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Spis skrotow
BC- Bank centralny
BCI- Strategia bezposredniego celu inflacyjnego
BEQM- Bank of England Quarterly Model (stosowany w BoE)
BoE- Bank of England
bVAR Model- Bayesian Vector Autoregression Model
CIR- Constant interest rate over the forecast horizon
CNB- Czech National Bank
COMPASS- Central Organising Model for Projection Analysis & Scenario Simulation
(stosowany w BoE)
CPI- Consumer Price Index
CPI-ATE- CPI adjusted for tax changes and excluding energy product (stosowany w
Norwegii)
CPIF- CPI with a fixed interest rate (stosowany w Norwegii)
CPIX- CPI excludes household’s mortgage interest expenditure and the direct effects of
changes in indirect taxes and subsidies (stosowany w Szwecji)
CPIXE - CPI adjusted for tax changes and excluding temporary changes in energy prices
(stosowany w Norwegii)
DSGE model- Dynamic Stochastic General Equilibrium Model
EASE- User Interface in Forecasting System (stosowany w BoE)
ECB- European Central Bank
FG- Forward Guidance
FPAS- Forecasting and Policy Analysis System (stosowany w CNB)
g3- gléwny model prognostyczny typu DSGE stosowany w CNB
HERMIN CR- medium-scale, multi sector econometric model built to handle small-open-
economy issues (stosowany w CNB)
HICP- Harmonised Consumer Price Index
IFT- Inflation forecast targeting
IPCA- Headline Broad National Consumer Price Index
IR- Inflation Report
IT- Inflation targeting
KM- Komitet Monetarny
MAPS-Macroeconomic Modelling and Projection Toolkit (stosowany w BoE)
ME- Market expectations of future interest rates over the forecast horizon



MM- Macroeconometric Model (stosowany w BoE)

MMI- Near Term Inflation Forecast Model (stosowany w CNB)

MPR- Monetary Policy Report

MPRI- Monetary Policy Relevant Inflation

MRS- Marginalna Stopa Substytucji

MRT- Marginalna Stopa Transformacji

MTMM- Monetary Transmission Macroeconometric Model (stosowany w BoE)

NB- Norges Bank

NEMO- Norwegian Economy Model (stosowany w NB)

NTF- Near Term Forecast Model (stosowany w CNB)

OPP- Optimal policy plan

PPI-Producer Price Index

QPM- Quarterly Projections Model (stosowany w CNB)

RAMZES- glowny model prognostyczny typu DSGE (stosowany w SR)

RPIX- Retail Price Index

SAM- System of Averging Models

SR- Sveriges Riksbank

SSMM- Small Scale Macroeconometric Models (stosowane przez BoE)

UND1X- CPI excludes household’s mortgage interest expenditure and the direct effects of
changes in indirect taxes and subsidies (stosowany w Szwecji)

VAR model- Vector Autoregression Model

VECM model- Vector Error Correction Model



Wstep

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) zostata wdrozona po raz pierwszy w
1990 r. w Nowej Zelandii. Do 2013 r. w $lad za RBZ! poszto kolejne 26 bankéw
centralnych?, w tym Narodowy Bank Polski. Jednym z niekwestionowanych tworcow tej idei
jest L.E.O. Svensson®. W swoich pracach z lat 90-tych XX. wieku postuluje on zastosowanie
specyficznego? celu posredniego, jakim moze by¢ prognoza inflacji banku centralnego (BC).
Od tego momentu, mys$l svenssonowska rozwija si¢ w dwoédch powigzanych ze soba
kierunkach. Pierwszy z nich odnosi si¢ do przeksztatcenia prognozy inflacji BC w typowe
optymalne narzedzie realizacji strategii’, poprzez okreslenie szczegdlnej reguty celu BC,
kreacji jasnej procedury decyzyjnej dla gremium ekspertoéw oraz budowe® samej prognozy
inflacji. Drugi kierunek badan obejmuje natomiast informowanie spoteczenstwa w zakresie
publikacji calego zaplecza ideologicznego i technicznego celowania w prognoze’. Ponadto,
petna realizacja strategii BCI wymaga od BC spetnienia okreslonych cech, sposréd ktorych
jednymi z istotniejszych sg jego wiarygodnos$¢ oraz przejrzystosé.

