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Inflacja w modelu
z endogeniczng czestotliwo$cia aktualizacji cen!

Wstep

SztywnoS$ci nominalne oraz konkurencja monopolistyczna wystepujace tacznie
stanowig podstawe paradygmatu nowej ekonomii keynesistowskiej. W ramach
tego paradygmatu dominujacym narze¢dziem badawczym sa modele makro-
ekonomiczne klasy DSGE (dynamic stochastic general equilibrium). Modele te
potwierdzily swoja przydatno$¢ m.in. w identyfikacji Zrodel krotkookresowych
fluktuacji gospodarki oraz w opisie efektow polityki pieni¢znej. Jednym z glow-
nych zastrzezefi formutowanych wobec tych modeli jest niedostatecznie umo-
cowany w mikroekonomii mechanizm opisujacy Zrodla sztywnoSci cen. Wedtug
dominujacego w literaturze podejécia (tzw. schematu Calvo) pojawienie si¢
mozliwo$ci zmiany ceny ma charakter czysto losowy — egzogeniczny wzgledem
stanu gospodarki (time-dependent pricing). Schemat Calvo umozliwia réwniez
dosy¢ proste wyprowadzenie opartej na oczekiwaniach nowokeynesistowskiej
krzywej Phillipsa, okreSlanej dalej jako NKPC (New-Keynesian Phillips curve).

W ostatnich latach coraz wicksza popularno$¢ zdobywa nowe podejscie, w kto-
rym decyzje o aktualizacji cen stajg si¢ endogeniczne (state-dependent pricing).
Dominujacym Zrodiem sztywnoSci cen w tym podejSciu jest wystepowanie kosz-
tow menu. W artykule przedstawiamy jeden z bardziej popularnych schematow
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endogenicznej sztywno$ci nominalnej, charakteryzujacy si¢ losowymi kosztami
menu, tj. model Dotseya, Kinga i Wolmana (1999) (dalej DKW). Model DKW
jest atrakcyjny dla ekonomisty nie tylko ze wzgledu na to, ze dostarcza mikroeko-
nomicznych podstaw sztywnoSci cen, ale rowniez dlatego, ze mozna na jego pod-
stawie wyprowadzi¢ uog6lniong nowokeynesistowska krzywa Phillipsa (naokoto
niezerowej inflacji w stanie rownowagi), okreslang dalej jako SDPC (state-depen-
dent Phillips curve) (por. Bakhshi, Khan i Rudolf 2007).

Niniejszy artykul zawiera pierwsze w polskiej literaturze ekonomicznej omo-
wienie mechanizmu cenotworczego DKW oraz rownania SDPC. Kolejnym celem
tego artykutu jest porOwnanie wiasnoéci modelu z endogeniczng czestotliwosScig
aktualizacji cen ze standardowym podejSciem Calvo (1983). Opierajac si¢ na
skalibrowanych do warunkéw gospodarki polskiej trzyrownaniowych modelach
DSGE z krzywa Phillipsa wynikajaca ze schematu Calvo (NKPC) i modelu DKW
(SDPC), poréwnujemy efekty oddziatywania szokdw na ksztaltowanie si¢ odchy-
lefi inflacji od poziomu réwnowagi.

Artykut rozpoczyna opis zrodet sztywnosci nominalnej w modelach nowokey-
nesistowskich i przeprowadzanych w nawigzaniu do nich badan empirycznych.
Nastepnie opisano schemat aktualizacji cen w modelu DKW. W kolejnej czesci
przedstawiamy wyprowadzong z modelu DKW krzywa Phillipsa z endogeniczng
czestotliwoscig aktualizacji cen (SDPC) i analiz¢ maksymalnego czasu obowiazy-
wania cen w rownowadze w zaleznoS$ci od marzy, inflacji i maksymalnych kosztow
menu. Artykut zamyka analiza poréwnawcza odpowiedzi odchylen inflacji od sta-
nu rownowagi na szoki marzy, preferencji i polityki pieni¢znej w trzyrownanio-
wym modelu DSGE ze schematem Calvo i schematem DKW.

1. Zrodla sztywnosci cen

Obecnie najbardziej popularny sposob ujecia sztywnosci cen wywodzi si¢ z propo-
zycji Calvo (1983)2. W modelu tym w kazdym okresie przedsiebiorstwa losowo na-
potykaja sztywnosci nominalne (tj. nie moga zmienic ceny), przy czym prawdopo-
dobiefistwo takiego zdarzenia jest state w czasie i jednakowe dla wszystkich firm.
W ujeciu Calvo nie wyjas$nia si¢ zatem Zrddel sztywnoSci cen, a stan gospodarki
nie wplywa na czestotliwo$¢ aktualizacji cen3. W niniejszej pracy model DSGE ze
schematem Calvo jest jedynie punktem odniesienia, stad pomijamy szczeglly jego
konstrukcji (zainteresowany czytelnik znajdzie je np. w: Gali (2008); Wallusch
(2008); Baranowski, Gorajski, Malaczewski (2013)).

Zalozenie, ze przedsigbiorstwo zmienia cen¢ jedynie w losowo i niezaleznie
wybranych okresach moze dobrze przybliza¢ sytuacje, w ktorej zmiany cen nie

2 Podejscie Calvo jest stosowane rowniez w analizach empirycznych gospodarki Polski, por. np.: Gra-
bek, Utzig-Lenarczyk (2009); Grabek, Ktos i Koloch (2010), Kuchta (2012) lub Krajewski (2013).

3 Jeszcze prostszy mechanizm sztywnosci typu time-dependent wystepuje w modelu Taylora (1980), gdzie
ceny (W pierwotnej wersji tego modelu place) sa aktualizowane regularnie co K okresow.
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wystepuja regularnie, a czgstotliwos¢ ich aktualizacji nie jest silnie zroznicowana
pomiedzy przedsigbiorstwami i w diugim okresie jest stata. Jak juz wspomniano,
takie podejScie jest najczeSciej spotykane, gdyz ze wzgledu na mato skomplikowa-
na konstrukcje modelu mozliwe jest stosunkowo proste wyprowadzenie rdwnania
agregatowej inflacji. Mimo to podejScie time-dependent wydaje si¢ duzo mniej
atrakcyjne dla ekonomisty niz podejsScie endogenizujace aktualizacj¢ cen, gdyz
w rzeczywistosci to przedsiebiorstwo podejmuje decyzje¢ o zmianie ceny.

Taka pogtebiong analize sztywnosci nominalnej mozna rozwaza¢ na gruncie
modeli kosztow zmiany cen (tzw. kosztow menu). Wedtug tej koncepcji przed-
siebiorstwa podejmuja decyzje¢ o zmianie ceny, gdy korzyS¢ ze wzrostu oczekiwa-
nego Iacznego zdyskontowanego zysku firmy* wynikajaca ze zmiany cen jej pro-
duktéw przekracza koszty zmiany menu. Przedsigbiorcy zmieniaja wigc ceny pod
wplywem analizy oczekiwanych zyskow i kosztu menu, a nie jak w modelu Calvo
w sposoOb zupelnie losowy, niezalezny od stanu, w jakim aktualnie znajduje si¢
przedsiebiorstwo. Czestotliwo$¢ zmiany cen jest tu endogeniczna — ksztaltowana
przez wysoko$¢ kosztow menu oraz biezacy stan gospodarki.

W zaleznoSci od sposobu modelowania kosztéw menu mozemy wyroznié
trzy podstawowe warianty tego podejécia: (a) stale koszty menu (Barro 1972),
(b) koszty zalezne od wielkosci zmiany ceny (Rotemberg 1982), (c) losowe koszty
menu (Dotsey, King, Wolman 1999). Analiza inflacji w ramach ostatniego z wy-
mienionych modeli jest przedmiotem niniejszego artykutu?.

Zawyborem modeli z endogeniczng czestotliwoscia aktualizacji cen przemawiaja
rowniez wyniki badaf mikroekonomicznych (przeglad tego typu badan mozna zna-
lez¢ w pracy: Klenow, Malin (2010)). W takich badaniach rozstrzygnigcie o endo- lub
egzogenicznej czgstotliwosci aktualizacji cen moze przebiegac na dwa sposoby.

