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Popyt na pieniadz




Popyt na pieniadz

Share of type of assets of households, 2022
(% share of total financial assets of households)
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= Currency and deposits = Equity and investment fund shares
= Insurance, pensions and Other accounts
= Loans = Other instruments (°)
(") Provisional
(%) Loans: not available.
() 2021
(%) Financial derivatives and employee stock options: not available.
(%) Sum of monetary gold and special drawing rights (SDRs); debt securities; financial derivatives and employee stock options.
Source: Eurostat online data code (nasa_10_f_bs)
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Eurostat


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

Popyt na pieniadz

Pienigdz mozna wymieni¢ na dobra, a dobra na pieniadz,
ale nietatwo mozna wymieni¢ dobra na inne dobra (barter)

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

Na tym wyktadzie nie interesuje nas, dlaczego w ogoéle ludzie chca korzystac z pieniadza
(przy dostepnosci innych aktywow, w tym tych stosunkowo ptynnych)
Ciekawig nas za to determinanty popytu na pieniadz
Motywy posiadania pienigdza:
+ motyw transakcyjny
* motyw przezornosciowy
- motyw spekulacyjny i portfelowy


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)
Rozwazmy nastepujacy przyktad ,z zycia wziety”:
- Pominmy gotéwke, wytgcznie pieniadz elektroniczny
- Mam w banku 2 konta: biezace (ROR) i oszczednosciowe
- Przelewy i transakcje z konta biezacego sa bezptatne
- Konto oszczednosciowe oprocentowane stopa ¢
- Przelew z konta oszczednosciowego kosztuje K
- Miesiecznie wydaje PY (statym tempem)
- lle pieniedzy M powinienem srednio mie¢ na ROR?

« Réwnowaznie: ile powinienem wykonaé przelewéw n?


https://www.jstor.org/stable/1882104
https://www.jstor.org/stable/1925776

Model Baumola-Tobina

Liczba przelewéw n, kwota przelewana m, PY = mn

Sredni stan konta biezacego
yom_ry
2 2n
Problem optymalizacyjny
iPY
2n

min Kn+iM =Kn+

« Kn to koszt przelewéw
« iM to koszt alternatywny trzymania M poza kontem oszczednosSciowym

Warunek pierwszego rzedu wzgledem n

iPY



Model Baumola-Tobina

Optymalna liczba przelewéw, gdzie k = K/P

ne T
- 2K/P -V 2k

Sredni stan konta biezgcego
PY Y
M=>"—=P i

om Vo2
Po zlogarytmowaniu

InM=InP+05InY —0.5In4 +0.5lnk+0.5In2



Realokacja portfela depozytow po zmianach : w Polsce

Dynamika depozytéw gospodarstw domowych (w proc. rir)
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https://twitter.com/MarcinKlucznik/status/1628723131417346048

Badania empiryczne popytu na pieniadz

Nominal interest rate

.04+

01 02 03 04 05
Domestic currency / Nominal GDP

x 1960's x 1970's . 1980's
* 1990's o 2000-2006 x 2007-2009
2010’s Log-log demand ———-—- Semi-log demand

Figure 5: U.S. domestic currency demand 1964-2012

Briglevics i Schuh (2014)


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

Badania empiryczne popytu na pieniadz

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.
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Figure 1. Smoothed histogram of point estimates.

