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Popyt na pieniądz

Eurostat 1

https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Households_-_statistics_on_financial_assets_and_liabilities#Structure_of_assets_and_liabilities


Popyt na pieniądz

Pieniądz można wymienić na dobra, a dobra na pieniądz,
ale niełatwo można wymienić dobra na inne dobra (barter)

„Fundamentalne” teorie popytu na pieniądz fiducjarny:
m.in. Kiyotaki i Wright (1991), Lagos i Wright (2005)

Na tym wykładzie nie interesuje nas, dlaczego w ogóle ludzie chcą korzystać z pieniądza
(przy dostępności innych aktywów, w tym tych stosunkowo płynnych)

Ciekawią nas za to determinanty popytu na pieniądz
Motywy posiadania pieniądza:
• motyw transakcyjny
• motyw przezornościowy
• motyw spekulacyjny i portfelowy
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https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/002205319190154V
https://www.jstor.org/stable/10.1086/429804


Popyt transakcyjny

Model a’la Baumol (1952) i Tobin (1956)

Rozważmy następujący przykład „z życia wzięty”:
• Pomińmy gotówkę, wyłącznie pieniądz elektroniczny
• Mam w banku 2 konta: bieżące (ROR) i oszczędnościowe
• Przelewy i transakcje z konta bieżącego są bezpłatne
• Konto oszczędnościowe oprocentowane stopą i
• Przelew z konta oszczędnościowego kosztuje K
• Miesięcznie wydaję PY (stałym tempem)
• Ile pieniędzyM powinienem średnio mieć na ROR?
• Równoważnie: ile powinienem wykonać przelewów n?
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https://www.jstor.org/stable/1882104
https://www.jstor.org/stable/1925776


Model Baumola-Tobina

Liczba przelewów n, kwota przelewana m, PY = mn

Średni stan konta bieżącego
M = m

2
= PY

2n
Problem optymalizacyjny

min Kn+ iM = Kn+ iPY

2n
• Kn to koszt przelewów
• iM to koszt alternatywny trzymaniaM poza kontem oszczędnościowym

Warunek pierwszego rzędu względem n

K − iPY

2n2 = 0
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Model Baumola-Tobina

Optymalna liczba przelewów, gdzie k ≡ K/P

n2 = iY

2K/P
→ n =

√
iY

2k

Średni stan konta bieżącego

M = PY

2n
= P ·

√
Y k

2i
Po zlogarytmowaniu

lnM = lnP + 0.5 ln Y − 0.5 ln i + 0.5 ln k + 0.5 ln 2
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Realokacja portfela depozytów po zmianach i w Polsce

Marcin Klucznik 6

https://twitter.com/MarcinKlucznik/status/1628723131417346048


Badania empiryczne popytu na pieniądz

Briglevics i Schuh (2014) 7

https://www.ecb.europa.eu//pub/pdf/scpwps/ecbwp1660.pdf


Badania empiryczne popytu na pieniądz
The sample used in this paper that consists of 381 empirical estimations relating to 16 different OECD countries yields an
average income elasticity estimate almost equal to 1.0 with a sizeable standard deviation of 0.37.

Knell i Stix (2005)
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https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.0950-0804.2005.00257.x


Dygresja: agregaty pieniężne

Podaż pieniądza = Gotówka + kreacja przez banki komercyjne
(kreacja następuje w momencie udzielenia kredytu)

M0: gotówka w obrocie

MB: M0 + gotówka w sejfach banków komercyjnych i banków centralnych

M1: M0 + depozyty na żądanie + czeki podróżne

M2: M1 + depozyty oszczędnościowe + niektóre lokaty i fundusze rynku pieniężnego

M3: M2 + pozostałe lokaty

MZM: M2 + pozostałe fundusze rynku pieniężnego

Na poprzednim wykresie:
• Narrow money: M0 lub M1
• Broad money: M2 lub MZM
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https://pl.wikipedia.org/wiki/Czek_podr%C3%B3%C5%BCniczy


Modele równowagi ogólnej popytu na pieniądz

Cash in advance: aby dokonywać (części) transakcji, trzeba mieć pieniądz,
a nie inne aktywa (podobnie jak u Baumola-Tobina)

