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Streszczenie

W artykule oméwiono zastosowanie technik badaw-
czych wykorzystujacych wspélczesng wersje zatozenia
o ograniczonej racjonalnosci do standardowego mo-
delu makroekonomicznego szkoly nowego keynesizmu.
W podejsciu tym realistycznie ostabia sie¢ hipotezg ra-
cjonalnych oczekiwan na rzecz zatozenia adaptacyjnego
uczenia sie przez uczestnikéw zycia gospodarczego jako
sposobu na okreslenie przyszlych warunkéw gospoda-
rowania. W artykule oméwiono zalety i silne strony te-
go podejscia, jak tez jego ograniczenia. Zastosowanie po-
dejscia wykorzystujacego adaptacyjne uczenie sie pu-
blicznoséci pozwala na przekonujace i zgodne ze stan-
dardami metodologicznymi uzasadnienie zwigkszania
przejrzystosci i wiarygodnosci prowadzonej polityki
pienieznej. W tym celu wykorzystuje sie wspdlczesne
analizy polityki pienigznej, zorientowane na maksyma-
lizacje dobrobytu poprzez optymalng stabilizacje ma-
kroekonomiczna.

Stowa kluczowe: adaptacyjne uczenie sig, reguly po-
lityki pienieznej, ocena polityki pienigznej

This paper reviews the recent research into employing
anew version of abounded rationality approach to
in the
Keynesian model. In the study the hypothesis of rational

macroeconomic modeling standard new
expectations is realistically replaced with the assumption
of adaptive learning of economic agents about the
future economic conditions as a way of modeling the
formation of expectations. The paper presents the merits
and advantages as well as the limits of the adaptive
learning approach and argues that the application of
this approach provides a convincing rationale, both
in theoretical and methodological terms, for greater
transparency and credibility in central bank operations.
To that end, the latest monetary policy analytical
framework is used aiming at maximizing economic
welfare through optimal macroeconomic stability.
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1. Wstep

Pod koniec lat 90. XX w. wsréd ekonomistéw zajmujacych
sig polityka pieniezng uksztaltowal si¢ konsensus co do
wlasciwej postaci modeli, w ramach ktérych nalezy ana-
lizowa¢ wplyw polityki pienieznej na sferg realng go-
spodarki. Nurt badan makroekonomicznych, wramach
ktérego powstaja te modele, okresla sig jako ,nows syn-
teze neoklasyczng” lub ,nowy keynesizm”. Po raz pierw-
szy od poczatku lat 70. XX w., gdy miata miejsce tzw. re-
wolucja racjonalnych oczekiwan, ekonomisci akademiccy
oraz ekonomisci pracujacy w bankach centralnych w swo-
ich analizach odnoszg si¢ do bardzo podobnych modeli,
zbudowanych na podstawie tego samego zbioru zalozen
(McCallum 1999b, s. 5). Akceptacja ogélnej postaci tych
modeli znacznie utatwia dochodzenie do jednoznacznych
wnioskéw w badaniach nad podstawowymi zagadnieniach
dotyczacymi prowadzenia polityki pienigznej, np. co do
wlasciwych instrumentéw, jakimi powinien si¢ postugi-
wacé bank centralny, sposobu ustalania regut polityki, ko-
rzysci plynacych z reputacji pozwalajacej na prowadzenie
polityki dynamicznie niespéjne;j.

Podstawowym oczekiwaniem formutowanym wo-
bec modeli uzywanych w analizach polityki gospodar-
czej jest, oczywiscie, zdolnos¢ do przewidywania reakcji
konsumentéw i przedsigbiorcéw na zmiany zachodzace
w otoczeniu gospodarczym. W szczeg6lnosci dotyczy to
zmian wynikajacych wiasnie z dzialan instytucji prowa-
dzacych polityke, np. zmian w podatkach, zmian stép
procentowych czy transferéw spotecznych. Jedna z hi-
potez najczesciej wykorzystywanych w celu formuto-
wania trafnych prognoz jest zalozenie, ze podmioty go-
spodarujgce zareaguja na te zmiany w sposéb majacy
przynie$¢ im najwieksze korzysci (najmniejsze straty).
Patrzac na to z tej perspektywy, trudno byloby wiec za-
ktadag, ze przy podejmowaniu tych decyzji ludzie pomi-
neliby dostepne im nieduzym kosztem informacje na te-
mat przyszlego rozwoju warunkéw gospodarowania. Po-
stulat podkreslajacy, ze w analizie polityki gospodarczej
mozna oczekiwag, iz funkcje opisujace ludzkie zacho-
wanie (np. funkcje inwestycji, konsumpcji, podazy pra-
cy) beda sig zmienia¢ wraz z interwencjami polityki go-
spodarczej, znany jest pod nazwa ,krytyki Lucasa”. Na-
zwa pochodzi stad, ze artykul Lucasa (1976) krytycznie
odnosi si¢ do modeli, ktére mylnie wéwczas traktowano
jako niepodlegajace tym zmianom.

Z tych wtasnie powodéw od czaséw tzw. rewolucji
racjonalnych oczekiwan zatozenie co do sposobu for-
mulowania oczekiwan przez uczestnikéw zycia gospo-
darczego jest traktowane jako jedna z gléwnych hipotez
przyjmowanych w modelach stosowanych do analiz po-
lityki gospodarczej. Ze wzgledu na che¢ uzyskania wy-
nikéw odpornych na krytyke Lucasa najczesciej jest to za-
lozZenie racjonalnych oczekiwan (dalej: RO).

Zasadniczym celem artykutu jest przedstawienie
wnioskéw plynacych z prowadzonych w ostatnich la-
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tach szeroko zakrojonych prac badawczych nad kon-
sekwencjami ostabienia zalozenia RO w modelach ma-
kroekonomicznych stuzacych do oceny i por6wnywania
regul polityki pienigznej, w ktérych stopa procentowa
jest traktowana jako instrument tej polityki. Tam gdzie
w przypadku RO zakladano znajomos$¢ modelu gospo-
darki przez wszystkich uczestnikéw zycia gospodarcze-
go, w przypadku hipotezy o adaptacyjnym uczeniu sig
podmiotéw (dalej: AU) przyjmuje sie, ze kazdorazowo
po uzyskaniu nowych danych o gospodarce (np. oglo-
szenia danych o PKB, inflacji itp.) podmioty ponownie
estymuja wartosci parametréw modelu opisujacego go-
spodarke i na podstawie uzyskanych wynikéw formutu-
ja oczekiwania gospodarcze. Jesli gospodarka nie pod-
lega zmianom strukturalnym, to po odpowiednio dlu-
gim czasie podmioty powinny uzyska¢ taki stan wiedzy,
jaki zakladano w hipotezie RO. Model wykorzystujacy
AU zawsze jednak bedzie realistycznie zakladal moz-
liwos¢ odchylenia sie faktycznych oczekiwan od hipote-
tycznych wartosci uzyskiwanych w warunkach RO.

Dalsza cze$¢ artykulu zostala podzielona na pigé
rozdziatéw (o numerach od 2 do 6). W drugim rozdziale
znajduje sig¢ zwigzle zaprezentowana perspektywa me-
todologiczna, z jakiej najczesciej ocenia sie teorie wsp6t-
czesnej ekonomii akademickiej zajmujacej sig polityka
gospodarcza. Oméwiono tez w sposéb nieformalny isto-
te hipotezy RO oraz zalozenie adaptacyjnego uczenia sie
uczestnikow zycia gospodarczego wraz z argumentami
przemawiajacymi za stosowaniem tego drugiego podej-
Scia. Czgs¢ trzecia omawia podstawowa wersje makro-
ekonomicznego modelu nowego keynesizmu z RO wraz
z proponowanymi regutami polityki pienieznej wyzna-
czajacymi wysoko$¢ stép procentowych. Oméwiono tez
zagadnienie wielo$ci rozwigzan takich modeli jako pro-
blem stojacy przed polityka pienigzna. Rozdzial czwar-
ty doktadniej opisuje algorytm AU oraz warunki pozwa-
lajace na okreslenie stabilnosci rozwigzan modelu w wa-
runkach opisywanych tym zalozeniem. Nastgpnie przed-
stawiono najwazniejsze zalecenia odnos$nie do sposobu
prowadzenia polityki pienigznej uzyskane dzigki osta-
bieniu zatozenia RO. W czesci pigtej sformutowano uwa-
gi na temat takiej modyfikacji algorytmu AU, aby mogt
by¢ zastosowany do gospodarek podlegajacych zmianom
o charakterze strukturalnym. Ostatnia czg$¢ zawiera pod-
sumowanie najwazniejszych cech zatozenia AU jako uzy-
tecznego narzedzia w badaniach nad prowadzeniem po-
lityki pieniezne;.

2. Adaptacyjne uczenie sie na tle wspotczesnych
badan nad politykq pienieing
2.1. Metodologia

Analiza skutkéw ostabienia zalozenia RO w modelach
wykorzystywanych do oceny polityki gospodarczej po-
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winna zosta¢ poprzedzona zwigzlym opisem perspek-
tywy metodologicznej, z ktérej modele te najczesciej
sq oceniane. Standardy te w znacznej mierze zostaly
uksztaltowane pod wplywem prac Roberta Lucasa, ktd-
ry jako pierwszy z powodzeniem zastosowal koncepcjeg
RO w modelach makroekonomicznych objasniajacych
relacje miedzy polityka pieniezng a ogdlnym poziomem
aktywnosci gospodarczej. Dlatego w skrétowym omé-
wieniu tych standardéw odwotajmy sie do artykutu te-
go autora, po§wigconego w calosci zagadnieniom me-
todologicznym: Methods and Problems in Business
Cycle Theory (Lucas 1980). Jest to wazny artykul, ktéry
inspirowal zaréwno autoréw zwigzanych bezposrednio
ze szkolg nowych klasykéw (np. Chari 1998), jak i au-
tor6w prowadzacych badania poza tg szkola mysli eko-
nomicznej (Christiano et al. 1999). W artykule Lucasa
sformutowane sa nastepujace tezy:

*  Jednym z zadan teoretycznej makroekonomii
jest tworzenie ,,sztucznych gospodarek”, ktére moga by¢
wykorzystywane jako ,laboratoria”, gdzie niewielkim
kosztem mozna testowaé skutki réznych regut polityki
gospodarczej. Modele stuza tu jako ,uzyteczne imitacje
rzeczywisto$ci”, ktére mozna poddawac - na zasadzie
symulacji — dziataniom réznego rodzaju szokéw i spraw-
dza¢, czy reakcje modeli odpowiadajg temu, co wiemy
o reakcjach rzeczywistych organizméw gospodarczych.

*  Najwlasciwszym kryterium akceptacii teorii nie jest
po prostu ich zdolnos¢ do formutowania prognoz, lecz raczej
zdolno$¢ do formutowania prognoz warunkowych wzgledem
prowadzone;j polityki gospodarczej. Model powinien wigc ge-
nerowac prognozy przy réznych zakladanych regutach poli-
tyki gospodarczej i tym samym potrafi¢ udziela¢ odpowiedzi
na pytania interesujace dla instytucji prowadzacych polityke
gospodarcza.

* Formulowanie prognoz warunkowych jest
mozliwe po wyprowadzeniu modelu z podstaw mikro-
ekonomicznych opartych na zalozeniach optymalizuja-
cego dzialania podmiotéw gospodarujacych i ogranicze-
niu liczby wolnych parametréw w modelu (czyli para-
metréw wyznaczanych tylko przez estymacjg calego mo-
delu) na rzecz parametréw, ktére mozna oszacowac nie-
zaleznie od modelu i co do ktérych mozna oczekiwac,
ze nie beda sie zmienia¢ w odpowiedzi na zmiany w po-
lityce gospodarczej (np. parametry opisujace gusty, do-
stepna technologie, awersje do ryzyka). Bez spelnienia
tych warunkéw, model nie bedzie mégt stawi¢ czota kry-
tyce Lucasa.

*  Koniecznym skladnikiem modelu wyznaczaja-
cego optymalne decyzje reprezentatywnych konsumen-
tow i producentéw jest zalozenie o wykorzystaniu przez
te podmioty wszystkich dostgpnych informacji, tak-
ze dotyczacych przyszlych warunkéw gospodarowania
i wyrazonych za pomoca oczekiwan gospodarczych.

*  Oczywistym ograniczeniem realizacji powyz-
szych celéw sa dostgpne dla ekonomistéw w pracach ba-
dawczych techniki matematyczne oraz moc obliczeniowa.
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Konieczne jest jeszcze zrobienie jednego zastrzeze-
nia terminologicznego. Rozwazane w artykule modele
sg przykladami stochastycznych dynamicznych mo-
deli réwnowagi ogélnej. Stowo ,réwnowaga” (ang. REE,
rational expectations equilibrium) jest tu wiec rozumiane
nie jako wymég réwnoéci popytu i podazy na poziomie
niezmieniajacym sig¢ w czasie, lecz raczej jako zgodnosé
proceséw stochastycznych opisujacych popyt i podaz.
Dlatego okreslenie ,,punkt réwnowagi” odnosi sig raczej
do przestrzeni parametréw opisujacych te procesy niz
do przestrzeni wartosci realizacji tych proceséw. Sfor-
mutowania ,rozwigzanie modelu” i ,réwnowaga mo-
delu” bedg uzywane zamiennie.

Powyzsze tezy nakltadajq $cisle ograniczenia na mo-
dele wykorzystywane do analizy konsekwencji r6znych
wariantéw prowadzenia polityki gospodarczej. Ich za-
chowanie umozliwia poréwnywanie r6znych rodzajéw
polityki gospodarczej w kategoriach dobrobytu podmio-
tu reprezentatywnego dzigki naturalnemu w tych wa-
runkach zalozeniu ,oczyszczajacych sie” rynkéw, kté-
re nalezy rozumie¢ jako zréwnowazone w powyzej zde-
finiowanym sensie. Z tego wzgledu srodowisko badaczy
zaakceptowalo je, przynajmniej jako ideal, do ktérego
moze zosta¢ odniesiony wynik pracy badawczej (Wo-
odford 1999a, s. 23). Naturalng konsekwencja akceptacji
tych tez bedzie przyjecie w modelu zalozenia RO.

2.2. Racjonalne oczekiwania

W kontekscie modeli explicite odwolujacych sie do opty-
malizujacego dzialania podmiotéw gospodarujacych
w tresci hipotezy RO mozna wyrézni¢ dwa sktadniki,
a mianowicie zalozenia (Sargent 1993, s. 6):

a) optymalizujgcego dzialania podmiotéw gospo-
darujacych przy danych ograniczeniach (zalozenie o ra-
cjonalnosci) oraz

b) zgodnosci i trafnosci percepcji warunkéw, w ja-
kich odbywa sig gospodarowanie.

29

»Zgodnos¢ i trafnos¢” w drugim czlonie zalozenia
RO sg rozumiane w ten sposéb, ze pojawiajace sie w mo-
delu subiektywne oczekiwania poszczegdlnych podmio-
téw gospodarujacych sg zgodne z subiektywnymi ocze-
kiwaniami innych uczestnikéw zycia gospodarczego oraz
zgodne z (obiektywnymi) prognozami wynikajacymi z te-
go wlasnie modelu i informacji dostepnej w momencie
formulowania prognoz. Oczekiwania sg wigc formutowa-
ne dla warunkéw zréwnowazonych (,oczyszczonych”)
rynkéw. Poniewaz decyzje pojedynczego podmiotu wy-
znaczajg ograniczenia dla innych podmiotéw, dlatego
sformutowanie takich oczekiwan wymaga wiedzy na te-
mat preferencji i zamierzen innych podmiotéw (Sargent
1993, s. 6-10). W praktyce badawczej najczesciej przyj-
muje sie zalozenie, ze wszystkie podmioty w gospodarce
sg identyczne (a wiec i reprezentatywne) i wiedzg o swo-
jej reprezentatywnosci, a wiec znajq zakres wiedzy i pre-
ferencje innych uczestnikéw zycia gospodarczego.
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Powyzsze zalozenie, ze podmioty ,znaja” model
(czyli ze faktycznie go znajg lub zachowuja sie, jak gdy-
by go znaly), oznacza tu nie tylko wiedzg na temat po-
staci analitycznej réwnan strukturalnych modelu wraz
z warto§ciami parametréw, ale takze pelng znajomosé
rozkladéw prawdopodobiefistwa zmiennych egzogenicz-
nych (wyznaczanych poza modelem), np. losowe zabu-
rzenia produktywnosci, gotowosci do pracy. Poniewaz
silg rzeczy oczekiwania te zalezg od konkretnej posta-
ci modelu, dokladniejszy opis hipotezy RO stosowanej
w kontekscie modelowania polityki pienigznej zostanie
podany w nastepnym rozdziale.

