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ZNACZENIE INERCJI INFLACJI PRZY
PODEJMOWANIU OPTYMALNYCH DECYZJI

Wprowadzenie

Inercja rozumiana jako uporczywos$¢ inflacji jest we wspotczesnym $wiecie
bardzo powszechna. Wérdéd ekonomistéw panuje duza zgodno$¢, co rowniez
potwierdzaja doswiadczenia empiryczne, ze inflacja cechuje si¢ uporczywoscia.
Zatem przy podejmowaniu decyzji warto mie¢ na uwadze fakt, ze dopuszczenie
do chwilowego wzrostu inflacji, dzieki ktéremu mozna zwigkszy¢ wzrost gos-
podarczy, moze spowodowaé w poOzniejszym okresie podejmowanie kosztow-
nych dziatan majacych na celu jej obnizenie.

Inercja inflacji ma rézne zrédta. Ich identyfikacja ma, zdaniem Fuhrera',
konsekwencje dla wyboru wtasciwej polityki pieniezne;.

Przy podejmowaniu decyzji, oprocz obecnie obserwowanych warto$ci
zmiennych docelowych, takich jak np. inflacja lub luka produkcyjna, mozna
rowniez uwzglednia¢ inercj¢ umozliwiajaca wykorzystanie przesztych wartosci
zmiennych docelowych.

W zwiazku z tym, w artykule zostaly zaprezentowane dwa warianty wy-
branego modelu strukturalnego Woodforda*: model nieuwzgledniajacy inercji
inflacji oraz model z inercjg inflacji. Na podstawie tych dwoch wariantow mo-
delu zostaly wyznaczone odpornie optymalne reguty instrumentalne, ktore wy-
korzystano do oceny znaczenia inercji inflacji przy podejmowaniu optymalnych
decyzji monetarnych i inwestycyjnych.

! J.C. Fuhrer: The Persistence of Inflation and the Cost of Disinflation. ,,New England Economic
Review” 1995, January/February.

2 M.P. Giannoni, M. Woodford: Optimal Interest-Rate Rules: II. Application. NBER Working
Paper No. W9420, January 2003.
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1. Reguly instrumentalne

Jednym z rodzajow regut polityki pienigznej sg reguly instrumentalne.
Mozna je zapisa¢ w ogolnej postaci nastgpujaco’

@i, +® -z, +®, - Z, + D5, = ¢ (1)
gdzie:

I, —instrument polityki monetarnej w okresie ¢,

z, — wektor, ktérego wspodtrzednymi sg zmienne endogeniczne w okresie ¢,

Z, — wektor, ktorego wspolrzednymi sg opdznienia zmiennych endogenicznych
wystepujacych w wektorze z;,

s, —wektor egzogenicznych zmiennych stanu w okresie ¢, jako zmienne egzo-
geniczne mozna bra¢ pod uwage zaburzenia, ktére wptywaja na rowno-
wage endogenicznych zmiennych,

®i> 9 —wspotczynniki, @, ,, ® — wektory wspotczynnikow.

Zakladamy, ze j-ta wspOlrzedna s, wektora zaburzen strukturalnych

— wektora egzogenicznych zmiennych stanu mozna zapisaC w nastgpujacej
postaci®

Sji =2 2 Ok )

k=0meS
dla j=1,2,..,N
gdzie:

N —jest liczba zaburzen strukturalnych, czyli liczbg egzogenicznych zmien-
nych stanu,
S — zbidr wszystkich mozliwych typoéw zaburzen,

&,,; —sa zmiennymi losowymi o identycznych i niezaleznych rozkltadach

m,t

o $redniej zero.

Regule, ktorej wyraz wolny jest staly w czasie nazywamy odpornie opty-
malna, jezeli jest optymalna z ponadczasowej perspektywy niezaleznie od okres-
lenia wspdtezynnikéw ), strukturalnych zaburzen i niezaleznie od rozkladow
sktadnikow losowych ¢, , (oprocz tego musza by¢ ograniczone i mie¢ $rednig

réwna zero).

