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Sztywnosci nominalne i lepkos¢ cen




Konkurencja monopolistyczna

W doskonatej konkurencji firmy sprzedaja homogeniczne dobra i sa cenobiorcami
W rzeczywistosci wiele firm réznicuje swoje produkty i samodzielnie ustala ceny
Wygodna forma rynku: konkurencja monopolistyczna

+ Konsumenci lubia spozywa¢ wiele réznych débr (,love for variety”)

« Sita rynkowa firmy zalezy od elastycznosci substytucji ¢ > 1

- Doskonata konkurencja: nieskoniczona elastycznos¢ substytucji

- Jeden ,sektor”: wszystkie firmy konkuruja ze soba nawzajem

+ Model ten mozna stosunkowo tatwo rozszerzy¢ o wielosektorowosé:
wyzsza elastycznos¢ substytucji wewnatrz sektoréw,
a nizsza pomiedzy sektorami



Konkurencja monopolistyczna: problem konsumenta

Konsument chce czerpaé uzytecznos$c z ogélnej konsumpcji C,
ktora jest generowana przez konsumpcje poszczegélnych débr C;

.. o , . -1
Problem minimalizacji wydatkow, gdzie p = T ¢ (0,1)
g

1 1 1/p
0 0

Lagranzjan (mnoznik Lagrange’a jest tu jednocze$nie indeksem cen konsumenta)
1/p

1
(/ Ct, di) - C
0
Warunek pierwszego rzedu wzgledem Cj,
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0 0
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Konkurencja monopolistyczna: problem firmy

Przy funkcji produkcji o statych przychodach skali koszt krarficowy M C; jest staty

max Dy = PyYy; — MCyYy
P, Yit

p.w. P’it = Ptnlip}/;/tjil
Po wstawieniu odwroconej funkeji popytu do funkgji zysku
max Dy = PY; Y} — MCyYy

Warunek pierwszego rzedu wzgledem Y, (MR = MC)
pPY, PYE ' —MCy =0 — pPy = MCj
Optymalna strategia cenowa jest staty narzut ;. na nominalny koszt krancowy

9
e—1
Jesli dopuscimy zréznicowanie e / u pomiedzy sektorami, to P = (1 + pit) MCiy

1
P;Z:;Mcit: MCiy = (14 p) MCy



Narzut w badaniach empirycznych

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

Table 1. Weighted average markup, 1981-2004

All

(Manufacturing,

Manufacturing Market Construction &

Country & Construction Services Market Services)
Germany 1.16 (0.01)* 1.54 (0.03)* 1.33  (0.01)*
France 1.15  (0.01)* 1.26 (0.02)* 1.21 (0.01)*
Ttaly 1.23  (0.01)* 1.87 (0.02)* 1.61 (0.01)*
Spain 1.18 (0.00)* 1.37  (0.01)* 1.26  (0.01)*
Netherlands 1.13  (0.01)* 1.31 (0.02)* 122 (0.01)*
Belgium 1.14 (0.00)* 1.29 (0.01)* 1.22  (0.01)*
Austria 1.20 (0.02)* 145 (0.03)* 1.31 (0.02)*
Finland 1.22 (0.01)* 1.39  (0.02)* 1.28 (0.01)*
Euro Area 1.18 (0.0D)* 1.56 (0.01)* 1.37  (0.01)*
USA 1.28 (0.02)* 1.36  (0.03)* 1.32  (0.02)*

Christopoulou i Vermeulen (2008)


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp856.pdf?fc64ffeac803741453be499290e307ef

Ceny nie zawsze zmieniaj3 sie 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

TABLE 1
Distribution of the price responses to demand and cost shocks
Cost shocks Demand shocks
Price adjustment lag Positive  Negative  Positive  Negative
1 — less than one week 4.7 3.5 2.8 4.8
2 — from one week to one month 16.8 15.2 12.2 16.8
3 — from one month to three months 25.0 25.7 19.3 23.4
4 — from three to six months 17.6 14.9 13.4 13.6
5 — from six months to one year 26.3 21.2 17.7 14.0
6 — more than one year 9.6 19.5 34.6 27.4
Total 100.0 100.0 100.0 100.0

Dias i in. (2014)


https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/obes.12083

Lepkos¢ cen

Zalety lepkosci cen: nie trzeba poznawac wszystkich cen na nowo za kazdym razem,
gdy idziemy na zakupy, wieksza tatwos¢ planowania wydatkéw roztozonych w czasie

Przecietny czas trwania cen
+ USA: czas trwania cen wynosi 2-4 kwartatéw
Blinder i in. (1998), Klenow i Kryvstov (2008), Nakamura i Steinsson (2008)
« Strefa euro: czas trwania cen wynosi 4-5 kwartatow
Dhyne i in. (2005), Altissimo i in. (2006)
- Polska: czas trwania cen wynosi 4 kwartaty
Macias i Makarski (2013)