Knell i Stix (2005)


https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.0950-0804.2005.00257.x

Modele rownowagi ogoélnej popytu na pieniadz

Cash in advance: aby dokonywac (czesci) transakcji, trzeba miec¢ pieniadz,
a nie inne aktywa (podobnie jak u Baumola-Tobina)

Shopping time: pienigdz utatwia handel w poréwnaniu do barteru,
spedza sie mniej czasu na dokonywanie transakgcji

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

Wszystkie modele generuja podobna funkcje popytu na pienigdz

M . WE M4
— =M*(Y,q), gdzie OMT 1 oraz 2

P oY o <V

Uwaga: od tej pory zmieniamy konwencje notacyjna:
« Zmienne pisane duzymi literami beda zmiennymi wyrazonymi w ich poziomach
- Zmienne pisane matymi literami bedg ich logarytmami
« Oprocz tego matymi literami bedziemy oznaczac¢ stopy procentowe i inflacje



Pieniadz w funkcji uzytecznosci (money in utility, MIU)

Dla uproszczenia rozpatrzymy model MIU bez niepewnosci i kapitatu fizycznego

Posiadany realny pieniadz M/ P jest argumentem w funkcji uzytecznosci

M,
§ : t
{Ct, Lr?rtl7]\}/§t}t 0 v= ﬂ |:1nCt+yln(Pt>:|

t=0
pod warunkami  P,Cy + By + My = Wy + (1 +44-1) Be—1 + M4

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

M,
E Zﬂt{lnct+l/ln<P)+>\t[Wt (1+it_1)Bt_1+Mt_1PtCtBtMt}}
t

t=0



Pieniadz w funkcji uzytecznosci (money in utility, MIU)

»Rozpisany” Lagranzjan

M
L= +,8t {tht+l/1H <Pt> +>\t [Wt+(1+it—1)Bt—l+Mt—lPtCtBtMt]}

t

M )
+ B {ln Copr +vin < PtH) + A1 [Wegr + (1 +i¢) By + My — Py 1Cyyq — By — Mt+1]}
t+1

+...

Warunki pierwszego rzedu
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Pieniadz w funkcji uzytecznosci (money in utility, MIU)

Rownanie Eulera (obligacje)

1 P
_ 144 _ N C = 144 C
Bo, PO B En, = B 5
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Popyt na pieniadz

M=l N - Yoy (e

TM, T 1+, M, "\1+i 1+4

14 1 'L.t d 1+/Lt -—1
e _t — M? =vP.C ~vP,Cy -
My  PCi1+id; e t( it ) v

Oznaczmy udziat konsumpcji w PKB jako w, wéwczas popyt na pienigdz wynosi
Mtd =vP (wY:)[(1+4) /i) — ImM=IP+InY+@GE—Ini)+hnhv+hw
W modelu MIU mozna wykaza¢, ze dobrobyt jest maksymalny przy i =0orazm ~ —p < 0
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Model RBC rozszerzony o MIU

Blok zmiennych realnych (RBC z wydatkami publicznymi G)

Réwnanie Eulera (CRRA) : Cy 7 =BE [C% (14 ri41)] (1)
Podaz pracy : YL = (Wy/P) Cr° (2)

Funkcja produkgji : Y, = Z, KL~ (3)
Realny zwrot z kapitatu : re =aY;/K; — 0 (4)
Popyt naprace: W,;/P,=(1—-a)Y:/L; (5)
Inwestycje : I =K —(1-96) K, (6)

Rachunki narodowe : Vi=Ci+ I, + Gy (7)
Szok produktywnosci : InZ, =pzInZi 1+ ezy (8)

Szok wydatkéw publicznych :  G;/Y; = pg (Gi—1/Yi—1) + (1 — pc) (G/Y) +ec:  (9)

13



Model RBC rozszerzony o MIU

Blok zmiennych nominalnych

Inflacja : m=P/P_1—1 (10)

Réwnanie Fishera:  E;[1+ 1] = E¢[(1+4;) / (1 + )] (11)

Popyt na pienigdz (CRRA) : M, = v} PCy[(1 + 1) i)V (12)
Szok popytu na pieniadz : Inv,=p,Invi 14+ (1 —p,)lnv+e, (13)
Szok podazy pieniadza : InM;,=pyInMy1+(1—py)InM +epry (14)

W modelu wystepuje klasyczna dychotomia: zmienne nominalne nie wptywaja na realne
Rownania (1)-(9) mozna rozwigzac¢ osobno (doktadnie jak w modelu RBC)

Rownania (10)-(14) méwia nam, co sige dzieje ze zmiennymi nominalnymi: cenami itp.