Prace teoretyczne L.E.O. Svenssona nabieraja wyjatkowego znaczenia, z uwagi na
fakt, iz jego teorie zostaly wdrozone w praktyce bankowosci centralnej, czego przyktadami
sg banki centralne Szwecji, Norwegii, Czech oraz Anglii. Aktualnie kazdy z bankow
centralnych realizujacych strategie BCI publikuje prognoze inflacji. Prognoza ta przyjeta
nazwe projekcji inflacji 1 w miar¢ wydiuzania si¢ okresu jej stosowania wyksztalcila si¢ jej
okreslona forma oraz charakterystyki. Tym samym, niebywale szybko rozwija si¢ system
prognozowania inflacji w BC.

Wedlug stownika PWN, pojecie wiarygodny oznacza godny zaufania lub na nie
projekcji inflacji konstruowanych w bankach centralnych Szwecji, Norwegii, Czech

oraz Anglii od momentu pierwszej publikacji projekcji inflacji w danym banku

! Bank centralny Nowej Zelandii. Z ang. Reserve Bank of New Zealand (RBZ).

W trakcie pisania pracy strategie BCI wdrazaty banki centralne panstw: Australii, Armenii, Brazylii, Chile,
Szwecji, Czech, Filipin, Ghany, Gwatemali, Indonezji, Islandii, Izraela, Kanady, Korei Potudniowej, Kolumbii,
Meksyku, Norwegii, Nowa Zelandii, Peru, Polski, RPA, Rumunii, Serbii, Tajlandii, Turcji, Wegier
oraz Wielkiej Brytanii.

¥ W pracy autorka takze stosunkowo szczegdtowo odnosi sie do prac F. Mishkina oraz M. Woodforda.

* Cel ten nalezy wyraznie odrozni¢ od celéw posrednich wdrazanych w ramach tradycyjnych strategii (stop
procentowych, agregatow monetarnych, czy kursu walutowego).

> Zwrot zapozyczony z pozniejszych prac L.E.O, Svenssona (po 2000 r.) okreslajacych i definiujacych pojecie
optymalnej projekcji inflacji (z ang. optimal monetary policy projections).

% Autorka ma tutaj na mysli, nie techniczne aspekty konstrukcji prognozy inflacji, ale te ideologiczne zwiazane

z zatozeniem stopy BC ujgtej w tej prognozie.

7 Zagadnienie to pozostaje jednak caty czas kwestia sporna i bazuje na pytaniu: jak bardzo przejrzysty powinien
by¢ BC w tym zakresie? Ponadto zaplecze ideologiczne i techniczne obejmuje teoretyczne przestanki celowania
W prognoze oraz budowe samej prognozy wraz z calym systemem prognostycznym.



centralnym do konca 2013 r. Ocena $ciezek centralnych projekcji inflacji zostata
przeprowadzona w oparciu 0 ich stopien podobienstwa, trafno$ci oraz wiarygodnosci.
Poprzez wiarygodno$¢ $ciezki centralnej projekcji inflacji autorka rozumie zbior cech
wplywajacy na postrzeganie projekcji inflacji przez podmioty gospodarcze jako zaufanego
narzedzia informujacego o ksztattowaniu si¢ przyszltej stopy inflacji i dziatalnosci banku
centralnego w konteks$cie realizacji strategii BCI. Zbior ten obejmuje dwa elementy: trafno$¢
sciezki centralnej projekcji inflacji oraz podobienstwo nastepujacych po sobie projekcji
inflacji. Natomiast, gtéwna hipoteza pracy brzmi nastepujaco. Sciezki centralne projekcji
inflacji opublikowane w bankach centralnych Szwecji, Norwegii, Czech oraz Anglii do
konca 2013 r. cechowaly si¢ wysoka wiarygodnoscia. Zgodnie z powyzszym, w pracy
postawiono 31 hipotez szczegélowych® dotyczacych podobiehstwa, trafnosci oraz
centralne do konca 2013 r.

Dodatkowo, autorka zdecydowata si¢ w rozprawie na realizacj¢ czterech celow

szczegbdtowych, podanych ponizej.

1. Przedstawienie ewolucji reguty celu, procedury decyzyjnej wykorzystywanej w
bankach centralnych wdrazajacych strategi¢ BCIl oraz ich deklarowanego
wykorzystania w Norwegii, Szwecji, Czechach oraz Anglii. Wytonienie ,,zbioru
dobrych praktyk” w zakresie stosowanych regut celu oraz procedury decyzyjnej w
oparciu o do§wiadczenia wybranych bankéw centralnych.