Heterogeniczno$¢ pomiedzy sektorami
- Ceny dobr handlowalnych mniej lepkie niz niehandlowalnych
« Ceny detaliczne bardziej lepkie od cen producenta

Gagnon (2009): dla stép inflacji powyzej 10-15%
ceny zmieniaja sie tym czesciej, im wyzsza jest inflacja


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

Newman's own balsamic vinagrete salad dressing
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Tims Jalapeno potato chips

Przyktadowa ewolucja cen detalicznych

Surowe dane z czytnikéw kasowych
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http://jpkoning.blogspot.com/2015/10/are-prices-getting-less-sticky.html

Przyktadowa ewolucja cen detalicznych

Po ,odfiltrowaniu” krotkotrwatych wyprzedazy: ceny referencyjne

Newnan's own balsaric vinagrette salad dressing Tims Jalapeno potato chips Basic red ice cream neapolitan
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Czestotliwosc¢ zmian cen zalezy od sektora

Belgium 315 19.1 81.6 5.9 3.0 17.6 15.6
Germany 25.2 89 91.4 54 43 13.5 15.0
Spain 50.9 17.7 n.a. 6.1 4.6 133 11.5
France 24.7 20.3 76.9 18.0 74 20.9 204
Italy 19.3 94 61.6 58 4.6 10.0 12.0
Luxembourg 54.6 10.5 73.9 14.5 48 23.0 19.2
The Netherlands 30.8 173 72.6 142 79 16.2 19.0
Austria 375 155 72.3 84 71 154 17.1
Portugal 55.3 245 15.9 14.3 13.6 21.1 18.7
Finland 527 12.8 89.3 18.1 1.6 20.3 -
Euro Area 28.3 13.7 78.0 9.2 5.6 15.1 15.8

Source: Dhyne et al. (2005). Figures presented in this table are computed on the basis of the 50 product sample, with the only exception
of Finland for which figures based on the entire CPI are presented. The total with country weights is calculated using country-specific
weights for each item, the total with euro area weights using common euro area weights for each sub-index. No figures are provided
for Finland because of a lack of comparability of the sample of products used in this country.

Altissimo, Ehrmann i Smets (2006)


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

Czestotliwos¢ zmian cen w czasach niskiej i wysokiej inflacji
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https://doi.org/10.1093/qje/qjy022

Nowokeynesowska krzywa Phillipsa




Schemat Rotemberga

Na podstawie: Rotemberg (1982)
Wieksze zmiany cen sa bardziej kosztowne, np. z powodu utraty lojalnosci konsumentéw

Zbaracki i in. (2004): koszty zmiany ,karty dan” (menu costs) sa state,
ale koszty zarzadcze i konsumenckie sa wypukte

Dla uproszczenia zaktadamy symetrycznos¢ firm (p; = p; = p)

Dynamicznemu problemowi maksymalizacji zyskéw odpowiada prostszy problem
minimalizacji funkgji straty (gdzie p to logarytm ceny ustalanej przez firme i ¢ > 0)

L= ZﬂjEt {(ij _p:+j)2 +¢ (thrj - p§+j)2}
=0

* Bi[(pe+; — piy;)?] to utrata zysku przez ustalenie ceny innej niz (1 + pu) MC
* Eio(piys — p§+j)2] to koszt zmiany cen: im wieksza zmiana ceny, tym wiekszy koszt
- p¢ to cena, ktdrej spodziewaja sie konsumenci; przyjmiemy p§ = p;_;


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

Schemat Rotemberga: rozwigzanie

Rozpisujemy funkcje stratydlaj=0ij=1
L= (pi—p})*+ 6 (e — pe-1)” + BE [(Pt+1 - P:+1)2 + & (pes1 — Pt)z] +..
Warunek pierwszego rzedu wzgledem p;
2(pt —p;) + 26 (pt — pr—1) + BE¢ [2¢ (pe1 — pe) (-1)] =0

% (pe —Pi) + (e — pr—1) — BE¢ [pey1 —pe) =0

(0 = pit) = BB s = i) = 5 (o = 90)
Poniewaz wszystkie firmy ustalaja ceny symetrycznie, stopa inflacji m, = p; — pi—1
e = BEimien + é (pt — pt)
Inflacja biezaca zalezy od oczekiwanej inflacji w przysztosci!
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Oczekiwania inflacyjne na kolejne 12 miesiecy vs stopa inflacji w Polsce

Gdy wiecej ludzi oczekuje stabilizacji cen, inflacja spada

l inflacja odsetek ludzi oczekujacych stabilizacji cen
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https://x.com/iggnacy/status/1995402165368824272