Shopping time: pieniądz ułatwia handel w porównaniu do barteru,
spędza się mniej czasu na dokonywanie transakcji

Money in utility (MIU): „zredukowana forma” shopping time

Wszystkie modele generują podobną funkcję popytu na pieniądz
M

P
= Md (Y, i) , gdzie ∂Md

∂Y
≈ 1 oraz ∂Md

∂i
< 0

Uwaga: od tej pory zmieniamy konwencję notacyjną:
• Zmienne pisane dużymi literami będą zmiennymi wyrażonymi w ich poziomach
• Zmienne pisane małymi literami będą ich logarytmami
• Oprócz tego małymi literami będziemy oznaczać stopy procentowe i inflację
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Pieniądz w funkcji użyteczności (money in utility, MIU)

Dla uproszczenia rozpatrzymy model MIU bez niepewności i kapitału fizycznego

Posiadany realny pieniądzM/P jest argumentem w funkcji użyteczności

max
{Ct, Bt, Mt}∞

t=0

U =
∞∑

t=0
βt

[
lnCt + ν ln

(
Mt

Pt

)]
pod warunkami PtCt +Bt +Mt = Wt + (1 + it−1)Bt−1 +Mt−1

P to ogólny poziom cen konsumenta (CPI),W to nominalna płaca,
a B to nominalne obligacje / lokaty o nominalnym oprocentowaniu i

Lagranżjan

L =
∞∑

t=0
βt

{
lnCt + ν ln

(
Mt

Pt

)
+ λt [Wt + (1 + it−1)Bt−1 +Mt−1 − PtCt −Bt −Mt]

}
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Pieniądz w funkcji użyteczności (money in utility, MIU)

„Rozpisany” Lagranżjan

L = . . .+ βt

{
ln Ct + ν ln

(
Mt

Pt

)
+ λt [Wt + (1 + it−1)Bt−1 +Mt−1 − PtCt − Bt − Mt]

}
+ βt+1

{
lnCt+1 + ν ln

(
Mt+1

Pt+1

)
+ λt+1 [Wt+1 + (1 + it) Bt + Mt − Pt+1Ct+1 −Bt+1 −Mt+1]

}
+ . . .

Warunki pierwszego rzędu

Ct : βt

{
1
Ct

− λtPt

}
= 0 → λt = 1

PtCt

Bt : βt {−λt} + βt+1 {λt+1 (1 + it)} = 0 → λt = βλt+1 (1 + it)

Mt : βt

{
ν

Mt/Pt
· 1
Pt

− λt

}
+ βt+1 {λt+1} = 0 → λt = ν

Mt
+ βλt+1
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Pieniądz w funkcji użyteczności (money in utility, MIU)

Równanie Eulera (obligacje)
1

PtCt
= β (1 + it)

1
Pt+1Ct+1

→ Ct+1 = β (1 + it)
Pt

Pt+1
Ct

Ct+1 = β
1 + it

1 + πt+1
Ct → Ct+1 = β (1 + rt+1)Ct

Popyt na pieniądz

λt = ν

Mt
+ λt

1 + it
→ ν

Mt
= λt

(
1 + it
1 + it

− 1
1 + it

)
ν

Mt
= 1
PtCt

it
1 + it

→ Md
t = νPtCt

(
1 + it
it

)
≈ νPtCt · i−1

t

Oznaczmy udział konsumpcji w PKB jako ω, wówczas popyt na pieniądz wynosi

Md
t = νPt (ωtYt) [(1 + it) /it] → lnM = lnP + lnY + (i− ln i) + ln ν + lnω

W modelu MIU można wykazać, że dobrobyt jest maksymalny przy i = 0 oraz π ≈ −ρ < 0
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Model RBC rozszerzony o MIU

Blok zmiennych realnych (RBC z wydatkami publicznymi G)

Równanie Eulera (CRRA) : C−σ
t = βEt

[
C−σ

t+1 (1 + rt+1)
]

(1)
Podaż pracy : ψLφ

t = (Wt/Pt)C−σ
t (2)

Funkcja produkcji : Yt = ZtK
α
t L

1−α
t (3)

Realny zwrot z kapitału : rt = αYt/Kt − δ (4)
Popyt na pracę : Wt/Pt = (1 − α)Yt/Lt (5)