2. Zdefiniowanie pojgcia projekcji inflacji konstruowanej w bankach centralnych
wdrazajgcych strategie BCI, stworzenie klasyfikacji projekcji oraz przedstawienie
jej ewolucji w wybranych bankach centralnych. Wytonienie ,,zbioru dobrych
praktyk” w zakresie publikacji projekcji inflacji konstruowanej w bankach
centralnych wdrazajacych strategic BCI w oparciu o doswiadczenia wybranych
bankéw centralnych.

3. Zdefiniowanie poje¢ procesu i systemu prognostycznego w bankach centralnych
wdrazajgcych strategie BCI oraz jego przedstawienie w wybranych bankach
centralnych. Wylonienie zbioru dobrych praktyk w zakresie publikacji informacji
na temat sytemu prognostycznego inflacji w bankach centralnych wdrazajacych

strategi¢ BCI w oparciu o do§wiadczenia wybranych bankéw centralnych.

& Wszystkie hipotezy poboczne ujete w formie tabelarycznej przedstawiono w rozdziale czwartym pracy.
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4. Konstrukcja autorskich ~ wspolczynnikow  podobienstwa, trafnosci oraz
wiarygodnosci $ciezek centralnych projekcji inflacji wykonywanych w bankach
centralnych wdrazajacych strategi¢ BCI.

Do badania wybrano banki centralne Szwecji, Norwegii, Czech oraz Anglii. Wybor
tych bankéw uzalezniony zostat od odpowiednio dtugiego okresu stosowania strategii BCI
oraz publikacji danych dotyczacych S$ciezek centralnych projekcji. Banki centralne
wybranych panstw:

1. stosujg od co najmniej 10-ciu lat strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego,

2. cechuja si¢ wysoka wiarygodnoscig 1 przejrzystoscia prowadzonej polityki

monetarnej®,

3. oficjalnie deklarujg realizacj¢ svenssonowskiej idei celowania w prognoze
oraz utrzymuja $cisty kontakt merytoryczny z L.E.O. Svenssonem®,

4. udostepniaja informacje dotyczace budowy projekceji inflacji oraz catego systemu
prognostycznego,

5. cel inflacyjny oraz projekcja inflacji okreslone zostaly dla jednakowego
wskaznika stopy inflacji typu CPI, ktora nie jest inflacja bazowa,

6. publikuja projekcje inflacji w formie wykreso6w wachlarzowych,

7. deklaruja wykorzystywanie odmiennych procedur decyzyjnych w ramach
celowania w prognoze™,

8. stosowaly rézne zalozenia odno$nie zatozonej w horyzoncie prognozy inflacji
stopy procentowej,

9. podajg do publicznej wiadomosci wartosci Sciezek centralnych projekcji inflacji.
Ponadto autorka w sposob subiektywny uznata wymienione banki centralne za najbardziej
rozwinigte w kontekScie konstruowania oraz stosowania narzedzi operacyjnych
wspotgrajacych ze strategiqlz. Poprzez jedno z narzedzi operacyjnych okreslona zostata
wilasnie projekcja inflacji wraz z catym spectrum wykorzystywanych w jej tworzeniu metod

I modeli, a takze sposobu jej publikacji oraz analizy.

% Banki centralne Szwecji, Czech oraz Anglii naleza do $wiatowej czolowki w zakresie przejrzystosci
prowadzonej polityki monetarnej oraz wiarygodno$ci BC. Patrz: J. Mackiewicz-Lyziak, 2010, Wiarygodnosé
banku centralnego, Difin, Warszawa, s. 89-93. Z kolei norweski bank centralny jest stawiany jako wzor banku
realizujgcego postulaty celowania w prognoz¢ przez L.E.O. Svenssona.

9 |E.O. Svensson aktywnie uczestniczy we wdrazaniu ram strategii BCI, szczeg6lnie w bankach centralnych
Anglii, Szwecji oraz Norwegii. W szwedzkim oraz norweskim banku centralnym pehnit on (jako jedna sposrod
wielu rol) rolg eksperta nadzorujacego realizacje strategii. Ponadto w licznych opracowaniach kierowat on
bezposrednie zalecenia do wybranych bankéw centralnych.