Schemat Calvo

Na podstawie: Calvo (1983)
U Rotemberga firmy dokonujg matych zmian cen co okres

U Calvo firmy ,nie moga” tego zrobi¢
- Firmy moga zmieni¢ ceny tylko wtedy, gdy otrzymaja ,sygnat”
- Z prawdopodobienstwem # cena pozostaje niezmieniona
- Jezeli firma ustala cene w okresie t, prawdopodobienstwo,
Ze cena ta obowiazuje nadal w okresie ¢ + j wynosi 67
- Ceny przecietnie trwaja niezmienione przez 1/ (1 — 0) okresow
- Oznaczmy cene (jej logarytm) ustalong w okresie ¢ jako p; ;

Dynamicznemu problemowi maksymalizacji zyskéw odpowiada prostszy problem
minimalizacji funkcji straty

oo . )
L= Z [pzt putw‘)}

j=0


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: rozwigzanie

Warunek pierwszego rzedu

M8

(59) [ (pzt pZ‘,tHﬂ =0

<.
I
o

Bie Y (B0 =D (B0) Eupf oy = vl + Y (B0) Eepf s
j=0 j=0

j=1

pzt Bé) = p;; + BOE; jz:(:) (BO) Ev 1D 11144
1

ﬁﬁu = py; + B0 Eipit1

o
1—.56
Cena ustalona w okresie ¢ jest srednig wazong obecnej i przysztych cen optymalnych,

co mozna tez wyrazi¢ jako
Dit = (1 — BO) pjy + BOED; 111

15



Dynamika inflacji w schemacie Calvo

W danym okresie losowa czes¢ 0 firm nie zmienia cen i wynosza one $rednio p;_1,
z kolei losowa czes$¢ 1 — @ firm ustala ceny symetrycznie na nowym poziomie p;

pe=0pi—1+ (1 —0)p;
Po szeregu przeksztatcen algebraicznych (nastepny slajd dla dociekliwych) otrzymujemy
(1—-0)(1—p0)

Ty = ﬂEtﬂ-t+1 + f (p;ﬁk _pt)

W schemacie Rotemberga
1
mp = PEimey1 + P (Pf —pt)

W obu schematach oczekiwania odnosnie przysztej inflacji wptywaja silnie na obecna!



Dynamika inflacji w schemacie Calvo: algebra

pe=(1—0)ps+0pi
-~ _ Dt — 0pi—1 _ Pt =Pt +(1—=0)pi—1 _ T
b 1-6 1-6 1-6

1
e = (1= 08)3% + BOEv1 = (1= 9OV + 90 | 1

(1 —=0)p=p —Opi—1 =0 (pr —pe—1) + (1 —0) py
0 (pt —pe—1) = (1 = 0) (Pt — pt)

+pi—1

Eimipq + Pt}

0
Om = (1—0) |(1—50)p; + %Etﬂ't—&-l + Bbpe — pt}

97Tt = ﬁeEtﬂ't_A,_l + (1 — 9) [(1 — ﬁe) p: + (69 — 1)pt]

Ty = BB + O—O)gﬂ (py — pr)



Poréwnanie schematéw Rotemberga i Calvo

Taka sama (w przyblizeniu pierwszego rzedu) forma funkcyjna NKPC,
inna interpretacja ekonomiczna: zob. Lombardo i Vestin (2007) oraz Ascari i Rossi (2012)

+ Schemat Rotemberga: koszty inflacji wynikaja z kosztéw zmian cen,
ceny relatywne pomiedzy produktami sa zachowane

+ Schemat Calvo: koszty inflacji wynikaja z braku zmian cen wszystkich produktéw,
powstaje dyspersja cen

- Dyspersja cen jest zrodtem nieefektywnosci gospodarki (Py /P, # MC, /MC>)

- Dobrobytowe koszty inflacji sg wyzsze u Calvo

- Schemat Calvo dobrze odzwierciedla dane w warunkach jednocyfrowej inflacji,

przy wysokiej inflacji do danych lepiej pasuje schemat Rotemberga
(bardzo czeste zmiany cen, ,wyczuwanie” rynku w niestabilnym otoczeniu)


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 y > 0, przy czym u Calvo dx/d6 < 0)
T = BEimep1 + X (py — pe) = BEimi + xIn (P /)

Powigzmy to z wyrazeniem na ,optymalng” cene

1
Pf=(1+4pu)MC; — Py=(1+p)MCss — MCSR;EMC’SS/PSS:?
i
Py MC, MCy/P, MCF
L s
Pt Pt MCSS MCSS

m = BEymi1 + xIn (MCE/MCSIE) = BEme1 + x (me; —mcl,) = PEimep1 + xmicy
gdzie mc" to procentowe odchylenie biezacego realnego kosztu kranicowego
od stanu ustalonego, zalezne m.in. od relacji realnych ptac do wydajnosci pracy
Wykorzystujac zaleznos¢ biezacej inflacji od oczekiwanej, mozemy ja tez zapisac jako

o0
Tt =X Z ﬁ]EtMC:H

j=0 19



Biezaca inflacja vs przewidywana za pomoca NKPC

Sbordone (2002) 20


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

Dynamika deflatora PKB i jednostkowych kosztéw pracy (/W L/Y)
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https://sites.google.com/site/nilsgottfries/home/macroeconomics

