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Wstep

W bogatej literaturze dotygeej wzrostu gospodarczego odnajdujemy szereg ckgwmni
mogacych oddziatywd na wzrost gospodarczy. Przedmiotem rozprawgdzie
ekonometryczna analiza dtugookresowego wptywu @jiflea wzrost gospodarczy.

Teoretycy przywotuj wiele argumentow uzasadrieych poghd o szkodliwym wptywie
inflacji na wzrost gospodarczy. Do napméejszych zalicz§ mozna: negatywne skutki
niepewndci wywotanej przez zmiendé cen, obnienie poziomu inwestycji, pogbienie
zakioceé dziatania mechanizmow rynkowych wywotanych przggtem podatkowy, wzrost
nominalnej stopy procentowej, nieefektywne wykotapge Kkapitatu ludzkiego oraz
utrudnienia w funkcjonowaniu rynkéw finansowych.

Jednake zbyt niska inflacja ma roéwniez obniza¢ tempo wzrostu gospodarczego. Na
gruncie teoretycznym gtdwnymi argumentami na rzeddego zwizku s m. in. sztywnéc¢
cen nominalnych i ich struktury oraz problem zerpwgranicy nominalnych stop
procentowych.

Sadzimy, i sita i kierunek tego wptywu zate od poziomu inflacji. Dla wysokiej inflacji
przewaa wptyw negatywny, dla niskiej — pozytywny.

Jeli przypuszczenia te znajdpotwierdzenie, otrzymamy niemonotonigzaaleznosé
pomigdzy inflach a wzrostem. M#iwe jest woéwczas wyznaczenie optymalnej stopyaicf|
rozumianej jako stopa inflacji zapewniega najwysze diugookresowe tempo wzrostu
gospodarczego.

Zagadnienie optymalnej stopy inflacji jest znang&rdd ekonomistow zajmagych se
polityka pienkzna. Pierwsze postulaty odfmie optymalnej stopy inflacji byly zawarte
w pracach Friedmana (1969).

Mimo ozywionej teoretycznej dyskusji na temat propozycejeimana w latach 70. i 80.
XX w., proby empirycznej weryfikacji hipotezy o gptalnej stopie inflacji byty prowadzone
dopiero od potowy lat 90. i wet naleza do rzadkéci. Co wkcej, naszym zdaniem
wykorzystywane w wikszaci prac modele progowe nie pozwalapszacowé ksztattu
badanej zalenosci rownie doktadnie co modele nieliniowe.

Poszukiwanie optymalnej stopy inflacji t@mi& znaczenie praktyczne, szczegodlnie dla
krajow stosujcych strategi polityki pienieznej opard na kontroli inflacji. Jeeli przyja¢, iz

ostatecznym skutkiem kdej polityki gospodarczej powinno byzapewnienie szybkiego



i stabilnego wzrostu gospodarczego, wowczas cdhdwpiny powinien by zblizony do
optymalnej stopy inflacji.

W pracy stawiamy tate pytanie, czy cele inflacyjney 2blizone do optymalnej stopy
inflacji. Proba odpowiedzi na niedizie take przedmiotem badania.

Ostatnim poruszanym zagadnienieredtie poréwnanie szacunkow optymalnej stopy
inflacji dla r&nych miernikow inflacji: deflatora PKB oraz indeksten dobr i ustug
konsumpcyjnych (CPI).

Cel pracy i hipotezy badawcze

Podstawowym celem pracy jest analiza wptywu inflacp wzrost gospodarczy.

Realizacja tego celu wymagata:

- usystematyzowania podstawowychgdajlotyczcych inflacji,

- przeghdu dotychczasowych analiz, tak teoretycznych ja&mpirycznych, wzrostu
gospodarczego,

- rozpatrzenia teoretycznych mechanizmoéw wptywu gjflaa wzrost gospodarczy,

- sformutowania specyfikacji modelu, ze szczegdllnynzgiednieniem ksztattu postaci
funkcyjnej zalendsci inflacja-wzrost,

- 0Sszacowania parametrow powggego modelu oraz wyznaczenia na tej podstawie

optymalnej stopy inflacji.

Gtowna hipoteza badawcza jest rpsijaca:

zarowno zbyt wysoka jak i zbyt niska inflacja niekazystnie wplywa na wzrost
gospodarczy. Istnieje optymalna stopa inflacji, ktéa zapewnia najszybsze
dlugookresowe tempo wzrostu gospodarczego. Dla k@y uprzemystowionych mana

oszacow& wspolm optymalng stope inflacji.