Model RBC rozszerzony o MIU: szok produktywnosci

Szok TFP (pz = 0.9) przy statej podazy pieniadza
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Wyzsza produktywnos$¢ prowadzi do przejsciowego wzrostu PKB i spadku poziomu cen
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Model RBC rozszerzony o MIU: szok wydatkow publicznych

Szok wydatkéw publicznych (pg = 0.9) przy statej podazy pieniadza

Output o Ci i Investment Prices Nom_Wages
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Wyzsze wydatki publiczne przejsciowo zwiekszaja PKB i poziom cen



Model RBC rozszerzony o MIU: szok popytu na pieniadz

Przej$ciowy szok popytu na pieniadz (p, = 0.9) przy statej podazy pieniadza

4 Money_demand o Prices
-0.02
0.5 -0.04
-0.06
0
10 20 30 40 10 20 30 40
Nom_Wages Inflation
0 o
0.02
-0.1
0.04
-0.2
0.06
10 20 30 40 10 20 30 40
Velocity Nom_Int_Rate
0 0.03
0.02 0.02
0.04
0.01
-0.06
0
10 20 30 40 10 20 30 40

Zwiekszony popyt na pieniadz prowadzi do przejsciowego spadku cen



Model RBC rozszerzony o MIU: szok podazy pienigdza (przejsciowy)

Przej$ciowy szok podazy pieniadza (pa; = 0.9)

Money Prices
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Poziom cen ros$nie mniej niz proporcjonalnie do M i wraca do stanu ustalonego wrazz M



Model RBC rozszerzony o MIU: szok podazy pieniadza (trwaty)

Trwaty wzrost podazy pieniadza (py, = 1)

Money Prices

05 05

10 20 30 40 10 20 30 40

Nom_Wages

05 05

Natychmiastowa, jednorazowa zmiana poziomu cen w proporcji 1:1 do zmiany M
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Cztery hiperinflacje w latach 20-tych XX wieku
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https://www.nber.org/chapters/c11452.pdf
https://www.amazon.com/Principles-Economics-7th-Gregory-Mankiw/dp/128516587X

Ilosciowa teoria pieniadza




Rownanie wymiany

Z modeli popytu na pieniagdz otrzymujemy réwnanie postaci
M=PY-f(i) — M/f(i)=PY

Zdefiniujmy szybko$¢ obiegu pienigdza (velocity)

o v
V=1/f6) - 5 >0

Rownanie wymiany (tu M jest podaza pieniadza)
MV = PY

Tempa zmian
gm +9v =gp + gy

21



Szybkos$¢ obiegu pieniadza MZM a stopa procentowa w USA

FRED -4/ — 10*Velocity of MzM Money Stock (DISCONTINUED)-1)

, Percent

10%(Ratio-1)

30

25

— Federal Funds Effective Rate
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Sources: St. Louis Fed; Board of Governors fred.stlouisfed.org

FRED 22


https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=1aPxd

Ilosciowa teoria pieniadza

Jezeli V jest (stosunkowo) stabilna, to gy ~ 0 oraz

T=49gp ~ gm — gy
W krajach o gps > 0 spodziewamy sie m ~ gps

W krajach z matym tempem wzrostu podazy pienigdza oczekujemy 7 # gpr,
gdyz gy i gy takze majg wptyw
McCandless i Weber (1995):

- Wysoka, prawie rowna 1 korelacja miedzy g, i = dla wszystkich agregatow
pienieznych, ktéra zanika w podprdbie z niska inflacja

- Brak korelacji miedzy g i gy. Wyjatek: kraje OECD (endogeniczna podaz M)
- Brak korelacji miedzy 7 i gy

