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Wykaz skrotéw

Wykaz skrotow

ARCH — model warunkowej autoregresyjnej heteroskedastycznosci
(autoregressive conditional heteroskedasticity)

AWM — model wspdlnego obszaru gospodarczego (area-wide model)
CPI —indeks cen konsumentoéw (consumer price index)
DSGE — dynamiczny stochastyczny model réwnowagi ogélnej

(dynamic stochastic general equilibrium model)

EMVF —rozszerzony filtr wielowymiarowy (extended multivariate filter)

filtr H-P — filtr Hodricka-Prescotta

GUS — Gtéwny Urzad Statystyczny

GMM — ogodlniona metoda momentéw (generalized method of moments)
HTST — przejscie wygtadzone tangensem hiperbolicznym (hyperbolic tangent

smooth transition)
krzywa AD - krzywa zagregowanego popytu (aggregate demand)
krzywa IS — krzywa inwestycji i oszczednosci (investment-saving)
krzywa LM — krzywa rynku pienieznego (liquidity preference — money supply)
LST — przejscie wygtadzone logistycznie (logistic smooth transition)

LSTAR —model autoregresyjny z komponentami wygtadzonego logistycznie
przejscia (logistic smooth transition autoregressive)

LSTVAR —wektorowy model autoregresyjny z komponentami wygtadzonego
logistycznie przejscia (logistic smooth transition vector autoregression)

LSTVECM - wektorowy model/mechanizm korekty btedem z komponentami
wygtadzonego logistycznie przejscia (logistic smooth transition vector
error correction model/mechanism)

MLE — metoda najwiekszej wiarygodnosci (maximum likelihood estimation)
NBP — Narodowy Bank Polski

NECMOD - nazwa aktualnego modelu prognostycznego NBP

NLS — nieliniowa metoda najmniejszych kwadratéw (nonlinear least squares)

OECD — Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organisation for
Economic Co-operation and Development)

oLs — klasyczna metoda najmniejszych kwadrtatow (ordinary least squares)
PKB — Produkt Krajowy Brutto

PNB — Produkt Narodowy Brutto

SIC — kryterium informacyjne Schwarza (Schwarz information criterion)
STVAR — wektorowy model autoregresyjny z komponentami wygtadzonego

przejscia (smooth transition vector autoregression)
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Wykaz skrotéw

SUR — metoda pozornie niezaleznych regresji
(seemingly unrelated regressions)

test ADF - rozszerzony test Dickeya-Fullera (augmented Dickey-Fuller)
test KPSS  — test Kwiatkowskiego-Phillipsa-Schmidta-Shina

TV-STR —model wygtadzonego przejscia z parametrami zmiennymi w czasie
(time-varying smooth transition regression)

VAR — wektorowy model autoregresyjny (vector autoregression)
VECM — wektorowy model/mechanizm korekty btedem (vector error correction
model/mechanism)
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Streszczenie

Streszczenie

Praca podejmuje problematyke nieliniowosci i asymetrii w polskiej polityce pienieznej
w latach 1999-2009. Empiryczny model mechanizmu transmisji monetarnej wskazuje na
wystepowanie istotnych nieliniowosci i asymetrii zaréwno na poziomie propagacji impul-
su polityki pienieznej, jak i reakcji wtadz monetarnych na otoczenie makroekonomiczne.
Uzyskane wyniki mozna interpretowac przez pryzmat niepewnosci transmisji monetar-
nej. Szczegdlng uwage poswiecono skutecznosci wptywu polityki pienieznej na aktyw-
nos$¢ gospodarczg i inflacje oraz efektywnosci szokéw monetarnych w zaleznosci od ich
sity, znaku, fazy prowadzonej polityki pienieznej oraz otoczenia makroekonomicznego.
Przeprowadzone analizy wskazuja, ze moment podjecia decyzji monetarnej istotnie wpty-
wa na jej skutecznos¢ i efektywnos¢.

Stowa kluczowe: nieliniowos¢, asymetria, mechanizm transmisji monetarnej, STAR

Klasyfikacja JEL: C32, E32
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Zainteresowanie wptywem polityki pienieznej na sfere realng gospodarki towarzy-
szy ekonomistom co najmniej od czaséw merkantylizmu (por. np. Blaug, 2000, rozdz. 1),
a jednak wciaz nie istnieje wsréd nich consensus w kwestiach tak fundamentalnych, jak
chocby problem jej neutralnosci (por. np. Brzoza-Brzezina et al., 2002). Zdaniem Walsha
(2003, rozdz. 1) dominuje poglad o catkowitej lub niemal catkowitej neutralnosci pienia-
dza w dtugim okresie przy jednoczesnej akceptacji wptywu polityki pienieznej na zmienne
realne w krétkim okresie.

Jedne z podstawowych sformalizowanych narzedzi, ktére stuzg opisowi interakgji
miedzy politykg pieniezng a sferg realng gospodarki w krotkim okresie, to modele klasy
VAR. Ze wzgledu na swéj empiryczny charakter umozliwiajg analize nieregularnego kom-
ponentu polityki pienieznej, a jednoczesnie nie wymagaja formutowania tak restrykcyjnych
zatozen teoretycznych, jak modele strukturalne (Kokoszczynski, 2004, rozdz. 7). Czynnik
ten odgrywa szczegdlnie wazna role, gdy istnieje wiele koncepgji teoretycznych, ktére nie
daja sie tatwo zagniezdzi¢ w jednej postaci ogdlnej, a mimo wszystko uwzglednienie ich
najwazniejszych przestanek w estymowanym modelu bytoby pozadane.

W istocie z takim problemem mamy do czynienia w przypadku nieliniowosci i asy-
metrii, ktorych potencjalna obecnos$¢ w polskim mechanizmie transmisji monetarnej jest
podstawowym problemem badawczym niniejszej pracy!. Na etapie operacjonalizacji poli-
tyki pienieznej pojawiajg sie bowiem pytania o to, czy rzeczywiscie — tak jak przewiduja
modele liniowe mechanizmu transmisji monetarnej — jej impuls wptywa na gospodarke
zawsze z tg samg sifg i jest tak samo efektywny. Z drugiej strony zainteresowanie ekono-
mistow wzbudza takze sposéb, w jaki wiadze monetarne reagujg na otoczenie makroeko-
nomiczne oraz to, czy reakcje te daja sie wiarygodnie uja¢ w prosta liniowa regute stopy
procentowe]. Na podane watpliwosci pozwala co prawda w praktyce odpowiedzie¢ model
nieliniowego mechanizmu transmisji monetarnej, niemniej jednak teoretycznych zrédet
owej nieliniowosci moze byc¢ bardzo wiele.

Jesli przyjmiemy, np. za Hoppnerem et al. (2001), ze polityke pieniezng mozna rela-
tywnie dobrze opisa¢ przy wykorzystaniu trzyréwnaniowego modelu o endogenicznych
zmiennych bedgcych miernikami aktywnosci gospodarczej, inflacji oraz krotkoterminowej
stopy procentowej?, to nieliniowos¢ lub asymetria w mechanizmie transmisji monetarne;
moze pojawic sie strukturalnie na ktéryms z trzech pozioméw:

(1) Zagregowanej podazy — zwykle w odwréconej formie pod postacig krzywej
Phillipsa — ktéra wigze aktywnos¢ gospodarcza jako zmienng niezalezng z infla-
qja.

T Przez nieliniowo$¢ mechanizmu transmisji monetarnej nalezy rozumie¢ taka sytuacje, w ktérej model
mechanizmu transmisji monetarnej przyjmuje posta¢ nieliniowa. Nieliniowos¢ mechanizmu transmis;ji
monetarnej moze (ale nie musi) prowadzi¢ do jego asymetrii — wtedy odpowiedZ na impuls oszacowanego
modelu ma charakter warunkowy i zalezy nie tylko od oszacowanych parametréw, ale takze od danych
wprowadzonych do modelu

2 W modelach VAR gospodarki traktuje sie zwykle jako zamkniete (por. Kokoszczynhski, 2004, rozdz. 7).
Favero (2002, rozdz. 6) podaje, ze wyniki empiryczne modeli VAR dla gospodarek otwartych nie cieszg sie
w literaturze tak duza akceptacja, jak wyniki dla gospodarek zamknietych. Ponadto podkresla on, ze szoki
polityki monetarnej zidentyfikowane na podstawie modeli VAR dla gospodarki zamknietej nie réznig sie od
tych zidentyfikowanych na podstawie modeli dla gospodarki otwartej, a reakcje aktywnosci gospodarczej
i inflacji na impuls monetarny w obydwu przypadkach sg podobne. Innymi stowy, wprowadzenie kursu
walutowego do modelu VAR mechanizmu transmisji monetarnej nie oznacza nowego kanatu transmisji,
a jedynie umozliwia analize reakcji modelu w odpowiedzi na nowy rodzaj szoku w postaci zaburzen kursu
walutowego.
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(2) Zagregowanego popytu — zwykle pod postacig krzywej IS lub AD — ktéry wigze
stope procentowg jako zmienng niezalezng z aktywnoscig gospodarcza.

(3) Reguty stopy procentowej — zwykle pod postacig reguty Taylora — ktéra wigze
aktywnos¢ gospodarcza oraz inflacje jako zmienne niezalezne z krétkotermino-
wa stopg procentowa.

Przestankom teoretycznym i empirycznym przemawiajgcym za nieliniowoscig na kaz-
dym z pozioméw (1)—(3) poswiecono odpowiednio podrozdziaty 1.1.-1.3. Jak sie okazuje,
przestanek tych jest na tyle duzo, ze réwnoczesne uwzglednienie ich wszystkich w mode-
lu strukturalnym jawi sie jako zadanie niezwykle skomplikowane analitycznie. Ponadto,
poniewaz nawet relatywnie bogata literatura o gospodarce amerykanskiej nie formutuje
jednoznacznych wskazan, ktére pomogtyby dokonac ich selekgji, niezmiernie trudno byto-
by ja poprawnie przeprowadzi¢. Problem ten w jeszcze wiekszej mierze dotyka gospodar-
ki polskiej, ktorej — wedle wiedzy autora — nie przebadano dotad pod katem nieliniowo-
$ci w polityce pienieznej chocby na poziomie poszczegdlnych réwnan (1)—(3). Co wiecej,
jak wskazuje praca Alichiego et al. (2009), w przypadku polskiego mechanizmu transmisji
monetarnej zrédtem jego nieliniowosci i asymetrii moze by¢ réwniez zmieniajgca sie w cza-
sie wiarygodnos¢ polskiej polityki pienieznej.

W zwigzku z powyzszym (majgc na uwadze aktualny stan wiedzy) przyjeta strate-
gia modelowania nieliniowego mechanizmu transmisji monetarnej powinna by¢ na tyle
elastyczna, aby nie wykluczata a priori roznych zrédet nieliniowosci i asymetrii. Mozliwosc
takg dajg np. modele STVAR (smooth transition VAR), bedgce uogdlnieniem modeli VAR na
pewng klase wielowymiarowych proceséw nieliniowych (por. np. Dijk et al. 2000). Weise
(1999) oraz Holmes i Wang (2000) — o czym traktuje podrozdziat 1.4. — wykorzystujg ich
najpopularniejszg odmiane, tj. model LSTVAR (logistic smooth transition VAR) wiasnie
w celu uzyskania oszacowan dla nieliniowego mechanizmu transmisji monetarnej odpo-
wiednio w gospodarce amerykanskiej oraz brytyjskie;.

Niniejsza praca korzysta z cytowanego dorobku w zakresie modelowania nielinio-
wego mechanizmu transmisji monetarnej z wykorzystaniem metodyki LSTVAR, niemniej
jednak dokonuje istotnych modyfikacji w stosunku do wymienionych artykutéw ze wzgle-
du na stan wiedzy o polskim mechanizmie transmisji monetarnej oraz specyfike polskich
danych. Podrozdziaty 2.2.-2.4. przedstawiajg kolejne kroki, ktére poczyniono, aby mozli-
wie wiarygodnie oszacowac potencjalnie nieliniowy model polskiego mechanizmu trans-
misji monetarnej, a nastepnie przy wykorzystaniu tego modelu ustosunkowac sie do pod-
stawowego problemu badawczego, jaki postawiono w podrozdziale 2.1.

Poniewaz nieliniowo$ci w mechanizmie transmisji monetarnej majg donioste kon-
sekwencje praktyczne, rozdziat 3 poswiecono symulacjom oszacowanego modelu oraz
whnikliwej analizie uzyskanych wynikéw pod katem ich implikacji dla polityki pienieznej.
Poczynione obserwacje mozna w pewnej mierze interpretowad przez pryzmat niepew-
nosci, jaka towarzyszy polityce pienieznej — traktuje o tym podrozdziat 3.1. Szczegdlna
uwage zwrdcono jednak na kwestie relatywnej skutecznosci wptywu polityki pienieznej na
inflacje i aktywnos¢ gospodarcza oraz efektywnos¢ szokéw monetarnych w zaleznosci od
ich sity, znaku, fazy prowadzonej polityki pienieznej oraz otoczenia makroekonomicznego.
Problematyce tej poswiecono podrozdziaty 3.2.-3.4.

Zakonczenie podsumowuje niniejszg prace oraz pozwala jg umiejscowi¢ na tle lite-
ratury przedmiotu. Naturalnemu uwypukleniu poddano kwestie nieporuszone dotad
przez inne badania, ktére w istocie stanowig o wartosci dodanej pracy. Ponadto wskazano
pewne kierunki, w ktérych mozna rozwing¢ przeprowadzone badanie celem doktadniej-
szej weryfikacji jego wynikéw oraz uzyskania petniejszego obrazu nieliniowosci i asymetrii
w polskim mechanizmie transmisji monetarne;j.
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Makroekonomiczne przestanki nieliniowosci w polityce pienieznej

1
Makroekonomiczne przestanki nieliniowosci
w polityce pienieznej

1.1. Krzywa zagregowanej podazy

W literaturze ekonomicznej standardowa krzywa zagregowanej podazy funkcjonuje
zwykle w odwréconej formie pod postacia krzywej Phillipsa, tj. relacji miedzy aktywnoscia
gospodarczg (zmienna objasniajaca) a inflacjg (zmienna objasniana) (por. np. Urbanska,
2002). Z formalnego i historycznego punktu widzenia taki skrét myslowy moze by¢ mylacy
i dla jasnosci prezentowanych tre$ci wymaga komentarza.

Jak dowodzi Irving Fisher (1973), empiryczna relacja miedzy bezrobociem a infla-
Cjg zostata przez niego przedstawiona (Fisher, 1926) na dtugo przed publikacjg Phillipsa
(1958), a zatem nie temu ostatniemu nalezy przypisywac jej odkrycie. Ponadto propozycja
Phillipsa (1958) dotyczy relacji miedzy bezrobociem a stopg zmian ptac nominalnych i to
modyfikacja Samuelsona oraz Solowa (1960) przeksztafcita jg na zalezno$¢ miedzy bezro-
bociem a inflacja, tak jak pierwotnie proponowat Fisher (1926). Natomiast dopiero rozpo-
wszechnienie sie prawa Okuna (1962) spopularyzowato krzywa Phillipsa rozumiang ekwi-
walentnie jako zaleznos¢ miedzy aktywnoscig gospodarcza a inflacja, tj. w formie, w jakiej
najczesciej przedstawia sie jg obecnie.

W koncu, kluczowym z perspektywy niniejszej pracy problemem jest ksztatt krzywej
Phillipsa. Cho¢ zaréwno oryginalne szacunki (Phillips, 1958), jak i najpopularniejsze keyne-
sowskie koncepcje teoretyczne (Lipsey, 1960; Hansen, 1970) wskazywaty, ze analizowana
relacja ma charakter nieliniowy — i stad nazwano ja krzywa, a nie prostg lub statg — gros
pdzniejszych empirycznych badan traktowat ewentualng zaleznos¢ miedzy aktywnosciag
gospodarczg a inflacja, jakby byta ona liniowa. Badania te wpisywaty sie jednak w czes¢
szerszej debaty nad charakterem powigzan miedzy nominalng a realng sferg gospodarki3,
totez ich gtéwnym celem byto znalezienie odpowiedzi na fundamentalne pytania o neu-
tralnos¢ pienigdza w krétkim i dfugim okresie. Debata ta koncentrowata sie wokét pro-
blemu wystepowania ewentualnej zaleznosci miedzy aktywnos$cig gospodarczg i inflacjg,
a nie jej doktadnym ksztattem funkcyjnym.

Wiele z estymowanych liniowych form krzywej Phillipsa moze zostac zagniezdzo-
nych w modelu:

k !
7, =agf o f ey + Zﬁint_l + ;ijt_j +0Z,+¢, (1.1)
gdzie: »
7, —stopa inflagji (kwartalna lub roczna),
E,, m, —oczekiwania inflacyjne formutowane w okresie #1 na okres ¢,
E; m,; —oczekiwania inflacyjne formutowane w okresie ¢ na okres #+1,
x, — luka popytowa,

Z; —wektor dodatkowych zmiennych objasniajacych (aktualnych i opéznionych),
wptywajgcych na inflacje od strony podazowej,

3 Praca Snowdona i Vane’a (2005) pozwala zauwazy¢, ze jest to jeden z gtéwnych probleméw, wokat
ktorych ewoluuje teoria makroekonomii.
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g, — skfadnik losowy.

Ograniczenia parametrow naktadane na réwnanie (1.1) zalezg w tym przypadku od
ekonometrycznej strategii modelowania, dostepnosci danych# oraz od koncepcji teore-
tycznej lezacej u podstaw konkretnego modelu. Przyktadowo, rozpowszechniona obecnie
nowa (keynesistowska) krzywa Phillipsa — z zachowaniem powyzszych oznaczen — przyj-
muje postac standardowsa (1.2) lub hybrydowa (1.3) (Gali i Gertler, 1999):

wo=af e +oyx, + g (1.2)
7= (1=B)E, 7ty + By + vx, + & (1.3)

Wspdlng cechg modeli zagniezdzonych w réwnaniu (1.1) jest ich ograniczona uzy-
tecznos¢ z punktu widzenia polityki pienieznej. Jedli bowiem krzywa Phillipsa przyjmuje
— podobnie jak pozostate zaleznosci mechanizmu transmisji monetarnej — postac liniowa,
koszty dezinflacji® sg state w czasie, nie zalezg od stanu gospodarki ani skali dezinflacji
oraz wynosza dokfadnie tyle, ile korzysci z proporcjonalnego zwiekszenia inflacji (Laxton et
al., 1994). W takich warunkach polityka monetarna nie ma wptywu na przecietny poziom
aktywnosci gospodarczej, a jedynie oddziatuje na jej wariancje.

Doswiadczenia dezinflacyjne wielu krajéw pozwalajg przypuszczaé, ze powyzszy
opis nie przystaje do empirii. W swej czesto cytowanej pracy Ball (1994) poddaje anali-
zie 65 okreséw dezinflacji w 19 krajach OECD. Na tej podstawie (episode-specific eviden-
ce) wnioskuje, ze koszty dezinflacji s3 mniejsze, gdy nastepuje ona szybko, a w niektd-
rych gospodarach takze woéwczas, gdy poczatkowy poziom inflacji jest wysoki. Ostatnia
z obserwacji potwierdza réwniez przeprowadzone wedfug podobnego schematu badanie
Jordana (1997). Obszerna krytyka powyzszej metodyki (por. Wojtyna, 1999) sprawita jed-
nak, ze aby zweryfikowac przedstawione wnioski, koniecze stato sie nadanie analizie bar-
dziej formalnego wymiaru oraz gtebsze osadzenie jej w teorii ekonomii poprzez odwotanie
sie do koncepcji krzywej Phillipsa.

Dupasquier i Ricketts (1998) wyrdzniajg w tym kontekscie pie¢ podstawowych teo-
retycznych podejs¢, ktdére moga skutkowac asymetryczng badz zmienng w czasie (ale sta-
tycznie potencjalnie liniowg) relacjg miedzy aktywnoscig gospodarczg a inflacja:

(1) Model ograniczonych zdolnosci produkcyjnych (capacity constraint model) zakta-
da, ze istnieja firmy, ktdre napotykaja bariery w podnoszeniu swoich mozliwosci produkcyj-
nych w krétkim okresie (por. np. Macklem, 1997). W rezultacie inflacja wykazuje szczegol-
ng wrazliwos¢ na nadmierny popyt, a krzywa Phillipsa — zgodnie ze swym pierwowzorem
(Phillips, 1958) — jest wypukfa.

W modelu ograniczonych zdolnosci produkcyjnych stabilizacja (wygtadzanie)
produkcji przyczynia sie pozytywnie do jej $redniego poziomu, a polityka pieniezna,
gdy weZzmiemy pod uwage opdznienia reakcji gospodarki, dostaje bodziec do dziatan
wyprzedzajacych w stosunku do presji inflacyjnych. Pomaga to zapobiec zbyt gwattow-
nemu wzrostowi inflacji, ktéry wymagatby w przysztosci wiekszego schtadzania popytu,
aby jg obnizyc.

