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Wiarygodnos¢ Sciezek centralnych
projekcji inflacji

Dotychczas przeprowadzane przez naukowcoOw oraz praktykow banko-
wosci centralnej badania nad projekcjami inflacji skupiaja si¢ na dwodch ptasz-
czyznach.

Pierwszg z nich jest analiza trafnosci projekcji inflacji, ktoéra ujmuje ja jako
typowa prognozg gospodarcza, nie uwzgledniajgc tym samym podstaw ideolo-
gicznych zastosowanego zatozenia stopy procentowej. W dostepnej literaturze
polskiej i zagranicznej wystepuje niezwykle mata liczba opracowan badajacych
trafnos¢ projekeji inflacji BC. Autorka doszukata si¢ kilku. Bank Anglii (BoE)
publikuje wartosci parametrow rozkladow gestosci prognoz wykonanych dla
kazdego kwartatu ($rednig, odchylenie standardowe oraz skosnosc), co ulatwia
badaczom zewngtrznym oceng zaprezentowanych projekcji inflacji. Praca autor-
stwa T. Cogley, S. Morozov, T. Sargent' z 2005 roku skupia si¢c na mozliwo-
$ciach ulepszenia metody konstrukcji wykresow wachlarzowych oraz poréwnuje
uzyskane wyniki z oryginalnymi wersjami projekcji inflacji wykonanymi w Banku
Anglii. K. Wallis* natomiast w 2003 roku przeanalizowata prognozy inflacji (oraz
ich biedy) opublikowane przez Bank Anglii w latach 19972000, a K. Dowd’
w 2007 roku prognozy z lat 1997-2003. Wymienione badania dotyczyty projek-

! Patrz: T., Cogley, S., Morozov, T., Sargent, 2005, Bayesian Fan Charts for UK. inflation:
Forecasting and sources of uncertainty in evolving monetary system, ,Journal of Economic
Dynamics and Control” No. 29/2005.

2 Patrz: K., Wallis, 2003, Chi squared tests of interval and density forecasts, and the Bank
of England’s fan charts, ,International Journal of Forecasting” No. 19/2003.

3 Patrz: K., Dowd, 2007, Too good to be true? The (in)credibility of the UK inflation fan
charts, ,,Journal of Macroeconomics” No. 29/2007.
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¢cji inflacji konstruowanych przy zatozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie
prognozy, natomiast M. Knuppel oraz G. Schultefrankenfeld* w pracy z 2008
roku badali projekcje inflacji Banku Anglii z lat 1998-2007 wykonywane przy
zatozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi. Zaden z nau-
kowcéw nie porownat wynikéw obu typow prognoz.

Analiza projekeji inflacji szwedzkiego banku centralnego (SR) zostata
przeprowadzona w 2005 roku takze przez K. Dowda. Autor oceniat trafnosc
projekeji inflacji publikowanych przez szwedzki bank centralny w latach 1998—
2004. SR nie publikuje parametrow gestosci prognoz, dlatego tez K. Dowd
w swoim badaniu oszacowat parametry rozktadéw w oparciu o udost¢pnione
przedziaty prawdopodobienstwa. Za pomoca metod probabilistycznych K. Dowd
udowodnit, ze szwedzki BC trafnie prognozuje inflacj¢ i jest lepszy w tym zakresie
od Banku Anglii’. Autor opart swoje badania o projekcje inflacji konstruowane przy
zatozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy.

O pordwnanie trafnosci projekcji inflacji banku centralnego z prognozami
innych instytucji pokusili si¢ natomiast w 2008 roku J. Babecky i J. Podpiera’.
W swoich badaniach poréwnywali prognozy CNB z lat 2002-2007 do prognoz
Ministerstwa Finansow Czech. Uzyskane wyniki wypadty na niekorzys¢ CNB. Z
kolei N. Skrove-Falsch oraz R. Nymoen’ w 2011 roku poréwnali prognozy
Banku Norwegii (NB) z lat 2004—2009 do samemu wyprowadzonych prognoz
naiwnych oraz uzyskanych z ekonometrycznych modeli spoza banku. Przeprowa-
dzone w CNB oraz NB badania dotyczyty prognoz konstruowanych przy zatoze-
niu endogenicznej stopy procentowe;.

Druga ptaszczyzna, uwzgledniajgca ideg¢ strategii BCI, dotyczy badania
ksztattowania oczekiwan inflacyjnych podmiotow gospodarczych na podstawie
projekcji inflacji. Prac badawczych z tego zakresu jest juz znacznie wiecej. Taka
analiz¢ przeprowadzili, m.in. M. Szyszko® w 2011 roku, w oparciu o projekcje

4 Patrz: M., Knuppel, G., Schultefrankenfeld, 2008, How informative are macroeconomic
risk forecasts? An examination of the Bank of England’s inflation forecasts, ,,Economic Studies”
No. 14/2008, Deutsche Bundesbank.

3 Patrz: K., Dowd, 2005, The Swedish Inflation Fan Charts: An evaluation of the Riksbank
Inflation Density Forecasts, [W:] Risk Measurement and Financial Institutions, Nottingham University
Business School.

8 Patrz: J., Babecky, J., Podpiera, 2008, Inflation Forecasts Errors in The Czech Republic:
Evidence Form a Panel of Institutions in Evaluation of the Fulfillment of the CNB Inflation Tar-
gets 1998-2007, CNB; Inflation Report 2003, 2003, Bank of England.

7 Patrz: N., Skrove-Falsch, R., Nymoen, 2011, The Accuracy of a Forecast Targeting Cen-
tral Bank, ,,Economics, Open assessment E-Journal” No. 6/2011.

8 Patrz: M., Szyszko, The interdependences of central bank’s forecasts and economic
agents inflation expectations. Empirical study, 2011, ,National Bank of Poland Working Paper”
No. 105, NBP.
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inflacji bankéw centralnych Czech, Rumunii, Polski oraz Wegier, a takze
P. Hubert’ w 2013 roku dla projekcji ECB.

Zdaniem autorki wystepuje luka pomiedzy badaniami projekeji inflacji
z punktu widzenia i prognozy gospodarczej, i narzedzia strategii bezposredniego
celu inflacyjnego. Proponowane metody sa skomplikowane i skierowane do kon-
kretnych BC, a zamierzeniem autorki jest stworzenie przejrzystej i prostej miary
umozliwiajacej jej stosowanie przez wszystkie podmioty zainteresowane tg tema-
tyka 1 dla kazdego z BC. W ponizszym rozdziale autorka przedstawia propozycje¢
ocen¢ wykonanych przez bank centralny Sciezek centralnych w oparciu o cechy
prognozy gospodarczej i uwzgledniajgcego elementy istotne we wdrazaniu stra-
tegii BCL

4.1. Przestanki badania i pojecie wiarygodnosci
Sciezek centralnych projekciji inflacji

Projekcje inflacji w bankach centralnych realizujacych strategiec BCI stano-
wig zagadnienie trudne do analizy. Trudnosci te wynikaja ze ztozonej konstruk-
cji projekeji inflacji, zastosowanych w niej zatozen, samej idei jej wykorzystania
oraz towarzyszacych ich realizacji warunkow gospodarczych. Problematyke tego
obszaru autorka ogranicza do trzech kwestii budzacych, jej zdaniem, najwicksze
kontrowersje.

Pierwszy obszar dotyczy analizy samej budowy projekcji inflacji. Dylemat
zwiazany jest z przedmiotem badania. Projekcja inflacji moze zosta¢ oceniona pod
katem analizy ryzyka jej towarzyszacego lub jej szeroko pojetego btedu ex post.
Taka analiza ryzyka mogtaby zosta¢ wykonana w oparciu o szerokos¢ oraz skos-
nos$¢ wachlarza niepewnosci otaczajgcego Sciezke centralng. Badanie szerokosci
wachlarza niepewnosci w projekcji umozliwitoby okreslenie wielkosci i nasilenia
ryzyka towarzyszacego realizacji $ciezki centralnej. Nalezy zatem zadaé sobie
pytanie: jakie informacje moga zosta¢ uzyskane z analizy szeroko$ci wachlarza
niepewnosci projekceji inflacji? Informacje takie nie wplywaja wylacznie na po-
glad dotyczacy trafnosci systemu prognostycznego i catej projekcji inflacji, ale
ktadg silny nacisk na zmienne warunki gospodarcze towarzyszace realizacji
projekcji. Zatem stosunkowo duza szeroko$¢ wachlarza niepewnosci moze przy-
pomina¢ rodzaj buforu i stanowi¢ automatyczng odpowiedz na zarzuty dotyczace
rozbieznosci pomiedzy $ciezka centralng projekeji inflacji a prognozami inflacji

? Patrz: P., Hubert, 2013, ECB Projections as a Tool for Understanding Policy Decisions,
,,Working Paper” No. 04/2013, OFCE-Sciences —Po, February.
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innych osrodkéw oraz faktyczng stopa inflacji. Wszystkie banki centralne wdra-
zajace strategi¢ BCI publikuja projekcje inflacji w formie wykresu wachlarzo-
wego, ale dodatkowe utrudnienie stanowia takze zaznaczone na nich przedziaty
prawdopodobienstwa ujmowane w sposob subiektywny i roznigce si¢ migdzy
soba'’. Podejécie to uniemozliwia stworzenie jednolitej miary dla wszystkich ban-
kéw centralnych, ktora bylaby zrozumiata dla opinii publicznej, a konstrukcja
wspotczynnika opartego na takiej analizie umozliwiatyby jego zastosowanie
tylko dla wybranego banku centralnego. Skosnos¢ projekeji inflacji okres§lana
jest jako réznica pomigdzy wartoscia srednia a modalng, ktora stanowi Sciezka
centralna. Okazuje sie jednak, ze w przypadku analizy jednej Sciezki centralnej
w catym jej horyzoncie sko$nos¢ przyjmuje, dla poszczegdlnych wartosci kwar-
tatéw, wyniki dodatnie i ujemne (jest prawostronna i lewostronna), co w przy-
padku usrednienia i dalszej analizy catej $ciezki obarczone jest zbyt duzym bte-
dem, aby mozna bylo wyciggna¢ prawidtowe wnioski. Dodatkowo analiza ggsto-
$ci prognoz tworzacych projekcje BC jest niemozliwa, poniewaz jedynie Bank
Anglii publikuje jej parametry. Dlatego tez autorka jako przedmiot badania
wybrala tylko $ciezki centralne projekcji inflacji.