Obok powyszej hipotezy postawiono hipotezy szczegotowe:

cele inflacyjne bankéw centralnych krajéw uprzerowsbnych, stosujcych kontro¢
inflacji, sa zblizone do optymalnej stopy inflacji;

optymalna stopa inflacji jest rowna dla miar opetyo indeks cen dobr i ustug

konsumpcyjnych (CPI) oraz deflatora PKB.



Weryfikacja powyszych hipotez wymagata przeprowadzenia rownolegigohliz dla

inflacji mierzonej przy pomocy deflatora PKB oraPIC

Aktualny stan wiedzy

Gtowna hipoteza badawcza, o optymalnej stopie djifloyta juz przedmiotem wielu

prac, gtéwnie z zakresu teorii ekonomii.

Jej autorstwo przypisuje ¢siM. Friedmanowi (1969), ktory badat warunki w jakic
znieksztalcenia wywotane przez znicowanie rentownii réznych form pieridza
(tzw. koszty zdartych zeléwek) agiaja minimum. Zauwayt on, ze stan ten zapewnia zerowa

nominalna stopa procentowa, co wymaga niewielkiéf{procentowej) deflacji.

K. Kimbrough (1986) potwierdzit te wnioski dla gastarki zamknitej z udzialem
panstwa, w ktorej wysipuja wytacznie koszty aktualizacji cennikéw (tzw. koszty mgn

Z kolei P.Diamond (1993) rozugt model z kosztami okresowej aktualizacji cen
zapasow. W takim przypadku ceny poszczegOlnyclii piétr s zréznicowane, a konsumenci
poszukuj na rynku najtaszych ofert. Analizy Diamonda prowagdzdo wniosku, ze
uzytecznd¢ reprezentatywnego konsumenta jest niemonotoaicmkcja inflacji, za
maksimum osiga s¢ dla dodatniej inflacji.

T. Andersen (2002) oraz M. Deveroux i J. YetmanO@Obadali gospodagk w ktorej
wystepuja sztywnaci nominalne oraz koszty menu. Inflacja zksza koszty menu, cho
jednoczénie poprawia efektywrig alokacji. W modelu tym wyspuje wkc wymiennd¢
pomiedzy korzyciami z tytutu redukcji kosztébw menu a utraefektywndci alokacji.
W efekcie wptyw inflacji na produkt jest niemonotczny, co oznacza istnienie optymalnej
stopy inflacji.

Niestety, powysze prace nie odnagsic bezpdrednio do diugookresowego wzrostu
gospodarczego. Najkbze temu gprace Andersena (2002) oraz Deveroux i Yetman@2R0
w ktorych rozpatruje siwptyw inflacji na produkgj (lecz nie na jej wzrost).

Analizy empiryczne hipotezy o optymalnej stopielanfi zostalty przeprowadzone
znacznie pgniej w stosunku do pracy Friedmana. Jako pierwsalodat tego M. Sarel
(1995), ché nieudane préby podejmowano nieco wcaej (np. S. Fisher, 1993; R. Barro,
1995). Powstaly tate kolejne prace pwigcone temu zagadnieniu, éghma tle wszystkich

analiz zalenosci inflacja-wzrost, ich ilé¢ byta niewielka.



Zdecydowana wksza¢ prac bazowata na specyfikacji rownania warunkowefa-
konwergencji, z& samo poszukiwanie modelu optymalnej stopy inflaopistatlo oparte
o koncepai modelu progowego (anghreshold modgl W podejciu tym ustala si liczbe
progéw, a naspnie poszukuje siwielkosci progéw zapewniagych najlepsze dopasowahie

Szacunki optymalnej stopy inflacji, uzyskane na gtadie dotychczasowych bada
empirycznych, rénia si¢ znacaco i wynosz (dla krajow uprzemystowionych) od 3% do
ponad 12%.

Nie 3 nam znane proby weryfikacji hipotez szczegotowyshtor byt wiec zdany na

wiasne poszukiwania.

Jednym z autorskich elementdw pracy jest rownizwaanie warunkow, jakie powinna
spetniad funkcja shidaca weryfikacji postawionej hipotezy badawczej. Nowyglementem
badania jest réwnieodegcie od rownania konwergencji opartego o neoklasycarodele
wzrostu na rzecz wilasnej modyfikacji modelu C. 3an€1995), uwzgbniajpcego take

modele wzrostu endogenicznego.

