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INDETERMINIZM REALNY W MODELACH
POLITYKI PIENIEZNE]

Wstep

Rzadko si¢ zdarza, zeby teoria wyprzedzata praktyke [Stankiewicz 2001]. Kiedy
w potowie lat siedemdziesigtych XX wieku Bundesbank wprowadzat Geldmen-
geziel sterowanie podazg pienigdza byto odpowiedzia na postulaty monetarystéw
i nowych klasykéw. Dwadzieécia lat p6zniej powszechne stalo sie stosowanie bez-
posredniego celu inflacyjnego, a praktyka znowu wyprzedzita teorie. Wydawato
sig, Ze nowa strategia prowadzenia polityki pieni¢znej pomoze w minimalizowaniu
niepewnodci inflacyjnej, tak bardzo szkodzacej realnym procesom gospodarczym.
Tymczasem okazalo sie, ze wladze monetarne mogg wywota¢ nowe zagrozenie dla
stabilnosci systemu. Realny indeterminizm i tzw. sunspot equilibria (SSE)' moga
by¢ ceng, jaka bank centralny pfaci za polityke pieni¢zng oparta na wykorzysty-
waniu prognozowanej stopy inflacji. Regula Taylora wyznaczyta nowe mozliwosci
prowadzenia polityki pieni¢znej w ramach bezposredniego celu inflacyjnego, jed-
nak nie ma jednoznacznej odpowiedzi, jaka wersje reguty Taylora wykorzystywac.
W zaleznosci od horyzontu czasowego mozemy przedstawi¢ kilkanascie jej wer-
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! Angielski termin real indeterminacy bede thumaczy¢ w tym artykule jako realny indeter-
minizm. Sunspot equilibria pozostawiam w wersji oryginalne;.
*W przypadku i = -1 nie ma potrzeby przedstawiania wartoéci oczekiwanej. W dalszej

czgéci tekstu strategie dla j = 0, i = 1 nazywac bede wyprzedzajgca, j = 1, i = 0 - adaptacyjna,
ap,>1 - agresywng.
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gdzie:

r - nominalna stopa procentowa,

y - biezgca produkgja realna,

yN - naturalny poziom produkgji realnej,

E - operator oczekiwan,

7 - stopa inflacji.

Nie dziwi wiec, ze w zaleznoéci od struktury modelu ekonomisci uzyskuja réz-
ne wyniki i zalecajg rézne strategie.

Przyjmuje sie zwykle, ze jako pierwsi na problem SSE uwage zwrdcili na prze-
tomie lat siedemdziesiatych i osiemdziesigtych ubiegtego wieku David Cass i Karl
Shell [Cass i Shell 1983]. Warto zwrdci¢ uwage, ze juz Kalecki [1936] dostrzegat
podobne zjawiska w Ogdlnej teorii Keynesa, gdy ten przedstawial dochodzenie po-
ziomu inwestycji do poziomu réwnowagi. SSE to inaczej rownowaga oparta na
prze$wiadczeniu, ze wystepuje pewien stan réwnowagi, cho¢ jego faktyczne za-
istnienie jest wywotane wylacznie oczekiwaniami. Przykladem moze by¢ inflacja.
Podmioty przewidujg, Ze w kolejnym okresie wyniesie ona x% i dostosowuja swo-
je zachowanie tak, jakby faktycznie tyle wynosita. Zmieniajac wielko$¢ konsump-
¢ji, wywolajg taki ruch cen, ktéry doprowadzi do wywolania inflacji w wysokosci
x%. Indeterminizm realny za$ to wystgpienie nieskoniczonej sekwencji pozioméw
inflacji zapewniajgcych réwnowage [Benhabib et al. 2001]. Wymierng dla spote-
czenstwa konsekwencja pojawienia si¢ indeterminizmu realnego jest hiperinflacja
i obnizenie si¢ poziomu dobrobytu netto. Indeterminizm realny i SSE sg w prakty-
ce bardzo blisko ze sobg zwigzane, gdyz SSE wywoluja indeterminizm realny.

Dyskusja nad indeterminizmem realnym jest kontynuacja prowadzonego od
czterech dekad sporu o role polityki pienieznej w stabilizowaniu sytuacji gospo-
darczej. Mozna jednak powiedzie¢, ze pod wieloma ,technicznymi” wzgledami
jest ona rézna od prowadzonej na przykiad w latach siedemdziesigtych i osiem-
dziesigtych. Przedstawiciele obu paradygmatéw gléwnego nurtu staraja sie przed-
stawia¢ swoje modele przy zalozeniu zaréwno sztywnych, jak i elastycznych cen.
Carlstrom i Fuerst dochodza nawet do wniosku, o czym bedzie mowa w punkcie 3,
ze otrzymywane wyniki uzaleznione s od zalozonego ograniczenia budzetowego,
wykorzystywanego przy rozwigzywaniu zadania maksymalizowania uzytecznosci,
nie zas$ od przyjetego modelu ksztaltowania si¢ cen. Kaze to rzecz jasna inaczej
spoglada¢ na metodologiczne aspekty dyskusji w obrebie ekonomii glownego nur-
tu, dotychczasowe bowiem wyrdzniki, dzieki ktérym starano si¢ zakwalifikowaé
okreslone modele do jednego z dwéch paradygmatow, sa nieodpowiednie. Nie
oznacza to jednak, ze réznice migdzy klasykami a keynesistami zacierajg sie. Po-
dejscie keynesowskie, dla ktérego reprezentatywne s prace Claridy [Clarida et al.
1999, 2000], uznaje agresywna strategie wyprzedzajaca, czylij=0,i=1, p, >1. Do
odwrotnych wnioskéw dochodza ekonomisci klasyczni (np. Carlstrom i Fuerst).
Sedno sporu jest wiec dokladnie takie samo, jak przed dwudziestoma laty. Aktyw-



