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1. Wprowadzenie

Celem opracowania jest oszacowanie parametrow nowokeynesowskiej
krzywej Phillipsa (ang. New Keynesian Phillips Curve, NKPC) dla Polski
w oparciu o dane miesigczne. Przyjeta w artykule posta¢ krzywej, tzw.
hybrydowa nowokeynesowska krzywa Phillipsa, rozszerza NKPC o do-
datkowy komponent oczekiwan adaptacyjnych. Takie uzupetnienie, w $lad
za literatura, pozwala zastosowac teoretyczny model nowokeynesowski do
analiz empirycznych.

Badanie oprzemy o dane dla Polski z okresu od stycznia 2001 do kwietnia
2010. Ze wzgledu na brak miesi¢cznych danych pochodzacych z rachunkow
narodowych, zaproponujemy wykorzystanie trzech ré6znych miernikow
luki produkcyjnej. Do estymacji uzyjemy uogélnionej metody momentow
(Generalised Method of Moments, GMM).

Struktura opracowania jest nastgpujaca. Drugi rozdziat opisuje zatozenia
modelu nowokeynesowskiego oraz wynikajaca z nich posta¢ rownania in-
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flacji. W trzeciej czgsci przedstawiamy zastosowane dane statystyczne oraz
metode estymacji. Czwarta czg$¢ zawiera wyniki badania empirycznego.
Ostatni rozdziat opracowania zawiera wnioski i kierunki dalszych badan.

2. Podstawy teoretyczne i specyfikacja modelu

Pod koniec lat 90. modele nowej ekonomii keynesowskiej staty si¢
podstawowym narzgdziem analiz polityki pienig¢znej (zob. np. Clarida, Gali
i Gertler, 1999)°. W tej klasie modeli zachowanie gospodarki jako catosci
opisane jest za pomoca decyzji pojedynczych podmiotéw mikroekono-
micznych, optymalizujacych zyski (w przypadku przedsigbiorstw) badz
uzyteczno$¢ (w przypadku gospodarstw domowych) w nieskoniczonym
horyzoncie czasowym, w warunkach racjonalnych oczekiwan. Dzigki temu
teoria nowokeynesowska zyskala wewngtrzng spdjnos¢ oraz ,.elegancka
struktur¢ formalno-matematyczna” (Wojtyna, 2000, s. 190—191). Silne
powiazanie roéwnan makroekonomicznych z mozliwymi do identyfikacji
parametrami mikroekonomicznymi poszerza takze zakres analiz mozliwy
do zastosowania na bazie tej klasy modeli.

W omawianym modelu przedsi¢biorstwa dziataja w warunkach konku-
rencji monopolistycznej, dzigki czemu moga podejmowac autonomiczne
decyzje dotyczace ksztalttowania si¢ cen. Dodatkowo zaklada si¢ lepko$¢
cen, najcze¢sciej opisang za pomoca mechanizmu stochastycznej sztywnosci
cen proponowanego przez Calvo (1983). W modelu tym kazde przedsigbior-
stwo moze zmieni¢ ceny z pewnym prawdopodobienstwem (egzogenicznym
i statym)?.

Zgodnie z zatozeniem modelu Calvo, na inflacj¢ wptywa jedynie za-
chowanie tych firm, ktére optymalizuja ceng w biezacym okresie. Wyraza
si¢ to rOwnaniem:

ntz(l—e)(;:’* —1) (1)

t-1

Gdzie:

2 W literaturze polskiej przeglad tej klasy modeli przedstawiaja m.in. Kokoszczynski
(2004, rozdz. 1.6 11.7) oraz Bludnik (2010). Powstanie tego nurtu oraz analizg pierwszych te-
orii formutowanych przez ,,nowych keynesistow” przybliza Wojtyna (2000, rozdz. 3 i 4).

3 Mechanizm ten jest rozszerzeniem modelu Taylora (1980), w ktorym przedsigbior-
stwa zmieniajg ceny deterministycznie, tj. w regularnych, z gory okreslonych momentach
czasu.
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T, - stopa inflacji,

0 _ prawdopobienstwo napotkania bariery sztywnosci nominalnych (tj.
zaistnienia sytuacji, w ktorej przedsigbiorstwo nie bedzie mogto zmienic
ceny”),

— odpowiednio: cena wynikajaca z optymalizacji przedsigbiorstwa oraz
cena w okresie #-1.