1 Regute keiuka, podejscie kompromisowe oraz $ciezke optymalnej polityki monetarne;.

12 Np. L.E.O. Svensson okreslit norweski bank centralny jako pioniera we wdrazaniu najnowszych rozwiazan w
zakresie celowania w prognoze.i budowy systemow prognostycznych.
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Glownym przedmiotem rozprawy sg projekcje inflacji wraz z catym ich zapleczem
ideologiczno-technicznym opublikowane przez wybrane banki centralne. Szczegoétowym
przedmiotem analizy w cz¢sci pierwszej pracy sg reguty i deklarowane procedury decyzyjne
stosowane w ramach celowania w prognoze w wybranych bankach centralnych od momentu
rozpoczgcia realizacji przez nie strategii BCI (w Szwecji i Anglii od 1993 r., w Czechach od
1998 r., a w Norwegii od 2001 r.). Przedmiotem analizy w nast¢pnej czeSci zostaty prognozy
inflacji wykonywane przez wybrane banki centralne do 2013 r. Ogolna struktura systemow
prognozowania inflacji wraz z modelami, wystepujacymi wewnetrznymi interakcjami oraz
rolg ekspertow W calym procesie prognostycznym w wybranych bankach centralnych do
2013 r. stanowi przedmiot badania w ramach cze¢sci trzeciej. Przedmiotem badania ostatniej
czesSci pracy zostaty natomiast §ciezki centralne projekcji inflacji opublikowane w wybranych
bankach centralnych. W sumie analizie poddano 276 $ciezek centralnych projekcji inflacji
wykonywanych przy réoznych typach zatozen odnos$nie ujetej w prognozie stopy procentowej
(Sciezek konstruowanych przy zatozeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy,
stopy procentowej zbiezne] z oczekiwaniami rynkowymi oraz endogenicznej stopy
procentowej) o horyzontach oscylujacych w granicach od siedmiu do szesnastu kwartatow.
Badaniem objete zostaly S$ciezki centralne projekcji inflacji mierzone wskaznikiem
korespondujagcym ze wskaznikiem celu inflacyjnego. Zakres czasowy analizy $ciezek jest
zroznicowany dla kazdego z wybranych bankéw centralnych®®, Obejmuje on, z jednej strony
wszystkie wartosci $ciezek centralnych, ktore zostaly opublikowane przez wybrane banki
centralne do drugiego kwartatu 2014 roku (dla Anglii sg to $ciezki centralne z raportéw od
lutego 1993 r., dla Szwecji od trzeciego raportu z 1993 r., dla Czech z raportéw od lipca 2002
r., a dla Norwegii od drugiego raportu z 2002 r.), a z drugiej wartosci $redniorocznej stopy
inflacji wystepujacej w badanych panstwach do konca 2013 roku. Cala analiza
przeprowadzona zostala w ujeciu kwartalnym.

W pracy zastosowano kilka narzedzi badawczych. Badanie wybranych bankéw
centralnych z punktu widzenia deklarowanego algorytmu decyzyjnego, typow
publikowanych  projekcji  inflacji oraz  konstrukcji  systemoéw  prognostycznych
(z uwzglednieniem modeli gtownych) oparto o typowa analiz¢ opisowa (poréwnawcza 0raz
przyczynowo-skutkowa) dokumentow zrodtowych i poddano weryfikacji empirycznej w

zakresie postulowanego podejscia teoretycznego. Natomiast, badanie $ciezek centralnych

3 Wybrane banki centralne rozpoczety publikacje projekeji inflacji w roznych latach a ten okres z perspektywy
badania jest i tak stosunkowo krotki. Autorka celowo podzielita horyzont analizy dla poszczegdlnych
przypadkéw wymienionych bankow tak, aby uzyskaé¢ jak najwieksza liczbe wynikéw i wyprowadzi¢ jak
najpehniejsze wnioski.
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projekcji inflacji wykonano na podstawie autorskich wspoélczynnikow podobienstwa,
trafnos$ci oraz wiarygodnosci $ciezek centralnych projekcji inflacji publikowanych przez
banki centralne wdrazajace strategie BCI. Wartosci wyliczonych wspotczynnikow zostaly
skonfrontowane z otoczeniem gospodarczym charakteryzujacym okres panujgcy podczas
publikacji projekcji inflacji. Bardzo ogolne badanie sytuacji ogdélnogospodarczej w
wybranych bankach centralnych oparto o analiz¢ porownawcza materiatow zrodtowych.