Indeterminizm realny w modelach polityki pieni¢znej 53

na polityka pieniezna zalecana przez keynesistow tagodzi¢ ma presje i niepewnos¢
inflacyjna, a przez to dazy¢ do zwigkszenia poziomu wielkosci realnych. Do tego
samego prowadzi¢ ma wediug klasykéw polityka adaptacyjna. Zadaniem artykutu
jest wiec nie tyle odpowiedZ na pytanie o Zrédlo indeterminizmu jako takiego,
a raczej o zrodlo jego pojawiania sie w modelach. Poniewaz nie podlega dyskusji
sam fakt wystapienia indeterminizmu realnego wskutek dziatan banku centralne-
go, dla teorii ekonomii wazniejsze staje sie zwrocenie uwagi na zaleznos$ci miedzy
strukturg modelu a wnioskami zeri wyplywajacymi. Problem ten jest réwniez bar-
dzo istotny dla praktyki prowadzenia polityki pienigznej, albowiem przeklada sie
na sposéb prognozowania inflacji i wykorzystanie prognoz. Te s3 za$ kluczowym
elementem polityki opartej na strategii bezposredniego celu inflacyjnego.

Uklad artykulu jest nastepujacy. W pierwszym punkcie przedstawiony jest ty-
powy sposob modelowania, ktéry moze by¢ wykorzystany zaréwno przez para-
dygmat klasyczny, jak i keynesowski. Punkt ten prezentuje tez przyjmowane zato-
zenia odnosnie do ksztattowania sie inflacji. W drugim punkcie opisuje strategie
wyprzedzajgca oraz skutki przyjmowania zalozen strukturalnych. Trzeci punkt
poswiecony jest dodatkowym zatozeniom, pozwalajagcym unikna¢ sprowadzania
réznic do zalozenia o sztywnosciach.

1. Model

Struktura modeli okreslajacych realny indeterminizm jest bardzo podobna®. Po-
dobnie jak w wiekszo$ci probleméw poruszanych przez ekonomig gléwnego nur-
tu tak i w tym przypadku mozna wyrézni¢ podejscie klasyczne i podejécie key-
nesistowskie. Roznica miedzy nimi sprowadza si¢ do przyjecia odpowiedniego
danemu paradygmatowi zalozenia o elastycznosci cen wzgledem zmian podazy
pienigdza. Pozostale kluczowe elementy modeli s3 podobne. Autorzy przyjmuja,
ze podmioty zachowuja si¢ optymalnie i postuguja sie oczekiwaniami racjonal-
nymi. Wladze monetarne wykorzystuja do prowadzenia polityki pieni¢znej no-
minalng stope procentows, ustalajac jej optymalng wielko$¢ z wykorzystaniem
reguly Taylora. Czesto przyjmuje si¢ tez niedoskonalos¢ informacji, zakladajac, ze
bank centralny nie dysponuje informacjami, dotyczacymi wielkoci presji infla-
cyjnej wywolanej dzialaniami banku.

Wyprowadzenie modelu rozpoczyna si¢ od okreslenia reguly prowadzenia po-
lityki pienigznej*:

r=p, (v =2 )+ P (m,). (1)

3 W punkcie tym wzoruje sie gtéwnie na pracy Bernanke i Woodforda [1997].
% Dla uproszczenia przyjmuje strategie adaptacyjna.
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Reguta Taylora wigze dzialanie banku centralnego z oczekiwang inflacjg i ob-
serwowang wielko$cig zagregowanego popytu, stanowigcego miare presji inflacyj-
nej. Opisujac zachowanie konsument6w, wykorzystuje si¢ maksymalizacje funkcji
uzyteczno$ci, w ktdrej obowigzkowo musi si¢ znalez¢ zasob pienigdza. Jak zosta-
nie pokazane w jednym z kolejnych punktow, sposob okreslenia wielkosci zasobu
pienigdza moze wywota¢ kolosalne zmiany w uzyskanych wynikach.