2.3. Adaptacyjne uczenie sie

Z powyzszego opisu RO jasno wynika, ze hipoteza ta
ma charakter daleko posunietej idealizacji. Badania nad
oczekiwaniami inflacyjnymi prowadzone za pomocg an-
kiet potwierdzaja, ze faktycznie formulowane oczeki-
wania tak w Polsce, jak i w strefie euro nie spelniajg za-
fozen RO (Lyziak 2003, s. 34 is. 44). Jak zauwazyt Sar-
gent we wstegpie do swoich wykladéw poswieconych
ograniczonej racjonalnosci we wspéltczesnych modelach
ekonomicznych (Sargent 1993, s. 3), zalozenie RO przy-
pisuje uczestnikowi zycia gospodarczego wiedze znacz-
nie przekraczajgca wiedze ekonomisty-ekonometryka
dopiero starajacego sig pozna¢ model gospodarki w dro-
dze estymacji.

Z jednej strony wykorzystanie hipotezy RO pozwa-
la na prowadzenie prac badawczych bez narazenia sig
na zarzut teoretyzowania ad hoc (wynikajacego z przyj-
mowania zalozen ad hoc zamiast wyprowadzenia ich
z mikrofundamentéw modelu). Z drugiej strony wymaga
przyjecia zatozenn w oczywisty sposéb nieadekwatnych
do rzeczywistosci. Wyrazem préoby szukania pewnego
rodzaju kompromisu miedzy tymi skrajnosciami jest po-
gram badawczy, sytuujacy sie blisko ekonomii gtéwnego
nurtu, postulujacy ostabienie hipotezy RO na rzecz za-
fozenia, ze podmioty gospodarujace poznajg warunki
gospodarowania (w sensie modelu okreslajacego popyt,
podaz itd.) w drodze przeprowadzanych na biezaco es-
tymacji. Zaklada sig zatem, Ze istnieje prawdziwy model
opisujacy ksztattowanie sie poziomu produkcji, cen itd.
w gospodarce, natomiast podmioty gospodarujgce coraz
lepiej poznaja jego parametry poprzez kolejne estymacje
dokonywane po otrzymywaniu kolejnych danych. Sar-
gent opisuje ten program badawczy jako zachowujacy,
w powyzszym opisie, pierwszy sktadnik hipotezy RO
oraz ostabiajacy druga czes¢ tego zalozenia.

Oslabiajac zalozenie znajomosci przez podmio-
ty modelu gospodarki, nalezy okresli¢ zakres wiedzy
uczestnikéow zycia gospodarczego na temat sposobu
wyznaczania warto$ci zmiennych stanu w modelu (tj.
zmiennych znajdujacych sie¢ poza kontrolg podmiotu,
ale majacych znaczenie dla jego dobrobytu, np. po-
ziom cen, poziom zagregowanego popytu). W literaturze
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przedmiotu zaproponowano dwa zbiory zatozen regulu-
jacych te kwestie.

Chronologicznie jako pierwsze pojawilo sig po-
dejécie zastosowane w pracach: Bullard, Mitra (2002),
Evans, Honkapohja (2003a; 2006). W pracach tych przy-
jeto, ze podmioty formutujace oczekiwania na podstawie
dokonywanych na biezgco estymacji znajg preferencje,
zakres wiedzy i sposéb podejmowania decyzji przez in-
nych uczestnikéw zycia gospodarczego, co pozwala im
ustali¢ restrykcje wigzace ich indywidualne decyzje
z warto$ciami zmiennych makroekonomicznych. Dys-
ponujac takg wiedza, podmioty sg w stanie ograniczy¢
liczbe estymowanych parametréw oraz horyzont formu-
fowanych prognoz. Wiedza ta jednak nie pozwala na wy-
znaczenie wartoéci wszystkich parametréw modelu; nie-
znane warto$ci muszg by¢ okreslone poprzez estymacije.

Druga propozycja zatozen pojawila si¢ w pracy: Pre-
ston (2005), gdzie ostabiono powyzsze zalozenie, przyj-
mujac, ze podmioty nie znajg preferencji, wiedzy i spo-
sobu podejmowania decyzji przez innych uczestnikéw
zycia gospodarczego. Podmioty wiedzg tylko, jakie
zmienne wchodza w sktad najmniejszego zbioru zmien-
nych stanu, ktérych liniowa kombinacja wyznacza roz-
wigzanie modelu z RO. Znajac te zmienne, podmioty
przeprowadzajg estymacje, majgce wyznaczy¢ parame-
try réwnan wykorzystywanych do formutowania pro-
gnoz. Zakres wiedzy uzyskiwanej poprzez estymacje jest
jednak szerszy niz w poprzednim wariancie, gdyz pod-
mioty nie sa w stanie a priori okresli¢ wielu restrykeji
naktadanych na rozwigzanie modelu i muszg je ustali¢
dopiero w drodze estymacji.

Roéznice pomigdzy tymi dwoma podej$ciami nie sg
duze. W makroekonomicznych modelach rozwazanych
przez Prestona zaktada sig po prostu, ze identyczne pod-
mioty nie wiedza o sobie, Ze sg reprezentatywne. Preston
nie wprowadza zadnej heterogenicznosci co do zakresu
wiedzy czy sposobu formulowania oczekiwan. Jednak
w dalszej czesci niniejszych rozwazan zobaczymy, ze
r6znice migdzy tymi podejéciami prowadza czasami do
r6znych wlasciwosci modeli makroekonomicznych do-
mknigtych tymi samymi regulami polityki i te rozbiez-
nosci pozwalajg na wyciagniecie istotnych wnioskéw
dla polityki pienigznej.

Podsumowujgc powyzsza, wstepng i opisowsq pre-
zentacje algorytmu AU, nalezy podkresli¢, Ze jego atrak-
cyjnos¢ polega m.in. na tym, ze powyzsze réznice mie-
dzy RO i AU nie przekreslaja istotnych podobienstw.
Przede wszystkim nalezy podkresli¢, ze podstawowy al-
gorytm rekursywnej estymacji stosowany w modelach
z AU jest asymptotycznie zbiezny do rozwigzan modeli
w warunkach RO'. W zwigzku z tym model wykorzystu-
jacy AU jest oczywiscie asymptotycznie odporny na kry-
tyke Lucasa w stopniu nie mniejszym niz ten sam mo-
del w warunkach RO. Za zwigkszony realizm zalozen

1 Zagadnienia te obszernie i wyczerpujgco omawia monografia: Evans, Hon-
kapohja (2001).
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nie trzeba wiec placi¢ utratg metodologicznych zdo-
byczy tzw. rewolucji racjonalnych oczekiwan. Stalo sieg
to mozliwe dzigki istotnemu rozwojowi dostgpnych eko-
nomistom technik matematycznych, co bardziej szcze-
gblowo zostanie oméwione ponizej.

Warto tez podkreslié, ze z punktu widzenia zdol-
nosci do formulowania warunkowych prognoz algo-
rytm AU moze mie¢ pewng przewage nad zalozeniem
RO. W przypadku hipotezy AU bardziej realistycznie
zaklada sig, ze uczestnicy zycia gospodarczego na bie-
zgco, na podstawie faktycznie dostepnych danych es-
tymujg warto$ci parametréw zredukowanego modelu
opisujacego gospodarke. Teoretycznie moze to wiec
pozwoli¢ na poprawienie zdolnosci modelu do for-
mulowania prognoz warunkowych w okresie, nomen
omen, adaptacji podmiotéw do sytuacji gospodar-
czej zmodyfikowanej przez zmiane reguly polityki.
W przypadku zmiany w prowadzonej polityce model
wykorzystujacy AU w zasadzie powinien méc chociaz
czeg$ciowo uchwycié proces u§wiadamiania sobie tej
zmiany przez uczestnikéw zycia gospodarczego. Jako
przyklad udanego zastosowania hipotezy AU w eko-
nomii pozytywnej moze postuzy¢ praca (Marcet, Nic-
colini 2003), gdzie zalozenie AU wraz z zaloZeniem
odpowiedniej polityki przeciwdzialajacej hiperinflacji
pozwala na generacje przez model $ciezek czasowych
zmiennych makroekonomicznych charakterystycz-
nych dla krajéw Ameryki Lacinskiej w okresach bar-
dzo wysokiej inflacji.

Podejscie wykorzystujace AU moze tez pozwo-
li¢ na rozszerzenie zakresu zagadnien mozliwych
do przeanalizowania zgodnie z powyzszymi stan-
dardami metodologicznymi. Jako przyklad mozna
tu podac¢ analize skutkéw réznego podejscia przez
instytucje prowadzace polityke gospodarcza do za-
gadnien dotyczacych komunikacji i przejrzystosci
prowadzonej polityki oraz wiarygodnosci tych in-
stytucji. W modelach z AU latwo mozna te zagad-
nienia analizowa¢, po prostu poréwnujac (w katego-
riach oczekiwanego dobrobytu) ze sobg modele go-
spodarki réznigce sig tylko zbiorem estymowanych
przez podmioty parametréw (oczywiscie w modelu
z wiarygodnie komunikowanym celem stawianym
polityce pienieznej tych parametréw bedzie odpo-
wiednio mniej). Analizy tego typu zawarte sq w pra-
cach: Berardi, Duffy (2007), Orphanides, Williams
(2007). Przyklad takiej analizy, cho¢ nieodwotuja-
cej sie wprost do dobrobytu, lecz jedynie do wta-
$ciwosci stanu réwnowagi, zawiera dalsza czgsci ni-
niejszego tekstu.

Majac w pamieci powyzsza, wstepng i nieformal-
na prezentacje istoty hipotez RO i AU, mozna bedzie
przej$¢ do analizy skutkéw ostabienia zalozenia RO
w warunkach polityki pienigznej prowadzonej wedlug
regul okreslajacych wartosci stopy procentowej. Analiza
ta rozpocznie sig od skrétowej prezentacji r6znego ro-
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dzaju proponowanych regul dla instrumentéw polityki
pienieznej w warunkach RO. Nastepnie zostang omé-
wione konsekwencje ostabienia tego zalozenia.

3. Reguty polityki pieniginej w modelach
1 racjonalnymi oczekiwaniami

3.1. Proste reguly polityki

Na poczatku lat 90. XX w. kilku autoréw zaproponowa-
o proste, liniowe formuly opisujace sposéb ustalania
stép procentowych traktowanych jako instrument po-
lityki wladz monetarnych. Najwigksza popularnosé¢ zdo-
byla reguta polityki przedstawiona w artykule Taylora
(1993):

ii=m+ gyt hfy ')+ 1 (1)
gdzie:

I; — nominalna stopa procentowa (stopa funduszy
federalnych),

n; — stopa inflacji w ciagu 4 kwartaléw poprzedza-
jacych kwartat ¢,

7'~ cel w zakresie inflacji,

¥; — odchylenie realnego PKB od warto$ci wynikaja-
cej z trendu (w %),

'~ realna stopa procentowa zgodna z réwnowaga
gospodarki w dtugim okresie,

g, h — parametry ustalane przez wladze monetarne;
Taylor przyjal, ze wynoszg 0,5.

Regule (1) nalezy rozumieé¢ w ten sposéb, ze
wzrost (spadek) inflacji lub PKB ponad wartosci ocze-
kiwane przez wladze monetarne spowoduje podjecie
przez wladze decyzji o wzroscie (spadku) stopy pro-
centowej. Reguly tego typu maja wazne zalety, ktére
zadecydowaly o ich popularnosci w badaniach eko-
nomicznych:

*  Regutla (1) dobrze odzwierciedla faktyczne de-
cyzje FED,

* Regula ma charakter endogeniczny w tym
znaczeniu, ze biezaca sytuacja gospodarcza wplywa na
wysokos¢ stép procentowych. Przy spetnieniu dodatko-
wych warunkéw nie dotycza jej wiec zarzuty przeciwko
prowadzeniu polityki gospodarczej poprzez ksztaltowa-
nie poziomu stép procentowych, wysuwane m.in. przez
Friedmana (Friedman 1968). Wskazywal on, ze polityka
zmierzajaca do utrzymania stalego (np. niskiego) pozio-
mu stép procentowych — i w tym sensie niemajaca cha-
rakteru endogenicznego — musi prowadzi¢ do eksplozji
inflacji. Do reguly (1) nie odnoszg sig takze zarzuty Sar-
genta 1 Wallace’a (1975), ktérzy wskazywali, Ze egzoge-
niczne reguly ustalania stép procentowych zawsze pro-
wadzg do braku zdeterminowania poziomu cen w go-
spodarce.

*  Regula (1) pozwala na skuteczniejsze osiaga-
nie celow stawianych przed regulami wyznaczajacymi
zmiang tempa wzrostu podazy pienigdza jako instru-



BANK I KREDYT czerwiec 2008

ment polityki pienigznej. Regul tych réwniez nie do-
tyczyta krytyka wskazana w powyzszym punkcie.

Taylor (1999) podkres$la znaczenie wartosci para-
metru poprzedzajacego inflacje w regulach typu (1). Wa-
runkiem prowadzenia polityki prowadzacej do uzyska-
nia inflacji stabilnej i bliskiej celowi inflacyjnemu n” ma
by¢ spetnianie przez regule warunku h > 0. Taylor wy-
sunal tez hipoteze (do dzisiaj sporna), Ze za niestabilng
i wysokg inflacje w USA w latach 60. i 70. odpowiada
przede wszystkim polityka pieniezna, powodujaca nie
dos¢ silne podwyzki stép procentowych w odpowiedzi
na zjawiska inflacyjne — maja to potwierdzac estymacje
ujemnych wartosci parametru h dla tego okresu.

Najwazniejsze wady prostej reguly Taylora oma-
wiane w pracach naukowych dotycza, po pierwsze,
nierealistycznych zalozen informacyjnych (McCallum
1999a). W momencie podejmowania decyzji o wartosci
stép procentowych biezace warto$ci PKB i inflacji praw-
dopodobnie nie bedg jeszcze znane, a to zaklada reguta
(1). Drugi zarzut wskazuje na to, ze rodzina regut o po-
staci (1) jest zbyt uboga, by zawiera¢ reguly optymalne,
zaréwno w warunkach polityki uznaniowej (ang. discre-
tion), jak i takiej, w ktérej wladze monetarne podejmujg
zobowigzania. Innego rodzaju zarzuty sg formutowane
przez zwolennikéw fiskalnej teorii poziomu cen. Uwa-
Zaja oni, Ze wyznaczanie poziomu cen w gospodarce za
posrednictwem aktywnej polityki fiskalnej jest znacz-
nie pewniejsze niz za pomoca regul polityki pienigznej
- oryginalng argumentacje na poparcie tego pogladu za-
wiera praca: Cochrane (2007, s. 13).

Na unikniecie pierwszych dwéch ograniczen po-
zwalajg ogdlniejsze postacie regul wyznaczajacych war-
tosci stép procentowych.

