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Sztywności nominalne i lepkość cen



Konkurencja monopolistyczna

W doskonałej konkurencji firmy sprzedają homogeniczne dobra i są cenobiorcami

W rzeczywistości wiele firm różnicuje swoje produkty i samodzielnie ustala ceny

Wygodna forma rynku: konkurencja monopolistyczna
• Konsumenci lubią spożywać wiele różnych dóbr („love for variety”)
• Siła rynkowa firmy zależy od elastyczności substytucji ε > 1
• Doskonała konkurencja: nieskończona elastyczność substytucji
• Jeden „sektor”: wszystkie firmy konkurują ze sobą nawzajem
• Model ten można stosunkowo łatwo rozszerzyć o wielosektorowość:
wyższa elastyczność substytucji wewnątrz sektorów,
a niższa pomiędzy sektorami

1



Konkurencja monopolistyczna: problem konsumenta

Konsument chce czerpać użyteczność z ogólnej konsumpcji C ,
która jest generowana przez konsumpcję poszczególnych dóbr Cj

Problem minimalizacji wydatków, gdzie ρ ≡ ε− 1
ε

∈ (0, 1)

min
∑

PjtCjt p.w.
(∑

Cρ
jt

)1/ρ

≥ Ct

Lagranżjan (mnożnik Lagrange’a jest tu jednocześnie indeksem cen konsumenta)

L = −
∑

PjtCjt + Pt

[(∑
Cρ

jt

)1/ρ

− Ct

]
Warunek pierwszego rzędu względem Cjt

−Pjt + Pt

[
1
ρ

(∑
Cρ

jt

)(1/ρ)−1
ρCρ−1

jt

]
= 0 → Pjt = Pt

(∑
Cρ

jt

)(1−ρ)/ρ

Cρ−1
jt

Pjt = PtC
1−ρ
t Cρ−1

jt → Cjt = (Pjt/Pt)1/(ρ−1)
Ct → Cjt = P−ε

jt P
ε
t Ct

2



Konkurencja monopolistyczna: problem firmy

Przy funkcji produkcji o stałych przychodach skali koszt krańcowyMCj jest stały

max
Pjt, Yjt

Djt = PjtYjt −MCjtYjt

p.w. Pjt = PtY
1−ρ

t Y ρ−1
jt

Po wstawieniu odwróconej funkcji popytu do funkcji zysku

max
Yjt

Djt = PtY
1−ρ

t Y ρ
jt −MCjtYjt

Warunek pierwszego rzędu względem Yjt (MR = MC)

ρPtY
1−ρ

t Y ρ−1
jt −MCjt = 0 → ρPjt = MCjt

Optymalną strategią cenową jest stały narzut µ na nominalny koszt krańcowy

P ∗
jt = 1

ρ
MCjt = ε

ε− 1
MCjt ≡ (1 + µ)MCjt

Jeśli dopuścimy zróżnicowanie ε pomiędzy sektorami, to P ∗
jt = (1 + µj)MCjt
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Narzut w badaniach empirycznych

Perfect competition can be rejected for almost all sectors in all countries
Markups are generally higher in services than manufacturing

Christopoulou i Vermeulen (2008)
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp856.pdf?fc64ffeac803741453be499290e307ef


Ceny nie zawsze zmieniają się z okresu na okres

Survey about price setting practices carried out by the Banco de Portugal

Firms in the sample are generally quicker to react to cost shocks,
in particular when they are positive, than to demand shocks

Dias i in. (2014)
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https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/obes.12083


Lepkość cen

Zalety lepkości cen: nie trzeba poznawać wszystkich cen na nowo za każdym razem,
gdy idziemy na zakupy, większa łatwość planowania wydatków rozłożonych w czasie

Przeciętny czas trwania cen
• USA: czas trwania cen wynosi 2-4 kwartałów
Blinder i in. (1998), Klenow i Kryvstov (2008), Nakamura i Steinsson (2008)

• Strefa euro: czas trwania cen wynosi 4-5 kwartałów
Dhyne i in. (2005), Altissimo i in. (2006)

• Polska: czas trwania cen wynosi 4 kwartały
Macias i Makarski (2013)

Heterogeniczność pomiędzy sektorami
• Ceny dóbr handlowalnych mniej lepkie niż niehandlowalnych
• Ceny detaliczne bardziej lepkie od cen producenta

Gagnon (2009): dla stóp inflacji powyżej 10-15%
ceny zmieniają się tym częściej, im wyższa jest inflacja
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https://www.jstor.org/stable/10.7758/9781610440684
https://academic.oup.com/qje/article/123/3/863/1928187
https://academic.oup.com/qje/article/123/4/1415/1933176
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp524.pdf?d9773980ffe0af47ec763ae7506cb777
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp46.pdf
https://ssl.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/ms295.pdf
https://www.jstor.org/stable/40506256