W kolejnym kroku rozwigzywany jest uklad réwnan strukturalnych. W naj-
prostszej wersji sktada si¢ on z dwoch réwnan - podazy realnej oraz inflacji -
uzupelnionych réwnaniem (1) podstawionym w miejsce stopy procentowej. Rzecz
jasna réwnania strukturalne wyprowadzane s3 ze Scisle okre§lonych podstaw mi-
kroekonomicznych z pomoca procedur optymalizacyjnych, tutaj jednak pomine
szczegblowe wyprowadzenie i przyjme funkcje produkeji realnej typu Lucasa uzu-
pelniong stopg procentowa

Y= [”z—"Et—l(”z ):l—azrz’ ()
oraz funkcje inflacji
n,=a3(y[—ytN)+a4E,_l(7r,). 3)

Przeksztalcenia dokonywane w sposob satysfakcjonujgcy zalozenia réwnowagi
przy racjonalnych oczekiwaniach doprowadzaja ostatecznie do postaci zreduko-
wanej, ktérg mozna przedstawi¢ w zapisie macierzowym:

Y. =Mx,, (4)
gdzie:
ba,—b, 3 ba, -1
1-ba 1-ba
Y, :[)’r} M= 193 143 ’
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Rozwigzanie modelu strukturalnego ze wzgledu na zmienne wspolzalezne, czy-
li doprowadzenie modelu do postaci zredukowanej®, jest réwniez typowym zabie-
giem dla prac poruszajacych problematyke indeterminizmu realnego. Parametry

* Wigcej na temat postaci modelu wieloréwnaniowego znaleZ¢ mozna np. w pracy Chowa
[1995].
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w réwnaniu (4) s3 oczywiscie kombinacjg parametréw poszczegdlnych réwnan
strukturalnych, w tym - co wazne z naszego punktu widzenia - réwnania (1).
Jest to istotne, gdyz w kolejnym kroku oblicza sie wartosci wlasne macierzy M, by
okregli¢, czy uktad ma doktadnie jedno rozwigzanie. Jak wynika z powszechnie
wykorzystywanej pracy Blancharda i Kahna [1980] system ma dokladnie jedno
rozwigzanie wtedy i tylko wtedy, gdy obie wartosci wlasne lezg poza kotem jed-
nostkowym. Aby moglo to by¢ spetnione, parametr p, - okreslajacy elastyczno$¢
zmian nominalnej stopy procentowej wzgledem zmian oczekiwanej inflacji - musi
przyjmowac okreslone wartoéci. Na tej podstawie mozna okresli¢, jaki typ polity-
ki pienieznej - badZ to opartej na prognozach, badzZ tez bazujacej na obecnych
i przesztych wydarzeniach® - nalezy prowadzic, aby zagwarantowac systemowi de-
terminizm realny.

Reasumujgc, proces budowania modelu mozna w skrécie sprowadzi¢ do poda-

zania za siedmioma wskazéwkami:

1) okresli¢ regule prowadzenia polityki pieni¢zne;j,

2) przyja¢ posta¢ funkeji uzyteczno$ci, zmaksymalizowa¢ uzyteczno$¢ i wy-
prowadzi¢ funkcje popytu,

3) okresli¢ funkcje inflacji,

4) zalozy¢ funkcje produkeji realnej (najczesciej typu Lucasa) badz wyprowa-
dzi¢ ja z zadania maksymalizacji zysku,

5) rozwigza¢ uklad réwnan strukturalnych (inflacji i produkcji) ze wzgledu na
zmienne tgcznie wspoétzalezne po uprzednim wprowadzeniu do nich funkcji
prowadzenia polityki pieni¢znej,

6) wyliczy¢ wartosci wlasne macierzy parametréw postaci zredukowanej mo-
delu,

7) okresli¢ warto$¢ parametru, opisujacego elastyczno$c reakeji banku central-
nego (zmian nominalnej stopy procentowej) wzgledem zmian oczekiwanej
inflacji, by obie wartoci wtasne lezaly poza kotem jednostkowym.

Nie bedzie niespodzianky dla kazdego, kto $ledzi rozwdj wspolczesnej mysli

ekonomicznej, ze uzyskuje si¢ diametralnie rézne wyniki dla parametru p, w za-
leznosci od zalozenia funkcji inflacji.

Elastyczne czy sztywne ceny?

W poprzednim punkcie zostal pokazany schemat wyprowadzania modelu. Jak to
zwykle w ekonomii gléwnego nurtu bywa réznica w uzyskanych wynikach bierze
sie z przyjetych zatozen. Modele nowokeynesowskie, jak chocby najbardziej znana

§ Angielskie terminy opisujace te rodzaje polityki pienieznej to foreward-looking, current
i backward-looking.
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konstrukcja Claridy, Gali i Gertlera [2000], przyjmuja zalozenie sztywnosci cen.
Réwnanie inflacji przybiera posta¢ zblizong do (3) [Clarida et al. 2000]:

ﬂz:aEr(ﬂHl)'{'ﬁ(yz“le), (5)

a roznica sprowadza si¢ do wprowadzenia ,wyprzedzajacej” prognozy inflacji
(j=0,i=1zamiast j = 1, i = 0). Co ciekawe, w tym przypadku zmienna y,' okre-
$lona jest jako poziom produkgji realnej, uzyskany w sytuacji doskonatej elastycz-
nosci cen. Na keynesowski charakter réwnania (5) wskazuje juz chocby pewne
podobienistwo do NAIRU. Istotny jest tu fakt, Ze na inflacje moze wplywac jedynie
nieoczekiwany komponent podazy pienigdza wywolujacy odchylenia y, — y;'.