Sciezki centralne projekcji inflacji w bankach centralnych konstruowane
sg na okres od siedmiu do szesnastu kwartatdéw. Najbardziej miarodajnym hory-
zontem badania $ciezek jest z pewnoscig horyzont transmisji polityki monetar-
nej, ktory szacunkowo wynosi od osmiu do dwunastu kwartatéw. Autorka zde-
cydowala si¢ jednak na analizg catego horyzontu wykonywanych $ciezek, a nie
jedynie czesci obejmujgcej horyzontu transmisji. Za takim podej$ciem przema-
wia argument, iz okres od o$miu do dwunastu kwartalow jest hipotetycznym
okresem oddziatywania i w rzeczywistosci moze on podlega¢ wahaniom (jest
zalezny od opisywanej gospodarki). Na schemacie 4.1. zaprezentowano dylemat
doboru przedmiotu analizy w pracy.

10 Wiekszos¢ bankéw centralnych publikujacych dane dotyczace projekeji inflacji udo-
bienstwa (m.in. banki centralne Norwegii, Szwecji oraz Czech), przy czym dane dotyczace prze-
dziatéw prawdopodobienstwa dla Czech sg udostepniane tylko od 2007 roku. Jednym z wyjatkow
jest Bank Anglii, ktéry oprécz przedzialow prawdopodobienstwa i wartosci modalnej podaje takze
warto$¢ sredniej, mediany, niepewnos¢ oraz sko$nos$¢ dla projekcji inflacji. Szerokos$é wachlarza
niepewnosci projekcji inflacji pod koniec horyzontu prognozy obejmujaca np. 90% przedziat
czgsto przyjmuje szeroko$¢ ok. 4%, czyli prawie dwukrotnie przekracza szeroko$¢ przedziatu
odchylen od celu inflacyjnego. Zatem wynik, ze przyszta inflacja z prawdopodobienstwem 0,9
przyjmie warto$¢ z przedziatu np. od 0% do 5%, przy okreslonym celu inflacyjnym na poziomie
2% +/—1 p.p., tak naprawd¢ o niczym nie méwi. Dodatkowo nawet jezeli kto§ pokusitby si¢
o wyznaczanie szerokosci wachlarza dla przedzialu prawdopodobienstwa mniejszego niz 0,9,
musialby wykonac to tylko dla jednego banku centralnego, gdyz przedzialy te sg rézne i zaleza od
banku centralnego.
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Schemat 4.1. Dylemat doboru przedmiotu analizy projekcji inflacji
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Drugim obszarem polemiki jest stopien uwzglgdnienia w analizie Sciezek
centralnych projekcji inflacji, typow zatozen dotyczacych stopy procentowej
ujetej w prognozie. Wybrane banki centralne stosuja trzy jej rodzaje: statg stope
procentowa w horyzoncie prognozy, stopg procentowa zbiezng z oczekiwaniami
rynkowymi oraz endogeniczna stopg procentowa. W przypadku warunkowej
projekcji inflacji samo zatozenie stopy procentowej implikuje, ze wartosci
Sciezki centralnej projekcji inflacji beda roznity si¢ od faktycznej stopy inflacji,
czyli na pewno zostang obarczone btgdem ex post. Zgodnie z reguly kciuka,
jezeli $ciezka centralna projekcji inflacji w odpowiednim horyzoncie znajduje
si¢ powyzej lub ponizej celu inflacyjnego, Komitet Monetarny najprawdopo-
dobniej podejmie decyzje dotyczacg zmiany stopy procentowej, aby uksztatto-
wac przysztg inflacje na poziomie celu. Dla projekcji bezwarunkowej, opartej
o optymalng $ciezke polityki monetarnej, odchylenia zwigzane z typowo teore-
tycznym inflation forecast targeting istnieja, ale nie sa juz tak akcentowane
i istotne. Zgodnie ze svenssonowska ideg, polega to przeciez na takim doborze
Sciezki stopy procentowej w projekcji, aby warto$¢ funkcji straty banku central-
nego (czyli zdyskontowana suma kwadratéow odchylen prognozowanej inflacji
od celu inflacyjnego) byta jak najmniejsza. Zatem celem projekcji bezwarunko-
wej nie jest jak najtrafniejsza projekcja inflacji, ale jak najmniejsza wartos¢
funkcji straty banku centralnego, ktéra przeciez, oprécz prognozy inflacji,
uwzglednia takze inne zmienne sfery realnej (zgodnie z elastyczng strategia celu
inflacyjnego). Dyskurs ten prowadzi do stwierdzenia, iz sposob oceny $ciezek
centralnych projekcji inflacji wykonywanych w bankach centralnych wdrazaja-
cych strategi¢ BCI powinien zosta¢ uzalezniony od zastosowanych zatozen od-
nosnie do stopy procentowe;.

Trzeci obszar dotyczy natomiast wptywu sytuacji gospodarczej na realiza-
cje Sciezki centralnej projekceji inflacji. Niebywale trudnym zadaniem jest ocena
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catego systemu prognostycznego inflacji przy bardzo zmiennej sytuacji ekono-
micznej, ktora moze mie¢ znaczacy wptyw na wyniki. Dlatego tez przedsta-
wione poniZej rozumowanie na temat mozliwosci badania $ciezek central-
nych projekcji inflacji przeprowadzone zostalo przy zalozeniu relatywnie
stabilnej sytuacji gospodarczej w panstwie.

Dla projeke;ji inflacji o stalej stopie procentowej w horyzoncie prognozy
duzy btad prognozy moze oznaczaé jedna z dwdch mozliwych opcji:

1) niska zdolno$¢ prognostyczng catego systemu prognozowania inflacji w ban-
ku centralnym,

2) zdolnos¢ prognostyczng calego systemu prognozowania inflacji w banku
centralnym oraz koniecznos¢ (zgodnie z reguty kciuka) podjgcia decyzji
przez Komitet Monetarny o zmianie stopy procentowe;j.

W przypadku gdy bank centralny wtasciwie przewidziat przyszta stope in-
flacji i narzucit zmiang stopy procentowej, informacja o wysokim bte¢dzie pro-
gnozy okazalaby si¢ ,,nicuczciwg karg” dla zespotu prognostéw. Jezeli natomiast
bank centralny publikuje bezwarunkowa projekcje inflacji, informacja o btgdzie
ex post jest zdecydowanie bardziej istotna 1 moze oznacza¢ niskg zdolnos¢ pro-
gnostyczng calego systemu prognozowania inflacji w banku centralnym (z uwagi
na blednie dobrang sciezke optymalnej polityki monetarnej'"),

Z powyzszego rozumowania wynika, iz nie mozna dokona¢ tylko za po-
mocg bledu ex post porownania wynikéw warunkowych i bezwarunkowych
$ciezek centralnych projekcji inflacji, gdyz ich glownym celem nie jest funkcja
typowej prognozy gospodarczej. Dla prognozy warunkowej powinna zosta¢ poda-
na dodatkowo wartos¢ stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy. Ponadto
w badaniu nalezy uwzglednié¢ takze czynnik mogacy wplywaé na wiarygodnosc¢
samej sciezki centralnej projekcji inflacji.

Poprzez wiarygodnosé Sciezki centralnej projekcji inflacji autorka
rozumie zbior cech wplywajacy na postrzeganie projekcji inflacji przez
podmioty gospodarcze jako zaufanego narzedzia informujacego o ksztalto-
waniu sie przyszlej stopy inflacji i dzialalno$ci banku centralnego w kontek-
$cie realizacji strategii BCI. W ponizszej analizie zbiér ten obejmuje dwa
elementy:

1) trafnos¢ Sciezki centralnej projekceji inflacji,

2) podobienstwo nastepujacych projekcji inflacji.