Uklad i zawarto$¢ pracy

Praca sklada size wsgpu, czterech rozdzialéw, zakezenia, bibliografii oraz gciu
zahkcznikoéw.

W pierwszym rozdziale przedstawility rézne definicje oraz sposoby pomiaru inflacji
(m.in. deflator PKB, indeksy cen konsumpcyjnychazrinflacg bazow). Waznym
problemem, szczegdlnie z punktu widzenia analizigropnych jest kdd w pomiarze inflacji,
mogcy skgat nawet 1 punktu procentowego rocznie. Opisano réwkrotko przyczyny
inflacji (inflacje popytows, kosztows oraz monetar) a takke dokonano przegllu bada
opinii spotecznej na temat inflacji. Z badaych wynika brak akceptacji spotecznej dla
inflacji. Fakt ten mee by dodatkowym, pozaekonomicznym, argumentem na raeki
z inflacja.

Drugi rozdziat péwigcono wzrostowi gospodarczemu. Przedstdwmii trzy wybrane
sformalizowane teorie wzrostu gospodarczego, zaedée do klasy modeli neoklasycznych
modele: Solowa (1956) i Mankiwa-Romera-Weila (198)z model wzrostu endogenicznego

Arrowa. Wspodla cechy tych teorii jest zalzenie o egzogeniczho stép inwestycji, co

! W przypadku, gdy zalmosé okaze sk niemonotoniczna, optymajnstog inflacji wyznacza zawsze jeden
Z progow.
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znacznie utatwia ich empirycznweryfikacg. Nastpnie opisano hipotezo wystpowaniu
realnej konwergencji. Nie byta ona weryfikowana vagy, aczkolwiek stanowita podstaw

wielu empirycznych modeli wzrostu gospodarczego.

W rozdziale drugim opisano skutki inflacji. Wyrdilismy dwa sposoby dtugookresowego
wptywu inflacji na wzrost gospodarczy: poprzez zmiawielkosci inwestycji lub zmian
efektywnadci wykorzystania istniagcych czynnikbw produkcji. W naszej opinii
najistotniejszymi argumentami na rzecz diugookresgmvnegatywnego wptywu inflacji na
wzrost gospodarczy, wydapie by¢: utrudnienia funkcjonowania podmiotéw gospodartzyc
w zwiazku z wysza zmienndcia cen, ostabienie dtugookresowych relacji peaay
podmiotami gospodarczymi oraz dodatkowe koszty wywane przez inflagi Mozna
jednak spotk& argumenty na rzecz pozytywnego wptywu inflacji warost, wérod ktérych
wymienia s¢ istnienie sztywnéci nominalnych, efekt Tobina (zmiana struktury akbyv na
rzecz kapitatu rzeczowego) czy problem zerowejigsanominalnych stép procentowych.

Trzeci rozdziat zawiera przegl bada zaleznosci pomkdzy inflaca a wzrostem
gospodarczym. Przedstawilly rowniez metody estymacji parametrow modeli opartych
o préby przekrojowo-czasowe oraz dyskusjad doborem zmiennych w empirycznych
badaniach wzrostu gospodarczego. Rtkeeve analizy nie zaliczaly inflacji do kategorii
.zmiennych odpornych”. Wyniki dalszych bada koca lat 90.,swiadczace o tym, ze
przyczyry braku odporngci byto bkdne zatéenie o liniowdci relacji inflacja-wzrost s
w zgodzie z naszhipotez badawcz. Z dokonanego przeglu badéa dotyczcych wptywu
inflacji na wzrost gospodarczy wynikage badania nie dajjednoznacznej odpowiedzi na
pytanie o kierunek tej zatmosci. Dlatego te stwierdzamy, ze zalenos¢ ta jest
niemonotoniczna — dla niskiej inflacji jest dodatrea dla wysokiej — ujemna.

Empiryczna weryfikacja hipotezy badawcze] wymagaedknia postaci funkcyjnej
relacji inflacja-wzrost. Na podstawie wlasnych @atoretycznych stwierdzamye funkcja
taka powinna m. in. posiaflanaksimum oraz méeasympto¢ poziony w nieskaczongci.

Rozdziat trzeci koczy prezentacja dotychczasowych prob weryfikacjpokezy
0 optymalnej stopie inflacji.