Podstawe przeprowadzonych w czesci pierwszej pracy badan stanowig anglojezyczne
zrodla literaturowe autorstwa gltownie L.E.O. Svenssona z lat 1996-2013. Analize
poréwnawcza w tej czesci oparto o Raporty o inflacji** wybranych bankéw centralnych
opublikowane od poczatku realizacji strategii BCI do potowy 2014 r., wypowiedzi cztonkow
komitetow monetarnych oraz dodatkowych opracowan i Working Papers udostepnianych
przez banki centralne. Cz¢$¢ drugg oparto takze o Raporty o inflacji wybranych bankéw
centralnych oraz opracowania prognostow z BC. Analiza opisowa systemow
prognostycznych bazowata natomiast na udostgpnionych przez wybrane banki centralne
opisach systemow oraz specyfikacji modeli zawartych w Working Papers BC. W zakresie
analizy procedur decyzyjnych, budowy projekcji inflacji oraz systemoé6w prognostycznych
autorka opierala si¢ wytacznie na materiatach ogélnodostgpnych, gdyz ich publikacja przez
BC jest jednym z postulatow wlasciwej realizacji strategii BCI wedlug L.E.O. Svenssona.
Dodatkowo, kazda cze$¢ pracy autorka uzupeilniala o informacje zawarte na stronach
internetowych wszystkich bankéw centralnych wdrazajacych strategie BCI w 2013 r. Dane
empiryczne $ciezek centralnych projekcji inflacji opublikowanych w Szwecji, Norwegii,
Anglii oraz Czechach (od 2008 r.) autorka pobrata z udostgpnionych na stronach
internetowych plikow. Wartosci $ciezek centralnych projekcji inflacji w czeskim banku
centralnym sprzed 2008 r. zostaty przestane autorce bezposrednio przez pracownikoéw banku.
Dane empiryczne stopy inflacji zostaty pobrane ze stron internetowych wybranych bankow
centralnych lub urzedow statystycznych. Analiza sytuacji gospodarczej zostala wykonana
bardzo ogolnie (nie byla ona bowiem celem pracy) na podstawie zbiorczych raportow
rocznych wybranych bankow centralnych.

Rozprawa sktada si¢ z pigciu rozdzialdéw oraz aneksu. Struktura pracy przypomina
klamre zamykajaca rozpocze¢te w rozdziale pierwszym rozwazania nad rolg prognoz

inflacyjnych w realizacji strategii BCI, a koficzac na ocenie ich wiarygodnosci.

W wybranych bankach centralnych sama nazwa ,,Raport o inflacji” zmieniata si¢ w okresie badania.
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Rozdziatl pierwszy zostal poswigcony twardej regule stosowania prognoz inflacyjnych
w ramach realizacji strategii BCI. W czesci tej zawarto przeglad regul polityki monetarnej
oraz ukazano teoretyczng ewolucje celowania w prognoze¢. Obszar ten konfrontuje modelowe
ujecie prognoz inflacji jako celu posredniego z mozliwo$cig ich wykorzystania w ramach
deklarowanych procedur decyzyjnych w wybranych bankach centralnych. W rozdziale tym
watek teoretyczny przeplata si¢ z faktycznym jego wykorzystaniem przez wybrane banki
centralne i konczy sie zebraniem ,,zbioru dobrych praktyk” dla BC wdrazajacych strategie
BCI

W rozdziale drugim autorka wyprowadzita definicj¢ projekcji inflacji wykonywanych
w bankach centralnych wdrazajacych strategic BCI oraz skonstruowala ich klasyfikacje.
Szczegotowej analizie poddata natomiast typy projekeji inflacji publikowane przez wybrane
banki centralne i na tej podstawie przedstawita ,,zbior dobrych praktyk™ w zakresie ich
prezentacji oraz udostepniania.

W rozdziale trzecim zaprezentowana zostala ogo6lna budowa systemow
prognostycznych inflacji oraz takze zdefiniowano pojgcia procesu oraz systemu
prognostycznego inflacji w bankach centralnych wdrazajacych strategi¢ BCI. Analogicznie
do poprzednich rozdziatoéw, autorka opisala systemy prognozowania inflacji w wybranych
bankach centralnych. Korzystajac z opisow i specyfikacji udostepnianych przez wybrane
banki, autorka sprecyzowata takze ,,zbiér dobrych praktyk” w zakresie udostgpniania
informacji na temat systemow opinii publiczne;j.