Carlstrom i Fuerst [1998] podali jednak w watpliwo$¢ utrzymywanie sie sztyw-
nosci cen w przypadku pojawienia si¢ hiperinflacji. Wigkszo$¢ wczesnych arty-
kutéw odwotywata sie do modelu Calvo [1983], zakladajac przyjety przez niego
mechanizm cenotwérstwa, zgodnie z ktérym stata frakcja firm dostosowuje ceny
w kazdym okresie. Oznacza to, ze nie wszystkie ceny beda si¢ dostosowywaly do
poziomu réwnowagi w dtugim okresie, gdyz niezmienna liczba przedsiebiorstw
utrzymywac bedzie ceny na niezmienionym poziomie. Z modelu Calvo wynika,
ze rownowaga jest determinowana jesli odchylenia od $ciezki réwnowagi pro-
wadza do hiperinflacji. Poniewaz watpliwe jest, zeby w takim wypadku firmy nie
dostosowywaly swych cen do panujacej hiperinflacji, trudno przyja¢ mechanizm
cenotworstwa bez zastrzezen.

W przypadku prac odrzucajacych zatozenie sztywnosci ceny pojawiaja sie jako
element zadan maksymalizacji. W ten sposob kazda cena czysci rynek, a zachowa-
nia suboptymalne s niemozliwe. Ten rodzaj modelowania jest typowy dla calego
paradygmatu klasycznego i nie wymaga szczegélowego opisu.

2. Patrzac w przyszlo$¢, patrzac w przeszlosé

Z reguly Taylora okre$lonej réwnaniem (1) wynika, ze bank centralny bedzie do-
pasowywal stope nominalng do wielko$¢ oczekiwanej inflacji i réznicy migdzy re-
alng produkcja biezacg a jej poziomem naturalnym.

Clarid et al. [2000] obrazujg wywd6d, odwolujgc sie do realnej stopy procento-
wej. Realna stopa procentowa to, zgodnie z efektem Fishera, réznica miedzy no-
minalng stopg procentowg a oczekiwang inflacja. Aby urealni¢ nominalng stope
procentowg dang réwnaniem (1), nalezy wiec od obu jego stron odja¢ oczekiwang
inflacje:

I _‘Et (ﬂm ) =P (yt _}"(N )+szt (TCHI )_El (nm ) =

4 ©
=i (y{ =Y )+(pz _1)E1 (ﬂ-tﬂ)'
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Poszczegélnym wartosciom parametru p, odpowiadaja rozne efekty dzialania
polityki pienigznej. Jesli p, < 1, to moze by¢ ona przyczyna wystapienia zakl6cen.
Polityka pienigzna bedzie stabilizowac sytuacje gospodarcza, gdy bank centralny
bedzie agresywnie dostosowywal nominalng stope procentowa do oczekiwanej
inflacji, co oznacza konieczno$¢ przyjecia przez parametr p, wartoéci wigkszych
niz jeden.

Odejscie od zagadnien optymalnego sterowania wielkosciami realnymi za po-
mocga dostosowywania podazy pienigdza jest jednak pozorne. Za sporem o wy-
przedzajacy czy adaptacyjny charakter reakcji banku centralnego na zmiany ocze-
kiwanej inflacji kryje si¢ bowiem dyskusja o konieczno$ci aktywnego prowadzenia
polityki pieni¢znej. Strategia wyprzedzajaca w pelni wpisuje sie¢ w nowokeyne-
sowskie ramy prowadzenia polityki gospodarczej, w aktywy sposob sterujac sto-
pa procentowa. Wynika to z przyjecia ad hoc sztywnosci cen. Rozpatrzmy prosty
przyklad. Przedsigbiorca F ustala ceng¢ z jednookresowym wyprzedzeniem, wobec
czego E, (p;,, ) = pr,.- Rzecz jasna szok popytowy spetnia zatozenie ortogonalnosci
wzgledem pozostatych zmiennych, na podstawie ktérych przedsiebiorca budo-
wal prognoze (warto$¢ oczekiwana szoku, jak sama nazwa wskazuje, jest réwna
zero). Bank centralny nie moze wiec doskonale prognozowa¢ inflacji w okresie
t + 1 na podstawie obserwacji prognozy przedsiebiorcy F, moze jednak zalozy¢, ze
spodziewanym poziomem ceny bedzie wlasnie cena p/,.. Stad parametr reakgji p,
zapewniajacy stabilnos¢ inflacji musi by¢ wiekszy od jednoéci. Aby zatem zapew-
ni¢ realny determinizm, wtadze monetarne musza prowadzi¢ agresywna polityke
wyprzedzajacy.

