosci pieniadza. W
trzeciej, przytaczamy wyniki wazniejszych empirycznych badan neutralnosci pieniadza dla
krajow o ustabilizowanej gospodarce rynkowej. W czgsci czwartej podjeto probe badania
empirycznego dlugookresowej neutralnosci pieniadza oraz inflacji dla gospodarki polskiej, a
w piatej — traktowanej co najwyzej jako wstep do badan neutralno$ci polityki monetarnej —
testowana jest hipoteza o racjonalnosci oczekiwan osob prywatnych (konsumentéw) w Pol-
sce. W aneksie zamieszczono krotka charakterystyke jednego z oszacowanych w trakcie pro-

wadzenia analizy modeli.

1. Neutralnos$¢ i super-neutralnosci — definicje i interpretacja

1.1 Dtugi okres

Termin ,,neutralno$¢” definiuje si¢ dla dlugiego okresu wyrdzniajac dwa przypadki: diugo-
okresowq neutralnos¢ 1 diugookresowq super-neutralnos¢. 1 tak pieniadz jest neutralny
(LRN), jezeli permanentna, egzogeniczna zmiana poziomu podazy pieniadza nie zmienia w
dtugim okresie poziomu zadnej zmiennej realnej lub nominalnej stopy procentowej, prowa-

dzac jednakze do proporcjonalnej zmiany poziomu cen i innych zmiennych nominalnych.

> Por. np. Turnovsky (1995), Romer (2000).



Pieniadz jest super-neutralny (LRSN), jezeli permanentna, egzogeniczna zmiana tempa wzro-
stu podazy pieniadza prowadzi w dlugim okresie do takiej samej zmiany nominalnej stopy
procentowe] 1 stop wzrostu innych zmiennych nominalnych, ale nie wptywa na poziom
zmiennych realnych.® Warunkiem koniecznym super-neutralnoci jest neutralnoéé. King i
Watson (1997) oraz Bullard (1999) definiujac pojgcie dlugookresowej neutralno$ci zastrzega-

ja, iz zmiany podazy pieniadza maja by¢ nieprzewidywalne.

Pojgcie neutralno$ci mozna rozszerzy¢ na niemonetarne bodzce — podane definicje automa-
tycznie przektadaja si¢ na pojgcie dtugookresowej neutralnosci i super-neutralno$ci zmiennej
Z wzgledem zmiennej W. W szczego6lnosci, mozna bada¢ dtugookresowa neutralnos¢ inflacji
wzgledem stopy bezrobocia (nachylenie dlugookresowej krzywej Phillipsa), czy inflacji

wzgledem stopy procentowej (hipoteza Fishera).

1.2 Krotki okres

Neutralno$¢ (lub super-neutralno$¢) pieniadza jest definiowana wzgledem poszczegdlnych
zmiennych charakteryzujacych procesy realne. Prawdopodobne jest wigc potwierdzanie hipo-
tezy dla czg$ci zmiennych i odrzucanie dla innych. Co wigcej, poniewaz rozumiana w powyz-
szy sposob neutralnos$¢ jest cecha, ktéra moze ujawni¢ si¢ w dlugim okresie (to znaczy po
zakonczeniu si¢ wszystkich procesow dostosowawczych absorbujacych permanentne zabu-
rzenie monetarne), w krdotkim okresie nalezy spodziewac si¢ zjawisk ,,nieneutralnosci.” Jed-
nak ewentualne pomiary takich efektow w krotkim horyzoncie moga by¢ mylace (nawet co do
znaku), bowiem — zakladajac neutralno$¢ w dtugim okresie — efekty krétkookresowe sq suma

fragmentéw dhugookresowego procesu (np.) oscylujacego.

Kluczowym w kontekscie krotkookresowych efektéw zmian podazy pieniadza (interpretowa-
nych jako efekt §wiadomej interwencji polityki monetarnej) jest rozréznienie migdzy przewi-
dywalnymi (i przewidywanymi trafnie) i nieprzewidywalnymi (lub przewidywanymi z syste-
matycznym bi¢dem) zmianami podazy pieniadza. Jesli podmioty nie rozpoznaja szokéw, np.
traktuja kazdy wzrost nominalnego popytu jak realny wzrost popytu, pieniadz nie moze by¢
neutralny. Analizy teoretyczne dotyczace szczegdlnej postaci neutralnosci — neutralnosci poli-
tyki (monetarnej) w krotkim okresie — prowadzone sa wigc przy zatozeniu, i1z podmioty for-

mutuja oczekiwania w sposob racjonalny, w szczegdlnosci posiadaja zdolnos¢ do efektywne-

% Por. np. Fisher, Seater (1993).



go zbierania i analizowania wszystkich dostgpnych informacji, wiedzg¢ o relacjach wiazacych
instrumenty polityki gospodarczej z pozostatymi makrokategoriami ekonomicznymi, w tym
wartosci elastycznosci (znajomos¢ ,,modelu”), mozliwo$¢ identyfikowania rzeczywistych
celow i metod polityki makroekonomicznej, itp. W takiej sytuacji — przyktadowo’ — antycy-
powany wzrost podazy pieniadza nie wywota wzrostu oczekiwanej produkcji ani tez realnej
stopy procentowej. W kolejnych krokach zachodzacych bez opdznien dostosowan obserwu-
jemy wzrost cen, kontraktow ptacowych i spadek produkcji. Jednak poprawnie przewidywany
szok monetarny wywota wzrost popytu (nominalnego), w dalszej kolejnosci cen (doprowa-
dzajac ptace realne do wyjsciowego poziomu), co pozwoli na powrdt produkcji do pierwotne-
go poziomu (rownowagi). Przytoczony opis odwoluje si¢ jednak do specyficznej postaci mo-
delu — nie ma wigc waloru ogolnosci. Warto zauwazy¢, iz w przytaczany model wpisana jest
krétkookresowa neutralno$¢ pieniadza, co pozwala podmiotom formutowac oczekiwania in-
flacyjne zgodnie z hipoteza neutralnosci. Dodatkowo, wszystkie iteracje dostosowan zacho-
dza niemal réwnoczesnie — brakuje akcentowanych przez duza grupe wspotczesnych ekono-
mistow opoznien w dostosowaniu cen (na przyktad wynikajacych z kompleksu powodow

okreslanych w literaturze angloj¢zycznej mianem menu costs) oraz plac.

Generalnie rzecz biorac, w modelach, w ktorych uwzglednia si¢ sztywnosci (lepkos$ci) nomi-
nalne, wystepuja zasoby (§rodkéw trwatych, dlug publiczny, bogactwo, itp.) lub behawioralna
funkcja produkeji odbiega od wersji Lucasa®, czy tez wystepuje wiecej niz jedno dobro, zja-
wisko neutralnosci polityki (monetarnej lub fiskalnej) zanika. Czasem — poprzez odpowiednie
definiowanie zmiennych (np. wyrazenie produkcji w relacji do mozliwosci produkcyjnych) —
nawet wowczas mozna zidentyfikowac¢ szczegolna forme neutralnosci polityki, np. sformuto-
wac tez¢ o nieskutecznosci polityki (monetarnej) przy stabilizacji koniunktury gospodarczej,
ale wowczas nieuprawnionym byltby wniosek o braku wptywu polityki na $ciezkg wzrostu.

Przyktady takich modeli teoretycznych podaje np. Turnovsky (1995), str. 98 i nastgpne.

Sytuacje dodatkowo komplikuje wrazliwo$¢ omawianego fenomenu na sposob zdefiniowania
zbioru informacji, w oparciu o ktory budowane sa oczekiwania. Zaro6wno model Sargenta i
Wallace, jak tez przyktad podany przez Turnovsky’ego zaktadaja, ze oczekiwania dotyczace
chwili ¢ oraz ¢t+1 sa formutowane w chwili #-7. Nie ma wigc dostgpu do informacji o tym, co

si¢ aktualnie dzieje. ROwnie zasadne jest jednak zatozenie, iz przynajmniej dla czg$ci zmien-

7 Przytaczamy tu interpretacje jednego z modeli Turnovsky’ego. Por. Turnovsky (1995), str. 99.

8 Zgodnie z postulatami Fair’a funkcja produkcji Lucasa powinna uwzglednia¢ optymalizacyjne zachowania
podmiotow, co prowadzi do pojawienia si¢ w rdwnaniu stopy procentowe;.



nych (np. kursu walutowego) oczekiwania moga by¢ formutowane w chwili 7, bowiem dostep
do informacji jest niemal natychmiastowy. Ta drobna wydawatoby si¢ zmiana sprawia, ze

polityka przestaje by¢ neutralna.

Podane argumenty, w szczegdlnosci fakt, iz nie mozna doktadniej sformutowaé warunkow
dostatecznych pojawienia si¢ nieefektywnosci (neutralnosci) polityki monetarnej sprawiaja,
ze badanie krotkookresowych efektow zmian podazy pieniadza (interpretowanych jako efekt
$wiadomej interwencji polityki monetarnej) na procesy realne ograniczyliSmy do samej tylko
kwestii racjonalnosci oczekiwan. Odrzucenie hipotezy o racjonalnym charakterze oczekiwan,
zaktadajacej (miedzy innymi), iz uczestnicy gry rynkowej maja pelny i symetryczny dostep
do informacji oraz ze sa w stanie ja optymalnie przetwarza¢, wystarczy do zakwestionowania
»heutralno$ci” polityki pienigznej w krotkim (Srednim) okresie, ale nie wyklucza neutralnos$ci

pieniadza w dtugim okresie.

2. Metody badania neutralnos$ci pieniadza w diugim okresie

2.1 Metoda tradycyjna

Przez wiele lat standardowa procedura badania hipotezy neutralnosci byta estymacja rowna-
nia dynamicznego, w ktorym np. logarytm produkcji (y) wyjasniany jest przy pomocy loga-

rytmu podazy pieniadza (m), tzn.:’

Yy, =0m, +om,_ +..+0m,_, t+E,

(1

K
= zaimt—i +€,
i=0

przy czym, aby mozna bylo mowi¢ o neutralnos$ci, permanentny wzrost nominalnego m powi-
nien — po zakonczeniu catego cyklu procesow dostosowawczych — pozostawi¢ realna produk-
cj¢ na niezmienionym poziomie, co oznacza, ze parametry o powinny sumowac si¢ do zera
(rownanie bedzie jednorodne stopnia zero wzgledem m). Jednak (1) nie jest pelnym opisem
struktury zaleznos$ci — roGwnanie to nalezy bowiem traktowac, jako element postaci zreduko-
wanej (koncowej) bardziej rozbudowanego modelu. Lucas pokazal, ze budujac model, ktory

w specyfikacj¢ postaci strukturalnej ma wpisana neutralno$¢ pieniadza wzgledem produkeji (z

? Model i argumentacjg zaczerpnigto z pracy Kinga i Watsona (1997).



wyjatkiem nieprzewidywalnych, losowych szokéw o zerowej wartosci oczekiwanej)'’, mozna
uzyska¢ posta¢ zredukowana (koncowa), ktéra nie jest jednorodna stopnia zero wzgledem m.

Procedura testowania neutralnosci odwotujaca si¢ do rownania (1) jest wigc niepoprawna.

Formutowana w oparciu o argumentacj¢ Lucasa kontr-propozycja rOwnania testowego (beda-

cego postacia zredukowang cytowanego w przypisie modelu) ma postac:
v, =apAm, +x(l-p)m, +&, 2)

Jezeli w rownaniu p = 1, to znajdujemy potwierdzenie dtugookresowej neutralnosci — jedynie
krétkookresowe (o0 zerowej wartos$ci oczekiwanej) wahania przyrostu m moga wptywac na y.
Jednak rownanie (2) rowniez sprawia ktopot, bowiem jesli p = 1, to m jest procesem btadze-
nia losowego (niestacjonarnym), a komplikacje, jakie powstaja przy probie okreslenia rozkta-
du statystyki testu nie zachecaja do prowadzenia analizy w tych warunkach. To ostatnie za-
strzezenie jest o tyle wazne, iz — jak to wyjasniamy w kolejnej czg$ci opracowania — niesta-

cjonarno$¢ m jest warunkiem prowadzenia badan dtugookresowej neutralnosci pieniadza.