Inwestycje : It = Kt+1 − (1 − δ)Kt (6)
Rachunki narodowe : Yt = Ct + It +Gt (7)
Szok produktywności : lnZt = ρZ lnZt−1 + ϵZ,t (8)

Szok wydatków publicznych : Gt/Yt = ρG (Gt−1/Yt−1) + (1 − ρG) (G/Y ) + ϵG,t (9)
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Model RBC rozszerzony o MIU

Blok zmiennych nominalnych

Inflacja : πt = Pt/Pt−1 − 1 (10)
Równanie Fishera : Et [1 + rt+1] = Et [(1 + it) / (1 + πt+1)] (11)

Popyt na pieniądz (CRRA) : Mt = ν
1/σ
t PtCt [(1 + it) /it]1/σ (12)

Szok popytu na pieniądz : ln νt = ρν ln νt−1 + (1 − ρν) ln ν + ϵν,t (13)
Szok podaży pieniądza : lnMt = ρM lnMt−1 + (1 − ρM ) lnM + ϵM,t (14)

W modelu występuje klasyczna dychotomia: zmienne nominalne nie wpływają na realne
Równania (1)-(9) można rozwiązać osobno (dokładnie jak w modelu RBC)

Równania (10)-(14) mówią nam, co się dzieje ze zmiennymi nominalnymi: cenami itp.
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Model RBC rozszerzony o MIU: szok produktywności

Szok TFP (ρZ = 0.9) przy stałej podaży pieniądza

10 20 30 40

0

0.5

1

1.5
Output

10 20 30 40

0

0.1

0.2

0.3
Consumption

10 20 30 40

0

2

4

Investment

10 20 30 40

0

0.5

1
TFP

10 20 30 40

0

0.2

0.4

0.6

Hours

10 20 30 40

0

0.2

0.4

0.6
Capital

10 20 30 40

0

0.2

0.4

0.6

Output_per_hour

10 20 30 40

0

0.2

0.4

0.6

Wages

10 20 30 40

0

0.1

0.2
Return

10 20 30 40

-0.4

-0.2

0
Prices

10 20 30 40

0

0.2

0.4

Nom_Wages

10 20 30 40

-1

-0.5

0

Inflation

10 20 30 40

0

0.5

1

Velocity

10 20 30 40

-0.01

-0.005

0
Nom_Int_Rate

Wyższa produktywność prowadzi do przejściowego wzrostu PKB i spadku poziomu cen
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Model RBC rozszerzony o MIU: szok wydatków publicznych

Szok wydatków publicznych (ρG = 0.9) przy stałej podaży pieniądza
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Wyższe wydatki publiczne przejściowo zwiększają PKB i poziom cen

17



Model RBC rozszerzony o MIU: szok popytu na pieniądz

Przejściowy szok popytu na pieniądz (ρν = 0.9) przy stałej podaży pieniądza
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Zwiększony popyt na pieniądz prowadzi do przejściowego spadku cen
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Model RBC rozszerzony o MIU: szok podaży pieniądza (przejściowy)

Przejściowy szok podaży pieniądza (ρM = 0.9)
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Poziom cen rośnie mniej niż proporcjonalnie doM i wraca do stanu ustalonego wraz zM
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Model RBC rozszerzony o MIU: szok podaży pieniądza (trwały)

Trwały wzrost podaży pieniądza (ρM = 1)
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Cztery hiperinflacje w latach 20-tych XX wieku

Sargent (1982), wykres: Mankiw (2014) 21

https://www.nber.org/chapters/c11452.pdf
https://www.amazon.com/Principles-Economics-7th-Gregory-Mankiw/dp/128516587X


Ilościowa teoria pieniądza



Równanie wymiany

Z modeli popytu na pieniądz otrzymujemy równanie postaci

M = PY · f (i) → M/f (i) = PY

Zdefiniujmy szybkość obiegu pieniądza (velocity)

V ≡ 1/f (i) → ∂V

∂i
> 0

Równanie wymiany (tuM jest podażą pieniądza)