W takim przypadku problem przedsigbiorstw optymalizujacych ceng
sprowadza si¢ do ustalenia zdyskontowanego zysku, oczekiwanego warunko-
wo wzgledem pozostania P, — ceny na niezmienionym poziomie (warunek
ten wyraza 0 * — prawdopodobienstwo, Ze cena z okresu # nie bedzie mogta
by¢ zmieniona az to okresu 7+k):

DO ELQ, (Y B =¥ (Y,,) 5> max )
Gdzie:

E, - operator racjonalnych oczekiwan (wartosci oczekiwanej warunkowej
ze wzgledu na zasob informacji posiadany w chwili ¢),

0,.,=B"(P.,/P) - nominalny czynnik dyskontowy (iloczyn realnego
czynnika dyskontowego i deflatora),

(Y, ) - funkcja kosztow catkowitych.
Rozwiazanie problemu optymalizacji skutkuje nastgpujacym rownaniem,

opisujacym inflacj¢ w skali calej gospodarki (zob. Gali 2008, s. 47):

A=9B) (e ) 3)

T, = BEthl +T
Gdzie:

p— stopa dyskontowa (parametr strukturalny, dla danych miesigcznych
ok. 0,995-0,998).
n;c , =In(MC, /E) — wzgledne odchylenie kosztu krancowego od war-

tosci rownowagi (2 ).

4 Ze wzgledu na fakt, iz przedsiebiorstw jest nieskonczenie wiele, utamek ten wyraza
rowniez odsetek przedsigbiorstw, ktore zmieniaja ceng.
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Korzystajac z faktu, iz odchylenie kosztu krancowego od stanu rownowa-
gi jest proporcjonalne do odchylenia produkc;ji od wartosci rownowagowej
(luki produkcyjnej), mc, ~ x, mozemy zapisa¢ rOwnanie (3) nast¢pujaco
(zob. Gali 2008, s. 48—49; Woodford, 2003, s. 238-245):

Tcl‘ = BEZTE[+1 +1<xl‘ (4)

X, - miernik aktywnosci gospodarczej (np. luka produkcyjna),
K - parametr strukturalny (wrazliwos¢ inflacji na aktywnos¢ gospo-

darcza).

Nawiazujac do ram teoretycznych wyprowadzonej nowokeynesowskiej
krzywej Philipsa, nalezy zwr6ci¢ uwagg, ze stanowi ona jedynie cz¢$¢ mode-
lu dynamicznego stochastycznego réwnowagi ogolnej (Dynamic Stochastic
General Equilibrium, DSGE). W prostych modelach DSGE uwzglednia si¢
takze zalezno$¢ produkcji od stopy procentowej (dynamiczna krzywa IS)
oraz funkcj¢ reakcji banku centralnego (regule Taylora). Mozliwe jest takze
dalsze poszerzenie modelu o rynek pracy, inwestycje w kapital rzeczowy
itp. (zob. np. Smets, Wouters, 2003; Woodford, 2003).

Roéwnanie (4) zawiera wylacznie biezaca luke produkcyjng oraz ocze-
kiwania inflacyjne na jeden okres naprzod, wyznaczone w oparciu o teori¢
oczekiwan racjonalnych (forward looking).

Mimo silnego oparcia o mikropodstawy, model ten stosunkowo rzadko
uzyskiwal potwierdzenie empiryczne®. Problemy z weryfikacja tego typu
modeli zwiazane sa m.in. z pomini¢ciem problemu oczekiwan adaptacyjnych
podmiotow. W rezultacie, omawiana klasa modeli nie wyjasnia, obserwowa-
nej w rzeczywistosci, silnej zalezno$ci inflacji od swojej przesztej wartosci
(tzw. zjawiska ,,uporczywos$ci” inflacji).

W odpowiedzi na trudno$ci z empirycznym potwierdzeniem NKPC,
Gali 1 Gertler (1999) zaproponowali prosta modyfikacje mechanizmu Cal-
vo stosowanego w wyprowadzeniu nowokeynesowskiej krzywej Phillipsa.
Zgodnie z ta modyfikacja: cze$¢ przedsigbiorstw, ktére moga zmieni¢ ceng,
optymalizuje je podobnie jak w klasycznym schemacie Calvo przedsta-
wionym powyzej — maksymalizujac oczekiwany zysk w nieskonczonym
horyzoncie czasowym (forward looking), za$ pozostate wylacznie indeksuja
ceny o inflacje¢ z poprzedniego okresu (backward looking).