23


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

Podaz pieniadza i inflacja

Money Growth vs. Inflation
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McCandless i Weber (1995), wykres: Corrections: Page One
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https://www.minneapolisfed.org/research/qr/qr1931.pdf
http://correctionspageone.blogspot.com/2011/05/inflation-money-growth-and-gdp-growth.html

Podaz pieniadza i inflacja

Inflation and excess money growth Trend money growth and inflation
(country-specific non-overlapping 10-year averages) (percent per year)
United States Italy
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Source: Borio et al. (2023), “Does money growth help explain the recent inflation surge?”,
BIS Bulletin No 67. Notes: Country-specific non-overlapping 10-year averages from 1951 to
2021 (subject to data availability). The sample covers: AR, AU, BR, CA, CH, CL, CN, CO,
DK, EA, GB, HU, ID, IL, IN, JP, KR, MX, MY, NO, NZ, PE, PH, RU, SA, SE, SG, TH, TR,
TW, US and ZA. Broad money is defined following the national broad money definitions (M2
or M3) and money plus quasi-money for PE, backdated with money and quasi-money data
to get long series. Excess broad money growth is defined as the difference between the
growth in broad money and the growth in real GDP.

Source: Benati, L. (2021), “Long-Run Evidence on the Quantity Theory of Money”, Discussion Paper
21-10, University of Bern.

Notes: The chart shows the low-freq with beyond
approximately 30 years) of money growth and inflation extracted via Miller and Watson's
methodology. For more details, see Benati (2021).

Isabel Schnabel (2023) 25


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

Podaz pienigdza i wzrost realnego PKB

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

Podaz pieniadza i inflacja: podproba z g,; i # < 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.

average inflation rate

O = N W A OO N ® ©

2
average inflation rate
a

4 6

average M1 growth

average M2 growth

De Grauwe i Polan (2001)
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https://ideas.repec.org/p/cpr/ceprdp/2841.html

Podaz pienigdza a inflacja po pandemii: zaleznosci daleko od 1:1

Excess money growth and CPI inflation
(% per year)

25 -

20

CPl inflation (average 2021q1 - 2022q2)
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Excess money growth (average 2020q1 - 202094)

Source: ECB.

Notes: The chart plots excess money growth in 2020 against average CPI inflation between 2021 Q1 and 2022 Q2. Red
dot denotes euro area. Countries included are Australia, Canada, Chile, China, Denmark, Euro area, Hungary, India,
Indonesia, Israel, Japan, Korea, Mexico, New Zealand, Norway, Poland, South Africa, Sweden, Switzerland, U.K. and U.S.

Isabel Schnabel (2023) 28


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

Pieniadz nie jest neutralny




Neutralnos¢ pieniadza w dtugim i krotkim okresie

Badania empiryczne sugeruja, ze pieniadz w dtugim okresie jest neutralny
- Brak wptywu podazy pienigdza na PKB
- Wysoka korelacja zmiany podazy pieniadza i inflacji
(wytaczajac kraje o niskiej inflacji)
Czy pieniadz jest neutralny w krotkim okresie?
- Egzogeniczne zaciesnienie polityki pienigznej
— spadek PKB (przejsciowy) i poziomu cen (trwaty)
- Zazwyczaj zmiany w polityce pienieznej s3 endogeniczne:
bank centralny reaguje na szoki, aby stabilizowa¢ gospodarke

- Badania empiryczne czesto napotykaja zagadke cen: poziom cen / inflacja
rosnie przez kilka miesiecy po zaciesnieniu polityki pienieznej

29


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

Identyfikacja efektow polityki pienieznej nie jest tatwa

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.