Kolejne dwa rozdzialy stanowig stricte empiryczng cze$¢ pracy. W rozdziale
czwartym okreSlona zostala konstrukcja wspdlczynnikow podobienstwa, trafnosci
W przeprowadzone] analizie $ciezki centralne projekcji inflacji podzielone zostaty ze
wzgledu na zastosowane w ich budowie zalozenie stopy procentowej BC. Badanie wykonane
zostalo w dwoch ujeciach. Pierwsze (teoretyczne) zaktada, ze w okresie badania
wystepowata relatywnie stabilna sytuacja gospodarcza, ktéra nie mogla mie¢ wpltywu na
wyniki wspolczynnika wiarygodnosci opublikowanych w tym czasie $ciezek centralnych.
Drugie natomiast uwzglednialo mozliwos¢ wystepowania zmiennej sytuacji gospodarczej w
badanych panstwach 1 jej mozliwy wplyw na uzyskane wartosci wspodlczynnika
wiarygodnosci Sciezek. W rozdziale pigtym zaprezentowano wyniki analizy przeprowadzonej
dla bankéw centralnych Szwecji, Norwegii, Czech oraz Anglii i wyprowadzono wnioski

wraz z implikacjami dla panstw wdrazajacych strategie¢ BCI.
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W aneksie zamieszczono uzupeklienie wywodow zawartych w rozdziatach pracy. Pod
wzgledem zawarto$ci merytorycznej sktada si¢ on z dwoch czeéci. W czesdci pierwszej
znajduje si¢ przeglad wybranych prac L.E.O. Svenssona na temat celowania w prognoze
wraz z wynikajagcymi z nich kluczowymi wnioskami, zestawienie ram instytucjonalnych
I organizacyjnych realizowanej w wybranych bankach centralnych strategii BCl ze
szczegdlnym uwzglednieniem kontekstu celowania w prognoze, a takze zestawienie cech
projekcji oraz wykorzystania modeli DSGE przez banki centralne wdrazajace strategie BCI
na $wiecie. Druga cz¢$¢ obejmuje dopelienie prac empirycznych z rozdziatu czwartego
| pigtego. Zawarto w niej graficzne przedstawienie ksztaltowania si¢ Sciezel centralnych
projekcji inflacji rejestrowanej oraz bazowej w wybranych bankach centralnych w badanym
okresie. Dodatkowo zamieszczono tam takze alternatywne, (w stosunku do opisanego w
pracy) podejscie do nadania wag sktadowym wspolczynnika wiarygodnosci $ciezek
centralnych projekcji inflacji w zalezno$ci od stosowanego zalozenia stopy procentowej
ujetej w prognozie wraz z wynikami.

Praca przedstawia subiektywne podejscie autorki do projekcji inflacji wykonywanych
w bankach centralnych wdrazajacych strategie BCl. Wspodtczynnik wiarygodno$ci moze
postuzy¢ nie tylko jako narzedzie oceny prognozy przez podmioty gospodarcze, ale i jako
wsparcie Komitetow Monetarnych. Autorka zywi nadzieje, ze wspotczynnik (badz jego
zmodyfikowana wersja) zostanie wykorzystany przez BC w praktyce i bedzie stanowic

ciekawe empiryczne odniesienie do idei celowania w prognozg.
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Rozdzial 1. Miejsce prognoz inflacji w realizacji strategii bezposredniego celu
inflacyjnego

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) jest obecnie wykorzystywana do
prowadzenia polityki pieni¢znej w 7-miu panstwach europejskich, w tym w Szwecji,
Norwegii, Czechach oraz Wielkiej Brytanii (w niektorych z nich juz od ponad 20-stu lat).
Strategia ta oparta zostata o regul¢ celu na podstawie, ktorej instrument polityki pienieznej
(wysokos$¢ stopy procentowej) jest rozwigzaniem minimalizacji miedzyokresowej funkcji
straty banku centralnego [Przybylska-Mazur 2013, s. 107]. Zgodnie ze svenssonowska idea
celowania w prognoze, celem posrednim strategii BCI jest projekcja inflacji w oparciu,
0 ktora Komitety Monetarne (KM) podejmuja decyzje odnosnie stop procentowych
[Svensson 1996, s. 25].