3 M.P. Giannoni, M. Woodford: Optimal Interest-Rate Rules: I. General Theory. NBER Working
Paper No. W9419, January 2003.
* Ibid.
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2. Model optymalizacji mechanizmu transmisji monetarnej

Celem polityki pieni¢znej jest minimalizacja oczekiwanej wartosci miedzy-
okresowej funkcji straty, czyli rozwiazanie problemu’

E,>.B'L, > min 3)
=0

przy ograniczeniach réwnan rozpatrywanego modelu strukturalnego.
W powyzszym wzorze [ jest czynnikiem dyskontujacym, L, — funkcja
straty okresowej, ktora moze przyjmowac rézne postacie, natomiast E, > S'L,
t=0
oznacza migdzyokresowa funkcje straty bedaca wartoScia oczekiwang E,
wyznaczang w czasie ¢=0 sumy zdyskontowanych wartosci funkcji straty
okresowej L, .

3. Model strukturalny nieuwzgledniajacy inercji inflacji

Model Woodforda nieuwzgledniajacy inercji inflacji mozna zapisa¢ za po-
mocg dwoch rownan postaci’®

Vi :EtytH - '(it _Etﬂ-tJrl -5 ) 4)

=y v+ P Ex,+u, (5)
gdzie:
7, —wskaznik inflacji w okresie ¢,
¥, —wzgledna luka produkcyjna,
i; — instrument polityki pieni¢znej np. stopa referencyjna,
E, — oznacza warto$¢ oczekiwang wyznaczong w okresie t,
a,y, f —sastatymi, >0, y >0, 0< B<1.

Sktadniki 7, , u, przedstawiaja egzogeniczne zaburzenia: 7, jest procesem
naturalnej stopy procentowej, u, — szokiem kosztowym reprezentujacym egzo-

geniczng zmienno$¢ w luce spowodowanej np. zmiennymi w czasie zaburze-

5 M.P. Giannoni, M. Woodford: Op. cit.
% Tbid.
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niami, ktére zmieniajg stopien nieefektywno$ci rownowagi elastycznych cen.
Te egzogeniczne zaburzenia maja rozklady o $rednich rownych zero, wa-
riancjach (75, a,? i kowariancji o, . Ponadto zakladamy, Ze te egzogeniczne
zaburzenia mozna przedstawi¢ za pomocg wzoru (2) dla j =1, 2.

W pracy rownania (4)-(5) definiuja warunki ograniczajace problemu opty-
malizacyjnego (3) mechanizmu transmisji monetarne;j.

Model opisany réwnaniami (4)-(5) moze by¢ zapisany w postaci macierzo-
wej nastgpujaco

D-Ez,  =A-X,+C-s, (6)

t=t+

gdzie

EZ Erx,., 7, a 1 0 1 a
z, = , Bz, = , S, = , D= , A= , B= ,
Vi E Y. u, B 0 1 -y 0

7T

C:‘—a 0},2:[/1 B]:[o 1 a}&{%’} |

0 -1 1 -y O i
- i

t

W pracy wezmiemy pod uwage nastepujaca posta¢ funkcji straty okreso-
wej L,

L= (-7 )V + 2,y -") +4 -G, ~i") (7)

dla pewnych optymalnych pozioméw 3" luki produkcyjnej, i* nominalnej sto-
py procentowe;j, jak rowniez dla celu inflacyjnego 7”.
Funkcje straty okresowej (7) mozna zapisaé w postaci macierzowej na-

stepujaco
Li=t(e, =) W (e, =)=

)
=L.(K-X, - W-(K-X,-c")
ﬂt

w ktorej ¢, oznacza wektor zmiennych celu, ¢, =| y, |, ¢, =K-X, dla pewnej
il

macierzy K,
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¢ — wektor optymalnych warto$ci zmiennych celu ¢* =

5 \<* 3

W jest symetryczna dodatnio okre§long macierza wag w funkcji celu,

1 0 0
w={0 4, 0
00 2

1.1. Odpornie optymalna regufa instrumentalna w modelu
nieuwzgledniajacym inercji inflacji

Odpornie optymalna reguta instrumentalna jest rozwigzaniem nastepuja-
cego problemu optymalizacyjnego

E, B (L (K-X,—c") -W-(K-X,~c")} - min o
t=0
D-Ez ZZ‘XH'C'S,

t<t+1

Aby wyznaczy¢ rozwigzanie problemu optymalizacyjnego (9), wykorzys-
tamy warunek pierwszego rzgdu nastepujacej postaci