Table 4
Variance decomposition

Error variance of Contribution from Horizon (in quarters)

h=1 h=6 h=12 h=24
Yk yhE 100.0 62.7 38.1 38.7
3 0.0 124 35.5 43.6
™ 0.0 24.3 26.4 17.6]
e Hhe 28 15 3.8 35
yU 97.2 94.2 91.9 94.2
|m"s 0.0 4.5 43 23|
m™ Yk 9.7 14.8 14.6 21.0
Y 1.8 8.7 17.4 58.1
m"® 88.5 76.5 67.9 20.8

Rodriguez i Rowe (2007)
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https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560607000782

Katastrofy morskie w hiszpanskim 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.

Figure 2: Impulse responses for -1% money shock
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Brzezinski i in. (2019) 31


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

~Egzogeniczne” szoki polityki pienieznej 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.

a. Effect on the Cumulated Shock
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Romer i Romer (2004) 32


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

Identyfikacja na danych o wysokiej czestotliwosci

We separate monetary policy shocks from central bank information shocks in a structural VAR
and track the dynamic response of key macroeconomic variables.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2133.en.pdf

Oczekiwania cenowe




Oczekiwania cenowe i rynek pracy: nominalne kontrakty ptacowe

Pracownicy i firmy negocjuja wysokos¢ ptacy nominalnej
Wynegocjowana ptaca obowigzuje przez pewien czas
Rzeczywisty poziom cen moze sie rézni¢ od oczekiwanego
Zatrudnienie zalezy od ptacy realnej i popytu firm na prace
Krzywa Phillipsa jest dodatnio nachylona w krétkim okresie

W dtugim okresie krzywa Phillipsa jest pionowa
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https://pl.wikipedia.org/wiki/Krzywa_Phillipsa

Oczekiwania cenowe i rynek pracy: negocjacje ptacowe

Na etapie negocjacji ptaca kontraktowa W¢ zréwnuje popyt i podaz na rynku pracy
przy danych oczekiwaniach cenowych P¢

Popyt na prace
Wi/Pf = (1—a)Yy/Li = (1 - a) ZKPL;®
Podaz pracy
wa = (WtC/Pte) C;U
Dla uproszczenia obliczen zatozymy G = 0, ¢ = 1, Z = 1, a takze staty poziom kapitatu K
(spojny ze stanem ustalonym) i brak deprecjacji (I = 0), dzieki czemu Y = C

1— 1/(14¢) B 1
5= (*5°) oY= R (L)

(1-a)Y;/L;

LY =
wt }/t

Wynegocjowana ptaca
W= Pf(1—a) K (L§)™"
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Oczekiwania cenowe i rynek pracy: rownowaga wewnatrz okresu

Wewnatrz okresu firmy obserwuja ceny P i dostosowuja zatrudnienie,
aby zréwnac ptace realng z krancowa produktywnoscia pracy
we o1 ]‘1/ @

W¢/Pr=(1—a)K*L;* — L= _
FP= (1) KoLy o ey

Po wstawieniu wysokosci ptacy kontraktowej

e e e\~ ~1/e 1/
L, = Pf(l—a)K (_Lt) :<Pt> e
Pt(].—Oé)Ka Pte ¢

Zatrudnienie zalezy dodatnio od poziomu cen (ujemnie od ptacy realnej)
Poziom produkcji w réwnowadze
Y = KL = K* (L) ™" - (L/L§) = Y - (By/Pe) /e

Po zlogarytmowaniu otrzymujemy krzywa zagregowanej podazy Friedmana
11—«

(0%

y=y"+ (p—p) =y +alp—p9) 3%



Niedoskonata informacja: model ,wysp” Lucasa

Na podstawie: Lucas (1973)
Zdecentralizowane rynki, kazdy z wtasnym popytem
Firmy sa cenobiorcami, decyduja o wysokosci produkcji
Chronologia zdarzen:
1. Firma poznaje swoja cene P; = P - Z; (Z; to lokalny popyt)
2. Firma uruchamia produkcje Y;, co wymaga poétproduktéow X;
3. Cena potproduktdw jest proporcjonalna do zagregowanego poziomu cen P,
nieznanego z gory
Firma nie wie, czy wysokie P; jest za sprawg wyzszego relatywnego popytu Z;,
czy rosnacego poziomu cen P
- Jesli to Z;, optaca sie zwiekszy¢ produkcje
- Jesli to tylko P, optaca si¢ nie zmienia¢ produkgji
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https://www.jstor.org/stable/1914364