1.1.Wprowadzenie do regul polityki pieni¢znej

Usystematyzowaniu polityki pieni¢znej stuza jej cele, instrumenty oraz narzedzia. Ich
wprowadzenie wigze si¢ z proba ograniczenia niepewnos$ci (chociazby w obszarze
organizacyjnym) oraz ustalenia kierunkoéw i sposoboéw oddziatywania na gospodarke. W
polityce monetarnej rozrézniamy pojecia: cel finalny (ostateczny), cel posredni, narzedzia
(instrumenty) oraz wskazniki. Poprzez cel finalny rozumie si¢ sfer¢ oddziatywania polityki
[Romer 2000, s. 453] i moze stanowi¢ go, np. stabilno$¢ cen, stabilizacja poziomu produkcji,
oddzialywanie na wysoko$¢ kursu walutowego [Begg, Fisher i Dornbush 2007, s. 148].
Inaczej cel ten nazywa si¢ (w odniesieniu do strategii) celem strategicznym, tzn.
ksztattujacym dlugookresowa strategie polityki pieni¢znej [Musielak-Linkowska 2007,
s. 15]. Celem wspotczesnej polityki monetarnej jest utrzymanie niskiej i stabilnej inflacji.
Cele posrednie to zmienne, na ktorych decydenci skupiajg uwage zamiast na celach
ostatecznych. Realizacja celu posredniego ma przybliza¢ osiggniccie celu ostatecznego.
,Posredni cel oznacza kluczowy wskaznik makroekonomiczny, wykorzystywany przez bank
centralny przy podejmowaniu decyzji odnosnie stop procentowych” [Begg, Fisher
i Dornbush 2007, s. 149]. Narzedzia to zmienne, nad ktérymi decydenci mogg sprawowac
bezposrednig kontrolg. Glownym narzedziem polityki pienigznej sg stopy procentowe.
Wskazniki natomiast stanowig zmienne, ktore dostarczajg informacji o biezacym 1 przysztym
ksztattowaniu si¢ celow ostatecznych [Romer 2000, s. 453].

Zestaw wskaznikow, narzedzi i celow polityki pieni¢znej kreuje system powigzan,

opisywany w ramach strategii banku centralnego (BC). Pojecie strategii polityki pienieznej



jest rozumiane przez teoretykoOw bankowosci centralnej na rézne sposoby. Poprzez strategi¢
polityki pieni¢znej mozna postrzega¢ sam dokument opisujacy sposob postepowania, jaki
moze stosowac bank centralny dla osiggnigcia ostatecznych celéw polityki za posrednictwem
swoich instrumentéw. Najbardziej precyzyjng probe definicji strategii polityki monetarnej, z
punktu widzenia polityki pieni¢znej ujetej jako caty mechanizm, przeprowadzit A.C.F.J.
Houben™ w 2000 roku, okreslajac ja poprzez realizacje glownych jej elementow
operacyjnych. Obejmuja one dwa powigzane ze sobg aspekty: posta¢ funkcji reakcji na
wydarzenia wystepujace lub mogace zaistnie¢ w gospodarce (funkcja ta powinna zostaé
zaakceptowana przez KM) oraz komunikacje banku centralnego z otoczeniem, ktorej
elementy sg immanentnie zwigzane ze wspomniang funkcjg reakcji [Kokoszczynski 2004,
S. 59]. Stad tez, baza dla opisu strategii polityki pieni¢znej jest, wedtug A. C. F. J. Houbena,
funkcja reakcji banku centralnego opisywana jako ,(...) regula, zgodnie z ktorg bank
centralny okresla poziom krotkookresowej stopy procentowej” [Taylor 1993, s. 4]. Definicja
J. Taylora zaznacza, iz glownym instrumentem oddzialywania polityki pieni¢znej jest
krétkookresowa stopa procentowa. Krotkookresowa stopa procentowa stanowi podstawowe
narzedzie polityki monetarnej na plaszczyznie makroekonomicznej [Szpunar 2000, s. 115].
»Jezeli oddziatywanie polityki pienigznej na gospodarke dokonuje si¢ gltownie za
posrednictwem stopy procentowej, to polityka pienigzna sprowadza si¢ do wyboru
optymalnego poziomu stopy procentowe;j” [Begg, Fisher i Dornbush 2007, s. 148].