MV = PY

Tempa zmian
gM + gV = gP + gY

22



Szybkość obiegu pieniądza MZM a stopa procentowa w USA

Sources: St. Louis Fed; Board of Governors fred.stlouisfed.org
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https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=1aPxd


Ilościowa teoria pieniądza

Jeżeli V jest (stosunkowo) stabilna, to gV ≈ 0 oraz

π ≡ gP ≈ gM − gY

W krajach o gM ≫ 0 spodziewamy się π ≈ gM

W krajach z małym tempem wzrostu podaży pieniądza oczekujemy π ̸= gM ,
gdyż gY i gV także mają wpływ

McCandless i Weber (1995):
• Wysoka, prawie równa 1 korelacja między gM i π dla wszystkich agregatów
pieniężnych, która zanika w podpróbie z niską inflacją

• Brak korelacji między gM i gY . Wyjątek: kraje OECD (endogeniczna podażM )
• Brak korelacji między π i gY

24

https://www.minneapolisfed.org/research/qr/qr1931.pdf


Podaż pieniądza i inflacja

McCandless i Weber (1995), wykres: Corrections: Page One 25

https://www.minneapolisfed.org/research/qr/qr1931.pdf
http://correctionspageone.blogspot.com/2011/05/inflation-money-growth-and-gdp-growth.html


Podaż pieniądza i inflacja

Isabel Schnabel (2023) 26

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230925_1~7ad8ef22e2.en.html


Podaż pieniądza i wzrost realnego PKB

McCandless i Weber (1995), wykres: Corrections: Page One 27

https://www.minneapolisfed.org/research/qr/qr1931.pdf
http://correctionspageone.blogspot.com/2011/05/inflation-money-growth-and-gdp-growth.html


Podaż pieniądza i inflacja: podpróba z gM i π < 10%

Strong link between inflation and money growth is almost wholly due to the presence
of high (or hyper-) inflation countries in the sample.

Relationship between inflation and money growth for low inflation countries is weak.

Higher growth rates of money do not lead to higher growth rates of output.

De Grauwe i Polan (2001) 28

https://ideas.repec.org/p/cpr/ceprdp/2841.html


Podaż pieniądza a inflacja po pandemii: zależności daleko od 1:1

Isabel Schnabel (2023) 29

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230925_1~7ad8ef22e2.en.html


Pieniądz nie jest neutralny



Neutralność pieniądza w długim i krótkim okresie

Badania empiryczne sugerują, że pieniądz w długim okresie jest neutralny
• Brak wpływu podaży pieniądza na PKB
• Wysoka korelacja zmiany podaży pieniądza i inflacji
(wyłączając kraje o niskiej inflacji)

Czy pieniądz jest neutralny w krótkim okresie?
• Egzogeniczne zacieśnienie polityki pieniężnej

→ spadek PKB (przejściowy) i poziomu cen (trwały)
• Zazwyczaj zmiany w polityce pieniężnej są endogeniczne:
bank centralny reaguje na szoki, aby stabilizować gospodarkę

• Badania empiryczne często napotykają zagadkę cen: poziom cen / inflacja
rośnie przez kilka miesięcy po zacieśnieniu polityki pieniężnej

30

https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/net/20061001/cover.pdf


Identyfikacja efektów polityki pieniężnej nie jest łatwa
Standard econometric tests for whether money causes output will be meaningless
if monetary policy is chosen optimally to smooth fluctuations in output.

This paper shows that U.S. monetary policy does not cause U.S. output, but does cause Hong Kong output.

Rodriguez i Rowe (2007)
31

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560607000782


Katastrofy morskie w hiszpańskim imperium (1531-1810)
Permanent 1% reduction in the money supply led to a 1% drop in real output that persists for around four years. The price level
fell permanently, but only with a lag. Tighter credit markets temporarily increased lending rates by 200 basis points.

Brzezinski i in. (2019) 32

https://ideas.repec.org/p/man/sespap/1906.html


„Egzogeniczne” szoki polityki pieniężnej w USA (1969-1996)
This paper develops a measure of U.S. monetary policy shocks for the period 1969-1996 that is relatively free of endogenous
and anticipatory movements. [...] Estimates indicate that policy has large, relatively rapid, and statistically significant effects on
both output and inflation.