K' W (K-X,—-c)+A" A, -p"-D"-A,, =0 (10)

gdzie 0 jest wektorem zerowym. Warunek (10) mozna zapisaé rGwnowaznie
jako nastgpujacy uktad réwnan

7T, _ﬂ_l A+ Ay, A, =0
ly'(yt_y*)+A1,t_ﬂ_l'A1,t—l_7'A2,t:0 (11)
A, —i)+a-A, =0
prawdziwy dla kazdego ¢>0 =z warunkami poczatkowymi postaci
A=A, =0.

Wykorzystujac rownanie Eulera postaci’

B(L)(i, _i*):ht (12)

7 Tbid.
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gdzie:
B(L) jest wielomianem opdznien drugiego stopnia,
B(L)=1-%-(1+B+y-a)-L+%-L’,
L' oznacza operator opoznien, L'i, =i, ,,
ya a-l,
h zﬂ._i.ﬂ-l +/I_i.Ayt ,

t

odpornie optymalng regute instrumentalng i” wyznaczong na podstawie mo-
delu nie uwzgledniajacego inercji inflacji mozna zapisa¢ w nastepujacej postaci
jawnej

izB[ =(=p)-i"+p i+ p, N +p, T, TPy °% (13)

. : . da-d, .
gdzie: p1=1+%>1, p2:%>1, pP,=5>0, p, = i_*>0, natomiast

AN, =i,_,—i_,, Ay,=Yy,—Y,, sa przyrostami stopy procentowej i luki pro-

dukcyjnej odpowiednio.

4. Model strukturalny z inercjg inflacji

Model strukturalny Woodforda z inercjg inflacji uwzglednia wewnetrzng
inercje¢ w dynamice inflacji. Ten model mozna zapisa¢ za pomoca dwoch row-
nan postaci®

w=Ey,-a-(-En.,—r1) (14)

”z_#'”1—1:7')}1+18'Ez(7[t+1_lu'7z'z)+ut (15)

gdzie u jest wspotczynnikiem wskazujacym na wystepowanie inercji inflacji,
przedstawiajacym utamek procentowych wzrostow w indeksie cen.

Jezeli 4 =0, to w modelu nie jest uwzgledniona inercja inflacji i wtedy
otrzymujemy model opisany w poprzedniej czesci pracy. Jezeli ue(0,1], to
w modelu jest uwzgledniona inercja inflacji. Wowczas inflacja w przesztosci jest
wazng determinantg obecnej inflacji.

8 Ibid.
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Model opisany rownaniami (14)-(15) mozna zapisa¢ w rownowaznej po-
staci nastepujaco

-~ Zt+1 -
D- =A4-X,+C-s, (16)

T T E 7
T ) R g |
yt yt—l Etyt+1 ut

A{o Oal} A{o 00 1} {a} [—a 0}
D= , A= , B=| |, C= ,
- 0 B 0 -4 01 —y 0 0 -1

.
S Z, Vi
A=[a B| x,<z |=| z,
l Vi

L it i

Uwzgledniajac w analizach model Woodforda z inercja inflacji, w dalszych
rozwazaniach pod uwage wzigto nastgpujaca posta¢ funkcji straty okresowej

L= —pr_) +2,0,-y)V+4-G-i") (17)
zapisang w postaci macierzowej nastepujgco

Li=L(c,—=c) - W-(c,—c")=

(18)
=L (K- X,-c""W-(K-X,-c")
T, =TT, 1 0 O
w ktorej ¢, = , , =y, W=|0 4, 0
i, i 0 0 4

4.1. Odpornie optymalna reguta instrumentalna w modelu z inercjg inflacji

Odpornie optymalna reguta instrumentalna jest rozwigzaniem nastepuja-
cego problemu optymalizacyjnego

E,S B (KX, ) -W-(K-X, —c")} - min
£=0 (19)

D-Ez,=A4-X,+C-s,

t<t+1
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Warunek pierwszego rzedu mozna zapisaé w postaci macierzowej na-
stepujaco