Podaz pojedynczej firmy

Maksymalizacja zysku firmy (gdyby P byto znane)
max PY; - PX; — max PX'™®-PX,
Yi, X M;
p.w. Y, =X“
Warunek pierwszego rzedu
(1-a)PX;*—P=0
Optymalne zuzycie pétproduktéow i produkcja

<1—a>Pi]1/“ oraz Y_{(l—a)Pi]““)/“

X, =
[ P P

Po zlogarytmowaniu

1 —« 11—« *
In(l—a)+——(pi=p) =y" +7 (i -p)

Yi =
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Problem wyizolowania sygnatu

Firma obserwuje jedynie lokalng cene P;
Pi=P-Z; — pi=p+tz

Firma zna rozktad a priori ogélnego poziomu cen

p~N@°, o})
Lokalny popyt z; nie zalezy od p

2 ~ N(0, 02)
Oczekiwany poziom cen p po otrzymaniu sygnatu p;

E; [plpi] = #p® + (1 — &) p; gdzie k=02/(0; +02)

Jesli o2 > o7, to oczekiwany p jest blizej poziomu a priori p*

Jesli 02 < o2, to oczekiwany p jest blizej sygnatu p;
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Krzywa zagregowanej podazy Lucasa

Podaz pojedynczej firmy
yi =y" +v (i — Ei[plpi]) = y* + kv (pi — p°)
Agregacja po wszystkich rynkach

1 1
y=/ yidi i p:/pidi
0 0

Krzywa zagregowanej podazy Lucasa

y=y" +ry(—-0p°)=y"+alp—p°)
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Krzywa zagregowanej podazy: Friedman kontra Lucas

Uwzgledniajaca oczekiwania krzywa podazy Friedmana opiera sie na niedoskonatej
informacji na rynku pracy i okresowo sztywnej ptacy kontraktowej

Krzywa podazy Lucasa opiera sie na niedoskonatej informacji na rynku débr

Zblizone postaci funkcyjne dodatnio nachylonej krzywej zagregowanej podazy
y=y +alp—p°)

gdzie poziom produkgcji przy spetnionych oczekiwaniach cenowych (p = p©)
nazywamy naturalnym i oznaczamy jako y*
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Krzywa podazy Lucasa w badaniach empirycz

Evidence based on actual inflation surprises m; — E;_ 4. Inflation surprises are positively correlated (3; > 0)
with the output gap. This relationship is negatively related to inflation variability o ;.

Fendel i Riilke (2012) -


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165176511003818

Skrzywienie inflacyjne




Funkcja celu banku centralnego

Celem jest stabilizacja wahan produkgji i inflacji

min L= X(y —y*)* + (m — 77)?

Powyzszg funkcje postulowali ad hoc Tinbergen (1952) i Theil (1958)

Rotemberg i Woodford (1998) wykazali, ze funkcja ta jest przyblizeniem drugiego rzedu
funkcji odchylenia od maksymalnego dobrobytu gospodarstw domowych

Wartos¢ parametru A moze by¢ wyprowadzona w ramach modelu teoretycznego,
ale nie da sie go bezposrednio zmierzy¢: stad podziat na ,gotebie” i ,jastrzebie”
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https://repub.eur.nl/pub/15884/
https://www.jstor.org/stable/1910688
https://www.nber.org/papers/t0233
https://en.wikipedia.org/wiki/Monetary_hawk_and_dove

Skrzywienie inflacyjne

Na podstawie: Barro i Gordon (1983)
Produkcja naturalna = poziom produkcji w warunkach inflacji réwnej oczekiwanej