3.2. 0gélna postaé regut polityki w modelach 1z racjonalnymi
oczekiwaniami

3.2.1. Podstawowy model makroekonomiczny domkniety regutq
polityki

Oméwienie ogélnej postaci funkcji relacji wladz mo-
netarnych wymaga rozpatrzenia jej w kontekscie kon-
kretnego modelu gospodarki. Z jednej strony pozwoli
to na interpretacje ograniczen, ktére musi spelnia¢ po-
lityka monetarna w warunkach RO. Z drugiej strony
umozliwi oméwienie optymalnych regut - gdyz mo-
ga one by¢ wyznaczane tylko dla odpowiednio szcze-
gblowo opisanej gospodarki.

Jak juz wspomniano, obecnie do analiz polityki
monetarnej najczesciej wykorzystuje sig liniowe mode-
le makroekonomiczne powstate w ramach nurtu okre-
$lanego jako ,nowy keynesizm”. W uproszczonej wer-
sji, abstrahujacej od wymiany gospodarczej z zagranicg
i niedoskonalosci na rynku pracy, modele te skladajg
sie z 3 podstawowych réwnan: réwnania IS (2), krzy-
wej Phillipsa (3) oraz reguly polityki w ogélnej po-
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staci (4), ktdra zastgpila réwnanie LM z tradycyjnego
modelu keynesowskiego. Najwazniejsza cechg tego mo-
delu, ktéra zadecydowala o nazwaniu go ,nowym”, jest
zorientowanie go na przyszloé¢, wyrazajace sig uwzgled-
nianiem w modelu racjonalnych oczekiwan. Wynika
ono zrygorystycznego wyprowadzenia réwnan mo-
delu z relacji o charakterze mikroekonomicznym. Wy-
prowadzenie to polega na rozwigzaniu zadania mak-
symalizacji uzytecznosci przez uczestnikéw zycia go-
spodarczego i pozwala na uzyskanie w tym modelu od-
pornosci na krytyke Lucasa. Szczegélowe wyprowadze-
nie modelu jest dostepne w licznych pracach (np. Wood-
ford 2003) i dlatego je pominiemy, poprzestajac na wyja-
$nieniu, ze liniowa posta¢ réwnan jest uzyskana poprzez
log-liniowq aproksymacjg nieliniowych réwnan modelu
wokot stanu stacjonarnego z zerows inflacj i elastyczny-
mi cenami. Stosowanie takiego przyblizenia zamiast do-
ktadnego rozwigzania oznacza, ze model ten dobrze od-
zwierciedla niewielkie, ale wystarczajace do opisu dy-
namiki ustabilizowanych gospodarek, odchylenia od sta-
cjonarnego stanu gospodarki - czyli hipotetycznego sta-
nu gospodarki w sytuacji braku oddziatywania na nig
szokéw losowych. Ze wzgledu na stosowanie kategorii
podmiotu reprezentatywnego wartosci zmiennych ma-
kroekonomicznych zostaty wyrazone w wartosciach sred-
nich przypadajacych na gospodarstwo domowe.
Réwnanie (2) uzyskano z warunkéw pierwszego rzg-
du, wyznaczajacych optymalne rozlozenie konsumpcji
podmiotu reprezentatywnego w czasie. Réwnanie (3) opi-
suje dynamike inflacji w przypadku optymalnego usta-
lania cen przez producentéw dzialajacych w warunkach
monopolistycznej konkurencji, przy zalozeniu, ze w kaz-
dym okresie pewna czg$¢ débr nie zmieni swojej ceny
(jest to zaproponowane przez Calvo przyblizenie wyste-
pujacych w gospodarce nominalnych sztywnosci).

X, = Et—pxzﬂ _Q(iz _Ez—pn-zﬂ) + rzn (2)
77:1 = ﬂxt + IBEt—pn-Hl +ur (3]

it = lte + (onEt—p (”H—m - )+ (oxEt—p (xt+m —-X )+ (DLxH [4]

n _ n r
L= P T

— u
U, = pUy +‘c"t

gdzie:

0 < 3 < 1 —wsp6lczynnik dyskontujacy,

A > 0 — wspélczynnik wyrazajacy m.in. stopien
sztywnosci cen,

@ > 0 — wspélczynnik elastycznosci miedzyokreso-
wej substytucji konsumpcji,

1 = In(Py/P,.1) - stopa inflacji; P;— poziom cen w okresie £,

x; = y; — yi* — ,luka popytowa”, gdzie y; = In(Y}/Y) to
procentowe odchylenie produkcji (i zagregowanego po-
pytu) od produkeji w stanie stacjonarnym Y,
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v = In(Y"/Y), gdzie Y;" to poziom produkeji, kté6-
ra hipotetycznie miataby miejsce w sytuacji pelnej swo-
body dostosowywania cen,

i= ln[ 11-:_[[’ j — odchylenie (w punktach procentowych)
nominalnej stopy procentowej od realnej stopy w stanie
stacjonarnym, [ = 1/8-1,

1? — egzogeniczny sktadnik reguly polityki wyzna-
czajacy warto$¢ nominalnej stopy procentowej, ktéra be-
dzie miala miejsce, gdy inflacja i luka popytowa osiggna
poziomy wyznaczone przez wladze monetarne,

@ ¢y = 0, ¢ — parametry mierzace silg reakcji
wladz monetarnych,

p = 0 — opdznienie, z jakim nastgpuja obserwacje
wartosci agregatéw makroekonomicznych w gospodarce,

", x" - cele wyznaczone polityce pienieznej,

rf - szok ,,popytowy”,

0 = p, =1, ¢ — niezalezne od siebie zmienne losowe
o rozkladzie N(0, o,),

u; — szok ,,podazowy” wplywajacy bezposrednio na
poziom cen w gospodarce,

0 = p, =1, ¢ — niezalezne od siebie zmienne lo-
sowe o rozktadzie N(0,0,,).

Proces stochastyczny r' jest wypadkowg czynnikéw
wplywajacych na odchylenie poziomu stopy procento-
wej gwarantujacej stabilno$¢ cen w warunkach bra-
ku szokéw ,,podazowych” od wartosci dtugookresowe;j.
Wsréd tych czynnikéw mozna wymieni¢ zmiany pro-
duktywnosci czynnikéw produkcji, zmiany sklonnosci
gospodarstw domowych do konsumpciji i(lub) pracy,
zmiany poziomu wydatkéw rzgdowych: por. Woodford
(2003, rozdziat 4).

Oméwiona powyzej hipoteza RO znajduje w mo-
delu (2)-(4) formalny wyraz m.in. poprzez wystepuja-
cy w nim operator przecigtnych warunkowych ocze-
kiwan matematycznych opartych na informacjach do-
stepnych na koniec okresu ¢ - p, E;,. W modelu tym
przyjmuje sie, ze w momencie formulowania oczekiwan
wladze monetarne i podmioty gospodarujace znajg war-
tosci wszystkich zmiennych wystepujacych w modelu
z okresow nie pézniejszych niz t — p. Przykladowo dla
m = p = 0 oczekiwania w (4) sa tozsame z faktyczng
warto$cig zmiennej, gdyz jej warto$¢ znajduje sie wte-
dy w zbiorze informacji dostgpnych podmiotom formu-
tujacym prognozeg. Dodatnia warto$¢ parametru p ozna-
czalaby op6zniony dostep do tych informacji. W modelu
zaklada sig réwny dostep wszystkich podmiotéw do in-
formacji; brak przewagi informacyjnej wladz monetar-
nych jest charakterystyczng cechg modeli z RO.

Dzigki ogélnie zapisanemu skladnikowi egzoge-
nicznemu i¢ formula (4) obejmuje bardzo szeroki za-
kres regut polityki pienieznej. W przypadku wyrazenia
reguly (1) za pomocg ogélniejszej reguly (4) sktadnik eg-
zogeniczny bedzie po prostu wartoscia stata. W bardziej
rozbudowanych regutach bedzie on funkcjg egzogenicz-
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nych szokéw, uwzgledniajac w ten sposéb bezposredni
wplyw czynnikéw zewnetrznych na prowadzong po-
lityke pienigzng. W szczegdlnosci reguly polityki wy-
znaczone z my$la o prowadzeniu przez wladze mo-
netarne optymalnej polityki bedgq mialy rozbudowang
cze$¢ egzogeniczng formuly (4) oraz ewentualnie dodat-
kowo bedg uwzgledniac x; ;, aby wyrazi¢ zalezno$c¢ bie-
zacej polityki od podjetych uprzednio zobowiazan. Pew-
nym uproszczeniem przyjetym w formule (4) jest wy-
eliminowanie z niej czynnika odpowiadajacego za wy-
gladzanie Sciezki stép procentowych, ktéry czesto po-
jawia sig w opracowaniach empirycznych (np. Clarida
et al. 2000). Jego pominigcie nie ma wpltywu na pod-
stawowe wnioski plyngce z niniejszej analizy i ma na
celu jedynie uproszczenie rozwazan.

W literaturze poswieconej analizie polityki pie-
nigznej pojawilo sig bardzo wiele propozycji opisu pro-
wadzenia tej polityki za pomoca regul wyznaczajacych
warto$ci stép procentowych. Reguly te zwane sg takze
wfunkcjami reakcji” wladz monetarnych i w tym artyku-
le okreslenia te bedg traktowane jak synonimy. Parame-
try ponizszych dwéch regul czgsto byly wyznaczane na
podstawie estymacji i znajdowaly zastosowanie w eko-
nomii pozytywne;j.

R1. Prosta regula Taylora, definiowana poprzez re-
strykcje: ¢y = m = 0, (p = 0 lub p = 1) oraz i,°= i°, ogra-
niczajace cze$¢ egzogeniczng do stalej wartosci. Pod-
stawowym przykladem tej reguly jest formuta (1), kté-
rg mozna przyblizy¢ w formie (4), zastepujac odchylenie
PKB od trendu za pomocg luki popytowej oraz przyj-
mujac p = 0, i =", x" = 0, ¢, = 3/2, ¢, = 1/2. Po-
minigcie w tym zapisie Sredniej realnej stopy z formutly
(1) r" wynika z przyjetej w modelu definicji nominalnej
stopy procentowej i;, wyrazonej jako odchylenie od real-
nej stopy w stanie stacjonarnym. W wersji z p = 1 przyj-
muje sie, ze wladze monetarne reagujg na wartosci in-
flacji i luki popytowej oczekiwane na podstawie danych
dostepnych w poprzednim okresie.

R2. Prosta regula Taylora ,skierowana ku przy-
szlosci” (ang. forward looking): m > 0, p = ¢; = 0,
if= 1°. W regule tej zaklada sieg, ze wladze monetarne,
ustalajac wysoko$¢ stép procentowych, kieruja sig pro-
gnozami przyszlych wartosci inflacji i luki popytowe;.
Wartosci jej parametréow zostaly wyznaczone w dro-
dze estymacji pracy, np. Clarida et al. 2000. Niezerowe
warto$ci parametréw p lub m w powyzszych regutach
sg przyjmowane jako modyfikacje bedace odpowiedzig
na zarzut McCalluma (1999a) twierdzacego, Ze sytuacje
wladz monetarnych mozna lepiej opisa¢, zaktadajac wy-
stepowanie op6znienia w uzyskiwaniu informacji o war-
tosciach inflacji i luki popytowej.

Kolejne dwie reguly polityki sg wykorzystywane ja-
ko narzedzie ekonomii normatywne;j i jej wartosci pa-
rametréw sg okre$lane w drodze rozwigzania przez wia-
dze monetarne zadania minimalizacji nastepujacej lub
podobnej funkcji straty:
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min;El{iﬂi(a(xm — x*)z + (ﬂ'tﬁ - ”*)2)} [5)

Zaklada sie, ze powyzsza funkcja opisuje preferen-
cje wladz monetarnych co do wartosci inflacji i luki po-
pytowej w gospodarce. Posta¢ funkcji celu (5) wskazuje
na che¢ utrzymania wartosci tych zmiennych mozliwie
blisko wartosci (7% y*). Parametr a opisuje za$ wzgled-
ng wage przypisywana zadaniu stabilizacji luki popyto-
wej w poréwnaniu z zadaniem stabilizacji inflacji. Oma-
wiane tu reguly polityki sg optymalne w tym sensie, ze
pozwalajg wladzom monetarnym na mozliwie najwigksza
stabilizacje inflacji i luki popytowej gospodarki, co pro-
wadzi do maksymalizacji dobrobytu w tej gospodarce.
W sytuacji odziatywania na nig szokéw podazowych pel-
na stabilizacja nie bedzie mozliwa i wéwczas parametr
o okredli relacje miedzy odchyleniami inflacji i luki po-
pytowej od wartosci dtugookresowych. Reguly tego typu
mogg by¢ wyznaczane:

1) przy zalozeniu prowadzenia przez wladzg mone-
tarng polityki dyskrecjonalnej (wtadza monetarna ogra-
nicza sie wtedy do wplywania na biezacg sytuacje go-
spodarcza) lub

2) w warunkach podejmowania zobowiqzaz (wtla-
dza monetarna, chcac uzyskac jeszcze wyzszy oczeki-
wany dobrobyt, ksztaltuje oczekiwania uczestnikéw zy-
cia gospodarczego, wykorzystujac swoja wiarygodnosé
i podejmujac stosowne zobowigzania odnosnie do pro-
wadzonej polityki pienigznej).

W drugiej z powyzszych sytuacji niezerowe warto-
sci dodatkowo przyjmie parametr ¢;, ktéry obrazuje sta-
bilizujacy wplyw podjetych zobowigzan na gospodarke.
Kompleksowy przeglad literatury na temat wyznaczania
tego typu regul polityki wladz monetarnych znajduje sig
w pracach: Clarida et al. (1999), Woodford (2003, roz-
dzial 7). W tej ostatniej pozycji szczegdtowo uzasadnio-
no stosowanie nastepujacych funkcji reakcji:

R3. Optymalna regula oparta na zmiennych stanu,
D = ¢ = ¢ = 0; i, jest jednoznacznie okreélong przez
rozwigzanie modelu funkcjg aktualnych i oczekiwanych
szokéw r i u;. Nazwa tej reguly (podobnie jak poniz-
szej) zostala zaproponowana w pracach: Evans, Hon-
kapohja (2003a; 2006). Okreslenie ,,zmienne stanu” po-
jawiajace si¢ w nazwie reguly odnosi si¢ do zmiennych
z gory ustalonych jako jedynych argumentéw funkcji re-
akcji wyznaczajacej poziom stép procentowych. W sy-
tuacji podejmowania zobowiazan jedynym endogenicz-
nym argumentem bedzie x;.;, w sytuacji prowadzenia
polityki dyskrecjonalnej regula ta nie zawiera zadnych
zmiennych endogenicznych.

R4. Optymalna regula oparta na oczekiwaniach,
m =1, p = 0, symbol E; oznacza w przypadku tej regu-
ty faktyczne oczekiwania uczestnikéw zycia gospodar-
czego, zmierzone np. za pomoca badan ankietowych. ¢
jest tutaj funkcja wyznaczang bardzo podobnie jak w po-
przedniej regule (cho¢ oczywiscie ma inne wartosci pa-
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rametrow). Regule zaproponowano w pracach: Evans,
Honkapohja (2003a; 2006). Jej wazng wlasciwoscia jest
to, ze w warunkach RO powinna prowadzi¢ do tego sa-
mego, optymalnego rozwigzania modelu co regula (R3).