K'-W-(K-X,-c")+A4"-A,—p~ D" -A,_, =0 (20)

gdzie 0 jest wektorem zerowym. Warunek pierwszego rzgdu mozna roéwniez
zapisa¢ w postaci nastepujacego uktadu réwnan

o=y = P E (7 — 7))~
-p N =B Ny A+ ) Ay - Ay =0 @1
/1y (v, _y*)+Al,t _IB_I Ay —yA,, =0
-G =i +a-A,=0
prawdziwego dla kazdego ¢>0 =z warunkami poczatkowymi postaci
A=A, =0, 7 =7
Zatem optymalna stopa procentowa spetnia nastgpujace rownanie Eulera
ALYy =) =1, (22)
gdzie:

A(L) jest wielomianem opo6znien trzeciego stopnia,

ALY = p—(u+1+ ) L[+ p+ 252712 L. P

A;=1,7j=12,3, L, L,, L, sa pierwiastkami wielomianu A(L),

‘a Z’v o Z’v
ft :}/,T'(”t —HTT +7'Ayt)_ﬁ',u'yl_i'[Et(”t+l _/u'”t)""_;}'EtAyH-l]-

Odpornie optymalng regute instrumentalng i wyznaczong na podstawie
modelu z inercjg inflacji, mozna zapisa¢ w nastepujacej postaci jawnej
' =(-p)-i"+p o+ Py A+, .F't(ﬂ-)—i_%.[?t(y)_ 23)
= Pr T~ %'yt—l
gdzie:
p=l+(4L =D)-(1=-4), p, =44,
I oL N+ =Bu=-Xu
TAB L (-4

b
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Pe=""F 7 O =Py T
A B2 A BpAy
F,(s) oznacza kombinacj¢ liniowa warto$ci biezacej i prognoz zmiennej s

z wagami normalizowanymi do sumy 1, czyli
F(7)= 20, ) F ()= 2, B (0
J= J=
oraz dla kazdego j > 1
Q== Bt (4 B u?) =2
czy czym a, =1+ -4’ = 25" u
natomiast dla kazdego

j > 1 ayj:_j;/#l ',3',u+ﬂ;‘/'(1+ﬂ~lu)—ﬂ,;fl

przy czym ay0=1+ﬁ-y—/1;1.

5. Analiza empiryczna

W analizach wzigto pod uwage dane miesigczne dotyczace wskaznika in-
flacji, dynamiki produkcji przemystowej, jak rowniez wysokos¢ stopy referen-
cyjnej na koniec danego miesigca. Produkcj¢ potencjalng wyznaczono na pod-
stawie filtra HP. Analizg przeprowadzono dla okresu styczen 2004-marzec 2012.

Dla modelu strukturalnego Woodforda z inercjg inflacji stwierdzono,
ze wielomian opdznien ma trzy pierwiastki rzeczywiste, ktore wyznaczono na
podstawie wzoréw Cardana otrzymujac L, =1,06, L, =0,88, L, =0,4. Zatem
A,=094, 4, =114, A, =25.

W tabeli 1 zestawiono optymalne wysokosci stopy procentowej w okresie
marzec 2004-czerwiec 2012, obliczone ze wzoréw na odpornie optymalne re-
guly instrumentalne polityki pieni¢znej wyprowadzone na podstawie modelu
strukturalnego Woodforda nieuwzgledniajacego inercji inflacji oraz modelu
z inercjg inflacji. Aby oceni¢ efektywno$¢ wyznaczonych optymalnych wy-
sokosci stopy procentowej, w tabeli 1 ujgto rowniez rzeczywiste wartosci stopy
referencyjnej.
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Tabela 1
Wysokosci stop procentowych: optymalnych i rzeczywistej
Okres Optymalna stopa Optymalna stopa Rzeczywista stopa
t procentowa wyznaczona | procentowa wyznaczona procentowa
na podstawie. modelu na pf)dsta.wile mO(f.l.elu it
nieuwzgledniajacego z inercja inflacji
inercji inflacji 71
.BI U
I