(2) Zgodnie z modelem Lucasa® (1972, 1973) podmioty rynkowe podejmujg swe
decyzje na podstawie postrzeganych cen relatywnych. Oczywiscie podmioty te nie sg
w stanie dokona¢ precyzyjnego rozréznienia miedzy szokami w ogdlnym i relatywnym
poziomie cen, bowiem wymagatoby to znajomosci wszystkich cen w gospodarce. Im jed-

4 Giéwnym problemem jest uzyskanie wiasciwej miary oczekiwan inflacyjnych, a w drugiej kolejnosci takze
luki popytowej. Za standardowe rozwigzanie przyjmuje sie wéwczas zwigkszenie liczby opdznien zmien-
nych objasniajacych i/lub wprowadzenie dodatkowych regresoréw opisanych tacznie w réwnaniu (1.1) jako
wektor Z; (Clements, Sensier, 2003).

5 Najpopularniejszym miernikiem kosztéw dezinflacji jest tzw. wspétczynnik wyrzeczenia (sacrifice ratio)
autorstwa Balla (1994), ktéry obrazuje skumulowang strate w aktywnosci gospodarczej wywotang przez
trwate obnizenie inflacji o punkt procentowy.

6 W literaturze anglojezycznej funkcjonuja takze nazwy misperception lub signal extraction model (por.
Dupasquier i Ricketts, 1998).
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nak wieksza wariancja ogdlnego poziomu cen, tym mniejszg jej czes¢ podmioty rynkowe
przypisujg zmianom w cenach relatywnych. W konsekwencji nachylenie krétkookresowej
krzywej Phillipsa — ktéra w danym momencie moze by¢ potencjalnie liniowa — jest pozy-
tywnie zalezne od wariangji inflacji.

W zwigzku z powyzszym wtadze monetarne sg motywowane nie tylko do kon-
trolowania samego poziomu inflacji, ale takze jej stabilnosci i Sciezki (w szczegdlnosci
tempa) ewentualnych zmian. W modelu Lucasa ze wzgledu na zmienne nachylenie krzywej
Phillipsa daje sie wiec zauwazy¢ problem optymalnej strategii dezinflacji’.

(3) Modele kosztownych dostosowan (costly adjustment models) zaktadaja, ze ela-
styczne zmiany w dziatalnosci przedsiebiorstw sg kosztowne, a ich czestotliwos¢ i skala
zalezg pozytywnie od poziomu inflacji. Zgodnie z tradycyjnym modelem kosztéw zmiany
menu (menu costs) (Ball et al. 1988) przy wyzszej inflacji wieksza czes¢ szoku popytowe-
go przekfada sie bezposrednio na wzrost cen zamiast na wzrost produkcji. Dupasquier
i Ricketts (1998) przekonuja, ze podobnie zachowujg sie takze modele, w ktérych przeciet-
ny czas obowigzywania kontraktéw ptacowych jest dtuzszy przy nizszej inflacji.

W modelach kosztownych dostosowan nachylenie krzywej Phillipsa zalezy dodatnio
od poziomu inflacji, a przy pewnych warunkach krzywa ta moze by¢ nawet wypukta (Ball
i Mankiw, 1994). Przy stabilnych cenach koszty dezinflacji sg wiec wysokie, ale réwnocze-
$nie ich kontrola okazuje sie tatwiejsza, bowiem presja popytowa wolniej materializuje sie
w inflacji. Dzieki temu wfadze monetarne moga reagowac spokojniej na ewentualng presje
popytowa, wyczekujgc doktadniejszych danych o stanie gospodarki.

(4) Modele sztywnosci ptac nominalnych w dét (downward nominal rigidity models)
zaktadaja, ze ze wzgledu na zréznicowane czynniki, ptace nominalne wykazuja wiek-
szg wrazliwos¢ na pozytywne niz negatywne szoki w popycie na prace (por. np. Stiglitz,
1984b; Yates, 1998). W konsekwencji przy niskiej inflacji relatywne ptace dostosowuja sie
wolniej do negatywnych szokéw popytowych, generujac wieksze nieefektywnosci aloka-
cyjne. W takich warunkach inflacja moze by¢ optymalnym sposobem na przywrécenie ptac
realnych do poziomu réwnowagi.

Wystepowanie sztywnosci ptac nominalnych w dét moze uzasadnia¢ przejsciowo
wieksze tolerowanie przez wtadze monetarne podwyzszonej inflacji jako mechanizmu,
ktdry relatywnie szybko przywraca réwnowage na rynku pracy. Ma to szczegdlne konse-
kwencje, gdy bank centralny realizuje strategie bezposredniego celu inflacyjnego. Przede
wszystkim uzasadnia to potrzebe ustanowienia odpowiednio szerokich widetek dopusz-
czalnych odchylen inflacji od celu punktowego. Ponadto Akerlof et al. (1998) dowodza,
ze ustalenie celu inflacyjnego na poziomie rownym zero — wiasnie ze wzgledu na sztyw-
nosci ptac nominalnych w dét — generuje powazne straty w dobrobycie nawet w dfugim
okresie.

(5) W kontekscie krzywej Phillipsa model konkurencji monopolistycznej (monopo-
listically competitive model) obrazuje, jak brak doskonatej konkurencji wptywa na ksztatt
zaleznosci miedzy produkcjg a inflacjg (por. np. Stiglitz, 1984a). Strategiczne zachowania
podmiotéw takiego rynku moga polegac na relatywnie szybszym obnizaniu cen w wypad-
ku negatywnych szokéw popytowych niz ich podwyzszaniu przy szokach pozytywnych.
Wodwczas krzywa Phillipsa jest wklesta.

W takich warunkach wygtadzanie produkgji obniza jej przecietny poziom, a wtadze
monetarne nie majg bodzcéw do dziatan wyprzedajgcych wzgledem ewentualnych presji
popytowych. Przeciwnie, istnieje motywacja, aby w ten sposob wykorzystac¢ w petni mozli-
wosci produkcyjne przedsiebiorstw, bowiem nawet przy przekroczeniu tych mozliwosci ich
krancowy wptyw na inflacje jest malejacy (Huh i Lee, 2002).

7 Problem ten okreéla sie réwniez terminem gradualism vs. cold turkey strategy (por. np. Ball, 1994).
Szerzej traktuje o nim m.in. praca Wojtyny (1999).
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Empiryczna weryfikacja przedstawionych koncepcji teoretycznych napotyka na istot-
ne bariery natury techniczno-ekonometrycznej. W szczegdlnosci implikacje modeli (1)—(4)
nie sg roztaczne, wobec czego w praktyce czesto trudno jednoznacznie wskazac¢ konkretne
teoretyczne zroédto obserwowanych nieliniowosci. Dupasquier i Ricketts (1998), analizujgc
dane dla Kanady pod katem przedstawionych modeli, potwierdzaja istnienie dowoddéw na
asymetrie i nieliniowos¢ w krzywej Phillipsa w kierunku wypukfosci. Niemniej jednak nie
udaje im sie rozstrzygnad, ktéry z modeli (1)—(3) jest ich zrédtem. Dlatego stawiajg hipoteze,
ze mechanizmy przez nie opisywane moga funkcjonowac réwnoczesnie. Z drugiej strony
brak jednoznacznej konkluzji moze byc¢ takze rezultatem niskiej mocy testow, ktéra wynika
m.in. z niedoskonatych sposobdw pomiaru oczekiwan inflacyjnych i luki popytowejé.

Wiekszos¢ sposrdd przeanalizowanych badan weryfikujgcych ksztatt krzywej
Phillipsa w réznych gospodarkach wskazuje na jej istotng nieliniowos¢ i asymetrie (por.
zatacznik 19). Przewazaja wnioski o wypukiosci krzywej, a w niektérych krajach wida¢
zaleznos¢ jej ksztattu od niepewnosci oczekiwan inflacyjnych (Pyythia, 1999) lub istotne
zmiany strukturalne w parametrach (Demers, 2003; Musso et al., 2007). Ciekawe konklu-
zje prezentujg rowniez Filardo (1998) oraz Baghli et al. (2007), ktérzy przedstawiajg row-
noczesne wystepowanie przedziatéw wklestosci i wypuktosci odpowiednio dla Stanéw
Zjednoczonych oraz strefy euro.

W przypadku Polski jedyng — wedle wiedzy autora — pracg poruszajaca problematyke
nieliniowosci krzywej Phillipsa jest badanie Przystupy i Wrébel (2009). Autorzy, weryfikujac
nieliniowos¢ i asymetrie w przenoszeniu zmian kursu walutowego na inflacje cen konsump-
cyjnych, szacujg parametry krzywej Phillipsa dla gospodarki otwartej na podstawie modeli
z efektami progowymi oraz nieodwracalnych modeli liniowych. Obydwie procedury pro-
wadza do estymacji krzywej Phillipsa w podprébach wyznaczonych z wartosci zmiennych,
wzgledem ktérych podejrzewa sie nieliniowos¢. Podstawowym wynikiem badania jest
potwierdzenie hipotezy o wystepowaniu nieliniowosci i asymetrii w przenoszeniu zmian

kursu walutowego na inflacje cen konsumpcyjnych, niemniej jednak wartosci oszacowa-
nych parametréw wskazujg rowniez na istotng wypuktos¢ polskiej krzywej Phillipsa'o.

Réznorodnosc stosowanych strategii modelowania, technik ekonometrycznych,
miar oczekiwan inflacyjnych oraz szacunkéw luki popytowej (por. zatacznik 1) utrudnia
sformutowanie precyzyjnych wnioskéw teoretycznych. Niemniej jednak cytowane bada-
nia sg wystarczajacymi przestankami kwestionowania uproszczonego obrazu gospodarki
szkicowanego przez liniowe wersje krzywej Phillipsa. Bogaty materiat empiryczny pozwala
z wysokim prawdopodobienstwem przypuszczac, ze dla wielu gospodarek krzywa Phillipsa
charakteryzuje sie wypukioscia, a jej nachylenie moze zaleze¢ od niepewnosci oczekiwan
inflacyjnych. Nie ma réwniez podstaw, aby z grupy tej wykluczaé Polske.

Podsumowujac, zaréwno krytykowane badania bazujgce na indywidualnym podej-
$ciu do historycznych okreséw dezinflacji (episode-specicific evidence), jak i te oparte na
ekonometrycznej analizie danych z wykorzystaniem krzywej Phillipsa pokazuja, ze zalez-
no$¢ miedzy aktywnos$cig gospodarcza a inflacjg moze mieé charakter nieliniowy. Jak
wspomniano przy okazji omawiania modeli (1)—(5), konkretny ksztatt nieliniowosci ma

8 Laxton, Shoom i Tetlow (1992a i 1993a) dowodzg, ze btedny pomiar luki popytowej w krzywej Phillipsa
szczegdlnie powaznie znieksztatca wyniki testéw na nieliniowos¢. Symulacje Monte Carlo wskazuja, ze
przyblizanie luki popytowej z wykorzystaniem filtru Hodricka-Prescotta lub trendéw deterministycznych
moze przy zaktadanym piecioprocentowym poziomie istotnosci doprowadzi¢ do odrzucenia prawdziwej
hipotezy zerowej o nieliniowosci nawet w ponad 90% przypadkéw. Dzieje sie tak nawet przy petnej zna-
jomosci prawdziwych postaci funkcyjnych generujacych dane, przy czym obcigzenie testéw zalezy od war-
tosci parametréw procesu.

9 Poniewaz literatura weryfikujgca ksztalt krzywej Phillipsa dla réznych gospodarek jest stosunkowo
bogata, skrotowy jej przeglad przedstawiono w formie tabelarycznej w zataczniku 1. W niniejszej pracy
natomiast wzieto pod uwage jedynie te badania, w ktérych analizuje sie zalezno$¢ miedzy PKB lub PNB (nie
bezrobociem) a inflacja.

10 Brzoza-Brzezina i Socha (2007) znajduja relatywnie stabe poparcie dla wystepowania w sektorze pol-
skich przedsiebiorstw sztywnosci nominalnej ptacy w dét. Na podstawie ich badania mozna zatem przyja¢,
ze zjawisko to nie stanowi istotnego zrédta nieliniowosci w polskiej krzywej Phillipsa.
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duze znaczenie dla optymalnej strategii polityki pienieznej. W zwigzku z powyzszym,
uwzglednienie w modelu transmisji monetarnej dla gospodarki polskiej potencjalnych nie-
liniowosci i asymetrii w relacji miedzy aktywnoscig gospodarczg a inflacjg nalezy uznac za
wysoce pozadane. Jest to tym bardziej uprawnione, ze badanie Przystupy i Wrébel (2009)
wskazuje na nieliniowos¢ polskiej krzywej Phillipsa.

1.2. Krzywa zagregowanego popytu

Najpopularniejszg postacig, pod jaka przedstawia sie obecnie zagregowany popyt
dla gospodarki zamknietej, jest nowa (keynesistowska) krzywa IS (por. np. Kokoszczynski
et al. 2002):

Vi= =0 —Emp =p) + Eyn + (1= plg, + ¢ (1.4)
gdzie:

Y — produkcja

r; — nominalna stopa procentowa

E 7 — oczekiwania inflacyjne formutowane w okresie t na okres t+1

E Vi — oczekiwania produkcji formutowane w okresie t na okres t+1

g, — egzogeniczny sktadnik zagregowanego popytu

& — sktadnik losowy

0.p.Pg — parametry modelu

Analiza popytowej strony gospodarki bazujgca na réwnaniu (1.4) jest czescig tzw.
.makroekonomii keynesistowskiej bez krzywej LM", zaktada bowiem, ze zmienng decyzyj-
ng banku centralnego stanowi krétkoterminowa stopa procentowa, a nie podaz pienigdza
(Romer, 2000). Cho¢ ten sposéb opisu gospodarki odwotuje sie nazwg wprost do Keynesa,
przy standardowym zatozeniu liniowej krzywej Phillipsa nie uwzglednia jednej z jego pod-
stawowych sugestii, jakoby skutecznos¢ polityki pienieznej mogta zaleze¢ od stanu gospo-
darki, a w szczegdlnosci od poziomu stop procentowych' (por. Kakes, 1998).

Gdy péjdziemy tym tropem, to — w teorii — nieliniowos¢ w reakcji zagregowanego
popytu na impuls monetarny moze pojawic sie w dwoch gtéwnych przypadkach:

(1) Jesli krzywa Phillipsa przyjmuje posta¢ nieliniowa, takze racjonalne oczekiwania
inflacyjne £, ,,; z réwnania (1.1) formutowane sa w sposéb nieliniowy. Wéwczas réw-
nanie (1.4) wcigz dobrze opisuje popytowa strone gospodarki i krzywa IS jest liniowa, ale
impuls monetarny wykazuje nieliniowy wptyw na komponent (r, — £, 7,1 — p), a W konse-
kwencji takze na wielkos¢ produkgji. Problemowi nieliniowosci krzywej Phillipsa poswieco-
no podrozdziat 1.1.

(2) Istotnym zrédtem nieliniowosci w reakcji popytowej strony gospodarki na impuls
monetarny moze by¢ potencjalnie kanat kredytowy polityki pienieznej (por. np. Kuzin
i Tober, 2004). Jesli w okresie ekspansji firmy moga w wiekszej czesci finansowad swe
inwestycje ze srodkéw wtiasnych niz w okresie spowolnienia gospodarczego, skutecznosc
polityki monetarnej zalezy ujemnie od stanu koniunktury (por. np. Kakes, 1998). Wowczas
rownanie (1.4) nie opisuje dostatecznie dobrze popytowej strony gospodarki, bowiem nie
uwzglednia faktycznej endogenicznosci parametru o.

" Najbardziej znanym przyktadem takiej sytuacji jest tzw. putapka ptynnoséci — jesli nominalne stopy

procentowe sg na tak niskim poziomie, ze podmioty rynkowe nie oczekuja, aby mogty one spas¢ jeszcze
bardziej, polityke pieniezng moze cechowac nieskuteczno$¢ (por. np. Kakes, 1998).
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Gros badan'? weryfikujgcych nieliniowos¢ reakcji produkcji na impuls monetarny nie
podejmuije sie identyfikacji jej konkretnego zrédta, wskazujac jedynie, ze moze ona wyni-
ka¢ zaréwno z czynnikéw podazowych, jak i popytowych. Tym samym, cho¢ w wiekszosci
przypadkéw badania te pokazujg, ze skutecznos¢ wptywu polityki monetarnej na sfere
realng gospodarki zalezy ujemnie od stanu koniunktury, nie mozna na ich podstawie wnio-
skowac, iz obserwowana nieliniowos¢ ma swe bezposrednie zrédto po stronie popytowej.
W swietle prac np. Alessandriniego (2003) oraz Kasuyi (2005) teze te potwierdzono dla
gospodarki amerykanskiej oraz japonskiej, niemniej jednak w wiekszosci gospodarek pro-
blem identyfikacji w tym obszarze pozostaje faktycznie nierozwigzany.

Cho¢ trudno jednoznacznie rozstrzygac o nieliniowosciach w krzywej IS (1.4), nalezy
zauwazy¢, ze przestanki empiryczne wykazuja z nimi wysoka zgodnos¢, a hipoteza o ich
wystepowaniu nie zostata powszechnie sfalsyfikowana. W zwigzku z powyzszym takze
w modelu transmisji monetarnej estymowanym w niniejszej pracy warto zatozy¢ mozli-
wos¢ wystepowania nieliniowosci po stronie popytowej gospodarki. Znajduje to tym gteb-
sze uzasadnienie, ze — jak zaznaczono we wstepie — z zatozenia nie przyjmuje on postaci
strukturalnej, a wiec nieliniowo$¢ rownania inflacji skutkuje automatycznie nieliniowoscig

takze réwnania aktywnosci gospodarczej'3.

1.3. Reguta stopy procentowej

Od czasu publikacji wptywowej pracy Taylora (1993) w literaturze ekonomicznej
trwa debata, na ile wiernie proste reguty stopy procentowej oddajg decyzje wtadz mone-
tarnych. Wyjsciowy model jest w tym przypadku zwykle uogdlnieniem reprezentatywne;j
reguty polityki pienieznej zaproponowanej przez Taylora i odtad nazywanej jego imieniem
(tj. reguta Taylora'):

=r"+a +a(m,-a")+px + e (1.5)
gdzie:

i; —stopa procentowa banku centralnego

r* — naturalna realna stopa procentowa

7" — cel inflacyjny

7, —stopa inflagji

X, —luka popytowa (wyrazona w %)

g, —skfadnik losowy

Mozna pokaza¢, ze dla gospodarki opisanej standardowym modelem liniowym
o liniowo identyfikowalnych parametrach oraz kwadratowej funkgji straty banku central-
nego, réwnanie (1.5) pokrywa sie z optymalna funkcjg reakcji wtadz monetarnych (por.
np. Boinet, Martin, 2006). Modyfikacje bazowej reguty Taylora (1.5) sg wiec naturalnym
wynikiem komplikowania tego scenariusza i polegajg m.in. na wprowadzaniu dodatko-
wych zmiennych objasniajacych, specyfikacjach dynamicznych czy tez uwzglednianiu roli
oczekiwan i zasobow informacyjnych banku centralnego w momencie ustalania stopy pro-
centowej'’>.

12 por. np.: Bruinshoofd i Candelon (2004); Garcia i Shaller (1995); Hooi, Habibullah i Smith(2008),
Hoppner, Melzer i Neumann (2001); Kakes (1998); Kuzin i Tober (2004); Lo i Piger (2003); Morgan (1993);
Peersman i Smets (2001); Ravn i Sola (2004); Sensier, Osborn i Ocal (2002).

13 Krzywa IS (1.4) pozostawata liniowa pomimo nieliniowej krzywej Phillipsa, bowiem estymacji jej para-
metréw mozna byfo dokona¢ uogélniong metoda momentdw, zakiadajac, ze £,y bazuje na nieliniowej
krzywej Phillipsa. W modelach, ktdre nie majg postaci strukturalnej, taka procedura jest nieuprawniona.

14 Taylor (1993) zaproponowat r'= "= 2, @ = 1,5 oraz 8 = 0,5.
15 W literaturze polskiej przeglad badan nad reguia Taylora przestawia m.in. Baranowski (2008).
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Z perspektywy niniejszej pracy oczywiste zainteresowanie wzbudza kwestia ewen-
tualnej nieliniowosci regut stopy procentowej. Tillmann (2008) pokazuje, ze mozna do niej
doprowadzi¢ na trzy gtéwne sposoby:

(1) Przyjecie nieliniowego modelu gospodarki sprawia, ze ceteris paribus optymalna
funkcja reakgji banku centralnego réwniez staje sie nieliniowa. w tej sytuacji warunkiem
dopuszczajagcym nieliniowosc reguty stopy procentowej jest potwierdzenie nieliniowej rela-
¢ji miedzy aktywnoscig gospodarczg a inflacja lub nieliniowego wptywu stopy procentowej
na aktywnos¢ gospodarczg. Problemom tym poswiecono odpowiednio podrozdziaty (1.1)
oraz (1.2).