W rozdziale czwartym przedstawiono wtasne badanigigyczne. Punktem wsgia do
specyfikacji byly rozwaania zawarte w drugim i trzecim rozdziale. Modeladbwalsmy
zgodnie ze strategiod modelu ogélnego do szczegdtowedmri general to specific
modelling, w oparciu o pcaiczenie dwu klas modeli: neoklasycznych oraz wzrostu

endogenicznego. Nieco szerzej zaloia modelu przedstawiamy poej.



Zastosowany model i metody estymacji

Do weryfikacji hipotez badawczych zastosodmly jednoréGwnaniowy model
ekonometryczny, obgaiajacy tempo wzrostu PKB.

Na gruncie modeli neoklasycznych wplyw stopy inwepgt na tempo wzrostu
gospodarczego jest dodatni i krétkookresowy. Nasésmimodel wzrostu endogenicznego
Arrowa przewidujeze zalenos¢ ta jest dodatnia i dlugookresowa.

Z pokczenia tych dwodch klas modeli wynika; wzrost gospodarczy powinien dy
uzaleniony od poziomu oraz przyrostu stopy inwestycjon®dto uwzgidnienie teorii
wzrostu endogenicznego wymaga édig od specyfikacji beta-konwergenciji.

C.Jones (1995) proponuje, aby gualenia teorii neoklasycznych i wzrostu

endogenicznego dokonywaa podstawie nagiujacej specyfikaciji:
wzp =a, + AL)wzp, +B(L)i, +¢, )

gdzie:
wzr — tempo wzrostu gospodarczego,
i — stopa inwestycji w kapitat rzeczowy,

A(L)i B(L)— operatory wielomianowego rozktadu @gpdéen.

W naszym badaniu odchodzimy od wielomianowego ikt opénien na rzecz
skaaczonego rozktadu opadien. Do modelu tego detzamy stop inflacji wprowadzon
w postaci funkcji nieliniowej.

Ze wzgkdu na postawian hipotez badawcz, funkcja opisujca zalenos¢ inflacja-
wzrost powinna mieekstremum (maksimum).

Przypuszczamyze funkcja ta bdzie asymetryczna, ze wedu na malejce kraicowe
efekty wysokiej inflacji. Postulowany ksztalt omaane] zalenosci wyglada zatem

nastpujaco:



Rysunek 1

Wzrost gospodarczy

Inflacja (T)
Zrodto: opracowanie wtasne.
W badaniu korzysta bedziemy przede wszystkim ze ztmej funkcji logarytmicznej
f(m) =a,m+ a,In(1+ 7). Funkcja ta ma przebieg zitiny do postulowanego, gdy zachedz
a,<0ia,>0,

Tak rozszerzony model Jonesa vaylgitby nastpujaco:
wz[ =g, + AL)wzp, +B(L)i, + T (75) +&, )

gdzie:
711 — stopa inflacji (CPI albo deflator PKB),

pozostate oznaczenia nie ulegamianie.

Do modelu daticzamy rownie przyrost stopy inflacji, co pozwala oddlarotkookresowy
efekt inflacji (efekt niespodzianki cenowej Lucasayliwy do wyprowadzenia na podstawie

krzywej Phillipsa wzmocnionej oczekiwaniami; zolp. €. Walsh, 2003, s. 200-202).

Model zbudowakmy zgodnie ze strategbd modelu og6lnego do szczegotowefiorh

general to specific modellingPocatkowo oszacowano wt model korekty kidem (ECM):

AWZ‘.,t = aO + (y_l)(wz(,t—l - ii,t—l - 77i-,t—1 - In(]Yi-,t—l)) + aZAIZi-,t + a3Aii,t + a4ii,t—l +

+ a577i-,t—l + aG |n(1+ 77},’(—1) + gi,t

3)
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Nastpnie, w oparciu o wskazania testow, weibsmy struktue powyzszego modelu,
otrzymujc model o skaczonym rozktadzie opdien (FDL):

Wzn,t = aO + alii,t + aZAii,t + a3Am,t + a477;,'[—1 + aS |n(1+ 7Ti,'[—l) + gi,t (4)

Parametry modelu (3) oszacowaly w oparciu o préd przekrojowo-czasow
obejmupca 15 krajéw Unii Europejskiej w latach 1972-2005 (510 obserwsmjiznych
w przypadku deflatora PKBaldz 504 w przypadku CPI).