Romer i Romer (2004) 33

https://www.jstor.org/stable/3592805


Identyfikacja na danych o wysokiej częstotliwości

We separate monetary policy shocks from central bank information shocks in a structural VAR
and track the dynamic response of key macroeconomic variables.

Jarociński i Karadi (2018) 34

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2133.en.pdf


Oczekiwania cenowe



Oczekiwania cenowe i rynek pracy: nominalne kontrakty płacowe

Pracownicy i firmy negocjują wysokość płacy nominalnej

Wynegocjowana płaca obowiązuje przez pewien czas

Rzeczywisty poziom cen może się różnić od oczekiwanego

Zatrudnienie zależy od płacy realnej i popytu firm na pracę

Krzywa Phillipsa jest dodatnio nachylona w krótkim okresie

W długim okresie krzywa Phillipsa jest pionowa

35

https://pl.wikipedia.org/wiki/Krzywa_Phillipsa


Oczekiwania cenowe i rynek pracy: negocjacje płacowe

Na etapie negocjacji płaca kontraktowaW c zrównuje popyt i podaż na rynku pracy
przy danych oczekiwaniach cenowych P e

Popyt na pracę
W c

t /P
e
t = (1 − α)Yt/Lt = (1 − α)ZtK

α
t L

−α
t

Podaż pracy
ψLφ

t = (W c
t /P

e
t )C−σ

t

Dla uproszczenia obliczeń założymy G = 0, σ = 1, Z = 1, a także stały poziom kapitału K̄
(spójny ze stanem ustalonym) i brak deprecjacji, dzięki czemu Y = C

ψLφ
t = (1 − α)Yt/Lt

Yt
→ Le

t =
(

1 − α

ψ

)1/(1+φ)

→ Y e
t = K̄α (Le

t )1−α

Wynegocjowana płaca
W c

t = P e
t (1 − α) K̄α (Le

t )−α

36



Oczekiwania cenowe i rynek pracy: równowaga wewnątrz okresu

Wewnątrz okresu firmy obserwują ceny P i dostosowują zatrudnienie,
aby zrównać płacę realną z krańcową produktywnością pracy

W c
t /Pt = (1 − α) K̄αL−α

t → Lt =
[
W c

t

Pt

1
(1 − α) K̄α

]−1/α

Po wstawieniu wysokości płacy kontraktowej

Lt =

[
P e

t (1 − α) K̄α (Le
t )−α

Pt (1 − α) K̄α

]−1/α

=
(
Pt

P e
t

)1/α

Le
t

Zatrudnienie zależy dodatnio od poziomu cen (ujemnie od płacy realnej)

Poziom produkcji w równowadze

Yt = K̄αL1−α
t = K̄α (Le

t )1−α · (Lt/L
e
t )1−α = Y e

t · (Pt/P
e
t )(1−α)/α

Po zlogarytmowaniu otrzymujemy krzywą zagregowanej podaży Friedmana

y = ye + 1 − α

α
(p− pe) ≡ ye + a (p− pe) 37



Niedoskonała informacja: model „wysp” Lucasa

Na podstawie: Lucas (1973)

Zdecentralizowane rynki, każdy z własnym popytem

Firmy są cenobiorcami, decydują o wysokości produkcji

Chronologia zdarzeń:
1. Firma poznaje swoją cenę Pi = P · Zi (Zi to lokalny popyt)
2. Firma uruchamia produkcję Yi, co wymaga półproduktów Xi

3. Cena półproduktów jest proporcjonalna do zagregowanego poziomu cen P ,
nieznanego z góry

Firma nie wie, czy wysokie Pi jest za sprawą wyższego relatywnego popytu Zi,
czy rosnącego poziomu cen P
• Jeśli to Zi, opłaca się zwiększyć produkcję
• Jeśli to tylko P , opłaca się nie zmieniać produkcji
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Podaż pojedynczej firmy

Maksymalizacja zysku firmy (gdyby P było znane)

max
Yi, Xi

PiYi − PXi → max
Mi

PiX
1−α
i − PXi

p.w. Yi = X1−α
i

Warunek pierwszego rzędu
(1 − α)PiX

−α
i − P = 0

Optymalne zużycie półproduktów i produkcja

Xi =
[

(1 − α)Pi

P

]1/α

oraz Yi =
[

(1 − α)Pi

P

](1−α)/α

Po zlogarytmowaniu

yi = 1 − α

α
ln (1 − α) + 1 − α

α
(pi − p) ≡ y∗ + γ (pi − p)
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Problem wyizolowania sygnału