Prace zakladajace pelna optymalno$¢ prowadza do innego wniosku. Prze-
$ledZzmy model Carlstroma i Fuersta [1999], w ktérym konsumenci, postugujgc
sie nieskoniczonym horyzontem czasowym, optymalizuja dwuargumentows (kon-
sumpcja i czas wolny) funkcje uzytecznosci. Optymalizacja prowadzona jest przy
dwéch ograniczeniach. Pierwszym jest standardowe ograniczenie CIA (patrz
punkt 3), drugim zas uwzgledniajgce akumulacje kapitatu, stopy procentowe oraz
zysk z uczestnictwa w rynku kapitalowym ograniczenie miedzyokresowe. Przed-
siebiorstwa maksymalizujg dwuargumentowy (kapital i praca) funkcje produkcji
typu Cobba-Douglasa przy jednym ograniczeniu. Po szeregu operacji algebraicz-
nych autorzy otrzymujg r, — 7, =0. Usuwajac z réwnania (1) réznice miedzy pro-
dukcja realng a jej stopa naturalng i wstawiajac tak zmieniong regule prowadzenia
polityki pieni¢znej do r, — 7, = 0 uzyskuje sie

”I+2 :pz—lnlﬂ' (7)
Determinizm realny zapewnia sytuacja, w ktérej zmiany maja charakter wybu-

chowy, a wigc parametr p, stojacy przy inflacji w okresie £ + 1 musi by¢ mniejszy
od jednosci. Z tego wynika, ze p, € (0, 1), czyli bank centralny powinien dziata¢
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inaczej, niz zalecajg Clarida, Gali i Gertler. Carlstrom i Fuerst obrazujg mozliwos¢
pojawienia sie SSE odwolujac sie do zmian realnej stopy procentowej, czyli rézni-
cy miedzy stopa nominalng a oczekiwang inflacja. Jest ona réwna

E_Et(nm):(pz"l)Er (”m):(pz—l)'ru p,>1 (8)

2

Je$li bank centralny dziala zgodnie z agresywng strategia wyprzedzajaca, to zmia-
nom nominalnej stopy procentowej towarzyszy ruch realnej stopy procentowej
w tym samym kierunku. Poniewaz jest to istotna wlasnos¢ modelu, symulacje wiel-
kosci nominalnej i realnej stopy procentowej dla wielko$ci parametru reakcji p, = 2
przedstawione s3 na ponizszym rysunku. Autorzy ttumacza wystapienie SSE w na-
stepujacy sposob. Wzrost oczekiwanej inflacji wywola wzrost biezacej konsumpgji,
co réwnocze$nie przyniesie spadek realnej stopy procentowej, to za$ skutkowa¢ be-
dzie spadkiem nominalnej stopy procentowej. Spadek stop procentowych da impuls
do zwigkszenia konsumpcji, wobec czego jej poczatkowy wzrost bedzie racjonalny.

14
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oczekiwana inflacia —e— nominalna stopa procentowa —g— realna stopa procentowa

Nominalna i realna stopa procentowa przy agresywnej strategii wyprzedzajacej

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie [Carlstrom, Fuerst 2000]

Dokonajmy teraz takich samych podstawien, ktére doprowadzilty do uzyskania
réwnania (7), zakladajac agresywng strategie adaptacyjna, co daje:

Tin =Pl Py > 1. (9)
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Schemat opisany uprzednio wyglada teraz w sposdb nastepujacy. Wzrost infla-
cji w okresie t prowadzi do wzrostu nominalnej stopy procentowej w okresie ¢ + 1,
wobec czego konsumpcja w okresie f wzrasta. Wywoluje to spadek realnej stopy
procentowej, a poniewaz bank centralny nie podejmuje decyzji o zmianie stopy
procentowej na podstawie informacji z okresu ¢, zatem spadek realnej stopy pro-
centowej prowadzi do wzrostu inflacji w okresie t + 1. Wzrost ten, zgodnie z (9),
jest wiekszy niz w okresie t, wobec czego wystapienie SSE jest niemozliwe.

3. Ponad paradygmatem - Carlstrom i Fuerst ponownie

Przynajmniej od polowy lat siedemdziesigtych ubieglego wieku réznice miedzy
modelami teoretycznymi sprowadzaja sie w wigkszosci przypadkéw do zalozenia
poziomu elastycznoséci cenowych. Do podobnego wniosku mozna tez dojs¢, anali-
zujgc artykuly, poruszajace zagadnienie indeterminizmu realnego, autorzy bowiem
uzyskuja rézne konkluzje w zaleznosci od przyjetej reakcji cen na zmiany podazy
pienigdza. Glebsza analiza przeprowadzona przez Carlstroma i Fuersta [2001a]
wykazata jednak, ze wyniki uzaleznione s3 gléwnie od absolutnie podstawowego
zalozenia, jakim jest przyjecie momentu, gdy pienigdz pojawia sie na rynku débr
i ustug. To ,natura” pienigdza wyplywajaca z zachowan podmiotéw, czy jak pisza
autorzy miara pienigdza pojawiajgca si¢ w funkcji uzytecznosci, nie za$ paradyg-
mat, w obrebie ktorego dany model jest budowany, decydowaé ma o mozliwosci
(lub jej braku) realnego determinowania réwnowagi.