Analizy prowadzimy rownolegle dla inflacji mierzonej przy pomodgflatora PKB
(PGDP) oraz inflacji CPI.

Wyniki empiryczne

Dokonane analizy stacjonasod szeregéw przekrojowo-czasowych prowadzo
wniosku,ze wszystkie zmiennezyte w badaniu majrézny stopié zintegrowania w rinych
krajach. Wynik taki znacznie utrudnia zastosowanie metodologint&gracji, dlatego
stosujemy estymator wewmzgrupowy f{ixed effects oraz panelowej UMNK r&andom
effecty. Ponadto, jak wskazajPhillips i Moon (1999, s. 1058-1059), w przypadku préb
przekrojowo-czasowych klasyczne estymatory asymptotycznie zgodne, mimo braku
kointegracji.

Na podstawie przeprowadzonych analiz empirycznych udatopsiwierdzé gtowma
hipotez badawcz o istnieniu optymalnej stopy inflacji. Na gruncie otrzymanej
diugookresowej zalaosci pomidzy wzrostem gospodarczym a inflacimierzom przy
pomocy deflatora PKB (PGDP), memy stwierdzi ze wzrost gospodarczy agnie wartd¢
maksymalg dla inflacji PGDP wynosgej 5,8%-6,3% rocznie.

Wyniki oszacowa dla inflacji PGDP przedstawia Tablica 1

2 Kolorem szarym wyriniono najlepsze wersje modelu.
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Tablica 1: Wyniki oszacoweparametréw modeli opartych o infladpGDP.

Metoda estymacji i oszacowania parametrow
() (8) 9) (10) (11) (12)
Parametr Zmienna FE FE+W | FE+W RE RE RE
a, w. wolny 0,007 0,004 0,005 0,008 0,006 0,005
(1,0 (0,5) (0,8) (1,1) (0,9) (0,8)
AT 0,140 0,095 0,095 0,147 0,142 0,129
a, 7Tt
(4.7) (2,9) (3,0) (4,8) (4,7) (4.4)
a Aii 0,720 0,924 0,851 0,811 0,757 0,746
2 ' (9,9) (13,1) | (12,1 | @13 | (10,4 | (10,7
a i 0,097 0,110 0,104 0,089 0,103 0,102
’ | 25 | B0 | (29 | @4 | 28 | (33
a 7T ¢ -1,711 -1,638 -1,588 -1,816 -1,670 -1,568
) | (-35) | (34) | (33 | (36 | (34 | (33
a. In (L+77;) 1,805 1,743 1,681 1,930 1,761 1,671
(3,3) (3,3) (3,2) (3,5) (3,2) (3,2)
a, Fin9192 -0,050 _ -0,046 . -0,048 -0,045
(-316) (-3!8) (-3!4) (-314)
a, Ire9600 0,040 3 0,039 5 B 0,057
(4,5) (3,7) (6,9)
sroptymalna 5,5% 6,4% 5,8% 6,3% 5,5% 6,6%
R? 0,437 0,423 0,465 0,317 0,331 0,369
S (p. proc.) 1,8 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9
Jarque-Bera 179,6 6,4 3,7 119,6 123,5 112,1
g (p<0,003) | (p=0,040 | (p=0,156 | (p<0,001) | (p<0,00]) | (p<0,00)
Hausman B B 5 7,5 15,2 50,4
(p=0,183 | (p=0,019 | (p<0,00])
4,2 3,3 3,0
F (efekty grupowe) | 5009 | (p<0.001) | (p<0,003

Zrédto: obliczenia wiasne przy pomocy programu E\Gesl..

Zastosowane oznaczenia w gtobwce Tablicy:

* FE - estymator wewatrzgrupowy (ixed effecty

e FE+W — estymator wewatrzgrupowy waonej MNK (wagi state w poszczegdélnych krajach),
* RE - estymator UMNKré@ndom effecis

Przeprowadzone analizy dla inflacji CPl wskazuy optymalna stopa inflacji CPI, dla
najlepszych wersji modelu, wynosi 3,2%-4%.

Wyniki w tym zakresie przedstawia Tablica 2:
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Tablica 2: Wyniki oszacoweparametréw modeli opartych o infladgPlI.