Przykładowa ewolucja cen detalicznych

Surowe dane z czytników kasowych

Koning (2015) 7

http://jpkoning.blogspot.com/2015/10/are-prices-getting-less-sticky.html


Przykładowa ewolucja cen detalicznych

Po „odfiltrowaniu” krótkotrwałych wyprzedaży: ceny referencyjne
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Częstotliwość zmian cen zależy od sektora

Altissimo, Ehrmann i Smets (2006) 9

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp46.pdf


Częstotliwość zmian cen w czasach niskiej i wysokiej inflacji

Alvarez i in. (2018) 10

https://doi.org/10.1093/qje/qjy022


Nowokeynesowska krzywa Phillipsa



Schemat Rotemberga

Na podstawie: Rotemberg (1982)

Większe zmiany cen są bardziej kosztowne, np. z powodu utraty lojalności konsumentów

Zbaracki i in. (2004): koszty zmiany „karty dań” (menu costs) są stałe,
ale koszty zarządcze i konsumenckie są wypukłe

Dla uproszczenia zakładamy symetryczność firm (pi = pj = p)

Dynamicznemu problemowi maksymalizacji zysków odpowiada prostszy problem
minimalizacji funkcji straty (gdzie p to logarytm ceny ustalanej przez firmę i φ > 0)

L =
∞∑

j=0
βjEt

[(
pt+j − p∗

t+j

)2 + φ
(
pt+j − pe

t+j

)2
]

• Et[(pt+j − p∗
t+j)2] to utrata zysku przez ustalenie ceny innej niż (1 + µ)MC

• Et[φ(pt+j − pe
t+j)2] to koszt zmiany cen: im większa zmiana ceny, tym większy koszt

• pe
t to cena, której spodziewają się konsumenci; przyjmiemy pe

t = pt−1 11

https://www.jstor.org/stable/1830944
Frame%20http://assets.csom.umn.edu/assets/71545.pdf
https://en.wikipedia.org/wiki/Menu_cost


Schemat Rotemberga: rozwiązanie

Rozpisujemy funkcję straty dla j = 0 i j = 1

L = (pt − p∗
t )2 + φ (pt − pt−1)2 + βEt

[(
pt+1 − p∗

t+1
)2 + φ (pt+1 − pt)2

]
+ . . .

Warunek pierwszego rzędu względem pt

2 (pt − p∗
t ) + 2φ (pt − pt−1) + βEt [2φ (pt+1 − pt) (−1)] = 0

1
φ

(pt − p∗
t ) + (pt − pt−1) − βEt [pt+1 − pt] = 0

(pt − pt−1) = βEt [pt+1 − pt] − 1
φ

(pt − p∗
t )

Ponieważ wszystkie firmy ustalają ceny symetrycznie, stopa inflacji πt ≡ pt − pt−1

πt = βEtπt+1 + 1
φ

(p∗
t − pt)

Inflacja bieżąca zależy od oczekiwanej inflacji w przyszłości!
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Schemat Calvo

Na podstawie: Calvo (1983)

U Rotemberga firmy dokonują małych zmian cen co okres

U Calvo firmy „nie mogą” tego zrobić
• Firmy mogą zmienić ceny tylko wtedy, gdy otrzymają „sygnał”
• Z prawdopodobieństwem θ cena pozostaje niezmieniona
• Jeżeli firma ustala cenę w okresie t, prawdopodobieństwo,
że cena ta obowiązuje nadal w okresie t+ j wynosi θj

• Ceny przeciętnie trwają niezmienione przez 1/ (1 − θ) okresów
• Oznaczmy cenę (jej logarytm) ustaloną w okresie t jako p̃i,t

Dynamicznemu problemowi maksymalizacji zysków odpowiada prostszy problem
minimalizacji funkcji straty

L =
∞∑

j=0
(βθ)j Et

[(
p̃i,t − p∗

i,t+j

)2
]
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http://lib.cufe.edu.cn/upload_files/other/4_20140529035408_%5B6%5D%20Calvo,%20Guillermo,%201983.%20Staggered%20Prices%20in%20a%20Utility%20Maximizing%20Framework.%20Journal%20of%20Monetary%20Economics%2012,%20383-398.pdf