Pierwszy sposob polega na analizie danych mikroekonomicznych dotyczacych
zmian cen pojedynczych produktéw — np. wechodzacych w sktad koszyka CPI, PPI
lub koszyka dobr importowanych. W tym podejSciu analizuje si¢ udziat przedsie-
biorstw zmieniajacych ceny, czestotliwos$¢ tych zmian oraz ich rozmiary, a nastep-
nie porownuje si¢ je z wynikami symulacji najpopularniejszych modeli aktualizacji
cen. Na przykiad Klenow i Kryvtsov (2008) badali r6zne modele sztywnoSci cen
(time- istate-dependent) pod katem zgodnosci z obserwowanym zachowaniem cen
pojedynczych produktéw w Stanach Zjednoczonych. Z ich analizy danych mikro
wynika m.in., Ze Srednia zmiana ceny co do wartosci bezwzglednej jest duza (co
najmniej 10%), cho¢ notuje si¢ rowniez do$¢ znaczng ilo§¢ matych zmian (od 0
do 5%). Jak pokazuja badania empiryczne, okres obowigzywania ceny dla tych
samych produktéw znaczaco zmienia si¢ w czasie (na przekoér modelom time-
-dependent).

4 Sume zdyskontowanych zyskow firmy mozna rozumieé takze jako biezaca rynkowa wyceng wartosci
przedsigbiorstwa.

5 Warto jeszcze wspomnieé, ze w niektorych nowszych modelach z endogeniczna czgstotliwo$cia zmiany
cen dodatkowo analizuje si¢ wplyw idiosynkratycznych szokéw technologicznych na decyzje przedsigbiorcy
o zmianie ceny (por. Golosov, Lucas 2007; Costain, Nakov 2011). Tej klasy modeli nie analizujemy jednak
W niniejszym opracowaniu.
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Modele o egzogenicznej aktualizacji cen (przy zalozeniu wystepowania do-
datniej inflacji) przewiduja, ze zakres zmiennosci tych cen, ktore dtugo nie byly
zmieniane, jest wigkszy niz dla cen czg¢sciej aktualizowanych (regularnie — jak
u Taylora lub losowo — jak u Calvo). W rezultacie w modelach time-dependent
inflacja zmienia si¢ gtownie pod wplywem wielkoSci zmian cen, czyli dominujacy
wplyw na inflacj¢ ma intensywno$¢ zmian cen (intensive margin), natomiast nie
nastepuja zmiany udzialu firm aktualizujacych ceny (extensive margin). Zmiany
w rozkladzie zmian cen o charakterze ekstensywnym (tj. wskazujace na przewa-
ge wplywu na inflacj¢ zmian w udziale firm, ktoére zmieniajg ceny) wystepuja co
prawda w modelu DKW, ale nie pozostawiaja — wbrew faktom empirycznym — zbyt
duzo miejsca na zmiany inflacji wywotane $§rednig amplitudg zmian cen. Ponadto
w modelu DKW w przeciwiefistwie do modeli time-dependent wystepuje dodatnia
zalezno$¢ pomiedzy czasem obowigzywania ceny a sktonnoScig przedsiebiorstwa
do jej aktualizacji (tzn. zmiana ceny jest bardziej prawdopodobna w przypadku
ceny, ktora obowigzuje dtugo), a model DKW nie generuje wystarczajaco duzych
co do rozmiaru zmian cen obserwowanych w danych. Pomimo ze fakty empiryczne
wskazuja na przewage modeli z endogeniczng czestotliwoScig aktualizacji cen,
Klenow i Kryvtsov (2008) stwierdzaja, ze zaden z analizowanych modeli (w tym
takze model DKW) nie odtwarza prawidlowo wszystkich zaobserwowanych cha-
rakterystyk zmian cen na poziomie mikroekonomicznym. Nieco bardziej ogdlny
cel mialy badania dla strefy euro (Aucremanne, Dhyne 2005; Dias, Robalo Ma-
rques, Santos Silva 2005; Stahl 2005), w ktorych podjeto probe rozstrzygnigcia,
czy i w jakim stopniu ceny sg ksztaltowane przez modele typu state-dependent.
Badania te dotycza czasu obowigzywania pojedynczych cen. Wnioski z tych trzech
badan sg do$¢ zrdéznicowane, jednak — ogllnie rzecz ujmujac — wskazywaly dos¢
duza role mechanizmoéw typu state-dependent®. Wedtug wiedzy autorow niniejsze-
go artykutu, podobne badania dla Polski nie byly dotad przeprowadzone.

Drugim sposobem rozstrzygania pomigdzy konkurencyjnymi modelami sztyw-
nosci cen jest ankietowanie przedsigbiorstw (podejScie zaproponowane przez
Blindera (1991)). Mozna w ten sposob pozyskac informacje niedostepne poprzez
analiz¢ danych mikroekonomicznych, np. informacje na temat cz¢stotliwosci do-
konywania przegladu cen, deklarowanej przez przedsigbiorstwo strategii zmian
cen lub jej determinant. Pionierskie badanie Blindera (1991) przeprowadzone
w Stanach Zjednoczonych wskazuje, ze ponad 70% przedsigbiorstw deklaruje
koszty menu jako czynnik powstrzymujacy przed zmiang cen. Jednakze mimo sto-
sunkowo wysokiego odsetka tej odpowiedzi, te same przedsi¢biorstwa deklarowa-
ly to jako czynnik o relatywnie mniejszym znaczeniu. W rezultacie mozna uznac,
iz nie bylo to najwazniejsze Zrédto sztywnoSci cen. Natomiast z badan ankieto-
wych dotyczacych stosowanych strategii ustalania cen w gospodarce polskiej (Jan-
kiewicz, Kotodziejczyk 2008) wynika, iz wigkszo$¢ (59%) polskich przedsigbiorstw

6 We wszystkich badaniach potwierdzono statystyczng istotno$é zmiennych wskazujacych na endoge-
niczng czgstotliwo$¢ aktualizacji cen (jak np. inflacja w danym sektorze), aczkolwiek zmienne te niekiedy
odgrywaly relatywnie mniejsza rolg od zmiennych zwigzanych z czasem obowiazywania cen oraz zmiennych
sztucznych.
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ustala ceny ,,regularnie” (tzn. tak jak w modelach z egzogeniczng czestotliwoScig
aktualizacji cen), 16% — nieregularnie, w reakcji na szoki (tzn. z endogeniczng
czestotliwoscia), pozostate zas$ (25%) czeSciowo lacza obie metody wyznaczania
cen. Jednak — jak podkreslajg autorki tego badania — stosujac nieco inng metode
klasyfikacji firm’ otrzymalibySmy o okolo potowe mniejszy (28%) udziat przed-
siebiorstw deklarujacych strategie ,,regularnie”.

W toku badan empirycznych nie rozstrzygnigto jak dotad, ktore modele aktuali-
zacji cen lepiej odzwierciedlaja mikroekonomiczne fakty dotyczace sztywnosci nomi-
nalnych. Wobec deficytu analogicznych badan dla gospodarki polskiej skupiamy si¢
w tym artykule na pytaniu, czy sita oddzialywania szokow na inflacje w $wietle modelu
z egzogeniczng czestotliwoscig zmian cen (ktdrego przedstawicielem jest schemat
Calvo) znaczaco rozni si¢ od reakcji gospodarki w modelu z endogeniczng czgstotli-
woscig (ktorego popularnym przedstawicielem jest model DKW). Model DKW, kt6-
rego konstrukcje przedstawiamy w nast¢pnej czgsci, charakteryzuje si¢ sztywnoScig
nominalng wynikajaca bezposrednio z motywow dziatania przedsigbiorstw.