Oszacowanie nachylenia NKPC

Gali i Gertler (1999) konstruuja proxy odchylenia realnego kosztu krancowego ric]
_ _ . W,/ P, W,/ P; 1 Wil
Y, = AK{ Ly ;= = =
pT Al ke T G = e L, T U —a) YL, 1—a BY,

A nastepnie otrzymuja oszacowanie NKPC

Tt = 0.942 Et’f(’t+1 + 0.023 Wch

W nastepnych krokach wykazemy, ze NKPC mozna tez zapisac jako
mp = BEymip1 + Ky
gdzie k > 0, a x to tzw. luka popytowa / produktowa (output gap)

Wymaga to jednak przyjecia zatozen, ktére niekoniecznie sg spetnione, co sprawia,
ze oszacowania NKPC wykorzystujace luke popytowa s3 mniej wiarygodne

Obecnie dostep do danych mikroekonomicznych pozwala na bezposrednie

oszacowanie NKPC postugujac sie rzeczywistymi kosztami krancowymi
22


https://www.nber.org/papers/w7551

NKPC na podstawie danych mikro o kosztach krancowych

Table 4: Structural estimates and slope of the sectoral Phillips curves: Sectoral estimates.

Sector: 0 Q A 5
Transport equipment 0582 0.077 0.281 0.033
(0.009) (0.015) (0.019) (0.012)
Electrical equipment 0.632 0.191 0.177 0.020
(0.005) (0.021) (0.007) (0.007)
Machinery equipment 0.668 0.087 0.154 0.019
(0.021) (0.041) (0.029) (0.012)
Wood, paper and printing 0.703 0.202 0.102 0.106
(0.019) (0.082) (0.020) (0.034)
Metals 0.728 0.127 0.091 0.099
(0.016) (0.056) (0.013) (0.016)
Rubber and plastic 0.714 0.367 0.075 0.106
(0.018) (0.047) (0.012) (0.011)
Textiles, apparel and leather 0.737 0.509 0.047 0.030
(0.023) (0.144) (0.019) (0.024)
Chemicals 0.779 0.330 0.043 0.275
(0.011) (0.031) (0.005) (0.066)
Food, beverages and tobacco 0.760 0.483 0.041 0.289
(0.018) (0.048) (0.010) (0.031)

Notes. This table presents the estimates of the structural parameters (0 and Q), the implied slope of the
NKPC (4), and the sector-specific Térnqvist weight (5) for different manufacturing sectors. The estimates
are obtained using Model C. For each sector, observations are weighted in the regression using Térnqvist
weights. Standard errors (in parenthesis) are robust to } icity and ion at the firm
level.

Gagliardone i in. (2023), X to ,nasze” x 23


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

Nowokeynesowska krzywa IS




Problem gospodarstw domowych

Dla uproszczenia rozwazamy model bez kapitatu
< (oie LY
- E VR e ¥ B N ¥ I
max U= E Lz_%ﬂ (1—0 ¢1+<p
p.w. PtC’t + Bt = WtLt + (1 + Z.t—l) Bt—l + Dt
Langranzjan (od razu rozpisany dla j =0ij = 1)
leo'
=t
1l—0 1+
+ BE¢ (A1 [Wig1Lig1 + (1 +14) By + Diy1 — Poy1Con — Byl + ..
Warunki pierwszego rzedu
CtZ Ct_U*AtPt:O — )\t:Ct_U/Pt
Lti —’(/JL;O—F)\tWt:O )\tZQZ}Lf/Wt
Bt : — At =+ ﬂEt [)\t+1 (1 + Zt)] =0 — )\t = ﬂEt [)‘H—l (1 + Zt)]

1
L Lt—W)

+ A (WL + (14 44—1) Bi—1 + Dy — P,C, — By]

1
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Problem gospodarstw domowych

Réwnanie Eulera

cr’ Ci . _ . 144,
— BE 1 L 77 =BE, |cro—"
P, PE: Pt+1( i) ! PE: T+

Krzywa podazy pracy

o) 5 W, 1w, ¢
S YLYCY = =L & L, = [wptct "]
t

W, 2
Mozemy tez zawsze w razie potrzeby dodac réwnanie popytu na pieniadz typu MIU

M = VY7 PC (1 +1r) fid 7
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Kilka kolejnych zatozen