Teoria pienigdza korzysta z dwéch miar pienigdza wykorzystywanych w funk-
cji uzyteczno$ci. Miary te nawigzujg do okreslenia momentu, kiedy podmiot wy-
korzystuje swoje zasoby pieniezne do dokonania zakup6éw na rynku débr i ustug:

1) cash-in-advance (CIA) - zaklada, ze podmiot wykorzystuje przy optymali-

zacji zasob pienigdza przed dokonaniem zakupoéw, czyli:

m, = Mt +X, +btﬂlrt _br’

2) cash-when-I'm-done (CWID) - zaklada, ze podmiot wykorzystuje przy opty-
malizacji zasob pienigdza po dokonaniu zakupdw, czyli:

m, = M, +X, +be-1r: '_bt D6 — P Yo

gdzie:
M - zas6b pieniadza, ktéry znajduje si¢ w posiadaniu podmiotu na po-
czatku okresu ¢,
x - gotdwka uzyskana ze sprzedazy obligacji,
b - obligacje znajdujace si¢ w posiadaniu podmiotu,
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p - poziom cen,

¢ - konsumpgja,

y - produkcja.

Réznice miedzy CIA a CWID mozna zobrazowac¢ prostym przykladem. Za-
16zmy, ze podmiot dostaje wyplate w kazdy poniedziatek po potudniu. Do po-
tudnia jest on w posiadaniu pewnej kwoty niewydanej w poprzednim tygodniu
(M). We wtorek jest aktywny na rynku finansowym, sprzedajac i kupujac obligacje
(x oraz b). Podstawowym problemem jest wiec, czy rozpatrujac swoje mozliwosci
konsumpcyjne we wtorek wieczorem i ustalajac optymalng dla siebie ich wielko$¢
bedzie bral pod uwage to, co posiada w $rode rano (CIA), czy tez to, co bedzie
posiadat w niedziele wieczorem (CWID). Carlstrom i Fuerst argumentujac wyboér
CIA w zasadzie ograniczajg si¢ do przedstawienia argument6éw przeciwko przyje-
ciu CWID. Uwzglednienie w okresie ¢ zasobu pienigdza znajdujacego si¢ w posia-
daniu podmiotu na poczatku okresu ¢ + 1 redukuje koszty transakcyjne, jednak,
jak piszg autorzy, wedtug CIA fo, co pomaga w biezgcych transakcjach, to pienig-
dze, z ktérymi wchodze do supermarketu, nie zas pienigdze, z ktérymi ze sklepu wy-
chodze. Biezacy dochdd zgodnie z podejéciem CWID wlaczany jest do biezacego
zasobu pienigdza, to jednak przeczy zasadzie Clowera, ze pienigdze kupujg dobra,
dobra kupujg pienigdze, ale dobra nie kupujg débr. Jest to oczywiste w gospodarce
pieni¢znej. Najdobitniej jednak obrazujg autorzy réznice migdzy alternatywnymi
schematami zachowan podmiotéw, odwotujac si¢ do réwnania Fishera. Wedlug
CIA realna stopa procentowa uzalezniona jest zarébwno od kranicowej uzytecz-
noéci konsumpgji, jak i marginalnej uzytecznosci realnych zasobéw pienigznych.
Tym samym podkreslajg oni warto$¢ plynnosci, ktora niesie ze sobg postugiwanie
sie pienigdzem.

Cho¢ Carlstrom i Fuerst dajg przyklad, z ktérego wynika, Ze faktycznie to nie
roznice paradygmatyczne decyduja o wynikach, nalezy zauwazy¢ pewng prawi-
dtowos¢. Zalozenie doskonatej elastycznosci idzie w parze z przyjeciem CIA, a za-
kladaniu sztywnosci towarzyszy przyjecie CWID. Dobrym przykladem mogg by¢
analizowane juz modele Carlstroma i Fuersta [1999] i Claridy et al. Rzecz jasna
CIA nie jest wykorzystywane wylgcznie przez paradygmat klasyczny. Wypada
jednak wspomnie¢ w tym miejscu, ze to wlasnie taki sposéb modelowania zostat
przyjety w artykutach Lucasa [1982] oraz Lucasa i Stockey [1987], ktérych znacze-
nia dla paradygmatu klasycznego nie sposéb przeceni¢. Czy mozna wigc méwic,
ze rzeczywiécie wynik uzalezniony jest od najbardziej fundamentalnych zatozen,
nie za$ od paradygmatu, w obrebie ktérego dany autor tworzy?

Punkt ten zakonicz¢ nawigzaniem do sytuacji obserwowanej w Polsce. Biorac
pod uwage spory toczace si¢ wokot polskiej polityki pienigznej, réznice paradyg-
matyczne miedzy pracami klasykéw (np. Carlstroma i Fuersta) z jednej, a keyne-
sistow (np. Claridy et al.) z drugiej strony, nie wystepuja. Polskie dyskusje koncen-
trujg si¢ na zagadnieniu neutralno$ci dzialan banku centralnego i jego wplywie
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na zatrudnienie, inwestycje i produkcje realng, tymczasem w obu przytoczonych
pracach zadaniem polityki pienieznej jest utrzymywanie stabilnej inflacji i niwelo-
wanie niepewnosci. Podzial miedzy paradygmatami, jesli w rozumieniu gtéwnego
nurtu mozna mowic o takowym w przypadku Polski, nie odwotuje sie do zaloze-
nia sztywnosci, a raczej do konsekwencji ich przyjmowania.