2. Model Dotseya-Kinga-Wolmana (DKW)

Schemat aktualizacji cen zaproponowany w pracy Dotseya, Kinga, Wolmana (1999)
opiera si¢ na wspomnianej idei wystgpowania kosztow zmiany cen. Zaktada sig, ze
w gospodarce jest nieskoficzenie wiele firm® dziatajacych w warunkach konkurencji
monopolistycznej. Kazda firma podejmuje decyzje o dostosowaniu swojej ceny w za-
leznoSci od aktualnej sytuacji gospodarczej (w dlugookresowej rownowadze ceny
sa wyznaczane przy uzyciu statej marzy monopolistycznej, wyrazonej jako procent
kosztow krancowych (tzw. narzut monopolisty). W modelu DKW - ze wzgledu na
wystepujace koszty zmiany ceny — firmy nie dokonuja zmiany ceny w kazdym okresie.

Powodem, dla ktorego przedsigbiorstwa moga nie zdecydowacé si¢ na zmia-
ne ceny, pomimo wyzszego facznego oczekiwanego zdyskontowanego strumienia
zysku (dalej okreslanego skrotowo mianem tacznego zysku) ze sprzedazy przy
nowej cenie, sa koszty, jakie zmiana ceny moze za sobg pociaga¢. Przyjmujemy,
ze wspomniane koszty menu dla kazdej z firm nie sg stale w czasie, lecz sa kazdo-
razowo losowane niezaleznie z rozktadu ciagtego” obejmujacego przedziat [0, B],
gdzie B stanowi maksymalny mozliwy koszt zmiany ceny obserwowany w danej
gospodarce. Koszty menu wyrazone sa w jednostkach pracy!?.

7 Tzn. z grupy time-dependent wytaczamy przedsicbiorstwa, ktére zmieniaja cene rzadziej niz przy co
czwartej analizie.

8 Scislej rzecz biorac, jest ich nieprzeliczalnie wiele (continuum). Daje to mozliwosé operowania cia-
glymi rozktadami prawdopodobienstw aktualizacji ceny czy kosztow menu, a takze pozwala wykorzystac
rachunek rézniczkowy i catkowy.

9 Zaktada si¢ rowniez, ze rozkiad ten jest stacjonarny i jednakowy dla wszystkich przedsiebiorstw.

10 Dotsey, King i Wolman (1999) przyjmuja B na poziomie 0,75% jednostkowego kosztu pracy, co
oznaczatoby 0,6% przychodéw (przyjmujac 25% narzut monopolistyczny).
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W kazdym kolejnym okresie kazde z przedsigbiorstw i ,,losuje” warto$¢ kosztow
menu, ktore oznacza¢ bedziemy przez &;, a nastepnie znajac ich wielkos$¢, podejmuje
decyzje, czy wyznaczyC ceng¢ na nowo, czy tez pozostaé przy obowiazujacej aktual-
nie cenie. Proces decyzyjny w kazdym okresie opiera si¢ na pordwnaniu wysokosci
facznego zysku firmy przy niezmienionej cenie oraz wysokosci tegoz zysku, jaki bytby
realizowany, gdyby przedsigbiorstwo zdecydowato si¢ wyznaczy¢ nowa ceng (optymal-
ng). Cena optymalna w danym okresie maksymalizuje Taczny zysk przy danej funkcji
popytu gospodarstw domowych!l. Wyznaczone korzySci plynace ze zmiany ceny (rela-
tywnie do sytuacji, w ktorej cena pozostaje niezmieniona) sg porownywane z kosztem
zmiany menu. Jezeli firma odnosi korzy$¢ ze zmiany ceny, tj. nadwyzka Iacznego ocze-
kiwanego zdyskontowanego zysku ptynaca ze zmiany ceny jest wyzsza od wylosowane;j
wysokoSci kosztu menu, to podejmuje decyzje o wyznaczeniu nowej ceny na poziomie
maksymalizujacym jej zysk. Jesli zmiana ceny jest zbyt kosztowna i przewyzsza korzysci
z niej plynace, firma decyduje si¢ pozostac przy aktualnej cenie.

Opisany mechanizm DKW powoduje, ze wszystkie przedsigbiorstwa dziela si¢
na grupy, ktore nazywac bedziemy ,,warstwami”!2. W kazdej warstwie znajduja si¢
przedsigbiorstwa, z ktorych kazde dokonywalo zmiany ceny w tym samym okresie.
Ustalajac, ze mamy obecnie poczatek okresu ¢, w pierwszej warstwie znajduja
si¢ firmy, ktore dokonaly zmiany cen w poprzednim okresie, ¢ — 1, a w trzeciej —
przedsiebiorstwa, ktore ostatnio zmienialy ceng trzy okresy temu, ¢ — 3. Oznaczmy
przez v; , wysokosS¢ osigganego w okresie ¢ przez przedsigbiorstwo znajdujace sig
w j-tej warstwie tacznego oczekiwanego zdyskontowanego zysku, w przypadku gdy
nie podejmie ono decyzji 0 zmianie ceny, oraz przez v , — wysokos¢ tegoz zysku
w okresie ¢ osiggang przez to przedsiebiorstwo, w przypadku gdy zdecyduje si¢
ono na zmiang i wyznaczenie nowej, maksymalizujacej aczny zysk ceny. Oznacza
to, ze firma zmieni ceng, jesli zachodzi warunek:

0o,¢~Vj ¢ > Ei,zwza (1)
gdzie w, jest wysokosScia realnej stawki pfac w okresie ¢.

Kazda warstwa j = 1, 2, ..., J na poczatku okresu ¢ zawiera zatem czes$¢, Wi_1,p
wszystkich przedsigbiorstw. W kazdej z warstw znajduje si¢ pewna cze§¢ firm
(beda to te sposrod nich, ktore wylosowaly relatywnie niski koszt zmiany ceny) ¢; ;,
ktére po dokonaniu odpowiednich kalkulacji zdecydujg si¢ ustali¢ nowa, optymalng
cen¢ P} Oznacza to, ze w nastepnym okresie firmy te przejda do pierwszej warstwy.
OczywiScie wszystkie pozostate firmy (a beda to przedsigbiorstwa, ktore wylosowaty
relatywnie duzy koszt zmiany ceny), ktorych udzial wynosi 1 - ¢; ;, znajduja sig w sytu-
acji, w ktorej aktualizacja ceny nie jest optymalna, a zatem przesung si¢ w nastepnym
okresie do kolejnej warstwy. Na przyktad firmy, ktore znajdowaly si¢ w trzeciej war-
stwie i nie dokonaly zmiany ceny w biezacym okresie, w nastgpnym okresie znajda si¢
w warstwie czwartej, tzn. beda firmami, ktore ostatnio zmienialy cen¢ cztery okresy
wczesniej, a wigc ich cena bedzie rowna P;_ 4. W efekcie zachodza tozsamosci:

11 Przyjmuje sig, ze popyt na produkty zalezy wylacznie od ceny oraz od cen ustalanych przez wszystkie
inne przedsigbiorstwa.
12 Dotsey, King i Wolman (1999) nazywaja te grupy firm ,,generacjami” (vintage).
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@j == )o;_1,-p 2)

J
wo,;=Z,:10!j,zwj_1,z_1. (3)

Rownosci (2) oraz (3) Tacza na koniec okresu ¢ udzialy firm w; _; niezmie-
niajacych ceny przezj = 2, ..., J — 1 ostatnich okresow oraz udzialy firm o ,
zmieniajgcych ceng na poczatku okresu 7 odpowiednio z: udziatami o; _ ,_;
i warunkowym prawdopodobiefistwem utrzymania ceny na niezmienionym po-
ziomie (1 - «; ;), pod warunkiem przebywania na poczatku okresu ¢ w warstwie
j — 1 (a wigc prawdopodobiefistwem przejécia do kolejnej warstwy) oraz sumg
iloczynow udzialow w;_ ,_ i warunkowych prawdopodobienstw aktualizacji
ceny (a wigc prawdopodobiefstwem przejscia z dowolnej warstwy do pierwszej).

Rysunek 1 przedstawia opisany mechanizm przemieszczania si¢ firm pomiedzy
poszczegOlnymi grupami, ksztattujacy rozktad cen w gospodarce opisywanej przez
model DKW.