Cecha charakterystyczna powyzszej prezentacji
regul polityki jest wyrazne zaakcentowanie argumen-
téw bedacych zmiennymi endogenicznymi (tj. =, x;),
a w przypadku regul (R3) i (R4) brak szczegétéw co do
czesci egzogenicznej reguly, i,°. Uzasadnieniem takiego
podejscia jest obserwacja, ze jedynie zmienne endoge-
niczne maja wplyw na wlasciwosci omawianych tu mo-
deli, bedace przedmiotem rozwazan w niniejszym ar-
tykule; por. Blanchard, Kahn (1980, s. 1305), Preston
(2006, s. 519). Posta¢ czesci egzogenicznej tych regul
zalezy od tego, czy wladze monetarne podejmujg wia-
rygodne zobowigzania odno$nie do celéw polityki pie-
nigznej. W oméwionych ponizej przyktadach zostang
one wyznaczone, jednak ich ogélne okreslenie wykracza
poza zakres tematyczny niniejszego artykulu i nie ma
wplywu na przebieg ponizszej analizy.

3.2.2. Jednoznacznosé rozwigzania modelv makroekonomicznego
z racjonalnymi oczekiwaniami

W klasycznym juz artykule po§wigconym rozwigzywa-
niu modeli z racjonalnymi oczekiwaniami (Blanchard,
Kahn 1980) opisano procedure redukcji liniowego mo-
delu z racjonalnymi oczekiwaniami do postaci uktadu
stochastycznych réwnan réznicowych pierwszego stop-
nia z oczekiwaniami:

¥t = BEyieq + Cz (6)

gdzie:

¥ — wektor zmiennych endogenicznych (wolnych
i z géry wyznaczonych),

z; — wektor zmiennych egzogenicznych,

B i K- macierze parametréw modelu.

Nastepnie autorzy pokazuja, ze mozna oceni¢ pewne
wlasciwosci 1 jednoznacznoéé rozwigzania tego modelu,
poréwnujac liczbg wartosci wlasnych macierzy B lezacych
wewnatrz okregu jednostkowego z liczba obecnych w mo-
delu wolnych, czyli nieustalonych z géry, zmiennych en-
dogenicznych. Ocena ta moze wskaza¢ na 3 mozliwosci:

a) jesli liczby te sg sobie ré6wne, to model ma jedno-
znaczne, ograniczone (niepodlegajace ,eksplozji” war-
toéci) rozwigzanie,

b) jesli liczba wartosci wlasnych lezacych we-
wnatrz okregu jednostkowego przewyzsza liczbg wol-
nych zmiennych endogenicznych, to model nie ma roz-
wigzania, w ktérym nie nastgpowalaby ,eksplozja” war-
tosci przyjmowanych przez zmienne w modelu,

c) jesli liczba warto$ci wlasnych lezacych wewnatrz
okregu jednostkowego jest mniejsza od liczby wolnych
zmiennych endogenicznych, to model ma nieskoficzong
liczbe ograniczonych rozwigzan; w szczegélnosci war-
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tosci zmiennych endogenicznych wyznaczone przez po-
szczegoblne rozwigzania moga zaleze¢ od warto$ci zmien-
nych nieobecnych w modelu (ang. sunspot variables).

W praktyce autorzy najczesciej ograniczajg sig
w swoich analizach do rozwigzania majacego wlasnosé
a) i wyrazonego za pomocg najmniejszego zbioru zmien-
nych stanu rekomendowanego przez McCalluma (1983)
(ang. MSV, minimal state variable). Rozwiazania o wla-
snosciach b) i c) sa najczesciej odrzucane, gdyz wiaza sie
z istotnym pogorszeniem warunkéw gospodarowania.
Zwigkszalyby bowiem dodatkowo, w poréwnaniu z wa-
riantem a), wariancje zmiennych makroekonomicznych,
co w modelu nowego keynesizmu, w ktérym nie naste-
puje natychmiastowe dostosowanie cen, prowadzitoby
do realnych zakiécenn zmniejszajacych dobrobyt w go-
spodarce — wyrazony wzrostem wartosci funkcji straty
(5). Zrédlem dodatkowych wahan w wariancie (3) byta-
by, z jednej strony, mnogos¢ mozliwych (w sensie zgod-
nosci z modelem) rozwigzan, sposréd ktérych podmioty
wybieralyby jedno w sposéb niemozliwy do przewidze-
nia bez wprowadzenia dodatkowych mechanizméw ko-
ordynacji. Z drugiej strony przynajmniej niektére z tych
rozwigzan cechujg sig dowolnie duza zmiennoscig
zmiennych makroekonomicznych generowang na za-
sadzie samospelniajacych si¢ prognoz.

Dlatego tez prowadzenie przez wladze monetarne
polityki gwarantujgcej jednoznaczne okreslenie warto-
§ci inflacji i luki popytowej jest powszechnie postrzega-
ne jako korzystne dla dobrobytu gospodarki. W tym kon-
tek$cie warto wspomnie¢ o szeroko cytowanym artykule
Clarida et al. (2000). Zawiera on ekonometryczng ana-
lize objasniajgca znaczne wahania inflacji w USA w la-
tach 1961-1979 za pomoca polityki pienigznej, ktéra
w tym okresie miata nie gwarantowac jednoznacznego
okreslenia poziomu inflacji i tym samym pozostawiac
miejsce na samospelniajace si¢ prognozy zmian pozio-
mu inflacji.

W celu zilustrowania powyzszych nieformalnych
rozwazan przeanalizujemy rozwigzanie modelu (2), (3),
(4) w najprostszych warunkach gwarantujacych prowa-
dzenie optymalnej polityki pienigznej. Jest to polityka
prowadzona wedtug reguly polityki (R3) zp = 02. Dla
uproszczenia analizy i bez wplywu na ogélno$¢ wnio-
skéw przyjmijmy, ze wladze monetarne wyznaczajg so-
bie cele n* = y* = 0, ktére realizuja w warunkach po-
lityki dyskrecjonalnej. Oznacza to, ze wladza monetarna
nie podejmuje wiarygodnych zobowigzan co do sposobu
prowadzenia polityki w przyszlosci i dlatego nie wply-
wa bezposrednio na oczekiwania gospodarcze i ogra-
nicza sie do oddzialywania na biezgce wartosci inflacji
i luki popytowej, co znajduje formalny wyraz w restryk-
cji ¢y = 0. Przy takich zatozeniach warunek pierwszego
rzgdu (dla kazdego okresu t), wynikajacy z minimaliza-
cji (5) przy ograniczeniu (3), przyjmuje postac:

2 Przyklad ten opisany jest w pracy: Evans, Honkapohja (2003a); oméwienie
rozwigzania modelu znajduje sig w pracy: Clarida et al. (1999).
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ﬂ.ﬂ,’, +ox, = 0 (7]

Podstawiajac (7) do (3) i zakladajac RO, otrzymuje-
my nastepujace rozwigzanie z najmniejszq liczbg zmien-
nych stanu:

m,=a,+du,

x,=a, +du,

=i =yu +y,.r

a,=a,=

d. =24 )
d.=aq

7. = (1= p)A+app)p™q

V=9

q=+a(l-pp)"

Gdyby cele wladz monetarnych =n*, y* byly nie-
zerowe, to powyzsze rozwiazanie okreslajace wartosci
zmiennych endogenicznych modelu dodatkowo zawie-
raloby niezerowe wyrazy stale a,, a,. Charakterystycz-
ng cecha optymalnych regul typu (R3) i (R4) jest nie-
zalezno$¢ rozwigzania wyznaczajacego warto$¢ zmien-
nych endogenicznych, x; i 7; od zmiennej egzogenicznej
r't. Wynika to z tego, ze optymalna (w sensie okreslonym
powyzej) polityka prowadzi do pelnego réwnowazenia
wplywu szoku popytowego na luke popytows i inflacje®.

Przyjrzyjmy sie teraz dokladniej, w jaki sposéb uzy-
skano powyzsze rozwigzanie. Po podstawieniu reguly
polityki z (8), i; = y,u;+v,1, do modelu (1) i (2) mozemy
go zapisa¢ w postaci (6), gdzie:

Ao+ A 1-4
B{ orh } C{ W“} y’:m’ z=u, (9)
P 1 -9y, X,

Zakladamy, ze podmioty gospodarujace wiedza,
ze do okreslenia warunkéw gospodarowania w sytuacji
prowadzenia optymalnej, dyskrecjonalnej polityki pie-
nieznej wystarczy rozwigzanie modelu bedace funkcja li-
niowq najmniejszego zbioru zmiennych stanu, czyli wy-
razu statego i u;. Podmioty postepuja zgodnie z tg wiedza.
Wyraza sie ona formulg okreslang jako ,postrzegane pra-
wo ruchu” (dalej PPR, ang. perceived law of motion)

v, =k+cu, (10) (PPR)

gdzie k i ¢ to macierze parametréw o wymiarach 2 na 1.

Podmioty znajace PPR potrafig tez (znajac proces
generujacy u;) sformutowaé racjonalne prognozy zmien-
nych endogenicznych:

Ey. =k+cEu

171+l

=k+cp,u,

Po podstawieniu tych prognoz do modelu (6) z pa-
rametrami z (9) otrzymujemy tzw. rzeczywiste prawo ru-
chu (dalej RPR, ang. actual law of motion)

3 Por. Clarida et al. (1999, s. 1674).
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¥, =Bk +(Bcp, +C)y, (11) (RPR)

Zgodnie z zalozeniem RO parametry PPR mu-
sza mie¢ taka warto$¢, aby formulowane za jego po-
mocg oczekiwania byly zgodne z faktycznym mo-
delem gospodarki opisanym przez RPR. Zréwnanie ze so-
ba PPR iRPR pozwala na ustalenie, ze k= 0, ¢ = Bcp, + C,
a to z kolei prowadzi do rozwiazania (8), k=(a,, a,)’,
c=(dy dy).

Czy to rozwigzanie jest jedynym ograniczonym co
do wartosci, a wigc niepodlegajacym ,eksplozji” roz-
wigzaniem tego modelu? Jak mozna sie domyslaé, odpo-
wiedZ na to pytanie przynosi przywolany wczeéniej ar-
tykut Blancharda i Kahna. Wielomian charakterystyczny
macierzy B w modelu (2)—(3) domknietym reguta (R3)
przyjmuje postac: p(u) = uy — (1 + A + Blu + B. Zgod-
nie z obserwacja Woodforda (2003, s. 252) zauwazmy,
ze dla przyjetych w modelu dodatnich znakéw parame-
tréw B, A, ¢ wielomian ten ma wlasnos¢, ze p(0) > 0,
p(1) < 0 idla u odpowiednio duzego p(u) > 0. Oznacza
to, ze macierz B ma dwie wartosci wlasne, z ktérych tyl-
ko jedna znajduje sie wewnatrz okregu jednostkowego,
0 < pq <1 < uy. Woodford (1999b, s. 68) pokazuje, ze
dla kazdego ograniczonego co do wartosci procesu sto-
chastycznego y; bedacego rozwigzaniem modelu (6)
mozna znalez¢ takze inne rozwiazanie tego modelu za
pomoca formuty:

=y vy, (12)(PPR)

— ! v
‘//r+l =H l//t + 51+

gdzie:

v — wektor wlasny macierzy B odpowiadajacy war-
toéci wlasnej znajdujacej sie poza okregiem jednostko-
wym 0 < g, <1,

¢/ — dowolny, ograniczony co do wartosci proces
stochastyczny spetniajgcy warunek E, | &/ =0

Powtarzajac opisane powyzej kroki dla modelu,
w ktérym jako PPR zamiast (10) podstawimy (12), fa-
two sprawdzi¢, ze réwniez otrzymamy ograniczone co
do wartosci rozwiazanie spelniajace warunki (6). Do-
datkowe uwzglednienie procesu ¢’ powoduje jednak,
ze otrzymane RPR moze mie¢ zupelnie inne wtasciwo-
§ci niz opisane réwnaniem (11). W szczeg6lnosci moze
to oznacza¢ inne reakcje na wystgpujace w gospodarce
szoki: ¢ moze by¢ skorelowane z &' z formuly (3). Mo-
ze to tez oznaczaé reakcje gospodarki na ,bagble” spe-
kulacyjne, gdyz ¢’ nie wystepuje w modelu (2)-(4)
i wplywa na gospodarke jedynie poprzez PPR, moze
wiec prowadzi¢ do samospelniajacych sig prognoz. Pod-
sumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze optymalna, dyskre-
cjonalna polityka pienigzna prowadzona wedlug reguly
(R3) nie potrafi zapewni¢ jednoznacznego wyznaczenia
warto$ci zmiennych endogenicznych w modelu nowego
keynesizmu. W dalszym oméwieniu tej reguly polityki,
uzywajac sformultowania ,rozwigzanie”, mamy na mysli
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rozwigzanie wyrazone za pomoca najmniejszego zbioru
zmiennych stanu. Wyraza sie ono formutg (10), gdyz &
nie wchodzi w sklad tego zbioru zmiennych.

Mozliwoé¢ wystepowania wielu rozwigzan mo-
delu znika w sytuacji, gdy obie wartosci wlasne macie-
rzy B znajdujg sig¢ wewnatrz okregu jednostkowego, tj.
0 < pq < ug < 1. PPR okreslane formulg (12) prowadza
wtedy do ,.eksplozji” warto$ci zmiennych endogenicz-
nych, a rozwigzanie majace takie konsekwencje z pew-
noscig nie zostaloby wybrane przez uczestnikéw zycia
gospodarczego. W takiej sytuacji rozwigzanie (8) byloby
jedynym, ograniczonym co do warto$ci rozwigzaniem
modelu gospodarki.

Powyzszy przyklad mozna analizowaé¢ w sytuacji
podjecia przez wladze monetarne wiarygodnego zobo-
wigzania co do realizowanej polityki i uzyskania moz-
liwosci ksztaltowania oczekiwan gospodarczych pu-
blicznosci. Powyzszy warunek pierwszego rzedu — wy-
magany dla optymalnosci polityki - dla ¢ = £, przyjatby
postac:

An, +a(x, —x,_)=0 (7)

W takiej sytuacji rozwigzanie modelu przebiegato-
by w sposéb analogiczny do powyzszego z tg réznica, ze
w regule polityki oraz w najmniejszym zbiorze zmien-
nych stanu rozwigzania modelu pojawi sig dodatkowo
X;_1. Zgodnie z ustaleniami z pracy Evans, Honkapohja
(2006) w sytuacji prowadzenia polityki zmierzajacej do
realizacji warunku (7’) za pomoca reguty (R3) model ma
jednoznaczne rozwigzanie tylko dla niektérych war-
tosci parametréw strukturalnych. Dla wielu empirycz-
nie prawdopodobnych obszaréw warto$ci parametréw
strukturalnych g, A, ¢ reguta (R3) w warunkach podej-
mowania zobowiazan nie okresla jednoznacznego roz-
wigzania modelu. Oznacza to, ze polityka prowadzona
zgodnie z regulg (R3) nie gwarantuje optymalnosci uzy-
skanego rezultatu gospodarczego niezaleznie od tego,
czy regule tej towarzyszy podejmowanie przez wladze
monetarne wiarygodnego zobowigzania wplywajacego
na oczekiwania gospodarcze.

4. Stabilnos¢ gospodarki a reguty polityki
w warunkach uczenia sie przez uczestnikow
iycia gospodarczego

Pojawiajace sig propozycje regul polityki podlegaja oce-
nie ze wzgledu na bardzo liczne kryteria. Przyktadowo
mozna tu wymieni¢ empiryczng adekwatnos¢ (mierzo-
na w sposéb wlasciwy dla procedur estymacji lub kali-
bracji), warto$¢ oczekiwanych wynikéw gospodarczych
osigganych po zastosowaniu danej reguly (optymal-
no$c¢), realizm przyjmowanych zatozen informacyjnych
oraz odporno$¢ oczekiwanych wynikéw na bledy w spe-
cyfikacji modelu. Warunkiem koniecznym sensownosci
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kwalifikacji regut z punktu widzenia tych kryteriow jest
jednak wczesniejsza ocena proponowane;j funkcji reakcji
przez pryzmat takich podstawowych wlasciwosci calego
modelu gospodarki, jak:

1) oméwiona powyzej ograniczono$¢ i jednoznacz-
nos¢ rozwigzan w warunkach RO oraz

2) O-stabilno$¢ rozwigzan w warunkach AU uczest-
nikéw zycia gospodarczego.