(2) Inne jakosciowo rozwigzanie, ktére prowadzi do nieliniowej reguty stopy procen-
towej, polega na rozszerzeniu liniowego modelu gospodarki o niepewnos¢, ktéra zaktéca
liniowa identyfikowalnos¢ parametrow systemu. Meyer et al. (2001) oraz Swanson (2005)
wprowadzaja do réwnania naturalnej stopy bezrobocia sktadnik losowy o rozktadach nie-
gaussowskich, natomiast Tillmann (2008) zaktada endogenicznos¢ nachylenia krzywej
Phillipsa z punktu widzenia wtadz monetarnych. Obydwie grupy specyfikacji prowadza do
nieliniowej optymalnej funkgji reakgji banku centralnego. W pierwszym przypadku autorzy
potwierdzajg swoje modele w danych symulacyjnie, a Tillmann (2008) przedstawia dowo-
dy estymacyjne.

(3) Obszerna grupe rozwigzan generujgcych nieliniowe reguty stopy procento-
wej stanowig prace, ktére podwazajg zatozenie, jakoby funkcja straty banku centralnego
musiata mie¢ posta¢ kwadratowa. Zgodnie z tym podejsciem nie ma zadnych przekonu-
jacych dowoddw, aby twierdzi¢ a priori, ze bankierzy centralni przyktadajg doktadnie takg
samg wage do odchylen inflacji od celu, co do odchylen produkgji od jej wielkosci poten-
cjalnej, niezaleznie od znaku tego odchylenia'® (Cukierman, 2004).

Prace Kydlanda i Prescotta (1977) oraz Barro i Gordona (1983) spowodowaty, ze sto-
sunkowo powszechnie wysuwa sie hipoteze, jakoby za wysokga inflacje w poznych latach
60. i 70. w krajach OECD odpowiadaty systematyczne wysitki wtadz monetarnych nakie-
rowane na zwiekszanie aktywnosci gospodarczej ponad jej poziom naturalny (Gerlach,
2003). Cho¢ badania nie potwierdzity w petni tej hipotezy (por. Gerlach, 2003), dzieki intu-
icji, ktdra za nig stata, temat rozwinieto takze w innych pracach.

Zdaniem Cukiermana (2004), ze wzgledu na presje spoteczng oraz historyczne
doswiadczenia gospodarcze takie jak hiperinflacje i recesje, wirdd bankieréw centralnych
moze istnie¢ tzw. zapobiegawczy popyt (precautionary demand) na ekspansje lub stabil-
nos¢ cen. Wéwczas funkcja straty nie musi by¢ kwadratowa, a wynikajgca z niej reguta
stopy procentowej — liniowa. W prostym badaniu dla przekrojowej préby 22 krajow OECD
przypuszczenie to znajduje silne potwierdzenie w danych za okres 1971-1985 (Cukierman,
Gerlach, 2003). Estymujac uproszczong funkcje reakcji, Ruge-Murcia (2003) pokazuje, ze
dla gospodarki amerykanskiej w latach 1960-1990 w istocie nie mozna odrzuci¢ hipotezy
0 wystepowaniu zjawiska opisanego przez Cukiermana (2004).

Szczegdlnie interesujgce empiryczne obserwacje w kontek$cie zapobiegawczego
popytu na ekspansje i stabilno$¢ cen poczynili Cukierman i Muscatelli (2003). Estymujac
nieliniowe reguty stopy procentowej dla Stanéw Zjednoczonych, Niemiec, Japonii i Wielkiej
Brytanii w okresie 1979-2000 pokazali, ze ksztatt funkcji reakcji wykazuje zréznicowanie
zaréwno w przekroju krajowym, jak i czasowym. Dla catego okresu reguta stopy procen-
towej w Niemczech, Japonii i Stanach Zjednoczonych jest wypukfa wzgledem luki popyto-
wej i inflacji, a w Wielkiej Brytanii — wklesta. Wskazuje to odpowiednio na zapobiegawczy

16 pewne wskazowki w tym zakresie mogg zawierac oficjalne dokumenty ciat decyzyjnych odpowiedzial-
nych za prowadzenie polityki pienieznej. Wedtug polskiej Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na
lata 1999-2003 sredniookresowym celem polityki pienieznej byto obnizenie inflacji do poziomu ponizej 4%
w 2003 r. Strategia polityki pienieznej po roku 2003 zaktada bezposredni cel inflacyjny w wysokosci 2,5%
z dopuszczalnym przedziatem odchylen od celu +/- 1 pkt proc. Natomiast wedtug strategii Europejskiego
Banku Centralnego inflacja powinna sie znajdowac¢ ponizej, ale blisko 2%.
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popyt na stabilnos¢ cen oraz na ekspansje. Niemniej jednak, gdy prébe ograniczy sie cza-
sowo do lat 1985-2000, funkcja reakcji dla Stanéw Zjednoczonych staje sie wklesta, dla
Wielkiej Brytanii wypukta, a w przypadku Niemiec ulega wyptaszczeniu. Sugeruje to, ze
preferencje wtadz monetarnych nie sg niezmienne w czasie nawet wéwczas, gdy nie doko-
nuje sie istotnych zmian instytucjonalnych w funkcjonowaniu polityki pieniezne;.

O ile powyzsze, bazujace na koncepcjach (1)—(3), prace wskazujg wprost na teore-
tyczne zrédfo nieliniowosci w analizowanej funkgji reakcji banku centralnego, o tyle gros
prac przyjmuje mniej sformalizowang procedure badawczg. Przy zatozeniu, ze istniejg
przestanki ku nieliniowosci, estymuje sie w nich regute stopy procentowej, zawierajgca
mozliwie elastyczny komponent nieliniowy!’, ktérego algebraicznej postaci nie wyprowa-
dza sie wprost z rozwigzan problemoéw optymalizacyjnych banku centralnego i podmiotéw
rynkowych. Podejscie to koncentruje sie wiec przede wszystkim na empirycznym ksztafcie
reguty stopy procentowej, na nieco dalszym planie pozostawiajgc weryfikacje konkretnych
koncepcji teoretycznych.

Wyniki badan przeprowadzonych wedle opisanej metodyki sg zréznicowane gtéwnie
ze wzgledu na okres oraz gospodarke poddang analizie. Zdaniem Petersena (2007) System
Rezerwy Federalnej prowadzit liniowa polityke pieniezng w okresie 1960-1979, ale nieli-
niowa w latach 1985-2005. Castro (2008) pokazuje natomiast, ze hipotezy o liniowosci
reguty Taylora dla Systemu Rezerwy Federalnej nie mozna odrzuci¢ takze dla okresu 1999—
2007, podczas gdy mozna to uczyni¢ w przypadku Europejskiego Banku Centralnego oraz
Banku Anglii. Karagedikli i Lees (2004) przekonuja o liniowosci reguty stopy procentowe;j
dla Nowej Zelandii w latach 1994-2002 oraz nieliniowosci dla Australii w okresie 1993—
2002. Sposréd gospodarek blizszych Polsce Horvath (2008) wykazuje nieliniowos¢ polityki
pienieznej Czeskiego Banku Centralnego w latach 1997-2002, zaznaczajac zarazem, ze nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy o jej liniowosci dla okresu 2002-2007. Zgodnie z wie-
dzg autora zblizonych badan nie przeprowadzono dotad dla gospodarki polskiej, niemniej
jednak przez wzglad na wyniki cytowanych prac nieuprawnionym bytoby a priori zaktadac
liniowos¢ funkgji reakcji polskiej polityki pieniezne;.

Gdy wezmiemy pod uwage wszystkie teoretyczne i empiryczne przestanki przed-
stawione w niniejszym podrozdziale, nalezy stwierdzi¢, ze model nieliniowej transmisji
monetarnej dla gospodarki polskiej powinien uwzgledniac¢ potencjalng nieliniowos¢ takze
na poziomie réwnania stopy procentowej. W przeciwnym wypadku bytoby to niespdjne
Z wizja nieliniowego modelu gospodarki zaprezentowanego w podrozdziatach 1.1.i 1.2.
i poniekad odbieratoby to bankowi centralnemu mozliwos¢ prowadzenia optymalnej poli-
tyki pienieznej. Ponadto istniejg takze samoistne przestanki zwigzane z niepewnoscig infor-
macji oraz asymetrig preferencji, ktére — niezaleznie od nieliniowo$ci modelu gospodarki
— pozwalajg sadzi¢, ze takze funkcja reakcji Narodowego Banku Polskiego moze mie¢ cha-
rakter nieliniowy.

1.4. Mechanizm transmisji monetarnej

Podrozdziaty 1.1.-1.3. wskazujg, ze na poziomie poszczegdlnych réwnan, ktére zwy-
kle sktadajg sie na model mechanizmu transmisji monetarnej, mozna doszukac sie licznych
argumentow przemawiajacych za ich nieliniowoscig i asymetrig. Pomimo tego ekonome-
tryczne prace poswiecone analizie mechanizmu transmisji monetarnej, ktére uwzgledniaja
potencjalng nieliniowos¢ w wiecej niz jednym réwnaniu, sg rzadkoscia.

W zwigzku z powyzszym niniejszy podrozdziat skupia sie na badaniach ekonome-
trycznych, ktére — wedle wiedzy autora — stanowig jedyne powszechnie dostepne studia
w petni nieliniowych (tj. obejmujacych potencjalng nieliniowoscig wszystkie réwnania)
mechanizmow transmisji monetarnej. Tak skromny dorobek w tym zakresie wynika praw-

17" Najczesciej jest to komponent odpowiadajacy funkcji wygtadzonego przejécia — logistycznej (LST) lub
w postaci tangensa hiperbolicznego (HTST).
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dopodobnie z licznych trudnosci natury techniczno-ekonometrycznej zwigzanych z mode-
lowaniem nieliniowosci wieloréwnaniowych. Tym cenniejsze zrédto wiedzy przydatnej
w niniejszej pracy stanowig jednak ponizej przedstawione badania:

(1) W swym prekursorskim badaniu dla kwartalnych danych amerykanskich z okre-
su 1960-1995 Weise (1999) formutuje prosty trzyrownaniowy model strukturalny, ktéry
uwzglednia krzywe popytu i podazy oraz regute podazy pienigdza. Zrédiem asymetrii
w przywotanym modelu mechanizmu transmisji monetarnej sg explicite sztywnosci nomi-
nalne cen'8, ktérych sita zalezy od stanu gospodarki, a konkretnie pewnej zmiennej przej-
$cia. Tak wyprowadzony model stosunkowo tatwo daje sie przedstawi¢ w formie zredu-
kowanej, a od prostego modelu VAR odréznia go nieliniowy komponent funkcyjny. Gdy
przyjmiemy, ze ma on postac logistyczna, a przejscie nastepuje ptynnie, liniowy model VAR
mozna uogdlni¢ do nieliniowego modelu LSTVAR (logistic smooth transition VAR).

Przeprowadzone testy odrzucaja liniowg posta¢ modelu VAR na korzys¢ specyfikagji
LSTVAR. Zgodnie z nimi najsilniejsze nieliniowosci ze wzgledu na stan gospodarki (stopa
wzrostu produkcji przemystowej, stopa inflacji oraz jej przyrost) przejawia réwnanie krzy-
wej popytu, a w nastepnej kolejnosci takze réwnanie krzywej podazy. Reguta polityki pie-
nieznej okazuje sie natomiast nieliniowa jedynie wzgledem przesztej podazy pienigdza.

Jako ze w modelu LSTVAR, ze wzgleddéw technicznych, trudno réwnoczesnie
zawrzed wiecej niz jeden komponent nieliniowy, wyestymowano dwa osobne modele
uwzgledniajace najsilniejsze formy nieliniowosci, tj. ze wzgledu na dynamike produkgji oraz
przyrost inflacji. W nastepnej kolejnosci modele te postuzyty do poczynienia symulacji, na
podstawie ktérych sformutowano wnioski.

Weise (1999) dzieki swoim modelom pokazat, ze przecietne szoki monetarne — pomi-
mo swojej nieliniowosci — maja charakter niemal symetryczny, tj. ich znak nie wptywa na
site reakcji aktywnosci gospodarczej ani inflacji. Okazuje sie natomiast, ze szoki monetarne
wykazuja silniejszy wptyw na aktywnosé gospodarczg i mniejszy na inflacje, gdy wzrost
gospodarczy jest niski. Istniejg rowniez pewne przestanki, ktére pozwalajg przypuszczac,
ze jednostkowy wptyw szokdw monetarnych moze zaleze¢ od ich wielkosci, szczegdlnie
gdy sg one ujemne. Efekt ten wykazuje jednak interakcje ze stanem gospodarki, totez trud-
no w tym zakresie sformutowa¢ jednoznaczne wnioski. Ogdtem, poczynione obserwacje
sg zgodne z wypukfg krzywa zagregowanej podazy.

(2) Holmes i Wang (2000) obrali podobng strategie modelowania jak Weise (1999),
z tym ze swoj model oszacowali na danych miesiecznych z okresu 1960-1999 dla gospo-
darki brytyjskiej. Ponadto w strukturalnej formie modelu przyjeli, ze lepkos¢ cen'® zalezy
od stanu gospodarki, ale niekoniecznie musi mie¢ swe zrédfo w sztywnosciach nominal-
nych. Pozwolito im to w trzyréwnaniowym modelu LSTVAR uwzgledni¢ bezposrednio —
oprécz produkcji przemystowej i inflacji — regute stopy procentowe;.

W modelu Holmesa i Wanga (2000) nieliniowo$¢ wzgledem stanu gospodarki wyka-
zuje tylko réwnanie krzywej popytu, natomiast wszystkie réwnania charakteryzuje silna
nieliniowos¢ ze wzgledu na przeszte wartosci stopy procentowej. Wyniki testow odbiegajg
wiec wyraznie od tych, ktére Weise (1999) przeprowadzit dla gospodarki amerykanskiej.

W konsekwencji ostatecznie oszacowane modele, ktére wykorzystano do symulagji,
pozwolity sformutowa¢ nieco odmienne wnioski niz te, ktore przedstawit Weise (1999).
Przede wszystkim, zdaniem Holmesa i Wanga (2000), znak szoku monetarnego ma wptyw
na skale reakcji gospodarki, bowiem ujemne szoki monetarne silniej oddziatuja na aktyw-

18 \Weise (1999) stwierdza tym samym, ze jedynym pierwotnym zrédiem nieliniowosci w modelu jest
krzywa zagregowanej podazy (réwnanie inflacji). W zwigzku z tym potencjalne nieliniowosci krzywej zagre-
gowanego popytu (réwnanie PKB) oraz reguty polityki pienieznej (réwnanie podazy pienigdza) wynikaja
wytgcznie z nieliniowosci krzywej podazy i majg wzgledem niej charakter wtérny.

19 podobnie jak przedstawit to w swoim modelu Weise (1999), nieliniowo$¢ wszystkich réwnan wynika
w sensie strukturalnym wytacznie z nieliniowosci krzywej zagregowanej podazy, tj. réwnania inflacji (por.
przypis 18).
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nos¢ gospodarczg niz szoki pozytywne. Co wiecej, skala wspomnianej asymetrii oraz sku-
teczno$c¢ szokdw monetarnych zalezy od stanu gospodarki. W szczegélnosci okazuje sie,
ze w warunkach wysokiej inflacji szoki monetarne relatywnie nieznacznie wptywaja na
gospodarke. Mozna zatem uogdlni¢, ze przedstawione obserwacje sg zgodne nie tylko
z wypukia krzywa zagregowanej podazy, ale takze z wystepowaniem asymetrii w krzy-
wej popytu spowodowanych istnieniem szeroko rozumianego kanatu kredytowego polityki
pienieznej.

(3) Telatar i Hasanov (2006) poszerzaja metodyke, ktérg wprowadzit Weise (1999),
0 analize zmiennych niestacjonarnych, budujac dla gospodarki tureckiej czteroréwnaniowy
model LSTVECM (logistic smooth transition VECM) na danych miesiecznych z lat 1990—
2004. Model ten zawiera réwnania produkcji przemystowej, podazy pienigdza, inflacji
oraz krotkoterminowej stopy procentowej i nie ma wyrazonej explicite formy struktural-
nej. Dzieki temu nie wymaga precyzyjnego definiowania zrédet nieliniowosci i zachowuje
wiekszg elastycznosc niz model, ktéry stworzyt Weise (1999) oraz model Holmesa i Wanga
(2000). Réwnoczesnie, ze wzgledu na zastosowanie mechanizmu korekty btedem, szoki
w modelu wykazujg z definicji niezaleznos¢ i nie jest konieczna ich ortogonalizacja.

W wyniku przeprowadzonych testéw, dla 11 sposrdd potencjalnych 54 zmiennych
przejscia, udaje sie odrzuci¢ hipoteze o liniowosci analizowanego systemu. Podobnie jak
stwierdzit to Weise (1999), najsilniejsza nieliniowos¢ wzgledem stanu gospodarki przeja-
wia réwnanie aktywnosci gospodarczej, a w nastepnej kolejnosci takze réwnanie inflagji.
Wszystkie analizowane réwnania charakteryzuje natomiast nieliniowo$¢ wzgledem prze-
sztych zmian podazy pienigdza, co z kolei wykazuje spéjnos¢ z obserwacjami Holmesa
i Wanga (2000).

Ostatecznie wyestymowany model pozwala Telatarowi i Hasanovowi (2006) na
postawienie wnioskow, ktére w pewnej mierze mozna uznac¢ za zgodne z wynikami
Holmesa i Wanga (2000). Wedtug przeprowadzonych symulacji negatywne szoki monetar-
ne wywotujg wiekszy wptyw na aktywnos¢ gospodarcza, ale mniejszy na inflacje, niz szoki
pozytywne. Ponadto, w poréwnaniu z okresami ekspansji, w okresach recesji pozytywne
szoki monetarne okazujg sie by¢ bardziej efektywne wzgledem aktywnosci gospodarczej,
a mniej wzgledem inflacji. Rbwnoczesnie zaleznosci tej nie zaobserwowano dla szokéw
negatywnych. Symulacyjnie nie udato sie réwniez potwierdzi¢, jakoby wielko$¢ szoku poli-
tyki pienieznej oddziatywata na jednostkowa reakcje gospodarki. Telatar i Hasanov (2006)
konkluduja, ze takie wyniki symulacji wykazujg zgodnos¢ z wypukia krzywa Phillipsa.

Podsumowujac przedstawiony skromny dorobek badan nad w petni nieliniowymi
mechanizmami transmisji monetarnej, nalezy zauwazy¢, ze rezultaty cytowanych prac sg
obiecujace. Tym trudniej jednak wyttumaczy¢, dlaczego brak im kontynuacji. Z jednej stro-
ny mogty sie do tego przyczyni¢ wspomniane ograniczenia techniczno-ekonometryczne,
a z drugiej to, ze coraz bardziej popularne stajg sie dynamiczne stochastyczne modele
rownowagi ogoélnej (DSGE), ktérych wachlarz zastosowan jest niewatpliwie szerszy niz
w metodyce VAR i VECM. Powyzsze nie oznacza bynajmniej, ze nie warto podejmowacd
wysitku, aby skonfrontowac wyniki przedstawionych prac ze specyfikg gospodarki polskie;j.
Ma to tym wieksze uzasadnienie, ze — wedle wiedzy autora — polski mechanizm transmisji
monetarnej nie zostat dotad kompleksowo przebadany pod katem jego nieliniowosci i asy-
metrii. Probe takiej weryfikacji — zaréwno na poziomie poszczegélnych réwnan, jak i ich
systemu — stanowig kolejne, empiryczne rozdziaty niniejszej pracy.
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2
Empiryczny model mechanizmu transmisji monetarne;j

2.1. Cele i problemy badawcze

Podstawowym dla niniejszej pracy problemem badawczym jest kwestia potencjalne-
go braku liniowosci polskiego mechanizmu transmisji monetarnej. Wobec tego gtéwnym
celem budowanego w tym rozdziale modelu jest wykrycie i weryfikacja wystepujacych
w nim nieliniowosci i asymetrii. Cel ten winien by¢ zrealizowany zaréwno na poziomie
poszczegdlnych réwnan, jak i catego ich systemu, tak aby mozliwe byto i zidentyfikowanie
zrodet nieliniowosci i przeprowadzenie symulacji uwzgledniajgcych interakcje miedzy nimi.

Zgodnie z cytowang literaturg wspomniane nieliniowosci i asymetrie w polityce pie-
nieznej moga miec zasadniczo dwojaki pierwotny charakter:

(A) Nieliniowoscig i asymetrig moze cechowad sie sam mechanizm propagacji impul-
su monetarnego na sfere realng gospodarki. Woéwczas bezposrednim zrédtem nieliniowo-
$ci jest strona podazowa i/lub popytowa gospodarki (por. podrozdziaty 1.1.i 1.2.), nieza-
leznie od ewentualnej liniowosci lub nieliniowosci funkgji reakcji banku centralnego (por.
podrozdziat 1.3.). W rezultacie polityka pieniezna moze wykazywac zréznicowany wptyw
na aktywnos¢ gospodarczg i inflacje, szczegdlnie w zaleznosci od charakteru (ekspansyw-
nego lub restrykcyjnego) i sity impulsu monetarnego, fazy prowadzonej polityki pienieznej
oraz otoczenia makroekonomicznego, a zwtaszcza fazy cyklu koniunkturalnego.