Rysunek 1

Mechanizm ksztaltujacy rozklad cen w modelu DKW

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Dotsey, King, Wolman (1999).

Dla uproszczenia zaktada sig, ze wszystkie przedsigbiorstwa sg jednakowe (co
jest standardowym zatozeniem w modelach tego typu), zatem w kazdym okresie
odrozniaja je tylko dwa parametry — aktualnie obowigzujaca cena oraz wysoko§¢
wylosowanych kosztéw zmiany menu. Oznacza to, ze wszystkie te firmy, ktore
w danym okresie decyduja si¢ wyznaczyé nowa cene, wybieraja ja na jednakowym
poziomie. Wszystkie przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w jednej warstwie maja wiec
ustalong doktadnie te sama ceng.

Poniewaz wszystkich firm jest nieskoficzenie wiele, a rozktad kosztéw zmiany
ceny jest rozktadem ciagtym, to w kazdej grupie firm istnieje firma ,,graniczna”!3

13 To znaczy taka, w przypadku ktérej wylosowane koszty zmiany ceny zréwnuja sie z wysokoscig zysku
plynacego z podjecia decyzji o zmianie ceny. W jej przypadku jest zatem obojgtne, czy decyzj¢ o zmianie
ceny podejmie czy tez nie.
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oznaczona i*, ktérej korzySci ze zmiany ceny doktadnie zréwnujg si¢ z kosztami,
czyli zachodzi dla niej:

Vo, = V1= fi*,zwz- 4)

Tozsamo$¢ (4), tacznie z dystrybuantg rozktadu kosztow menu, pozwala okre-
§li¢ udziat firm, ktore dokonajg zmiany ceny. Jest to rownowazne z okresleniem
prawdopodobiefistwa, ze losowo wybrana z danej warstwy firma zmieni cen¢

w biezacym okresie, a zatem z okre§leniem udziatu firm, ktore nie dokonaja w bie-
zacym okresie dostosowan cenowych do optymalnej ceny. Mamy zatem:

aj = G((UO,t_ Uj,t)/wz) = G(Ez’*,z)’ 5)

gdzie G jest dystrybuantg rozktadu kosztow zmiany ceny. Rysunek 2 ilustruje ide¢
opisanego mechanizmu wyznaczania udziatu firm zmieniajacych cene, a zatem
prawdopodobienistwa, ze losowo wybrane przedsi¢biorstwo zdecyduje si¢ wyzna-
czy¢ nowg cen¢ w biezacym okresie. Autorzy modelu DKW proponuja dystrybu-
ant¢ kosztow menu pochodzaca z rodziny funkcji tangensoksztaitnych.

Rysunek 2

Dystrybuanta kosztéw menu
i wyznaczanie udzialu przedsiebiorstw zmieniajacych cene

0,8

0,61

O T T T T T T
0 1 2 3 4 5 6 7 B 8x10°

(UO, t~ Y, wy

Koszty menu w jednostkach kosztéw pracy

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie Dotsey, King i Wolman (1999).

Jezeli przedsigbiorstwo wraz z uptywem czasu nie podejmuje przez kilka kolej-
nych okres6w decyzji o zmianie ceny oraz mamy do czynienia z dodatnig inflacja,
to uzyskany przez nie zysk r6zni si¢ coraz bardziej od zysku osigganego przy usta-
leniu optymalnej ceny. Oznacza to, ze tylko przedsigbiorstwa, ktore stoja wobec
relatywnie duzych wartoSci kosztow zmiany ceny, przechodza w kolejnym okresie
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do dalszych warstw. Poniewaz koszty te sg ograniczone przez wielko$¢ B, to po pew-
nej skonczonej liczbie okresow roznica vy , —v; , przewyzsza maksymalne mozliwe
koszty zmiany ceny, co z kolei prowadzi do podjecia decyzji o ustaleniu nowe;j, opty-
malnej w danym okresie ceny. BezpoSrednig konsekwencja ograniczenia kosztow
zmiany ceny jest zatem wystepowanie skonczonej liczby warstw, wszystkie bowiem
przedsigbiorstwa z ostatniej warstwy zawsze podejma decyzj¢ o zmianie ceny.

3. Rozwigzanie modelu

Opisany w poprzedniej czesci artykutu schemat cenotwoérczy DKW stanowi pod-
stawe wyprowadzenia nowokeynesistowskiej krzywej Phillipsa z endogeniczna
czestotliwoscig aktualizacji cen, okreSlanej w literaturze skrétem SDPC (state-
-dependent Phillips curve). Dokonuje si¢ tego poprzez rozwigzanie zagadnienia
optymalizacji dla przedsigbiorstw oraz agregacji zachowan reprezentatywnych
firm na poziomie makroekonomicznym.

Przedsigbiorstwo, podczas podejmowania decyzji o ewentualnym wyznaczeniu
nowej ceny, maksymalizuje taczny zysk dany wzorem:

. A
Uo,z(Pz)Z mﬁx{zo,z(l))"‘ﬁ'Et(;—H)'(l =@ 1) V1t
t

A
+5'Ez< 71)'0/1,”1'-’)1,”1— (6)
!

A

gdzie z; (P}) to wysokoS$¢ osiagnigtego w biezacym okresie realnego zysku ze
sprzedazy przy cenie P, a = , . | jest Srednim kosztem zmiany ceny w pierwszej
warstwie. Widac zatem, ze taczny zysk réwny jest sumie biezacego zysku, zysku
przyszlego w sytuacji zmiany ceny i zysku przysztego w sytuacji pozostania przy
wyznaczanej cenie, wazonych prawdopodobiefistwem wylosowania relatywnie
niskich kosztow zmiany ceny, pomniejszonej o oczekiwang wysoko$¢ tych kosz-
tow. Parametr S jest czynnikiem dyskontujacym wielkosSci realne, natomiast

A
t+1 =
—[)’-E,( A1 Wt 1, 0+ 1

wyrazenie [ E, (%) stanowi stochastyczny czynnik dyskontujacy wielkoSci
1

nominalne (tu: przyszte zyski i koszty). Kazde przedsigbiorstwo moze ustali¢
cen¢ maksymalizujaca zysk przy naturalnym ograniczeniu, jakim jest popyt go-

spodarstw domowych na jego produkty:
_ P(i)\®
ci="42) e )
t

gdzie ¢ jest elastycznoScig cenowa popytu, C,(i) oznacza popyt w chwili ¢ na pro-
dukty i-tego przedsigbiorstwa, C, — taczny popyt konsumpcyjny gospodarstw do-
mowych, P,(i) — cen¢ produktdw i-tej firmy, P, — agregatowy poziom cen.
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Maksymalizacja Tacznego zysku ze wzgledu na wysoko$¢ ceny wyznaczone;j
przy ograniczeniu funkcja popytu na dobro prowadzi do nastepujacego wzoru na
ceng optymalng (Dotsey, King, Wolman 1999, s. 665):

. Arvi\ @4
J-1 3
Zjﬂ)ﬁy.z;{(%).ﬁ.MCHj.ptichj

¥ IS @
Pi= e—1 tﬂ 0;; ’ ®
- J=1 5 t+j\ Pittj pe-1
] . . P&, .
ijoﬁ Ez( ) ) . Pifi g

gdzie MC, stanowi realny koszt krancowy w momencie ¢.

Wyrazenie (8) okreslajace wysokos¢ ceny optymalnej pozwala wyznaczy¢ row-
nanie krzywej Phillipsa. Po kilku przeksztalceniach oraz log-linearyzacji za pomo-
ca twierdzenia Taylora naokofo stanu rownowagi'* otrzymujemy réwnanie SDPC

w nastepujgacej postacil>:

J-1 J-1 J-1
m=E Y 0w+ By YL dyme By Y 7@ 4~ @o,i ]t
j=1 j=0 j=0 )
+ oo “ + oo
+ Z 77/9[_]4' z ﬂjﬂ'[_j'f‘ U;T,
j=0" Coj=0 7

gdzie 7, oznacza wielkoS¢ inflacji w chwili ¢, mc, stanowi procentowe odchylenie
realnego kosztu kraficowego od rownowagi w chwili 7, @; , , ; jest procentowym
odchyleniem udziatow przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w warstwie j + 1 w mo-
mencie ¢ + j od ich udzialu w stanie réwnowagi, a {2, jest §rednig wazong tych
odchylen, a v7 stanowi tutaj egzogeniczny szok. 5{, ¥;, 7}, Mj Oraz 1 s parame-
trami, ktore powstaja poprzez seri¢ przeksztatcen ¢ z podstawowych (tzw. ,,gte-
bokich”) parametréw modelu DKW, m.in. z rownowagowego poziomu inflacji
oraz z parametréw okreslajacych prawdopodobienstwa przejScia firmy z warstwy
do warstwy.