Inwestycje i wydatki rzadowe sa zerowe, wiec C; = Y}
. 1 o 1414
TR FORESR
1 —+ p ]. —+ Tt+1
Logarytmujemy i stosujemy przyblizenie pierwszego rzedu (,zapominamy” o kowariancji)
—O'h’l}/;g ~ —In (]. + p) — O'Et 11’1}@4,1 +In (1 + 'Lt) —In (1 + Et’ﬂ't+1)
1.
Y ~ By — p (it — E¢mip1 — p)
Przy braku sztywno$ci nominalnych (gdzie »* to naturalna realna stopa procentowa)
* * 1 *
vy = Eeyipg — ;(Tt - p)
Po odjeciu stronami (definiujemy luke popytowa jako z; = y; — y;)
Yt — Y = Ee[yer1 — yrpal — g(lt — Eymiy1 — 1))

. *
Ty = Et33t+1 - *(lt - Et7rt+1 - 7",5) 2%
o


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

Nowokeynesowska krzywa IS

Naturalna realna stopa procentowa (g. = (r* — p)/o)
ry = p+ oE{Ay; ]
W ogélnym przypadku, gdy C; # Y;, takze inne komponenty zagregowanego popytu
oddziatuja na luke popytowa: ich taczny wptyw podsumowuje szok popytowy @
Nowokeynesowska krzywa IS
1. " .
xy = Eyxp g — p (it — Eemepr — p) + Ee[Ayq] + e
1
Ty = By — = (1t — Esmeqpr — p) +
Cet. par. wyzsza nominalna stopa procentowa wiaze sie z bardziej ujemna luka popytowa

Uwaga: dodatnia luka popytowa (z > 0) oznacza poziom produkcji wyzszy,
niz w kontrfaktycznej gospodarce z idealnie elastycznymi cenami (y > y*)
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Luka popytowa w NKPC

Zaktadajac C; = Y; oraz Y; = Z;L, mozna tatwo powigzac luke popytowa z; z mc;
}/% :ZtLt — MCt :Wt/Zt — Wt :ZtMCt

Réwnowaga na rynku pracy

Y \? Wi MC,
LYCy =4 () vo=- =2
l/J t l/J <Zt) t Pt t Pt
1 1 1
-t (pzt + mey — ny
pto pto pto
W $wiecie idealnie elastycznych cen
1+ 1 In
y[ = Sozt + Cgs - w
p+o p+o p+o

= InY+ (p+0)y — pze = 2 +meg — py

Yt

Luka popytowa 1 1
xtEyt—yfzi(mcf—mcr): ey
p+o T pto
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Luka popytowa w NKPC

Nowokeynesowska krzywa Phillipsa
7 = PEmip1 + xmc;
Luka popytowa

1
= oto

AT
me;

Tt

Ostateczna posta¢ NKPC
T = BEmp1 + kxy + e

gdzie k = x (p + o) > 0, a e; to szok kosztowy:
wptyw zmiany pozaptacowych kosztéw produkceji przy Y; # Z.L;
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Model nowokeynesowski

Nowokeynesowska krzywa Phillipsa
T = BEimip1 + Koy + e
Nowokeynesowska krzywa IS

1.
zy = B¢y — p (i — E¢mepr — p) + ug

Skierowany w przysztos¢ dynamiczny system trzech zmiennych:
luki popytowej z, stopy inflacji = i nominalnej stopy procentowe;j i

Potrzebujemy trzeciego réwnania, aby domkna¢ system
— nalezy okresli¢ regute prowadzenia polityki pienigznej
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Polityka pieniezna w modelu nowokeynesowskim




Optymalna polityka w dtugim okresie

W podstawowym modelu wystepuja dwie nieefektywnosci
1. Konkurencja monopolistyczna: P> MC oraz Y™ <Y°
2. Dyspersjacen: P;/Py # MCy/MCy

Polityka pienigezna nie moze usuna¢ pierwszej nieefektywnosci

Ale moze usunac¢ drugg, utrzymujac inflacje na poziomie 0%,
przy czym koszty dobrobytowe inflacji rzedu 2-3% rocznie sa bardzo mate

Dodatni cel inflacyjny (w krajach rozwinietych zazwyczaj 2% rocznie):
- Zmniejsza dyspersje cen przy spadajacym MC w wyniku postepu technologicznego
- Zwigksza ptynnos¢ rynku pracy (lepkos¢ ptac nominalnych)
- Zwieksza przestrzen do obnizania stop procentowych w cyklu koniunkturalnym
- Obniza prawdopodobienstwo napotkania putapki deflacyjnej (ZLB)
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Koszty inflacji w stanie ustalonym (w schemacie Calvodlas = 4i 6 = 0.