2.2 Rola integracji szeregow

Bardziej wspotczesne procedury testujace opieraja si¢ na spostrzezeniu, iz 0 permanentnej
zmianie podazy pieniadza mozna moéwic jedynie wtedy, gdy zmienna m posiada pierwiastek
jednostkowy, a wigc jesli szereg m ma ,,bardzo dluga pamigc” i nie zapomina pojawiajacych
si¢ zaburzen. Gdy w historycznym przebiegu zmiennej m nie zanotowano zmiany permanent-
nej (szereg m nie zapamigtat zmiany), empiryczne testowanie hipotezy neutralnosci jest bez-
przedmiotowe — skoro gospodarka nie dos§wiadczyta permanentnych szokéw monetarnych, to
1 nie miata okazji wykaza¢ si¢ neutralnoscia lub jej brakiem. Dlatego niejako etapem wstgp-
nym jest sprawdzenie stopnia integracji agregatow monetarnych podlegajacych badaniu. Ana-
liza stopnia integracji szeregoOw (agregatu monetarnego i zmiennej realnej, w stosunku do

ktorej testuje si¢ hipotezg neutralnosci) okazuje si¢ wigc uzytecznym narzgdziem badawczym.

' Model ten sktada sie z trzech réwnan:
y=0(p—E.p:);
pe=mg -0y,
my=pm. +&"

gdzie: p, — logarytm poziomu cen,

m

&" — zaburzenie losowe o zerowej warto$ci oczekiwanej.



Prowadzac dalej tego typu rozumowanie Fisher i Seater (1993) uzyskali warianty, ktére cytu-

jemy w tablicy 1."

Tablica 1 Przypadki integracji szeregow a hipoteza LRN.

| Zmienna rezﬂlne: l(i? "= ~1(0) ~10) ~10)
~1(0) 1 /nie dotyczy/ 2 /LRN/ 2 /LRN/
~I(1) 1 /nie dotyczy/ 377 2 /LRN/
~1(2) 1 /nie dotyczy/ 4/ 372

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Fisher i Seater (1993), str. 405-406

Zgodnie z wynikami wspomnianych autorow przypadek (1) przekresla sens badania hipotezy
LRN — nie wystapity bowiem trwate szoki monetarne. W przypadku (2) hipoteza LRN musi
by¢ spetniona ,,automatycznie” — co prawda wystepuja trwate zaburzenia monetarne, ale od-
powiednia zmienna realna nie pamigta ich, tzn. zaburzenia monetarne nie maja trwatego
wpltywu na odpowiednia zmienng realna. Warianty (3) 1 (4) dopuszczaja mozliwos¢ LRN, ale

wymagaja dodatkowych sprawdzianow.

W przypadku badania super-neutralnosci (LRSN) takze uzyteczna okazuje si¢ analiza cech
szeregdw (zintegrowania). Poniewaz o super-neutralno$ci mozna mowic jedynie wtedy, gdy
mamy do czynienia z neutralno$cia, liczba mozliwych wariantow maleje — hipotezg LRSN
mozna bada¢ jedynie wtedy, gdy w probie wystapity egzogeniczne, permanentne zmiany dy-
namiki agregatu monetarnego, stad jedynie préba, w ktorej m posiada dwa pierwiastki jed-

nostkowe moze by¢ przedmiotem badania. Powstajace warianty przedstawia tablica 2.

Tablica 2 Przypadki integracji szeregow a hipoteza LRSN.

| Zmienna re:;lne: l(?/()iz "= ~10) ~10) ~10)
~1(0) /nie dotyczy/ /nie dotyczy/ 1 /LRSN/
~I(1) /nie dotyczy/ /nie dotyczy/ 2/
~1(2) /nie dotyczy/ /nie dotyczy/ 3/

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Fisher i Seater (1993), str. 407

Analizujac mozliwe warianty Fisher i Seater uznaja, iz w przypadku (1) hipoteza LRSN jest

spelniona automatycznie, a w przypadkach (2) i (3) konieczne sa dalsze badania,'? ktorych

" Praktyka pokazuje, Ze stopien integracji szeregéw danych makroekonomicznych nie przekracza dwojki. Przy-
padki rozpoznania integracji wyzszego stopnia sa spotykane, ale i traktowane z bardzo duza nieufnoscia.

2 W przypadku (3) jedynie wtedy, gdy potwierdzi si¢ hipoteza LRN.
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szczegoty opisuja Fisher i Seater. Uogdlnieniem procedury badawczej Fishera i Seatera jest
metoda zaproponowana i praktycznie zastosowana przez Kinga i Watsona (1997). Dlatego

poprzestaniemy na prezentacji tego ogdlniejszego ujecia.

2.3 Metody oparte na modelach wieloréwaniowych

Wzorem Kinga i Watsona bierzemy zatem pod uwagg strukturalny model skladajacy si¢ z
réwnania produkcji y oraz nominalnego pieniadza m (elementy deterministyczne, jak stata,

trend, zmienne sezonowe, itp. pominigto):

A A Ay, e’
1 Dl SN Il PSR Rl FO) 2)
Amt Am_l Am,_l gm

t -P t

A y
= C(L)[ Vi ]+B[£f ] :
Am,_, g/

1 -a, e’
A:|:_a 1) :|, g, =|:8’m:|~N(0,1).
my t

O macierzach 4, B zaktadamy, ze sa nieosobliwe, L jest operatorem opdznienia (Lx, = x.;), a

gdzie:

C(L) jest macierzowym wielomianem opdznien, tzn.:

cy=Scu.

J=0

Dla ustalenia uwagi przyjeto, ze wystepujace w modelu zmienne y 1 m sa zintegrowane w

stopniu pierwszym. Postacia zredukowana modelu (2) jest model VAR:

Ay, o Ay, u;
|:Am,:| =4 C(L)[Am,_l] i |:ut’":| ’ ®)

w ktorym sktadnik losowy definiuje sig jako:

y y y y
", = [”’m } - AIB{E; } albo A[”’m } = B|:8’m ] 4)
ul 8[ ul gt

z macierza kowariancji:
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Elwu)=¥=4"BEle)B(4")=4a"BB(4")". (5)

Dokonujac dalszych przeksztatcen rownania (3), zaktadajac odwracalno$¢ procesu VAR (sta-

bilnos¢ strukturalnego modelu (2)), uzyskamy posta¢ koncowa modelu (reprezentacje VMA):

IR S
[ Y ]:;HJ[Z"’J] adzie: H = A"C(L)

Amz t—j

lub

Jj=0 t—j

I B
[AZ ] - ZH’A‘IB[Z;’}. ()

Zapisujac model (6) w bardziej czytelnej wersji uzyskujemy postac, ktora jest przedmiotem

analizy Kinga i Watsona:

Ay, =d, (L) +d,, (L)

y m (7)
Aml = dmy (L)gt + dmm (L)gt

Uktad (7) akcentuje fakt, iz zmienne Ay oraz Am sa (nieskonczona) wazona suma dwoch ty-
pow zaburzen (strukturalnych) — monetarnego €” i pojawiajacego si¢ w sferze realnej €. Ana-
liza wptywu szokdéw monetarnych na zmienna realna moze by¢ dokonana jedynie wtedy, gdy
dokonana zostanie dekompozycja € na dwa typy szokow (€" i &) i wyznaczone beda wagi
(parametry) d_(.). Suma parametrow (wag) [d,u(1) =X d,.] charakteryzuje petny wplyw szo-
koéw monetarnych na zmienna realna, jesli suma parametrow [d,(1) =X d,m] jest niezerowa.
Problem neutralno$ci moze wigc by¢ badany biorac pod uwagg relacje skumulowanych reak-

cji zmiennej Ay oraz Am na zaburzenie monetarne:

dmm (1) ’

Vom = (®)

a o neutralnosci mowimy, gdy %, = 0.

" Biorac pod uwage tre$¢ wyrazen w liczniku i mianowniku, wielko$é %m mozna potraktowa¢ jak odpowiednik
definiowanej przez Fishera i Seatera ,,dlugookresowej pochodnej:”

. ay,,/oe"

LRD,,, = lim ek %5
k—=0dm,,, /0€,

Warto jednak zaznaczyé¢, iz proponowana przez Fishera i Seatera procedura obliczeniowa zaklada, iz parametr

@y = 0.
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Powyzszy szkic pozwala na zaproponowanie kilku procedur wyznaczania wielkosci (8).
Punktem startowym moze by¢ estymacja modelu strukturalnego (2) lub estymacja postaci
zredukowanej (3), tzn. modelu VAR. W obu przypadkach stajemy przed problemem identyfi-
kacji parametrow strukturalnych oraz parametréw charakteryzujacych strukture stochastyczna
modeli (2) lub (3,5). Rownania uktadu (2) — jako sktadowe modelu strukturalnego — nie spet-
niaja nawet warunku koniecznego (wymiaru) identyfikowalno$ci. Sugestia Kinga i Watsona
idzie w kierunku nadania modelowi (2) charakteru rekurencyjnego. Zaktadajac, ze macierz B
jest diagonalna,'® dla spetnienia warunku koniecznego identyfikowalnoéci potrzebna bedzie
tylko jedna restrykcja dotyczaca elementoéw macierzy A. Jezeli jeden z pozadiagonalnych pa-
rametrow macierzy A4: a,, lub a,, bedzie dany (niekoniecznie rowny zero), to rownanie (W
ktorym nie wystepuje zadna nieopdzniona zmienna endogeniczna) moze by¢ szacowane
MNK, drugie (traktowane jako element modelu rekurencyjnego) mozna oszacowaé — np. tak
jak to proponuja King i Watson — MZL.'> By uniknaé arbitralnych zatozen szacunki wielkosci
(8) cytowani autorzy prowadza warunkowo — dla szeregu zaktadanych wartosci a,,, (lub ay,)
szacuja pozostate, nie podlegajace restrykcjom parametry modelu, w tym a,, (lub a,,). W

rezultacie kompletu obliczen uzyskuje si¢ wigc nie tyle pojedyncza warto$¢ 9, co opis zmian

¥%m W zalezno$ci od @,y lub a,, (funkcje ¥m(amy) lub j/ym(ay,,,)).16

Punktem startowym procedury wyznaczania parametru (8) moze by¢ takze estymacja modelu
VAR (por. rownanie (3)), a restrykcje nakladane na parametry macierzy 4 i B sprowadza ana-
liz¢ na grunt modeli SVAR. Zatozenia identyfikujace parametry strukturalne maja doktadnie
taki sam charakter jak poprzednio (diagonalna macierz B oraz jeden z pozadiagonalnych ele-
mentéw macierzy 4 dany). Oceng pozostalych, nieznanych elementéw macierzy 4 i B wyko-
nuje si¢ w modelu SVAR, a przyblizenie d,,, 1 d,» uzyskamy wyznaczajac (skofczone) war-
tosci mnoznikow skumulowanych (skumulowane wartosci funkcji reakcji /ang. accumulated

impulse response/). W takiej sytuacji mozna wyznaczy¢ — nie si¢gajac po niestandardowe

!4 Zalozenie o diagonalno$ci macierzy B traktowane jest przez wigkszo§é autorow — zwlaszcza siggajacych po
metodologi¢ modeli VAR/SVAR — w sposob czysto techniczny. O ile jednak mozna probowac — szczegdlnie dla
bardzo duzej czgstotliwo$ci pomiaru zmiennych — racjonalizowaé rekurencyjna strukture zaleznos$ci migdzy
zmiennymi endogenicznymi, to na poparcie postulatu nieskorelowania strukturalnych sktadnikow losowych
trudno znalez¢ merytoryczne argumenty. Por. takze Favero (1995).

' Trzymajac si¢ konsekwentnie rekurencyjnej istoty modelu (2) — za dopuszczalne nalezy uzna¢ szacowanie obu
rownan MNK — por. np. Pesaran, Smith (1998), str. 5.

' Waznym elementem procedury Kinga i Watsona jest traktowanie uzyskanego parametru %, (wartosci funkcji
Ym(a..)) jak zmiennej losowej. Wyprowadzony przez wspomnianych autorow asymptotyczny rozklad ¥, pozwa-
la na zbudowanie przedzialu ufnosci parametru. Ostatecznie, stosujac omawiang metod¢ otrzymujemy wigc
zestaw mozliwych (prawdopodobnych) wartosci parametru ¥, oraz mozliwos¢ sprawdzenia, czy wartosci te sa
statystycznie rézne od zera.
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procedury obliczeniowe — przedziaty ufnos$ci, osobno, przedziaty ufnosci licznika i mianow-

nika utamka (8).