(B) Nieliniowoscia i asymetrig moze cechowac sie rowniez reakcja banku centralnego
na warunki makroekonomiczne, tj. aktywnos¢ gospodarczg oraz inflacje. Wtedy niezalez-
nie od tego, czy impuls monetarny oddziatuje na gospodarke w sposoéb liniowy, czy tez
nieliniowy, decydenci polityki pienieznej mogg w pewnych warunkach podejmowac¢ dzia-
tania nieproporcjonalnie restrykcyjne lub ekspansywne. Jak wskazujg liczni autorzy (por.
podrozdziat 1.3. i 1.4.), asymetria tego typu moze wystepowac w szczegdlnosci wzgledem
fazy prowadzonej polityki pienieznej oraz otoczenia makroekonomicznego, a zwtaszcza
fazy cyklu koniunkturalnego.

Przedstawione w poprzednim rozdziale przestanki teoretyczne oraz empiryczne
pozwalaja z wysokim prawdopodobienstwem przypuszczaé, ze w toku modelowania uda
sie w polskim mechanizmie transmisji monetarnej wykry¢ obecnos¢ istotnych nieliniowosci
i asymetrii. Na podstawie swoich badan Weise (1999), Holmes i Wang (2000) oraz Telatar
i Hasanov (2006) sugeruja, ze wspomniane braki liniowosci i symetrii bedg najprawdopo-
dobniej dotyczy¢ zaréwno samego mechanizmu propagacji impulsu monetarnego (A), jak
i funkgji reakcji banku centralnego (B). Kwestiom zwigzanym z podstawowym problemem
badawczym poswiecono podrozdziaty 2.2.-2.4., w ktérych wyprowadzono oraz wyesty-
mowano model polskiego mechanizmu transmisji monetarnej, a nastepnie przetestowano
jego nieliniowosc.

Interakcje zachodzgce miedzy zjawiskami opisanymi w punktach (A) i (B) sprawia-
ja jednak, ze finalny wzorzec nieliniowosci w mechanizmie transmisji monetarnej nie
tylko trudno przewidzie¢, ale takze jednoznacznie zidentyfikowac technikami analitycz-
nymi. Stad nawet wiedza o wystepowaniu okreslonych typdow nieliniowosci na poziomie
poszczegdlnych réwnan nie gwarantuje, iz w podobnej postaci bedg one obserwowane
w catym modelu. Nieliniowosci i asymetrie mogg bowiem w ramach sprzezenia zwrotnego
wzajemnie sie wzmacniac lub niwelowad.
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W zwigzku z powyzszym naturalnym rozwinieciem podstawowego problemu
badawczego sg pytania o symulacyjnie obserwowalne wzorce ewentualnych nieliniowosci
i asymetrii w polskim mechanizmie transmisji monetarnej jako cafosci. W szczegdlnosci
intuicyjne jest pytanie, czy wpisujg sie one w sugestie zawarte w punktach (A) i (B). Po ich
uwzglednieniu nalezy wiec przede wszystkim zbada¢, na ile specyfika polskiego mechaniz-
-mu transmisji monetarnej zalezy od:

(1) charakteru impulsu monetarnego (restrykcyjnego lub ekspansywnego);

(2) sity impulsu monetarnego;

(3) fazy prowadzonej polityki pienieznej (zaciesnianie, rozluznianie lub stabilizacja);
(4) otoczenia makroekonomicznego, a zwtaszcza fazy cyklu koniunkturalnego.

Poniewaz ustosunkowanie sie do tych kwestii wymaga bardziej wnikliwej analizy ani-
zeli podstawowy problem badawczy, a odpowiedZ na nie ma praktyczne znaczenie dla
prowadzenia polityki pienieznej, tematyce tej w catosci poswiecono rozdziat 3.

2.2. Metodyka modelowania

Jak umotywowano we wstepie, niniejsza praca — podobnie jak prace Weise (1999)
oraz Holmesa i Wanga (2000) — korzysta z modelowania nieliniowego mechanizmu trans-
misji monetarnej z wykorzystaniem metodyki LSTVAR. Niemniej jednak wprowadzono
istotne modyfikacje, ktérych celem jest dopasowanie stosowanej metodyki do stanu wie-
dzy o polskim mechanizmie transmisji monetarnej oraz matej liczby dostepnych obserwa-

cji. W rezultacie przyjeta strategia modelowania ma charakter stricte empiryczny.

W punkcie wyjscia, podobnie jak w cytowanych pracach, zatozono, ze mechanizm
transmisji monetarnej mozna relatywnie dobrze opisa¢ poprzez model trzyréwnaniowy
uwzgledniajacy zmienne bedace miernikami aktywnosci gospodarczej, inflacji oraz instru-
mentu polityki pienieznej (por. przypis 2). Zgodnie ze stosunkowo powszechng prakty-
ka modelowania bazujgcego na danych kwartalnych20 (por. np. Hoppner et al. 2001;
Kokoszczynski, 2004, rozdz. 7), przyjeto, ze bedg to roczna stopa wzrostu PKB (y), roczna
inflacja CPI (i) oraz referencyjna stopa procentowa NBP (r) z okresu?' od | kw. 1998 r. do IlI
kw. 2009 r. Celem usuniecia ze zmiennych zrédfowych niestacjonarnosci, przeksztatcono
je na pierwsze réznice, a nastepnie przeprowadzono testy na stacjonarnos¢ (por. tabela 1).

Przez pryzmat przeprowadzonych testéw zmienne Ay, Az oraz Ar mozna postrzegac
jako realizacje proceséw stacjonarnych. Tym samym zmienne te spetniajg warunek koniecz-
ny, aby mozna je byto poddac prawidtowej analizie w modelach VAR rozszerzonych o nie-
liniowo$¢?2,

20" Ze wzgledu na wiarygodno$¢ wynikéw autorowi szczegdlnie zalezato, aby badanie zostato przeprowa-
dzone na danych kwartalnych, a nie na danych miesiecznych. Standardowo stosowany miesieczny miernik
aktywnosci gospodarczej, tj. produkcja przemystowa, obejmuje bowiem tylko pewien wycinek gospodarki,
a udziat jej wktadu do PKB nie jest staty w czasie. W gospodarce polskiej jest to o tyle istotng przeszkoda,
Ze na przestrzeni analizowanego okresu (lata 1998-2009) podlegata ona istotnym zmianom strukturalnym,
ktdre upodabniaty jg do gospodarek krajéw wysoko rozwinietych — w tym pod wzgledem procentowego
wktadu poszczegdlnych sektoréw gospodarki do PKB.

21 7rédta danych: roczna stopa wzrostu PKB, roczna inflacja CPl — GUS; referencyjna stopa procentowa
— NBP.

22 sims, Stock i Watson (1990) argumentuja, ze transformacja modelu na pierwsze réznice nie jest
koniecznoscig w modelach VAR, bowiem rozktady najwazniejszych statystyk testowych wykorzystywa-
nych w modelowaniu wg tej metodyki zwykle nie ulegaja istotnym zaburzeniom na skutek wystepowania
niestacjonarnosci zmiennych. Niemniej jednak stacjonarnos¢ jest warunkiem niezbednym, aby do modelu
VAR mozna byto wprowadzi¢ nieliniowos¢ typu LST i poprawnie jg przetestowad (por. np. Kratzig, 2005).
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Tabela 1. Wyniki testéw na stacjonarnos¢ analizowanych zmiennych

P-value testu ADF Statystyka testu KPSS
Hy: brak stacjonarnosci Hy: stacjonarnos¢

bez statej ze stafg, ze stafg ze stalg, ze stalg

i trendu bez trendu i z trendem bez trendu i z trendem
y 0,1688 0,0767 0,2271 0,1343 0,1012
n 0,1894 0,6397 0,9746 0,5651** 0,1887**
r 0,0918 0,6793 0,4995 0,7676** 0,1603**
Ay 0,0000 0,0011 0,0066 0,0935 0,0933
Ax 0,0000 0,0000 0,0002 0,2473 0,0404
Ar 0,0025 0,0295 0,11452 0,1968 0,0467

* Kk Kk
o

— odrzucenie Hy na

Struktura opGzniefi: kryterium SIC poziomie istotnosci 1%, 5% i 10%

Estymacja: okno Bartletta, metoda

@—trend i stafa facznie nieistotne w regresji Neweya-Westa

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie EViews 6.

Jako ze tematowi nieliniowosci w polskim mechanizmie transmisji monetarnej nie
poswiecono dotgd wystarczajacej uwagi badawczej, nie wiadomo, jak wysoka zgodnos¢
wykazuja z nim przestanki nieliniowosci przedstawione w rozdziale 1. Stad przyjecie okre-
slonej postaci strukturalnej modelu wymagatoby poczynienia restrykcyjnych zatozen bazu-
jacych na eksperckiej wiedzy a priori. Podobne rozwiagzanie zastosowali Weise (1999) oraz
Holmes i Wang (2000), przyjmujac, ze pierwotne zrédto nieliniowosci w ich modelach sta-
nowig jedynie sztywnosci cenowe w krzywej zagregowanej podazy, ktére to za posred-
nictwem sprzezenia zwrotnego przenoszg sie na nieliniowos¢ réwnan aktywnosci gospo-
darczej oraz instrumentu polityki pienieznej. Niemniej jednak, bezposrednig przyczyna
zastosowania takiej procedury byta potrzeba uzyskania z konstrukgji niezaleznych szokéw
w modelu LSTVAR, tak aby nie istniata koniecznos¢ dokonywania a posteriori ich ortogo-
nalizacji. Telatar i Hasanov (2006) omineli te niedogodno$¢ stosujac metodyke LSTVECM,
ktéra na poziomie réwnan korekty btedem zapewnia z definicji ortogonalnos¢ sktadnikéw
losowych. Dzieki temu formutowanie postaci strukturalnej modelu oraz okreslanie a priori
zrodet nieliniowosci nie byto w nim konieczne.

W niniejszej pracy, ze wzgledu na stosunkowo krotka probe (efektywnie 42 obser-
wacje), postanowiono zastosowac jeszcze inne — stricte empiryczne — podejscie, ktore
znaczaco ogranicza liczbe szacowanych parametréw, a tym samym zwieksza ilos¢ stopni
swobody oraz moc testéw statystycznych. Jego fundament stanowi takie wyspecyfikowa-
nie modelu i oszacowanie go metoda najmniejszych kwadratéw, aby reszty ze wszystkich
rownan byty wzgledem siebie statystycznie niezalezne, tj. aby ich macierz wariancji-kowa-
riancji byta diagonalna. Woéwczas nie ma potrzeby przeprowadzania dodatkowe] ortogo-
nalizacji szokdw, bowiem w sensie statystycznym zostata ona juz dokonana. Nie wystepuje
wiec takze obcigzenie wspotzaleznosci (zwane réwniez obcigzeniem Haavelmo), a model
mozna w zgodny sposob estymowac klasyczng metoda najmniejszych kwadratéw (por. np.
Charemza, Deadman, 1997, rozdz. 6).

Niewatpliwg wade proponowanego podejscia stanowi ryzyko, ze nie uda sie osza-
cowac modelu, ktory spetniatby warunek diagonalnosci macierzy wariancji-kowariancji
reszt. W takim wypadku nalezatoby zmienic technike estymacji i dokona¢ ortogonalizacji
szokdéw a posteriori lub oszacowa¢ model LSTVAR po uprzednim zdefiniowaniu postaci
strukturalnej modelu oraz okresleniu explicite zrédta nieliniowosci. Jesli jednak modelo-
wanie wedfug zaprezentowanej metodyki zakonczy sie powodzeniem, oszacowany model
mechanizmu transmisji monetarnej ma szanse uwzgledniac szersze spektrum nieliniowo-
$ci niz wychwycili w swoich modelach Weise (1999), Holmes i Wang (2000) oraz Telatar
i Hasanov (2006).
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Autor niniejszej pracy korzysta w procedurze modelowania z sugestii Kratziga (2005),
aby w pierwszej kolejnosci doktadnie wyspecyfikowad referencyjny model liniowy o poza-
danych wtasciwosciach, a dopiero w kolejnym etapie rozwija¢ go o komponenty wygtadzo-
nego logistycznie przejscia (logistic smooth transition — LST). Testy na nieliniowos¢ bowiem
i tak wymagaja oszacowania modelu liniowego jako regresji pomocniczej, a uprzednia jego
weryfikacja pomaga unikna¢ problemoéw zwigzanych z btedng specyfikacjg modelu final-
nego. Zgodnie z przedstawionymi uwagami podrozdziat 2.3. poswiecono wyprowadzeniu
referencyjnego modelu liniowego, a w podrozdziale 2.4. oszacowano model finalny.

2.3. Model referencyjny

Jako punkt startowy oszacowano trzyréwnaniowy model VAR dla zmiennych Ay, A
oraz Ar. Strukture opdznien dobrano na podstawie kryterium Schwarza (SIC), przyjmu-
jac maksymalny rzad opéznienia réwny cztery23 i nie naktadajgc zadnych dodatkowych
restrykgji. Wyniki estymacji oraz testy diagnostyczne reszt przedstawiono w tabelach 2 i 3.

Wyniki estymacji wskazuja, ze oszacowany model VAR zdotat wychwyci¢ najwazniej-
sze zaleznosci miedzy analizowanymi zmiennymi. Niemniej jednak, w kazdym z réwnan
wystepuje co najmniej jeden parametr, ktérego oszacowanie nie rézni sie istotnie w sensie
statystycznym od zera. Jako ze rozwiniecie modelu referencyjnego o komponenty nielinio-
we bedzie wymagato oszacowania potencjalnie wielu dodatkowych parametréw, wtasci-
wos¢ te nalezy uznad za wysoce niepozgdang, bowiem zmniejsza ona precyzje oszacowan
oraz moc testéw na nieliniowosc.

Tabela 2. Wyniki estymacji modelu VAR (Ay, A7, Ar)

AV Aftgq Ales R sIC
0,2067 -0,0320 -0,4223

Ay, = + + 0,350 2,674
[0,141] [0,815] [0,001]
0,3972 0,2976 0,0055

A, = + + 0,307 2,537
[0,004] [0,024] 0,961]
0,241 0,5578 0,0333

Ar, = + + 0,398 2,467
(0,059] [0,000] 0,760]

W nawiasach kwadratowych poziom istotnosci

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie obliczen w pakiecie EViews 6.

Tabela 3. Wartosci p-value dla testow diagnostycznych reszt z modelu VAR(Ay, Az, Ar)

Ho: .
normalnos¢ Ho: brak " Ho: homoskedastycznos¢
autokorelacji
rozktadu
Breusch-Godfrey ARCH White
Jarque-Bera (8 opéznier) (8 opéznier) no cross-terms cross-terms
F x? F x? F x? F x?
Ay 0,6802 0,3882 10,4583 0,5327 0,4743 0,6680 0,6261 0,7134 0,6561
Am, 00,7686 01166  0,1025 09124 0,8729 0,1369 0,1368 0,3871 0,3539
Ar,  0,0004 0,2015  0,2201 0,0040  0,0153 0,0003 0,0021 0,0014 0,0075

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie EViews 6.

23 spowodowato to skrécenie efektywnej proby do okresu Il kw. 1999 r—IIl kw. 2009 r., tj. 42 obserwadji.
Na prébie tej przeprowadzono wszystkie estymacje w niniejszej pracy.
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Ponadto testy diagnostyczne pozwalajg zauwazy¢ w réwnaniu stopy procento-
wej problemy z brakiem normalnosci rozktadu reszt oraz ich heteroskedastycznoscia. Jak
pokazuje tabela 4, macierz wariancji-kowariancji reszt oszacowanego modelu nie spet-
nia réwniez warunku diagonalnosci, ktéry w podrozdziale 2.2. przyjeto jako wazne kryte-
rium modelu docelowego. W szczegdlnosci na uwage zastuguje to, ze niezerowe korelacje
z pozostatymi resztami z modelu wykazujg reszty z réwnania stopy procentowe;.

Tabela 4. Macierze wariancji-kowariancji oraz korelacji reszt z modelu VAR(Ay, Az, Ar)

Macierz wariancji-kowariancji

Macierz korelacji

Cry ean €ar Cny Can ear
ey, 0,6359 1
-0,0577
err -0,0350 0,5805 1
[0,7168]
0,1459 0,6672
e 0,0843 0,3681 0,5245 1
[0,3564] [0,0000]

W nawiasach kwadratowych poziom istotnosci

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie obliczen w pakiecie Stata 10.

W rezultacie estymacji trzyréwnaniowego modelu referencyjnego dokonano wedtug
nastepujacej procedury:

(1) Przyjeto, ze wsrdd zestawu potencjalnych zmiennych objasniajacych we wszyst-
kich réwnaniach znajdujg sie zmienne objasniajgce ze startowego modelu VAR,
Yo Ay, Ay 1A

(2) Dla kazdego réwnania liste potencjalnych zmiennych objasniajacych rozszerzono
o dwie pozostate zmienne objasniane.

(3) Model estymowano réwnanie po réwnaniu klasyczng metoda najmniejszych
kwadratéw24.

(4) Ostateczng strukture modelu, osobno dla kazdego réwnania, wyznaczono na
podstawie kryterium Schwarza (SIC)25.

Wyniki estymacji modelu referencyjnego wedtug powyzszego schematu oraz testy
diagnostyczne reszt przedstawiono w tabelach 51 6.

Tabela 5. Wyniki estymacji modelu referencyjnego

Ay, Ay Am, A,y Al R? siC
0,1982 -0,4330
& = + 0,365 2,587
[0,138] [0,003]
0,3947 0,3000
A, = + 0,324 2,448
[0,002] [0,013]
0,1022 0,6032 0,4059
Ar, = + 0,668 1,870
[0,243] [0,000] [0,000]

W nawiasach kwadratowych poziom istotnosci

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie obliczen w pakiecie EViews 6.

24 Model oszacowano réwniez uogdlniong metodg momentéw — przy standardowym poziomie istotnosci
(5%) oszacowania parametréow uzyskane w obydwu przypadkach sg sobie w sensie statystycznym réwne.
25 Ze wzgledu na regute Taylora (por. podrozdziat 1.3.) dla réwnania stopy procentowe] przyjeto takze
zatozenie, ze wéréd zmiennych objasniajgcych powinny sie znalez¢ zaréwno zmiany aktywnosci gospodar-
czej (Ay, i/lub Ay, ), jak i stopy inflacji (Az, i/lub Az, ).

24 Narodowy Bank Polski
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Tabela 6. Wartosci p-value dla testow diagnostycznych reszt z modelu

referencyjnego
Ho: .
normalno$¢ Hq: brak " Ho: homoskedastycznos¢
autokorelacji
rozktadu
Breusch-Godfrey ARCH White
Jarque-Bera (8 opoznien) (8 opoznien) no cross-terms cross-terms
F x? F x? F x? F x
Ay, 0,6554 0,4052  0,5032 0,4978  0,4431 0,4585  0,4298 0,6088 0,5720
Am, 0,7647 0,078  0,1058 09177  0,8797 0,0443  0,0490 0,0805 0,0846
Ar, 0,241 0,3518 0,4718 0,1155  0,1256 0,1933 0,1860 0,4489 0,4076

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie EViews 6.

Przez pryzmat przedstawionych wynikéw estymacji oraz testéw diagnostycznych
reszt nowo oszacowany model wykazuje lepsze wtasnosci ekonometryczne niz wyjscio-
wy model VAR. Jedyne zastrzezenie moze dotyczy¢ wynikéw testu White’a bez warun-
kow krzyzowych (no cross-terms), ktérego hipoteza zerowa o homoskedastycznosci reszt
z réwnania inflacji znajduje sie na granicy przyjecia i odrzucenia. Przez pryzmat pozosta-
tych testéw na homoskedastyczno$c¢?® mozna jednak — z naturalng dozg ostroznosci towa-
rzyszaca tego typu watpliwosciom — przyja¢, ze sktadnik losowy z réwnania inflacji pocho-
dzi z rozktadu o statej wariancji.

Model wyestymowany wedtug przedstawionej procedury (1)—(4) spetnia takze waru-
nek diagonalnosci macierzy wariancji-kowariancji reszt zaréwno na poziomie hipotez jed-
nostkowych (por. tabela 7), jak i hipotezy tgcznej?’. Wynika stad, ze oszacowania uzyskane
z wykorzystaniem klasycznej metody najmniejszych kwadratdw nie s3 istotnie statystycznie
obcigzone przez problem wspodtzaleznosci.

Tabela 7. Macierze wariancji-kowariancji oraz korelacji reszt z modelu

referencyjnego
Macierz wariancji-kowariancji Macierz korelacji
eAy Car €ar EAy CAx €Ar

ey 0,6367 1
-0,0581

err -0,0353 0,5805 1
[0,7149]
0,0870 0,0537

exr 0,0367 0,0217 0,2800 1
[0,5838] [0,7354]

W nawiasach kwadratowych poziom istotnosci

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie Stata 10.