Roéwnanie SDPC - réwnanie (9) — ma bardziej skomplikowana postaé niz
standardowa nowokeynesistowska krzywa Phillipsa (ze schematem Calvo, zob.
réownanie (13) w nastgpne;j czgsci artykutu). Wynika z niego, ze inflacja w okresie
t zalezy od:

e oczekiwan inflacyjnych na okresy od ¢t + 1 az do ¢t + J — 1, tj. na horyzont

o0 jeden okres krotszy niz wynosi maksymalny czas obowigzywania nowo wy-

znaczanej ceny,

14 Zaznaczy¢ nalezy, ze w odroznieniu od modelu Calvo stan rownowagi w modelu DKW ma niezerows
warto$¢ inflacji. Na potrzeby symulacji modelu DKW przyjgto ja w niniejszej pracy na poziomie 4% w skali
roku, tj. na poziomie zblizonym do wieloletniej Sredniej dla Polski.

15 Skomplikowane szczegoly techniczne dla przejrzystosci pomijamy, catosé wyprowadzenia znalezé
mozna w pracy: Bakhshi, Khan i Rudolf (2007).

16 Szczegdtowe wzory wyrazajace zwiazki wymienionych parametrow z ,,glebokimi” parametrami mo-
delu DKW s3 dos¢ ztozone, dla przejrzysto$ci wywodu pomijamy je tutaj. Zainteresowany czytelnik moze
znaleZ¢ je w pracy: Bakhshi, Khan i Rudolf (2007, s. 2326-2328).
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e biezacych i oczekiwanych kosztoéw kraficowych na okresyod ¢t + 1 azdot +J -1,

e rozkladu op6znien inflacji o nieskoficzonym rzedzie,

e oraz od biezacych i przesztych charakterystyk odchylen rozktadu udziatow przed-
siebiorstw w poszczegblnych warstwach od ich rozktadu w stanie réwnowagi.
Bezposredni wplyw aktualnego i przesziego stanu gospodarki na ksztaltowa-

nie si¢ agregatowej inflacji jest widoczny w SDPC poprzez opdznienia inflacji

oraz charakterystyki rozktadu udziatu przedsigbiorstw w poszczegdlnych war-
stwach. PoSrednio wptyw ten wystepuje rOwniez poprzez wartosci parametréw
stojacych przy poszczegolnych zmiennych w réwnaniu SDPC (por. Bakhshi i in.

2007, s. 8-9), gdyz zaleza one od parametrow gospodarki (tj. od inflacji w stanie

roOwnowagi oraz dystrybuanty kosztdw menu i elastycznosci cenowej popytu).

Rowniez liczba warstw, a przez to liczba komponentdéw zwiazanych z oczekiwa-

niami w krzywej SDPC, zalezy od przyjetej wielkoSci narzutu marzy, od poziomu

inflacji w stanie rGwnowagi i od gérnego ograniczenia dziedziny funkcji kosztow
menu.

Na rysunkach 3-5 przedstawiono analize maksymalnego czasu trwania ceny,
przyjmujac ustalone warto$ci parametrow niepodlegajacych zmianom (ceteris
paribus)7. Przyjeto zatem bazowa parametryzacje: udziat pracy w produkcie na
poziomie 1 — @ = 0,5, maksymalng warto§¢ w rozktadzie kosztow menu — na po-
ziomie 0,75% jednostkowych kosztow pracy, 25% narzut marzy brutto, a takze
dokonano rozwinigcia SDPC wokdt 4% inflacji (w ujgciu rocznym) w stanie row-
nowagi. Rowniez liczba komponentow zwigzanych z oczekiwaniami w krzywej
SDPC zalezy od narzutu marzy i poziomu inflacji w stanie rownowagi, naokoto
ktérego wyprowadzamy krzywa SDPC, oraz od gérnego ograniczenia kosztow
menu.

Z rysunkdw 3-5 wynikaja nastepujace zaleznosci. Po pierwsze, wraz ze wzro-
stem marzy oraz inflacji w rOwnowadze maleje liczba warstw (por. rysunki 3 i 4).
Wzrost obu tych czynnikdw zwigksza oczekiwang korzys$¢ ze zmiany cen (tj. lewa
strong¢ rownania (1)), powodujac wzrost sktonnosci do zmiany cen. W efekcie na-
wet firma, ktdra w danym okresie ma duze (bliskie maksymalnym) koszty menu,
stosunkowo szybko znajdzie si¢ w sytuacji, w ktorej zmiana ceny jest optacalna.
Po drugie, wraz ze wzrostem relacji maksymalnego kosztu menu do ptacy realnej
liczba warstw ro$nie — (por. rysunek 5). W efekcie firmy najmniej sktonne do
zmiany cen (tzn. o kosztach menu bliskich maksymalnym) maja jeszcze wyzsza
barier¢ zmiany cen. Ponadto mozemy zauwazy¢, ze liczba warstw w rownowadze
jest stosunkowo stabo wrazliwa na zmiany marzy. Na przykiad dwukrotny wzrost
marzy (z 25% do 50%) powoduje skrocenie maksymalnego czasu obowigzywania
cen (w rownowadze) z 9 do 6 kwartatow. Nieco silniejsze jest oddzialywanie mak-
symalnej wartoSci kosztow menu — np. wzrost z 0,75% do 4% sprawi, ze liczba
warstw w rownowadze wzroénie do 16. Okazuje si¢ takze, ze przyjecie dtugookre-
sowej inflacji nieznacznie ponizej 2% w skali roku skutkuje znacznym wzrostem

17 Kod napisany w programie Matlab i wykorzystany w analizach symulacyjnych i analizie wrazliwosci
rozwiagzan modelu oparto na skryptach do pracy Bakhshi, Khan i Rudolf (2007) udostgpnionych przez Bar-
bare Rudolf.
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Rysunek 3

Zalezno$¢ miedzy wielkoscia narzutu (marzy) a liczbg warstw dla przedsiebiorstw (J)
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Zrédlo: Opracowanie whasne.

Rysunek 4

Zaleino$¢ miedzy inflacja w rownowadze a liczba warstw dla przedsiebiorstw (/)
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Zrodlo: Opracowanie wiasne.

liczby warstw. Dla inflacji wynoszacej 3% rocznie maksymalny czas trwania ceny
(w rownowadze) wynosi 10 kwartatéw, natomiast dla inflacji ponizej 1% rocznie
przekracza 20 kwartatow.
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Rysunek §

Zalezno$¢ miedzy maksymalng wartoScia dla rozkladu kosztu menu
(w relacji do placy realnej) a liczba warstw dla przedsiebiorstw (J)
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Zrédto: Opracowanie whasne.

4. Reakcja inflacji na szoki — analiza poréwnawcza

W tej czesci artykutu dokonamy typowej dla modeli DSGE analizy poréwnaw-
czej reakeji inflacji w poblizu stanu rownowagi na egzogeniczne zaburzenia (szo-
ki), ktorymi modelowana gospodarka jest wytragcana z rownowagi. Poré6wnanie
wlasno$ci obydwu modeli oparte jest na analizie funkcji odpowiedzi na impuls
(impulse response function, dalej IRF), ktore opisuja krotkookresowa dynamike
reakcji zmiennych w modelu w odpowiedzi na wystapienie pojedynczych szokow.
Symulacje!8 przeprowadzimy dla modelu DKW kalibrowanego dla gospodarki
Polski, porownujac uzyskane odpowiedzi na impuls z otrzymanymi z modelu Ca-
Ivo (tutaj traktowanym jako punkt odniesienia).