3. Wyniki empirycznej weryfikacji hipotezy neutralnosci dla krajéw o ustabili-

Zowanej gospodarce rynkowej.

Empiryczne badania neutralnosci pieniadza byly prowadzone w wielu o$rodkach badawczych
na catym $wiecie. Poniewaz metody w nich stosowane bazuja na analizie integracji (kointe-
gracji), dlatego wykorzystywane szeregi czasowe musza by¢ odpowiednio dtugie. To impli-
kuje ograniczenie zakresu badan do krajow, dla ktérych dostgpne sa przynajmniej kilkudzie-
sigcioletnie szeregi czasowe. Zaliczaja si¢ do nich przede wszystkim Stany Zjednoczone,
czgs$¢ krajow OECD, rzadziej spotyka si¢ wyniki dla innych krajow. W tablicy 3 przytaczamy
krotkie charakterystyki wynikéw badan neutralnosci omawiane w opracowaniu Bullarda
(1999). Jakkolwiek — zdaniem autoréw niniejszego opracowania — metode Fishera-Seatera,
jak tez procedury oparte na modelach SVAR nalezy traktowac¢ jako specjalny przypadek me-
tody Kinga i Watsona — prezentowane zestawienie (wzorem Bullarda) rozréznia trzy grupy

metod badan.

Jak juz wspomniano, w pracach traktujacych o neutralno$ci pieniadza w sposob sformalizo-
wany rozwaza si¢ neutralnos$¢ pieniadza wzgledem wybranych zmiennych (lub ogoélniej, neu-
tralno$¢ zmiennej X wzgledem Z). Nie mozna wigc mowi¢ o neutralnosci pieniadza ,,w 0go-
le,” a jedynie o neutralnosci wzgledem konkretnych zmiennych. Jak wynika z zestawienia,
najczesciej przedmiotem badania byta neutralno$¢ pieniadza wzglgdem dochodu (realnego lub
nominalnego), rzadziej badano cech¢ neutralnosci CPI wzgledem stopy bezrobocia (ksztatt

krzywej Phillipsa), czy pieniadza wzgledem stopy procentowe;.

Jakkolwiek — §rednio rzecz biorac — w wyniku badan empirycznych (prowadzonych gtownie
w latach 90-tych) czesciej znajdowano argumenty za hipoteza neutralnos$ci pieniadza wzgle-
dem dochodu realnego niz przeciw, to nawet w tym najwazniejszym przypadku nie mozna
sformutowa¢ jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o neutralno$¢ pieniadza. Zdarza sig, iz
r6zne badania prowadzone dla tego samego kraju i dla tego samego okresu czasu daja rézne
wyniki, co przy duzym podobienstwie stosowanych metod badawczych warte jest odnotowa-
nia, tym bardziej, iz hipoteza o dtugookresowej neutralnosci pieniadza — nie majac, jak wyni-
ka z danych zawartych w tablicy 3, twardych podstaw empirycznych — wydaje si¢ akcepto-

walna dla wigkszo$ci wspotczesnych ekonomistow.
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Tablica 3 Zestawienie wynikow empirycznych badan neutralnosci pieniqdza.

Metoda zaproponowana
przez Fishera i Seatera (1993)

Metoda zaproponowana
przez Kinga i Watsona (1997)

Inne metody

Neutralno$é
oraz superneu-
tralno$¢ pienia-
dza wzgledem

dochodu (no-
minalnego lub

realnego)

Fisher i Seater (1993):
dane dla USA, roczne, 1869-1975, pieniqdz szeroki:

Pieniadz jest neutralny wzgledem dochodu nominalnego, nie
jest neutralny wzgledem dochodu realnego.

Boschen i Otrock (1994):
dane dla USA roczne, 1869-1929,1940-92, pieniqdz szeroki.:

Pieniadz jest neutralny wzgledem dochodu realnego po wyla-
czeniu czasu Wielkiego Kryzysu.

Haug i Lucas (1997):

dane dla Kanady, 1914-1994, pieniqdz szeroki (M2):
Pieniadz jest neutralny wzgledem dochodu realnego.

Olekalns (1996):

dane dla Australii, roczne, 1900-1994, pieniqdz wqski i sze-
roki (M1 oraz M3):

Pieniadz waski jest neutralny wzgledem dochodu realnego,
jednak dla pieniadza szerokiego odrzuca si¢ hipotezg o neu-
tralno$ci (nawet w przypadku zastosowania zmiennych bi-
narnych dla okresu Wielkiego Kryzysu i II wojny $wiatowej).
Coe i Nason (1999):

dane dla USA, roczne, 1869-1997, pieniqdz szeroki oraz baza
monetarna:

Pieniadz szeroki nie jest neutralny wzgledem dochodu real-
nego, za$ baza monetarna jest neutralna wzglgdem dochodu
realnego.

Coe i Nason (1999):

dane dla Wik.Brytanii, od 1900 r., pieniqdz waqski i szeroki.:
Pieniadz waski i szeroki sa neutralne wzgledem dochodu
dochodu realnego.

Serletis i Krause (1998):

dane dla Australii, Kanady, Danii, Niemiec, Wtoch, Japonii,
Szwecji, UK, roczne, od konca XIX w.:
Pieniadz jest neutralny wzgledem realnego dochodu.

King i Watson (1997):

dane dla USA, kwartalne, 1949-1990, pieniqdz
szeroki:

Pieniadz jest neutralny wzgledem realnego do-
chodu. Pieniadz nie jest superneutralny wzgle-
dem realnego dochodu.

Weber (1994):

dane z krajow G7, kwartalne, okres po 1948 r.,
pieniqdz waski i szeroki:

Pieniadz szeroki (mierzony M2 lub M3) jest
neutralny wzglgdem realnego dochodu; dla pie-
niadza waskiego hipoteza o neutralnosci jest
znacznie tatwiejsza do odrzucenia. Pieniadz nie
jest superneutralny wzgledem realnego dochodu.

Serletis i Koustas (1998):

dane dla Australii, Kanady, Danii, Niemiec,
Wtoch, Japonii, Szwecji, UK, roczne, od konca
XIXw.:

Pieniadz jest neutralny wzgledem realnego do-
chodu.

Bullard i Keating (1995):

dane z 58 krajow, szeregi czasowe o dlugosci
przynajmniej 25 lat:

Pieniadz jest superneutralny dla wigkszosci kra-
jow, dla ktéorych mozna wyciagnaé wnioski;
autorzy zwracaja uwage na prawidtowos¢ pole-
gajaca na tym, ze w krajach o niskiej inflacji
fatwiej odrzuci¢ hipoteze o superneutralnosci niz
w krajach o wysokiej inflacji.

Boschen i Mills (1995):

dane dla USA, kwartalne, 1951-1990,
pieniqdz waski i szeroki, zastosowanie
analizy kointegracji:

Pieniadz jest neutralny wzgledem do-
chodu.

Bernanke i Mihov (1998):

dane dla USA, miesieczne, okres powo-
jenny, konstrukcja modelu VAR z wie-
loma zmiennymi, analiza funkcji reakcji:
Pieniadz jest neutralny wzglgdem do-
chodu.

Rapach (1999):

dane z 14 krajow OECD, 1960-1995,
konstrukcja modelu VAR z trzema
zmiennymi:

Pieniadz nie jest superneutralny wzgle-
dem dochodu w przypadku 11 krajow.

Ahmedi i Rogers (1996, 1998):

dane z USA, roczne, 1889-1995, kon-
strukcja modelu gospodarki, motywujq-
cego przyjecie konkretnych restrykcji w
badaniu empirycznym, stosowana
analiza kointegracji:

Pieniadz nie jest superneutralny wzgle-
dem dochodu.
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Tablica 3 Zestawienie wynikow empirycznych badan neutralnosci pieniqdza (cd)

Metoda zaproponowana przez
Fisherai Seatera (1993)

Metoda zaproponowana
przez Kinga i Watsona (1997)

Inne metody

Neutralno$¢
oraz superneu-
tralno$¢ wzgle-

dem realnej

stopy procen-
towej (hipoteza

King i Watson (1997):

dane dla USA, kwartalne, 1949-1990, pieniqdz szeroki.:
Pieniadz nie jest neutralny wzgledem realnej stopy proc.

Weber (1994):

dane z krajow G7, kwartalne, okres po 1948 r., pieniqdz
waqski i szeroki:

Pieniadz jest neutralny wzglgdem realnej stopy w Japonii,
Kanadzie, Wtoszech oraz Francji; w USA i UK pieniadz

Rapach (1999):

dane z 14 krajow OECD, 1960-1995,
konstrukcja modelu VAR z trzema
zmiennymi:

Pieniadz nie jest superneutralny wzgle-
dem realnych stop procentowych.

Fishera) nie jest neutralny wzgledem realnej stopy procentowe;.
Koustas i Serletis (1999):
dane z 11 uprzemystowionych krajow, okres powojenny:
Pieniadz nie jest neutralny wzglgdem realnych stop proc.
King i Watson (1997):

Neutralno$¢ dane dla USA, kwartalne, 1949-1990, indeks cen CPI:
pieniadza CPI jest neutralne wzglgdem stopy bezrobocia (dlugook-
wzgledem resowa krzywa Phillipsa jest pionowa lub bardzo stroma).
bezrobocia Weber (1994):
lfll:ﬁzliy‘z;l) dane z krajow G7, kwartalne, okres po 1948 r., CPI:

P CPI jest neutralne wzgledem stopy bezrobocia we
wszystkich krajach za wyjatkiem Wtoch.

Neutralno$¢ Crosby i Otto (1999):
wzglqdem dane dla 64 krajow, roczne, po 1948 r.:

zasobu kapitatu Pieniadz jest neutralny wzgledem zasobu kapitatu w znacznej wigkszo$ci badanych krajow.
Sbordone i Kuttner (1994):

Neutralno$é dqng dla US4, po 1948 . . .
wzgledem Pieniadz nie jest neutralny wzgledem produkcyjnosci;

produkcyjnosci neutralnosci nie mozna odrzuci¢ jedynie w przypadku

zatozenia o braku wptywu szoku w produkcyjnosci na
inflacjg.

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie: Bullard (1999)
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4. Wyniki empirycznej weryfikacji hipotezy neutralnosci dla gospodarki polskiej
w latach 1993-2001.

4.1 Integracja szeregow

Jak zaznaczono w drugiej czgéci opracowania, punktem startowym badania (dtugookresowej)
neutralnos$ci pieniadza jest okreslenie stopnia zintegrowania szeregdéw czasowych. Hipotezy
LRN 1 LRSN zostana przetestowane dla mierzonych z miesi¢czna czestotliwoscia: indeksu
cen towaréw 1 ustug konsumpcyjnych (CPI), indekséw agregatow monetarnych M1, M2,
Divisia-1 (D1) i Divisia-2 (D2) oraz trzech zmiennych, wzgledem ktérych hipoteza neutralno-
$ci bedzie badana: nominalna, krétkookresowa rynkowa stopa procentowa mierzona jedno-
miesigcznym WIBOR-em (RS1), indeks produkcji przemystowej (IPR) oraz stopa bezrobocia
(U). Dobor szeregdw warunkowany jest gtownie dostgpnoscia danych w ujgciu miesigcznym
oraz liczebnoscia proby'’. Wyniki analizy integracji szeregdéw przedstawia tablica 4, a wnio-
ski tam zawarte r6znia si¢ od rezultatow uzyskiwanych we wczes$niejszych badaniach (takze
przez autorOw niniejszego opracowania). Powodem jest — obok zmiany liczebno$ci proby —
takze nieco inna metodyka badania.'® Z gory nalezy jednak zaznaczy¢, ze uzyskiwane wyniki
nalezy traktowa¢ jako wstgpne. Nawet autorzy, prowadzacy badania dla ustabilizowanych
gospodarek rynkowych 1 dysponujacy probami obejmujacymi 30 lat (i wigcej) zastrzegaja, iz
tak ,,krotka” proba nie pozwala na wystarczajaco pewne wnioskowanie statystyczne. I rze-
czywiscie, poszukiwanie stabilnych dlugookresowych charakterystyk szeregow czasowych
(stopnia integracji) dysponujac proba nie przekraczajaca okresu 10 lat (bez wzgledu na czg-
stotliwo$¢ pomiaru danych — bowiem ta jest tu nieistotna), bedacych dodatkowo latami fun-
damentalnych przemian systemu gospodarowania, jest przedsigwzigciem ryzykownym — jak-
kolwiek proby takie wykonywane sa przez wielu autoréw, to trudno mowi¢ o zbieznosci wy-

nikow.