Aby zweryfikowad, czy oszacowany model jest zgodny z podstawowymi stylizowa-
nymi faktami dotyczacymi polskiego mechanizmu transmisji monetarnej (por. np. tyziak,
2002; Kokoszczynski et al., 2002), analizie poddano takze jego reakcje na ortogonalne
szoki we wszystkich réwnaniach. Poniewaz model nie ma wyrazonej explicite formy struk-

26 Oprécz testéw zamieszczonych w tabeli 6 dodatkowo przeprowadzono takze testy Breuscha-Pagana-
Godfreya oraz Harveya. W obydwu przypadkach hipoteza zerowa o homoskedastycznosci reszt zostata
przyjeta na piecioprocentowym poziomie istotnosci.

27 P-value testu, w ktérym hipotezg zerowa jest diagonalno$¢ macierzy wariancji-kowariancji z tabeli 7,
wynosi 0,307.
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turalnej, a jego estymacji dokonano na zmiennych w pierwszych przyrostach2é bez nakfa-
dania jakichkolwiek dtugookresowych restrykcji, uwage skupiono na wtasciwosciach krét-
kookresowych modelu. Ze wzgledu na swoj stricte empiryczny charakter oraz krétka prébe
model w estymowanej formie nie powinien bowiem stanowi¢ podstawy do wnioskowania
o zachowaniu gospodarki w dtugim okresie29.

W zwiagzku z powyzszym przy wykorzystaniu propozycji Huh i Lee (2002), jako hory-
zont symulacji modelu przyjeto okres 20 kwartatéw. W warunkach polskich znajduje to
tym gtebsze uzasadnienie, ze 5 lat to takze perspektywa, w ktdrej oczekiwania inflacyjne
zbiegajg do inflacji rzeczywistej, a szoki ulegajg stopniowemu wygaszaniu (Lyziak, 2002).

Rysunek 1. Reakcja modelu referencyjnego na szoki w zmiennych Ay, At oraz Ar
0 0,25 pkt proc.

Szok Ay Szok ATt Szok Ar
0,25 025 025

0,20

0.20 0,20

0,15

0,15

0,15 \\ 0,10
0,10

0,10 \\ 0,05
0,05

. 0,00
003 0,00
2 0,05
0,00 1 0,05 \I

V -0,10 v
-0,05 -0,10 -0,15
0 2 4 6 8 1012 14 16 18 20 0 2 4 6 8 1012 14 16 18 20 0 2 4 6 8 1012 14 16 18 20
=AY AT e AT Kwartaly A AT e AT Kwartaly Ay AT == AT Kwartaly

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzone symulacje (por. rysunek 1) pokazuja, ze model reaguje wzorcowo —
w sensie jakosciowym — na wszystkie aplikowane impulsy (por. tyziak, 2002; Kokoszczynski
et al., 2002) oraz wykazuje zbieznos¢ z podstawowymi stylizowanymi faktami dotyczacymi
mechanizmu transmisji monetarnej w krétkim okresie (por. Favero, 2002, rozdz. 6).

Podsumowujac, przedstawiony w niniejszym podrozdziale model referencyjny kia-
dzie solidny fundament pod budowe nieliniowego modelu mechanizmu transmisji mone-
tarnej. Zgodnie z przedstawiong metodykg modelowania (por. podrozdziat 2.2.) kolejnym
krokiem (podrozdziat 2.4) jest rozszerzenie przyjetego modelu referencyjnego o kompo-
nenty nieliniowe. W rozdziale 3 model ten postuzy réwniez jako naturalny punkt wyjscia do
obserwacji poczynionych na podstawie symulacji finalnego modelu nieliniowego.

2.4. Model finalny

Podobnie jak Weise (1999), Holmes i Wang (2000) oraz Telatar i Hasanov (2006)
autor przyjat, ze modelowanie nieliniowego mechanizmu transmisji monetarnej nastepuje
na podstawie rozwiniecia liniowego modelu referencyjnego o komponenty wygtadzonego
logistycznie przejscia (LST). Standardowy jednoréwnaniowy model autoregresyjny tej klasy
(LSTAR) przyjmuje postac (por. Kratzig, 2005):

z,=¢'x, + %Gy, ¢, S) + ¢ 2.1

28 W modelach VAR dotyczacych polityki pienieznej analizie poddaje sie najczesciej zmienne wyrazone
— z wyjatkiem stopy procentowej — w logarytmach (por. np. Favero, 2002, rozdz. 6). Zmienne te zwykle
cechuje niestacjonarnos¢, ktéra w modelach liniowych nie jest tak powaznym problemem, jak w przypadku
modeli nieliniowych z komponentami wygtadzonego logistycznie przejscia (LST) (por. przypis 21).

29 Analize gospodarki polskiej takze z uwzglednieniem jej reakcji na impulsy w dtugim okresie (do 20 lat)
zawiera praca prezentujgca model NECMOD, ktory jest podstawa projekcji Narodowego Banku Polskiego
(Budnik et al., 2009 oraz http:/nbp.pl/home.aspx?f=/polityka pieniezna/dokumenty/raport o inflacji.
html).
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-1

Gl i s = (1 + exp{~y [I_ (s~ }) 2.2)
gdzie:

z, —zmienna objasniana,

¢  —wektor parametréw liniowej czesci modelu (modelu referencyjnego),

x, —wektor zmiennych objasniajacych tacznie z opdZznieniami zmiennej objasnianej,
6  — wektor parametrow nieliniowej czesci modelu,

G(.) - funkcja wygtadzonego logistycznie przejscia (€[0;1]),

K —liczba przejs¢,

y  — parametr wygtadzenia (y > 0),

Cx — parametr potozenia,

s; —zmienna przejscia (nie musi naleze¢ do wektora x,),

g, —sktadnik losowy o rozktadzie normalnym

Niewatpliwg zaleta modelowania za pomoca metodyki LSTAR jest to, ze cechuje
ja wysoka elastycznos$¢ aplikacji oraz mozliwos$¢ uwzglednienia relatywnie szerokiej klasy
ksztattow nieliniowosci. Ponadto metodyka ta nawigzuje do teorii ekonomii, a szczegdlnie
do teorii cyklu koniunkturalnego (por. Terasvirta, Anderson, 1992), dzieki czemu nielinio-
wosci w modelu fatwiej nada¢ odpowiednig analityczng forme.

W modelach LSTAR zakfada sie, ze w gospodarce mogg istnie¢ pewne specyficzne
rezimy39, w ramach ktérych nieco inaczej przebiegajg procesy ekonomiczne. Innymi stowy,
reakcja gospodarki na réznego rodzaju impulsy moze zaleze¢ np. od fazy cyklu koniunk-
turalnego, wysokosci inflacji lub tego, czy prowadzona polityka pieniezna ma w danym
okresie charakter restrykcyjny czy ekspansywny. Inaczej jednak niz w modelach przetacz-
nikowych Markova lub modelach z efektami progowymi, przejscie miedzy rezimami moze
nastepowac ptynnie, bowiem jego tempo zalezy od parametru wygtadzenia y.

Przy modelowaniu polityki pienieznej wyboru potencjalnych zmiennych przejscia
mozna dokona¢ na podstawie teoretycznych i empirycznych przestanek nieliniowosci,
ktére przedstawiono w rozdziale 1. Bazujac na nich, a takze na pracach, ktére napisali
Weise (1999), Holmes i Wang (2000) oraz Telatar i Hasanov (2006), autor zdecydowat sie
na mozliwie szeroki zbiér, sktadajgcy sie z 36 potencjalnych zmiennych przejscia (s): Ay,;,
AoYrin DaYpis ATy gy BoTtp o Mgty o Ay Doy T A1 dlai =1, 4.

Poniewaz estymacja modeli LSTAR nie zostata dotgd wystarczajgco dobrze opro-
gramowana w najpopularniejszych pakietach statystyczno-ekonometrycznych3?, uzyska-
nie wiarygodnych oszacowan wymaga za kazdym razem zindywidualizowanego podejscia.
o ile bowiem potencjalnie mozna oszacowa¢ parametry modelu juz w pierwszym kroku
— nieliniowa metoda najmniejszych kwadratéw — o tyle w praktyce zadanie to trudno zre-
alizowac ze wzgledu na komplikacje natury techniczno-numerycznej. Jak podajg Huh i Lee
(2002), szczegdlnie czesto wystepujg problemy z konwergencja, bowiem oszacowania
parametréw y i ¢, sg od siebie zalezne. Wobec tego dylematu Holmes i Wang (2000) usta-

30 W modelach LSTAR liczba reziméw zalezy od iloéci zmiennych przejécia. Standardowo przyjmuije sie, ze
w ramach jednego réwnania wystepuje jedna zmienna przejscia z liczba przejs¢ réwna 1 lub 2 (por. Kratzig,
2005). Autor nie spotkat sie w literaturze dotyczacej polityki pienieznej z przypadkiem, aby jedno réwnanie
zawierato wiecej niz jeden komponent nieliniowy lub wiecej niz jedno przejécie. Prawdopodobnie zwigzane
jest to z wciagz stosunkowo stabo rozwinietg teorig statystyczng, ktéra umozliwiataby wiarygodne testowa-
nie zaleznosci nieliniowych oraz z problemami natury techniczno-numerycznej zwigzanymi z szacowaniem
tak rozbudowanych réwnan nieliniowych w matych prébkach.

31 W niniejszej pracy podjeto liczne préby estymacji modelu z wykorzystaniem pakietu JMulti, w ktérym
oprogramowano estymacje modeli LSTAR. Niemniej jednak, ze wzgledéw techniczno-numerycznych oraz
matej elastycznosci oprogramowanych procedur, préby te zakonczyty sie niepowodzeniem.
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laja parametr ¢, na poziomie wartosci $redniej dla danej zmiennej przejscia, a parametr y
estymuja wykorzystujac metode najwiekszej wiarygodnosci. Weise (1999) ustala wartosc
parametru c, jako réwna 0 i estymuje model klasyczng metodg najmniejszych kwadratéw,
kalibrujac parametr y. Huh i Lee (2002) stosujg podobng metode, z tym ze dopuszczaja,
aby warto$¢ parametru ¢, nalezata do okreslonego przedziatu (-3;3) lub (-2;2) z zadanym
krokiem 0,2. Telatar i Hasanov (2006) dokonujg natomiast wstepnej kalibracji parametréw
y icg szacujagc model klasyczng metoda najmniejszych kwadratéw, a nastepnie wykorzystu-
ja uzyskane wartosciy i ¢ jako punkty startowe dla estymacji nieliniowg metoda najmniej-
szych kwadratow.

We wszystkich cytowanych w powyzszym akapicie pracach estymowane s3 mode-
le wieloréwnaniowe. Ze wzgledu na przyjetg tam metodyke modelowania LSTVAR lub
LSTVECM, komponent logistycznie wygtadzonego przejscia G(y, ¢k, s;) przyjmuje w kazdym
rownaniu doktadnie takg sama posta¢, a wektory 6 z kolejnych réwnan (czyli macierz 0)
nie zawierajg elementéw z zatozenia zerowych. W konsekwencji, cho¢ w modelach tych
wystepuje tylko jedna zmienna przejscia (sy) i jedno przejscie (K = 1), estymacji — w zalez-
nosci od przyjetej struktury opdéznien — wymaga nawet kilkadziesigt parametréw. Poniewaz
oszacowania wiekszosci z nich nie réznig sie istotnie statystycznie od zera, mozna oczeki-
wac, ze uzyskane estymatory cechuje niska efektywno$¢32.

W zwiagzku z tym, a takze przez wzglad na stosunkowo krotki szereg polskich
danych, w niniejszym badaniu zdecydowano sie na bardziej elastyczng — ale i bardziej pra-
cochfonng — procedure uzyskania oszacowan modelu:

(

—

) Wszystkie réwnania z tabeli 5 rozszerzone o komponenty nieliniowe estymowa-
no osobno, dopuszczajgc inng specyfikacje funkgji G(y, ¢y, sy).

(2) Poprzez indywidualng analize kazdej zmiennej objasniajacej z kazdego réwnania
dopuszczono, aby wektory 0 z kolejnych réwnan zawieraty elementy zerowe.

(3) Dla wszystkich potencjalnych zmiennych przejscia dokonano wstepnych esty-
macji modelu LSTAR z jednym przejsciem klasyczng metoda najmniejszych kwa-
dratéw, kalibrujgc parametry y i cy.

(4) Na potrzeby kalibracji przyjeto, ze y € [0; 100] z krokiem 1, a ¢, € [-5; 5] z kro-
kiem 0,1. Osobnych kalibracji dokonano dla cg€ [-5; 0] i ¢'€ (0; 5].

(5) Dla kazdej zmiennej objasniajacej z kazdego réwnania wybrano 5 zmiennych
przejscia, dla ktérych oszacowania implikowaty najmniejsza sume kwadratéw
reszt.

(6) Dla wszystkich przypadkéw z (5) klasyczng metodg najmniejszych kwadratéw
oszacowano model z dwoma przejéciami, kalibrujgc parametry y, cgoraz ¢

(7) Zgodnie z wykorzystaniem kryterium Schwartza (SIC) wszystkim przypadkom
z (5) przypisano specyfikacje z jednym lub z dwoma przejsciami.

(8) Dla kazdej zmiennej objasniajgcej z kazdego rownania wybrano te specyfikacje
z (7), ktdra implikowata najmniejszg sume kwadratéw reszt.

(9) Zgodnie z kryterium Schwartza (SIC) dla kazdego réwnania dobrano odpowied-
nig liczbe komponentéw nieliniowych wyspecyfikowanych zgodnie z (8), przy
czym pozostawiono co najmniej jeden komponent nieliniowy.

(10) Wszystkie rownania wyestymowano osobno nieliniowa metoda najmniejszych
kwadratow, skalibrowane wartosci parametréw y, ¢, oraz ¢, zostaty przyjete
jako wartosci startowe.

32 W przypadku dwéch prekursorskich prac (Weise (1999) oraz Holmes i Wang (2000)) do zwiekszenia
nieefektywnosci, a prawdopodobnie takze do pojawienia sie pewnego obcigzenia estymatordw, przyczynia
sie arbitralny sposéb ustalenia wartosci parametru c.
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Réwnania modelu finalnego poddane ostatecznej estymacji przyjety postac (krok 10):

Ny =ay Ny + By Ars + py A (1 + exp{-y (Mg - 6,10(Ag Vi - nyz)}),w (2.3)
ATy = g Ay + B ATy + pahT (14 expf-y (Mg - G )} 2.4)
Ary=a, N, + B, A+ 0,.A1, ) + p A, (1 + exp{-y (Mg, - c,,l)})4 (2.5)

Wyniki estymacji rownan (2.3)—(2.5) nieliniowg metoda najmniejszych kwadratow33
oraz implikowany ksztatt funkgji przejscia przedstawiono w tabeli 8.

Tabela 8. Wyniki estymacji modelu finalnego

a B 0 p % G [ R sic

0,6170 -0,3162 -0,9752 40 3,1 -4,2

Ay, 0,505 2,590
[0,000] [0,002] [0,000] - - -
0,4235 -0,2281 0,7369 2,8229 -3,8096

Am, 0,394 2,527
[0,001] [0,599] [0,135] [0,813] [0,001]
0,0116 2,0336 0,3405 -1,6080 1,4903 -4,4091

Ar, 0,784 1,628
[0,873] [0,001] [0,000] [0,012] [0,283] [0,000]

W nawiasach kwadratowych poziom istotnosci

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie EViews 6.

Rysunek 2 pokazuje, ze problemy numeryczne z oszacowaniem réwnania (2.3)
nieliniowg metoda najmniejszych kwadratéw mogty wynika¢ z implikowanego ksztattu
funkgji logistycznej, zgodnie z ktérym — w réwnaniu aktywnosci gospodarczej — przejscie
miedzy rezimami nastepuje natychmiast34. Zmienng przejscia stanowi w tym przypadku
A4y,.1, @ wiec zachowanie zmiennej Ay, zalezy od tempa zmian aktywnosci gospodarcze;j.
Otrzymane wyniki — w potaczeniu z oszacowanymi wartosciami parametrow a,, oraz p,, -
nalezy interpretowac w ten sposéb, ze gdy dynamika wzrostu gospodarczego jest znaczg-
co wieksza (0 3,1 pkt proc.) lub mniejsza (0 4,1 pkt proc.) niz rok wczesniej, nalezy spodzie-
wac sie odpowiednio jej spowolnienia lub przyspieszenia, a wiec odwrdcenia wczesniejszej
tendencji.

W réwnaniach (2.4) i (2.5) dla ktérych oszacowane funkcje przejscia wykazuja tagod-
niejszy ksztatt, zachowanie zmiennych Az, i Ar, zalezy z kolei od tempa zmian stopy inflacji
(Aym,q i Aym, ). Przy uwzglednieniu oszacowania parametréw 5, oraz p,, oznacza to, ze
silnie spadajaca inflacje cechuje zdecydowanie mniejsza inercja niz inflacje stabilng lub sil-
nie rosnaca. Oszacowania parametréw f,. oraz p, wskazujg natomiast, ze jedna z przyczyn
tego zjawiska moze by¢ che¢ unikniecia przez wiadze monetarne deflacji, bowiem gdy
inflacja3> spada gwattownie, to stopy procentowe reaguja silniej niz przy jej réownie nagtym
wzroscie.

33 Pomimo podania wartosci startowych réwnania (2.3) nie udato sie oszacowa¢ nieliniowa metoda naj-
mniejszych kwadratéw ze wzgledu na problemy numeryczne. Stad wartosci oszacowan podane w tabeli 8
pochodza z estymacji réwnania (2.3) klasyczng metoda najmniejszych kwadratéw i kalibracji parametréw y,
¢y oraz ¢,. W konsekwencji dla kalibrowanych parametréw nieznane sg poziomy istotnosci.

34 Réwnanie (2.3) mozna wiec bytoby oszacowac jako klasyczny model z efektami progowymi.

35 Nalezy zauwazy¢, ze w analizowanej probie czasowej wystepuje okres silnej dezinflacji (lata 1999-
2003), natomiast nie wystepuje okres rownie silnego wzrostu inflacji. Stad, przedstawione poréwnanie ma
charakter hipotetyczny.
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Rysunek 2. Implikowany ksztatt funkcji przejscia w modelu finalnym
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Testy diagnostyczne reszt z tabeli 9 wskazuja, ze rozszerzenie modelu referencyjne-

go o komponenty nieliniowe przyczynito sie do pogorszenia wiasnosci reszt w réwnaniu
Ar,. Na piecioprocentowym poziomie istotnosci test Jarque'a-Bery odrzuca hipoteze zero-
wa 0 normalnosci ich rozktadu, a test White'a hipoteze o ich homoskedastycznosci. Dzieki
dodatkowo przeprowadzonej analizie (por. zatgcznik 2) mozna jednak — z pewnga doza
ostroznosci — przyjac, ze sktadniki losowe z réwnania (2.5) pochodzg z rozktadu normal-
nego, a problem heteroskedastycznosci reszt — o ile rzeczywiscie wystepuje — nie wptywa
znaczaco na wyniki estymacji przedstawione w tabeli 8. Podobnie, ponowna estymacja
rownania (2.4) z wykorzystaniem poprawki Neweya-Westa (por. zatagcznik 3) ujawnita,
ze ewentualne niespetnienie zatozenia o braku autokorelacji reszt36 nie przyczynia sie do
istotnej zmiany wynikéw oszacowan.

Tabela 9. Wartosci p-value dla testow diagnostycznych reszt z modelu finalnego

HO: .
normalnos¢ Ho: brak - Ho: homoskedastycznoé¢
autokorelacji
rozktadu
Breusch-Godfrey ARCH White
Jarque-Bera (8 opodznien) (8 opdznien) no cross-terms cross-terms
F 22 F 2 F 2 F x?
Ay 0,6171 0,6867  0,7425 0,8476  0,7938 0,6316  0,8236 0,8090 0,9830
A7, 0,2767 0,0487  0,0413 0,7537  0,6895 0,5401  0,5045 0,6802 0,6079
Ar, 0,0030 0,7790  0,9456 0,9685 0,9494 0,0187  0,0276 0,0056  0,0479

* Liczba stopni swobody w testach uwzglednia takze kalibrowane parametry.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie obliczen w pakiecie EViews 6.

Podobnie jak w liniowym modelu referencyjnym, takze macierz wariancji-kowarian-
cji reszt z modelu finalnego cechuje diagonalnos¢ tak w Swietle hipotez jednostkowych
(por. tabela 10), jak i hipotezy tacznej3”. Stad, réwniez w modelu finalnym nie wystepuje
istotny statystycznie problem wspétzaleznosci, a model ten mozna poddac analizie szoko-
wej bez koniecznosci dodatkowej ortogonalizacji reszt.