Schemat Calvo: rozwiązanie

Warunek pierwszego rzędu
∞∑

j=0
(βθ)j Et

[
2
(
p̃i,t − p∗

i,t+j

)]
= 0

p̃i,t

∞∑
j=0

(βθ)j =
∞∑

j=0
(βθ)j Etp

∗
i,t+j = p∗

i,t +
∞∑

j=1
(βθ)j Etp

∗
i,t+j

p̃i,t
1

1 − βθ
= p∗

i,t + βθEt

∞∑
j=0

(βθ)j Et+1p
∗
i,t+1+j

1
1 − βθ

p̃i,t = p∗
i,t + βθ

1
1 − βθ

Etp̃i,t+1

Cena ustalona w okresie t jest średnią ważoną obecnej i przyszłych cen optymalnych,
co można też wyrazić jako

p̃i,t = (1 − βθ) p∗
i,t + βθEtp̃i,t+1
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Dynamika inflacji w schemacie Calvo

W danym okresie losowa część θ firm nie zmienia cen i wynoszą one średnio pt−1,
z kolei losowa część 1 − θ firm ustala ceny symetrycznie na nowym poziomie p̃t

pt = θpt−1 + (1 − θ) p̃t

Po szeregu przekształceń algebraicznych (następny slajd dla dociekliwych) otrzymujemy

πt = βEtπt+1 + (1 − θ) (1 − βθ)
θ

(p∗
t − pt)

W schemacie Rotemberga
πt = βEtπt+1 + 1

φ
(p∗

t − pt)

W obu schematach oczekiwania odnośnie przyszłej inflacji wpływają silnie na obecną!
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Dynamika inflacji w schemacie Calvo: algebra

pt = (1 − θ) p̃t + θpt−1

p̃t = pt − θpt−1

1 − θ
= pt − pt−1 + (1 − θ) pt−1

1 − θ
= πt

1 − θ
+ pt−1

p̃t = (1 − βθ) p∗
t + βθEtp̃t+1 = (1 − βθ) p∗

t + βθ

[ 1
1 − θ

Etπt+1 + pt

]
(1 − θ) p̃t = pt − θpt−1 = θ (pt − pt−1) + (1 − θ) pt

θ (pt − pt−1) = (1 − θ) (p̃t − pt)

θπt = (1 − θ)
[
(1 − βθ) p∗

t + βθ

1 − θ
Etπt+1 + βθpt − pt

]
θπt = βθEtπt+1 + (1 − θ) [(1 − βθ) p∗

t + (βθ − 1) pt]

πt = βEtπt+1 + (1 − θ) (1 − βθ)
θ

(p∗
t − pt)
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Porównanie schematów Rotemberga i Calvo

Taka sama (w przybliżeniu pierwszego rzędu) forma funkcyjna NKPC,
inna interpretacja ekonomiczna: zob. Lombardo i Vestin (2007) oraz Ascari i Rossi (2012)
• Schemat Rotemberga: koszty inflacji wynikają z kosztów zmian cen,
ceny relatywne pomiędzy produktami są zachowane

• Schemat Calvo: koszty inflacji wynikają z braku zmian cen wszystkich produktów,
powstaje dyspersja cen

• Dyspersja cen jest źródłem nieefektywności gospodarki (P1/P2 ̸= MC1/MC2)
• Dobrobytowe koszty inflacji są wyższe u Calvo
• Schemat Calvo dobrze odzwierciedla dane w warunkach jednocyfrowej inflacji,
przy wysokiej inflacji do danych lepiej pasuje schemat Rotemberga
(bardzo częste zmiany cen, „wyczuwanie” rynku w niestabilnym otoczeniu)
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp770.pdf?c1a8eb79132ac60ea9bac6935c8baf54
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1468-0297.2012.02517.x


Nowokeynesowska krzywa Phillipsa (NKPC)

W obu schematach otrzymujemy (gdzie χ > 0, przy czym u Calvo ∂χ/∂θ < 0)

πt = βEtπt+1 + χ (p∗
t − pt) = βEtπt+1 + χ ln (P ∗

t /Pt)

Powiążmy to z wyrażeniem na „optymalną” cenę

P ∗
t = (1 + µ)MCt → Pss = (1 + µ)MCss → MCR

ss ≡ MCss/Pss = 1
1 + µ

P ∗
t

Pt
= (1 + µ) MCt

Pt
= MCt/Pt

MCR
ss

= MCR
t

MCR
ss

πt = βEtπt+1 + χ ln
(
MCR

t /MCR
ss

)
= βEtπt+1 + χ (mcr

t −mcr
ss) ≡ βEtπt+1 + χm̂cr

t

gdzie m̂cr to procentowe odchylenie bieżącego realnego kosztu krańcowego
od stanu ustalonego, zależne m.in. od relacji realnych płac do wydajności pracy

Wykorzystując zależność bieżącej inflacji od oczekiwanej, możemy ją też zapisać jako