17 7 wyjatkiem stopy bezrobocia, analizy empiryczne dlugookresowej neutralnosci prowadzone sa dla logaryt-
moéw zmiennych. Fakt ten nie jest powtarzany w toku dalszych rozwazan.

'8 Najpopularniejszy test na pierwiastek jednostkowy (DF/ADF) — majacy generalnie rzecz biorac mata moc —
okazuje si¢ bardzo wrazliwy na dobor elementow deterministycznych rownania testowego — ewentualne bigdy
czynig wykorzystywane wartosci krytyczne niewlasciwymi (doktadniej poziom istotnosci testu staje si¢ nieokre-
$lony) lub dodatkowo obnizaja moc testu. Dlatego, prowadzac badania na tak specyficznych danych, jakimi
dysponujemy dla Polski (bardzo krétkie szeregi, liczne zmiany strukturalne, zanieczyszczenie szeregdw sezono-
woscia, itp.) szczegdlng uwage zwrdocono na ten wilasnie element procedury testowej. Ze znanych autorom ni-
niejszego opracowania ,,regut” (procedur) doboru elementéw deterministycznych (proponowanych migdzy in-
nymi przez Charemze¢, Hendry’ego, Dolado, Ericssona), zastosowano wariant odwolujacy si¢ do idei budowy
statystyki testu DF/ADF (w interpretacji MacKinnona i Davidsona) oraz propozycji Ericssona (por. Ericsson,
MacKinnon(1999)) i wymagajacy, by stwierdzeniu nieistotnos$ci statystyki testu ADF towarzyszyla nieistotna
statystyka testu t-Studenta dla elementu deterministycznego najwyzszego rzedu w rownaniu testowym.
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Tablica 4 Wyniki testu DF/ADF na pierwiastek jednostkowy

Charakterystyki Testu DF/ADF

Zmienna Stopien - — -

integracji Proba Wartosc. PraW(.io’- Dodfme do row- Malfs’yl.nal_ne

(Liczba statystyki | podobien- | nania testu ele.- opoznienie

pierwiast- testu stwo' men.ty determi- | poprawek na

Kow jed- DF/ADF nistyczne* aut.okorela-

nostkowych) ¢j¢ testu

Log(M1) 1 1993:12001:10 -0.13 0.995 C,SI-S11,T 0
Alog(M1) 0 1993:12001:10 -11.1 0.000 | C,SI1-SI11,T,T2 0
Log(M2) 1 1993:12001:10 0.29 0.996 C,SI-S11,T 0
Alog(M2) 0 1993:12001:10 -8.81 0.000 | C,SI1-S11,T,T2 1
Log(D1) 1 1993:12001:10 -0.07 0.993 C,S1-SI1,T 0
Alog(D1) 0 1993:1 2001:10 -114 0.000 C,SI-SI11,T 0
Log(D2) 1 1993:12001:10 -0.28 0.989 C,S1-SI1,T 0
Alog(D2) 0 1993:1 2001:10 -4.10 0.025 | C,SI-S11,T, T2 11
Log(CPI) 2 1993:12001:11 -2.03 0.585 C,SI-S11,T 9
Alog(CPI) 1 1993:12001:11 -3.08 0258 | C,SI-S11,T, T2 8
A’log(CPI) 0 1993:12001:11 -6.33 0.000 C,S1-811 7
Log(IPR) 1 1993:12001:11 -0.96 0.949 C,SI-S11, T 2
Alog(IPR) 0 1993:12001:11 -174 0.000 C,S1-811 0
U 1 1993:1 2001:11 -2.53 0.285 C,SI-S11, T 11
AU 0 1993:12001:11 -3.34 0.046 C,SI-S11,T 1
Log(1+RS1) 0 1993:12001:12 -4.05 0.027 | C,SI-S11,T, T2 6

Zrédlo: Opracowanie wiasne na
podstawie danych GUS oraz NBP

Legenda:

" Asymptotyczne wartosci krytyczne i prawdopodobiefistwa wg Mac-

Kinnona

1C — stata, T — trend, T2 — trend kwadratowy, Si — i-ta zmienna sezo-
nowa (S1-S11 — komplet zmiennych dla danych miesigcznych)

Na szczeg6lna uwaga zastuguje w zwiazku z tym spostrzezenie, iz szeregi (logarytmow)

agregatow pieni¢znych — w §wietle obecnie uzyskanych wynikow — bardziej wydaja si¢ sze-

regami zintegrowanymi w pierwszym stopniu (przyrosty sa zmiennymi stacjonarnymi wzgle-

dem trendu) niz szeregami zintegrowanymi w stopniu drugim. Wyniki uzyskane dla stopy

bezrobocia (zmienna ~I(1)) oraz krétkookresowej nominalnej rynkowej stopy procentowe;j
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(~1(0))" moga byé — w znacznie wigkszym niz to jest w przypadku agregatéw monetarnych i
indeksu cen — efektem nazbyt krotkiej proby. Dlatego — aczkolwiek probujemy postgpowac
w toku dalszego badania konsekwentnie — nie formutujemy w stosunku do zmiennych RS 1 U

zdecydowanych wnioskow.

Tak wiec — kierujac si¢ wynikami zamieszczonymi w tablicy 4 — mozna stwierdzi¢, iz istnieja
podstawy do badania neutralnos$ci agregatow monetarnych wzgledem indeksu produkcji
przemystowej oraz inflacji wzgledem stopy bezrobocia (nachylenie dtugookresowej krzywej
Phillipsa). Jednak, biorac pod uwage neutralno$¢ agregatéw monetarnych wzgledem nomi-
nalnej stopy procentowej — zgodnie z sugestia Fishera i Seatera — neutralnos$¢ inflacji wzgle-
dem stopy realnej (hipoteza Fishera) wystgpuje ,,automatycznie,” z definicji. Z uwagi na je-
dynie pierwszy stopien zintegrowania agregatoéw monetarnych badanie hipotezy super-

neutralnos$ci jest niecelowe.

4.2 Analiza empiryczna dtugookresowej neutralnosci agregatéw monetarnych

Empiryczna weryfikacje hipotezy dlugookresowej neutralnosci czterech agregatow monetar-
nych przeprowadzono technika nawiazujaca do idei Kinga i Watsona (por. czg$¢ 2.3 opraco-
wania). Podstawa analiz byt wigc model VAR (por. réwnanie (3)) z dwoma stacjonarnymi
zmiennymi: Am oraz Ay, gdzie m oznacza logarytm podazy pieniadza (kolejno M1, M2, D1 i
D2), natomiast y logarytm produkcji przemystowej.”” Proby oszacowania poprawnych modeli
VAR pozwolily otrzymac¢ jednakowe specyfikacje dla wszystkich miar podazy pieniadza. W
modelach znalazto si¢ po sze$¢ opdznien kazdej zmiennej, stata, trend, zmienne sezonowe

oraz dwie dodatkowe zmienne zero-jedynkowe (eliminujace niejednorodnos¢ danych).

Zgodnie ze szkicem metodycznym przedstawionym poprzednio, kolejny krok analizy polegat
na nalozeniu restrykcji na macierze 4 i B (por. rownanie (4)), pozwalajacych zidentyfikowac
strukturalng posta¢ modelu, oraz estymacji pozostatych elementdw tych macierzy (modelu
SVAR). Zgodnie z twierdzeniami o identyfikowalno$ci, na macierze 4 i B trzeba natozy¢
facznie pig¢ restrykcji. Standardowo przyjmowanymi rozwiazaniami jest uznanie diagonalne-

go charakteru macierzy wariancji B (2 restrykcje) oraz normalizacja macierzy A poprzez

' Doktadniej, zmienna ta wykazuje cechy szeregu stacjonarnego wzgledem trendu. Formalnie rzecz biorac
zmienne stacjonarne wzgledem liniowego trendu spetniaja definicjg¢ szeregdw ~I(1), tu przyjmujemy jednak
konwencj¢ nazywania takich szeregoéw — szeregami ~I(0).

** W badaniu wykorzystano zmienne bedace przedmiotem analizy integracji w paragrafie 4.1. Tam tez znajduja
si¢ definicje szeregdbw czasowych.
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umieszczenie jedynek na jej gldownej przekatnej (2 restrykcje). Najwigkszym problemem jest
znalezienie ostatniego, piatego ograniczenia. Typowym sposobem ominigcia problemu jest
natozenie restrykcji zerowej na jeden z pozostatych elementoéw macierzy A4 (taki jest skutek
tzw. dekompozycji Choleskiego). Oznacza to poczynienie implicite zalozenia o braku na-
tychmiastowego wptywu jednej zmiennej na druga (tu: braku wptywu pieniadza na produkcj¢
/ay,=0/ w tym samym miesiacu lub braku bezposredniego wplywu produkcji na pieniadz
lamy,=0/). Taki sposob identyfikowania modelu VAR ma wprawdzie jasng interpretacj¢ eko-
nomiczna, zapewnia jednak ograniczona wiedzg na temat rzeczywistego zachowania systemu.
Dlatego tez, w niniejszym opracowaniu zdecydowano sig, wzorem Kinga i Watsona, na prze-
badanie calego spektrum prawdopodobnych warto$ci parametrow ay, 1 a,,. Na podstawie
szacunkow niezaleznego modelu strukturalnego udato si¢ ustali¢, iz wartosci obydwu parame-
trow powinny ksztaltowac si¢ w przedziale (0, 3.5), jednak aby zmniejszy¢ prawdopodobien-
stwo pominigcia istotnego wyniku zdecydowano si¢ rozszerzy¢ przeszukiwany przedziat do
(-1, 4). Etapem koncowym bylo wyznaczenie skumulowanych mnoznikéw (funkcji reakcji)

dla kazdej z oszacowanych wersji modelu.

Roéznica pomigdzy omawianym tu podejsciem, a badaniami Kinga i Watsona zwiazana jest ze
sposobem interpretowania rownania (8). Podczas, gdy w oryginalnym opracowaniu szacowa-

na byta wylacznie warto$¢ utamka:

(®)

oraz jego odchylenie standardowe, nasze badanie skupilo si¢ na obliczeniu licznika, czyli
skumulowanego mnoznika pieniadza wzgledem produkcji i jego odchylef standardowych.?!
Podejscie takie wydaje sig uzasadnione w obliczu testowania hipotezy zerowej %, = 0 wobec
alternatywnej %, # 0. Po przebadaniu, ze mianownik utamka jest rozny od zera, o prawdzi-
wosci hipotezy zerowej decydowatla bgdzie wielkos¢ licznika. Jezeli licznik nie bedzie istot-
nie rézny od zera, nie znajdziemy podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, jezeli natomiast
licznik przyjmie warto$¢ niezerowa, bedziemy zmuszeni odrzuci¢ Hyna rzecz hipotezy alter-
natywnej. Warto zauwazy¢, ze z teoretycznego punktu widzenia, znajdujacy si¢ w mianowni-
ku mnoznik d,,, powinien by¢ zawsze rézny od zera. Dzieje si¢ tak dlatego, ze podaz pienia-

dza jest zmienna zintegrowana w stopniu pierwszym, co oznacza, ze dodatni szok, ktoremu

! Podstawa przyczyna rezygnacji z badania relacji (8) byty klopoty z wyznaczeniem asymptotycznego rozktadu
%}m-
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zostanie poddana, powinien si¢ utrwali¢ (co widoczne bedzie w analizowanej postaci dtugo-
okresowego mnoznika, czyli odchylenia od poziomu wyjSciowego). Poniewaz jednak, jak
wykazaty to przeprowadzone eksperymenty, nie dla wszystkich warto$ci parametrow a,,, 1 a,
wynik ten udalo sie potwierdzi¢,” badanie neutralnosci ograniczyliémy do przedziatow, w

ktérych dalo si¢ wykazac statystycznie istotne odchylenie mnoznika d,,, od zera.