36 Na piecioprocentowym poziomie istotnosci hipoteza zerowa o braku autokorelacji zostaje odrzucona,
niemniej jednak obnizenie poziomu istotnosci o niecaty punkt procentowy pozwala jg juz zaakceptowac.
37 P-value testu, w ktérym hipoteza zerowa jest diagonalnoé¢ macierzy wariancji-kowariancji z tabeli 10,
wynosi 0,203.
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Tabela 10. Macierze wariancji-kowariancji oraz korelacji reszt z modelu finalnego

Macierz wariancji-kowariancji Macierz korelacji
eAy CAn €Ar eAy CAn CAr

ey 0,4519 1
-0,1358

e -0,0631 0,4775 1

A [0,3910]

-0,0793 -0,0321

ey, 0,0216 0,0090 0,1643 1
[0,6177] [0,8401]

W nawiasach kwadratowych poziom istotnosci

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie obliczen w pakiecie Stata 10.

Najwazniejsze dla niniejszej pracy testy (por. tabela 11) wyraznie odrzucajg liniowg
specyfikacje modelu referencyjnego z tabeli 5 na korzys¢ nieliniowego modelu finalne-
go z tabeli 8. Hipoteza o liniowosci modelu zostata odrzucona na poziomie poszczegdl-
nych réwnan, a takze jego cafosci. Wynika z tego zatem, ze polski mechanizm transmisji
monetarnej odznacza sie istotng nieliniowoscig, ktéra obejmuje zaréwno samg propaga-
cje impulsu monetarnego na sfere realng gospodarki, jak i reakcje banku centralnego na
aktywnos¢ gospodarczg oraz inflacje (por. podrozdziat 2.1).

Tabela 11. P-value testéw na nieliniowos¢ modelu finalnego

Hy: liniowos¢
Test Statystyka
Ay, A, Ar, model
) x? 0,0004 0,0073 0,0000
Granger, Terasvirta (1993)*
F 0,0011 0,0107 0,0002
Weise (1999) 21 0,0012

* Za Huh i Lee (2002): Granger C.W.J., T. Terasvirta (1993). Modelling nonlinear economic relationships. Oxford University
Press, Oxford 1993.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie EViews 6.

W zwiazku z powyzszym, poprzez wykrycie i weryfikacje nieliniowosci wystepuja-
cych w polskim mechanizmie transmisji monetarnej, w rozdziale 2 udato sie zrealizowac
podstawowy cel badawczy niniejszej pracy. Doktadniejszg symulacyjna analize modelu
finalnego za szczegdlnym uwzglednieniem wzorcdw nieliniowosci w polskim mechanizmie
transmisji monetarnej oraz ich implikacji dla polityki pienieznej przeprowadzono w roz-
dziale 3.
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3
Implikacje oszacowanego modelu dla polityki pienieznej

3.1. Niepewnos$¢ mechanizmu transmisji monetarnej

W ramach liniowego mechanizmu transmisji monetarnej wystandaryzowana skalar-
nie reakcja gospodarki na szok danego typu nie zalezy od jego wielkosci, znaku ani oto-
czenia makroekonomicznego, ktére mu towarzyszy. Stad, efekty zaburzen losowych tatwo
zidentyfikowa¢, bowiem ich wptyw na gospodarke jest znany i zdeterminowany, zanim
zdaz3 sie one catkowicie zmaterializowad. Poniewaz w praktyce dysponuje sie oszacowa-
niami, a nie prawdziwymi wartosciami parametréw, niepewnosc dotyczy jedynie stocha-
stycznej natury modelu mechanizmu transmisji monetarnej (a nie mechanizmu transmi-
sji monetarnej jako takiego). W konsekwencji, w szokowej analizie modelu konieczne jest
postugiwanie sie wartoscig oczekiwang efektéw zaburzen losowych, ktéra jednak moze
miec charakter bezwarunkowej odpowiedzi modelu na impuls, jak ma to zwykle miejsce
w modelach VAR.

W nieliniowym modelu mechanizmu transmisji monetarnej niepewnos$¢ moze
natomiast tkwi¢ w jego strukturze, a wiec w samym mechanizmie transmisji monetarne;.
Woéweczas efekty zaburzen losowych nie tylko nie sg znane i zdeterminowane a priori, ale takze
ich identyfikacja wymaga innego podejscia niz w modelach liniowych. Wystandaryzowany
skalarnie wptyw szokéw na gospodarke moze bowiem zaleze¢ zaréwno od ich wielkosci,
znaku i otoczenia makroekonomicznego w momencie wystagpienia impulsu, jak i warunkéw
gospodarczych w trakcie jego propagacji. W rezultacie analiza efektéw zaburzen losowych
z wykorzystaniem zwyktej wartosci oczekiwanej i bezwarunkowej odpowiedzi modelu na
impuls moze okazac sie niewykonalna.

Aby przezwyciezy¢ tego typu trudnosci, warto skorzystac z koncepcji uogoélnionej
odpowiedzi na impuls (generalized impulse response function) Koopa, Pesarana i Pottera
(1996), ktérg mozna stosowac tak w modelach liniowych, jak i nieliniowych. Metoda ta
polega na poréwnaniu ze sobg prognoz modelu — jedna uwzglednia wystgpienie dla jed-
norazowego szoku danego typu, druga nie zaktada takiego scenariusza. Matematycznie
uogolniona odpowiedz modelu na impuls opiera sie na réznicy dwdch warunkowych war-
tosci oczekiwanych:

UOILn, v 1) = ElXip v 044] = ElXpp |04 3.1
gdzie:

UOI  —uogdlniona odpowiedz na impuls,

X —zmienna, ktérej reakcja poddawana jest analizie,

n — horyzont analizy,

v, — aplikowany jednorazowo szok,

w,; — historyczne lub startowe wartosci zmiennych w modelu,

E[.|.] —warunkowa warto$¢ oczekiwana.

Model finalny (przy wykorzystaniu wzoru (3.1.)) poddano symulacyjnej analizie szo-
kowej w horyzoncie 20 kwartatéow (n = 20) od momentu wystapienia impulsu. Poniewaz,
jak wspomniano, reakcja nieliniowego modelu mechanizmu transmisji monetarnej na
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zadany szok moze zaleze¢ od otoczenia makroekonomicznego w czasie jego propagacji,
uogdlniong odpowiedz na impuls policzono osobno dla kazdej obserwacji z proby z okre-
su od Il kw. 1999 r. do Ill kw. 2009 r.38. Majac na uwadze wnioski ptyngce z tzw. krytyki
Lucasa (Lucas, 1976), jako szoki Ay, Az oraz Ar autor przyjat odpowiadajgce reszty z mode-
lu. Aby zapewni¢ poréwnywalnos¢ wynikdw, wszystkie reakcje modelu wystandaryzowa-
no do jednosci, biorac pod uwage znak oraz site impulsu.

Rezultaty symulacyjnej analizy szokowej modelu finalnego — z uwzglednieniem empi-
rycznej czestosci wystepowania réznych wzorcoéw odpowiedzi na impuls — przedstawiono
na rysunku 3. Na wykresach zaznaczono takze reakcje referencyjnego modelu liniowego

Rysunek 3. Wystandaryzowana reakcja modelu finalnego oraz modelu
referencyjnego na szok Ay, A7 oraz Ar

pkiproc.  Reakeja Ay na szok Az pkiproc.  Reakeja Az na szok Aw pkiproc.  Reakeja Ar na szok Az
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Legenda
Ciemnoszary obszar teprezentuje lacznie 90%
. wzorcow  odpowiedzi na  impuls  modelu
= I 596 wzorcw odpowiedzi na impuls
modelu finaliego finalnego. ktore znajduja sie najblizej sciezki
centralnej (linii mediany).
i v odoarsll 45% wzoreow odpowiedzi nia impuls
przecietna odpowiedz na
il modslofiuabiego modelu finalnego Jasnoszaty obszar teprezentuje lacznie 10%
(S“:‘m :“‘“““‘“ linia wzorcow  odpowiedzi na impuls  modelu
mediany 452 wzoreow odpowiedzi na impuls
finalnego. ktore znajduja sie najdalej od sciezki
odpowiedz na impuls gk finainegg )
modelu referencyjuego centralnej (inii mediany)
— 596 wzorcow odpowiedzi na impuls
modelu finalnego

Zrédto: opracowanie wiasne.

38 W praktyce procedura ta polegata na stworzeniu prognoz warunkowych modelu dla ruchomego
20-kwartalnego okna.
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— jako naturalne punkty odniesienia i poréwnan. Mozna zauwazy¢, ze mediany uzyskanych
wzorcow reakcji na impulsy dla modelu finalnego wykazujg wzgledem nich podobny prze-
bieg, niemniej jednak cechuje je wieksze wygtadzenie, a wygaszanie szokéw trwa diuzej.
Oznacza to, ze liniowy model mechanizmu transmisji monetarnej relatywnie dobrze przy-
bliza $ciezke centralng nieliniowego modelu finalnego, ale przypisuje impulsom monetar-
nym mniejszg role w ksztattowaniu cyklu koniunkturalnego. Z punktu widzenia polityki
pienieznej model finalny wymaga wiec od wtadz monetarnych dziatan wyprzedzajacych
wzgledem tych, ktére zostatyby podjete, gdyby bazowano na modelu referencyjnym.

Zaprezentowane wykresy pozwalajg spojrze¢ na mechanizm transmisji monetarnej
takze przez pryzmat jego strukturalnej niepewnosci, ktéra obejmuje reakcje wszystkich
zmiennych uwzglednionych w modelu na kazdy rodzaj szokéw3°. W 90% przypadkow
uzyskane reakcje modelu finalnego znajduja sie blisko linii mediany, aczkolwiek przedziat
wyznaczony przez 5. i 95. percentyl cechuje wyrazna asymetria wzgledem $ciezki central-
nej. Na wiekszosci wykreséw przedziat ten rozszerza sie do 4.—6. kwartatu, po czym zawe-
za sie, aby w okolicach 16.-18. kwartatu pokry¢ sie z linig mediany. Skrajne reakcje modelu
— opisane na wykresach liniami minimum i maksimum — wykazuja podobne wtasnosci, ale
odchylenie od Sciezki centralnej jest w ich przypadku znacznie wieksze. W konsekwencji
wygaszanie szokdéw trwa odpowiednio dtuzej i przekracza zwykle 20 kwartatow.

Z perspektywy wtadz monetarnych powyzsze obserwacje majg powazny wptyw na
praktyke prowadzenia polityki pienieznej:

(1) Inaczej niz w liniowym modelu mechanizmu transmisji monetarnej, decyzje
banku centralnego moga nie by¢ w petni odwracalne, bowiem reakcja gospodarki
na impuls o tej samej sile, ale przeciwnym znaku nie musi doprowadzi¢ do petnej
neutralizacji efektéw przeciwnego szoku. Stad btedy w polityce pienieznej moga
skutkowac zbedng i nieodwracalng stratg spoteczng, a szoki monetarne sg w sta-
nie per saldo oddziatywac na dobrobyt nawet wtedy, gdy przecietnie wynosza
zero.

(2) Prowadzenie polityki pienieznej wigze sie z niepewnoscig co do wptywu na gospo-
darke podejmowanych w danym momencie decyzji monetarnych. Niepewnos¢ ta
ma zaréwno wymiar jakosciowy, jak i ilosciowy, bowiem a priori nie jest znana
ani struktura czasowa reakcji gospodarki na zadany impuls, ani jego sumaryczny
efekt, ani nawet okres, w ktérym ulegnie on catkowitemu wygaszeniu.

(3) Niepewnos¢ mechanizmu transmisji monetarnej jest tym wieksza, im mniej wia-
domo o warunkach makroekonomicznych, w ktérych odbywa sie propagacja
impulsu. Jesli mozliwe bytoby formutowanie doskonatych prognoz warunkowych
dla scenariusza bezszokowego, niepewnosc redukowataby sie do przypadku
liniowego i zwigzana bytaby jedynie ze stochastyczng naturg modelu mechani-
zmu transmisji monetarne;j.

Przedstawione spostrzezenia (1)—(3) prowadzg do wniosku, ze wtadze monetarne
powinny dysponowac mozliwie najszerszym zasobem informacyjnym, ktéry ograniczatby
niepewnos¢ zwigzang z nieliniowosciami w mechanizmie transmisji monetarnej. W zwigz-
ku z tym polityke pieniezng powinni prowadzi¢ eksperci, ktérych wiedza, doswiadcze-
nie i intuicja pozwalatyby na petne i efektywne wykorzystanie informacji dostepnych
w momencie podejmowania decyzji, a takze zapewniatyby polityce pienieznej petng i stata
w czasie wiarygodnos¢40. Ponadto pozadane bytoby, aby prognozy tworzone na potrzeby

39 Nalezy pamieta¢, ze ze wzgledu na stosunkowo matg liczbe obserwacji (42) uzyskane empiryczne cze-
stodci wystepowania réznych wzorcéw odpowiedzi na impuls nalezy traktowac z pewng dozg ostrozno-
$ci. Stad takze niepewnosc dotyczgca stochastycznej natury nieliniowego modelu mechanizmu transmisji
monetarnej jest wigksza niz w przypadku liniowym.

40 Jak pokazuje badanie Alichiego et al. (2009) zmieniajaca sie w czasie wiarygodnos¢ polityki pienieznej
znaczaco utrudnia jej prowadzenie i moze by¢ zrédtem istotnych nieliniowosci w mechanizmie transmisji
monetarnej.
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prowadzenia polityki pienieznej miaty charakter warunkowy i wielowariantowy oraz zawie-
raty informacje o niepewnosci, np. w postaci bilansu ryzyk i szacowanych prawdopodo-
bienstw odchylen od scenariusza bazowego. Co wazne, prognozy te pozwalatyby nie tylko
redukowac niepewnos¢ dotyczaca biezacych decyzji monetarnych, ale réwniez umozli-
wiatyby lepszg ocene skutkdw przesztych dziatan polityki pienieznej. Nalezy zauwazy¢, ze
wiele z zaproponowanych rozwigzan znajduje faktyczne zastosowanie w dziataniach ban-
kow centralnych, w tym Narodowego Banku Polskiego.

3.2. Skutecznos¢ wptywu polityki pienieznej na inflacje

Zgodnie z art. 3. Ustawy o Narodowym Banku Polskim (Dz.U. 1997 Nr 140 poz. 938
z pdzniejszymi zmianami) podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilne-
go poziomu cen. Z operacyjnego punktu widzenia wiasciwa realizacja zobowigzan usta-
wowych wymaga chocby przyblizonej znajomosci ilosciowego wptywu decyzji z zakresu
polityki pienieznej na inflacje. Jako ze podstawowym instrumentem polityki pienieznej jest
obecnie krétkoterminowa stopa procentowa, kwestie te mozna w uproszczeniu sprowa-
dzi¢ do pytania o to, jak duze zmiany stopy inflacji moga wywotaé zmiany w poziomie stép
procentowych.

Czesto stosowanym miernikiem wptywu polityki pienieznej na inflacje jest wystan-
daryzowana réznica miedzy stopg inflacji dla scenariusza, w ktérym wystepuje impuls
monetarny, a stopg inflacji dla bazowego scenariusza bezszokowego w przyjetym punkcie
czasu (por. np. Weise, 1999; Huh i Lee, 2002). Z zachowaniem wczesniej wprowadzonych
oznaczen miare te mozna zapisac przy wykorzystaniu uogélnionej odpowiedzi na impuls:

(100*UOI,(n,exr ¢, w,.))feare 3.2)

Nalezy jednak zauwazy¢, ze takie ujecie kwestii wptywu polityki monetarnej na infla-
cje pomija okres przejsciowy i uwzglednia stope inflacji wytgcznie w jednym punkcie czaso-
wym n. Miara opisana rownaniem (3.2) nie pozwala wiec na faktyczng analize skutecznosci
wptywu polityki pienieznej na inflacje, bowiem nie bierze pod uwage sciezki dostosowaw-
czej, a tylko jej punkt koncowy. Stad, zdaniem autora niniejszej pracy, bardziej adekwat-
nym sposobem pomiaru skutecznosci oddziatywania polityki monetarnej na inflacje jest
proponowany w rownaniu (3.3) wspotczynnik inf, ktory uwzglednia skumulowany wptyw
impulsu stopy procentowej na stope inflacji w kazdym z okreséw od 0 do n:

inf = (100%)"_ UOL (iexrt, w,))/enrt (3.3)

Wedle przeprowadzonych symulacji w liniowym modelu referencyjnym wspotczyn-
nik ten dla horyzontu 20 kwartatdw jest staty i wynosi okoto -3,94. Oznacza to, ze wedtug
modelu referencyjnego — niezaleznie od pozostatych czynnikéw — istnieje trwata relacja
wymienna miedzy poziomem stép procentowych a stopg inflacji, zgodnie z ktérg na 1 pkt
proc. zmiany w poziomie stép procentowych przypada w horyzoncie 20 kwartatéw sku-
mulowana zmiana stopy inflacji o 3,94 pkt proc. w przeciwng strone.

Relacja oszacowana powyzej kwantyfikuje w ogdlny sposdb wptyw polityki pieniez-
nej na inflacje, ale liniowy model referencyjny czyni przy tym zatozenie, ze relacja ta ma
charakter staty. Dzieki temu mozna z duzg tatwoscig oceni¢, jak wysokie powinny by¢ tgcz-
ne zmiany stép procentowych, aby w okreslonym horyzoncie czasowym sprowadzi¢ war-
tos¢ oczekiwang stopy inflacji do pozagdanego poziomu. Z drugiej jednak strony, przestanki
teoretyczne i empiryczne, ktére przedstawiono w rozdziale 1, pozwalajg przypuszczac, ze
obraz ten jest zbyt uproszczony i oszacowana relacja moze nie miec uniwersalnego zasto-
sowania w prowadzeniu polityki pienieznej. Skutecznos¢ wptywu polityki monetarnej na
inflacje moze bowiem zaleze¢ od takich czynnikdéw, jak (por. podrozdziat 2.1):

(1) charakter impulsu monetarnego (restrykcyjny lub ekspansywny);

(2) sita impulsu monetarnego;
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(3) faza prowadzonej polityki pienieznej (zaciesnianie, rozluznianie lub stabilizacja);
(4) otoczenie makroekonomiczne, a zwtaszcza faza cyklu koniunkturalnego.

W zwigzku z powyzszym nieliniowy model finalny mechanizmu transmisji monetar-
nej pozwala trafniej wnioskowad o skutecznosci wptywu polityki pienieznej na inflacje niz
referencyjny model liniowy. Zgodnie z wynikami symulacji modelu finalnego 90% uzyska-
nych oszacowan4! wspotczynnika inf dla horyzontu 20 kwartatéw znalazto sie w przedziale
od -7,85 do -7,36. Zatem z modelu finalnego mozna wyczytaé, ze polityka monetarna
oddziatuje na inflacje blisko dwa razy skuteczniej niz wynika to z referencyjnego modelu
liniowego. Otrzymane zrdznicowanie oszacowan daje natomiast pewng podstawe do zwe-
ryfikowania wptywu czynnikéw (1)—(4) na skutecznos¢ oddziatywania polityki pienieznej
na inflacje. W tym celu, analogicznie do sposobu, w jaki przeprowadzit to m.in. Weise
(1999), policzono srednie wartosci wspotczynnika inf w wybranych przekrojach, a dodat-
kowo przeprowadzono serie testéw na réwnos¢ srednich (por. tabela 12).

Tabela 12. Skutecznos¢ wptywu impulsu stopy procentowej na stope inflacji
w horyzoncie 20 kwartatéw w wybranych przekrojach

Hy: réwnos¢ srednich

Przekroj Srednia inf o
rzekroje srednia in t-test satterthwaite Anova F-test Welch F-test
Welch t-test
7,642
ear=0 0,454 0,537 0,454 0,537
e, <0 -7,662
' 7,668
[exl<mediana 0,322 0,326 0,322 0326
lex|>mediana -7,644
7,617
Ay<0 0,003 0,004 0,003 0,004
Ay>0 7,690
7,624
Axy<0 0,019 0,022 0,019 0,022
Ay>0 7,682
Ay<0 7,644
= 0,368 0,390 0,368 0,390
Ay>0 7,667
7,664
AT<0 ’ 0,504 0,510 0,504 0,510
AT>0 7,648
A 7,671
27<0 0,268 0,260 0,268 0,260
Ay>0 -7,644
7,674
Aqm<0 0,119 0,126 0,119 0,126
A0 7,637
Ar=0 7,670
AP0 2617 0,080 0,144 0,080 0,144
Ar<0 7,670 0,154 0,183 0,154 0183
Ary=0 7,684 0102 0,019 0,102 0,019
Ary>0 7,622
Ar<0 g 0,060 0,073 0,060 0,073
Ary=0 7,667 0,366 0,081 0,366 0,081
Ary>0 7619 0,019 0,033 0,019 0,033
Ary<0 7,679

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie EViews 6.

Zaprezentowana tabela pozwala na postawienie nastepujacych wnioskdéw w odnie-
sieniu do punktéw (1)—(4):

(1)=(2) Ani sita, ani charakter impulsu monetarnego nie maja istotnego statystycznie
wptywu na skutecznos¢ oddziatywania polityki pienieznej na inflacje. Oznacza
to, ze — niezaleznie od wielkosci szoku i jego znaku — skumulowany wptyw polity-
ki pienieznej na stope inflacji jest w sensie statystycznym taki sam.