Analiza krzywej Phillipsa dla modelu DKW (9) i Calvo (14) w ramach pelnego
modelu DSGE wymaga uzupetnienia tegoz systemu o inne rownania. Na potrzeby
symulacji korzystamy z trzyréwnaniowego modelu DSGE (zob. Gali, 2008, rozdz.
3i4; Romer 2011, s. 352-353), sktadajacego si¢ (oprocz krzywej Phillipsa) z dy-
namicznej krzywej IS i reguly Taylora:

1.
X = Ei (X4 1)— ;(ll_ Ei(m41))+ 0f, (10)

i = dpm + box, + VL, (11)

18 Obliczenia przeprowadzono za pomoca pakietu Matlab z dodatkiem Dynare (Adjemian i in., 2011).
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gdzie ¥ i vl to szoki, ktore mozna interpretowac¢ odpowiednio jako zaburzenie
preferencji gospodarstw domowych i polityki pieni¢znej (ksztattujace si¢ w sposdb
autoregresyjny, przyjeto wspoiczynniki autoregresji na poziomie 0,5).

Uzupetnieniem tego modelu jest rOwnanie taczace nieobserwowalny realny
koszt kraficowy z wielko$cig odchylef produkcji od poziomu rownowagi'®. Zalez-
nos¢ te otrzymujemy korzystajac z faktu, ze na wolnokonkurencyjnym rynku pracy
jednostkowy koszt pracy jest réwny relacji ptacy do kraficowej wydajnoSci pracy
oraz z warunku koniecznego maksymalizacji uzytecznosci gospodarstw domowych
(por. Gali 2008, s. 48):
p+a+ a(l—a)xt’ (12)

1-«a

W dalszych rozwazaniach wartosci pozostatych ,,gtebokich” parametrow oraz
inflacji w stanie rGwnowagi, majace wplyw na rozklad przynaleznoS$ci przedsig-
biorstw do poszczegdlnych warstw, przyjeto jak w parametryzacji bazowej, przed-
stawionej w poprzedniej czesci. Ponadto z jednej strony z uwagi na brak mozli-

wosci analitycznego opisu zmiennych ®; , oraz £, a z drugiej strony ze wzglgdu

na brak danych empirycznych o nich — niezbednych do planowanej estymacji mo-
delu DKW dla gospodarki Polski, pominiemy je w analizie funkcji odpowiedzi
na impuls. W rezultacie w symulowanym réwnaniu SDPC zmniejszy si¢ liczba
zmiennych egzogenicznych. Ostatecznie po przyjeciu w analizie skoficzonej liczby
opOznien (pomini¢to wplyw nieznaczacych opdznien) rownanie SDPC stuzace do
analizy IRF przyjmie nastepujaca postaé:

8 8 10
m=E Y 0imy i+ E Y Uime i+ Y pim_ i+ o, (13)
j=1 j=0 j=1
gdzie o7 to szok, ktory mozna interpretowac jako zaburzenie marzy (podobnie jak
inne szoki, ksztaltujacy sie w sposdb autoregresyjny, ze wspotczynnikiem autore-
gresji na poziomie 0,5).
Natomiast w modelu Calvo stosujemy tradycyjna nowokeynesistowska krzywa
Phillipsa postaci (zob. Gali 2008, s. 47):

= By 0700280

me, + vf. (14)

W kalibracji przyjmujemy parametr opisujacy sktonnos$¢ gospodarstw domo-
wych do wyboru wygtadzonej $ciezki konsumpcji, co odpowiada silnemu wygta-
dzaniu konsumpcji (0 = 5). Parametr bedacy odwrotnoscig elastycznosci Frischa
przyjmujemy na poziomie zblizonym do szacunkOéw dokonanych na podstawie
modeli DSGE (tj. ¢ = 2, zob. przeglad w: Chetty et al., 2011). Aby odwzorowac

19 Tutaj rozumianego jako produkcja przy doskonale elastycznych cenach.
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przecigtny czas trwania ceny wynoszacy w Polsce ok. 3 kwartaly (Jankiewicz, Ko-
todziejczyk 2008), przyjmujemy parametr opisujacy prawdopodobiefistwo wysta-

pienia sztywnosci nominalnej 0 = % Elastycznos¢ produkcji wzgledem nakiadow

pracy przyjmujemy na poziomie 0,5, co odpowiada 50% udziatowi kosztow pracy
w PKB, a wspodliczynnik dyskonta wielko$ci realnych — na typowym w literaturze
poziomie dla wielkosci kwartalnych (8 = 0,99). Z kolei parametry reguly Taylora
ustalono zgodnie z propozycja z oryginalnej pracy Taylora (1993) — tj. ¢, = 1,5:
oraz ¢, = 0,5.

W modelu DKW przyjeto warto$¢ marzy (narzut) monopolisty na poziomie 25%
kosztow, co odpowiada elastycznosci produktu wzgledem ceny réwnej 5, a postac
rozkltadu kosztow menu taka jak w oryginalnej pracy DKW (patrz rysunek 2). Taki
rozktad, w polaczeniu z pozostalymi parametrami modelu, dobrze odwzorowuje
$redni czas trwania ceny, przy maksymalnym czasie trwania ceny wynoszacym 9
kwartatow (J = 9).

Na rysunkach 6-8 przedstawiono poréwnanie funkcji odpowiedzi inflacji od-
powiednio na szoki marzy (»7, rysunek 6), preferencji konsumentéw (2%, rysu-
nek 7) i polityki pienigznej (¢, rysunek 8) w modelu DKW i Calvo?!. Na osi po-
ziomej — liczba kwartatow, jaka uplynefa od wystapienia szoku, na osi pionowe;j
— odchylenie inflacji od rownowagi.

Przy opisanych wyzej wartoSciach parametréw gospodarki kierunki wptywu
tych szokéw sa poprawne ekonomicznie.

e Szok marzy wplywa bezposrednio na wzrost inflacji ponad warto§¢ w rowno-
wadze. Zardéwno w modelu Calvo, jak i DKW poczatkowo inflacja ro$nie o ok.

1 p.p., a nastgpnie (m.in. wskutek dziatania banku centralnego) stopniowo spa-

da. Po 4 kwartatach od wystapienia szoku inflacja w modelu Calvo jest wyzsza

od wyjSciowej o ok. 0,1 p.p., za§ w modelu DKW o ok. 0,3 p.p.; natomiast po
uptywie 8 kwartatéw odchylenia od réwnowagi sg nieznaczne.

e Szok preferencji powoduje, ze gospodarstwa domowe staja si¢ bardziej skion-
ne do konsumpcji, co podwyzsza produkcje ponad warto§¢ w rownowadze,

a tym samym zwi¢ksza inflacj¢. W modelu Calvo jednostkowy szok prefe-

rencji wptywa bezposrednio na wzrost inflacji ponad warto$¢ w rbwnowadze

poczatkowo o ok. 2,7 p.p., w modelu DKW - poczatkowo o ok. 1 p.p. Po uply-
wie 4 kwartatow inflacja w obydwu modelach jest wyzsza od wyjSciowej o ok.
0,2-0,3 p.p. Natomiast po uptywie 8 kwartatow odchylenia od réwnowagi sg
nieznaczne.

e Szok polityki pienieznej sprawia, ze stopy procentowe wzrastaja ponad po-
ziom wynikajacy z reguly polityki pieni¢znej. ZacieSnienie polityki pieni¢zne;j

20 Poré6wnaniu moze podlegaé takze wysokos¢ przecietnych kosztow menu. Levy et al. (1997) szacuja
przecigtne koszty menu na poziomie ok. 0,7% przychodéw, a Zbaracki et al. (2004) — ok. 1,2% przychodow.
W przyjetym rozkladzie koszty menu sg co do wartoSci oczekiwanej nieco nizsze (stanowia ok. 0,4% przy-
chodow).