Metoda estymacji i oszacowania parametrow

Parametr Zmienna FE+W | FE+W | FE+W | FE+W | FE+W | FE+W
o w. wolny 0,002 | 0,003 | -0,006 | -0,002 | -0,002 | 0,003
° ' (-0,2) (0,4) (-0,9) (-0,3) (-0,2) (0,4)
o A o 0,050 | 0,058 ~ ~ 0,050 | 0,057
: CPILt (1,3) (1,5) (1,2) (1,5)
o Ai 0,901 | 0,836 | 0,870 | 0,816 | 0,899 | 0,834
2 ht (12,4) | (15) | (12,3) | @1,5) | (12,4) | (11,9
o ) 0,143 | 0,120 | 0,168 | 0,148 | 0,144 | 0,121
3 bt (3,8) (3,3) 4,7) (4,2) (3,8) (3,4)
o . 1,444 | -1,610 | -1,348 | -1,460 | 0,042 | 0,050
‘ cPit (24) | (27 | (23) | (28 | (08 | (10
In (L4 7o) 1,499 | 1,675 | 1,385 | 1,506 ~ ~
a ’ (2,3) (2,6) (2,2) (2,4)
° 2 -0,601 | -0,671
CPIli, t - - - - (_2,2) (_2’5)
. -0,035 -0,035 -0,035
Qg Fin9193 - (:3.3) - (-3.1) - (-3.3)
0,040 0,039 0,040
a, Ire9600 - 4.2) - (3.9) - 4.2)
noptymalna 3,8% 4,0% 2,8% 3,2% 3,5% 3,7%
R? 0,424 | 0,471 | 0,416 | 0,455 0,423 0,470
S (p. proc.) 1,9 1,8 1,9 19 1,9 1,8
Jarque-Bera 8,3 4,9 5,5 3,0 8,3 5,0
(p=0,016 | (p=0,085 | (p=0,064 | (p<0,221)| (p=0,016 | (p=0,089
F (efekty grupowe) 3,2 2,9 3,4 3,0 3,2 2,9
(p<0,001) | (p<0,001) | (p<0,00) | (p<0,00) | (p<0,00) | (p<0,00)

Zrodto: obliczenia wiasne przy pomocy programu E\&esul..

Zastosowane oznaczenia - jak w Tablicy 1.

Zbudowane modele mmgnaki zgodne z przestankami wynik@ymi z teorii ekonomii.

Wiasndaci

wspotczynnika determinacji, ¢du 30-45% s typowe dla tak licznych préb przekrojowo-

statystyczne wyrnionych wersji

czasowych.

nie budg zastrzeen. Niskie wartdci

Oszacowane funkcje mpa nasipujaco przedstawi graficznie. Dla wyranionych

w Tablicy 2 modeli zakenos¢ ta przedstawia sinastpujaco (na osi poziomej inflacja CPI, na

pionowej - tempo wzrostu gospodarczego):
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Wykres 1: Otrzymana zairos¢ pomkdzy inflach CPI a wzrostem gospodarczym.
5.3%

4.7%

4.1%

3.5%

-2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%
Zrodto: opracowanie wiasne.

Niestety, w badaniu nie udatogsodwzorowd asymetrii badanej zaleosci. Wynika to
zapewne z faktu,ziw prébie dysponujemy obserwacjami ze stosunkowsekiggo zakresu
wartasci inflacji.

Wybér pomgdzy modelami opartymi o inflagjmierzory deflatorem PKB a CPI nie jest
prosty. Pierwsza grupa modeli cechuje sieco lepszymi wiasrgiami statystycznymi,
jednak tylko wyniki wyraone w kategoriach inflacji CPlasbezpdrednio poréwnywalne

z celami inflacyjnymi bankoéw centralnych.

Przeprowadzona analiza odposciowynikow, m. in. na zmiany préby, metody estymacji
oraz zalaenia odnénie ksztattu zalnosci funkcyjnej, wskazuje na dé znacace ré&nice
oszacowa parametrow strukturalnych poszczegolnych modeli. Jesnai&nice te jedynie
w niewielkim stopniu wptywaj na szacunki optymalnej stopy inflacji. Dla inflacji PGDP
i CPI rozrzut wynikéw siga ok. 1 punktu procentowego, co wydaje bi¢ wartcicia
niewielka. Rezultaty analiz przy pomocy regresji opartej o podprobyataych przedziatow
inflacji (ang.spline regression przedstawiagj sig nieco mniej optymistycznie, cho one
potwierdzag niemonotoniczn& wptywu inflacji na wzrost gospodarczy.