Firma obserwuje jedynie lokalną cenę Pi

Pi = P · Zi → pi = p+ zi

Firma zna rozkład a priori ogólnego poziomu cen

p ∼ N (pe, σ2
p)

Lokalny popyt zi nie zależy od p
zi ∼ N (0, σ2

z)

Oczekiwany poziom cen p po otrzymaniu sygnału pi

Ei [p|pi] = κpe + (1 − κ) pi gdzie κ = σ2
z/(σ2

p + σ2
z)

Jeśli σ2
z > σ2

p , to oczekiwany p jest bliżej poziomu a priori pe

Jeśli σ2
z < σ2

p , to oczekiwany p jest bliżej sygnału pi
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Krzywa zagregowanej podaży Lucasa

Podaż pojedynczej firmy

yi = y∗ + γ (pi − Ei [p|pi]) = y∗ + κγ (pi − pe)

Agregacja po wszystkich rynkach

y =
∫ 1

0
yi di i p =

∫ 1

0
pi di

Krzywa zagregowanej podaży Lucasa

y = y∗ + κγ (p− pe) ≡ y∗ + a (p− pe)
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Krzywa zagregowanej podaży: Friedman kontra Lucas

Uwzględniająca oczekiwania krzywa podaży Friedmana opiera się na niedoskonałej
informacji na rynku pracy i okresowo sztywnej płacy kontraktowej

Krzywa podaży Lucasa opiera się na niedoskonałej informacji na rynku dóbr

Zbliżone postaci funkcyjne dodatnio nachylonej krzywej zagregowanej podaży

y = y∗ + a (p− pe)

gdzie poziom produkcji przy spełnionych oczekiwaniach cenowych (p = pe)
nazywamy naturalnym i oznaczamy jako y∗
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Zagregowany popyt i równowaga

Pewne wnioski wyprowadzimy w ramach zredukowanego modelu, wykorzystując jedynie
krzywą zagregowanej podaży (AS) i równanie wymiany / zagregowanego popytu (AD)

MV = PY

Normalizujemy V ≡ 1 i logarytmujemy

m = p+ y → p = m− y

Równowaga

[AS] y = y∗ + a (p− pe)
[AD] p = m− y
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Równowaga w warunkach racjonalnych oczekiwań

Przy racjonalnych oczekiwaniach oczekiwany a prori poziom cen pe jest równy
wartości oczekiwanej z procesu generującego rzeczywiste ceny

pe ≡ E [p]

Oczekiwana równowaga

[EAS] E [y] = E [y∗] + a (E [p] − E [E [p]]) = y∗

[EAD] E [p] = E [m] − E [y] = E [m] − y∗

Rzeczywista równowaga

p = m− y

y = y∗ + a (p− E [p]) = y∗ + a (m− y − (E [m] − y∗))
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Równowaga w warunkach racjonalnych oczekiwań

Poziom produkcji (logarytm)

y − y∗ = a (m− y − (E [m] − y∗))
(1 + a) (y − y∗) = a (m− E [m])

y − y∗ = a

1 + a
(m− E [m])

y = y∗ + a

1 + a
(m− E [m])

Poziom cen (logarytm)

p = m− y = m− y∗ − a

1 + a
(m− E [m])

p = 1
1 + a

m− y∗ +
(

1 − 1
1 + a

)
E [m]

p = E [m] − y∗ + 1
1 + a

(m− E [m])
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Wpływ polityki pieniężnej

Rzeczywista równowaga

y = y∗ + a

1 + a
(m− E [m])

p = E [m] − y∗ + 1
1 + a

(m− E [m])

Oczekiwana podaż pieniądza E [m] wpływa tylko na ceny, jedynie odchylenie podaży
pieniądza od oczekiwań (m− E [m]) wpływa na zmienne realne

Losowe zmiany w zagregowanym popycie powodują zmiany w produkcji wyłącznie jeśli
firmy sądzą, że wzrost w ich lokalnych cenach wynika ze wzrostu relatywnego popytu

„Zaskoczenia” polityką pieniężną odnoszą tym większy skutek,
im rzadziej występowały w przeszłości!
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Krzywa podaży Lucasa w badaniach empirycznych

Evidence based on actual inflation surprises πt − Et−4πt . Inflation surprises are positively correlated (βi > 0)
with the output gap. This relationship is negatively related to inflation variability σπ,i .