' Optymalna $ciezka polityki monetarnej obejmuje projekcje inflacji, projekcje stopy pro-
centowej oraz projekcje PKB. Autorka za najistotniejsza (z racji realizacji celu inflacyjnego)
uznaje projekcje inflacji. Automatycznie zatem przyjela zalozenie, ze jezeli $ciezka centralna
projekcji inflacji cechuje si¢ wysokim bledem, to nawet jezeli pozostale projekcje sg obarczone
mniejszym blgdem, uznaje cala $ciezke optymalnej polityki monetarnej za bledna.
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Projekcje inflacji banku centralnego, w poréwnaniu z prognozami inflacji
innych instytucji, nie stanowig typowej prognozy i zobowigzania banku central-
nego do utrzymania stép procentowych na okreslonym poziomie. O wyznacze-
nie bledéw $ciezek centralnych pokusity si¢, juz w niektorych raportach, banki
centralne Szwecji oraz Anglii'?, przy czym nie uwzgledniaja one dodatkowych
zatozen 1 nie podaja stosownej do nich interpretacji. Poprzez trafnosé¢ Sciezki
centralnej projekcji inflacji autorka rozumie blad ex post Sciezki centralnej
projekcji inflacji. Poprzez podobienstwo $ciezki centralnej projekeji inflacji
autorka rozumie podobienstwo wybranej $ciezki centralnej projekcji infla-
cji w stosunku do Sciezek centralnych projekcji inflacji ja poprzedzajacych.
Miara pozwalajaca na interpretacje podobienstwa badanej Sciezki centralnej
w stosunku do $ciezek ja poprzedzajacych stanowi o stopniu zaufania, jakim
podmioty moga obdarzy¢ kolejne publikowane projekcje inflacji. Autorka zato-
zyla bowiem, iz podmioty gospodarcze formuluja swoje decyzje nie tylko
w oparciu o biezaca projekcje inflacji, lecz takze o wyniki przeszlych projek-
cji inflacji konstruowanych na ten sam okres. Im to podobienstwo jest wyzsze,
tym projekcja okazuje si¢ bardziej przydatna do wykorzystania przez analitykow
i Komitety Monetarne, a bank centralny bardziej profesjonalny w swoich oce-
nach. Zalgzek analogicznej analizy publikowany jest przez niektére banki cen-
tralne, ale przyjmuje jedynie posta¢ graficzng obrazujaca poprzednig $ciezke
centralng na tle opublikowanej biezacej projekeji inflacji.

Rysunek 4.1. Podobienstwo projekgji inflacji
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Zrédto: Raport o inflacji — lipiec 2013, NBP, 2013.

'2 Bank Centralny Szwecji podaje do opinii publicznej wyliczone wartosci §redniokwadra-
dratowego bledu prognozy (RMSE). Bank Anglii wyznacza i podaje wyliczone wartosci $redniego
btedu (Average Error) oraz $redniego bledu absolutnego (Average Absolute Error). Oba banki nie
podaja interpretacji swoich wyliczen.
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Na rysunku 4.1. zaprezentowano przyktad graficznego przedstawienia po-
dobienstwa $ciezek centralnych dwoch nastepujacych po sobie projekeji inflacji,
pobrany z lipcowego Raportu o inflacji z 2013 opublikowanego przez Narodowy
Bank Polski.

W swojej analizie autorka poszta o krok dalej i skonstruowata miar¢ podo-
bienstwa nastepujacych po sobie §ciezek centralnych projekeji inflacji, umozli-
wiajaca kompleksowag ocen¢ tego zagadnienia. Dla projekcji inflacji o statej
stopie procentowej w horyzoncie prognozy, niskie podobienstwo nastepujacych po
sobie $ciezek centralnych projekeji inflacji moze takze oznacza¢ jedng z dwoch
mozliwych opcji:

1) niskg zdolno$¢ prognostyczng calego systemu prognozowania inflacji
w banku centralnym,

2) zdolnos¢ prognostyczng catego systemu prognozowania inflacji w banku
centralnym, ale znaczne réznice w zatozeniu dotyczacym statych stop
procentowych w horyzoncie prognozy.

W przypadku gdy bank centralny wtasciwie przewidziat przyszta stope in-
flacji, ale znacznej zmianie ulegta zalozona w prognozie stopa procentowa, in-
formacja o niskim podobienstwie prognozy okazataby si¢ rowniez ,nieuczciwg
karg” dla zespotu prognostow. Jezeli natomiast bank centralny publikuje bezwa-
runkowg projekcje inflacji, informacja o niskim podobienistwie nastepujacych po
sobie Sciezek centralnych projekcji inflacji moze z kolei oznacza¢ niska zdol-
nos¢ prognostyczng catego systemu prognozowania inflacji w banku centralnym
(w tym optymalnej $ciezki polityki monetarnej).

Trafnos$¢ oraz podobienstwo $ciezek centralnych projekcji inflacji zostaly
wykorzystane przez autorke jako sktadowe o jednakowych wagach w konstruk-
cji wspdtczynnika wiarygodnosci sciezek centralnych projekcji inflacji. Taka
budowa wspolczynnika odpowiada na zarzuty oraz niescistosci opisane powyzej
w ramach analizy projekcji inflacji. W tym konteks$cie wiarygodnos¢ sSciezki
centralnej projekcji inflacji postrzegana jest dwuwymiarowo, jako trafnos¢ pro-
gnozy gospodarczej oraz narzedzie kotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. Zamie-
nych projekcji inflacji, odpowiadajgcego wszystkim typom projekcji inflacji.
W przypadku jego wyznaczania dla sciezki centralnej warunkowej projekcji
inflacji, wynik wspotczynnika powinien zosta¢ opatrzony dodatkowym komen-
tarzem.

Na schemacie 4.2. zaprezentowano og6lng ideologiczng konstrukcj¢ wspol-
czynnika wiarygodnosci $ciezek centralnych projekeji inflacji, a w tabeli 4.1. jego
interpretacje.



166 | Rozdziat 4

Schemat 4.2. |deologiczna konstrukcja wspotczynnika wiarygodnoéci sciezek centralnych
projekgciji inflacji w BC stosujgcych strategie BCI

Ocena wiarygodnosci sciezek centralnych projekc;ji inflacji w bankach centralnych
wdrazajacych strategie BCI

Cecha uwzgledniajgca kotwiczenie

Cecha prognozy gospodarczej oczekiwan inflacyjnych

v

Trafnos¢ Sciezek centralnych projekgiji inflacji

Podobienstwo nastepujgcych po sobie Sciezek
centralnych projekgji inflacji

| ]
v

Wspotczynnik wiarygodnosci $ciezek centralnych projekgc;ji inflacji

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 4.1. Interpretacja stworzonych przez autorke miar stuzgcych do oceny Sciezek
centralnych projekcji inflacji

Miara Interpretacja
Trafno$¢ $ciezki centralnej Informuje, o ile $rednio $ciezka centralna projekcji inflacji r6zni si¢ od
projekc;ji inflacji warto$ci rzeczywistej stopy inflacji

Podobienstwo $ciezki centralnej | Informuje, o ile srednio $ciezka centralna projekcji inflacji rozni si¢ od
projekc;ji inflacji poprzedzajacych ja $ciezek centralnych projekeji inflacji

Wiarygodnos¢ $ciezki centralnej | Informuje o stopniu zaufania, jakim podmioty gospodarcze moga obda-
projekgji inflacji rzy¢ projekcje inflacji BC. Informuje o mozliwosciach ksztaltowania
oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodarczych

Zrédto: Opracowanie wasne.

Stworzony wspotczynnik wiarygodnosci $ciezek centralnych projekcji
inflacji cechuje sig:
1) prostota,
2) dostgpnoscia,
3) uniwersalnoscia,
4) mozliwos$cig zastosowania w praktyce bankowosci centralne;.
Zamierzeniem autorki byto stworzenie narzedzia do oceny $ciezek central-
nych projekeji inflacji, ktére bedzie mogto by¢ zrozumiane i wyznaczane zar6wno
przez analitykdw z bankow centralnych, jak i wszystkich zainteresowanych pod-
miotow. Dlatego jego prostota obejmuje tatwos¢ konstrukeji, odbioru oraz wyzna-
czenia wraz z interpretacja. Przejrzystos¢ prowadzonej polityki monetarnej na-
rzuca na banki centralne publikacj¢ oraz interpretacje m.in. najwazniejszych danych,
w oparciu o ktére podejmowane sg decyzje. Dlatego tez bardzo waznym dla autorki
aspektem jest kreacja wspdtczynnika w oparciu o dane udostepniane w raportach
o inflacji opinii publicznej. Wspdtczynnik wiarygodnosci moze zostaé wyznaczony
w oparciu o informacje, ktorych zamieszczanie przez banki centralne na stronie
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internetowej stanowi obecnie (z nielicznymi wyjatkami) standard w komunikacji
z podmiotami gospodarczymi. Uniwersalno$§¢ wspotczynnika polega na mozli-
wosci jego wyliczenia dla kazdego z bankéw centralnych i dla kazdej $ciezki
centralnej, niezaleznie od przyjetego typu zatozenia odnosnie do stopy procen-
towej. Ostatnig cechg i zaleta wspolczynnika jest mozliwo$é jego zastosowania
przez banki centralne. Jego zamieszczenie w raportach o inflacji stanowitoby
cickawe urozmaicenie oraz przedstawitoby projekcje inflacji w nieco innym
swietle. Dodatkowo pozwolitoby na umozliwienie oceny projekcji inflacji przez
podmioty gospodarcze i z pewnoscia rzuciloby interesujace swiatlo na progno-
zowanie inflacji podczas dyskusji na posiedzeniach Komitetow Monetarnych.
inflacji moze petni¢, w ramach wdrazania i oceny realizacji strategii BCI, trzy
funkcje:

1) umozliwia¢ kompleksowa oceng dziatan banku centralnego oraz systemu
prognostycznego przez podmioty gospodarcze, informujgc o wadze, jaka
mogg one przyktada¢ do $ciezek centralnych projekcji w swoich decyzjach,

2) umozliwia¢ kompleksowa oceng systemu prognostycznego inflacji przez
gremium decyzyjne w bankach centralnych,

3) umozliwiaé prowadzenie szerszego dialogu pomig¢dzy bankiem central-
nym a podmiotami gospodarczymi.