W odpowiedzi na sugestirecenzenta, przeprowadzono dodatkowo panelowe testy
kointegracji. Byto to maliwe jedynie w modelach, ktérych parametry oszacowano przy
pomocy estymatora wewtizgrupowegofixed effects

12



Zastosowano test Kao,cedacy uogodlnieniem testu Engla i Grangera na szeregi

przekrojowo-czasowe W teicie stawia si hipotez zerowy o braku kointegracji we

wszystkich krajach (istnienie pierwiastka jednostkowego w resztagdec hipotezy

alternatywnej o kointegracji we wszystkich obiektach (w naszyrypaidku krajach).

Ponadto ayto testu Pedroniego, w ktorym stawia sipotez zerows o wystpowaniu

kointegracji we wszystkich obiektach przeciwko hipotezie alternagywmiewysgpowaniu

kointegracji w co najmniej jednym obiekcie.

Rezultaty tych testéw przedstawia Tablica 3.

Tablica 3: Wyniki testow kointegraciji.

Wersja modelu i wyniki testow kointegraciji

) (8) 9) (26) (27) (28) (29) (30) (31)

Kao -0,48 -0,05 -0,10 -4,10 -4,10 -4,50 -6,27 -4,33 -4,23
p=0,356 | p=0,399 | p=0,397 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001

Pedroni -4,22 -4,27 -4,23 -8,79 -8,54 -10,34 -9,99 -5,62 -5,60
p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001

Zrodto: obliczenia wtasne przy pomocy programu E\&ey

Wyniki sprawdzianow Kao i Pedroniego otrzymane dla modeli(9),)-z inflacph

mierzory przy pomocy deflatora PKB wskazaupa brak kointegracji. Z kolei dla modeli

(26)-(31), z inflacg CPI, rezultaty nie sjednoznaczne. Podczas gdy test Kao wskazuje na

kointegracg, test Pedroniego dostarcza przeciwnych wnioskéw. Zegdugha régny zestaw

hipotez poszczegoélnych testéw wynik taki jestziivey do uzyskania w przypadku, gdy

kointegracja zachodzi jedynie w niektorych krajach.

Przypomnijmy jednak cytowane wcrge] wnioski Phillipsa i Moona (1999), wwietle

ktérych brak kointegracji w szeregach przekrojowo-czasowych nie vephavasymptotyczn

zgodnd¢ estymatora. Dlatego naszym zdaniem, pomimo braku kointegraeji,naley

odrzuca przedstawionych wczaiej wynikdw estymaciji.

Optymalna stopa inflacji jest ilorazem dwoch zmiennych losowftgh oszacowa

parametrow strukturalnych). Sprawia e, odchylenia standardowe optymalnych stop inflaciji

nie § okrelone. W tej sytuacji stosowne nadzia umaliwiajace formalno-statystycan

weryfikacig hipotez szczego6towych niea nam znane. Dlatego weryfikacja tych hipotez

opier& si¢ bedzie jedynie na analizie ksztaltu zalesci inflacja-wzrost. Zdajemy sobie

® Bardziej szczegbtowy opis zastosowanych testowdstawia B. Baltagi (2005, s. 252-255).
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sprawe ze stabéci takich analiz. &zimy jednakze otrzymane rezultaty pozwothad rzucic
Swiatto na postawione problemy, ktére jak gtbhie byty poruszane w literaturze.

W swietle badéa wiasnych i cudzych otrzymana wastooptymalnej stopy inflacji CPI
okazuje st przewysz& cele inflacyjne bankéw centralnych krajéw o ustabilizowanej inflaciji
(zawarte najogciej w przedziale 1%-3%). Nasze analizy zal@ci inflacja-wzrost,
w odr&nieniu od modeli progowych, pozwadajzucic swiatto na mdaliwe przyczyny tej
rozbieznosci. Okazuje si, ze zmiany inflacji CPI (przy pomocy ktorej nagéeziej wyrazane §
cele inflacyjne) w granicach 1%-7% nie wptywanacaco na wzrost gospodarczy. W takim
wypadku podniesienie celu inflacyjnego o 1-2 punkty procentawekszytloby wzrost
gospodarczy jedynie o 0,05-0,15 punktu procentowego rocmammiast mge istotnie
zwigkszy¢ ryzyko wzrostu inflacji. 8dzimy, ze z tego powodu banki centralne ustalegle
inflacyjne blisko dolnej granicy przedzialu 1%-7%. Dodatkowank centralny mae
preferow& nizsz (w stosunku do optimum) inflagj ze wzgédu na spotecznawersg do
inflacji.