Fendel i Rülke (2012)
47
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Skrzywienie inflacyjne



Funkcja celu banku centralnego

Celem jest stabilizacja wahań produkcji i inflacji

min L = λ (yt − y∗)2 + (πt − πT )2

Powyższą funkcję postulowali ad hoc Tinbergen (1952) i Theil (1958)

Rotemberg i Woodford (1998) wykazali, że funkcja ta jest przybliżeniem drugiego rzędu
funkcji odchylenia od maksymalnego dobrobytu gospodarstw domowych

Wartość parametru λ może być wyprowadzona w ramach modelu teoretycznego,
ale nie da się go bezpośrednio zmierzyć: stąd podział na „gołębie” i „jastrzębie”
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https://repub.eur.nl/pub/15884/
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https://www.nber.org/papers/t0233
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Skrzywienie inflacyjne

Na podstawie: Barro i Gordon (1983)

Produkcja naturalna ≡ poziom produkcji w warunkach inflacji równej oczekiwanej

Przy danych oczekiwaniach politycy mogą mogą próbować nieoczekiwanie zwiększyć
inflację, aby zwiększyć PKB i zatrudnienie

Jeśli oczekiwania są racjonalne, podmioty gospodarcze odgadują intencje polityków
i oczekują wyższej inflacji

W równowadze inflacja jest wysoka, a produkcja równa naturalnej
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https://www.jstor.org/stable/1831069


Skrzywienie inflacyjne: zmodyfikowana funkcja celu

Politycy chcą, żeby produkcja przewyższała naturalną

min L = λ (yt − (y∗ + k))2 + (πt − πT )2

• inflacja w celu πT

• produkcja o k procent wyższa od naturalnej (niższe bezrobocie od naturalnego)
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Senat USA pisze do Powella (przewodniczącego Fed) w przeddzień wyborów...

Źródło 51

https://www.banking.senate.gov/imo/media/doc/fed_full_employment_letter.pdf


Krzywa zagregowanej podaży

Poziom produkcji wynika z funkcji zagregowanej podaży
przy pewnych oczekiwaniach odnośnie stopy inflacji πe

t

yt = y∗ + a (πt − πe
t ) + et

gdzie et to nieprzewidywalny szok podażowy, Et−1et = 0

Chronologia zdarzeń:
1. Sformułowanie oczekiwań
2. Ustalenie nominalnych kontraktów
3. Wystąpienie szoku
4. Bank centralny ustala politykę
5. Ustala się inflacja i poziom produkcji w równowadze
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Decyzja banku centralnego

Załóżmy dla ułatwienia, że πT = 0, a bank centralny bezpośrednio kontroluje inflację

Minimalizacja funkcji straty przy danych oczekiwaniach

min
πt

L = λ (yt − (y∗ + k))2 + π2
t

p.w. yt = y∗ + a (πt − πe
t ) + et

Po wstawieniu ograniczenia do funkcji celu

min
πt

L = λ (a (πt − πe
t ) + et − k)2 + π2

t

Warunek pierwszego rzędu

∂L

∂πt
= λ · 2 (a (πt − πe

t ) + et − k) · a+ 2πt = 0
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Inflacja w równowadze przy racjonalnych oczekiwaniach

Przekształcenie warunku pierwszego rzędu wyznacza pożądaną inflację

πt = a2λπe
t + aλ (k − et)
1 + a2λ

Zakładając racjonalne oczekiwania (πe
t = Et−1πt)

Et−1πt = Et−1

[
a2λEt−1πt + aλ (k − et)

1 + a2λ

]
→ (1 + a2λ)Et−1πt = a2λEt−1πt + aλk

Podmioty oczekują, że inflacja przewyższy deklarowany cel

πe
t = Et−1πt = aλk > 0

Stopa inflacji w równowadze (uwzględniając szok et)