Inflacja rézna od 0% — dyspersja cen i nizsza efektywna produkcja
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Optymalna polityka w krotkim okresie

Jezeli nie wystepuja szoki kosztowe, a lepkos¢ cen jest jedynym zrédtem
nieefektywnosci,
to optymalna polityka pieniezna powinna doskonale stabilizowa¢ inflacje

Jednoczesnie luka popytowa tez bytaby doskonale stabilna: divine coincidence,
zob. Blanchard i Gali (2007)

Jezeli wystepuja szoki kosztowe lub inne nieefektywnosci, np. lepkie ptace, to optymalna
polityka staje sie bardziej skomplikowana, np. musi takze stabilizowac inflacje ptacowa

»Boski zbieg okolicznosci” juz wtedy nie wystepuje
(niemozliwa jest stabilizacja wszystkiego naraz)
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https://en.wikipedia.org/wiki/Divine_coincidence
https://www.jstor.org/stable/4123055

Funkgcja straty optymalnej polityki

W sytuacji wielu nieefektywnosci polityka musi wybierag,
na ile stabilizowa¢ inflacje, a na ile luke popytowa

Rotemberg i Woodford (1998): przyblizenie drugiego rzedu funkgji straty dobrobytu to

W =E, [Z B (A} + )

t=0

Jak wczesniej widzielismy, jest to spdjne z zachowaniem bankéw centralnych,
ktore chca stabilizowa¢ inflacje i luke popytowa

Wiemy juz, ze systematyczne stymulowanie gospodarki (pozadane = > 0) nie dziata,
a jego skutkiem jest skrzywienie inflacyjne

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

Optymalna dyskrecjonalna polityka

Prowadzac optymalna dyskrecjonalng polityke (ODP)
bank centralny nie moze wptywac na oczekiwania dot. przysztej polityki

Optymalizacja sprowadza sie do sekwencji problemoéw statycznych
min  \a? 4 72
p.-w. m = p7r;+ KT+ ey
Oczekiwania 7§ sg brane z géry, gdyz bank centralny nie moze na nie wptywac

Rozwiazanie
A

Tt = —— Xt
K
Po negatywnym szoku kosztowym bank centralny sprawia (jak? o tym pdzniej),
ze inflacja przewyzsza cel, a luka popytowa staje sie ujemna

Uwaga: Jesli bank centralny perfekcyjnie implementuje ODP, identyfikacja nachylenia
NKPC na podstawie luki popytowej staje sie niemozliwa, zob. McLeay i Tenreyro (2019) 35


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

Optymalna systematyczna polityka

Jezeli bank centralny wiarygodnie zobowiaze sie do prowadzenia systematycznej
polityki (OSP), bedzie mogt wptywac na oczekiwania

Optymalizacja jest teraz dynamiczna
B
min 3 Z Bt Eq [)\xf + Wf]
t=0
p-w. m=LPEmp1+ ke ey

Lagranzjan

— 1
£:ZBtE0 [_2 ()‘m%‘i‘ﬂ'?) + pu (Brig1 + Kz + e — )

t=0
Warunki pierwszego rzedu

Tt - ﬁt Eo [—)\Z‘t + Htlﬁ] =0 — Mt = — Tt

m o BT E [pe—18] + B Eo [—m — pe] = 0 — Ty = — ¢ + fe—1 %



Optymalna systematyczna polityka

Z dzisiejszej perspektywy przesztos$¢ nie ogranicza nas w zaden sposob (u_; = 0)

A
To = —Ho = —-%0
Wynik identyczny do polityki dyskrecjonalnej
Dla przysztych okreséw (¢t > 1) otrzymujemy
Ty = —ft + fe—1 = _E (x¢ — x4-1)

W przysztosci bedziemy uwzgledniac historie zdarzen

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

W nastepnych okresach wystepuje pokusa prowadzenia polityki dyskrecjonalnej:
dynamiczna niespdjnos¢
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https://pl.wikipedia.org/wiki/Dynamiczna_niesp%C3%B3jno%C5%9B%C4%87

Optymalna systematyczna polityka

OSP jest dynamicznie niespdjna — rozwigzania?
1. Wysoka wiarygodnos¢ banku centralnego
2. Aby ja zbudowa¢, przyjmij perspektywe bezczasowa: ,udawaj”, ze OSP byta
stosowana juz od dawna i od poczatku prowadz polityke zgodnie z reguta dla ¢t > 1
Co jest lepsze: ODP czy OSP?
- Zadna nie powoduje skrzywienia inflacyjnego
- ODP generuje skrzywienie stabilizacyjne,
sprawiajac, ze zmienne maja wieksza wariancje

Przewaga systematycznej polityki przemawia za koniecznoscia ustanowienia
wiarygodnego, dtugookresowego umocowania instytucjonalnego banku centralnego,
ktory czasem bedzie dziata¢ wbrew maksymalizacji dobrobytu w danym okresie
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https://press.princeton.edu/books/hardcover/9780691164786/monetary-policy-inflation-and-the-business-cycle
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https://press.princeton.edu/books/hardcover/9780691164786/monetary-policy-inflation-and-the-business-cycle