2l Szoki te byly zdefiniowane jako wzrost 7, o%, o o jednostke.
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Rysunek 6

Funkcje odpowiedzi inflacji na impuls w modelu DKW i Calvo
— wplyw szoku marzy

_0’5 T T T T
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—— DKW e Calvo
Zrédlo: Opracowanie whasne.
Rysunek 7

Funkcje odpowiedzi inflacji na impuls w modelu DKW i Calvo
— wplyw szoku preferencji
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Zrédto: Opracowanie whasne.
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Rysunek 8

Funkcje odpowiedzi inflacji na impuls w modelu DKW i Calvo
— wplyw szoku polityki pieni¢znej

0,5

16 20

Zrédto: Opracowanie whasne.

powoduje spadek produkcji, a nastgpnie spadek inflacji — w modelu Calvo

poczatkowo o ok. 0,5 p.p, a w modelu DKW - poczatkowo o ok. 0,2 p.p.

W obydwu modelach obserwujemy powr6t do rownowagi po uptywie ok. 5-6

kwartatow.

Poréwnujac dynamike reakcji, mozemy stwierdzié, iz reakcja gospodarki
w modelu Calvo w poréwnaniu z modelem DKW jest szybsza i silniej wygasa wraz
z uplywem czasu (zwlaszcza w przypadku szoku preferencji i polityki pieni¢znej).
W modelu DKW daje si¢ zauwazy¢ réwniez niewielki, krotkotrwaty efekt prze-
ciwny (odreagowanie) po czasie odpowiadajacym liczbie przyspieszen dla inflacji
i kosztu krafnicowego w krzywej Phillipsa (SDPC). Jak wskazuje przeprowadzona
dodatkowo analiza wrazliwosci, zblizone wnioski z modelu DKW mozna otrzy-
mac na podstawie dos¢ szerokiego zakresu parametrow. Wyniki w tym zakresie
udostepnimy na zyczenie.

Nietrudno zauwazy¢, ze model Calvo jest modelem o duzo mniej zlozonej po-
staci anizeli model DKW. Powstaje zatem pytanie o rzeczywiste korzySci ptynace
z analizy modelu bardziej ztozonego, tym bardziej ze krzywa Phillipsa wyprowa-
dzona z mechanizmu cenotwoérczego Calvo jest rOwniez czesto wykorzystywana
w analizach empirycznych. Model Calvo generuje jednak kilka konsekwencji,
ktére empirycznie nie znajduja potwierdzenia w dotychczas przeprowadzanych
badaniach. Do takich konsekwencji mozna zaliczy¢ m.in. geometryczny rozkiad
firm w zaleznoSci od czasu obowigzywania aktualnej ceny (zob. np. Laforte
2007). Tam, gdzie badania statystyczne przeprowadzone na przedsigbiorstwach
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wskazywalyby wystepowanie (cho¢ w przyblizeniu) takiego rozktadu cen, model
Calvo mogtby by¢ zalecany jako do$¢ dobre przyblizenie rzeczywistosci. Jesli
jednak rozktad ten jest bardziej skomplikowany, nalezy rozwazy¢ aplikacje mo-
delu DKW.

Zakonczenie

W artykule przedstawiono model DKW oraz nowokeynesistowska krzywa Phil-
lipsa z endogeniczng czestotliwoscig aktualizacji cen (SDPC). Rownanie SDPC
ma bardziej skomplikowang postac¢ niz standardowa krzywa Phillipsa dla modelu
Calvo, w szczegOlnosci inflacja zalezy od oczekiwanej inflacji i kosztoéw krafico-
wych (w horyzoncie obowigzywania ceny) oraz przeszlych inflacji (z nieskofczo-
nym rz¢dem opdznief). W dalszej cze¢Sci przeprowadzono analizg reakcji inflacji
na szoki: marzy, preferencji oraz polityki pieni¢znej. Z analizy funkcji odpowiedzi
na impuls wynika, ze reakcja gospodarki w modelu Calvo w poréwnaniu z mode-
lem DKW jest silniejsza, a powr6t do rownowagi szybszy (zwlaszcza w przypadku
szoku preferencji i polityki pieni¢znej).

Wynika to naszym zdaniem z selekcji przedsi¢biorstw, ktore zmieniajg ceny.
O ile w modelu opartym na schemacie Calvo selekcja ta nie wystepuje (jest czysto
losowa), to w modelu DKW najwicksza sktfonnos¢ do aktualizacji cen wykazujg
firmy, ktérych aktualna cena jest daleka od réwnowagi. Dlatego tez w modelu
DKW znaczna cz¢$¢ odchylenia od rownowagi jest korygowana juz w okresie,
w ktérym wystapit szok.

W ramach dalszych badan planujemy estymacje modelu DKW dla gospodarki
Polski. Pozwoli to rozstrzygnac o korzySciach z analiz opartych na bardziej ztozo-
nych modelach z endogeniczng czestotliwoscig aktualizacji cen.

Tekst wplynal: 14 sierpnia 2012 r.

Bibliografia

Adjemian S., Bastani H., Juillard M., Mihoubi F, Perendia G., Ratto M., Villemot S.,
Dynare: Reference Manual, Version 4, Dynare Working Papers 2011, nr 1.

Aucremanne L., Dhyne E., Time-dependent versus State-dependent Pricing: A Panel Data
Approach to the Determinants of Belgian Consumer Price Changes, ECB Working Pa-
per, nr 462, 2005.

Bakhshi H., Khan H., Rudolf B., The Phillips Curve Under State-Dependent Pricing, Jour-
nal of Monetary Economics 2007, vol. 54, nr 8.

Baranowski P., Gorajski M., Malaczewski M., Nowokeynesistowska krzywa Philipsa ze sche-
matem cenotworczym Calvo, ,,Ekonomia” 2013, nr 1.

Barro R., A Theory of Monopolistic Price Adjustment, ,Review of Economic Studies” 1972,
vol. 39, nr 1.

Blinder A., Why Are Prices Sticky? Preliminary Results From an Interview Study, ,,American
Economic Review” 1991, vol. 81, nr 2.



,Ekonomista” 2014, nr 1
http://www.ekonomista.info.pl

Inflacja w modelu z endogeniczna czestotliwoscia aktualizacji cen 63

Calvo G., Staggered Prices in a Utility-Maximizing Framework, ,,Journal of Monetary Eco-
nomics” 1983, vol. 12, nr 3.

Chetty R., Guren A., Manoli D., Weber A., Are Micro and Macro Labor Supply Elasticities
Consistent? A Review of Evidence on the Intensive and Extensive Margins, ,,American
Economic Review” 2011, vol. 101, nr 3.

Costain J., Nakov A., Price Adjustments in a General Model of State-Dependent Pricing,
,Journal of Money, Credit and Banking” 2011, vol. 43, nr 2-3.

Dias D., Robalo Marques C., Santos Silva J., Time or State Dependent Price Setting Rules?
Evidence from Portuguese Micro Data, ECB Working Paper 2005, nr 511.

Dotsey M., King R., Wolman A., State-Dependent Pricing and the General Equilibrium
Dynamics of Money and Output, ,,The Quarterly Journal of Economics” 1999, vol.
114, nr 2.

Gali J., Monetary Policy, Inflation, and the Business Cycle: An Introduction to the New Key-
nesian Framework, ,,Princeton University Press” 2008.

Golosov M., Lucas R.E., Menu Costs and Phillips Curves, ,,Journal of Political Economy”
2007, vol. 115, 171-199.

Grabek G., Klos B., Koloch G., SOE-PL 2009 - Model DSGE mafej otwartej gospodarki
estymowany na polskich danych. Specyfikacja, oceny parametréw, zastosowania, ,,Mate-
rialy i Studia” NBP 2010, nr 251.

Grabek G., Utzig-Lenarczyk G., Gospodarka polska w latach 1997-2006 widziana przez
pryvzmat modelu DSGE, ,,Bank i Kredyt” 2009, vol. 40, nr 2.