41 Poniewaz 10% oszacowanh wykazywato wysokie oddalenie od éredniej, analizie poddano 90% najbar-
dziej typowych obserwacji. Ze wzgledu na mata liczebnos¢ préby uwzglednienie obserwacji nietypowych
znaczaco zaburzato wyniki analizy. W szczegdlnodci, ze wzgledu na wysokie odchylenie standardowe
w petnej prébie, niemozliwe bytoby efektywne przeprowadzenie testéw na réwnos¢ srednich.
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(3) Faza prowadzonej polityki pienieznej jest istotnym statystycznie kryterium sku-
tecznosci wptywu polityki pienieznej na inflacje. Okazuje sie, ze w fazie stabili-
zacji oraz obnizania stép procentowych szoki monetarne wywotujg przecietnie
wiekszg skumulowang reakcje inflacji niz w fazie podwyzszania stép procento-
wych. Oznacza to, ze wtadzom monetarnym trudniej doprowadzi¢ do spadku
niz do wzrostu inflacji, a btedy w polityce pienieznej mogg byc¢ bardziej kosztow-
ne, gdy polegaja na zbytniej ekspansji monetarnej. Obserwacja ta jest zgodna
z wypukig krzywa Phillipsa i moze sktania¢ wtadze monetarne do prowadzenia
relatywnie restrykcyjnej polityki pienieznej (por. podrozdziat 1.1).

(4) Na skutecznos¢ wptywu impulsu monetarnego na inflacje w istotny statystycz-
nie sposdb wplywa takze jego otoczenie makroekonomiczne. Polityka pieniez-
na wykazuje wieksza skutecznos¢ oddziatywania na stope inflacji, gdy wzrost
gospodarczy przyspiesza. Z drugiej strony nie ma natomiast wyraznych przesta-
nek za tym, ze skuteczno$¢ wptywu polityki monetarnej na inflacje moze zalezec
od jej dynamiki. Mozliwa zaleznos¢ skutecznosci polityki pienieznej od fazy cyklu
koniunkturalnego wykazuje zbiezno$¢ z teorig kanatu kredytowego polityki pie-
nieznej (por. podrozdziat 1.2)

Reasumujgc, skutecznosc¢ oddziatywania impulséw monetarnych na inflacje jest
W sensie statystycznym zmienna w czasie i moze zaleze¢ od fazy prowadzonej polityki
pienieznej oraz fazy cyklu koniunkturalnego. Nie ma natomiast statystycznych przestanek,
aby twierdzi¢, ze taki wptyw moga wywiera¢ znak, sita impulsu monetarnego badz dyna-
mika stopy inflacji. Mimo wszystko warto jednak pamieta¢, ze oszacowania wspodtczynni-
ka zaprezentowane w niniejszym podrozdziale bazujg na modelach stricte empirycznych,
ktore nie majg swojej postaci strukturalnej. Stad prezentowane wyniki nalezy interpreto-
wacd z pewnga dozg ostroznosci.

3.3. Skutecznos¢ wptywu polityki pienieznej na aktywnos¢ gospodarczg

Art. 3. Ustawy o Narodowym Banku Polskim (Dz.U. 1997 Nr 140 poz. 938 z pdzniej-
szymi zmianami) stanowi, ze NBP powinien wspiera¢ polityke gospodarcza rzadu, o ile nie
ogranicza to jego celu podstawowego, czyli dbatosci o stabilnos¢ cen. Oznacza to m.in.,
ze polski bank centralny powinien bra¢ pod uwage wptyw swoich decyzji na aktywnos¢
gospodarczga. Podobnie wiec jak w przypadku stabilnosci cen, aby wypetniac¢ swa ustawo-
wa misje i wiasciwie prowadzi¢ polityke pieniezng, wtadze monetarne powinny dyspono-
wac oszacowaniami wptywu swoich decyzji na sfere realng gospodarki.

Standardowo przyjeta miarg wptywu polityki monetarnej na aktywnos¢ gospodar-
cz3 jest skumulowana zmiana poziomu PKB, jakg wywotuje jednostkowy impuls stopy pro-
centowej (por. np. Weise, 1999; Huh i Lee, 2002). W kontekscie modeli przedstawionych
w niniejszej pracy miare te (akt) mozna wyliczy¢ dzieki wykorzystaniu — oprécz zmiennych
z modelu — jednopodstawowego indeksu lub poziomu PKB (y):

akt = (100% X1 U0l (iense, @ Menr D of YVesil0p.1)) (3.4)

Y, = Y.4* (1 + (y4 + Ay)/100) (3.5
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Tak zdefiniowany wspdtczynnik akt wyraza wystandaryzowang procentowsa rézni-
ce miedzy skumulowanymi w horyzoncie 20 kwartatéw poziomami PKB dla scenariusza
z impulsem stopy procentowej i scenariusza bazowego, w ktérym taki impuls nie wyste-
puje’Z.

Symulacje dokonane na podstawie referencyjnego modelu liniowego wskazuja, ze
na kazdy punkt procentowy zmian w stopie procentowej przypada w horyzoncie 20 kwar-
tatéw skumulowana zmiana poziomu PKB o 1,01-1,04% w przeciwna strone. Oszacowanie
ma charakter przedziatowy, bowiem model estymowano na pierwszych réznicach, a row-
nanie (3.5) jest nieliniowym przeksztatceniem zmiennej endogenicznej Ay,. W rezultacie
relacja (3.4) nie ma charakteru statego i — inaczej niz wspoétczynnik inf — moze statystycznie
zaleze¢ od wyjsciowego tempa wzrostu PKB (y,_1) oraz znaku Ay,.

Mimo wszystko, jako ze to nieliniowy model finalny moze petniej uwzglednia¢ asy-
metrie w mechanizmie transmisji monetarnej, stanowi on lepszg podstawe do analizy sku-
tecznosci wptywu polityki pienieznej na aktywnos$¢ gospodarcza niz model referencyjny.
Zgodnie z przeprowadzonymi symulacjami modelu finalnego 90% oszacowan*? wspot-
czynnika akt wahato sie w przedziale od -1,35 do -1,29%. Oznacza to, ze takze w odniesie-
niu do aktywnosci gospodarczej polityka monetarna jest bardziej skuteczna, gdy analizuje
sie jg przez pryzmat modelu finalnego niz modelu referencyjnego.

Tabela 13. Przecietny jednostkowy wptyw impulsu stopy procentowej na dobrobyt
w horyzoncie 20 kwartatéw w wybranych przekrojach

Ho: réwnosc¢ $rednich

Przekroje Srednia akt .
Satterthwaite-
t-test Welch t-test Anova F-test Welch F-test

1332

ear=0 33 0,007 0,064 0,007 0,064
ep <0 1,343

lear{<mediana 1341 0,629 0,631 0,629 0,631
lex|>mediana -1,339

Ay<0 1337 0,297 0,308 0,297 0,308
Ay>0 1,382
1,337

Agy<0 ’ 0,222 0,234 0,222 0,234
Ay>0 1,342

Ay<0 1,338 0,261 0,282 0,261 0,282
A0 1,382
A7<0 1,343

0,091 0,106 0,091 0,106
AT>0 1,336
1,342

Ap7<0 ‘ 0,245 0,221 0,245 0,221
Ayrr>0 1,338

Ay<0 1,340 0,684 0,696 0,684 0,696
Aur>0 1,339

Ar=0 138 0,028 0,069 0,028 0,069

Ar=0 1,332 ' ‘ ' '

Ar<0 1,342 0,050 0,089 0,050 0,089

Ary=0 1,346 0,082 0,017 0,082 0,017
Ary>0 1,334

AT<0 T3 0,066 0,095 0,066 0,095

Ary=0 1,347 0,218 0,050 0,218 0,050

Ary>0 1335 0,073 0125 0,073 0125
Ar,<0 1,342

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie obliczen w pakiecie EViews 6.

42 \Wspétczynnik ten mozna wiec interpretowac¢ w kategoriach warunkowych zmian dobrobytu.
43 Por. przypis 39.
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Implikacje oszacowanego modelu dla polityki pienieznej

Podobnie jak w poprzednim podrozdziale dla uzyskanych na podstawie modelu
finalnego oszacowan wspdtczynnika akt przeprowadzono analize srednich (por. tabela 13).
Na jej podstawie mozna wyciggna¢ nastepujace (przedstawione wedtug przyjetego sche-
matu interpretacji wynikdw) whnioski:

(1) Charakter impulsu monetarnego stanowi istotne statystycznie kryterium skutecz-
nosci wptywu polityki pienieznej na aktywnos¢ gospodarczg, bowiem ekspan-
sywne impulsy monetarne wywotujg przecietnie wieksza zmiane skumulowane-
go poziomu PKB w okresie 20 kwartatéw niz proporcjonalne impulsy restrykcyjne.
Z drugiej jednak strony, obserwacja ta moze by¢ artefaktem badawczym i wyni-
kac¢ z wiasnosci postepu geometrycznego oraz tego, ze model szacowano na
przyrostach stép wzrostu PKB. Stad, cho¢ obserwacje poczynione w tym zakre-
sie wykazujg zgodno$¢ np. z wynikami Holmesa i Wanga (2000) oraz Huh i Lee
(2002), nalezy je traktowac ostroznie.

(2) Sita impulsu monetarnego nie wywiera istotnego statystycznie wptywu na sku-
tecznos¢ oddziatywania polityki pienieznej na aktywno$¢ gospodarcza.

(3) Skutecznos¢ wptywu impulsu monetarnego na skumulowany poziom PKB wyka-
zuje, podobnie jak w przypadku inflacji, zaleznos¢ od fazy prowadzonej polityki
pienieznej, a skutecznos¢ ta jest wieksza wowczas, gdy polityka monetarna znaj-
duje sie w fazie ekspansji lub stabilizacji. Obserwacja ta jest zgodna z wnioskami
poczynionymi w punkcie (1) i moze oznacza¢, ze wtadzom monetarnym fatwiej
jest — wykorzystujgc stope procentowa — pobudzi¢ gospodarke niz zapobiec jej
nadmiernemu przegrzaniu. Wiaze sie to rowniez ze spostrzezeniami sformutowa-
nymi w poprzednim podrozdziale, jakoby btedy wynikajgce ze zbyt ekspansywnej
polityki pienieznej mogty by¢ trudniejsze do odwrdcenia niz btedy polegajace na
zbyt restrykcyjnej polityce pienieznej. Stad uzyskane wyniki mozna réwniez inter-
pretowac jako zgodne z wypukia krzywa Phillipsa.

(4) Nie istniejg statystyczne przestanki, ktére pozwalatyby twierdzi¢, ze skutecz-
nos¢ wptywu polityki pienieznej na aktywno$¢ gospodarczg zalezy od faz cyklu
koniunkturalnego. Ponadto nikte s3 réwniez podstawy, aby kwalifikowac dyna-
mike stopy inflacji jako istotne kryterium skutecznosci tegoz oddziatywania.
W zwigzku z tym otoczenie makroekonomiczne nie wywiera istotnego ilosciowe-
go wptywu na propagacje impulsu stopy procentowej na sfere realng gospodarki.

Podsumowujgc — trzeba pamietac, ze zaprezentowane wnioski moga w pewnej mie-
rze by¢ pochodng tego, ze model oszacowano na pierwszych przyrostach stép wzrostu
PKB. Stad poczynione obserwacje nalezy traktowac raczej jako empiryczne przestanki za
prawdziwoscig tezy, ze skutecznos$¢ wptywu polityki pienieznej na aktywnos¢ gospodarczg
moze zaleze¢ od réznych czynnikéw, niz formalny dowdd takowej zaleznosci.

3.4. Efektywnos¢ polityki pienieznej

Catosciowa interpretacja art. 3. Ustawy o Narodowym Banku Polskim (Dz.U. 1997 Nr
140 poz. 938 z pdzniejszymi zmianami) sktania do stwierdzenia, ze o ile wiadze monetar-
ne dysponuja pewng swobodg czasowa, ktéra nie zagraza stabilnosci cen, o tyle decyzje
z zakresu polityki pienieznej powinny by¢ podejmowane wtedy, kiedy ich wprowadzenie
jest najbardziej uzasadnione. Innymi stfowy, dziatania nakierowane na obnizenie inflacji
powinny skutkowa¢ mozliwie najmniejszym ograniczeniem aktywnosci gospodarczej, a te,
ktorych celem jest pobudzenie gospodarki — mozliwie najmniejszym przyrostem inflacji.
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Implikacje oszacowanego modelu dla polityki pienieznej

Wygodnym wskaznikiem, ktéry moze stuzy¢ za miare efektywnosci polityki pieniez-
nej, jest proponowany wspdtczynnik efekt44, wykorzystujacy wczesniej wprowadzone
wskazniki akt oraz inf:

_ akt
efekt = o (3.6)

A zatem, gdy polityka pieniezna ma charakter ekspansywny wspotczynnik efekt
powinien by¢ jak najwyzszy, zas gdy charakteryzuje sie restrykcyjnoscig — jak najnizszy.
Wodwczas pobudzenie gospodarki impulsem stopy procentowej wywotywatoby mozliwie
najmniejszy wzrost inflacji, a obnizanie inflacji skutkowatoby mozliwie najmniej dotkliwym
ograniczeniem aktywnosci gospodarczej.

Wyliczenia na podstawie modelu liniowego wskazuja, ze wspotczynnik efekt wynosi
0d 0,256 do 0,265, podczas gdy 90% oszacowan4> bazujgcych na modelu finalnym zawie-
ra sie w przedziale od 0,169 do 0,178. O ile w przypadku modelu referencyjnego otrzyma-
na rozbieznos¢ wynika wytacznie ze zréznicowania wskaznika akt, o tyle dla modelu final-
nego jest ono rezultatem wahan zaréwno we wspétczynniku inf, jak i akt.

W zwiazku z powyzszym istotne dla polityki pienieznej pozostaje zagadnienie, na
ile czynniki, ktére w przypadku nieliniowego modelu finalnego oddziatujg na wskazniki inf
i akt, wptywaja takze na wspdtczynnik efektywnosci polityki pienieznej. W celu udzielenia
odpowiedzi na to pytanie, podobnie jak w poprzednich podrozdziatach, przeprowadzono
analize Srednich wskaznika efekt w najwazniejszych przekrojach (por. tabela 14).

Tabela 14. Przecietna efektywnos¢ polityki pienieznej w horyzoncie 20 kwartatow
w wybranych przekrojach

Ho: réwnos¢ érednich

) Srednia
Przekroje efekt P———
atterthwaite-
t-test Welch t-test Anova F-test Welch F-test
>0 01745
e0<0 0.1754 0,119 0,027 0,119 0,027
lex;|<mediana 0,1749
44 451 44 451
lex|>mediana 0,1753 0.449 045 0.449 0.45
Ay=<0 0,1758
Ay>0 0,1746 0,012 0,0M 0,012 0,01
Ayy<0 0,1756
Ay>0 0.1748 0,112 0,106 0,112 0,106
Ay<0 0,752
Ay=0 0.1751 0,800 0,807 0,800 0,807
Am<0 0,1753
A>0 0.1749 0,465 0,453 0,465 0,453
Ay<0 0,1751
Ay>0 0.1751 0,959 0,962 0,959 0,962
Ay<0 0,1748
Aur=0 0.1755 0,146 0,139 0,146 0,139
Ar=0 0,1751
Ar=0 01751 0,920 0,924 0,920 0,924
Ar<0 0,1751 0,954 0,950 0,954 0,950
Ary=0 0,1750 0,488 0,387 0,488 0,387
Ary>0 01754
Ary<0 01750 0,537 0,513 0,537 0513
Ary=0 0,1757 0,832 0,837 0,832 0,837
Ary>0 0,1755
0,187 0,163 0,187 0,163
Ary,<0 0,1748 ' ! ! !

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie EViews 6.

44 Charemza i Makarova (2005), w ramach dwuréwnaniowego modelu liniowego, proponuja stosowanie
prostego wskaznika, ktéry jest réznicg miedzy inflacjg oczekiwang a inflacjg neutralng z punktu widzenia
aktywnosci gospodarczej. Takie podejscie wymaga jednak zdefiniowania formy strukturalnej modelu.

45 Por. przypis 39.
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Implikacje oszacowanego modelu dla polityki pienieznej

Zgodnie z przyjeta konwencjg na podstawie analizy srednich mozna sformutowac
nastepujace wnioski:

(1) Znak impulsu monetarnego stanowi istotne statystycznie kryterium wptywajace
na przecietng wartos¢ wspdtczynnika efekt. Gdy polityka pieniezna ma charakter
ekspansywny, wspotczynnik ten jest wiekszy niz wtedy, gdy jest ona restrykcyj-
na. W kontekscie efektywnosci polityki pienieznej obserwacje te nalezy ocenic
pozytywnie, bowiem oznacza ona, ze szoki monetarne mogg w dfugim okresie
wywiera¢ pozytywny wptyw na dobrobyt spoteczny. Nalezy jednak réwnoczesnie
pamietac o uwadze poczynionej w poprzednim podrozdziale, zgodnie z ktérg ist-
nieje ryzyko, ze zauwazona prawidfowos¢ moze by¢ w pewnej mierze artefaktem
badawczym, wynikajacym z metodyki szacowania modelu.

(2) Wskaznik efekt, podobnie jak wspdtczynniki inf oraz akt, nie wykazuje wtasnosci,
ktére pozwalatyby przypuszczac, ze zalezy on istotnie od mocy impulsu mone-
tarnego.

(3) Pomimo ze skutecznos¢ wptywu polityki pienieznej zaréwno na inflacje, jak i na
aktywnos¢ gospodarczg wykazywata przestanki, ktére pozwalaty przypuszczac
jej zaleznos¢ od fazy prowadzonej polityki pienieznej, nie istniejg przekonujace
dowody statystyczne, ktére uzasadniatyby analogiczne stwierdzenie w odniesie-
niu do efektywnosci polityki pienieznej. Oznacza to, ze zaobserwowane asyme-
trie zniwelowaty sie wzajemnie i facznie nie majg istotnego statystycznie wptywu
na efektywnos¢ impulséw monetarnych.

(4) Z przeprowadzonej analizy srednich wynika, ze otoczenie makroekonomicz-
ne impulsu monetarnego moze wptywac na przecietng wartos¢ wspoétczynnika
efekt. Niemniej jednak, jedynym istotnym statystyczne kryterium w tym zakre-
sie jest pierwszy przyrost stopy wzrostu PKB. Zgodnie z otrzymanymi wynikami
wskaznik efekt jest mniejszy, gdy dynamika wzrostu gospodarczego przyspiesza,
niz wtedy gdy ulega ona wyhamowaniu. Jako ze przyspieszony wzrost PKB moze
wywotywac presje inflacyjng, a jego spowolnienie przyczyniac sie do jej zmniej-
szenia, obserwacje te — podobnie jak w punkcie (1) — nalezy uzna¢ za korzyst-
ng w odniesieniu do praktyki prowadzenia polityki pienieznej. Jesli bowiem eks-
pansywnym impulsom monetarnym towarzyszy zazwyczaj réwnoczesny spadek
dynamiki wzrostu, a impulsom restrykcyjnym jej wzrost, elementy dyskrecjonalne
w polityce pienieznej mogg w dtugim okresie przyczyniac sie do wzrostu dobro-
bytu spotecznego.

Konkludujgc — efektywnos¢ polityki pienieznej mierzona wspotczynnikiem efekt
wykazuje statystyczne wtasnosci, ktére pozwalajg oczekiwad, ze nie jest ona stata w cza-
sie i moze zaleze¢ od charakteru impulsu monetarnego oraz dynamiki wzrostu PKB.
Poczynione obserwacje nalezy jednak traktowa¢, podobnie jak w poprzednich podrozdzia-
tach, jako empiryczne przestanki asymetrii efektywnosci polityki pienieznej, a nie jako Sciste
dowody wystepowania tegoz zjawiska.

Na koniec rozdziatu 3 nalezy podkresli¢, ze efekty dziatan polskich witadz monetar-
nych sg trudne do prognozowania. Ponadto przeprowadzone analizy wskazuja, ze istniejg
powazne przestanki tego, ze moment podjecia decyzji monetarnej wywiera istotny wptyw
na jej skutecznos¢ oraz efektywnosc.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 253

41



42

Podsumowanie

4
Podsumowanie

Niniejsza praca zostata poswiecona problematyce nieliniowosci i asymetrii w pol-
skim mechanizmie transmisji monetarnej w okresie od Il kw. 1999 r. do lll kw. 2009 r.
W rozdziale 1 przedstawiono teoretyczne oraz empiryczne przestanki ich wystepowania
w poszczegdlnych réwnaniach, natomiast w rozdziale 2 wyprowadzono oraz wyestymo-
wano nieliniowy model ekonometryczny. Ze wzgledu na krétkg préobe dostepnych danych
oraz istnienie bardzo wielu teoretycznych zrédet nieliniowosci w mechanizmie transmisji
monetarnej, ktérych nie sposob zagniezdzi¢ w jednej postaci ogdlnej, szacowany model
miat charakter stricte empiryczny. Poniewaz zidentyfikowane w polskim mechanizmie
transmisji monetarnej nieliniowosci i asymetrie maja silnie wptywajg na praktyke prowa-
dzenia polityki pienieznej, kwestiom tym poswiecono caty rozdziat 3.