Zgodnie ze stownikiem PWN, synonimami pojecia ,,wiarygodnos¢” sa
rzetelnos¢”, ,,prawdziwos¢” oraz ,autentycznos¢”. ,,Bank centralny jest wiary-
godny wowczas, gdy sektor prywatny wierzy, ze bank centralny bedzie realizowat
to, co zapowiedzial” [Mackiewicz-Lyziak, 2010, s. 12]. Wiarygodnos¢ $ciezek
centralnych projekcji inflacji stanowi zatem maty wycinek pojecia wiarygodno-
sci banku centralnego. Wynika z tego, Zze miara ta moze w sposéb posredni
wptywaé na ksztattowanie oczekiwan inflacyjnych podmiotow gospodarczych.
Jasne jest, ze wysoka wiarygodnos¢ Sciezek centralnych projekcji inflacji moze
wplyna¢ pozytywnie na sposob postrzegania banku centralnego. Laczy si¢ to tak-

rrrrr

centralnych projekcji inflacji to zaufanie moze zosta¢ podwazone.

4.2. Metodologia badania

flacji w bankach centralnych Anglii, Czech, Norwegii oraz Szwecji. Wiarygodnos¢
$ciezki centralnej projekeji inflacji rozumiana jest przez autorke, jako okreslona za
pomoca wspdtczynnika wiarygodnosci sciezki centralnej projekeji inflacji relacja:
1) Sciezki centralnej projekcji inflacji w stosunku do faktycznej stopy inflacji
w odpowiednio dobranym horyzoncie,
2) pomig¢dzy nastepujacymi po sobie $ciezkami centralnymi projekceji inflacji.
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Badanie $ciezek centralnych projekcji inflacji przeprowadzone zostato
w oparciu o autorski wspolczynnik wiarygodnosci sciezek centralnych projekcji
inflacji wykonywanych w bankach centralnych wdrazajgcych strategie BCI.
Przedmiotem badania zostaty objete $ciezki centralne projekeji inflacji, opubli-
kowane w bankach centralnych Szwecji, Norwegii, Anglii oraz Czech, mierzone
wskaznikiem korespondujacym ze wskaznikiem celu inflacyjnego. Zakres cza-
sowy analizy jest zréznicowany dla kazdego z wybranych bankéw centralnych'.
staty opublikowane do drugiego kwartatu 2014 roku, a z drugiej wartosci $red-
niorocznej stopy inflacji do konca 2013 roku. Cata analiza przeprowadzona
zostata w ujeciu kwartalnym'®. Dobér pafistw do badania uzalezniony zostat od
odpowiednio dlugiego okresu stosowania strategii BCI oraz publikacji danych
dotyczacych $ciezek centralnych projekcji. W bankach centralnych Szwecji,
Norwegii, Anglii oraz Czech cel inflacyjny oraz projekcja inflacji okreslone
zostaly dla jednakowego wskaznika stopy inflacji typu CPL ktora nie jest infla-
cja bazowa'’. Ponadto banki te publikuja projekcje inflacji w formie wykresow
wachlarzowych oraz podaja do publicznej wiadomosci wartosci $ciezki centralnej
projekcji inflacji wraz z obszarami niepewnosci'’.

3 W bankach centralnych Norwegii, Szwecji oraz Czech cel inflacyjny okreslony jest za
pomoca wskaznika CPI, dlatego tez badanie przeprowadzono wzglgdem s$ciezek centralnych pro-
jekeji inflacji mierzonej tym wskaznikiem. Nieco odmienna sytuacja miata miejsce w Banku
Anglii, gdzie do 2003 roku wlacznie, cel inflacyjny okreslony zostat wskaznikiem RPIX i dopiero
od 2004 roku zostal zmieniony na wskaznik CPI. W tym przypadku analizie poddano odpowiednio
$ciezki centralne inflacji dla wskaznika RPIX oraz CPI.

4 Wybrane banki centralne rozpoczety publikacje projekeji inflacji w réznych latach i ten
okres, z perspektywy badania, jest i tak stosunkowo krotki. Autorka celowo podzielita horyzont
analizy dla poszczegdlnych przypadkéw wymienionych bankow tak, aby uzyskaé jak najwicksza
liczbe wynikdw i wyprowadzi¢ jak najpetniejsze wnioski.

15 Wigkszo$é bankéw centralnych wdrazajacych strategie BCI publikuje dane dotyczace $cie-
zek centralnych projekeji inflacji w ujeciu kwartalnym (m.in. banki centralne Czech, Norwegii oraz
Anglii). Jednym z wyjatkow jest Bank Centralny Szwecji, ktory podaje je w ujeciu miesigcznym.

16 Zatozenie to zostalo wprowadzone przez autorke z uwagi na réwnolegle wystepowanie
w wielu bankach centralnych projekc;ji inflacji CPI oraz projekcji inflacji bazowej. Svenssonowska
strategia inflation forecast targeting wymaga, aby cel inflacyjny i gléwna projekcja inflacji byta
przedstawiana dla tej samej miary inflacji. Obecnie 26 na 27 bankéw centralnych stosujacych strate-
gi¢ BCI wykorzystuje wskaznik CPI do okreslenia celu inflacyjnego (wyjatek stanowi Tajlandia,
gdzie korzysta si¢ z inflacji bazowej), a wezesniej, w tym celu, z miary inflacji bazowej korzystaty
jeszcze Australia, RPA oraz Korea Poludniowa. Dodatkowo 13 z tych 27 panstw mierzy cel infla-
cyjny oraz projekcje inflacji tylko wskaznikiem CPI, 10 stosuje cel inflacyjny CPI, a publikuje
zaro6wno projekcje inflacji CPI, jak i projekcje¢ inflacji bazowej. Jedynie Tajlandia okresla cel
inflacyjny w postaci inflacji bazowej, publikujac tym samym projekcj¢ inflacji CPI oraz inflacji
bazowej. Zaden z bankéw centralnych nie stosuje tylko projekcji inflacji bazowe;.

'7 Publikacja danych dotyczacych projekcji inflacji, teoretycznie, jest standardem w komuni-
kacji banku centralnego z otoczeniem. Jednakze nie wszystkie banki to praktykuja. Banki centralne
Szwecji, Norwegii oraz Anglii zamieszczaja na swoich stronach internetowych dane dotyczace pra-
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Analiza $ciezek centralnych projekcji inflacji w wybranych bankach cen-
tralnych podzielona zostata na cztery etapy. Aby uzyskac jak najbardziej obiek-
tywne wyniki, autorka na poszczegdlnych etapach badania zastosowata odmien-
ne zatozenia co do sytuacji ogélnogospodarczej. Zatozenia te zostaty zaprezen-
towane na schemacie 4.3. Analiza przy zatozeniu relatywnie stabilnych warun-
kéw gospodarczych odpowiada na pytanie:

— w jakim stopniu wybrana $ciezka centralna projekcji inflacji jest wiary-
godna, zaktadajac, ze sytuacja ogdlnogospodarcza w badanym panstwie
byta w odpowiednio dobranym okresie stabilna?

Analiza przy zatozeniu zmiennych warunkéw gospodarczych odpowiada
na pytanie:

— w jakim stopniu wybrana $ciezka centralna projekcji inflacji jest wiary-
godna, zakladajac, ze sytuacja ogdélnogospodarcza w badanym panstwie
w odpowiednio dobranym okresie ulegata zmianom?