πt = χ

∞∑
j=0

βjEtm̂c
r
t+j
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Bieżąca inflacja vs przewidywana za pomocą NKPC

Sbordone (2002) 19

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304393201001118


Oszacowanie nachylenia NKPC

Gali i Gertler (1999) konstruują proxy odchylenia realnego kosztu krańcowego m̂cr
t

Yt = AtK̄
α
t L

1−α
t → m̂cr

t ≡ Wt/Pt

∂Yt/∂Lt
= Wt/Pt

(1 − α)Yt/Lt
= 1

1 − α

WtLt

PtYt

A następnie otrzymują oszacowanie NKPC

πt = 0.942 Etπt+1 + 0.023 m̂cr
t

W następnych krokach wykażemy, że NKPC można też zapisać jako

πt = βEtπt+1 + κxt

gdzie κ > 0, a x to tzw. luka popytowa / produktowa (output gap)

Wymaga to jednak przyjęcia założeń, które niekoniecznie są spełnione, co sprawia,
że oszacowania NKPC wykorzystujące lukę popytową są mniej wiarygodne

Obecnie dostęp do danych mikroekonomicznych pozwala na bezpośrednie
oszacowanie NKPC posługując się rzeczywistymi kosztami krańcowymi
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https://www.nber.org/papers/w7551


NKPC na podstawie danych mikro o kosztach krańcowych

Gagliardone i in. (2023), λ to „nasze” χ 21

https://www.nber.org/system/files/working_papers/w31382/w31382.pdf


Nowokeynesowska krzywa IS



Problem gospodarstw domowych

Dla uproszczenia rozważamy model bez kapitału (można oszczędzać za pomocą obligacji)

max U = Et

∞∑
j=0

βj

(
C1−σ

t+j

1 − σ
− ψ

L1+ϕ
t+j

1 + ϕ

)
p.w. Pt+jCt+j +Bt+j = Wt+jLt+j + (1 + it+j−1)Bt+j−1 +Dt+j

Langranżjan (od razu rozpisany dla j = 0 i j = 1)

L = C1−σ
t

1 − σ
− ψ

L1+ϕ
t

1 + ϕ
+ λt [WtLt + (1 + it−1)Bt−1 +Dt − PtCt − Bt]

+ βEt [u (Ct+1, Lt+1) + λt+1 [Wt+1Lt+1 + (1 + it) Bt +Dt+1 − Pt+1Ct+1 −Bt+1]] + . . .

Warunki pierwszego rzędu

Ct : C−σ
t − λtPt = 0 → λt = C−σ

t /Pt

Lt : − ψLϕ
t + λtWt = 0 → λt = ψLϕ

t /Wt

Bt : − λt + βEt [λt+1 (1 + it)] = 0 → λt = βEt [λt+1 (1 + it)]
22



Problem gospodarstw domowych

Równanie Eulera

C−σ
t

Pt
= βEt

[
C−σ

t+1
Pt+1

(1 + it)

]
→ C−σ

t = βEt

[
C−σ

t+1
1 + it

1 + πt+1

]
Krzywa podaży pracy

C−σ
t

Pt
= ψLϕ

t

Wt
→ ψLϕ

t C
σ
t = Wt

Pt
→ Lt =

[
1
ψ

Wt

Pt
C−σ

t

]1/ϕ

Możemy też zawsze dodać równanie popytu na pieniądz typu MIU

Md
t = ν1/σPtCt [(1 + it) /it]1/σ
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Kilka kolejnych założeń

Inwestycje i wydatki rządowe są zerowe, więc Ct = Yt

Y −σ
t = 1

1 + ρ
Et

[
Y −σ

t+1
1 + it

1 + πt+1

]
Logarytmujemy i stosujemy przybliżenie pierwszego rzędu („zapominamy” o kowariancji)

−σ lnYt ≈ − ln (1 + ρ) − σEt lnYt+1 + ln (1 + it) − ln (1 + Etπt+1)

yt ≈ Etyt+1 − 1
σ

(it − Etπt+1 − ρ)

Przy braku sztywności nominalnych (gdzie rf to naturalna realna stopa procentowa)

yf
t = Ety

f
t+1 − 1

σ
(rf

t − ρ)

Po odjęciu stronami (definiujemy lukę popytową jako xt ≡ yt − yf
t )

yt − yf
t = Et[yt+1 − yf

t+1] − 1
σ

(it − Etπt+1 − rf
t )

xt = Etxt+1 − 1
σ

(it − Etπt+1 − rf
t ) 24

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op217.en.pdf


Nowokeynesowska krzywa IS

Naturalna realna stopa procentowa (gf
c = (rf − ρ)/σ)

rf
t = ρ+ σEt[∆yf

t+1]