πt = aλk − aλ

1 + a2λ
et
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Porażka „polityki zaskoczeń”

Ponieważ podmioty znają bodźce oddziałujące na bank centralny,
wyższa inflacja jest w pełni oczekiwana

Inflacja pozostaje trwale powyżej celu (skrzywienie inflacyjne)

Nie pojawiają się żadne korzyści w postaci wzrostu produkcji (spadku bezrobocia)

yt = y∗ + 1
1 + a2λ

et
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Redukcja skrzywienia inflacyjnego

Powołanie „jastrzębiego” prezesa banku centralnego
„Jastrząb” przywiązuje większą niż społeczeństwo wagę (δ > 0)
do stabilizacji inflacji wokół celu

L = λ (yt − (y∗ + k))2 + (1 + δ) (πt − πT )2

Inflacja w równowadze
πt = πT + aλ

1 + δ
k − aλ

1 + δ + a2λ
et

Skupienie się na stabilizacji, a nie stymulacji (k = 0)

Inflacja w równowadze
πt = πT − aλ

1 + a2λ
et
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Niezależność banku centralnego a średnia inflacja (1955-1988)

Alesina i Summers (1993) 57

https://www.jstor.org/stable/2077833


Niezależność banku centralnego a zmienność inflacji (1955-1988)

Alesina i Summers (1993) 58

https://www.jstor.org/stable/2077833


Niezależność banku centralnego a średnie tempo wzrostu PKB (1955-1988)

Alesina i Summers (1993) 59

https://www.jstor.org/stable/2077833


Redukcja skrzywienia inflacyjnego

Reguły zamiast polityki dyskrecjonalnej
Kydland i Prescott (1977): polityka dyskrecjonalna nie maksymalizuje dobrobytu
społecznego; stosowanie reguł jest korzystne dobrobytowo

Strategia celu inflacyjnego
Bank centralny zobowiązuje się do utrzymywania inflacji w pobliżu celu,
zdefiniowanego punktowo lub jako wąski przedział wartości
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https://www.jstor.org/stable/1830193


Oficjalne przyjęcie strategii celu inflacyjnego

Kraj Rok Kraj Rok Kraj Rok
Nowa Zelandia 1989 RPA 2000 Ghana 2007

Kanada 1991 Tajlandia 2000 Serbia 2009
Wielka Brytania 1992 Meksyk 2001 Gruzja 2009

Australia 1993 Islandia 2001 USA 2012
Szwecja 1995 Norwegia 2001 Japonia 2013
Izrael 1997 Węgry 2001 Rosja 2014
Czechy 1997 Peru 2002 Kazachstan 2015

Korea Płd. 1998 Filipiny 2002 Armenia 2016
Polska 1998 Gwatemala 2005 Indie 2016
Brazylia 1999 Indonezja 2005 Argentyna 2016
Chile 1999 Rumunia 2005

Kolumbia 1999 Turcja 2006 EBC 1999

Hammond (2012) i Wikipedia
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https://www.bankofengland.co.uk/ccbs/state-of-the-art-of-inflation-targeting
https://en.wikipedia.org/wiki/Inflation_targeting#Countries


Sukces dezinflacji u liderów strategii celu inflacyjnego

Źródło 62

https://slideplayer.com/slide/14501888/90/images/39/Inflation+Rates+and+Inflation+Targets+for+New+Zealand%2C+Canada%2C+and+the+United+Kingdom%2C+1980%E2%80%932008.jpg


Sukces dezinflacji w Polsce (1998-2004)
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Inflacja a oczekiwania inflacyjne w USA

Sources: U.S. Bureau of Labor Statistics; University of Michigan fred.stlouisfed.org
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https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=1aVUD


Zakotwiczenie oczekiwań inflacyjnych w krajach wschodzących

MFW WEO (2008) 65

https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2016/12/31/World-Economic-Outlook-October-2008-Financial-Stress-Downturns-and-Recoveries-22028


Odkotwiczanie się oczekiwań inflacyjnych w strefie euro w 2022

Reis (2022) 66

https://personal.lse.ac.uk/reisr/papers/22-epiea.pdf
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