Przy danych oczekiwaniach politycy moga moga prébowad nieoczekiwanie zwiekszy¢
inflacje, aby zwiekszy¢ PKB i zatrudnienie

Jesli oczekiwania sa racjonalne, podmioty gospodarcze odgaduja intencje politykdw
i oczekuja wyzszej inflacji

W réwnowadze inflacja jest wysoka, a produkcja réwna naturalnej

A


https://www.jstor.org/stable/1831069

Skrzywienie inflacyjne: zmodyfikowana funkcja celu

Politycy chcg, zeby produkcja przewyzszata naturalng

min - L=X(y: — (y" +k)* + (m —77)?

- inflacja w celu 7T

- produkcja o k procent wyzsza od naturalnej (nizsze bezrobocie od naturalnego)
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Senat USA pisze do Powella (przewodniczacego Fed) w przeddzien wybo

United States Senate

s COMMITTEE ON BANKING, HOUSING, AND
NS MONTASA URBAN AFFAIRS

WASHINGTON, DC 20510-6075

October 25, 2022

The Honorable Jerome Powell

Chair

Board of Governors of the Federal Reserve System
20th Street and Constitution Avenue NW
Washington, DC 20551

Dear Chair Powell:

As you know, the Federal Reserve is charged with the dual mandate of promoting maximum
employment, stable price ind moderate long-term interest rates in the U.S. economy. It is your
job to combat inflation, but at the same time, you must not lose sight of your responsibility to
ensure that we have full employment.

For the first time in decades, we have seen historic job growth, and workers have begun to see
wage gains, gains that your prior actions to stabilize the economy helped achieve. Yet, many
workers and their families are struggling under the weight of inflation. As you explained in your
September 21, 2022, FOMC remarks, “If your family is one where you spend most of your
paycheck, every paycheck cycle, on gas, food, transportation, clothing, basics of life, and prices
o up the way they’ve been going up, you’re in trouble right away.” High inflation affecting
household needs such as food, healthcare, and transportation strains middle- and lower-income
budgets.' The Federal Reserve’s tools work to lower inflation by reducing demand for economic
activities sensitive to interest rates. However, a family’s “pocketbook™ needs have little to do
with interest rates, and potential job losses brought about by monetary over-tightening will only
worsen these matters for the working class.
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https://www.banking.senate.gov/imo/media/doc/fed_full_employment_letter.pdf

Krzywa zagregowanej podazy

Poziom produkcji wynika z funkcji zagregowanej podazy
przy pewnych oczekiwaniach odnosnie stopy inflacji ¢

ye =y  +ta(m —7f)+e

gdzie e; to nieprzewidywalny szok podazowy, E;_1e; = 0

Chronologia zdarzen:

1.

Sformutowanie oczekiwan

2. Ustalenie nominalnych kontraktéw

3. Wystapienie szoku

4.

5. Ustala sie inflacja i poziom produkcji w rownowadze

Bank centralny ustala polityke

47



Decyzja banku centralnego

Zatozmy dla utatwienia, ze 77 = 0, a bank centralny bezposrednio kontroluje inflacje

Minimalizacja funkcji straty przy danych oczekiwaniach
min L=X(y (s +K))* + 72
p-w. Y=y +a(lm—m;)+e
Po wstawieniu ograniczenia do funkgcji celu

min Lzz\(a(ﬂt—ﬂf)+€t—k)2+7r?