Podsumowanie

Regula Taylora w potaczeniu z bezposrednim celem inflacyjnym stanowi pod-
stawe dziatan wigkszo$ci bankéw centralnych na $wiecie. Oczekiwania inflacyjne
wplywaja w znacznym stopniu na ich dzialanie, a co za tym idzie, na ruchy nomi-
nalnej stopy procentowej. Stabilizujac poziom inflacji, wladze monetarne moga
jednak wywota¢ skutki diametralnie rézne od zamierzonych. Poniewaz w pracach
teoretycznych uzyskuje sie rézne wyniki w zalezno$ci od przyjetych zalozen, nie
sposob powiedziec jednoznacznie, ktdra strategia jest wlasciwa. Czy wiec jest moz-
liwe, ze bank centralny wywoluje SSE? Czy SSE moga wptywac na zycie gospodar-
cze? O ile na drugie pytanie odpowiedz nie budzi watpliwosci, o tyle w przypadku
pierwszego wcigz mamy zbyt mato dowodéw. Clarida et al. prébowali sprawdzié¢
empirycznie w jakim stopniu wyniki teoretyczne zgodne s3 z empirig. Poréwnu-
jac dwa okresy w najnowszej historii monetarnej Stanéw Zjednoczonych mozna
zauwazy¢ znacznie wieksza stabilnos¢ inflacji w czasach, gdy FED-em zarzadzali
Volcker i Greenspan. Dla okresu tego wyestymowany parametr p, byt znacznie
wiekszy od jednosci, podczas gdy w okresie poprzedzajacym Volckera — mniejszy
od jednosci. Watpliwosci nastrecza jednak znacznie wigksza skala wspoéldziatania
rzadu federalnego i banku centralnego w p6zniejszym okresie, czy - ogélnie rzecz
ujmujac - wieksza §wiadomo$¢ niebezpieczenstw, wyplywajacych z inflacji. War-
to tez zauwazyc, ze takze modele zaktadajace sztywno$¢ cen wskazujg na niebez-
pieczenistwo postugiwania sie strategia wyprzedzajaca (np. Bernanke i Woodford
[1997], Benhabib et al. [2001]).

Zagadnienie indeterminizmu realnego pokazuje, jak wielkie roznice dzielg para-
dygmat klasyczny od keynesowskiego. Modele réznigce sie jednym zalozeniem daja
diametralnie inne wyniki. Trudno wigc dla bankowosci centralnej przedstawic jedno
wlhasciwe podejscie, wszelkie bowiem réznice sprowadzaja sie do subiektywnie (czy
lepiej intersubiektywnie niekontrolowalnych) przyjmowanych zalozen. Co wazne,
analizujgc opisane modele, mozna zauwazy¢ spadek znaczenia zalozenia o sztyw-
nosciach nominalnych dla rozréznienia miedzy oboma paradygmatami gtéwnego
nurtw’. Réznice miedzy modelami sprowadzaja si¢ do sposobu modelowania zacho-

7 Warto zauwazy¢, ze takze w pracach poruszajacych inne zagadnienia pojawia sie czesto
oba zalozenia o cenotworstwie. Przykladem moze by¢ praca Cochrane’a (1998), w ktorej autor
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wania konsumentow (CIA vs. CWID) i przyjetej strategii (wyprzedzajaca vs. ada-
ptacyjna). To wlasnie te zalozenia decyduja o pojawieniu si¢ indeterminizmu real-
nego oraz SSE w modelach. Banki centralne muszg tym samym zwraca¢ uwage nie
tylko na stopien sztywnosci cen, ale takze na reakcje podmiotéw, na stawiane przez
wiadze monetarne prognozy i sposéb wydatkowania zasobéw pienieznych. Trud-
no wiec sobie wyobrazi¢, by udato sie rozwikta¢ problemy zwigzane z indetermini-
zmem realnym i SSE. Wydaje si¢ wobec tego, ze banki centralne powinny prowadzi¢
symulacje i prognozy, uwzgledniajac wszystkie mozliwe podejscia.