Reguty wykorzystujace instrumenty

Zaktadali$my, ze bank centralny moze ,wybra¢” z; oraz m;

W rzeczywistos$ci bank centralny moze na nie wptywaé jedynie posrednio,
np. poprzez zmienianie poziomu nominalnej stopy procentowej

Przypomnijmy krzywa NKIS
1.
Ty = By — p (4 — Eymppr — p) + uy

Bank centralny moze wptywac na luke popytowa zmieniajac poziom i

Zauwazmy, ze polityka pieniezna zmieniajac : oddziatuje ,najpierw” na luke,
a dopiero ,potem” na inflacje (ma to znaczenie dla ,realistycznego” modelu)
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Problemy z okreslonoscia systemu (determinacy)

Zat6zmy, ze szok kosztowy ma pewng persystencje: e; = peer—1 + €
Inflacja i luka popytowa w warunkach ODP wynosza

T = Aae; Oraz Ty = —Kae;

Bank centralny mégtby ustala¢ poziom i tak, zeby zaimplementowa¢ ODP
—KO ey = —KQpe €4 — ;(it —dape e —ry)
it =715 + a (ko (1= pe) + Ape) e
System ma wtedy nieskonczenie wiele rozwigzan,

z ktorych tylko jedno jest spojne z ODP

Taka reguta bytaby ,za staba” i wymagataby obserwowania e;
bezbtednie w czasie rzeczywistym!
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Reguta Taylora

Zamiast w regule uzaleznia¢ wartos¢ instrumentu od szokéw,
lepiej uzaleznia¢ go od obserwowalnych zmiennych endogenicznych, np.

’L.t:i*+’y71—7l't

Mozna wykazag, ze jesli tylko v, > 1, system ma jednoznaczne rozwigzanie,
a bank centralny moze ,wybra¢” m.in. réwnowage ODP

Bardziej ogblna reguta Taylora pozwala na uwzglednienie reakgji na luke popytowa
oraz ,wygtadzanie” poziomu stép procentowych w czasie

iy = pitg—1+ (1= pi) (0% 4 vr T + Yo T4)

Bank centralny powinien podnosi¢ stopy procentowe, jezeli (prognozowana) inflacja
utrzymuje sie powyzej celu i / lub (prognozowana) luka popytowa jest dodatnia
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https://pl.wikipedia.org/wiki/Regu%C5%82a_Taylora

Reguta Taylora dobrze odwzorowuje polityke Fed przed 2009

Figure 2: Predictions of a Modified Taylor Rule
(Core PCE inflation, weight of 1.0 on output gap)
8%

6% - N
4% 4 '\\ 7 \

2% ot - Y

0% N EEE— —

- = = Actual Fed Funds Rate

2% Taylor Rule Using Core PCE Inflation

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

BROOKINGS

Bernanke (2015) YA



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 wzrosnie o 1 p.p., bank centralny powinien
podnies¢ stope procentowa (w sensie dynamicznym) o v, > 1 p.p.

W przeciwnym wypadku inflacja bedzie 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].

TABLE 1
ESTIMATES OF POLICY REACTION FUNCTION

Yr Ve p
Pre-Volcker 0.83 0.27 0.68
(0.07) (0.08) (0.05)
Volcker—Greenspan 2.15 0.93 0.79
(0.40) (0.42) (0.04)

Clarida, Gali and Gertler (1999) 45


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

Zachowanie inflacji w USA
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https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=1OgqY

Podstawowy trzyrownaniowy model NK

Nowokeynesowska krzywa Phillipsa
7 = BEmip1 + KTy + ey

Nowokeynesowska krzywa IS
1. . ~
xy = Eyxpp1 — ;('Lt — B¢ —rf) +

Reguta Taylora

ir = pidt—1+ (1= pi) (" + ¥ T+ 7 20) + 0
gdzie v to egzogeniczny szok polityki pienieznej
Plus zachowanie sie naturalnej realnej stopy procentowe;j

o1+ )

ri =p+ oAy ] =p+ oto

(pz - 1) 2t
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Pozytywny szok popytowy (@ > 0)
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Pozytywny szok polityki pienieznej (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 zrodet inflacji
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https://stat.link/kwcjv7

Kluczowa rola oczekiwan

Nowoczesna polityka pienigzna: zarzadzanie 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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https://www.nber.org/papers/w11898.pdf

Reakcja na szok popytowy przy réznych oczekiwaniach
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Reakcja na szok kosztowy przy réz
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h oczekiwaniach
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Model NK w badaniach empirycznych i stosowanych

Wszystkie szoki wptywaja na gospodarke w kierunkach
zgodnych z wynikami badan empirycznych