Schemat 4.3. Zatozenia dotyczace sytuacji gospodarczej zastosowane na poszczegoéinych
etapach badania

Zalozenia przyjete na poszczegolnych etapach badania $ciezek centralnych projekcji
inflacji w wybranych BC
v v
Etapy HII Etap IV
Zatozenie relatywnie stabilnych Zatozenie zmiennych
warunkéw gospodarczych warunkoéw gospodarczych

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W ramach pierwszych trzech etapéw badania zostaty wyliczone i zinterpre-
towane dla kazdej projekcji inflacji 1 kazdego z wybranych bankéw centralnych:
1) wspdtczynnik podobienstwa nastgpujacych po sobie Sciezek centralnych
projeke;ji inflacji (P),
2) wspdtczynnik trafnosci $ciezek centralnych projekceji inflacji (MAE),
3) wspolczynnik wiarygodnosci sciezek centralnych projekcji inflacji (K).
Na tych etapach badania $ciezki analizowane byly przy zatozeniu stabilnej
sytuacji ogélnogospodarczej, a uzyskane wyniki zostaly przedstawione zgodnie
z nadang wspodtczynnikom interpretacjag. Wybrane banki centralne publikuja
projekcje inflacji konstruowane przy zatozeniu statej stopy procentowej w hory-
zoncie prognozy, stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi oraz

wie wszystkich opublikowanych §ciezek centralnych projekcji inflacji. Czeski bank centralny nato-
miast udostepnia je tylko dla projekeji od 2008 roku. Po wezesniejsze dane nalezy si¢ bezposrednio
zwrocic si¢ do CNB.
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endogenicznej stopy procentowej, przy czym jedynie Bank Anglii publikuje
réwnolegle projekcje inflacji przy roznych zatozeniach. Dlatego tez konstruk-
cja badania $ciezek dla Banku Anglii jest nieco odmienna od pozostatych.
Dla bankéw centralnych Szwecji, Czech oraz Norwegii wyznaczone zostaty
kolejno wspoétczynniki podobienstwa, trafnosci oraz wiarygodnosci Sciezek cen-
tralnych projekcji inflacji. Wynikow $ciezek konstruowanych przy odmiennych
zatozeniach nie mozna bylo poréwnaé, gdyz byty one tworzone na inny okres.

Schemat 4.4. Etapy badania

Etap I. Analiza Etap Il. Analiza Etap lll. Analiza
podobienstwa trafnosci $ciezek wiarygodnosci Etap IV.
$ciezek centralnych centralnych $ciezek centralnych Analiza zbiorcza
projekcji inflacji projekcji inflacji projekcji inflacji
—> Sciezki (CIR) > Sciezki (CIR) > Sciezki (CIR) p| Analiza zbiorcza
Sciezek
odatkowe Godatkowe odatkows odatkowe
zatozenie zatozenie zatozenie | zatozenie
Szwedzki Analiza zbiorcza
Bank > Sciezki (ME) » Sciezki (ME) » Sciezki (ME) = o
Sciezek
Centralny -
|,  Sciezki Sciezki Sciezki | Analiza zbiorcza
(Endog.) (Endog.) (Endog.) Sciezek
1
Sciezki (CIR) Sciezki (CIR) Sciezki (CIR) Analiza zbiorcza
| $ciezek
odatkowe Dodatkowe> |Dodatkowe @odatkowe)
zatozenie zatozenie zatozenie | zatozenie
v v v | \ A i
Bank Anglii Sciezki (ME) > Sciezki (ME) > Sciezki (ME) —> A“a"ézcﬁezzzgcza
Analiza Analiza Analiza | Catosciowa
zbiorcza > zbiorcza > zbiorcza Arl analiza zbiorcza
Sciezek Sciezek Sciezek | Sciezek
Czeski Bank !
Centralny [ Sciezki Sciezki Sciezki ,, Analiza zbiorcza
Norweski "] (Endog.) (Endog.) (Endog.) | Sciezek
Bank |
Centralny
______________________ - - — _
Zatozenie \ Stabilna | Zmienna |
sytuacji
gospodarczej
Oznaczenia:

CIR — zatozenie statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy,
ME - zatozenie stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi,
Endog.— zatozenie endogenicznej stopy procentowej w horyzoncie prognozy.

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Natomiast réwnolegta publikacja w Banku Anglii projekcji inflacji konstruowa-
nej przy zatozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy oraz stopy
procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi pozwolita na dokonanie po-
réwnania uzyskanych wynikow. Ponadto dla wszystkich projekcji warunkowych
wyniki zostaty opatrzone dodatkowym komentarzem.

Etap IV badania obejmuje analiz¢ otrzymanych wynikéw wspotczynnika
nych, przeprowadzong przy zatozeniu zmiennych warunkéw ogdlnogospodarczych.

Etapy badania zaprezentowane zostaty na schemacie 4.4.

4.3. Konstrukcja wspétczynnika wiarygodnosci
Sciezek centralnych projekciji inflacji

Projekcje inflacji w bankach centralnych wykonywane sg cztery lub trzy
razy w roku i obejmuja rézne horyzonty prognozy, oscylujace w granicach od
siedmiu do szesnastu kwartatdéw. Wspotczynnik podobienstwa $ciezek central-
nych projekcji inflacji obejmuje jedynie $ciezki centralne bez uwzglednienia
przedziatéw niepewnosci i zostal tak skonstruowany, aby byt w stanie okresli¢
stopienn podobienstwa najblizszych sobie §ciezek centralnych projekeji inflacji.
Jego wyznaczanie jest uzaleznione od czgstotliwosci publikacji projekeji inflacji
tralnych dla danej projekcji inflacji przy wyznaczaniu wspotczynnika brane sg
pod uwage w ujeciu kwartalnym.

Oznaczmy poprzez:

k — liczba projekcji inflacji publikowanych w danym roku takich, ze
ke{34},

i — liczba kwartatow na jakie tworzona jest pojedyncza projekcja infla-
cji, takich, ze j € {1,2,3,4,5 ...},

s — numer wykonanej projekcji inflacji,

Vs - — Sciezka centralna projekcji inflacji o numerze s,

m — numer (horyzont) pojedynczej wartosci $ciezki centralnej projekeji taki,
zem<j,

Ve — pojedyncza warto$¢ w horyzoncie m Sciezki centralnej o numerze s,

pk’j o wspodtczynnik podobienstwa pojedynczej wartosci $ciezki centralnej

projekcji inflacji y;,, tworzonej w horyzoncie j kwartatéw i publika-
cji k projekeji inflacji w ciagu roku,

P*J, — wspotczynnik podobiefistwa catej sciezki centralnej projekeji inflacji
o horyzoncie j kwartatéw i publikacji k£ projekcji inflacji w ciggu roku.
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W tabeli 4.2. przedstawione zostaty przypadki dla wyznaczania wspot-
czynnika podobienstwa pojedynczej sciezki centralnej projekcji inflacji w zalez-
nosci od czestotliwoscei jej publikacji w ciggu roku.

Tabela 4.2. Przypadki dla wyznaczenia wspétczynnika podobienstwa sciezek centralnych

projekgji inflacji

Przypadek Okreslenie wspéiczynnika podobienstwa P* Liczba projekcji inflacji w ciggu roku
I P 3
I P 4

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Algorytm wyznaczania wspotczynnika podobienstwa pojedynczej $ciezki
centralnej projekcji inflacji obejmuje cztery etapy zaprezentowane na schemacie 4.5.

Schemat 4.5. Etapy wyznaczenia wspoiczynnika podobienstwa $ciezek centralnych

Etap

Opis

Etap |

Okreslenie ilosci publikowanych w ciggu roku
projekgiji inflacji (k), ich horyzontu (j) oraz projekgiji inflacji,
od ktérej mozna rozpocza¢ badanie (s)

!

Etap Il

Konstrukcja macierzy $sciezek centralnych projekcii
inflacji, w ktorej wiersze odpowiadajg sciezkom
centralnym projekciji inflacji, a kolumny wartosciom
Sciezek centralnych dla danego kwartatu

!

Etap Il

Etap Il

Etap IV

Wyznaczenie, liczby poprzedzajgcych $sciezek
centralnych w stosunku do badanej sciezki z wzoru (k—1).
Wyznaczenie poprzedzajgcych sciezek
centralnych w stosunku do badanej

l

Wyliczenie wspétczynnika podobienstwa

projekciji inflacji

v

Wyliczenie wspoétczynnika podobienstwa
dla sciezki centralnej projekgji inflagji

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Przypadek |

k=3
s=k

Przypadek Il

k=4
s=k

Pierwszy etap wyznaczania wspdtczynnika polega na okresleniu liczby
publikowanych w ciggu roku projekcji inflacji (k) oraz ich horyzontu (5). Podo-
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bienstwo $ciezek centralnych projekcji inflacji w stosunku ,,najblizszych sobie
projekeji inflacji” wyznaczane jest od ,,srodkowego horyzontu projekcji inflacji”.
Poprzez y; ,, okreslona zostata wartos¢ $ciezki centralnej projekcji inflacji o nume-
rze s w kwartale m. Sformutowanie ,,najblizsze sobie projekcje inflacji” dotyczy
poprzedzajacych wybrang projekcje inflacji, projekcji inflacji, takich, ze podo-
bienstwo do projekcji s liczone jest wzgledem projekeji, ktorych granice stanowi
projekcja ja poprzedzajaca o numerze (s—k+1). Kazda $ciezka centralna jest anali-
zowana w stosunku do k-1 projekcji ja poprzedzajacych. ,.Srodkowy horyzont”
pojedynczej projekeji inflacji zalezy od jej horyzontu i obejmuje wartosci Sciezki
centralnej dla poszczegolnych kwartatow, nie uwzglgdniajac pierwszych k kwar-
tatow, co pozwala na uzyskanie bardziej obiektywnych wynikow i wtasciwa
interpretacj¢ wspotczynnika. Jezeli bank centralny opublikowat m projekcji infla-
cji, to w przypadku, gdy bank centralny publikuje & projekcji inflacji w ciggu roku
i opublikowat ich w sumie S, wowczas wyznaczanie podobienstwa mozna roz-
poczaé od projekcji o numerze k i zakonczyé na projekcji o numerze S. Zatem
jezeli bank centralny publikuje trzy projekcje w ciagu roku, to badanie projekc;ji
mozna rozpoczaé dla trzeciej projekcji. Jezeli bank centralny publikuje cztery
projekcje w ciagu roku, to badanie projekcji mozna rozpoczaé dla czwartej pro-
jekeji. Liczba wartosci $ciezki centralnej porownywanych do siebie zalezy od
horyzontu danej $ciezki centralnej i wynosi (j—k+1). Wowczas wybrana $ciezka
projekeji inflacji jest analizowana w stosunku do (k1) $ciezek centralnych pro-
jekeji inflacji. Jezeli projekcje inflacji wykonywane sa cztery razy w roku, to
poszczegolne projekceje inflacji pordwnujemy do trzech projekeji poprzedzajacych
wybrang projekcje. Jezeli projekcje inflacji wykonywane sg trzy razy w roku, to
poszczegdlne projekcje inflacji poréwnujemy do dwoch projekeji poprzedzaja-
cych wybrang projekcje.