Sa to dwie niezalezne od siebie cechy modeli eko-
nomicznych z oczekiwaniami. Ich interpretacji eko-
nomicznej oraz warunkom zapewniajgcym modelom
posiadanie tych wlasciwosci w duzej mierze po-
$wigcony jest niniejszy artykul. Przed podaniem pre-
cyzyjnej definicji O-stabilnosci zilustrujemy najpierw
podejscie badawcze wykorzystujace zatozenie AU na
przykladzie rozwigzanego powyzej modelu domknie-
tego regulg polityki.

4.1. Adaptacyjne uczenie si¢ makroekonomicznego modelu
gospodarki

Zgodnie z uwagami z pierwszego rozdziatu przyjmijmy,
ze podmioty gospodarujace co prawda nie znajg war-
tosci parametréw modelu zredukowanego (6), ale wie-
dza, ze wszystkie podmioty majg takie same preferencje
i podejmujg decyzje wedlug takich samych regut wy-
nikajacych z rozwigzania zadania maksymalizacji uzy-
teczno$ci. W takiej sytuacji podmioty potrafig okresli¢
restrykcje nakladane przez mechanizm rynkowy na ich
decyzje. W tej sytuacji zalozenie AU bedzie oznaczaé,
ze parametry PPR w postaci (10) nie s znane a priori,
ale ze w kazdym okresie sg ustalane w drodze estymacji.
Oznaczajac parametry uzyskane na podstawie estymacji
przeprowadzonej w okresie t na podstawie danych do
okresu t — 1 wiacznie jako &y = (Kyp Crd)s Ex1= (Kt
Cy,y)’, mozna nastgpujaco zapisa¢ formulg estymatora
klasycznej metody najmniejszych kwadratéw w postaci

rekursywnej:
=6t ngz;fHUH (T - §;m—1Ut—1)
Si=Cm t ngl;l,lflUf—l (x = g;JflUr—l) (13)

Ry, =Ry, +gU_U.-Ry)
gdzie U; = (1, uy)', g = 1/L.

Pierwsze dwa réwnania opisujg proces uaktualnia-
nia wartoéci parametréw PPR na podstawie dostgpnych
danych. Ostatnie réwnanie przedstawia sposéb ak-
tualizacji estymacji drugich momentéw zmiennych ob-
jaéniajacych Ry ;. Istotng rolg w formule (13) odgrywa
ciag g;. Przyjecie g; = 1/t oznacza, ze kolejne obserwacje
dostepne dla podmiotéw majg w modelu taka sama wa-
ge. Zaklada si¢ bowiem, Ze pochodzg z tego samego pro-
cesu generujacego dane i dlatego ich ,$wiezo$¢” nie ma
znaczenia dla oceny parametréw. Wiadomo jednak, ze
w wielu sytuacjach zalozenie o stabilno$ci parametrow
modelu strukturalnego jest nie do utrzymania i wtedy
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nalezy oczekiwaé, ze podmioty bedq wiekszg wage przy-
pisywaé najnowszym obserwacjom. Algorytm opisujacy
AU pozwala na tatwa formalizacje tego zjawiska za po-
moca ustalenia stalej wartosci dla parametru g; = g (ang.
constatnt gain). Jesli nie zostanie zrobione inne zastrze-
zenie, to w dalszych rozwazaniach przyjmiemy zatoze-
nie g; = 1/t. Pozwala to na zbiezno$¢ procesu uczenia si¢
do réwnowagi przy zatozeniu RO, o ile oczywiscie takiej
zbieznosci nie wykluczajg inne warunki.

Adaptacyjnie uczace si¢ podmioty, wiedzac, ja-
kie zmienne tworzg najmniejszy zbiér zmiennych sta-
nu, i znajac ich historyczne wartosci, w kazdym kolej-
nym okresie beda szacowaé parametry PPR wynikajacej
z modelu*:

y, =k +cu, (10°) (PPR)

gdzie k; = (ky p» ky¢)', ¢t = (Cppr Cx 1)’ 5@ parametrami uzy-
skanymi za pomocg formuty (13).

Jesli dla uproszczenia analizy przyjmiemy, ze
uczestnicy zycia gospodarczego znaja warto$¢ parametru
py z modelu (2)-(4), to racjonalne prognozy adaptacyj-
nie uczacych sie podmiotéw zostang sformutowane na
podstawie PPR (10) i przyjma postaé: Ey;, 1 =ki+p,ciy.
Podstawmy te prognozy do modelu (6), gdzie operator
oczekiwan warunkowych E; interpretujemy teraz jako
operator warunkowych oczekiwan wyznaczonych przy
wartos$ciach parametréow okreslonych przez formutly
(13). Otrzymujemy RPR w warunkach adaptacyjnego
uczenia si¢ podmiotéw:

Y, =Bk, +(Bc,p, + O, (17') (RPR)

Powyzsze réwnanie opisuje proces stochastyczny
generujacy dane w gospodarce opisywanej modelem
(2)-(4), o ile oczekiwania dotyczace catej przyszlosci
beda formutowane na podstawie (10’). Formuta ta ob-
razuje tez wspolokreslanie warunkéw gospodarowania
przez parametry modelu strukturalnego (B, C) oraz ak-
tualny stan wiedzy podmiotéw gospodarujacych na te-
mat wartoéci parametréw rozwigzania modelu (k;, c;).
Poréwnujac (10’) z (11°), mozna zauwazy¢, ze réwnania
te definiujg odwzorowanie parametr6w PPR w parame-
try RPR:

T(k,,c,)=(Bk,, Be,p, +C) (14)

Odwzorowanie to przedstawia nastgpujaca zalez-
nosé: przy postrzeganiu warunkéw gospodarowania ja-
ko mozliwych do opisania warto$ciami wspétczynnikéw
rozwigzania modelu (k;, ¢;) faktycznie istniejace warun-

4 Podstawowe znaczenie dla tego wnioskowania ma uwzglgdnienie przez podmio-
ty gospodarujace zmiennych wchodzacych w sktad najmniejszego zbioru zmien-
nych stanu. Uwzglednianie dodatkowych zmiennych bedzie miato tylko przejscio-
wy wplyw na gospodarke (dopéki dostepny zbiér danych nie wykaze braku istot-
nosci statystycznej dodatkowych zmiennych). Preston (2005, s. 100, przypis) pod-
kresla brak wplywu dodatkowych zmiennych na O-stabilno$¢ rozwigzan.
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ki gospodarowania mozna opisa¢ warto$ciami wspét-
czynnikéw (Bk;, Beyp, + C). Z definicji punkty stale te-
go odwzorowania przedstawiaja sytuacjg, gdy parametry
PPR i RPR sg sobie r6wne. Punkty te bedg wigc stanami
réwnowagi w warunkach RO. Wynika to z definicji RO.
Wymaga ona, aby oczekiwania gospodarcze byly formu-
fowane w sytuacji znajomosci prawdziwego modelu go-
spodarki, a wigc réwniez znajomosci parametréw tego
modelu. Poniewaz w PPR (10°) zalozylismy, ze podmioty
uczg sig stanu réwnowagi okreslonego rozwigzaniem
z najmniejsza liczbg zmiennych stanu, mozna oczeki-
wacé, ze punktem stalym odwzorowania (14) bedzie stan
réwnowagi zapisany powyzej w formule (8). Jesli jednak
z modelu nie wynika, Ze jest to jedyny stan réwnowagi
w warunkach RO, to odpowiednie odwzorowanie PPR
w RPR bedzie miato wigkszg liczbe punktéw statych.

W tym momencie zasadnicze pytanie bedzie
brzmiato nastepujaco: czy potrafimy okresli¢, w jakich
warunkach adaptacyjne uczenie si¢ modelu gospodarki
prowadzi do oszacowania prawdziwych wartosci pa-
rametré6w w rozwigzaniu modelu w warunkach RO. Od-
powiedz na to pytanie nie jest bynajmniej oczywista.
Formuta RPR (11’) pokazuje, Ze szacunki parametrow
réznigce sig od prawdziwych wartoéci parametréw mo-
delu beda powodowac, iz wartosci produkcji, inflacji
i stop procentowych beda inne niz generowane przez
gospodarke opisang modelem (6). Bedzie to dodatkowo
utrudnia¢ szacowanie parametréw, co z kolei moze jesz-
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cze dalej ,,odepchna¢” gospodarke od stanu réwnowagi
w warunkach RO. Pytanie o zbieznos¢ tego procesu nie
jest zatem pytaniem trywialnym.

Marcet i Sargent w swojej pracy z 1989 r. zapro-
ponowali takie ujecie problemu adaptacyjnego ucze-
nia si¢ za pomoca estymatoréw rekursywnych, w ro-
dzaju formuty (13), ktére umozliwito bezposrednie za-
stosowanie do tego problemu technik matematycznych
dotyczacych zbieznosci i asymptotycznego zachowania
sie stochastycznych algorytméw rekursywnych (oraz al-
gorytméw stochastycznej aproksymacji). Prace nad tymi
ostatnimi zapoczatkowali Robbins i Monro (1951), dal-
sze badania prowadzil Ljunga (1977). Pewnego rodzaju
zwieficzeniem tych prac byla koncepcja O-stabilnosci
(ang. E-stability, expectational stability) autorstwa Evan-
sa i Honkapohji (2001). Pozwala ona okresla¢ za pomocg
relatywnie prostych ukladéw réwnan rézniczkowych,
czy dane rozwigzania modeli sg mozliwe do naucze-
nia sig przez podmioty zachowujace sig podobnie jak
w hipotezie AU. Przeprowadzone analizy wielu podsta-
wowych modeli ekonomicznych wykazaly, ze w wielu
przypadkach stany réwnowagi wynikajace z modeli nie
byly O-stabilne, czyli nawet nieznaczne odchylenia fak-
tycznych oczekiwan od tego rozwiazania w warunkach
RO (co w praktyce jest nieuniknione) prowadzityby do
krytycznej destabilizacji gospodarki.

Stosujac metody stochastycznej aproksymacji,
szczegblowo oméwione w przywolanej powyzej mo-
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nografii Evans, Honkapohja (2001), mozna wykazac, ze
O-stabilno$¢ omawianego powyzej rozwigzania modelu
makroekonomicznego — czyli lokalna zbiezno$é¢ procesu
uczenia sig, opisanego réwnaniami (13) do stanu réw-
nowagi w warunkach RO - jest okreslona przez lokalng
asymptotyczng stabilno$¢ rozwiazania zwyktego uktadu
réwnan rézniczkowych

i(k,c):T(k,c)—(k,c) (15)
dr

dla wartosci parametréw (k, c) tego rozwigzania, gdzie ©
oznacza sztuczny czas, a T(k, c) jest okreslone przez (14).
W celu zilustrowania znaczenia tego waznego twierdze-
nia zastosujmy je teraz do oméwionego powyzej przy-
ktadu modelu domknigtego regula polityki pienieznej.
Korzystajac z twierdzen zawartych w pracy Evans, Hon-
kapohja (2001), mozna tatwo pokazaé, ze powyzszy wa-
runek dla parametréw k jest spetniony, jezeli obie war-
tosci wlasne macierzy B-I maja ujemne czesci rzeczywiste.
Dla parametréw ¢ ujemne muszg by¢ rzeczywiste czesci
wartosci wlasnych macierzy p,,B-I. Wykorzystujac twier-
dzenie Routha (Chiang 1994, s. 544), mozna tatwo wyka-
zaé, ze warunki te bedq spetnione wtedy i tylko wtedy, gdy
|B-I| > 0itr(B-I) < 0. Poniewaz w omawianym przykla-
dzie B jest zdefiniowane jak w formule (9), I jest macierza
jednostkowa o wymiarach 2 na 2 i wszystkie parametry
modelu strukturalnego w macierzy B sg dodatnie, tatwo
sprawdzi¢, ze wyznacznik macierzy B-I jest ujemny. Ozna-
cza to, ze rozwigzanie o najmniejszej liczbie zmiennych
stanu modelu nowego keynesizmu dla reguty polityki (R3)
opisanej formutq (8) nie jest O-stabilne.

Przedstawmy teraz przyktad dynamiki uczenia sig
przez podmioty stanu réwnowagi powyzszego modelu
za pomocg portretu fazowego ukladu (15) dla nastgpu-
jacych wartosci parametréw, przyjetych za praca Evans,
Honkapohja (2003b): p,=p,= 0,4; o = 0,3; f = 0,99;
¢ =1; A= 0,3; 0,= 0,5; 0, = 1. Czerwone linie na wy-
kresach obrazuja punkty, gdzie dk;/d, = 0 oraz dc;/d, = 0, dla
i = x, m. Przeciecia tych linii obrazujg wiec wartosci pa-
rametréw, dla ktérych PPR i RPR sg sobie réwne i warto$ci
te sg takze rozwigzaniem modelu w warunkach RO. Por-
tret fazowy wyraznie pokazuje, ze dla modelu z reguta po-
lityki (R3) w warunkach polityki prowadzonej dyskrecjo-
nalnie, dla podanych wartosci parametr6w modelu struk-
turalnego, nawet niewielkie odchylenie opinii podmiotéw
gospodarujacych na temat wartosci chociaz jednego z wy-
razéw wolnych PPR od wartosci wynikajacych z rozwigza-
nia w warunkach RO, bedzie prowadzi¢ do narastania de-
stabilizacji sytuacji gospodarczej.

Gdyby oméwiony wlasnie przykiad dotyczyt polity-
ki pienigznej w warunkach podejmowania zobowigzan
przez wladze monetarne, zaréwno PPR, jak i RPR dodat-
kowo uwzglednialyby zmienng stanu x;_;. Jednoznacz-
nos¢ i O-stabilnos$¢ rozwigzania modelu sg wtedy okre-
$lone w sposéb analogiczny do przedstawionego po-
wyzej. Evans i Honkapohja (2006, s. 22) przeprowadzili
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Wykres |. Portret fazowy dynamiki warunku O-stabilnosci (15) dla rozwiqzania modelu
(2)-(4) z oplymalnag regulq polityki opartq na zmiennych stanu (S)
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Uwaga: rozwigzanie wyrazone za pomocg najmniejszego zbioru zmiennych stanu nie jest O-stabilne.

Zrddio: opracowanie wlasne.

analize modelu w takiej sytuacji, tj. polityki pienigznej
prowadzonej zgodnie z regula (R3) w warunkach po-
dejmowania zobowigzan. Stwierdzili, ze niezaleznie od
wartosci parametrow strukturalnych uzyskiwane roz-
wigzania nie sg O-stabilne, mimo ze dla niektérych
wartoéci parametréw taki model ma jednoznaczne roz-
wigzanie.

Podsumowujac powyzszg analizg, nalezy zwréci¢ uwa-
ge, ze warunki O-stabilnosci stanu réwnowagi sq niezalezne
od warunkéw jednoznacznosci rozwiazan w sytuacji opisanej
hipoteza RO. O-stabilnos¢ jest po prostu cechg niektérych
rozwigzan modelu w sytuacji opisanej hipotezy RO.
W sytuacji, gdy model ma wiecej niz jedno rozwigza-
nie spelniajace warunki pozwalajace traktowac ten stan
réwnowagi jako ,kandydata” na opis warunkéw gospo-
darowania (np. spelniajace warunek braku ,eksplozji”
warto$ci zmiennych wyznaczanych przez rozwigzanie
modelu), kryterium O-stabilno$ci moze by¢ uzyte do
predykcji, ktére z rozwiazan zostang wybrane przez
podmioty gospodarujace jako mechanizm koordynacji
zycia gospodarczego. Zastosowanie tego kryterium se-
lekcji rozwiazan opiera sig na zalozeniu, ze O-niestabil-
ne rozwigzania modelu nie moga opisywaé¢ warunkéw
produkcji i wymiany gospodarczej, gdyz najmniejsze,
a wiec nieuniknione, odchylenie od stanu ré6wnowagi
spowoduje coraz wigksze oddalanie sig gospodarki od
tego wlasnie rozwigzania.