Tt

Warunek pierwszego rzedu

L
—6 =A2(a(m—7f)+e—k)-a+2m =0
37rt
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Inflacja w rownowadze przy racjonalnych oczekiwaniach

Przeksztatcenie warunku pierwszego rzedu wyznacza pozadang inflacje

_a?amf +al (k—e)
B 1+ a?X

Tt

Zaktadajac racjonalne oczekiwania (7f = E;_17)

GQ)\Et_l’]Tt + a\ (k — et)
14+ a?A

Et_lTrt :Et—l (1+(1,2)\)E/,17T/, :(12)\E[,17TL+(Z>\]€

Podmioty oczekujg, ze inflacja przewyzszy deklarowany cel
7wy =Ei1m = aXk >0

Stopa inflacji w rownowadze (uwzgledniajac szok e;)

a\

Ty = alk — met
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Porazka ,polityki zaskoczen”

Poniewaz podmioty znaja bodZce oddziatujace na bank centralny,
wyzsza inflacja jest w petni oczekiwana

Inflacja pozostaje trwale powyzej celu (skrzywienie inflacyjne)
Nie pojawiaja si¢ zadne korzysci w postaci wzrostu produkcji (spadku bezrobocia)

1

R T
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https://en.wikipedia.org/wiki/Inflationary_bias

Redukcja skrzywienia inflacyjnego

Powotanie ,jastrzebiego” prezesa banku centralnego
,Jastrzab” przywiazuje wigksza niz spoteczenstwo wage (5 > 0)
do stabilizacji inflacji wokét celu

L=X(ys—(y" + k)" + (1 +6) (m —7")’

Inflacja w réwnowadze
ax ax

1+5k_ T40+ar’

7rt=7rT+

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

Inflacja w réwnowadze
a\
Ty =T — ——5€
K 1+a2) "’
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Niezaleznos¢ banku centralnego a srednia inflacja (1955-1988)

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

Niezaleznos¢ banku centralnego a zmiennos¢ inflacji (1955-1988)
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https://www.jstor.org/stable/2077833

Niezaleznos¢ banku centralnego a srednie tempo wzrostu PKB (1955-1988)

m JAP

6
=
H
2
)
&S
Z
@)
F
o u SPA CAN

4 IT.
b = 1173 fgnoR
L
>

m NET
< . H BEN ® GER
]
3+ ua NZ & SWE m USA
m SWI
= UK
2 . . ; . . . .
0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5

Index of Central Bank Independence

Alesina i Summers (1993) 54


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

Redukcja skrzywienia inflacyjnego

Reguty zamiast polityki dyskrecjonalnej

Kydland i Prescott (1977): polityka dyskrecjonalna nie maksymalizuje dobrobytu
spotecznego; stosowanie regut jest korzystne dobrobytowo

Strategia celu inflacyjnego

Bank centralny zobowiazuje sie do utrzymywania inflacji w poblizu celu,
zdefiniowanego punktowo lub jako waski przedziat wartosci
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https://www.jstor.org/stable/1830193

Oficjalne przyjecie 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 Wegry 2001 Rosja 2014
Czechy 1997 Peru 2002 | Kazachstan 2015
Korea Ptd. 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 lideréw strategii celu inflacyjnego

Inflation Rates and Inflation Targets for New Zealand,
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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)

25
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Inflacja a oczekiwania inflacyjne w USA

FRED -4/ — university of Michigan: Inflation Expectation

— Consumer Price Index for All Urban Consumers: All tems in U.S. City Average
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https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=1aVUD

Zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych w krajach wschodzacych

Figure 3.12. Changes in Expected Inflation in Response
to Changes in Actual Inflation’

(Expected inflation 1, 3, 5, and 6-10 years ahead; percentage point
responses to a 1 percentage point change in actual inflation)

Inflation expectations appear significantly better anchored in advanced economies
than in emerging econamies, especially those with a high share of food in the CP. In
emerging economies, inflation targeting seems to have recently been more effective
than alternative monetary policy frameworks in anchoring expectations.
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‘Sources: Consensus Forecasts; and INIF staf calculations.

TBased on statistically significant coeffcients from panel regressions with fxed effects,
using semiannual data since 2003. The measure of core inflation is net of food and fuel
inflation
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https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2016/12/31/World-Economic-Outlook-October-2008-Financial-Stress-Downturns-and-Recoveries-22028
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