5'W ramach przeprowadzonych badan, podjeto rowniez probe weryfikacji tego modelu
z wykorzystaniem danych i metody estymacji przedstawionych w czgsci trzeciej. Niestety,
model ten nie uzyskal potwierdzenia empirycznego (wyniki udostgpnimy na zyczenie).
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W rezultacie rozwiazania takiego modelu otrzymujemy tzw. hybrydowa
(forward looking 1 backward looking) krzywa Philipsa o postaci:

0 0
n,= Etnt+l + T,
0+w 0+w

+Kx, (%)

Gdzie:
o - odsetek przedsigbiorstw backward looking, pozostale oznaczenia
nie ulegaja zmianie.

Jak wynika ze specyfikacji rownania (5), parametry stojace przy oczeki-
wanej na t+1 i przesztej (z okresu - 1) inflacji zawieraja si¢ w przedziale (0,1)
1 sumuja si¢ do jednosci. Z kolei o parametrze K , opisujacym wrazliwo$¢
inflacji na lukg produkcyjna, zaktada sig, iz jest on dodatni (podobnie jak
w klasycznej, statycznej krzywej Phillipsa).

3. Dane statystyczne i metoda estymacji

Do estymacji uzyto danych miesigcznych dla Polski z okresu styczen
2001 — kwiecien 2010. Wszystkie dane zrodtowe pochodzity z Gléwnego
Urzedu Statystycznego.

Zmienng objasniang w estymowanych réwnaniach jest wskaznik cen
towarow 1 ustug konsumpcyjnych (CPI), wyrazajacy zmiang poziomu cen
w miesigcu, w stosunku do analogicznego miesiaca roku poprzedniego.

Jednym z wazniejszych problemow powstatych przy szacowaniu NKPC
jest dobdr zmiennej reprezentujacej aktywnos¢ gospodarcza x, (w literaturze
polskiej zagadnienie to podkresla np. Wallush, 2008). Najogolniej rzecz
biorac, w literaturze spotykamy dwa podejscia: oparte na luce produkcyjnej
lub kosztach pracy (zob. Gali et al., 2005; Rudd i Whelan, 2006). Drugie
z wymienionych podej$¢, zdaniem Gali i Gertlera (1999), lepiej aproksymuje
odchylenie kosztéw krancowych od warto$ci rownowagowej, wystepujace
w rownaniu (3). W badaniu przedstawionym w kolejnej czgéci, w tym cha-
rakterze zastosujemy nastgpujace zmienne®:

a) produkcja sprzedana przemystu (w cenach statych, indeks — poprzedni
miesiac = 100) — oznaczone jako: xf

¢ Wszystkie szeregi wstgpnie pozbawiono sezonowosci (przy pomocy procedury X-12
ARIMA).
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b) obroty detaliczne (w cenach statych, indeks — poprzedni miesiac =
100) — oznaczone jako: x ,

¢) przyrost jednostkowych kosztéw pracy (wyrazonych za pomoca udzia-
tu nominalnego funduszu ptac w sektorze przedsigbiorstw w nominalnej

produkcji sprzedanej przemystu) — oznaczone jako: X

W szacowanych rownaniach jedna ze zmiennych objasniajacych jest
oczekiwana inflacja z okresu #+/. Przyszla inflacja, a co za tym idzie réw-
niez jej oczekiwania, sa silnie zalezne od biezacego sktadnika losowego
z rownania (5) (szokow inflacyjnych). Dlatego tez, w sytuacji, gdy w modelu
wystgpuje komponent racjonalnych oczekiwan, estymator MNK nie jest
zgodny (zob. A. Welfe, 2009, s. 211 i nast.)’. Do oszacowania uzyto zatem
uogdlnionej metody momentdéw (ang. Generalised Method of Moments,
GMM), bedacej rozszerzeniem Metody Zmiennych Instumentalnych (MZI)
na przypadek wielu zmiennych oraz potencjalnie niesferycznych sktadnikow
losowych (zob. Matyas, 1999, rozdz. 1 12; Verbeek, 2008, rozdz. 5). W takim
przypadku oba estymatory: MZI i GMM sa zgodne, aczkolwiek GMM jest
estymatorem efektywniejszym.