Tak wigc dla kazdego z badanych agregatdéw monetarnych wyznaczono skumulowane mnoz-
niki (reakcje agregatu monetarnego oraz produkcji za zaburzenie monetarne), a uzyskane wy-
niki obliczen — dla kazdego z agregatdow monetarnych — prezentujemy w dwodch zestawach
wykresow. W pierwszym zestawie rysunkow przedstawiono wielko§¢ mnoznika dtugookre-
sowego d,,, (skumulowanego wptywu szoku monetarnego na produkcje) jako funkcji parame-
tru a,, lub a,, zmieniajacych si¢ w przedziatach (-1, 4). Aby umozliwi¢ weryfikacj¢ przed-
stawionych hipotez, na wykresach zamieszczono rowniez przedzial +2 odchylen standardo-
wych, wyznaczajacy 95% przedziat ufnosci. Na drugim zestawie wykresow przedstawiamy
ksztattowanie si¢ mnoznika d,,, (skumulowanego wptywu szoku monetarnego na pieniadz)
dla roznych a1 ay,. Wykresy mnoznikow pozwalaja ustali¢, dla jakich wartoSci parametru

a,n badz a,,, celowe jest testowanie opisanych hipotez na podstawie licznika.

4.2.1 Agregat M1

Rezultaty obliczen dla pieniadza waskiego, gdy restrykcje naktadane sa na parametr a,,,
przedstawia rysunek 1.1b. Zauwazamy, ze mnoznik d,., przyjmuje niezerowe wartosci — w
przyblizeniu — jesli a,, € (-0.5, 1.5). Oznacza to, ze dla tego przedziatlu ma sens rozpatrywa-
nie neutralnosci na podstawie licznika wyrazenia (8) — mnoznika d,,,. W przedziale tym (Rys.
1.1a) nie mozna jednoznacznie okresli¢, czy pieniadz jest neutralny. Dla wartosci a,, <0,
skumulowana reakcja produkcji na szok monetarny jest dodatnia, natomiast dla wartosci z

przedziatu (0, 1.5) wynik nie jest istotnie r6zny od zera.

** Dla pewnych kombinacji parametréw strukturalnych macierze 4 i B moga by¢ osobliwe, a numeryczny pro-
blem optymalizacyjny jakim jest estymacja modelu SVAR ma wigcej niz jedno rozwiazanie lub nie ma rozwia-
zania.

> Poniewaz wszystkie zmienne przed wprowadzeniem do modelu zostaly zlogarytmowane, 0§ pionowa wyska-
lowano w procentach. Przyrosty logarytméw odpowiadaja bowiem, dla niewielkich odchylen, przyrostom pro-
centowym zmienne;j.
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Rysunek 1.1a: Agregat M1 — Mnoznik d,,, dla wartosci parametru a,, z przedziatu (-1, 4)
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Rysunek 1.1b: Agregat M1 — Mnoznik d,.,, dla wartosci parametru ay, z przedziatu (-1, 4)
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Przy restrykcjach naktadanych na parametr a,, uzyskujemy podobne, w sensie niejedno-
znacznos$ci, wyniki. Mnoznik d,.,, przyjmuje niezerowe wartosci dla a,,, z przedziatu (- 1, 2).
W pierwszej czgsci przedziatu, dla ujemnych a,,,, mnoznik d,,, nie jest istotnie rozny od zera,

natomiast dla a,,, > 0, skumulowana reakcja produkcji na szok monetarny jest dodatnia.

Rysunek 1.2a: Agregat M1 — Mnoznik d,,, dla wartosci parametru a,,, z przedziatu (-1, 4)
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Rysunek 1.2b: Agregat M1 — Mnoznik d,, dla wartosci parametru a,, z przedziatu (-1, 4)
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4.2.2 Agregat M2

Wykresy dla agregatu M2 zostaly sporzadzone w analogiczny sposob, jak w poprzednim
przypadku. Jak wida¢ na rysunku 2.1b mnoznik d,,, przyjmuje niezerowe wartosci w bardzo
waskim przedziale (-0.5, 0.5). W $rodku tego przedziatlu (rys. 2.1a) znajduje si¢ obszar wy-
raznej neutralnosci pieniadza, ale na brzegach mnoznik przyjmuje wartosci zaréwno dodatnie

jak 1 ujemne.

Rysunek 2.1a: Agregat M2 — Mnoznik d,,, dla wartosci parametru a,, z przedziatu (-1, 4)
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Rysunek 2.1b: Agregat M2 — Mnoznik d,,, dla wartosci parametru a,,, z przedziatu (-1, 4)
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Naktadajac restrykcje na parametr a,,, uzyskujemy bardziej jednoznaczne wyniki. Jak widac,
dmm jest wigkszy od zera przy wartoSciach a,,, z przedziatu (-1, 2). Wprawdzie rowniez w tym
przypadku nie ma jednoznacznosci co do wystgpowania neutralnosci pieniadza, jednak mozna
przyjac, ze dla wigkszej czesci rozpatrywanego przedziatu (od -1 do 1.5) hipotezy o neutral-

nosci M2 nie mozna odrzucié.

Rysunek 2.2a Agregat M2 — Mnoznik d,,, dla wartosci parametru a,, z przedziatu (-1, 4)
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Rysunek 2.2b Agregat M2 — Mnoznik d,u, dla wartosci parametru ay,, z przedziatu (-1, 4)
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4.2.3 Agregat D1

Wyniki dla agregatu D1 sa bardzo zblizone do tych, ktére otrzymalismy dla M1. Rowniez
tutaj przedziat niezerowych warto$ci mnoznika d,,,, odpowiada zard6wno neutralno$ci pienia-

dza (dla a,,e (0, 1)), jak 1 jej brakowi (dla a,,€ (-0.6, 0)).
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Rysunek 3.1a: Agregat DI — Mnoznik d,,, dla wartosci parametru a,,, z przedziatu (-1, 4)
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Rysunek 3.1b: Agregat DI — Mnoznik d,., dla wartosci parametru a,,, z przedziatu (-1, 4)
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Rysunek 3.2a Agregat D1 — Mnoznik d,,, dla wartosci parametru a,, z przedziatu (-1, 4)
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Rysunek 3.2b Agregat DI — Mnoznik d,., dla wartosci parametru ay, z przedziatu (-1, 4)
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Podobiefstwo D1 i M1 mozna dostrzec takze w modelu, w ktérym sterowano parametrem
aym. Szeroki przedzial niezerowych warto$ci mnoznika d,,,, obejmuje zar6wno obszary neu-

tralnosci (dla a,,, < 0) jak 1 jej braku (dla a,,€ (0, 2.5)).

4.2.4 Agregat D2

Podobnie jak w przypadku agregatu M2, ustalanie parametru a,,, prowadzi do uzyskania bar-
dzo waskiego przedziatu niezerowych wartosci mnoznika d,,,,. Zasadniczo, w znacznej czgsci
tego przedziatu pieniadz D2 pozostaje neutralny, ale istnieje tez obszar braku neutralno$ci

(dla a,,ye (-0.5, 0))

Rysunek 4.1a Agregat D2 — Mnoznik d,,, dla wartosci parametru a,,, z przedziatu (-1, 4)
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Rysunek 4.1b Agregat D2 — Mnoznik d,., dla wartosci parametru a,,, z przedziatu (-1, 4)
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Rysunek 4.2a Agregat D2 — Mnoznik d,,, dla wartosci parametru a,, z przedziatu (-1, 4)
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Rysunek 4.2b Agregat D2- Mnoznik dy, dla wartosci parametru a,,, z przedziatu (-1, 4)
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Duzy obszar braku neutralno$ci pojawia si¢ natomiast w przypadku sterowania parametrem
a,n. Jak wida¢ na wykresie 4.2b, istnieje mozliwo$¢ weryfikacji hipotezy neutralnosci dla
wszystkich warto$ci parametru. Rysunek 4.2a wskazuje na zdecydowany brak neutralnosci

pieniadza D2 dla wszystkich dodatnich wartosci parametru a,,.

4.2.5 Podsumowanie wynikéw weryfikacji hipotezy neutralnosci pienigdza

W tablicy 5 zebrano (w nieco uproszczonej postaci) najwazniejsze wnioski z prezentowane;j
analizy empirycznej. Generalnie rzecz biorac, badanie nie pozwolito jednoznacznie rozstrzy-
gna¢ kwestii dlugookresowej neutralnosci pieniadza. Wydaje si¢, ze jedynym agregatem, o
ktérym mozna powiedzie¢, ze cechuje si¢ neutralnos$cia, jest miara podazy pieniadza ogdtem
M2. W przypadku pozostatych agregatow monetarnych wynik jest w duzym stopniu uzalez-
niony od wyboru restrykcji identyfikujacej model, przy czym w stosunkowo najwigkszym

stopniu brakiem neutralnosci wykazat si¢ szeroki agregat Divisia.
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Tabela 5 Synteza wynikow weryfikacji hipotezy dlugookresowej neutralnosci

Miara Parametr a,,e(-1, 4) Parametr a,,,&(-1, 4) Ostateczny wniosek
pieniagdza | Parametr ay, — estymowany | Parametr a,, - estymowany
M1 Wynik mieszany Wynik mieszany Brak rozstrzygnigcia
M2 Raczej neutralny Neutralny Neutralny
D1 Wynik mieszany Wynik mieszany Brak rozstrzygnigcia
D2 Wynik mieszany Raczej brak neutralnosci | Raczej brak neutralnosci

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Uzyskane wyniki sa wigc bardziej niejednoznaczne niz cytowane w paragrafie 3 rezultaty
dotyczace neutralno$ci pieniadza w ustabilizowanych gospodarkach rynkowych. Oczywiscie,
zasadnicza przyczyna jest ,,specyfika” procesu transformacji, w tym — przede wszystkim —
krotka proba. Termin ,krotka proba” ma dwa znaczenia. Czysto formalna, statystyczna inter-
pretacja akcentuje mata liczbg obserwacji, co zmniejsza precyzj¢ oszacowania parametrow
modeli i w konsekwencji prowadzi do szerokich przedzialéw utnosci mnoznikéw. Przypusz-
czamy, ze wilasnie ten czynnik spowodowat, iz badanie cech M1 i D1 nie zakonczylo si¢ kon-
kluzja. Réwnie wazna jest jednak i druga tre$¢ terminu. Absorpcja zaburzen monetarnych jest
bowiem procesem czasochlonnym i, w probie obejmujacej zaledwie kilka lat, proces neutrali-
zacji zaburzen okazal si¢ — zapewne — niewystarczajaco reprezentowany. Prawdopodobne
jest, iz w catej historii gospodarki rynkowej w Polsce nie zakonczyt si¢ nawet jeden pelny
cykl dostosowan, ktorego efektem powinna by¢ — zgodnie z hipoteza dlugookresowej neutral-
no$ci — petna, inflacyjna absorpcja zburzenia monetarnego, bez efektow realnych. Znaczenie
maja takze zmiany roli jaka w polityce monetarnej i1 fiskalnej petnit pieniadz w badanym
okresie, bowiem po kazdej takiej zmianie producenci 1 konsumenci musza, metoda prob 1 ble-
dow, znalez¢ adekwatne sposoby reagowania na bodzce monetarne i fiskalne — co wigcej,

musza nauczy¢ si¢ jak interpretowacé sama polityke makroekonomiczna.

Fakt, iz agregat Divisia-2 nie wykazuje cechy dlugookresowej neutralnosci (dla warunkow
Polski w latach 1993-2001) moze by¢ konsekwencja sposobu konstrukcji tej miary, doktad-
niej uwzgledniania dodatkowego wplywu rynkowych stop procentowych.?* Zaburzenia iden-
tyfikowane w szeregach D2 maja w takim przypadku dwojaki charakter: po pierwsze sa auto-
nomicznymi lub indukowanymi polityka makroekonomiczna szokami monetarnymi (tak jak

zaburzenia M2); po drugie sa takze zaburzeniami samych stop procentowych (efekt autono-

** Ujmujac rzecz w przyblizeniu agregaty Divisia sa $rednimi wazonymi tradycyjnych komponentow miar pie-
niadza, przy czym w charakterze wag uzywane sa stopy procentowe.
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miczny, polityki monetarnej lub zaburzen agregatow monetarnych). Oddziatywanie zaburzen
monetarnych na procesy realne dokonuje si¢ gtownie poprzez reakcje strony popytowej go-
spodarki, skutki zmian stop procentowych nie ograniczaja si¢ jednak do strony popytowe;.
Efekty kursowe, rola stop procentowych w ksztaltowaniu poziomu (dynamiki) inwestycji, jak
tez wielkosci deficytu budzetowego 1 dtugu publicznego (indukujace zmiany podatkow), to
przyktadowa i niepelna lista uruchamianych mechanizméw po stronie podazowej gospodarki.
Reakcje sfery realnej na bodzce po stronie podazowej sa — zwykle — silniejsze 1 maja bardziej
dhugotrwaty charakter, stad trudnos$ci ze stwierdzeniem neutralnosci tak niejednorodnego
agregatu, jakim jest Divisia. Tak wigc brak symptomoéw neutralnosci agregatu D2 mozna
uzna¢ za konsekwencj¢ zbyt krotkiej proby uzytej do prowadzenia badan, ale tez i sygnat, iz
zburzenia pojawiajace si¢ w sektorze monetarnym gospodarki (zaburzenia monetarne wraz z

szokami rynkowych stop procentowych) wykazuja tendencje do utrwalania sig.