W ogólnym przypadku, gdy Ct ̸= Yt, także inne komponenty zagregowanego popytu
oddziałują na lukę popytową: ich łączny wpływ podsumowuje szok popytowy ũ

Nowokeynesowska krzywa IS

xt = Etxt+1 − 1
σ

(it − Etπt+1 − ρ) + Et[∆yf
t+1] + ũt

xt = Etxt+1 − 1
σ

(it − Etπt+1 − ρ) + ut

Cet. par. wyższa nominalna stopa procentowa wiąże się z bardziej ujemną luką popytową

Uwaga: dodatnia luka popytowa (x > 0) oznacza poziom produkcji wyższy,
niż w kontrfaktycznej gospodarce z idealnie elastycznymi cenami (y > yf )
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Luka popytowa w NKPC

Zakładając Ct = Yt oraz Yt = ZtLt można łatwo powiązać lukę popytową xt z m̂cr
t

Yt = ZtLt → MCt = Wt/Zt → Wt = ZtMCt

Równowaga na rynku pracy

ψLϕ
t C

σ
t = ψ

(
Yt

Zt

)ϕ

Y σ
t = Wt

Pt
= Zt

MCt

Pt
→ lnψ + (ϕ+ σ) yt − ϕzt = zt +mct − pt

yt = 1 + ϕ

ϕ+ σ
zt + 1

ϕ+ σ
mcr

t − lnψ
ϕ+ σ

W świecie idealnie elastycznych cen

yf
t = 1 + ϕ

ϕ+ σ
zt + 1

ϕ+ σ
mcr

ss − lnψ
ϕ+ σ

Luka popytowa
xt ≡ yt − yf

t = 1
ϕ+ σ

(mcr
t −mcr

ss) = 1
ϕ+ σ

m̂cr
t

26



Luka popytowa w NKPC

Nowokeynesowska krzywa Phillipsa

πt = βEtπt+1 + χm̂cr
t

Luka popytowa
xt = 1

ϕ+ σ
m̂cr

t

Ostateczna postać NKPC
πt = βEtπt+1 + κxt + et

gdzie κ ≡ χ (ϕ+ σ) > 0, a et to szok kosztowy:
wpływ zmiany pozapłacowych kosztów produkcji przy Yt ̸= ZtLt
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Model nowokeynesowski

Nowokeynesowska krzywa Phillipsa

πt = βEtπt+1 + κxt + et

Nowokeynesowska krzywa IS

xt = Etxt+1 − 1
σ

(it − Etπt+1 − ρ) + ut

Skierowany w przyszłość dynamiczny system trzech zmiennych:
luki popytowej x, stopy inflacji π i nominalnej stopy procentowej i

Potrzebujemy trzeciego równania, aby domknąć system
↪→ należy określić regułę prowadzenia polityki pieniężnej
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Polityka pieniężna w modelu nowokeynesowskim



Optymalna polityka w długim okresie

W podstawowym modelu występują dwie nieefektywności
1. Konkurencja monopolistyczna: P > MC oraz Y < Y P C

2. Dyspersja cen: P1/P2 ̸= MC1/MC2

Polityka pieniężna nie może usunąć pierwszej nieefektywności

Ale może usunąć drugą, utrzymując inflację na poziomie 0%,
przy czym koszty dobrobytowe inflacji rzędu 2-3% rocznie są bardzo małe

Dodatni cel inflacyjny (w krajach rozwiniętych zazwyczaj 2% rocznie):
• Zmniejsza dyspersję cen przy spadającymMC w wyniku postępu technologicznego
• Zwiększa płynność rynku pracy (lepkość płac nominalnych)
• Zwiększa przestrzeń do obniżania stóp procentowych w cyklu koniunkturalnym
• Obniża prawdopodobieństwo napotkania pułapki deflacyjnej (ZLB)
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Koszty inflacji w stanie ustalonym (w schemacie Calvo dla ε = 4 i θ = 0.75)

Inflacja różna od 0% → dyspersja cen i niższa efektywna produkcja
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Optymalna polityka w krótkim okresie

Jeżeli nie występują szoki kosztowe, a lepkość cen jest jedynym źródłem nieefektywności,
to optymalna polityka pieniężna powinna doskonale stabilizować inflację

Jednocześnie luka popytowa też byłaby doskonale stabilna: divine coincidence,
zob. Blanchard i Gali (2007)

Jeżeli występują szoki kosztowe lub inne nieefektywności, np. lepkie płace, to optymalna
polityka staje się bardziej skomplikowana, np. musi także stabilizować inflację płacową