Drugg kwestig wartg podkreslenia jest, wspomnia-
na na poczatku artykutu, odpornos¢ na krytyke Lucasa.
Jej brak objawitby si¢ wprowadzeniem do modelu do-
datkowych, wolnych parametréw, ktérych wartosci nie
wynikalyby z podstawowych, mikroekonomicznych pa-
rametré6w modelu. Poréwnujac ze sobg RPR w warun-
kach RO (11) i AU (11’), mozna odnie$¢ wrazenie, ze
wraz z ostabieniem zalozen RO nie nastgpilo wprowa-
dzenie do RPR dodatkowych parametréw. Takie parame-
try pojawiajg sie jednak w formule (13), opisujacej wy-

konywane na biezaco estymacje. Dotyczy to wartosci po-
czatkowych &, & o, Ry oraz ciggu wag dla kolejnych
obserwaciji, g;. Jeéli wybrane wartosci poczatkowe nie sg
odlegte od wartosci oczekiwanych tych parametréw, to
wplyw tego wyboru na oceng réznych regul polityki be-
dzie mato istotny. Wybér ciagu g; nie ma natomiast wply-
wu na O-stabilnoéé¢ (cho¢ moze mie¢ pewien wplyw na
warto$¢ funkcji straty (5)), jesli tylko jest to nierosnacy,
deterministyczny ciag dodatnich wartosci, spelniajacy
tg, =1 (Sargent 1993, s. 40).

Kolejna wazna obserwacja to calkowita niezalez-

warunek: lim,
nos$¢ powyzszej analizy od egzogenicznej czesci reguly
polityki, i i fakt, ze podstawowe znaczenie ma w niej
macierz B poprzedzajaca zmienne endogeniczne. Su-
geruje to, ze kluczem do uzyskania jednoznacznosci
i O-stabilnos$ci rozwigzania modelu jest reakcja wladz
monetarnych na zmienne, ktérych wartos¢ zalezy od de-
cyzji podmiotéw gospodarujgcych.

Powyzsza analiza jasno wskazuje, ze wymaga-
niem stawianym przed regula polityki pienieznej nie
moze by¢ tylko optymalno$¢ rozwigzania w warun-
kach RO. Pomimo ze ex ante parametry funkcji reakcji
(R3) zostaly wyznaczone optymalnie, ze wzglgdu na
brak O-stabilnosci i wystgpujace zagrozenie niejedno-
znaczno$cia rozwigzan nalezy sig spodziewac, ze na-
stapi destabilizacja sytuacji gospodarczej i gospodar-
ka nie bedzie spelnia¢ warunkéw maksymalizacji do-
brobytu. Rozpoznanie warunkéw, ktérych spetnienie
przez regule polityki pozwala na unikniecie sytuacji
z powyzszego przykladu, jest waznym wkladem oma-
wianej tu teorii ekonomii w prowadzenie wlasciwej
polityki pienigzne;j.

Podstawowe pytanie brzmi zatem: w jaki sposéb
powinna by¢ prowadzona polityka pienigzna, aby (1)
mogly zosta¢ jednoznacznie wyznaczone w gospodarce:
inflacja, luka popytowa i stopa procentowa, zabezpie-
czajac gospodarke przed niepotrzebna utratg dobrobytu,
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a (2) uczestnicy zycia gospodarczego mogli ten wyznaczo-
ny poziom inflacji (i innych zmiennych) rozpoznac i zre-
alizowaé. Jak pokaze ponizszy przeglad literatury zajmu-
jacej sie tymi zagadnieniami, odpowiedz na to pytanie za-
lezy od dwéch czynnikéw. Pierwszym jest chec uzyskania
przez wladze monetarne optymalnego poziomu dobrobytu
w gospodarce (czyli stosowania prostych lub optymalnych
regul polityki). Po drugie, odpowiedz ta zalezy od praw-
dziwos$ci modelu strukturalnego (2)-(3) zaktadajacego, ze
podmioty gospodarujace znaja preferencje, oczekiwania
i spos6b podejmowania decyzji przez innych uczestnikéw
zycia gospodarczego. Pozwala to na opisanie ich decyzji
za pomocg réwnan zawierajacych tylko oczekiwania do-
tyczace najblizszej przyszltosci. Zaproponowane przez Pre-
stona ostabienie tych zatozen umozliwi sprawdzenie wraz-
liwosci wnioskéw uzyskanych w ramach modelu (2)—(3)
stosowanego w warunkach AU na uwzglednianie przez
publicznos¢ oczekiwan gospodarczych wybiegajacych da-
leko w przysztosc.

4.2. Oczekiwania dotyczqce najblizej przysztosci

Omoéwiony powyzej przyklad jest tylko szczegélnym przy-
padkiem zastosowania nastepujacego twierdzenia: model
sktadajacy sig z réwnan (2), (3) i (4) przy warto$ciach para-
metréw ¢, = ¢, = ¢, = 0, nie jest w stanie, niezaleznie od
wartosci parametréw strukturalnych, jednoznacznie wy-
znaczy¢ poziomu inflacji i luki popytowej. Jego rozwigza-
nia nie sg O-stabilne, czyli uczestnicy zycia gospodarczego
nie mogg, funkcjonujac w gospodarce opisanej tym mode-
lem, przeprowadzi¢ estymacji zbieznych do prawdziwych
parametréw opisujacych RPR gospodarki®.

Nieformalne uzasadnienie tego twierdzenia ma na-
stepujaca postac: w sytuacji prowadzenia polityki pie-
nieznej za pomoca stép procentowych i przy braku re-
akcji wladz monetarnych na odchylenia zmiennych en-
dogenicznych od celé6w wyznaczonych przez te wladze
nie powstanie bariera funkcjonowania mechanizmu sa-
mospelniajacej si¢ przepowiedni. Egzogeniczna regula
polityki (np. polityka utrzymywania stép procentowych
na okreslonym, np. niskim poziomie) w szczegélnosci
oznaczalaby zapowiedz braku reakcji na nagly wzrost
(spadek) oczekiwan inflacyjnych, ktére doprowadzityby
do obnizki (wzrostu) realnej stopy procentowej w réw-
naniu (2), co pociagnie za sobg wzrost (spadek) pro-
dukcji i dodatkowy wzrost (spadek) poziomu cen w réw-
naniu (3). Zmiany produkcji i cen w tej sytuacji miatyby
taki sam kierunek jak oczekiwania uczestnikéw zycia
gospodarczego. Wartoséci zmian bylyby nawet wigksze,
niz wynikato to z przewidywan, co dodatkowo wzmoc-
niloby dynamike zmian (Evans, Honkapohja 2003a,
s. 813). Powyzszy rezultat uzyskano, mimo ze parametry re-
guly (R3) wyznaczono w sposéb majacy ex ante pozwoli¢

5 Dowdd twierdzenia zostal zarysowany powyzej i opiera sig na badaniu wia-
snoéci macierzy B (jednoznaczno§¢ rozwigzania) i B-I (O-stabilno$c). Por. Evans,
Honkapohja, 2003a, s. 813.
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na optymalizacje dobrobytu w sytuacji prowadzenia dys-
krecjonalnej polityki pienigznej. Brak jednoznaczno-
$ci rozwigzania modelu oraz brak O-stabilnosci tych
rozwigzan spowodujg jednak istotne pogorszenie
warunkéw gospodarowania i niezrealizowanie warunku (7)C.

Jakie wlasciwosci bedzie mialo rozwiagzanie tego
samego modelu, ale z innymi regulami polityki? Roz-
wazmy najpierw zagadnienie wyznaczania jednoznacz-
nego i O-stabilnego stanu réwnowagi w przypadku sto-
sowania przez wladze monetarne prostych regul po-
lityki. W artykule Bullard, Mitra (2002) kompleksowo
oméwiono to zagadnienie. Okreslono, jakie wartosci
muszg przyja¢ parametry ¢, ¢, w regutach (R1) lub
(R2), aby mogly by¢ odczytane przez spoleczenstwo ja-
ko zapowiedz na tyle zdecydowanych reakcji wtadz mo-
netarnych na zmiany poziomu cen lub luki popytowej,
aby nie doszto do zmian inflacji pod wplywem czyn-
nikéw nieobecnych w modelu i w tym sensie niemaja-
cych zwigzku z cenami (ang. sunspot variables). W spo-
s6b analogiczny do analizy powyzszego przykladu wy-
znaczono dopuszczalne wartosci tych parametréw w re-
gule (R1), wyrazonej nastgpujacg nier6wnoscia, zwang
,zasadg Taylora” (ang. Taylor principle):

1-

9. +Tﬁ¢x >1 (16)

Lewa strona powyzszej nier6wnosci pokazuje
zwiekszenie, w dlugim okresie, poziomu nominalnej
stopy procentowej spowodowane zastosowaniem przez
wladze monetarne reguty (R1) lub (R2) w sytuacji trwa-
tego wzrostu inflacji o 1 pkt proc. Parametr poprzedza-
jacy ¢, wynika z réwnania (3) wskazujgcego, ze takie
zwiekszenie inflacji spowoduje trwale zwigkszenie luki
popytowej o (1 — B)/A pkt proc. Zalecenie plynace z for-
muly (16) uogélnia zalecenie z pracy Taylora (1999):
wzrostowi oczekiwanej inflacji powinna towarzyszy¢
odpowiednio silna korekta nominalnej stopy procento-
wej, by doprowadzi¢ do korekty realnej stopy procento-
wej. Poprzez ograniczenie produkcji spowoduje to ogra-
niczenie inflacji (i oczekiwan inflacyjnych) do wartosci
wynikajgcej z jednoznacznego rozwigzania modelu.
Wartosci parametrow ¢, ¢y spelniajace warunek (16),
dzialajg zatem jak pewnego rodzaju grozba podjgcia zde-
cydowanych dzialan przez wladze monetarne, ktéra ma
zapewnié¢ osiagnigcie przez gospodarke jednoznacznie
okreslonej stopy inflacji (szczegélowo, cho¢ nie bezkry-
tycznie, mechanizm determinacji rozwigzania w warun-
kach RO opisuje Cochrane (2007)). W szczeg6lnosci wa-
runek (16) spetniajg reguly polityki zalecane przez Tay-
lora, tj. spetniajace warunek ¢, > 1.

Bullard i Mitra (2002, s. 1115-1116 i 1124) pokazu-
ja, ze (16) jest warunkiem koniecznym i wystarczajacym

6 Jak wspomniano, Evans i Honkapohja (2006, s. 22) podobny rezultat uzyskuja
dla (R3) stosowanej w sytuacji podejmowania przez wladze monetarne zobowia-

zan, gdzie ¢y < 0 w R(3). W tych warunkach regula ta nie dawata O-stabilnosci
i nie potrafila zagwarantowac jednoznacznosci rozwigzania modelu.
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do jednoznacznego i O-stabilnego wyznaczenia inflacji
i luki popytowej przy prostych regutach Taylora, gdzie
wladze monetarne reagujg na znane lub oczekiwane bie-
zace wartosci inflacji i luki popytowej, czyli dla reguly
R1)zm=0ip=0lubp = 1.

W przypadku prostych regut ,skierowanych ku
przyszloéci” (R2) autorzy, w sposéb analogiczny do za-
prezentowanego powyzej, pokazali, ze zasada Taylora
jest koniecznym i wystarczajacym warunkiem O-sta-
bilnosci, ale juz tylko koniecznym i niewystarczajgcym
warunkiem jednoznaczno$ci wyznaczania inflacji i pro-
dukcji. Pozostate warunki okreslaja, ze model z polity-
kg prowadzong wedlug (R2) bedzie mial jednoznaczne
i O-stabilne rozwigzanie, jesli ¢, bedzie wieksze od
1 i dodatnie ¢, bedzie wystarczajgco mate. Nadmiernie
agresywna polityka wladz monetarnych w odpowiedzi
na oczekiwane odchylenie wartosci luki od wyznaczo-
nego celu, tj. prowadzona wedlug (R2) z duzym ¢,, be-
dzie prowadzi¢ do dodatkowych, suboptymalnych wa-
han w gospodarce z powodu niepozadanych wtasciwo-
§ci rozwigzania modelu. Pojawi sig bowiem wiele moz-
liwych O-stabilnych rozwiazan. Pokazuje to tez, ze nie
ma prostych zalezno$ci pomigdzy mozliwoscig jed-
noznacznego rozwigzania modelu a mozliwoscig na-
uczenia sie go przez uczestnikéw zycia gospodarczego.

Skoro mozna okresli¢ posta¢ prostej reguly gwaran-
tujacej jednoznaczno$é i O-stabilno$é stanu réwnowagi
gospodarki, to naturalnym kolejnym krokiem bedzie po-
szukiwanie reguly majacej te wlasciwosci, ale dodatko-
wo zapewniajacej gospodarce spelnienie w kazdym okre-
sie warunkéw optymalizacji dobrobytu, tj. (7) albo (7’).
Wobec zaprezentowanego powyzej, niezadowalajacego
rezultatu zastosowania funkgcji reakcji (R3) Evans i Hon-
kapohja (2003a; 2006) zaproponowali optymalng re-
gule opartg na oczekiwaniach (R4), jako funkcjg reakcji
pozwalajaca na uzyskanie wszystkich tych celow. Wy-
prowadza sie ja, wyznaczajac i; z (2) i podstawiajac za x;
warto$¢ luki okreslong za pomoca (3) i (7) albo (7°). Uzy-
skana w ten sposéb funkcja (R4) r6zni sig od (R3) spo-
sobem traktowania oczekiwan: w (R3) implicite przyj-
muje sig, ze oczekiwania sg zgodne z rozwigzaniem mo-
delu w warunkach RO, czyli mozna je wyrazi¢ jako li-
niowg kombinacje zmiennych egzogenicznych i ewen-
tualnie x; 1. Z kolei w (R4) oczekiwania sg wyrazone
explicite i dlatego (R4) zawiera obietnice odpowiedniego
reagowania przez wiadze monetarne na odchylenie fak-
tycznych oczekiwan od wartosci oczekiwanych w sytu-
acji RO. W regule tej zaklada sig, ze wiadze monetarne
prowadza badania ankietowe wéréd konsumentéw oraz
przedsiebiorcow ina tej lub podobnej podstawie po-
trafig dokonywac ich pomiaru. Jest to oczywiscie zgod-
ne z praktyka wielu bankéw centralnych; prowadzenie
takich badan zleca réwniez NBP. Podsumowujac, funk-
cja (R4) pozwala wladzy monetarnej znajacej faktyczne
oczekiwania oraz model strukturalny (2)-(3) na takie
ustalenie wartosci stopy procentowej, aby gospodarka
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zrealizowata w kazdym okresie warunek optymalnosci
dobrobytu, tj. (7) dla polityki dyskrecjonalnej albo (7’)
dla polityki podejmowania zobowigzania przez wiadze
monetarne. Wyprowadzenie reguly z réwnania zagrego-
wanego popytu (2) pozwala na zréwnowazenie ewen-
tualnego destabilizujacego wplywu faktycznych ocze-
kiwan gospodarczych, niezaleznie od przyjmowanych
przez nie warto$ci. W szczegélnosci dotyczy to oczeki-
wan podlegajacych zmianom ze wzgledu na adaptacyjne
uczenie sie uczestnikéw zycia gospodarczego.