1 2 3 4
mar 04 5,26 5,27 5,25
kwi 04 5,25 5,27 5,25
maj 04 5,24 5,22 5,25
cze 04 5,27 5,30 5,25

lip 04 5,23 5,20 6
sie 04 5,26 5,25 6,5
wrz 04 5,99 5,98 6,5
paz 04 6,49 6,48 6,5
lis 04 6,52 6,56 6,5
gru 04 6,49 6,50 6,5
sty 05 6,50 6,52 6,5
lut 05 6,50 6,53 6,5

mar 05 6,49 6,49 6
kwi 05 6,51 6,56 5,5
maj 05 6,00 6,03 5,5

cze 05 5,51 5,54 5
lip 05 5,50 5,51 4,75
sie 05 5,01 5,03 4,75
wrz 05 4,75 4,75 45
paz 05 4,75 4,77 4,5
lis 05 4,50 4,50 4,5
gru 05 4,50 4,50 4,5
sty 06 4,50 4,50 4,5
Iut 06 4,50 4,48 4,25

mar 06 4,52 4,56 4

kwi 06 4,23 4,19 4

maj 06 4,03 4,06 4

cze 06 3,98 3,96 4

lip 06 4,01 4,01 4

sie 06 4,00 3,99 4

wrz 06 4,00 3,98 4

paz 06 4,01 4,01 4

lis 06 4,00 4,00 4

gru 06 3,99 3,95 4




Znaczenie inercji inflacji przy podejmowaniu optymalnych decyzji 171
cd. tabeli 1
1 2 3 4
sty 07 4,02 4,04 4
lut 07 3,99 3,98 4
mar 07 4,00 3,99 4
kwi 07 4,01 4,01 425
maj 07 3,99 3,97 4,25
cze 07 425 4,23 4.5
lip 07 4,26 4,25 4.5
sie 07 4,50 4,50 4,75
wrz 07 4,49 4,46 4,75
paz 07 4,76 4,78 4,75
lis 07 4,74 4,75 5
gru 07 4,74 4,72 5
sty 08 5,00 5,01 5,25
lut 08 5,01 5,03 5,5
mar 08 5,22 5,15 5,75
kwi 08 5,53 5,58 5,75
maj 08 5,72 5,69 5,75
cze 08 5,77 5,79 6
lip 08 5,75 5,76 6
sie 08 5,98 5,95 6
wrz 08 6,02 6,07 6
paz 08 5,99 6,00 6
lis 08 5,99 5,98 5,75
gru 08 6,02 6,08 5
sty 09 5,74 5,77 4,25
lut 09 5,01 5,03 4
mar 09 4,28 4,33 3,75
kwi 09 3,98 3,95 3,75
maj 09 3,77 3,77 3,75
cze 09 3,75 3,74 3,5
lip 09 3,75 3,75 3,5
sie 09 3,51 3,51 3,5
wrz 09 3,50 3,48 3,5
paz 09 3,49 3,46 3,5
lis 09 3,52 3,53 3,5
gru 09 3,49 3,47 3,5
sty 10 3,50 3,49 3,5
lut 10 3,50 3,48 3,5
mar 10 3,51 3,51 3,5
kwi 10 3,49 3,47 3,5
maj 10 3,51 3,50 3,5
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cd. tabeli 1
1 2 3 4

cze 10 3,50 3,50 3,5
lip 10 3,49 3,47 3,5
sie 10 3,51 3,51 3,5
wrz 10 3,50 3,49 3,5
paz 10 3,50 3,48 3,5
lis 10 3,50 3,50 3,5
gru 10 3,50 3,50 3,5
sty 11 3,50 3,48 3,75
lut 11 3,50 3,49 3,75
mar 11 3,75 3,73 3,75
kwi 11 3,75 3,74 4

maj 11 3,75 3,75 4,25
cze 11 3,99 3,96 4,5
lip 11 4,25 4,22 45
sie 11 4,51 4,52 4,5
wrz 11 4,50 4,50 4.5
paz 11 4,50 4,49 4,5
lis 11 4,50 4,51 4,5
grull 4,50 4,49 4,5
sty 12 4,51 4,51 4,5
lut 12 4,50 4,50 4,5
mar 12 4,50 4,49 4,5
kwi 12 4,50 4,50 4,5
maj 12 4,50 4,51 4,75
cze 12 4,49 4,46 4,75