„Boski zbieg okoliczności” już wtedy nie występuje
(niemożliwa jest stabilizacja wszystkiego naraz)
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https://en.wikipedia.org/wiki/Divine_coincidence
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Funkcja straty optymalnej polityki

W sytuacji wielu nieefektywności polityka musi wybierać,
na ile stabilizować inflację, a na ile lukę popytową

Rotemberg i Woodford (1998): przybliżenie drugiego rzędu funkcji straty dobrobytu to

W = E0

[ ∞∑
t=0

βt
(
λx2

t + π2
t

)]

Jak wcześniej widzieliśmy, jest to spójne z zachowaniem banków centralnych,
które chcą stabilizować inflację i lukę popytową

Wiemy już, że systematyczne stymulowanie gospodarki (pożądane x > 0) nie działa,
a jego skutkiem jest skrzywienie inflacyjne

Powstaje natomiast pytanie, czy polityka pieniężna powinna być prowadzona
dyskrecjonalnie (z okresu na okres), czy systematycznie (commitment)
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https://www.nber.org/papers/t0233


Optymalna dyskrecjonalna polityka

Prowadząc optymalną dyskrecjonalną politykę (ODP)
bank centralny nie może wpływać na oczekiwania dot. przyszłej polityki

Optymalizacja sprowadza się do sekwencji problemów statycznych

min λx2
t + π2

t

p.w. πt = βπe
t + κxt + et

Oczekiwania πe
t są brane z góry, gdyż bank centralny nie może na nie wpływać

Rozwiązanie
πt = −λ

κ
xt

Po negatywnym szoku kosztowym bank centralny sprawia (jak? o tym później),
że inflacja przewyższa cel, a luka popytowa staje się ujemna

Uwaga: Jeśli bank centralny perfekcyjnie implementuje ODP, identyfikacja nachylenia
NKPC na podstawie luki popytowej staje się niemożliwa, zob. McLeay i Tenreyro (2019) 33

https://www.nber.org/papers/w25892


Optymalna systematyczna polityka

Jeżeli bank centralny wiarygodnie zobowiąże się do prowadzenia systematycznej
polityki (OSP), będzie mógł wpływać na oczekiwania

Optymalizacja jest teraz dynamiczna

min 1
2

∞∑
t=0

βt E0
[
λx2

t + π2
t

]
p.w. πt = βEtπt+1 + κxt + et

Lagranżjan

L =
∞∑

t=0
βt E0

[
−1

2
(
λx2

t + π2
t

)
+ µt (βπt+1 + κxt + et − πt)

]
Warunki pierwszego rzędu

xt : βt E0 [−λxt + µtκ] = 0 → µt = λ

κ
xt

πt : βt−1 E0 [µt−1β] + βt E0 [−πt − µt] = 0 → πt = −µt + µt−1 34



Optymalna systematyczna polityka

Z dzisiejszej perspektywy przeszłość nie ogranicza nas w żaden sposób (µ−1 = 0)

π0 = −µ0 = −λ

κ
x0

Wynik identyczny do polityki dyskrecjonalnej

Dla przyszłych okresów (t ≥ 1) otrzymujemy

πt = −µt + µt−1 = −λ

κ
(xt − xt−1)

W przyszłości będziemy uwzględniać historię zdarzeń

Optymalna systematyczna polityka (OSP) oznacza stosowanie dyskrecjonalnej dziś,
ale obiecanie stosowania nie-dyskrecjonalnej w przyszłości

W następnych okresach występuje pokusa prowadzenia polityki dyskrecjonalnej:
dynamiczna niespójność
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https://pl.wikipedia.org/wiki/Dynamiczna_niesp%C3%B3jno%C5%9B%C4%87


Optymalna systematyczna polityka

OSP jest dynamicznie niespójna – rozwiązania?
1. Wysoka wiarygodność banku centralnego
2. Aby ją zbudować, przyjmij perspektywę bezczasową: „udawaj”, że OSP była
stosowana już od dawna i od początku prowadź politykę zgodnie z regułą dla t ≥ 1

Co jest lepsze: ODP czy OSP?
• Żadna nie powoduje skrzywienia inflacyjnego
• ODP generuje skrzywienie stabilizacyjne,
sprawiając, że zmienne mają większą wariancję

Przewaga systematycznej polityki przemawia za koniecznością ustanowienia
wiarygodnego, długookresowego umocowania instytucjonalnego banku centralnego,
który czasem będzie działać wbrew maksymalizacji dobrobytu w danym okresie
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Skrzywienie stabilizacyjne: jednookresowy szok kosztowy

Gali (2008) 37

https://press.princeton.edu/books/hardcover/9780691164786/monetary-policy-inflation-and-the-business-cycle