Problem SSE nie jest poruszany w oficjalnych publikacjach bankéw centralnych
Grupy Wyszechradzkiej. Do lipca biezacego roku jedynie Zdenek Tiima (2005)
zwrocit uwage na mozliwo$¢ wystepowania SSE i ich konsekwencje®. Wydaje sie
bowiem, ze wladze monetarne moga w znacznym stopniu utraci¢ swa wiarygod-
no$¢, gdy wystapi podejrzenie o generowanie przez nie SSE. Rozpatrzmy prosty
przyktad. Bank centralny ogtasza z odpowiednim wyprzedzeniem cel inflacyjny.
Juz w tym momencie pojawiaja si¢ pytania o zasadno$¢ tak wybranego poziomu
inflacji, do ktérego bedzie dazy¢ bank. Cel inflacyjny musi by¢ bowiem wybrany
na podstawie spelniajacej zalozenia hipotezy oczekiwan racjonalnych prognozy.
Jesli przyjmiemy, ze podazanie za oczekiwaniami (prognozami) moze wywotaé
wzrost niepewnosci, to mozna kwestionowac sens postugiwania si¢ bezposrednim
celem inflacyjnym. Bank centralny traci wiec wiarygodnos¢. Jesli oficjalng stra-
tegia jest bezposredni cel inflacyjny faczony z reguta adaptacyjng, to watpliwosci
moga by¢ nawet wigksze. Postugiwanie si¢ bowiem oczekiwaniami wylacznie do
ustalania celu inflacyjnego moze wywolywa¢ pytania o sens taczenia oczekiwan
i obserwacji przesztoéci. Pytanie w jakim stopniu bank centralny moze straci¢ za-
ufanie spoleczenstwa, jesli oficjalnie przyzna si¢ do postugiwania sie regula ada-
ptacyjna lub cho¢by do brania pod uwage mozliwosci wystapienia SSE, pozostaje
otwarte i wymaga dalszych badan.

Bibliografia

Benhabib, J., Schmitt-Grohe, S., Uribe, M. (2001), Monetary Policy and Multiple Equilibria,
American Economic Review 91 (1), 167-186.

Bernanke, B., Woodford, M. (1997), Inflation Forecast and Monetary Policy, Journal of Mo-
ney, Credit, and Banking 29 (4), 653-684.

bada wplyw nieoczekiwanych zmian podazy pieniadza na produkcje realng przy réznych zato-
zeniach o cenotworstwie.

8 Przy okazji jednak Tiima daje powody, by watpi¢ w przejrzystos¢ stosowanych przez CNB
regul, piszac zyjemy w Swiecie asymetrii informacji, a teoria (sic!) racjonalnych oczekiwati nie
obowigzuje w swej mocnej wersji.



Indeterminizm realny w modelach polityki pienieznej 63

Blanchard, O., Kahn, C.M. (1980), The Solution of Linear Difference Models under Rational
Expectations, Econometrica 48, 1305-1311.

Calvo, G.A. (1983), Staggered Prices in a Utility-Maximizing Framework, Journal of Mone-
tary Economics 12, 983-998.

Carlstrom, T.C., Fuerst, T.S. (1998), Price-Level and Interest-Rate in a Model with Sticky
Prices, Federal Reserve Bank of Cleveland Working Paper 9819, 1-28.

Carlstrom, C.T., Fuerst, T.S. (2000), Foreward-Looking Versus Backward-Looking Taylor
Rules, Federal Reserve Bank of Cleveland Working Paper 00-09, 1-30.

Carlstrom, T.C., Fuerst, T.S. (2001a), Timing and Indeterminacy in Monetary Models,
Journal of Monetary Economics 47, 285-298.

Carlstrom, T.C., Fuerst, T.S. (2001b), Monetary Policy and Self-Fulfilling Expectations: The
Danger of Forecast, Federal Reserve Bank of Cleveland Economic Revew 37 (1), 8-19.

Cass, D., Shell, K. (1983), Do Sunspots Matter? Journal of Political Economy 91, 193-227.

Chow, G.C. (1995), Ekonometria, WN PWN, Warszawa.

Clarida, R., Gali, J., Gertler, M. (1999), The Science of Monetary Policy: A New Keynesian
Perspective, Journal of Economic Literature 37, 1661-1707.

Clarida, R., Gali, J., Gertler, M. (2000), Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability:
Evidence and Some Theory, Quarterly Journal of Economics 115, 147-180.

Cochrane, J.H. (1998), What Do the VAR Mean? Measuring the Output Effect of Monetary
Policy, Journal of Monetary Economics 41, 277-300.

Kalecki, M. (1936), Parg uwag o teorii Keynesa, Ekonomista 3.

Lucas, R.E. (1982), Interest Rates and Currency Prices in a Two-Currency World, Journal of
Monetary Economics 10, 335-360.

Lucas, R.E., Stockey, N. (1987), Money and Interest in a Cash-In-Advance Economy, Eco-
nometrica 55, 491-513.

Stankiewicz, W. (2001), Teoria i praktyka w dziejach mysli ekonomicznej - kilka uwag,
w: Dokonania wspélczesnej mysli ekonomicznej - teorie ekonomiczne a polityka gospo-
darcza patistw, red. U. Zagora-Jonszta, Wydawnictwo AE w Katowicach, Katowice.

Tama, Z. (2005), Forecasting Dinner, wersja internetowa dostepna na stronie: http://www.
cnb.cz/en/tuma_forecastingdinner_17022005.php.

REAL INDETERMINISM IN MONETARY POLICY MODELS

Summary

A combination of Taylor rule and the direct inflationary target should prevent the macro-
economic instability. There is uncertainty concerning the type of strategy, however, that
central bank should apply to achieve stability. This paper presents a ‘typical’ reduced-form
model that traces out the sources of real indeterminism and sun-spot equilibria in a mone-
tary economics. It also describes the discrepancies between Classical and Keynesian para-
digms in this debate.