Drugi etap obejmuje konstrukcje macierzy Sciezek centralnych projekcji
inflacji, w ktorej kazdy wiersz odpowiada danej $ciezce centralnej projekcji
inflacji, a kazda kolumna wartosci $ciezki centralnej dla danego kwartatu. Dla
wybranej $ciezki centralnej projekceji inflacji (okreslonej jako y) skonstruowana
macierz sklada si¢ z tej $ciezki oraz dobranych ,bliskich jej” $ciezek central-
nych. Przyktadowa macierz Sciezek centralnych dla projekeji inflacji y4, przy
publikacji kwartalnej projekcji oraz o horyzoncie o$miu kwartatéw, zaprezento-
wana zostata ponize;j.

Yiu Yo Vs Vu Vs Ve Vi Vs O 0 0
0 Yy Yu Yu Vs YV Yy Vi Vo 0 0

0 0 Y5 YV Vis Vi Vi Vi Vi Vi 0
0 0 0 Y Yis Vs Vi Vas Vi Varo Yan

S o o O
S o o O
S o o O
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Z macierzy tej usuwamy wszystkie kolumny zawierajace co najmniej jedno
zero. Wowczas otrzymujemy macierz przedstawiajaca wartosci wybranych Scie-
zek centralnych dla tego samego kwartatu, ktére analizujemy z punktu widzenia
badanej projekcji. Macierz ta ma wymiary kx(j—k+1). W miar¢ wydtuzania si¢
Przyktadowa okrojona macierz $ciezek centralnych dla projekcji inflacji yq, przy
publikacji kwartalnej projekcji oraz o horyzoncie o$miu kwartatéw, zaprezento-
wana zostata ponizej.

Yia Vs Ve Nz Dis
Yoo Vos Vg Vo1 Vs
YVaa Vs Ve Vi Vis
Vas Vas Vas Var  Vas

Etap trzeci polega na wyznaczeniu wspotczynnika podobienstwa dla po-
szczegolnych wartodci $ciezki centralnej projekcji inflacji na podstawie bez-
wzglednych odchylen $ciezki centralnej w stosunku do poprzedzajacych jg pro-
jekeji. Zastosowany wzor zalezy od liczby publikowanych w ciggu roku przez
bank centralny projekcji inflacji.

Dla k=4 wykorzystywany jest wzor:

B R B A TN P O
e 3
a dla k=3 wzor:

, Yom = Yeczm| *Vem = Vo]

D ym = 5

Korzystajac z zapisu macierzowego, gdzie W(1) oznacza pierwszy wiersz
itd., otrzymujemy:

dla k=4 wzor:
() =W (s =3+ (s) W (s —2)| + |7 (s) - W(s —1)
3

a dla k=3 wzor:
W () =W (s=2)|+|W(s)-W(s—1)
2




Wiarygodnos¢ sciezek centralnych projekcji inflacji | 175

Woéwczas uzyskujemy podobienstwo dla poszczegolnych wartosci (w ujeciu
kwartalnym) $ciezki centralnej projekcji inflacji.
Etap czwarty polega na wyliczeniu wspdtczynnika podobienstwa $ciezki
centralnej projekcji inflacji poprzez usrednienie wynikow dla poszczegdlnych wy-
k
branych wartosci Lom_ _ pr
j—k
Wartosci wspolczynnika podobienstwa $ciezek centralnych projekcji in-
flacji znajdujg si¢ w przedziale [0;0). Im jego wartos¢ jest blizsza 0, tym wyzszy
stopien podobienstwa nastepujacych po sobie sciezek centralnych. Jezeli wartos¢
wspotczynnika wyniostaby faktycznie 0, oznaczatoby to, ze srodkowe wartosci
najblizszych sobie projekcji inflacji sa identyczne. W rzeczywistosci taka sytu-
acja jest niemozliwa do wystapienia, gdyz kazda projekcja tworzona jest przy
dodatkowych zatozeniach (nie tylko stopy procentowej) dotyczacych sytuacji
ogolnogospodarczej i na podstawie nowszych danych. Dlatego tez projekcje
powinny si¢ chociaz nieznacznie od siebie r6zni¢. Wartos¢ wspotczynnika wigk-
sza lub réwna 1 uznana zostata przez autork¢ za brak podobienstwa projekcji
inflacji, gdyz odchylenia sg zbyt duze, by mdc okresli¢ jakiekolwiek podobien-
stwo pomigdzy wartosciami srodkowymi $ciezek centralnych. W tabeli 4.3.
przedstawiono interpretacje mozliwych do uzyskania wartosci wspotczynnika
podobienstwa. Przedziaty interpretacji dla wspotczynnika zostaty dobrane przez
autorke w sposob subiektywny, w oparciu o analogi¢ do dopuszczalnego prze-
dziatu odchylen od celu inflacyjnego w BC wdrazajgcych strategic BCI (najbar-
dziej popularny to +/— 1p.p.).

y.m*®

Tabela 4.3. Interpretacje mozliwych warto$ci wspétczynnika podobienstwa

Warto$¢ wspoétczynnika

Okreslenie szczegotowe

0 Identyczne projekcje
(0; 0,4) Wysokie podobienstwo
[0,4; 0,6] Srednie podobienstwo
0,65 1) Niskie podobienstwo
>1 Brak podobienstwa

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Do oceny trafnosci $ciezki centralnej projekcji inflacji dobrany zostat
w badaniu $redni modut btedu predykcji, nazywany takze §rednim bezwzglgdnym
btedem absolutnym (MAE, Mean Absolute Error) lub bledem bezwzglednym
prognozy. Dobor typu btedu uzalezniony zostat od jego konstrukcji modutowe;j
oraz mozliwych do otrzymania wartosci. Elementy te koresponduja ze wczesniej
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przedstawionym wspolczynnikiem podobienstwa. Analizie trafno$ci poddane

rrrrr

gnozy. Btad MAE wyznaczany jest w ujeciu kwartalnym.

Okreslmy poprzez:
Y, — m-tasciezke centralng projekcji inflacji taka, ze Y, =[Viu1> Vio> Viss «+-> Vils
ymi — warto$¢ Sciezki centralnej dla i-tego kwartatu,
j  — liczbe kwartatow na jakie skonstruowana zostata projekcja,
¥y, — wartos¢ sredniorocznej inflacji dla i-tego kwartatu, mierzonej wskazni-

kiem korespondujacym ze wskaznikiem inflacji w projekc;ji.

Woéwczas sredni btad predykcji pojedynczej $ciezki centralnej Y,, okresla
WZOr:

1 &
MAE, =;Z|y,- ~
i1

Wartosci wspotczynnika trafthosci MAE $ciezek centralnych projekcji in-
flacji znajdujg si¢ w przedziale [0;00). Im jego wartosc jest blizsza 0, tym nizszy
btad predykeji, a $ciezka centralna okazuje si¢ trafniejsza. Gdy wartos¢ wspot-
czynnika wynosi 0, oznacza to, ze $ciezka centralna projekcji inflacji przyjeta
identyczne wartosci jak faktyczna stopa inflacji, a btad predykcji nie istnigje.
Sciezka centralna charakteryzujaca si¢ wspotczynnikiem trafnosci wigkszym lub
rownym | uznana zostata przez autorke za nietratng. W tabeli 4.4. przedstawiono
interpretacje wspotczynnika trafnosci, ktore koresponduja z interpretacjg wspot-
czynnika podobienstwa. Przedziaty interpretacji dla wspotczynnika zostaty do-
brane przez autorke¢ w sposob subiektywny, w oparciu o analogi¢ do dopusz-
czalnego przedziatu odchylen od celu inflacyjnego w BC wdrazajacych strategie
BCI (najbardziej popularny to +/— 1p.p.).