Skrzywienie stabilizacyjne: persystentny szok kosztowy

Gali (2008) 38

https://press.princeton.edu/books/hardcover/9780691164786/monetary-policy-inflation-and-the-business-cycle


Reguły wykorzystujące instrumenty

Zakładaliśmy, że bank centralny może „wybrać” xt oraz πt

W rzeczywistości bank centralny może na nie wpływać jedynie pośrednio,
np. poprzez zmienianie poziomu nominalnej stopy procentowej

Przypomnijmy krzywą NKIS

xt = Etxt+1 − 1
σ

(it − Etπt+1 − ρ) + ut

Bank centralny może wpływać na lukę popytową zmieniając poziom i

Zauważmy, że polityka pieniężna zmieniając i oddziałuje „najpierw” na lukę,
a dopiero „potem” na inflację (ma to znaczenie dla „realistycznego” modelu)
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Problemy z określonością systemu (determinacy)

Załóżmy, że szok kosztowy ma pewną persystencję: et = ρeet−1 + εe,t

Inflacja i luka popytowa w warunkach ODP wynoszą

πt = λα et oraz xt = −κα et

Bank centralny mógłby ustalać poziom i tak, żeby zaimplementować ODP

−κα et = −καρe et − 1
σ

(it − λαρe et − rf
t )

it = rf
t + α (κσ (1 − ρe) + λρe) et

System ma wtedy nieskończenie wiele rozwiązań,
z których tylko jedno jest spójne z ODP

Taka reguła byłaby „za słaba” i wymagałaby obserwowania et

bezbłędnie w czasie rzeczywistym!
40



Reguła Taylora

Zamiast w regule uzależniać wartość instrumentu od szoków,
lepiej uzależniać go od obserwowalnych zmiennych endogenicznych, np.

it = iss + γπ πt

Można wykazać, że jeśli tylko γπ > 1, system ma jednoznaczne rozwiązanie,
a bank centralny może „wybrać” m.in. równowagę ODP

Bardziej ogólna reguła Taylora pozwala na uwzględnienie reakcji na lukę popytową
oraz „wygładzanie” poziomu stóp procentowych w czasie

it = ρi it−1 + (1 − ρi) (iss + γπ πt + γx xt)

Bank centralny powinien podnosić stopy procentowe, jeżeli (prognozowana) inflacja
utrzymuje się powyżej celu i / lub (prognozowana) luka popytowa jest dodatnia
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https://pl.wikipedia.org/wiki/Regu%C5%82a_Taylora


Reguła Taylora dobrze odwzorowuje politykę Fed przed 2009

Bernanke (2015) 42

https://www.brookings.edu/blog/ben-bernanke/2015/04/28/the-taylor-rule-a-benchmark-for-monetary-policy/


Zasada Taylora a stabilizacja inflacji

Zasada Taylora: gdy inflacja wzrośnie o 1 p.p., bank centralny powinien
podnieść stopę procentową (w sensie dynamicznym) o γπ > 1 p.p.

W przeciwnym wypadku inflacja będzie niestabilna

The estimate for the pre-Volcker rule is significantly less than unity. Monetary policy over this period was accommodating
increases in expected inflation, in clear violation of the [Taylor principle – MB].

Clarida, Gali and Gertler (1999) 43

https://www.nyu.edu/econ/user/gertlerm/science.pdf


Podstawowy trzyrównaniowy model NK

Nowokeynesowska krzywa Phillipsa

πt = βEtπt+1 + κxt + et

Nowokeynesowska krzywa IS

xt = Etxt+1 − 1
σ

(it − Etπt+1 − rf
t ) + ũt

Reguła Taylora
it = ρi it−1 + (1 − ρi) (iss + γπ πt + γx xt) + vt

gdzie v to egzogeniczny szok polityki pieniężnej
Plus zachowanie się naturalnej realnej stopy procentowej

rf
t = ρ+ σEt[∆yf

t+1] = ρ+ σ (1 + ϕ)
ϕ+ σ

(ρz − 1) zt
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Pozytywny szok popytowy (ũ > 0)
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Pozytywny szok polityki pieniężnej (v < 0)
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Pozytywny szok TFP (z > 0)
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Pozytywny szok kosztowy (e < 0)
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Modelowa dekompozycja źródeł inflacji

OECD 49

https://stat.link/kwcjv7


Kluczowa rola oczekiwań

Nowoczesna polityka pieniężna: zarządzanie oczekiwaniami

Woodford (2005, p. 3): For not only do expectations about policy matter,
but, at least under current conditions, very little else matters
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Reakcja na szok popytowy przy różnych oczekiwaniach