Bardziej szczegdtowe analizy wynikéw uzyskiwanych w kolejnych ¢wiczeniach pokazuja, ze
do bardziej jednoznacznych wnioskéw mogloby doprowadzi¢ natozenie na parametry a,,, lub
a,n silniejszych restrykcji — tradycyjnie wykorzystywanych w analizach VAR 1 SVAR re-
strykcji zerowych lub takich, ktére — zdaniem autoréw — maja najbardziej intuicyjna interpre-
tacje ekonomiczna.”” Przyjmujac, dla przykladu, iz natychmiastowy (w skali jednego miesia-
ca) wptyw zmiany realnej produkcji przemystowej na zmiany nominalnej podazy pieniadza
(amy) jest bliski zeru, badz stabo dodatni, hipoteza neutralno$ci pieniadza zyskataby potwier-
dzenie dla wszystkich agregatow monetarnych. Analogicznie, analizujac rolg parametru a,,
okreslajacego natychmiastowy wpltyw nominalnego pieniadza na realna produkcje zauwaza-
my, ze natozenie na ten parametr restrykcji zerowej skutkuje, podobnie jak w poprzednim
przypadku, potwierdzeniem wyniku neutralnos$ci. Natomiast przyjecie, iz efekt natychmia-
stowy jest dodatni, determinuje taki sam wynik dlugookresowy, zaprzeczajac (z wytaczeniem

agregatu M2) hipotezie neutralno$ci.

Powyzsze uwagi pokazuja jak istotne byto wykorzystanie w naszym badaniu techniki Kinga i
Watsona. Gdyby$my bowiem zdecydowali si¢ wylacznie na natozenie na model ktorejs z re-
sytykcji zerowych (co jest najczesciej spotykanym sposobem identyfikacji w modelach
SVAR), potwierdzilibySmy w peini hipoteze neutralno$ci pieniadza, nie podejrzewajac, jak

bardzo wynik ten jest uzalezniony od przyj¢tych (ale nie zweryfikowanych empirycznie) za-

¥ Z faktu, iz pewne wartosci parametréw maja bardziej przekonujaca interpretacje nie wynika, iz sa to — szcze-
golnie w gospodarce przechodzacej transformacj¢ systemowa — wartos$ci najbardziej prawdopodobne.
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tozen. Wniosek ten sklania¢ powinien do zdecydowanej ostrozno$ci przy przyjmowaniu ja-

kichkolwiek zatozen w toku badan empirycznych.

4.3 Analiza empiryczna ksztattu dtugookresowej krzywej Phillipsa.

Z szeregu reakcji po stronie popytowej 1 podazowej gospodarki powodowanych przez zabu-
rzenia monetarne jeden z efektéw zastuguje na specjalng uwagg. Przy neutralnym — w dtugim
okresie — pieniadzu, szoki monetarne powinny przektada¢ si¢ na efekty cenowe (inflacyjne).
Ale zaburzenia inflacyjne nie powinny by¢ traktowane przez producentow jako sygnat wzro-
stu (realnego) popytu. Tak wigc, w dtugim okresie, neutralno$ci pieniadza winna towarzyszy¢
neutralno$¢ inflacji wzgledem podazy (produkcji, stopnia wykorzystania mocy produkcyj-

nych, bezrobocia).

Metodyke badania neutralno$ci opisana w paragrafie 2.3 (i jej wariant zastosowany w para-
grafie 4.2) wykorzystano wigc do przesledzenia dtugookresowych reakcji stopy bezrobocia na
szoki inflacyjne, czyli oceny nachylenia dtugookresowej krzywej Phillipsa. Rozroznienie
migdzy nachyleniem krzywej Phillipsa kreslonej dla dtugiego i krétkiego okresu ma taki sam
sens, jak rozrdznianie neutralnosci pieniadza w dlugim 1 krotkim okresie i tak jak istnieja po-
wody, dla ktorych permanentne szoki monetarne moga wywolywac efekty realne obserwo-
walne w krotkim okresie (i zanikajace w dtugim), tak — w krotkim okresie — mozna zaobser-
wowac roézne postaci zamiennos$ci: inflacja/bezrobocie, ktore powinny zanika¢ w dtugim ho-

ryzoncie.

Postgpujac w analogiczny jak poprzednio sposéb, oszacowano model VAR dla przyrostow
stacjonarnych: stopy bezrobocia Au oraz przyrostow inflacji A’p. Model VAR uwzgledniat
sze$¢ opoznien oraz stata i zmienne sezonowe. Z pigciu restrykeji koniecznych do identyfika-
cji parametrow modelu SVAR cztery mialy taki sam charakter jak w poprzednim ¢wiczeniu:
diagonalna macierz B i znormalizowane warto$ci diagonalne macierzy 4. Piata restrykcje
identyfikujaca posta¢ strukturalnag modelu naktadano — jak poprzednio — na parametry charak-
teryzujace bezposredni (natychmiastowy) wptyw tempa inflacji na przyrosty stopy bezrobocia
(parametr a,,) oraz wplyw przyrostow stopy bezrobocia na tempo inflacji (parametr a,,).
Mnozniki skumulowane opisujace catkowity wplyw zaburzen inflacyjnych na tempo inflacji
oraz zmiany stopy bezrobocia szacowano dla a,, € (-3, 1) 1 a,, € (-5, 0). Jednak zastosowane
w poprzednim badaniu standardy wnioskowania statystycznego (95% przedziat ufnosci) oka-

zaty si¢ obecnie nadmierne — warto$ci umieszczane w mianowniku utamka (8) nie réznily sie
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statystycznie od zera dla calego badanego przedzialu zmiennosci parametréw (a_). Dopiero
poziom 80% przy restrykcjach naktadanych na a,, oraz 70% przy restrykcjach naktadanych
na a,, pozwolil na analizowanie licznika. W pierwszym przypadku (gdy a,, podlega ograni-
czeniom), skumulowany (dlugookresowy) efekt wzrostu inflacji na stope bezrobocia okazat
si¢ dodatni, statystycznie istotny, w drugim przypadku (gdy ograniczeniom podlega ay,)
mnoznik jest ujemny i réwniez istotny.*® Tak wigc — biorac pod uwage obnizone standardy
wnioskowania — uzyskany wynik daje (staby) argument przeciw hipotezie o pionowej dlugo-

okresowej krzywej Phillipsa w Polsce.

Jesli natychmiastowym efektem wzrostu stopy bezrobocia jest spadek tempa inflacji, obser-
wujemy klasyczna zamienno$¢ takze w dlugim okresie. Sytuacja ta jest mozliwa, gdy (na
przyktad) duzy udziat w kosztach produkcji maja koszty ptacowe i pozycja przetargowa pra-
cobiorcow ulega erozji wraz ze wzrostem bezrobocia. Jesli — poprzez nakladanie restrykcji —
wymuszamy, by natychmiastowym efektem wzrostu inflacji byt spadek stopy bezrobocia (co
stanie si¢ jedynie wtedy, gdy podmioty beda popetniaty systematyczny blad w interpretacji
sygnatow rynkowych), to w dtugim horyzoncie pojawi si¢ (bgdacy na granicy istotnosci) do-
datni efekt. Sugeruje to, iz w opisywanej sytuacji ujawnia¢ si¢ beda podazowe bariery oraz
wzrost kosztow produkcji wynikajacy ze wzrostu pozycji przetargowej pracobiorcéw, co do-
prowadzi do ujemnego wplywu inflacji na zatrudnienie. Czynnikiem, ktory decyduje o cha-
rakterze zalezno$ci dlugookresowe;j jest wigc natychmiastowa reakcja inflacji na zaburzenie w
sferze realnej i bezrobocia na zaburzenie inflacyjne. Jakkolwiek uzyskany wniosek — w du-
zym stopniu — odpowiada intuicji autorow, podkreslamy, ze zostat uzyskany przy dyskusyj-
nych rezultatach dotyczacych stopnia zintegrowania stopy bezrobocia (por. par. 4.1) oraz przy

zanizonym poziomie istotnosci testow.

5. Analiza charakteru oczekiwan osob prywatnych w Polsce — przypadek ocze-
kiwan inflacyjnych27
Zgodnie z interpretacja neutralnosci pieniadza w krotkim okresie (neutralnosci polityki) za-

proponowana w pierwszej czesci opracowania, warunkiem koniecznym (aczkolwiek niewy-

starczajacym) ujawnienia si¢ nieskutecznosci polityki monetarnej jest racjonalnos$¢ oczeki-

*% Nie przedstawiamy wykresow oszacowanych w tym éwiczeniu mnoznikéw bowiem ich przebieg jest — z wy-
jatkiem wartosci zbiegajacych do prawego kranca zmienno$ci parametrow — monotoniczny. Wowczas ujawniaja
si¢ jednak problemy numeryczne, ktorych zrédtem jest osobliwo$¢ macierzy A lub B.

7 Cze$¢ opisowa rozdzialu powstata na podstawie Lyziak (2001).
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wan, dlatego — nie podejmujac proby empirycznej analizy krétkookresowych efektow szokow
monetarnych (egzogenicznych lub implikowanych polityka pieni¢zna) — prezentujemy wyniki
analizy charakteru oczekiwan wybranej grupy podmiotow gospodarczych — oséb prywatnych
(konsumentow, gospodarstw domowych). Ze wzgledu na ograniczona informacj¢ — bowiem
oczekiwania dotyczace zagregowanego popytu, bezrobocia, plac, kursu walutowego (itp.) nie
sa przedmiotem systematycznych pomiardw statystycznych, co uniemozliwia badania ilo-

sciowe — analiz¢ ograniczono do oczekiwan inflacyjnych.

5.1 Metoda kwantyfikacji oczekiwan i charakterystyka danych

Oczekiwania tempa wzrostu cen w ciagu najblizszych 12 miesigcy formutowane przez osoby
prywatne kwantyfikowane sa na podstawie wynikéw ankiety Demoskopu z wykorzystaniem
skorygowanej metody Carlsona i Parkina (1975)* Zaktada sie w niej, iz ankietowani postrze-
gaja przebieg procesow cenowych w gospodarce przez pryzmat oficjalnych statystyk inflacji
oraz ze oczekiwana przez osoby prywatne stopa inflacji ma rozktad normalny.” W celu obli-
czenia warto$ci $redniej oraz wariancji tego rozktadu wykorzystuje si¢ fakt, iz sktadajac de-
klaracje dotyczace przewidywan inflacyjnych, ankietowani odnosza je do przebiegu procesow
cenowych majacego miejsce dotychczas, ktéry w procedurze kwantytikacyjnej jest wyrazony
tzw. stopa inflacji biezacej. Poniewaz ankieta Demoskopu przeprowadzana jest w pierwszej
polowie kazdego miesiaca, czyli przed ogloszeniem przez GUS wskaznikow inflacji za mie-
siac poprzedni, za biezaca stopeg inflacji przyjmuje si¢ stopeg inflacji rok do roku sprzed dwoch
miesiecy, czyli te, ktora jest (potencjalnie) znana respondentom w momencie udzielania od-

powiedzi na pytanie ankiety.*

Na wykresie (por. rys 5) przedstawiono trzy szeregi czasowe: oczekiwana przez osoby pry-
watne stopg wzrostu cen w ciagu najblizszych 12 miesigcy; stopg inflacji biezacej, znang an-
kietowanym w momencie udzielania odpowiedzi na pytanie ankiety oraz faktyczna stopg in-
flacji w analogicznym miesigcu nastgpnego roku. Poréwnanie oczekiwanej stopy inflacji ze

stopa inflacji biezacej pozwala oceni¢ sposob formulowania oczekiwan inflacyjnych przez

¥ Szczegdtowy opis metody w: Lyziak (2000).