Na podstawie przeprowadzonego w niniejszej pracy badania mozna postawic naste-
pujace gtéwne wnioski koncowe:

(1) Polski mechanizm transmisji monetarnej wykazywat w analizowanym okresie
istotng statystycznie nieliniowos$¢, ktéra dotyczyta réwnania aktywnosci gospo-
darczej, inflacji oraz stopy procentowe;j.

(2) Otrzymane wyniki mozna interpretowac przez pryzmat niepewnosci co do efek-
téw dziatan, jaka towarzyszy wtadzom monetarnym w momencie podejmowania
przez nie decyzji.

(3) Istnieja statystyczne przestanki, ktére pozwalajg przypuszczad, ze skutecznosc
impulsu monetarnego wzgledem inflacji i aktywnosci gospodarczej oraz jego
efektywnos¢ nie jest stata w czasie i moze zaleze¢ od takich czynnikéw jak znak
impulsu, faza prowadzonej polityki pienieznej czy tez otoczenie makroekono-
miczne. Zidentyfikowane asymetrie wykazuja ogdlng zgodnos¢ z wypukta krzy-
w3 Phillipsa oraz istnieniem kanatu kredytowego polityki pienieznej.

(4) W konsekwencji problem decyzyjny wtadz monetarnych nie polega wytgcznie na
ustaleniu docelowej wysokosci stop procentowych, ale takze na wyborze odpo-
wiedniego momentu podjecia decyzji. Na podstawie przeprowadzonego bada-
nia mozna oczekiwa¢, ze wtasciwy harmonogram ogtaszania decyzji z zakresu
polityki pienieznej moze w dtugim okresie pozytywnie oddziatywa¢ na dobrobyt
spoteczny. Ponadto otrzymane wyniki moga skfania¢ wtadze monetarne do pro-
wadzenia bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej niz wskazywatby na to liniowy
model mechanizmu transmisji monetarnej.

Niniejsza praca jest — wedle wiedzy autora — pierwszym studium nieliniowosci
i asymetrii w polskim mechanizmie transmisji monetarnej w ogdlnie dostepnej literatu-
rze przedmiotu. Stad jej gtdéwna wartos¢ dodana polega na podjeciu tej waznej dla poli-
tyki pienieznej problematyki oraz poczynieniu pierwszych wnioskéow badawczych w tym
obszarze. W rezultacie zaprezentowane wnioski (1)—(4) nietatwo umiejscowi¢ na tle lite-
ratury przedmiotu. Ogdlnie wykazujg one spdjnosc z wnioskami z prac, ktére przedstawili
Weise (1999), Holmes i Wang (2000) oraz Telatar i Hasanov (2006), niemniej jednak, ponie-
waz kazde z tych badan poswiecono innej gospodarce, trudno o faktyczng poréwnywal-
nos¢ szczegotowych wynikow.

W zwigzku z powyzszym przedstawione wnioski nalezy traktowac z pewng dozg
ostroznosci, tym bardziej ze — jak zaznaczono w tekscie gtéwnym pracy — moga one
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w pewnej mierze zaleze¢ od przyjetej metodyki modelowania. Ponadto warto zwréci¢
uwage, ze — ze wzgledu na potrzebe posiadania jak najdtuzszego szeregu danych — okres
poddany analizie (Il kw. 1999 r. — Ill kw. 2009 r.) nie jest w petni jednorodny. Co praw-
da w analizowanym okresie Narodowy Bank Polski realizowat strategie bezposredniego
celu inflacyjnego, niemniej jednak okres ten obejmuje zaréwno polityke dezinflacyjng z lat
1999-2003, jak i polityke stabilizacyjng prowadzong od 2003 r. W rezultacie nieliniowo$¢
i asymetria polskiego mechanizmu transmisji monetarnej w badanym okresie nie musi by¢
trwatg cecha strukturalng polskiej gospodarki, ale moze wynika¢ z problemu zmieniajacej
sie w czasie wiarygodnosci polityki pienieznej (por. Alichi et al., 2009).

Mimo wszystko wnioski ptynace z niniejszej pracy sg obiecujace i motywuja autora
do kontynuacji prac nad nieliniowosciami i asymetriami w polskim mechanizmie transmisji
monetarnej. W szczegdlnosci pozgdane bytoby przeprowadzenie badania z wykorzysta-
niem odmiennej metodyki modelowania, ktéra pozwalataby na doktadniejsza weryfikacje
poczynionych obserwacji. Potencjalnie najwyzszg przydatnos¢ w tym zakresie wykazuja
modele semistrukturalne oraz dynamicznie rozwijajace sie modelowanie z wykorzystaniem
kointegracji nieliniowej. Aby jednak w petni wykorzystac ich mozliwosci, konieczne moze
sie okaza¢ wydtuzenie proby danych bgdz to przez naturalny uptyw czasu, badz to przez
modelowanie na danych o czestotliwosci miesiecznej.
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6
Zataczniki

Zatacznik 1.

Tabela 15. Przeglad literatury weryfikujacej ksztatt krzywej Phillipsa

Zrédto Metodyka ekonometryczna Miara |Uk'. M@ra oczleklwan Whnioski
popytowej inflacyjnych
Austria
1976— Pyythia kwadratowa forma funkcyjna, ~ filtr H-P prognozy OECD  brak istotnej nieliniowosci
1997 (1999) efekty progowe, model Lucasa i asymetrii oraz brak wptywu
rozszerzony o niepewnos¢ niepewnosci oczekiwan
oczekiwar inflacyjnych — inflacyjnych na nachylenie
estymacje OLS, SUR, GMM krzywej
Dania
1818— Yates famana forma funkcyjna — filtr H-P op6znienia stopy  brak istotnej nieliniowosci
1938 (1998) estymacja SUR inflacji i asymetrii
Francja
1965— Turner famana forma funkcyjna — filtr H-P opdznienia stopy  brak istotnej nieliniowosci
1993 (1995) estymacja OLS inflacji i asymetrii
1830— Yates tamana forma funkcyjna — filtr H-P opoznienia stopy  brak istotnej nieliniowosci
1938 (1998) estymacja SUR inflacji i asymetrii
1972— Baghliet  estymacja nieparametryczna Model AWM (Fagan Srednia wazona  nieliniowos¢ w ksztafcie
2003 al. (2007) etal., 2005) stopa inflacjiz4  litery ,S" — réwnoczesne

kwartatéw

wystepowanie przedziatow
wklestosci i wypukiosci

G7 (Kanada, Francja, Niemcy, Wtochy, Japonia, Wielka Brytania, Stany Zjednoczone)

1967— Laxton et kwadratowa, szecienna oraz  filtr H-P, jednookresowa nieliniowo$¢ i asymetria
1991  al. (1994) hiperboliczna forma funkcyjna  dwustronna érednia prognoza inflacji  w kierunku wypukfosci
— estymacja GMM, symulacje  kroczaca na podstawie
matego modelu makro [panel estymadji
typu pooled] pomocniczej
Hiszpania
1976— Pyythia kwadratowa forma funkcyjna, ~ filtr H-P prognozy OECD  nieliniowos¢ i asymetria
1997 (1999) efekty progowe, model Lucasa w kierunku wypuktoéci oraz
rozszerzony o niepewnosc dodatni wptyw niepewnosci
oczekiwan inflacyjnych — oczekiwan inflacyjnych na
estymacje OLS, SUR, GMM nachylenie krzywej
Holandia
1976— Pyythia kwadratowa forma funkcyjna, ~ filtr H-P prognozy OECD  nieliniowosc¢ i asymetria
1997 (1999) efekty progowe, model Lucasa w kierunku wypukfosci oraz
rozszerzony o niepewnos¢ dodatni wptyw niepewnosci
oczekiwar inflacyjnych — oczekiwar inflacyjnych na
estymacje OLS, SUR, GMM nachylenie krzywej
Japonia
1966— Turner famana forma funkcyjna — filtr H-P op6znienia stopy nieliniowos¢ i asymetria
1993 (1995) estymacja OLS inflacji w kierunku wypukfosci
1975— Morougane famana forma funkcyjna rézne miary presji  opdznienia stopy wyplaszczanie krzywej
2002 ilbaragi rozszerzona o dodatkowe popytowej inflacji w czasie, zmiany
(2004) zmienne objasniajace oraz strukturalne w parametrach
interakcje — brak informacji krzywej oraz nieliniowos¢
o technice estymadji, i asymetria w kierunku
prawdopodobnie OLS wypukfosci
1971—  De Veirman model przestrzeni stanéw Hirose i Kamada opdznienia stopy  stopniowe wypfaszczanie
2004 (2007) Z parametrami zmiennymi (2003) inflacji sie krzywej w czasie, ale

w czasie — estymacja MLE

i filtrem Kalmana, modele
strukturalne — estymacje OLS
i NLS

trudnosci z jednoznaczng
weryfikacjg jej konkretnych
zrodef teoretycznych
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Kanada
1975— Laxton et famana oraz kwadratowa filtr Laxtona ankiety nieliniowos¢ i asymetria
1991  al. (1993) forma funkcyjna — estymacja i Tetlowa (1992) Conference Board w kierunku wypuktosci
OLS, symulacje matego modelu of Canada
makro
1962— Turner tamana forma funkcyjna — filtr H-P opoznienia stopy nieliniowos¢ i asymetria
1993 (1995) estymacja OLS inflacji w kierunku wypukfosci
1964— Dupasquier modele przestrzeni standéw filtr EMVF jednookresowa  nieliniowo$¢ i asymetria
1994  iRicketts o strukturach zgodnych stosowany w Banku prognoza w kierunku wypukfosci, ale
(1998) z teoriami implikujgcymi Centralnym Kanady, 2-przefaczniko-  trudnosci z jednoznaczng
potencjalng nieliniowo$¢ model SVAR wego modelu weryfikacjg ich konkretnych
w krzywej Phillipsa — estymacja Markova zrédet teoretycznych
MLE i filtrem Kalmana
1964— Demers model o nieznanej oszacowania opoznienia stopy  nieliniowos¢ i asymetria,
2002 (2003) liczbie endogenicznych pracownikéw inflacji a takze zmiany strukturalne
zmian strukturalnych, Banku Centralnego w parametrach krzywej
2-przetacznikowy model Kanady wg Butler
Markova poszerzony o efekty  (1996)
progowe — estymacja MLE
Niemcy
1963— Turner tamana forma funkcyjna — filtr H-P opoznienia stopy  brak istotnej nieliniowosci
1993 (1995) estymacja OLS inflacji i asymetrii
1976— Pyythia kwadratowa forma funkcyjna, ~ filtr H-P prognozy OECD  nieliniowos¢ i asymetria
1997 (1999) efekty progowe, model Lucasa w kierunku wypukfosci
rozszerzony o niepewnos¢ oraz dodatni, ale bliski
oczekiwan inflacyjnych — statystycznej nieistotnosci,
estymacje OLS, SUR, GMM wptyw niepewnosci
oczekiwan inflacyjnych na
nachylenie krzywej
1970— Baghliet  estymacja nieparametryczna Model AWM (Fagan $rednia wazona  nieliniowos¢ w ksztatcie
2003 al. (2007) etal.,, 2005) stopa inflacji litery ,S" — réwnoczesne
z ostatnich 4 wystepowanie przedziatow
kwartatow wklestosci i wypukfosci
Nowa Zelandia
1982— Razzak tamana forma funkcyjna — filtr H-P ankiety nieliniowos¢ w kierunku
1996  (1997) estymacja GMM, kalibracja Narodowego wypuktosci
i symulacje matego modelu Banku Nowej
makro Zelandii
Strefa Euro
1976— Pyythia kwadratowa forma funkcyjna, ~ filtr H-P prognozy OECD  nieliniowos¢ i asymetria
1997  (1999) efekty progowe, model Lucasa w kierunku wypukfosci oraz
rozszerzony o niepewnosc dodatni wptyw niepewnosci
oczekiwan inflacyjnych — oczekiwan inflacyjnych na
estymacje OLS, SUR, GMM nachylenie krzywej
[panel typu pooled dla
gospodarek Strefy Euro]
1973— Baghliet  estymacja nieparametryczna Model AWM (Fagan srednia wazona  nieliniowos¢ w ksztatcie
2003 al. (2007)  [Strefa Euro jako jedna etal., 2005) stopa inflacji litery ,S" — rownoczesne
gospodarkal z ostatnich 4 wystepowanie przedziatow
kwartatow wklestosci i wypukfosci
1970— Musso et rozszerzenie liniowej krzywej  rézne miary presji  opdznienia zmiany strukturalne
2005  al. (2007) Phillipsa o komponenty popytowej przyrostow stopy w parametrach krzywej
nieliniowe wg metodyki inflacji prowadzace do zmniejszenia
modelowania TV-STR jej nachylenia wzgledem
luki popytowej; statycznie
krzywa jest jednak liniowa
1990— Buchmann estymacja nieparametryczna filtr H-P ankiety Komisji  nieliniowos¢ i asymetria
2008  (2009) i semiparametryczna oraz Europejskiej w kierunku wypuktosci
estymacje parametryczne
Stany Zjednoczone
1962— Turner tamana forma funkcyjna — filtr H-P opoznienia stopy nieliniowos¢ i asymetria
1993 (1995) estymacja OLS inflacji w kierunku wypukfosci
1964— Clark etal. famane formy funkcyjne — dwustronna $rednia ankieta Michigan nieliniowos¢ i asymetria
1990  (1995) estymacja NLS, symulacje kroczaca, model  Survey w kierunku wypuktosci

Monte Carlo matego modelu
makro
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Harveya i Jaegera
(1993), trend
kwadratowy,filtr
H-P
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1959— Filardo tamana forma funkcyjna — filtr H-P estymacja wklestos¢ przy ujemnej luce
1997 (1998) estymacja NLS, symulacje na pomocnicza popytowej i wypuktos¢ przy
podstawie zaadaptowanego réwnania na dodatniej
wielorowaniowego modelu oczekiwania
Christiano, Eichenbaum, Evans adaptacyjne
(1994)
1800— Yates famana forma funkcyjna — filtr H-P opoznienia stopy  brak istotnej nieliniowosci
1938 (1998) estymacja SUR inflacji i asymetrii
1960— Clements, nieliniowa forma funkcyjna filtr H-P jednookresowa  nieliniowo$¢ i asymetria
2001 Sensier — brak szczegétowych prognoza na w kierunku wypuktosci, ale
(2003) informacji o technice estymadji, podstawie tylko dla inflacji mierzonej
testowanie nieliniowosci estymacji modelu  CPI (brak dowodow dla
w ramach modelu typu podazowego inflacji mierzonej deflatorem
,dynamic mark-up pricing” inflacji PKB)
Szwecja
1865— VYates tamana forma funkcyjna — filtr H-P opdznienia stopy  brak istotnej nieliniowosci
1938 (1998) estymacja SUR inflacji i asymetrii
Wielka Brytania
1960— Turner tamana forma funkcyjna — filtr H-P opoznienia stopy  brak istotnej nieliniowosci

1993 (1995)
1966— Yates

estymacja OLS
famana oraz kwadratowa forma

inflacji

dwustronna $rednia rentownosci

i asymetrii
brak istotne] nieliniowosci

1994 (1998) funkcyjna — estymacja NLS kroczaca 5-letnich obligacji i asymetrii
rzadowych
1830— Yates tamana forma funkcyjna — filtr H-P opoznienia stopy  brak istotnej nieliniowosci
1938 (1998) estymacja SUR inflacji i asymetrii
1961— Clements, nieliniowa forma funkcyjna—  filtr H-P jednookresowa  brak dowoddéw na
2001 Sensier brak szczeg6towych informacji prognoza na nieliniowosc i asymetrie
(2003) o technice estymadji podstawie zaréwno dla inflacji
estymacji modelu mierzonej CPI jak
podazowego i deflatorem PKB
inflacji
Wtochy
1963—  Turner tamana forma funkcyjna — filtr H-P opdznienia stopy  brak istotnej nieliniowosci
1993 (1995) estymacja OLS inflacji i asymetrii
1861— Yates famana forma funkcyjna — filtr H-P opoznienia stopy  brak istotnej nieliniowosci
1938 (1998) estymacja SUR inflacji i asymetrii
1976— Pyythia kwadratowa forma funkcyjna, ~ filtr H-P prognozy OECD  nieliniowos¢ i asymetria

1997 (1999)

1970— Baghli et
2003 al. (2007)

efekty progowe, model Lucasa
rozszerzony o niepewnos¢
oczekiwar inflacyjnych —
estymacje OLS, SUR, GMM

estymacja nieparametryczna

Model AWM (Fagan srednia wazona

et al.,, 2005)

stopa inflacji
z ostatnich 4
kwartatéw

w kierunku wypuktosci, ale
brak wptywu niepewnosci
oczekiwar inflacyjnych na
nachylenie krzywej

nieliniowos¢ w ksztatcie
litery ,S" — réwnoczesne
wystepowanie przedziatow
wklestosci i wypukiosci

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Zataczniki

Zatacznik 2.

Celem doktadniejszego przeanalizowania normalnosci rozktadu reszt z réwnania
(2.5) poddano je dodatkowym testom (por. tabela 16). Przez pryzmat wszystkich tych
testéw, na standardowym poziomie istotnosci, nalezy zaakceptowac hipoteze zerowa
o normalnosci rozktadu. W zwigzku z tym — z pewng dozg ostroznosci — mozna przyjac¢, iz
btad losowy z réwnania (2.5) pochodzi z rozktadu normalnego.

Tabela 16. P-value testow na normalnos¢ rozktadow reszt z rownania (2.5)

Ho: normalnos¢ rozktadu
Test

Lilliefors Cramer-von Mises Watson Anderson-Darling

exr > 0,1 0,1572 0,2420 0,1508

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie EViews 6.

Odrzucenie hipotezy o homoskedastycznosci reszt z réwnania (2.5) przez test White'a
wynika z obecnosci w réwnaniu regresji Ay; jako zmiennej objasniajacej. Oszacowanie
parametru dla tej zmiennej jest nieistotne statystycznie na wysokim poziomie istotnosci.
Jesli zmienna te usunie sie z réwnania regresji to, pomimo iz ani oszacowania parametrow,
ani reszty z modelu nie zmieniajg znaczgco swej wartosci (por. tabela 17), wynik testu
White'a nie wskazuje na problemy z wystepowaniem heteroskedastycznosci (por. tabe-
la 18). Ponadto estymacja réwnania (2.5) z uwzglednieniem poprawki White'a daje niemal

identyczne wyniki oszacowan (por. tabela 19).

Tabela 17. Wyniki estymacji rownania (2.5) nieliniowa metoda najmniejszych
kwadratow

a B 0 P y c Uwagi
0,016 2,0336 0,3405 -1,6080 1,4903 4,4091 A
r, z
! [0,873] [0,001] [0,000] [0,012] [0,283] [0,000] Vi
2,0538 0,3376 -1,6273 1,4841 4,4191
Ar, bez Ay,
[0,000] [0,000] [0,009] [0,273] [0,000]
W nawiasach kwadratowych poziom istotnosci
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie obliczen w pakiecie EViews 6.
Tabela 18. Wartosci p-value testu White’a dla reszt z réwnania (2.5)
No cross-terms Cross-terms
Uwagi
F 212 F a
Ar, 0,0187 0,0276 0,0056 0,0479 regresja z Ay,
Ar, 0,9869 0,9834 0,9885 0,9729 regresja bez Ay,

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie EViews 6.

Tabela 19. Wyniki estymacji rownania (2.5) nieliniowg metoda najmniejszych
kwadratoéw z poprawka White'a

a B [ P y c Uwagi
o 0,0116 2,0336 0,3405 -1,6080 1,4903 4,4091 brak
! 10,873] 10,001] [0,000] [0,012] [0,283] [0,000] poprawki
o 0,0116 2,0336 0,3405 -1,6080 1,4903 4,4091 poprawka
! [0,917) [0,002] [0,001] 10,015] [0,284] [0,000] White'a

W nawiasach kwadratowych poziom istotnosci

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie obliczen w pakiecie EViews 6.
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Zatacznik 3.

Zataczniki

Tabela 20. Wyniki estymacji réwnania (2.4) nieliniowa metoda najmniejszych

kwadratéw z poprawka Neweya-Westa

a B P y c Uwagi
0,4235 -0,2281 0,7369 2,8229 -3,8096 brak
Am .
¢ [0,001] [0,599] [0,135] [0,813] [0,001] poprawki
0,4235 -0,2281 0,7369 2,8229 -3,8096 poprawka
Amy Neweya-
[0,007] [0,231] [0,018] [0,674] [0,000] Westa

W nawiasach kwadratowych poziom istotnosci

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w pakiecie EViews 6.

Narodowy

Bank Polski