Powr6¢my teraz do powyzszego przyktadu, modyfi-
kujac go w ten sposdb, ze wladza monetarna wcigz pro-
wadzi polityke dyskrecjonalna, ale tym razem kieruje
sig reguly (R4). Tak jak wczesniej przyjmijmy, w sposéb
nieograniczajacy ogélnoséci wnioskéw, cele na poziomie
n" =y = 0. Zgodnie z praca Evans, Honkapohja (2003a,
s. 814) reguta polityki wyznaczona za pomocg warunku
(7) przyjmie nastepujaca postac:

m,=a,+d,u,

X, =a,+du,

. e
L= +77nEt”t+1 +77XEX

7+

e n
lt - 77u”f + 77rrt

a,=a,=0
n=¢"

n,=¢"
n=F+a)'¢p'2
N, =1+n.p5

Poniewaz zastosowano te samg funkcjg celu (5),
dla rozwigzania wyrazonego za pomoca najmniejszego
zbioru zmiennych stanu powinni$émy uzyska¢ takie sa-
me $ciezki inflacji i luki popytowej jak w poprzednim
przykladzie. Dlatego wiasnie parametry a,, ay, d; i d,
nie zmienily si¢ w poréwnaniu z poprzednim rozwiaza-
niem (8). Istotnie zmienita si¢ natomiast posta¢ reguty
polityki, ktéra oprécz sktadnika egzogenicznego iﬁt’ ma
réwniez cze$¢ endogeniczng. Po podstawieniu powyz-
szej reguly polityki do modelu (2)-(3) otrzymujemy mo-
del w postaci y; = BE;y;,4 + Cuy, gdzie:

1_ﬂ'¢777u 7,
Lol w
- on, X

Sposéb postepowania analogiczny do wczesniejszej

B af(X+a)" 0
=g ta)t 0

analizy naszego przykladu oraz obserwacje, ze macierz
B w (9") ma dwie wartoéci wlasne =0, uy=ap(A%+a) 1,
gdzie O0<uy<1oraz |B-I| = uy > 0itr(B-I) = uy —2 <0,
wystarcza do sformulowania wniosku, ze model nowego
keynesizmu domknigty reguta polityki typu (R4) o po-
staci (8’) ma jednoznaczne, ograniczone co do wartosci
rozwigzanie. Jest to rozwigzanie O-stabilne niezaleznie
od wartosci parametréw strukturalnych modelu. Przy ak-
tualnej postaci macierzy B (9') warunek (15) generuje sta-
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Wykres 2. Portret fazowy dynamiki warunku O-stabilnosci (15) dla modelu (2)-(4)
z optymalnqg reguiq polityki opartq na oczekiwaniach (8’)

dk /dv =0 | | dey /dx =0
™\
ZRIIIN LY
BNNARE 0,5 \
:,“\\\4 0 \
S I QNI WY
77o s eI
TP ’ SN
ke BARRTExllrinuy O 4 [ZmeaaimISIN iy //4
SRR P R s
CIERAR L Yy e A R =
RIS AN 15 YRS
Vs :1555‘4 747'%/ »’:;;*‘:Q\w < dec, /dt=0
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NS> =cdky/di=0 %&\%\\\
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Uwaga: jednoznaczne rozwigzanie wyrazone za pomoca najmniejszego zbioru zmiennych stanu jest O-stabilne.

Zradto: opracowanie wlasne.

bilng dynamike uczenia sig, co obrazuje wykres 2. Dzigki
odpowiedniej polityce pienigznej odchylenia szacunkéw
parametréw od wartoéci wynikajacych z hipotezy RO zo-
stang skorygowane w trakcie procesu AU i wystepujace
bledy nie beda sie wéwczas kumulowad.

Evans i Honkapohja pokazuja, Ze zaproponowana
przez nich reguta (R4) jest wcigz O-stabilna nawet przy
daleko idacym ostabieniu zalozen upraszczajacych. Roz-
wazajg zatem takie komplikacje modelu, jak: réwnolegle
uczenie sig parametré6w modelu gospodarki przez wiadze
monetarne (ktére przeciez réwniez musza estymowac pa-
rametry modelu), wystgpowanie losowych bledéw w ob-
serwacji oczekiwan, wprowadzenie do modelu dodatkowej
dynamiki luki popytowej oraz przyjecie, ze podmioty es-
tymujace parametry modelu upraszczaja sobie obliczenia
kosztem optymalnosci wynikéw i nie uwzgledniajg ma-
cierzy drugich momentéw zmiennych objasniajacych.

4.3. Oczekiwania wybiegajace daleko w przysztosé

Jak wspomniano, model nowego keynesizmu skladajacy
sig z réwnan (2)-(4) zostal wyprowadzony przy hipote-
zie RO jako rozwigzanie zadania maksymalizacji ocze-
kiwanej uzytecznosci przez podmiot reprezentatywny
w warunkach nominalnych sztywnosci ograniczajacych
mozliwo$ci zmian cen przez producentéw. Model za-
klada zatem, ze konsument dokonuje optymalnego roz-
fozenia konsumpcji posiadanego majatku w czasie ca-
tego swojego zycia (formalnie dokonuje sig to za pomoca
migdzyokresowego ograniczenia budzetowego, z ktérego
wynika, ze zdyskontowana warto$¢ konsumpcji w ciagu
calego zycia podmiotu nie moze przekracza¢ majatku te-
go podmiotu). Takie optymalne rozlozenie konsumpcji
wymaga zatem formutowania oczekiwan, ktére wybie-
gaja daleko w przysztosc.

Preston (2005, s. 95) zwrécit uwage, ze tylko w szcze-
golnej sytuacji, gdy podmiot dziata w warunkach pelnej

znajomosci preferencji, regul podejmowania decyzji
oraz oczekiwan gospodarczych innych uczestnikéw zy-
cia gospodarczego, model uzalezniajacy inflacje i luke
popytowa od oczekiwan wybiegajacych daleko w przy-
sztoé¢ redukuje sig¢ do modelu opisanego réwnaniami
(2) i (3). Przedstawione powyzej analizy modelu w wa-
runkach AU zakladaly takie ostabienie zalozen RO,
ktére spowodowato w ostatecznej postaci modelu tylko
jedng zmiane: operator oczekiwan E; juz nie oznaczat
oczekiwan warunkowych wynikajacych z pelnej zna-
jomosci modelu i proceséw generujacych dane, lecz
tylko najlepsze mozliwe oczekiwania warunkowe wy-
nikajace z estymacji przeprowadzonych na podstawie
dostepnych danych.

Zdaniem Prestona nalezy - stosujac sie dalej do
wytycznej, aby ostabia¢ hipotez¢ RO - przyjaé, ze
podmioty wiedza tylko tyle, ile jest im potrzebne, by
méc postgpowac zgodnie z pierwszym skladnikiem
zalozenia RO. M6wi on, Ze dziatania i decyzje pod-
miotu wynikajg z maksymalizacji oczekiwanej uzy-
tecznosci. Dlatego Preston zaklada, ze podmioty zna-
ja tylko swoje preferencje, ograniczenia budzetowe
i warunki pierwszego rzedu wyznaczajace ich opty-
malne decyzje, nie majg natomiast takiej wiedzy na
temat innych uczestnikéw zycia gospodarczego (Pre-
ston 2005, s. 84). Przyjecie takich zalozen podczas
wyprowadzania modelu z tak zmodyfikowanych mi-
krofundamentéw i jego agregacji prowadzi do zmian
jego postaci koiicowej. Zamiast oczekiwan wybiegaja-
cych wylacznie o jeden okres do przodu model musi
uwzglednia¢ oczekiwania dotyczace calej przyszlosci
i przyjmuje woéwczas nastepujaca postac:

X = Etfpiﬂ”[(l_ﬁ)xrﬂ _(/7(ir _”T+I)+rrn] (17)

7, =ax, + E,, Y (0B) [A0Bx,, +(1-0)fr, +u,]  (18)
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gdzie operator E; , oznacza oczekiwania podmiotow go-
spodarujacych, wyznaczane na podstawie przeprowa-
dzanych na biezaco estymacji za pomoca formutl ana-
logicznych do (13).

Nieobecny we wcze$niejszej postaci modelu para-
metr 0 < 1 - 6 < 1 oznacza prawdopodobiefistwo, ze
firma zmieni cene w pojedynczym okresie. Zatozenie to
ogranicza swobodne ustalanie cen i zostalo zapropono-
wane przez Calvo; przyijeto je takze, wyprowadzajac mo-
del opisany réwnaniami (2) i (3).

Preston w swoich artykutach (2005; 2006; 2008)
analizuje, jaki wplyw na sformulowane powyzej zale-
cenia dotyczace prowadzenia polityki pienieznej bedzie
mialo przyjecie zalozenia, ze prawdziwy model struk-
turalny gospodarki ma posta¢ (17)-(18), a nie (2)—(3).
W warunkach opisywanych hipotezg RO réwnania
(17)-(18) redukuja sie do postaci (2)-(3), a zatem oma-
wiane oslabienie zalozen nie moze wplywac na jedno-
znaczno$¢ uzyskiwanych rozwigzan w warunkach RO.
Z kolei uwzglednienie oczekiwan wybiegajacych daleko
w przyszlo§¢ moze mieé i czesto ma wpltyw na O-sta-
bilno$¢ uzyskiwanego rozwiagzania modelu gospodarki
w warunkach AU.

W pierwszej z wymienionych prac Preston przeana-
lizowat najprostszy wariant modelu, gdzie polityka pie-
nigzna prowadzona jest zgodnie z prostq reguta (R1) z ar-
gumentami w postaci aktualnych warto$ci zmiennych en-
dogenicznych, ¢; = m = p = 0. Autor ten wykazal, Ze za-
sada Taylora (16) pozostaje warunkiem koniecznym i wy-
starczajacym O-stabilnego wyznaczenia poziomu inflacji
iluki popytowej w modelu (17)-(18). Drugi rezultat, kt6-
ry sie nie zmienil, to brak O-stabilnosci rozwiazan, gdy
polityka jest prowadzona wedlug funkcji reakcji wykorzy-
stujacych tylko zmienne egzogeniczne, np. (R3).

Dalsze analizy (Preston 2008, twierdzenie 5) wyka-
zaly jednak, ze funkcja reakcji (R4), pomimo gwarancji
optymalnosci i O-stabilnosci rozwigzania w modelu (2)-
(3), nie zapewnia tych wtasciwosci rozwigzaniu modelu
z oczekiwaniami wybiegajacymi daleko w przyszlosé.
Wynika to stad, Ze reguta (R4), uwzgledniajac tylko ocze-
kiwania gospodarcze dotyczace najblizszej przysziosci,
nie potrafi zréwnowazy¢ destabilizujacego wpltywu diu-
goterminowych oczekiwan, jesli odbiegaja one od hi-
potetycznych oczekiwan formulowanych w warunkach
RO. Oznacza to, ze jesli prawdziwy model struktural-
ny ma postac (17)-(18), a wladze monetarne sg blednie
przekonane, ze ma on postac (2)—(3), to prowadzenie po-
lityki pienigznej opisanej za pomocg funkcji reakcji (R4)
nie zagwarantuje spelnienia kryterium optymalizacji do-
brobytu (7) albo (7’) i prawdopodobnie doprowadzi do
realizacji samospelniajacych si¢ prognoz. Uniemozliwi
to nauczenie sig przez uczestnikéw zycia gospodarczego
parametr6w rozwigzania modelu, opisujacego funkcjo-
nowanie gospodarki w warunkach RO.

Preston pokazuje, ze w modelu z oczekiwaniami wy-
biegajacymi daleko w przyszlo$¢ mozna wyprowadzié
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optymalng regule w sposéb analogiczny do zapropono-
wanego przez Evansa i Honkapohje dla modelu (2)—(3).
Po wyznaczeniu i; z (17) i podstawieniu aktualnej luki
popytowej wyznaczonej przez (18) i (7') uzyskujemy od-
powiednik (R4). Gwarantuje on optymalnos¢ i O-stabil-
nos¢ polityki pienigznej w modelu nowego keynesizmu,
ostabiajac zatozenia RO w sposéb zaproponowany przez
Prestona. Jednak skutecznym ograniczeniem zastosowa-
nia w praktyce takiej funkcji reakcji sg ogromne wyma-
gania informacyjne stawiane wladzy monetarnej. Argu-
mentami tej funkcji reakcji sg bowiem cate, wybiegajace
w przyszlos¢, oczekiwane przez publiczno$é Sciezki stép
procentowych, inflacji i luki popytowej oraz szokéw lo-
sowych wplywajacych na gospodarke. Przypisywanie ta-
kiej wiedzy organom odpowiedzialnym za prowadzenie
polityki pienieznej jest mato realne. Z tego wzgledu Pre-
ston (2006) rozwaza, jako pewnego rodzaju kompromis,
prowadzenie polityki pienigznej za pomoca nastgpujacej
funkcji reakeji, ktéra mozna uznaé za polgczenie regul
(R2) i (R4):

it = ;z + @ (El—pﬂ:Hm - Et—pﬁﬁm )+ 9, (Et—pxt+m - El—piﬂrm ) (RS]

gdzie (p = 0im = 1) albo (p = 1im = 0), a zmienne i,
7, X oznaczajg liniowe funkcje egzogenicznych sklad-
nikéw modelu okreslajace wartosci endogenicznych
zmiennych, ktére wystapitlyby w gospodarce w warun-
kach RO ze spelnionym kryterium optymalnosci (7) al-
bo (7’). Funkcje te sa tozsame z formuta (8) albo ana-
logiczne do niej. Ey, oznacza, jak wczesniej, operator
oczekiwan warunkowych w sytuacji AU z dostgpnymi
obserwacjami zmiennych do okresu t — p wigcznie.
E nm...E_X

v-oTroms Er %4, 0znaczaja oczekiwania dotyczace war-

toéci zmiennych endogenicznych, na ktére reagujg wia-
dze monetarne. Moga to by¢ faktyczne oczekiwania
podmiotéw gospodarujacych lub wewnetrzne prognozy
wladz monetarnych uwzgledniajace faktyczne ocze-
kiwania publicznosci. Reguta (R5) nie jest regulg opty-
malng w tym sensie, ze nie gwarantuje realizacji kry-
terium optymalnosci w kazdym okresie. Opisuje na-
tomiast podejmowanie przez wladze monetarne dzia-
tan zmierzajacych do korekty kazdego odchylenia ocze-
kiwan od stanu optymalnego i pokazuje, ze osiggniecie
optimum dobrobytu w gospodarce bedzie mozliwe po
uzyskaniu, dzieki algorytmowi AU, zgodnosci ocze-
kiwan gospodarczych ze stanem optymalnym w wa-
runkach RO. Preston nastepnie przepisuje te regule po-
lityki w dwéch postaciach: (R2) dlap = 0im = 1 oraz
(R1) dlap = 1im = 0 w nastepujacy sposoéb:

i, = ize + (”nEz-p”Hm + (/)xEt-pr+m [R5’]

—9.E. X

e _ 7T =
[ _wnEz-pﬂ:Hm t-pttm
Preston rozwaza prowadzenie polityki pienigznej
w warunkach podejmowania zobowigzan przez wladze
monetarne. Najmniejszy zbiér zmiennych stanu, kté-

rych liniowa kombinacja wyznacza rozwigzanie mo-
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delu z RO, zostaje zatem rozszerzony, w por6wnaniu
z powyzym przykladem, o dodatkowa zmienng egzoge-
niczng A, = uA,_, +u,, gdzie p jest jedynag lezacg we-
wnatrz okregu jednostkowego wartoscig wtasng réw-
nania réznicowego stuzacego do wyznaczenia wartosci
i, ,7,,X, jako rozwiazania zadania minimalizacji funkcji
celu (5). Zmienna ta wyraza wplyw, ktéry wywiera na
gospodarke podjecie przez wladze zobowigzania co do
sposobu prowadzenia polityki w przysztosci. Jest réw-
niez argumentem czgéci egzogenicznej reguly (1), jed-
nak nie wplywa, jako zmienna egzogeniczna, na O-sta-
bilnos¢ rozwigzania modelu.