Podstawowy sprawdzian specyfikacji GMM polega na testowaniu zasad-
nosci przyjecia danego zestawu zmiennych instrumentalnych, poprzez testo-
wanie statystycznej istotnosci dodatkowych (tzw. ponadindentyfikujacych)
momentodw za pomoca testu Hansena (zwanego rowniez testemJ). W tescie
tym stawiamy nastgpujace hipotezy (zob. np.: Matyas, 1999, rozdz. 4.2):

H,:E(Zi)=0
H :~H,

Gdzie:
Z.— macierz obserwacji zmiennych instrumentalnych,

1 — wektor sktadnikow losowych.

Brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej w tescie Hansena, wskazu-
je na poprawny dobdr zmiennych instrumentalnych w estymacji GMM.

7 Z podobna sytuacja mamy do czynienia podczas estymacji modelu o rownaniach
tacznie wspotzaleznych.
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4. Estymacja parametrow nowokeynesistowskiej hybrydowej
krzywej Philipsa

W efekcie rozwazan teoretycznych, przedstawionych w czgsci drugiej,
przyjeto nastgpujaca specyfikacje estymowanego rownania®:”

n, =B, +BER

"V t+l

+ By, Ky, tE, (6)

T, - miesig¢czna stopa inflacja CPI (w stosunku do analogicznego mie-
sigca roku poprzedniego),

. e . ;. . _ R DET ULC
X, - miesigczne miary aktywnosci gospodarczej (X, =X, X, ,X, ).

Przyjeto nastgpujace oznaczenia:

_ 0 B_O)
0+ 7 0+w

Br

W $lad za réwnaniem teoretycznym (5), w szacowanych réwnaniach
przyjeto restrykcje B, +B, =1.

Przyj¢to nastgpujacy zestaw zmiennych instrumentalnych: opdZnienia
luki produkcyjnej 1 stopy inflacji (o 1 1 0 2 miesiace) oraz zmienng zero-
jedynkowa, przyjmujaca warto$¢ jeden w miesiacu akcesji Polski do Unii
Europejskiej.

Rownanie (6) zostalo poddane estymacji w kilku wariantach, ktore
opisane sa ponizej. R6znia si¢ one sposobem ujgcia zmiennej ¥, . Z uwagi
na brak danych, standardowe mierniki aktywnosci gospodarczej, oparte na
danych o produkcie narodowym brutto nie sa mozliwe do zastosowania
w modelach opartych na danych miesigcznych. W zwiazku z tym, postuzono
si¢ miarami opartymi o: produkcje sprzedana przemystu, obroty w handlu
detalicznym oraz jednostkowe koszty pracy, przedstawionymi nieco bardziej
szczegotowo w czgsci 3 niniejszego opracowania.

Wyniki badania zaprezentowano ponizej. W rownaniach (7)—(9) pod
ocenami parametroOw umieszczono statystyki t-Studenta’. WartoS$ci statystyk
testu Hansena oznaczono jako J-test.

8 Rownania podlegajace estymacji zawieraja dodatkowo wyraz wolny ze wzgledu na
fakt, iz w analizowanej probie wartos$ci zmiennych, objasnianych w rownowadze (steady
state), mogly by¢ rézne od zera.

? Ze wzgledu na narzucone restrykcje, jednakowy btad szacunku odnosi si¢ do para-
metréw przy oczekiwaniach inflacji na okres 7+ i inflacji z okresu - /.
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W pierwszej estymacji podjeto probe przyblizenia aktywnos$ci gospo-
darczej w rdwnaniu (6) za pomoca indeksu produkcji sprzedanej. Wyniki
zapisano w formie réwnania (7):

7, =0,011+0,505 Ex,,, +0,495 1, , -0,3754 x/*

Y+l

06 O ©.) (-0,9) (7)
R*=0,381  J—test(pvalue)=11,51(0,9%)

Statystyczna istotno$¢ parametrow stojacych przy oczekiwaniach inflacji
na okres ¢+ oraz przy inflacji z okresu poprzedniego zostala potwierdzona
na wysokim poziomie. Zastrzezenia budzi jednak ocena parametru X , kto-
rego znak nie jest mozliwy do przyjecia w §wietle przytoczonej teorii, oraz
ktorego statystycznej istotno$ci nie udato si¢ potwierdzi¢. Co wigcej, warto§¢
statystyki Hansena wskazuje na wady doboru zmiennych instrumentalnych
w estymatorze GMM.