Tabela 4.4. Interpretacje mozliwych wartosci wspétczynnika trafnosci

Warto$¢ wspoétczynnika

Okreslenie szczegotowe

0 Trafna $ciezka
(0;0,4) Wysoka trafno$é
[0,4; 0,6] Srednia trafnosé
0,6; 1) Niska trafnosé

>1

Nietrafna $ciezka

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Pojecie wiarygodnosci $ciezki centralnej projekeji inflacji, mierzonej wskaz-
nikiem korespondujacym ze wskaznikiem celu inflacyjnego, uzaleznione zostato
przez autorke od podobienistwa najblizszych Sciezek centralnych projekceji infla-
cji oraz trafnosci badanej $ciezki. Do wyznaczenia wspolczynnika wiarygod-
nosci $ciezki centralnej projekcji inflacji zastosowano opisane powyzej wspot-
czynniki: wspoétczynnik podobienstwa oraz wspotczynnik trafnosci $ciezki cen-

7o

projeke;ji inflacji w ujeciu kwartalnym.

Niech:
Y — bedzie m-ta $ciezka centralng projekcji inflacji taka, ze Y, =[Vu1, Vu2,
ym}> ey ymn]s
Voni — wartoscig $ciezki centralnej dla i-tego kwartatu,
MAEYy,, — wartoscig wspotczynnika trafnosci $ciezki centralnej Y,
Py,  — wartoscia wspolczynnika podobienstwa Sciezki centralnej Y,

cji okresla rownanie:
Ky (a.f)=of, +BMAE,

gdzie: o, f stanowig wagi nadane wspotczynnikom podobienstwa i traf-
nosci takie, ze o, £ >0, + S =1.

Wykorzystanie w konstrukcji projekeji inflacji trzech typow zatozen od-
nosnie do stopy procentowej ujetej w prognozie moze skutkowaé odmiennym
naciskiem, jaki powinien zosta¢ nadany wspotczynnikom trafnosci oraz podo-
bienstwa w budowie samego wspdtczynnika wiarygodnosci. Autorka podjeta
jednak decyzj¢ o unifikacji wskaznika wiarygodnosci i, w gtéwnym badaniu,
nadata poszczegdlnym jego sktadowym jednakowe wagi, a $ciezki konstruowa-
ne przy zatozeniu statej stopy procentowej zdecydowata si¢ opatrzy¢é dodatko-
wym komentarzem. Uzyskane wyniki zawarto w rozdziale pigtym.

Dodatkowo przeprowadzona zostata analiza uzupelniajgca otrzymane wy-
niki. Badanie uzupehiajagce wykonano w dwodch wersjach. Pierwsza z nich
obejmuje nadanie réznych wag wspotczynnikom trafnosci i podobienstwa, nie
uwzgledniajgc zastosowanego zatozenia stopy procentowej. Druga wersja polega
na nadaniu roznych wag wspodtczynnikom trafnosci i podobienstwa, w zaleznosci
od zastosowanego zatozenia stopy procentowej. W tabeli 4.5. przedstawiono wagi
nadane wspotczynnikom podobienstwa i trafnosci w konstrukcji wspdtczynnika
wiarygodnosci $ciezek centralnych projekcji inflacji.
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Tabela 4.5. Wagi nadane wspotczynnikom podobienstwa i trafnosci w konstrukcji
wspotczynnika wiarygodnosci Sciezek centralnych projekciji inflacji

Badanie Zatozenie Zapis a B K

Na wiarygodnos$¢ sciezki centralnej
Glowne w réwnym stopniu maja wplyw jej K(0,5;0,5) 10,5 0,5 0,5P + 0,5MAE
podobienistwo i trafnosé

K (0,6;0,4) 0,6 0,4 0,6P + 0,4AMAE
K (0,7;0,3) 10,7 0,3 0,7P + 0,3MAE

K(0,8;0,2) 0,8 0,2 08P +0,2MAE

Na wiarygodno$¢ sciezki centralnej K(090,1) |09 0.1 0.9P + 0MAE
w réznym stopniu maja wplyw jej 2 . . - -
podobienstwo i trafnosé

Uzupehiajace

— wersja | K(0,4:0,6) |04 |06 | 04P+0,6MAE
K(03;0,7) |03 |07 |03P+0,7MAE
K(0,2:08) |02 |08 |02P+08MAE

K(0,1;0,9) 0,1 0,9 0,1P +0,9MAE

Na wiarygodnos¢ | Stopa  procentowa
Sciezki centralnej | zbiezna z oczekiwa- | K (0,5;0,5) 0,5 0,5 0,5P + 0,5MAE
W réznym stopniu | niami rynkowymi

majg Wplyw jej po- | geata stopa procen-

Uzupelniajace | 200050 1| towa v horyzoncie | K (0.6:04) 0.6 |04 | 0.6P+0.4MAE
nos¢. Wagi sa uza- prognozy

— wersja Il

leznione od zasto-
sowanego w kon-
strukcji projekcii | Endogeniczna stopa

K (0,4;0,6) 0,4 0,6 0,4P + 0,6 MAE
zatozenia  stopy | Procentowa

procentowej

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wartosci wspotczynnika wiarygodnosci $ciezki centralnej projekeji infla-
cji znajdujg si¢ w przedziale [0;00). Wartos¢ 0 badz wartosci >1 okreslone zostaty
przez autorke jako skrajne wyniki. Im warto$¢ wspolczynnika jest blizsza 0, tym
Sciezka centralna okazuje si¢ wiarygodniejsza. Gdyby wartos¢ wspolczynnika
wyniosta 0, oznaczaloby to, ze $ciezka centralna projekcji inflacji przyjeta iden-
tyczne wartosci, co $ciezki jg poprzedzajace oraz, ze jest identyczna (ex post)
z faktyczng stopg inflacji. Taka sytuacja nigdy nie bedzie miata miejsca. Cel infla-
cyjny w bankach centralnych wdrazajacych strategi¢ BCI przedstawiany jest za-
zwyczaj w formie punktowej z symetrycznym przedziatem odchylen +/—1 p.p.
Iub +/-1,5 p.p. W oparciu o analogie, $ciezka centralna o wspodtczynniku wiarygod-
nosci na poziomie wickszym lub réwnym 1 uznana zostala przez autorke za
niewiarygodna.
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W tabeli 4.6. przedstawiono interpretacje mozliwych wartosci wspotczyn-
nika wiarygodnosci, ktore koresponduja z interpretacja wspoétczynnika podo-
bienstwa oraz trafnosci $ciezek centralnych projekcji inflacji.

projekciji inflacji

Warto$¢ wspoétczynnika

Okreslenie szczegotowe

0 _

(0;0,4) Wysoka wiarygodno$é
[0,4;0.6] Srednia wiarygodnosé
(0,6;1) Niska wiarygodnos¢é

>1

Niewiarygodna $ciezka

Zrédto: Opracowanie wiasne.

4.4. Dodatkowe zatoZenia dotyczace badania Sciezek centralnych
projekcji inflacji

;e g .

inflacji mogg mie¢ wptyw:
1) zdolno$¢ prognostyczna catego systemu prognostycznego inflacji w bada-
nym banku centralnym,
2) zastosowane, przy tworzeniu Sciezki centralnej, zatozenie stopy procentowej,
3) ogdlna sytuacja gospodarcza w badanym panstwie.

Stad tez wyniki wspotczynnika wiarygodnosci $ciezek nalezy dopetnié
o analiz¢ wplywu na jego warto$¢ zastosowanych zatozen odnosnie do stopy
procentowej oraz sytuacji ogdlnogospodarczej.

Konstrukcja projekeji inflacji w oparciu o zatozenie statej stopy procen-
towej w horyzoncie prognozy implikuje, ze warto$¢ prognozowanej $Sciezki cen-
tralnej projekcji inflacji jest, w poréwnaniu ze $ciezkami centralnymi projekcji
inflacji wykonywanych przy dwoch pozostatych zalozeniach, bardzo zalezna od
zatozonej w prognozie stopy procentowej. Problem ten jest szczegdlnie widocz-
ny, w przypadku gdy zalozona w prognozie warto$¢ stopy procentowej ,,rézni
si¢ znaczaco” od zatozonych we wczesniejszych $ciezkach stopach oraz od fak-
tycznej stopy ex post. Utrudnienie to pojawia si¢ na kazdym etapie badania.
Dlatego tez autorka zdecydowala si¢ na uzupemienie wynikéw analizy $ciezek
centralnych projekcji inflacji o dodatkowe komentarze. W tabeli 4.7. zaprezen-
towano mozliwe do uzyskania interpretacje wspotczynnikow dla sciezek cen-
tralnych projekc;ji inflacji.
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Tabela 4.7. Mozliwe do uzyskania interpretacje wspotczynnikow

Stopa procentowa w prognozie

Wspétczynnik podobienstwa

Wspétczynnik wiarygodnosci

Zatozona w prognozie stopa pro-
centowa nie rozni si¢ o >1 p.p. od
co najmniej jednej ze stop procen-
towych zalozonych w porownywa-
nych poprzedzajacych ja sciezkach

Standardowa interpretacja

Standardowa interpretacja

Zatozona w prognozie stopa pro-
centowa rozni si¢ o =1 p.p. od co
najmniej jednej ze stop procento-
wych zatozonych w poréwnywa-
nych poprzedzajacych ja sciezkach

Standardowa interpretacja opatrzo-
na komentarzem: ,,Znaczaca zmia-
na stopy procentowej w stosunku
do poprzedzajacych ja $ciezek”

Standardowa interpretacja opatrzo-
na komentarzem: ,,Znaczaca zmia-
na stopy procentowej w stosunku
do poprzedzajacych ja $ciezek”

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na pierwszym etapie, przy analizie wspotczynnika podobienstwa $ciezki,
jezeli zatozona w prognozie stopa procentowa rézni si¢ o >1 p.p. od co najmniej
jednej ze stop procentowych, zatozonych w poréwnywanych poprzedzajacych ja
Sciezkach, to interpretacja wyniku zostata opatrzona dodatkowym komentarzem:
,,Znaczaca zmiana stopy procentowej w stosunku do poprzedzajacych ja $ciezek™.