Mozna zauwazy¢ duza doktadno$¢ optymalnych wartosci stopy procento-
wej wyznaczonych na podstawie odpornie optymalnej reguly instrumentalnej

polityki pienigznej w poréwnaniu z wartosciami rzeczywistymi stopy referen-

cyjnej. Ponadto, wystapito niewielkie (kilkuokresowe) przesunigcie wykresow

optymalnych stop referencyjnych w stosunku do wykresu rzeczywistej stopy re-

ferencyjnej. Spostrzezenia te wynikaja réwniez z prezentacji wynikow za-
wartych w tabeli 1, dotyczacych optymalnych i rzeczywistych wartosci stopy
procentowej na ponizszym wykresie.
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Wykres 1

Wysokosci stop procentowych optymalnych i rzeczywistych

6,5

5,54

3,5

wysoko$¢ stopy procentowej

» s 5 © o A A & S 9 9 Q Q N N NS

g P PSSP SN NN
2 A 2 A 2 A7 2 A 2 A 2 A . A7 . A .
&é q\& &‘ﬁ q\& &‘ﬁ qﬁ &é qx& &é q\& &‘ﬁ q\& &‘ﬁ qﬁ &é q\& &

rzeczywista wartos$¢ stopy referencyjnej

optymalna stopa procentowa - model nie uwzgledniajacy inercji inlfacji

= = = :optymalna stopa procentowa - model z inercja inflacji

Ponadto, na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzono, ze wystepuja
niewielkie réznice w wyznaczonych optymalnych stopach procentowych, gdy
w rozwazaniach wzigto pod uwage wybrany model strukturalny nieuwzglednia-
jacy inercji inflacji w porownaniu z warto§ciami stopy procentowej, gdy
uwzgledniono inercje inflacji. Zatem z przeprowadzonych analiz mozna wy-
ciggnac¢ wnioski, ze uwzglgdnienie inercji inflacji nie ma istotnego znaczenia dla
wysokosci optymalnej stopy procentowej. W przeprowadzonej analizie empi-
rycznej uzyskano duzg warto$¢ wagi bliskg jeden dla wartosci biezacej w kom-
binacjach liniowych wartosci biezacej i prognoz inflacji i luki produkcyjnej, na-
tomiast mate wagi dla prognoz tych zmiennych.

Nieznacznie lepsze wyniki uzyskano na podstawie modelu nieuwzglgdnia-
jacego inercji inflacji.

Podsumowanie

Na podstawie zaprezentowanych wzoréw na optymalne wartosci stopy pro-
centowej mozna stwierdzi¢, ze jezeli przy podejmowaniu decyzji nie uwz-
gledniamy inercji zmiennych w przedstawionym modelu inercji inflacji, to
optymalne decyzje dotyczace wysokosci instrumentu polityki pienigznej nie
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uwzgledniaja prognoz zmiennych celu. Jezeli w procesie podejmowania decyzji
uwzglednia si¢ inercj¢ zmiennych celu, to w optymalnych decyzjach sa brane
pod uwagg prognozy zmiennych celu. Im horyzont prognoz zmiennych celu jest
wigkszy, tym waga z jaka wpltywaja one na wysoko$¢ instrumentu polityki pie-
nigznej jest mniejsza. Optymalny horyzont prognozy zmiennych celu jest zbiez-
ny z dhugo$cia opdznienia mechanizmu transmisji monetarnej. Jednak z prze-
prowadzonej analizy empirycznej dla danych miesigcznych dla Polski z okresu
styczen 2004-marzec 2012 stwierdzono, ze waga przy wartoSci biezacej w kom-
binacjach liniowych wartosci biezacej i prognoz inflacji i luki produkcyjnej
przyjmuje duza warto$¢, bliska jeden, natomiast wagi przy prognozach tych
zmiennych przyjmujg mate wartosci, czyli prognozy inflacji i luki produkcyjnej
nie wplywaja w znaczacy sposob na wartosci optymalne stopy procentowe;.
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ROLE OF INFLATION INERTIA IN OPTIMAL DECISION MAKING

Summary

In this paper we present two variants of chosen structural model — Woodford
model: the model not taking into consideration inflation inertia and model with inflation
inertia.

On the ground of these two variants of models we determine the robustly optimal
instrument rules. We use these rules for estimation of role of inflation inertia in optimal
monetary decision making.