W celu poprawy wynikéw dokonano estymacji rownania (6) wykorzystu-
jac warto$¢ obrotow detalicznych (indeks miesiac do miesiaca), jako miary
aktywnosci gospodarczej. Wyniki przedstawia rownanie (8):

=0,124+0,590- Ext,,, +0,410-1t, , - 0,082- x/*"

'V t+l

(1,6) (6,5) (4,5) (-1,6) )
R>=0319 J—test(pvalue) = 6,41(9,2%)

Podobnie jak w pierwszym wariancie badania, parametry stojace przy
opoznionej 1 oczekiwanej inflacji sa istotne statystycznie, a ich wartos¢
zgodna jest z weryfikowana teoria ekonomiczna. Jednakze réwniez w tym
przypadku, oszacowanie parametru X nie moze zostaé przyjete. Niepoprawna
jest zaréwno statystyka testu t-Studenta, jak 1 uyjemna wartos¢ parametru.

Trzecim sposobem wprowadzenia informacji o aktywnosci gospodar-
czej do réwnania (6) jest wykorzystanie danych o jednostkowych kosztach

pracy:

. =0,041+0,572- E +O 4281, , +3,356- x"¢

Y1+l

(1,2) (7,1) 5,3) (2 1) (9)
R*=0381 J- test(pvalue) =2,61(46%)

Otrzymane parametry sa istotne statystycznie. Warto$¢ statystyki te-
stu Hansena nie daje podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, moéwiacej
ostatystycznej zasadnos$ci wykorzystania przyjetego zestawu zmiennych
instrumentalnych.
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Parametry uzyskane w estymacji GMM sa zgodne z teoria przytoczona
w rozdziale drugim. Obserwuje si¢ istotng statystycznie, dodatnia zaleznos¢
pomigdzy luka produkcyjna a inflacja.

Poréwnujac oszacowania (7), (8) 1 (9), nalezy zwréci¢ uwage na dosé
wysoka stabilno$¢ parametrow stojacych przy oczekiwanym i opdznionym
poziomie inflacji. Swiadczy to dodatkowo na korzys¢ zastosowania podejscia
hybrydowego (backward 1 forward looking) do opisu inflacji w Polsce.

5. Podsumowanie

W opracowaniu podjeto probe empirycznej weryfikacji hybrydowej
nowokeynesowskiej krzywej Philipsa (NKPC) zaproponowanej przez Gali
1 Gertlera (1999).

Badanie przeprowadzono w oparciu o dane miesigczne dla Polski. Wyko-
rzystano przy tym trzy miary aktywnosci gospodarczej, oparte odpowiednio
o szeregi: produkcji sprzedanej przemystu, obroty w handlu detalicznym
oraz jednostkowe koszty pracy.

Sposrdd trzech wykorzystanych miar aktywnosci gospodarczej, jedynie
w przypadku jednostkowych kosztow pracy otrzymano wyniki pozwalajace
na potwierdzenie teorii nowokeynesowskiej.

Naszym zdaniem trudno$ci z weryfikacja NKPC z miarami opartymi
na produkcji lub sprzedazy detalicznej moga wynika¢ z dwu powodow.
Po pierwsze, miary te nie uwzgledniaja w zaden sposob sektora ustug,
podczas gdy zastosowana miara jednostkowych kosztow pracy czesciowo
je uwzglednia (w funduszu ptac). Po drugie, wyniki takie moga poddawac
w watpliwo$¢ wskazowki teorii odnosnie silnego zwiazku kosztow kran-
cowych z produkcja.

Kierunkiem dalszych badan autoréw rozbudowa modelu o réwnania luki
produkcyjnej i polityki pieni¢znej, a nastgpnie symulacje w oparciu o tak
zbudowany model.
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Pawel Baranowski
Agnieszka Leszczynska

NEW KEYNESIAN HYBRID PHILIPS CURVE: ESTIMATION
FOR POLAND BY MEANS OF MONTHLY DATA

(Summary)

The purpose of the paper is to estimate parameters of the New Keynesian Philips
Curve, NKPC, for Poland by means of monthly data. The so called hybrid NKPC that is
taken in the investigation extends the NKPC by adaptive expectations, which allows for
implementation of the theoretical New Keynesian model to empirical analyses. Starting
with theoretical specification, the authors provide the reader with statistical data and the
estimation method used in the research, which is followed by presentation of empirical
outcomes and conclusions.