Racjonalne Zakotwiczone
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Reakcja na szok kosztowy przy różnych oczekiwaniach

Racjonalne Zakotwiczone
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Reakcja na szok TFP przy różnych oczekiwaniach

Racjonalne Zakotwiczone
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Model NK w badaniach empirycznych i stosowanych

Wszystkie szoki wpływają na gospodarkę w kierunkach
zgodnych z wynikami badań empirycznych

Podstawowy model jest zbyt prosty, aby dobrze odwzorować rzeczywistość

Standardowe rozszerzenia w empirycznych zastosowaniach:
• Lepkość płac nominalnych
• Mechanizmy indeksacji cen i płac
• Koszty dostosowania opóźniają reakcję inwestycji na szoki
• Przyzwyczajenia konsumpcyjne opóźniają reakcję konsumpcji na szoki
• Komplementarności strategiczne opóźniają reakcję inflacji na szoki

Bardziej skomplikowane rozszerzenia:
• Niedoskonałość rynków finansowych: Bernanke, Gertler i Gilchrist (1999),
Kiyotaki i Moore (1997), Iacoviello (2005)

• Bezrobocie: Gertler, Sala i Trigari (2008), Gali (2010)
• Heterogeniczność gosp. dom. (HANK): m. in. Kaplan, Moll i Violante (2018)
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Przykładowy rozbudowany model NK: gospodarstwa domowe

Warunki optymalności

λt = ςt · C−σ
t

λt = βEt

[
1 + it

1 + πt+1
λt+1

]
Md

t = ν
1/σ
t PtCt [(1 + it) /it]1/σ

Ustalanie płac nominalnych w schemacie Calvo (zamiast Lt = [(Wt/Pt)λt/ψ]1/ϕ)

W̃t = Pt

[
εW

εW − 1
XW

1,t

XW
2,t

]1/(1+εW ϕ)

XW
1,t = ψ (Wt/Pt)εW (1+ϕ)

L1+ϕ
t + βθW Et

[
(1 + πt+1)εW (1+ϕ)

XW
1,t+1

]
XW

2,t = λt (Wt/Pt)εW

Lt + βθW Et

[
(1 + πt+1)εW −1

XW
2,t+1

]
W 1−εW

t = θWW 1−εW

t−1 +
(
1 − θW

)
W̃ 1−εW

t
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Przykładowy rozbudowany model NK: przedsiębiorstwa

Funkcja produkcji i wynagrodzenia czynników produkcji

Yt = ZtK
α
t L

1−α
t /∆t MCR

t = 1
Zt

(
rK

t

)α

α

(Wt/Pt)1−α

1 − α

Wt/Pt = MCR
t · (1 − α)Yt/Lt NOSt = Yt − (Wt/Pt)Lt − δKt

rK
t = MCR

t · αYt/Kt RetKt = NOSt/Kt

Ustalanie cen w schemacie Calvo

P̃t = ε

ε− 1
X1,t

X2,t

X1,t = λtYtP
ε
t MCR

t + θβEtX1,t+1

X2,t = λtYtP
ε−1
t + θβEtX2,t+1

Dynamika poziomu cen i dyspersji cen

P 1−ε
t = θP 1−ε

t−1 + (1 − θ) P̃ 1−ε
t

∆t = θ∆t−1 (1 + πt)ε + (1 − θ)
(
P̃t/Pt

)−ε
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Przykładowy rozbudowany model NK: pozostali decydenci

Dynamika kapitału i inwestycje

Kt+1 = It + (1 − δ)Kt

1 + rt = rK
t + (1 − δ) qt

qt−1

1 = qt

[
1 − Ψ

2

(
It

It−1
− 1
)2

− Ψ
(

It

It−1
− 1
)(

It

It−1

)]
+ Et

[
qt+1

1 + rt+1
Ψ
(
It+1

It
− 1
)(

It+1

It

)2
]

Polityka fiskalna i pieniężna

Gt = (G/Y )t · Yt

it = ρiit−1 + ρi (iss + γππt) + εi,t

Rachunki narodowe

Yt = Ct + It +Gt

Szoki, dodatkowe zmienne, itd. 57



Rozbudowany model NK: pozytywny szok TFP / kosztowy
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Rozbudowany model NK: wzrost popytu konsumpcyjnego
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Rozbudowany model NK: wzrost wydatków rządowych
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Rozbudowany model NK: złagodzenie polityki pieniężnej
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Rozbudowany model NK: egzog. wzrost oczekiwań inflacyjnych
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Rozbudowany model NK: wzrost marż firm („greedflacja”)
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Rozbudowany model NK: wzrost marż płac
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