» Mozna przyja¢ inne zatozenia dotyczace rozkladu oczekiwanej stopy inflacji. Opracowano np. alternatywna
metode kwantyfikacji oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych przyjmujac zalozenie, iz oczekiwana stopa in-
flacji ma rozktad jednostajny, por. Lyziak (2000).

W zwiazku z przyjeciem zatozenia, iz ankietowani postrzegaja przebieg proceséw cenowych przez pryzmat
oficjalnych statystyk inflacji, wyniki kwantyfikacji nie musza by¢ koniecznie tozsame z subiektywnymi odczu-
ciami respondentdw na temat oczekiwanego tempa wzrostu cen w przesztosci.
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osoby prywatne, natomiast zestawienie oczekiwan inflacyjnych ze zrealizowana faktycznie
stopa inflacji pozwala oceni¢ skalg rozminigcia si¢ przewidywan z rzeczywistoscia, czyli btad

popetniany przez osoby prywatne.

Wykres 5. Oczekiwania inflacyjne osob prywatnych

70%

== CPI 1/r oczekiwany (+12 m-cy)
60% m -0- CPI 1/r biezacy (znany w momencie przeprowadzania ankiety)
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Z analizy struktury odpowiedzi na pytanie ankiety wynika, iz oczekiwania inflacyjne osob
prywatnych maja charakter statyczny, tzn. dominujacym czynnikiem wplywajacym na ich
ksztaltowanie jest biezaca stopa inflacji. Nagte wahania oczekiwan inflacyjnych oraz ich silne
wybicia ponad stopg inflacji biezacej, obserwowane zwlaszcza do 1998 r., mozna przypisac
wydarzeniom ekonomicznym (zwlaszcza okresowym przerwaniom procesu dezinflacji), poli-
tycznym (kampanie przedwyborcze, nagte zmiany rzadow) czy innym czynnikom silnie od-

dziatujacym na $wiadomosé spoteczna (np. powodz w 1997 r.).”!

5.2 Formalne testowanie hipotezy racjonalnosci oczekiwan

W uproszczeniu rzecz ujmujac, hipoteza racjonalnosci oczekiwan stanowi, iz podmioty gry
rynkowej nie popetniaja systematycznych blgdéw w formutowanych przez siebie prognozach,
co — w odniesieniu do oczekiwan inflacyjnych — oznacza, iz $rednio rzecz biorac inflacja rze-
czywista rowna jest inflacji oczekiwanej. Ze wzgledu na przyjmowane zalozenia, hipoteza
racjonalnosci oczekiwan jest do$¢ czesto kwestionowana na gruncie teoretycznym (jak row-
niez, notabene, odrzucana w badaniach empirycznych). Przyjmuje si¢ w niej bowiem nie tyl-

ko, iz uczestnicy gry rynkowej dysponuja mozliwoscia optymalnego przetwarzania informa-

3! 7a: Lyziak (2000).
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cji, lecz takze — co wydaje si¢ bardziej jeszcze kontrowersyjne — iz maja pelny i symetryczny
dostgp do informacji. We wspotczesnej literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwage na fakt, iz
nawet jezeli uczestnicy gry rynkowej dysponowaliby zdolno$ciami optymalnego wykorzysta-
nia informacji, ich oczekiwania i1 tak mogtyby nie spetnia¢ hipotezy racjonalnosci oczekiwan
ze wzgledu na problemy zwiazane z asymetrig informacyjng oraz powolno$cia mechanizmu

. . .. .. . . . 32
rozprzestrzeniania si¢ informacji (sticky information).

Hipotezg¢ racjonalno$ci oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych w Polsce przetestowano w
sposob zaproponowany przez Bakhshi‘ego 1 Yates'a (1998).%° Bakhshi i Yates zaadaptowali
klasyczna procedurg testowa Hall'a dla przypadku, gdy inflacja oraz inflacja oczekiwana sa
szeregami zintegrowanymi. Istota metody sprowadza si¢ wigc do estymacji dtugookresowej
zaleznosci migdzy faktyczna stopa inflacji w okresie ¢ (m;) oraz oczekiwaniami formutowa-

nymi w okresie ¢ - n (w przypadku danych wykorzystanych w badaniu n=12) w stosunku do
stopy inflacji w okresie ¢ (7'[;") ), tzn.:

e
tlt-n

n_ =oa+f-7m +e, )

a nastepnie weryfikacji hipotezy:
a=0iB=1. (10)

Dodatkowo, sktadnik losowy z rownania (9) powinien cechowa¢ si¢ brakiem autokorelacji,
tzn. nie powinien by¢ skorelowany z informacjami bedacymi w dyspozycji podmiotow w
chwili, gdy oczekiwania byty formutowane. Ten aspekt ,racjonalno$ci” nie bedzie jednak

przedmiotem badania.

32 Beeby, Hall i Henry (2001) podkreslaja, iz uczestnicy gry rynkowej maja ograniczona znajomo$¢ rzeczywi-
stych procesow ksztattujacych poziom zmiennych, wzgledem ktérych formutuja oni swoje oczekiwania. Wraz z
naptywem nowych informacji i na podstawie bledéw przesztych prognoz aktualizuja oni regul¢ formutowania
oczekiwan, stopniowo przyblizajac si¢ do racjonalnosci. Mankiw i Reis (2001a, 2001b) zwracaja uwagg, iz in-
formacje rozprzestrzeniaja si¢ w sposob dosyé powolny (sticky information), w zwiazku z czym nawet jezeli
bgda one optymalnie przetworzone, to nastapi to prawdopodobnie ze znacznym opdznieniem. Wychodzac od
podobnego spostrzezenia na temat mechanizmu rozprzestrzeniania si¢ informacji Carroll (2001) wyprowadza
model formutowania oczekiwan makroekonomicznych (dotyczacych inflacji oraz bezrobocia), w ktérym wyko-
rzystuje dorobek teorii epidemiologii. W modelu tym — do$¢ dobrze objasniajacym rdéznicg migdzy rzeczywi-
stymi oczekiwaniami gospodarstw domowych a oczekiwaniami wynikajacymi z hipotezy racjonalnosci oczeki-
wan — zaktada sig, iz informacje rozchodza si¢ w sposob analogiczny do modelu rozprzestrzeniania si¢ choréb
zakaznych Kermacka-McKendricka.

33 Bakhshi, Yates (1998).
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Inflacja roczna, jak tez (uymowana w skali jednego roku) inflacja oczekiwana okazaty sig sze-
regami niestacjonarnymi (~1(1))*, hipoteze racjonalnosci oczekiwan inflacyjnych osob pry-
watnych w Polsce weryfikowano wigc technikami analizy kointegracji: rownanie (9) estymo-
wano metoda Johansena® oraz metoda Engle'a i Grangera.® Stosujac procedure Johansena
stwierdzono istnienie jednego wektora kointegracyjnego migdzy szeregami inflacji faktycznej
i oczekiwanej:®’

m¢ . =-0.003+1.137, (11)

de=127 76007y (0.04)

ale proba nalozenia na parametry rownania restrykcji (10) okazata si¢ niezasadna. Warto$¢
statystyki testu ilorazu funkcji wiarygodnosci (LR) wyniosta 6.50 (przy dwoch stopniach
swobody), co — na 5% poziomie istotno$ci — nakazuje odrzuci¢ hipotezg (10). Oczekiwania

inflacyjne nie wykazuja wigc cechy racjonalnosci.

Ocena wektora kointegracji metoda Engle’a i Grangera (GE) polega na estymacji MNK row-
nania (1) na szeregach o tym samym stopniu zintegrowania oraz weryfikacji czy reszty uzy-
skane z takiego modelu sa stacjonarne. Wyniki oszacowan roéwnan: z wyrazem wolnym oraz

bez wyrazu wolnego przedstawiaja si¢ nastgpujaco (estymacja na probie 1993:01-2001:11):

m¢ . =0.02+128-7, (12)

ft-12

n¢ =136, (13)

f|t-12

Wiyniki testu Engle’a 1 Grangera (dla wersji modelu bez wyrazu wolnego (13) statystyka GE
osiaga wartos¢ —5.134, a dla modelu z wyrazem wolnym (12) wyniosta —3.813
/asymptotyczna, pigcioprocentowa warto$¢ krytyczna wynosi —3.34/), pozwalaja na przyjg-
cie, iz reszty uzyskane z powyzszych rdwnan sa — zgodnie z zatozeniami zalezno$ci kointe-

gracyjnej — stacjonarne, a wigc skalowane odchylenia oczekiwan od rzeczywistej inflacji nie

3 Testujac stopieh integracji szeregoéw wykorzystano rozszerzony test Dickey a-Fullera (ADF), opierajac sig¢ na
probie: 1992:08-2001:11. Wartos$¢ statystyki testu ADF dla szeregu oczekiwanej przez osoby prywatne stopy
inflacji: -1.21 (wyraz wolny w rownaniu testu); -2.11 (wyraz wolny i trend w rownaniu testu). Warto$¢ statystyki
testu ADF dla szeregu stopy inflacji faktycznej: -1.33 (wyraz wolny w rownaniu testu); -2.19 (wyraz wolny i
trend w rownaniu testu). Test przeprowadzony na pierwszych roznicach tych zmiennych wskazuje, iz roznice te
sa stacjonarne.

3 Por. Johansen (1995).
3% Engle, Granger (1987).

*7 Liczbe wektoréw kointegracji ustalono na podstawie testu $ladu oraz testu maksymalnej warto$ci wiasnej,
uwzgledniajac w modelu VAR 12 opodznien. Alternatywnie, wzigto pod uwage model z 6 opdznieniami, lecz w
tym przypadku nie mozna byto zidentyfikowac zwiazku kointegracyjnego migdzy badanymi szeregami.
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wykazuja tendencji do kumulowania btgdow. Jednoczesnie uzyskane oceny parametru nachy-

lenia (elementu wektora kointegracji) wydaja sie znaczaco odbiega¢ od jedynki.™®

Opierajac si¢ na wynikach testu Johansena wypada stwierdzi¢, iz oczekiwania inflacyjne osob
prywatnych skwantyfikowane na podstawie ankiet nie spetniaja hipotezy racjonalnosci.” Me-
chanizm ksztattowania oczekiwan inflacyjnych os6b prywatnych zestawiony z przebiegiem
procesu dezinflacji w Polsce sugeruje, iz oczekiwania te sa zwykle przeszacowywane — co
bardziej przypomina mechanizm kreowania oczekiwan opisywany réwnaniem oczekiwan

adaptacyjnych Cagana (czy naiwnych) niz logik¢ oczekiwan racjonalnych.

Probujac bardziej szczegdétowo wyjasni¢ mechanizm budowania oczekiwan inflacyjnych
przez osoby prywatne w Polsce oszacowano model ekonometryczny, z ktérego wynika, ze
sposrdd analizowanych zmiennych natury ekonomicznej stopa inflacji biezacej miata naj-
wigkszy (statystycznie istotny) wplyw na ksztattowanie oczekiwan inflacyjnych, przy czym
reakcja oczekiwan osob prywatnych na zmiany biezacej stopy inflacji byta niesymetryczna
wzgledem kierunku tej zmiany. W sytuacji wzrostu inflacji biezacej o 1 pkt. proc., oczekiwa-
nia inflacyjne rosty, ceteris paribus,*® o ok. 1.4 (1.2) pkt. proc., podczas gdy spadek stopy
inflacji biezacej o 1 pkt. proc. prowadzit do spadku oczekiwan inflacyjnych zaledwie o ok.

0.9 (0.8) pkt. proc.

6. Podsumowanie

Przeprowadzone zaproponowana przez Kinga i Watsona technika ¢wiczenia empiryczne do-
tyczyly dtugookresowej neutralnosci agregatow monetarnych (M1, M2, Divisia-1, Divisia-2)
wzgledem produkcji przemystowej oraz dtugookresowej neutralnosci stopy inflacji wzglgdem

stopy bezrobocia (nachylenia dlugookresowej krzywej Phillipsa).*! Przy probie, jaka dyspo-

¥ Nie weryfikujemy w sformalizowany sposéb hipotezy o jednostkowej wartosci wspotczynnika nachylenia w
réowaniach (12) i (13) — jakkolwiek istnieja metody pozwalajace wyznaczy¢ btad standardowy estymatora w
procedurze GE, to z uwagi na dyskusyjne cechy samej procedury G-E (obcigzonos$¢ ocen wektora kointegracji)
traktujemy uzyskane wyniki (wektor kointegracji), tak jak statystyke opisowa.