Podstawowy model jest zbyt prosty, aby dobrze odwzorowac rzeczywistos¢

Standardowe rozszerzenia w empirycznych zastosowaniach:
- Lepkos$¢ ptac nominalnych
« Mechanizmy indeksacji cen i ptac
- Koszty dostosowania op6zniaja reakcje inwestycji na szoki
« Przyzwyczajenia konsumpcyjne opdzniaja reakcje konsumpcji na szoki
- Komplementarnosci strategiczne opézniaja reakcje inflacji na szoki

Bardziej skomplikowane rozszerzenia:
- Niedoskonato$c¢ rynkéw finansowych: Bernanke, Gertler i Gilchrist (1999),
Kiyotaki i Moore (1997), lacoviello (2005)
+ Bezrobocie: Gertler, Sala i Trigari (2008), Gali (2010)

- Heterogeniczno$¢ gosp. dom. (HANK): m. in. Kaplan, Moll i Violante (2018) .


https://www.nber.org/papers/w6455
https://www.jstor.org/stable/10.1086/262072
https://www.matteoiacoviello.com/research_files/AER_2005.pdf
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1538-4616.2008.00180.x
https://www.nber.org/papers/w15871
https://benjaminmoll.com/wp-content/uploads/2019/07/HANK.pdf

Empiryczne dopasowanie modelu NK o $redniej skali

Model-and VAR-based impulse responses. Solid lines are benchmark model impulse responses; solid lines with plus signs are

VAR-based impulse responses. Grey areas are 95 percent confidence intervals about VAR-based estimates.

inflation (APR)

L

productivity

real wage

04 05
10 15 20 5 10 15 20
interest rate (APR) growth rate of money
1 | 06
05 | o4 l
o 02 |
0.5 1 o+
- 0.2 |
10 15 20 5 10 15 20
investment profits
2 1 4 1
\ | - |
o4 o1

Christiano, Eichenbaum and Evans (2005)

5 10 15 20
output

' |

05 l
01

05 g

5 10 15 20

consumption

04 1

" |
o}
0.2

04 |

5 10 15 20

58


https://m.tau.ac.il/~yashiv/cee.pdf

Przyktadowy rozbudowany model NK: gospodarstwa domowe

Warunki optymalnosci

=g -C;°
1+
A =BE; | ———A
¢ =B t[l—km“ t+1}

Mgi = th/UPtCt [(1 + Zt) /it]l/g

Ustalanie ptac nominalnych w schemacie Calvo (zamiast L, = [(W,/P,) A /¥]"#)

W W 1/(1+6W<p)
Wi =P | 57—
e —1 X
w w
XY = Wy/P)" D LI g0V (14 m)T P XY
W W
X;/}/t' = )\t (Wt/Pt) Lt + ﬂ@WEt |:(1 + 7Tt+1) ! XQVK;‘+1:|

th—sW _ GWthjfw + (1 _ QW) th—sw
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Przyktadowy rozbudowany model NK: przedsiebiorstwa

Funkcja produkcji i wynagrodzenia czynnikéw produkgji

ol 1 (BN (W /PN
Vim 2L, wer - (5) (T2
W,/P, = MCE-(1-0a)Y;/L, NOS; =Y; — (Wy/P,) Ly — 0K,
rK = MCE . oY /K, Retl = NOS, /K,
Ustalanie cen w schemacie Calvo

~ e X
P, = ’
P e—1 Xy,

X1t = MYiPEMCE + 0BE X 111
Xoy=MYiPE™! 4 0BEXa 4
Dynamika poziomu cen i dyspersji cen
Pl =0P'F+(1-0)P
Ay =081 (1+m) +(1—0)(P/P) " 60



Przyktadowy rozbudowany model NK: pozostali decydenci

Dynamika kapitatu i inwestycje
Kipi =1+ (1-90) K,
rf+(1=0)q
qt—1

A ? ( I ) ( I, )
1—— —1) - @ —1

2 (It—l ) It—l It—l
Polityka fiskalna i pieniezna

Gy = (G/Y)t - Yi
iy = piti—1 + pi (i" +v27e) + €

1+7’t:

+E;

1:qt

qt+1 U (It+1 _ 1) (It+1)2
1 —+ Tt+1 It It

Rachunki narodowe
Y, =Ci+ I + Gt

Szoki, dodatkowe zmienne, itd. 61



Rozbudowany model NK: pozytywny szok TFP / kosztowy
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Rozbudowany model NK: wzrost popytu konsumpcyjnego

03 Output C i Inve Price_Level Nom_Wage Nom_Int_Rate
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Rozbudowany model NK: wzrost wydatkow rzadowych
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Rozbudowany model NK: ztagodzenie polityki pieniezne
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05

-0.5

0.5
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Output C Inve: 3 Price_Level Nom_Wage Nom_Int_Rate
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Rozbudowany model NK: wzrost marz firm (,greedflacja”)
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Rozbudowany model NK: wzrost marz ptac
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