Wobec tak niewielkich rénic tempa wzrostu agjanego przy inflacji réwnej
odpowiednio: naszym szacunkom wado optymalnej oraz celowi inflacyjnemu,
potwierdzamy hipotez szczegoOtow, ze cele inflacyjne bankéw centralnych krajow
uprzemystowionych stosagych kontro¢ inflacji sa zblizone do optymalnej stopy inflacji.
Dodatkowym argumentem jest przekomg, jak adzimy, wyjanienie ré&nicy pomidzy
celami inflacyjnymi a optymalnstop inflacja.

Okazuje s, ze optymalne stopy inflacji uzyskane z porpoaoflacji-deflatora PKB
przewyszap wyniki uzyskane na podstawie inflacji CPl o ok. 2-2,5 gunrocentowego.
Podobm réznica odznaczaj sie przedziaty zmian obydwu miar inflacji, ktére nie powaduj
znacacych zmian w tempie wzrostu gospodarczego. Na tej podstawierdtamy, ze
optymalne stopy inflacji dla wyej wymienionych dwdoch miar inflacji édia sie znacaco.
Tym samym odrzucamy postawipna wsgpie hipotez szczegoétow, o tymze wielkaici te

Sa rowne.
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MozliwoSci aplikacji i dalsze kierunki badan

Wyrazamy nadzigj, ze otrzymane rezultaty magby¢ przydatne w dyskusji nad
poziomem celu inflacyjnego oraz mpgrzyczyné sie do lepszego zrozumienia wptywu

inflacji na wzrost gospodarczy.

J&li przyjmiemy, ze otrzymane rezultatyasargumentem w takiej dyskusji, wowczas
moglibysmy potwierdzé stusznéé obecnego poziomu celéw inflacyjnych na poziomie
1%-3%. Ranica temp wzrostu gospodarczego aganych dla inflacji na poziomie
docelowym celu inflacyjnego i optymalnym wynosi conajejy0,1 p. proc. rocznie. Tym

relatywnie niewielkim kosztem nioa znaczco zmniejszy ryzyko wzrostu inflacji.

W chwili obecnej, mimoze oszacowania parametrow statystycznie istotne, efekty
zmiany inflacji & stosunkowo niewielkie. Przykiadowo zmiana inflacji CPl z d4&10%
obnizy tempo wzrostu gospodarczego jedynie o ok. 0,3 p. proc.

Rezultaty takie wynikaj z faktu, ze badakmy jedynie bezpaedni wpltyw inflacji na
wzrost gospodarczy. Dgizenie wptywu inflacji na inwestycje mogtoby zkszy¢ ten efekt.

W swietle wstpnych analiz, niezawartych w pracy, takie rozszerzenie modelu pozwal

oszacowa spowolnienie tempa wzrostu na ok. 0,5 p. firoc

Przysztym kierunkiem badabedzie zatem rozbudowa modelu o kolejne réwnania.
Pozwoli to poszerzy analizy o efekty oddziatywania inflacji na inwestycje, a ¢ase,
posrednio na wzrost gospodarczy. Ponadto sprobujemy gauzigltakze zalenos¢ odwrotrs,

tj. wplyw wzrostu na inwestycje, co prowadzi do modelu onmémiach wspotzatmych.

Na koniec pragniemy podgiowat wszystkim, ktorych cenne uwagi wphig na
ostateczny ksztalt pracy: kaéknkom, kolegom i przelmnym z Instytutu Ekonometrii
i Statystyki oraz Instytutu Ekonomii Uniwersytetu todzide a take uczestnikom
konferencji Wzrost gospodarczy, restrukturyzacja i rynek pracyolsce. Ujcie teoretyczne
i empiryczné i , Warsztaty Doktorskie Szczegodlnie wiele zawdazam mgr. Markowi

Raczko, dr Ewie Kusidet oraz dr. Krzysztofowi Lewandowskiemu.

4 Wykorzystano nasze wcasejsze analizy wptywu inflacji na inwestycje (Paf&nowski, 2005). Analizy te
powtorzono dla zaktualizowanej proby.
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