Jankiewicz Z., Kotodziejczyk D., Mechanizmy ksztaltowania cen w przedsigbiorstwach Pol-
skich na tle zachowan firm ze strefy euro, ,,Bank i Kredyt” 2008 luty.

Klenow PJ., Kryvtsov O., State-Dependent or Time-Dependent Pricing: Does It Matter for
Recent U.S. Inflation?, ,,Quarterly Journal of Economics” 2008, vol. 123, nr 3.

Klenow P.J., Malin B.A., Microeconomic Evidence on Price-Setting, w: Handbook of Mone-
tary Economics, vol. 3, rodz. 6, s. 231-284, red. B.M. Friedman, M. Woodford, Elsevier
2010.

Krajewski P, Oddzialywanie wydatkow rzqdowych na rynek pracy, ,,Wiadomosci Statystycz-
ne” 2013, nr 1.

Kuchta Z., Wplyw utraty autonomicznej polityki monetarnej na absorpcje zaburzen egzoge-
nicznych, w: Gospodarka Polski w perspektywie wstgpienia do strefy euro. Ujecie iloscio-
we, red. P. Krajewski, PWE, Warszawa 2012.

Laforte J.-P, Pricing Models: A Bayesian DSGE Approach for the U.S. Economy, ,,Journal
of Money, Credit and Banking” 2007, vol. 39.

Levy D., Bergen M., Dutta S., Venable, R., The Magnitude of Menu Costs: Direct Evidence
From Large U.S. Supermarket Chains, ,,Quarterly Journal of Economics” 1997, vol.
112, nr 3.

Romer D., Advanced Macroeconomics, McGraw-Hill/Irwin 2011.

Rotemberg J., Monopolistic Price Adjustment and Aggregate Output, ,,Review of Economic
Studies” 1982, vol. 49, nr 4.

Stahl H., Time-Dependent or State-Dependent Price Setting? Micro-Evidence from German
Metal-Working Industries, ECB Working Paper 2005, nr 534.

Taylor J.B., Aggregate Dynamics and Staggered Contracts, ,,Journal of Political Economy”
1980, vol. 88, nr 1.

Taylor J.B., Discretion Versus Policy Rules in Practice, Carnegie-Rochester Series on Public
Policy 1993, vol. 39.

Wallush J., Ewolucja nowokeynesistowskiej krzywej Phillipsa, ,,Ekonomista” 2008, nr 5.



,Ekonomista” 2014, nr 1
http://www.ekonomista.info.pl

64  Pawet Baranowski, Mariusz Gorajski, Maciej Malaczewski, Grzegorz Szafrafski

Zbaracki M.J., Ritson M., Levy D., Dutta S., Bergen M., Managerial and Customer Costs
of Price Adjustment: Direct Evidence from Industrial Markets, ,,Review of Economics
& Statistics” 2004, vol. 86, nr 2.

INFLATION IN A MODEL WITH ENDOGENOUS FREQUENCY
OF PRICE CHANGES

Summary

The key element in the contemporary DSGE models is the mechanism of nominal
rigidity. Usually, the simple model developed by Calvo (1983) is used, which assumes
purely random price changes. This approach does not explain the sources of price rigidity,
and the state of the economy does not affect the frequency of price updating.

The paper presents an alternative model of price rigidity, developed by Dotsey, King,
and Wolman (1999). Price changes in this model result from comparing menu costs with
the benefits of price changes. In such an approach, the decisions about price updating
are endogenous (state-dependent), depending on the state of the economy. In the long-
run equilibrium, the main parameters that determine the frequency of price changes
are: monopolistic profit markup, equilibrium inflation rate, and the maximum level of
menu costs. The equation that describes inflation (the so-called state-dependent Phillips
curve) has a more complicated form as compared with its equivalent in the Calvo model.
The equation implies that inflation in the short run depends on the expected inflation
and marginal costs, and past inflation (with an infinite lag range). The authors compare
DSGE models calibrated for Poland with the mechanisms proposed by Calvo and by
Dotsey, King and Wolman. On the basis of the response function we can say that the
reaction of the economy in the Calvo model is stronger than in the Dotsey, King and Wol-
man model while the return to equilibrium is quicker (especially in the case of preference
shocks and monetary shocks).

Key words: nominal rigidities, dynamic general equilibrium models, Phillips curve with
endogenous frequency of price updating, menu costs

NHOJIANNA B MOIAEJIN
C DHAOTEHHOM YACTOTOM AKTYAJIM3AIIMA LIEH

Pe3wome

KiroueBbIM 251€MEHTOM cOBpeMEHHBIX Mozenel kiiacca DSGE sBnsercs MexaHU3M HOMU-
HaJIBHBIX XecTKocTel. Yame Bcero mpumensiercs: npoctas mozxenb KansBo (1983), xotopas
IperonaraeT YucTo ciydaiiHble H3MEHEeHHUs [IeH. B 3ToM oaxoze He BBIICHSIOTCS HCTOYHHKU
MKECTKOCTH LIEH, a COCTOSHHE YKOHOMUKH HE BIIMAET HA YACTOTY UX aKTyallU3aLUH.

B crarbe npencrasieHa anbTepHaTUBHAS MOJIEINb XKecTkocTu LeH Jlorces, Kunra, Bomb-
mana (1999). B a1oii Mojienit H3MEHEHNS 1IeH BBITEKAIOT U3 COTIOCTABIICHUS U3/IEPIKEK MEHIO
C BBITOIaMU OT U3MEHEHHUS 1IeHbL. [Ipy TakoM IOAX0Je PELICHUS 10 AKTyalu3aluy LEH SBIIs-
I0TCSI SHIOTEHHBIMHU U 3aBHCAT OT aKTyaJIbHOTO COCTOSTHHMS KOHOMUKH. [Ipn monrocpodnomM
PaBHOBECHU IVIABHBIMHU NapaMeTpaMH, JeTepMUHUPYIOLUTUMH 9aCTOTY aKTyalH3aliH1 LIeH, SB-
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JISIIOTCS: HAalleHKa MOHOIIONNCTA, HOpMa HH(IIALIMY B PAaBHOBECHH, & TAK)KE MaKCUMAJIbHBIN
YPOBEHB H3ICPXKEK MEHIO. YpaBHEHHE, OIMCHIBAOIIee MHIIAIHNIO (Tak Ha3pIBaeMast HCOKeHH-
CHaHCKas kprBasi OUIIIHIICA C YHIOTCHHOH YacTOTOH aKTyaJIH3aIlud [IeH) HMeeT OoJiee CI0XK-
HBIH BuA B Mozenu KaneBo. M3 3TOTO ypaBHEHHS BBITEKACT, YTO MHGIIAINSA B KPATKOCPOIHBIH
HEepHOJ] 3aBUCHT OT OXKHJaeMOi MHQIANN, MaKCHMaIbHBIX 1 MUHUMAIBHBIX H3JEPKEK U OT
IpeabIAYIIX HHOISIUHA (C HEOKOHYEHHBIM PAIOM OIO3/aHui). B cTaTbe comocraBieHs! Ka-
nuopoBanHble uig yciaoBuid [Tonemm monenun DSGE ¢ monensimu KanbBo, a Taxxke Jlorces,
Kunnra u Bonemana. Ha ocHOBaHNYM ()YHKIMH OTBETa Ha MMITYJIEC MOJKHO YTBEPXKJIATh, YTO
peaxiys 3KOHOMUKHU B Mozienu KanbBo 1o cpaBHeHuto ¢ Mozensto Jlorces, Kunra, Bonbmana
SBIseTCs OoJee CHIBHOM, a BO3BpAIICHHE K PABHOBECHIO IIPOUCXOAUT ObICTpee (0COOSHHO
B CIIyJae MIOKa IpedepeHnuii u JeHEeKHOTO II0Ka).

KiroueBble cjioBa: HOMUHAIBHBIE JKECTKOCTH, TUHAMUIECKUE MOJIENIN OOIIETO PABHOBECHS,
KpuBast PUIUIMIICA C SHIOTEHHOM YaCTOTON aKTyaIu3aluy LIeH, U3AEPKKHI
MEHIO