W podejsciu Prestona zaklada sie, ze podmioty gospo-
darujace nie znajg preferenciji i regut decyzyjnych innych
podmiotéw, a zatem dotyczy to réwniez nieznajomosci
postaci reguly polityki (R5’) przyjetej przez wladze mone-
tarne. Podmioty wiedzg tylko, jakie zmienne tworza naj-
mniejszy zbiér zmiennych stanu, i estymuja, wykorzystu-
jac formuly analogiczne do (13), dla tych zmiennych pa-
rametry (k, b, ¢, ) PPR o postaci:

V, =k +by_  tcu +er, (10”) (PPR)

gdzie:

Ve = (m Xp 1 Ay)'

k;, ¢;, e; — 4-elementowe wektory parametréw,

b; — macierz o wymiarach 4 na 4, gdzie tylko ostatnia
kolumna, odpowiadajgca A;, moze przyjmowac wartosci
rézne od zera.

Poréwnujac formute (10”) z PPR (10’), mozna za-
uwazy¢ kilka réznic. Wcze$niejsze zalozenie o zna-
jomosci optymalnej reguly dyskrecjonalnej polityki de-
cydowato o przyjmowaniu (bez estymacji) przez pod-
mioty restrykcji (prawdziwych w tamtym modelu) b; = 0
ie;= 0. W warunkach rozpatrywanych przez Prestona
ta druga restrykcja musi by¢ ustalona przez podmioty
w drodze estymacji, pierwsza za$ nie jest juz prawdziwa
ze wzgledu na zalozenie prowadzenia przez wiadze mo-
netarne polityki podejmowania zobowigzan. Podobnie
jak w poprzednim przyktadzie podmioty gospodarujace
okreslajg RPR, obliczajac oczekiwane w kolejnych okre-
sach wartosci zmiennych endogenicznych na podsta-
wie (10”) i podstawiajac je do modelu (17), (18), (R5’).
W sposéb analogiczny do wczedniej opisanego uzyskuje
si¢ odwzorowanie parametréw PPR w RPR, bedace od-
powiednikiem formuly (14), pozwalajace na zbadanie
O-stabilnosci rozwigzania modelu.

Preston (2006) dalej pokazuje, ze dla uogélnionego
modelu uwzgledniajacego oczekiwania wybiegajace da-
leko w przyszlos¢ i domknigtego regula polityki (R5’)
zasada Taylora (16) jest wciaz koniecznym, ale juz nie-
wystarczajgcym warunkiem O-stabilnosci rozwigzania
modelu. Okazuje sig, ze — wbrew zachgcajacym wnio-
skom z poprzedniego punktu — zapewnienie O-stabilno-
$ci w warunkach reagowania przez wladze monetarne
na formulowane przez publiczno$é oczekiwania do-
tyczace tylko najblizszej przyszlosci wymagatoby, przy
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¢,= 0, nadania parametrowi ¢, wartosci znacznie prze-
kraczajacej empirycznie rozsadne granice’. Pokazuje to,
ze gdyby prawdziwy model strukturalny gospodarki wy-
razal sie r6wnaniami (17)-(18), a wladze monetarne pro-
wadzily polityke pieniezng zgodnie z powyzszymi za-
leceniami dotyczacymi (R2), btednie zaktadajacymi, ze
model strukturalny ma posta¢ (2)—(3), spowodowatoby
to narastanie destabilizacji gospodarki, wynikajace z bra-
ku O-stabilnosci stanu réwnowagi modelu.

Ten wazny wniosek wynika ztego, ze model
w uogélnionej postaci pokazuje koniecznos¢ okreslenia
przez uczestnikéw zycia gospodarczego oprécz calych
$ciezek oczekiwanej inflacji i luki popytowej takze ca-
tej Sciezki oczekiwanych stép procentowych. Nie byto
to konieczne w modelu wyrazonym réwnaniami (2)—(3),
gdzie nie pojawiata sig koniecznos$¢ nauczenia sig reguty
polityki wyznaczajgcej stopy procentowe. Ta dodatkowa
komplikacja powoduje, ze gospodarka staje sie duzo po-
datniejsza na niestabilno$¢ plynacg z algorytmu formu-
fowania oczekiwan w warunkach AU. Nastgpnie Preston
prezentuje dwie mozliwoéci modyfikacji reguly (R5),
ktére uczynia zasade Taylora (16) warunkiem koniecz-
nym i wystarczajacym O-stabilnosci gospodarki opisanej
réwnaniami (17)-(18) w sytuacji AU.

Pierwszym sposobem jest uwzglednianie faktycz-
nych oczekiwan inflacyjnych (ustalanych np. w drodze
badan ankietowych) nie po prostu jako argumentéw re-
guly polityki, ale jako jednego z czynnikéw istotnych
przy sporzadzaniu przez wladze monetarne wtasnych,
wewnetrznych prognoz inflacji i luki popytowej. W tym
wariancie ustalanie stopy procentowej odbywaloby sie za
pomocy reguly (R5) wykorzystujacej jako E, 7., E, %,
wlasnie te wewnetrzne projekcje, a nie faktyczne oczeki-
wania podmiotéw gospodarujacych. Dzigki zastosowaniu
tej procedury wiadze monetarne bedg w istocie reagowac
nie tyle na oczekiwania uczestnikéw zycia gospodarcze-
go, ile na czynniki ksztaltujace oczekiwania publicznosci
(Preston 2006, twierdzenie 4). Propozycji tej mozna jed-
nak postawi¢ ten sam zarzut braku realizmu, co powyzej
oméwionej optymalnej regule dla modelu (17)—(18). Ta-
ki sposéb postgpowania wymagalby mianowicie, aby
wladze monetarne znaly cale wybiegajace w przyszlosc
Sciezki oczekiwan publicznosci, a nie wydaje sig, by ban-
ki centralne dysponowaly takq wiedza.

Drugim rozwazanym przez Prestona podejSciem
jest upublicznienie faktycznej postaci analitycznej re-
guly polityki stosowanej przez wladze monetarne. Pre-
ston pokazuje, ze w sytuacji, gdy uczestnicy zycia go-
spodarczego beda wiedzie¢, w jaki sposéb bedzie ksztat-
towana stopa procentowa (w zaleznosci od wartosci in-
flacji i luki popytowej), znacznie utatwi to formutowanie
oczekiwan zgodnych ze stanem réwnowagi modelu, kté-

7 Preston pokazuje tez, ze wniosek ten pozostaje w mocy, jesli w (R5) zatozy sie
p=1im =0, czyli opéznienie w obserwacji danych makroekonomicznych i reago-
wanie przez wladze monetarne na oczekiwania dotyczace aktualnych wartosci zmien-
nych makroekonomicznych formulowane na podstawie wezesniejszych danych.
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ry zamierza uzyska¢ wladza monetarna (Preston 2006,
twierdzenie 3). Posiadanie takiej wiedzy przez uczest-
nikéw zycia gospodarczego formalnie jest wyrazone po-
przez podstawienie reguly polityki (R5’) do (17) i re-
zygnacje z konieczno$ci niezaleznej estymacji réwnania
sluzacego do prognozy stép procentowych w (10”). Au-
tor pokazuje, ze w takiej sytuacji zasada Taylora jest wa-
runkiem koniecznym i wystarczajacym O-stabilno$ci
rozwigzania modelu.

Powyzsze analizy pokazujg, ze przy ograniczonej
znajomoéci faktycznych oczekiwan gospodarczych pu-
blicznosci oraz jej ograniczonej wiedzy na temat sposobu
wyznaczania agregatow makroekonomicznych przez me-
chanizm rynkowy wladze monetarne powinny dazy¢ do
osiagniecia optymalnego stanu dobrobytu w gospodarce
za pomocy zwiekszania przejrzystosci prowadzonej po-
lityki pienigznej®. W tym wariancie pozytywny, stabi-
lizujacy efekt jest osiggany poprzez wprowadzenie ,ko-
twicy” pozwalajgcej ograniczac i okresla¢ oczekiwania
inflacyjne.

Na koniec warto jeszcze podkresli¢, ze wszystkich
tych zagadnien nie mozna by poruszy¢ ani w ramach
standardowych modeli z hipotezg RO, ani tradycyjnych
modeli z adaptacyjnymi oczekiwaniami, gdzie ocze-
kiwania inflacyjne sa funkcja tylko historii inflacji i hi-
storii samych oczekiwan. W drugim przypadku tego ty-
pu analiza nie bytaby mozliwa z przynajmniej z dwéch
powodéw: (1) wykorzystywanie narzedzi ekonomii do-
brobytu (poréwnywanie oczekiwanej uzytecznosci, kon-
sumentéw i przedsigbiorcéw w réznych mozliwych
warunkach gospodarowania) wymaga przyjecia zato-
zenia o optymalizujacym dziataniu podmiotéw, co jest
sprzeczne z tradycyjna hipotezg adaptacyjnych ocze-
kiwan, (2) taki model w oczywisty sposéb podlegatyby
krytyce Lucasa.

5. Adaptacyjne uczenie si¢ a strukturalne
zmiany modelu

W powyzszych rozwazaniach przyjgto podstawowa
wersje algorytmu AU zbiezna, wraz z poszerzajacym
sie zbiorem danych, do stanu réwnowagi w warunkach
RO. Formalnie uzyskuje sig to, przyjmujac g; = 1/t w for-
mule opisujacej aktualizacje ocen parametr6w PPR mo-
delu (13). Oprécz waznych zalet natury metodologicznej
podejscie to ma kilka ograniczen. Przede wszystkim po
pierwszym okresie uczenia sig przez podmioty i po zbli-
zeniu sig szacunkéw parametréow do wartosci okresla-
nych przez hipoteze RO algorytm AU przestaje by¢ zrd-
dlem dodatkowej dynamiki zmiennych endogenicznych
modelu. Takie podejscie oznacza, ze wszystkim obser-
wacjom przypisuje sie takg sama wage, co odpowiada

8 Zwigkszanie przejrzystosci polityki jest coraz powszechniejsza praktyka
wsp6iczesnych bankéw centralnych poczawszy od lat 90. XX w. Badania em-
piryczne tego procesu prezentuje praca: Dincer, Eichengreen (2007).
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zalozeniu, ze gospodarka nie do§wiadcza zmian o cha-
rakterze strukturalnym.

Jak wspomniano na poczatku artykutu, alternatywa
dla powyzszego zalozenia jest przyjecie, Ze nowszym
obserwacjom przypisuje sig wigkszg wage, zaktadajac
g = g > 0lub g; — g > 0. Przy takich zalozeniach AU
opisywane jest jako ,nieustanne uczenie si¢” (ang. per-
petual learning) (Orphanides, Williams 2004). Proces
AU jest wowczas zrodlem dodatkowej dynamiki zmien-
nych wyznaczonych przez model, gdyz jest zbiezny nie
do rozwigzania (wyrazonego wartoSciami parametréw)
w warunkach RO, lecz do pewnego rozkladu praw-
dopodobienistwa parametréw uzyskiwanych rozwigzan
(Evans, Honkapohja 2001, s. 164-165). Oznacza to, ze
estymowane wartosci parametré6w wahajg sie w otocze-
niu tego rozwigzania w zaleznosci od biezacej sytuacji
gospodarczej. Im wigksza jest stata warto$¢ parametru g,
tym wieksze sg wahania szacunkéw parametréw, co po-
woduje zwiekszenie wariancji zmiennych makroekono-
micznych i spadek dobrobytu w gospodarce. Z drugiej
jednak strony nieustanne uczenie sig umozliwia szybkie
dostosowanie sig¢ oczekiwan do zmian strukturalnych
gospodarki. W pracy Orphanides, Williams (2007, s. 6)
wskazuje sig, ze wartosci parametru g z przedziatu od
0,01 do 0,04 dajg najlepsze dopasowanie prognoz ge-
nerowanych przez formute rodzaju (13) do prognoz dla
USA, pochodzacych z ankiet ekonomistéw zajmujacych
sie prognozowaniem (ang. SPE, Survey of Professional
Forecasters). Jednoczesnie Orphanides i Williams za-
strzegaja, ze w przypadku gospodarek przechodzacych
transformacje ustroju gospodarczego warto$¢ tego pa-
rametru moze by¢ wieksza. Wydaje sig, ze w sposéb
szczeg6lny to rozszerzenie algorytmu uczenia sig pod-
miotéw moze znalez¢ zastosowanie w modelowaniu dy-
namiki polskiej gospodarki lat 90. XX w., gdy z oczywi-
stych wzgledéw nastagpily istotne zmiany wartosci pa-
rametréw strukturalnych gospodarki.

Istotnym ograniczeniem stosowania algorytmu nie-
ustannego uczenia sig przez podmioty gospodarujace
do oceny réznych regul polityki jest jednak fakt, ze pa-
rametr g jest wolnym parametrem. Co prawda w pra-
cy Marcet, Niccolini (2003) formalnie pokazano opty-
malnos¢ takiej modyfikacji procedury uczenia sie w sy-
tuacji hiperinflacji, gdy uczestnicy zycia gospodarczego
doswiadczajg nagtej i destabilizujgcej zmiany otoczenia
gospodarczego. Zgodnie ze standardami ekonomii ja-
ko nauki taka optymalnos¢ jest oczywiscie silnym ar-
gumentem na rzecz wykorzystywania tego algorytmu
w przeprowadzanych symulacjach. Jednak w gospodar-
kach bardziej stabilnych wybér wartosci parametru g
pozostaje do pewnego stopnia arbitralny.

Z drugiej jednak strony trzeba zaznaczy¢, ze w mo-
delach wykorzystujacych mechanizm nieustannego
uczenia sig problem arbitralnosci (wynikajacy z obecno-
$ci wolnych parametréw i zwigzany z krytyka Lucasa)
jest bez poréwnania mniejszy niz w przypadku trady-
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cyjnych modeli adaptacyjnych oczekiwan, stosowanych
przed upowszechnieniem sig (przynajmniej w Srodowi-
sku akademickim) modeli z RO. Algorytm nieustajacego
uczenia sig nie oddzialuje tez na O-stabilno$¢ uzyskiwa-
nych rozwigzan i dlatego nie ma wiekszego wplywu na
wnioski plynace z powyzszej analizy.

6. Podsumowanie

Celem niniejszego artykutu byly syntetyczne przedstawie-
nie i rekonstrukcja rozwoju waznego nurtu wspétczesnej
makroekonomii, powstalego przez zastosowanie wspét-
czesnej wersji zalozenia o ograniczonej racjonalnosci do
modelu polityki pienieznej proponowanego przez przed-
stawicieli szkoly nowego keynesizmu. W modelu tym re-
alistycznie ostabia sig hipotezg RO na rzecz zalozenia ada-
ptacyjnego uczenia sig uczestnikéw zycia gospodarczego.

Analize tej nowej propozycji organizacji badan eko-
nomicznych przeprowadzono w kilku wymiarach. Po
pierwsze, w zakresie metodologicznym wskazano, ze
oslabienie zalozen RO przebiega w znacznym stopniu
zgodnie z bardzo wysokimi standardami wniesionymi
do ekonomii przez przedstawicieli szkoly nowych kla-
sykéw. Analiza modeli polityki pienigznej domknigtych
regula wyznaczajaca stopy procentowe w warunkach AU
jest, przynajmniej asymptotycznie, odporna na krytyke
Lucasa w stopniu nie mniejszym niz sam model nowego
keynesizmu. Zgodne z tymi wymogami metodologicz-
nymi pozostaje tez wazne i konsekwentne rozszerzenie
zastosowania AU do modeli tego typu zaproponowane
przez Prestona. Pozwala ono na analizowanie procesu
adaptacyjnego uczenia sie podmiotéw gospodarujacych
bez zakladania, Ze majg one pelng wiedzg na temat pre-
ferencji i wiedzy innych podmiotéw gospodarujacych
czy tez znajomo$¢ restrykcji naktadanych na model
przez warunki réwnowagi rynkowe;j.
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