3 Ze wzgledu na fakt, iz procedura kwantyfikacji niejako ,,thumaczy” subicktywne odczucia respondentéw na
jezyk oficjalnych statystyk inflacji, interpretacja uzyskanych rezultatow powinna sprowadza¢ si¢ do konstatacji,
iz nawet jezeli ankietowani postrzegaja przebieg proceséw cenowych w gospodarce przez pryzmat oficjalnych
statystyk inflacji, ich oczekiwania nie spetiaja hipotezy racjonalnosci.

* Wyniki analiz ilosciowych obejmujacych okres od stycznia 1992 r. do grudnia 2001 r. zawarto w Zataczniku
A. W nawiasach podano wyniki oszacowan rOwnania na krotszej proby czasowej (por. Lyziak (2001a)), obejmu-
jacej okres od stycznia 1992 r. do czerwca 2000 r., nie zawierajacego relacji dlugookresowej, lecz tylko krotko-
okresowa dynamike oczekiwan.

! Przedmiotem uwagi bylo réwniez zagadnienie dlugookresowej super-neutralno$ci pieniadza, jednak przepro-
wadzone testy (na pierwiastek jednostkowy) pokazaty, iz agregaty monetarne — bedac szeregami zintegrowany-
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nujemy dla Polski trudno o jednoznaczne wnioski na temat dlugookresowych efektéw auto-
nomicznych lub inspirowanych polityka makroekonomiczna szokéw monetarnych (inflacyj-
nych) i rzeczywiscie uzyskane wyniki dostarczaja (czgsciowych) argumentow tak przeciwni-

kom hipotezy neutralnosci, jak i jej zwolennikom.

Oceng dtugookresowego wplywu zaburzen monetarnych na produkcj¢ przemystowa w mode-
lu SVAR prowadzono warunkowo, tzn. zaktadano, ze natychmiastowy wplyw zmian pienia-
dza na zmiany produkcji (elastyczno$¢ a,,) jest dany i przybiera wartoSci z przedzialu
(—1,4), a bezposredni wptyw zmian produkcji na zmiany pieniadza, tzn. elastyczno$¢ a,, jest
swobodnie estymowana oraz przy zadawanych wartosciach a,, € (-1,4) i estymowanej ela-
stycznosci a,,,. We wszystkich przeanalizowanych wariantach najwigcej przemawia za tym,
ze agregat M2 jest neutralny wzgledem produkcji przemystowej, ale Divisa-2 nie jest neutral-
na. Rezultat ten probujemy wyjasni¢ odwotujac si¢ do zasad konstrukcji indeksu monetarnego
Divisia. Divisia-2 bedac wazona stopami procentowymi $rednia komponentow M2, uwzgled-
nia zarowno zaburzenia sktadowych M2 (czysto pienigzne), jak i zaburzenia stop procento-
wych. Poniewaz szoki rynkowych stop procentowych uruchamiaja procesy dostosowawcze
tak po podazowej, jak 1 popytowej stronie gospodarki (szoki czysto monetarne w pierwszym
rz¢dzie oddziatuja na strong popytowa), dtugookresowe skutki zaburzen M2 i D2 powinny
by¢ — 1 rzeczywiscie sa — rozne. W szczegdlnosci petna absorpcja zaburzen wywotujacych
reakcje podazy moze by¢ bardzo czasochtonna, co wigcej nalezy si¢ takze liczy¢ 1 z perma-
nentnymi efektami tego typu zaburzen, a wigc brakiem dlugookresowej neutralnosci. Wyniki
dotyczace miar waskiego pieniadza (M1, Divisia-1) nie pozwalaja na formutowanie wnio-
skow, przy czym najbardziej prawdopodobna przyczyna tego faktu jest brak precyzji w osza-

cowaniu parametrow modeli VAR/SVAR (skutek matej liczebnosci préby statystycznej).

Analogiczna procedura badawcza zastosowana dla stopy inflacji (ktora — biorac pod uwage
dhugi okres — mozna traktowaé jako zjawisko monetarne) oraz stopy bezrobocia®* pozwolila
na sformutowanie jeszcze stabszych wnioskéw dotyczacych dlugookresowej krzywej Phillip-
sa — w zaleznosci od tego, co dzieje si¢ z krzywa w krotkim okresie — mozliwe jest zard6wno

nachylenie dodatnie, jak i ujemne. Najmniej przemawia za neutralnoscia.

mi w stopniu pierwszym — nie posiadaja cech, pozwalajacych na empiryczne badanie permanentnych szokdéw
dynamiki pieniadza.

* W pierwszym etapie eksperymentéw bezposrednia elastycznosé zmian stopy inflacji wzgledem zmian stopy
bezrobocia ograniczano do przedziatlu a,, €(-5, 0) i swobodnie estymowano bezposredni wptyw zmian stopy
inflacji na zmiany stopy bezrobocia (a,,); w drugim elastycznos¢ a,, € (-3, 1) i swobodnie estymowana elastycz-
nos¢ a,, .
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Teoretyczne poszukiwania dotyczace warunkow dostatecznych jakiej$§ formy neutralno$ci
pieniadza w krotkim okresie lub — gdy pieniadz jest traktowany jako instrument polityki —
neutralnos$ci polityki pienigeznej zakonczyty si¢ niepowodzeniem. Dlatego weryfikacji podda-
ny zostat najstabszy, naszym zdaniem, z warunkow brzegowych — postulat racjonalnosci
oczekiwan. Weryfikacja hipotezy racjonalnosci dla oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych
(konsumentéw) doprowadzita jednak do jej odrzucenia. Wynik ten pozwala nam przypusz-
czaé, iz w Polsce nie pojawily si¢ warunki, w ktorych przewidywalne szoki monetarne ab-
sorbowane bytyby przez gospodarke w sposdb wykluczajacy pojawienie si¢ efektow realnych

w krotkim ($rednim) okresie.
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Zatacznik A

Testowanie sposobu formufowania oczekiwan inflacyjnych przez osoby prywatne

Roéwnanie, na podstawie ktorego sformutowano wnioski dotyczace sposobu formutowania
oczekiwan inflacyjnych przez osoby prywatne, ma formalna struktur¢ modelu z mechani-
zmem korekcji btedu [ang. error correction mechanism]. W modelach tej klasy zaktada sig, iz
krétkookresowe wahania zmiennej objasnianej wynikaja nie tylko z krotkookresowych wahan
zmiennych objasniajacych, lecz rowniez z majacego miejsce w okresie poprzednim rozminig-
cia si¢ zmiennej objasnianej z jej dtugookresowym poziomem réwnowagi. Jezeli taka nie-
réwnowaga rzeczywiscie wystepuje, wowczas w kolejnych okresach powstaly btad begdzie
korygowany, tzn. zmienna objasniana bedzie powracata do swojej dlugookresowej $ciezki.
Oszacowane (na probie obejmujacej okres: 1992:2-2001:12) rdownanie ma nastgpujaca postac
(w nawiasach podano odchylenia standardowe oszacowan wspotczynnikow regresji):

Az’ , =058 7x) —05471°  +085Ar) +1,45 An’t +

+12|t t+11[¢-1

(0,09) (0,09) (0,26) (0,40)
+ 0,05 a’1 + 0,08 d2 + 0,05 a’3
(0,01) (0,01) (0,00)

R%: 0,60, R? skorygowany: 0,58 DW: 1,85

gdzie: ”fm\z jest skwantyfikowana w oparciu o skorygowana metodg Carlsona i Parkina sto-
pa inflacji rocznej oczekiwang przez osoby prywatne na analogiczny miesiac roku nastgpne-
go, 7’ oznacza stope inflacji biezacej, An’ — zmiang stopy inflacji biezacej jezeli jest to spa-
dek (w przeciwnym razie zmienna przyjmuje warto$¢ zerowa), natomiast An’* — zmiane stopy
inflacji biezacej jezeli jest to wzrost (w przeciwnym razie zmienna przyjmuje warto$¢ zero-
wa). Po stronie zmiennych objasniajacych wystgpuja réwniez trzy zmienne zerojedynkowe:
d;, do, ds, poprzez ktore w modelu uwzglgdniono wptyw wywierany na oczekiwania inflacyj-
ne przez okreslone wydarzenia spoteczno-polityczne (odpowiednio: okresy politycznych za-

wirowan po upadku rzadu Olszewskiego 1 Suchockiej oraz powo6dz w lecie 1997 r.).

Uwzgledniajac fakt, iz test ECM* nie pozwolit na odrzucenie hipotezy o istnieniu kointegra-

e

i+ OTAZ rzeczywista inflacja (warto$¢ statystyki

cji migdzy oczekiwaniami inflacyjnymi 7

testu wyniosta -6.0, asymptotyczna pigcioprocentowa wartos¢ krytyczna jest wigksza od -4.0),

* Istote testu oraz charakterystyke wartoéci krytycznych przedstawiaja Ericsson i MacKinnon (1999).
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uzyskane rownanie moze by¢ traktowane jak poprawnie wyspecyfikowana zalezno$¢ opisuja-

ca zaréwno relacje¢ dtugookresowa, jak i krotkookresowa dynamike oczekiwan inflacyjnych.

Przeksztatcajac rownanie tak, aby wyodrgbni¢ dwa rodzaje czynnikdw objasniajacych zmiany
oczekiwan inflacyjnych osob prywatnych, tj. krotkookresowa dynamikeg zmiennych objasnia-
jacych (stopy inflacji biezacej) oraz majacy miejsce w okresie poprzednim blad oczekiwan
inflacyjnych osob prywatnych uzyskujemy:

At =—0.54(r° —ﬁ-nf71)+(06§6?-A7tf’+1.45-Arct°++0.05-d1+O.08-d2+

12t T GGy =l (0.40) (0.01) (0.01)

+0.05-d,

(0.00)

gdzie warto$¢ wspotczynnika B, okreslajacego dlugookresowy zwiazek oczekiwan inflacyj-
nych 0sob prywatnych oraz stopy inflacji biezacej, jest rowna 0.58/0.54 = 1.07. Odwotujac sie
do testu Walda mozna wnioskowaé, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, iz wartos¢
wspolczynnika B wynosi 1 (warto$¢ statystyki X2 rowna jest 2.30). Oznacza to, iz stan dlugo-
okresowej rownowagi mi¢dzy oczekiwaniami inflacyjnymi oséb prywatnych oraz stopa infla-

cji biezacej mozna zapisa¢ w formie roOwnania:

n‘=m
Wynik ten sugeruje, iz dlugookresowy mechanizm kreowania oczekiwan inflacyjnych opiera
si¢ na prostej ekstrapolacji aktualnie obserwowanej inflacji. Praktycznym wnioskiem z tego
spostrzezenia jest konkluzja o braku mozliwosci bezposredniego oddziatywania wtadz mone-
tarnych na oczekiwania inflacyjne osob prywatnych. Decyzje polityki pienigznej wptywaja na
te oczekiwania poprzez wplyw na stopg inflacji, a zatem z opdznieniem wynikajacym z dhu-

go$ci mechanizmu transmisji impulsow polityki pieni¢zne;.

Interpretujac wyniki modelu zauwazamy wigc, ze jezeli w danym okresie oczekiwana przez
osoby prywatne stopa inflacji ulegnie wybiciu ponad stan dtugookresowej réwnowagi, w ko-
lejnych okresach nierownowaga ta bedzie korygowana — przy innych warunkach niezmienio-
nych, w pierwszym miesigcu po zaistnieniu nierownowagi, zostanie ona skorygowana w ok.
54%, natomiast powrdt do stanu dlugookresowej rownowagi nastapi mniej wigcej w siddmym

miesiacu. Przebieg takiego procesu ilustruje wykres 6.
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Wykres 6. Mechanizm korekcji bltedu oczekiwan inflacyjnych osob prywatnych*

—nierownowaga (odchylenie od stanu
0.9 dlugookresowej rownowagi)

o |\

0.6 \

0s |\

0.4 \

0.3 \
0.2 \
0.1 \

* Zalozono, iz w okresie 0 nastepuje wzrost oczekiwanej stopy inflacji o 1 w stosunku do jej
poziomu rownowagi. Wykres obrazuje w jaki sposob nierownowaga ta bytaby korygowana w
czasie (przy innych warunkach, dotyczacych krotkookresowej dynamiki zmiennych objasnia-
jacych, niezmienionych).
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