Schemat 4.6. Algorytm badania $ciezek centralnych projekcji inflacji konstruowanych przy
zatozeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy

Dodatkowe zatozenie podczas badania Sciezki centralnej projekcji inflacji konstruowanej
przy zatozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy

Analiza
podobieristwa Nie ™

projekcji inflacji

Czy stopa procentowa ujeta w $ciezce
rézni sie znaczaco od stop procentowych

zatozonych w poprzedzajgcych
ja sciezkach?

— Tak

Sciezki centralnej l

Wyznaczenie
wspotczynnika
podobienstwa
danej $ciezki

l

Wyznaczenie wspoétczynnika podobienstwa danej Sciezki.
Dodanie dodatkowego komentarza
,Znaczgca zmiana stopy procentowej w stosunku
do poprzedzajgcych jg Sciezek”

Czy wyznaczone wspotczynniki

podobienstwa lub trafnosci opatrzone sg

dodatkowym komentarzem?

—— Tak

Analiza

wiarygodnosci

$ciezki centralnej Nie —

projekcji inflacji l
Wyznaczenie

wspotczynnika
wiarygodnosci

Zrédto: Opracowanie wiasne.

l

Wyznaczenie wspoétczynnika wiarygodnosci danej sciezki.
Dodanie dodatkowego komentarza
,Znaczgca zmiana stopy procentowej
w stosunku do poprzedzajgcych jg $ciezek”




Wiarygodnos¢ sciezek centralnych projekcji inflacji | 181

Na trzecim etapie, jezeli interpretacja wspolczynnika podobienstwa zostata
opatrzona dodatkowym komentarzem, to komentarz ten zostaje powtdérzony przy
interpretacji wspdtczynnika wiarygodnosci tej sciezki centralnej projekeji inflacji.

Wartosci ,,znaczacej zmiany” w stopach procentowych w badaniu zostaly
okreslone przez autorke w sposéb subiektywny, w oparciu o dane dotyczace stop
procentowych w wybranych bankach centralnych. Na schemacie 4.6. zaprezen-
towano algorytm badania $ciezek centralnych projekcji inflacji konstruowanych
przy zatozeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy.

Badanie na etapach I-11I przeprowadzono przy zatozeniu stabilnej sytuacji
ogodlnogospodarczej. Oznacza to, ze nie uwzgledniono w nim mozliwego wptywu
sytuacji ekonomicznej panujacej w panstwie, a opisywane hipotetyczne gospo-
darki nie podlegaty zadnym zaburzeniom. W rzeczywisto$ci zadna z gospodarek
nie jest idealna, a na wyniki wspolczynnika wiarygodnosci mogg mie¢ wplyw
nagle zaburzenia. Czwarty etap badania opracowany zostat przy zalozeniu
zmiennej sytuacji gospodarczej. Autorka w sposob subiektywny ocenita zmien-
nos¢ wystepujacej] w wybranych panstwach sytuacji gospodarczej, dla kazdego
roku badania $ciezek centralnych projekcji inflacji. Stan gospodarki, na dany rok
publikacji §ciezki centralnej, okreslony zostal za pomoca trzech sformutowan:

1) stabilna sytuacja gospodarcza,
2) zmienna sytuacja gospodarcza,
3) bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.

Istnieje wiele czynnikéw oraz wskaznikow mogacych zostaé wykorzysta-
nych jako wyznaczniki okreslonego typu sytuacji gospodarczej. Autorka, po-
nownie w sposob subiektywny, dokonata wyboru jej zdaniem najistotniejszych.
Wyboér dokonany zostat w oparciu o najwazniejsze, w badanym okresie, czynniki
wplywajace na gospodarke i wylonione przez autorke z raportoéw rocznych wy-
branych bankéw centralnych. Wyznaczniki te dotycza bezposrednio realizacji
strategii BCI. Z pewnoscig liczba i bardzo duza 0g6lnos¢ przyjetych zatozen nie
jest zadowalajaca w konteks$cie badania gospodarek. Jednakze celem tej analizy
nie jest ocena sytuacji gospodarczej, ale bardzo ogdlne zwrdcenie uwagi na
mozliwy wplyw sytuacji gospodarczej na wyniki wspotczynnika wiarygodnosci.
Ponadto badanie to ma na celu uswiadomienie, iz przeprowadzana analiza $cie-
zek nie jest catkowicie oderwana od rzeczywistos$ci gospodarczej. W tabeli 4.8.
zaprezentowano wyznaczniki stanu sytuacji gospodarczej w panstwie mogace
mie¢ wptyw na warto$¢ wspotczynnika wiarygodnosci. Na ich podstawie doko-
nano klasyfikacji sytuacji gospodarcze;j.

Badanie objeto zmiany zachodzace pomiedzy poszczegdlnymi latami.
Kazdej z opisanych trzech sytuacji gospodarczych przyporzadkowano jedna
liczbg ze zbioru {0,1,2}. Tak utworzona funkcja pozwolila na catosciowg kwan-
tyfikacje i analiz¢ zbiorcza uzyskanych wynikow. Zatem kazdemu rokowi pu-
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blikacji projekeji inflacji nadano wartos¢ 0 Iub 1, lub 2. Wowczas interpretacja
wspoélczynnika wiarygodnosci $ciezki centralnej projekeji inflacji, opublikowane;j
w danym roku, zostata uzupetniona o stosowny komentarz. Na schemacie 4.7.
zaprezentowano opisang procedur¢ badania.

Tabela 4.8. Wyznaczniki stanu sytuacji gospodarczej w panstwie moggce mie¢ wptyw na
wartos¢ wspotczynnika wiarygodnosci

Sytuacja gospodarcza

Wyznaczniki (w stosunku do poprzedniego roku)

Stabilna sytuacja
gospodarcza

Zmiana stopy inflacji <1 p.p.
Stabilna sytuacja na rynku finansowym
Stopa inflacji znajduje si¢ w dopuszczalnym przedziale wahan celu inflacyjnego

Zmienna sytuacja
gospodarcza

Zmiana stopy inflacji (1 p.p.; 2 p.p.)

Zagrozenie sytuacji finansowej

Pierwszy rok wdrazania strategii BCI

Stopa inflacji nie znajduje si¢ w dopuszczalnym przedziale wahan celu

Bardzo zmienna
sytuacja gospodarcza

Zmiana stopy inflacji > 2 p.p.

Bardzo zmienna sytuacja na rynku finansowym

Stopa inflacji znacznie odbiega od dopuszczalnego przedzialu wahan celu
inflacyjnego

Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo niskich stopach procentowych
(stopa repo < 1 p.p.)

Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo wysokiej inflacji (> 5 p.p.)
Prowadzenie polityki monetarnej w warunkach deflacji

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Schemat 4.7. Procedura zastosowana na czwartym etapie badania

Mozliwa sytuacja
ogoélnogospodarcza

w roku publikacji projekcji

Kwantyfikacja

‘ Sytuacja ogélnogospodarcza w badanym panstwie ‘

I
v v v

Dodatkowa interpretacja
wspoélczynnika
wiarygodnosci $ciezek
centralnych projekcji inflacji
opublikowanych w tym roku

Zrédto: Opracowanie wiasne.

wspdiczynnika
wiarygodnosci nie
mogta mie¢ wptywu
sytuacja
gospodarcza

wspétczynnika
wiarygodnosci mogta
mie¢ wptyw zmienna
sytuacja gospodarcza

Stabilna Zmienna Bardzo zmienna
v v v
0 1 2
Na wyliczong . o
warto$¢ Na wyliczong warto$é Na wyliczona wartosé

wspdiczynnika
wiarygodnos$ci mogta
mie¢ wptyw bardzo
zmienna sytuacja
gospodarcza
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Podsumowanie

Analiza $ciezek centralnych projekeji inflacji w wybranych BC oparta zo-
stata na autorskich wspoétczynnikach trafnosci, podobienstwa i wiarygodnosci
mioty gospodarcze w swoich decyzjach ekonomicznych opieraja si¢ nie tylko na
biezacej projekcji inflacji, lecz takze na poprzednich projekcjach, a o stopniu
zaufania do nich, decyduje ich trafno$¢ oraz podobienstwo do siebie. Znaczace
zmiany pomiedzy nastepujacymi po sobie projekcjami, autorka uznata za zmniej-
szajace ich wiarygodnos¢. Ponadto autorka zatozyta, iz na wiarygodnosé $ciezek
moze mie¢ wplyw zmienna sytuacja gospodarcza oraz wykorzystane w ich two-
rzeniu zatozenie stopy procentowej ujetej w horyzoncie prognozy.

W nastepnym rozdziale przedstawione zostaly wyniki badania $ciezek
centralnych projekcji inflacji w wybranych bankach centralnych.