Intuicyjnie mozna okres$li¢ regute w szerokim znaczeniu jako opisany przewodnik
zachowania lub dziatania. Wedltug W. Poole’a natomiast, poprzez regul¢ nalezy postrzegac
ciggly 1 systematyczny proces podejmowania decyzji w oparciu o wszystkie dostepne
informacje, realizowany w staly i przewidywalny sposob. Reguly mozna podzieli¢ ze
wzgledu na ich konstrukcje, wyodrgbniajac:

1. reguly stanowiace ,,automatyczne odpowiedzi” na dany problem,

2. reguly przedstawiajgce powigzania i wzajemne interakcje pomi¢dzy podmiotami,

3. reguly formutujace decyzje, a takze biorace ciagly udzial w procesie decyzyjnym,

uwzgledniajacym dzialanie 1 zaleznosci wszystkich elementow jednocze$nie
I miedzyokresowo [Poole 1999, s. 3-4].

W przypadku regut wykorzystywanych w polityce pienigznej, mowimy o regulach
pelnigcych wszystkie z przedstawionych powyzej funkcji. ,,Reguta polityki pieni¢znej

okresla sposob dostosowywania przez bank centralny stop procentowych w reakcji na

1> patrz: Houben, A.C.F.J., 2000, The Evolution of Monetary Policy Strategies in Europe, Kluwer, Boston.
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zmiany okre$lonych zmiennych ekonomicznych” [Begg, Fisher i Dornbush 2007, s. 165].
Nieco szersze ujecie reguly polityki monetarnej podat natomiast w 1998 r. L.E.O. Svensson,
okreslajac ja jako swoisty przewodnik dla prowadzenia polityki pieni¢zne;j.

Reguty stanowig bardzo wazny element wspodiczesnej polityki monetarnej. Po
pierwsze, stosowanie regul umozliwia oparcie procesu decyzyjnego o algorytm oraz
wdrozenie ich do modeli makroekonomicznych prezentujacych gospodarke jako catos¢.
Reguty te okreslaja wzajemne zaleznosci, w tym sprzezenia zwrotne pomigdzy
podstawowymi zmiennymi makroekonomicznymi, tworzac tym Samym podwaliny do
badania reakcji gospodarki na okreslone szoki (np. zmiany stopy procentowej banku
centralnego i jej wptywu na inflacj¢). Wiadomym jest, ze wyniki modelowe otrzymywane na
podstawie okreslonych algorytmdéw, nie sa panaceum na problemy bankowos$ci centralne;.
Jednakze, dzigki kreacji automatycznej 1 konkretnej odpowiedzi, nawet gdy nie uwzglednia
ona wielu czynnikdw i moze okazac si¢ nieadekwatna w danym ,,momencie gospodarczym”,
pozwala ona na usystematyzowanie catego procesu i stanowi punkt wyjscia do dalszych
rozwazan dla gremium ekspertéw. Kolejny aspekt wigze si¢ bezposrednio z wykonywanymi
na podstawie modeli symulacjami oraz analizami kontrfaktycznymi, ktore moga stanowic
element pomocniczy w podejmowaniu decyzji przez KM. Dodatkowo, wdrozone w
modelach reguty nie muszg stanowi¢ wyznacznikow prowadzonej polityki. Na schemacie 1.1
zaprezentowane zostaly mozliwosci wykorzystania regul we wspodlczesnej polityce

pienig¢zne;j.

Regula polityki
pieni¢znej
Wykorzystanie reguty w

modelowaniu
makroekonomicznym

Automatyczna
odpowiedz na "problem
gospodarczy"

Punkt wyjscia do
dalszych rozwazan
ekspertow

Wplyw na proces
decyzyjny gremium

Schemat 1.1. Mozliwo$ci wykorzystania regul we wspélczesnej polityce pieni¢znej

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Dyskusje na temat prowadzenia polityki pieni¢znej w oparciu o reguty zapoczatkowat
M. Friedman, jednak dopiero pod koniec XX-tego wieku oparto ja na konkretnych
przestankach, a zagadnienie stosowania polityki pieni¢znej dyskrecjonalnej a opartej na
regulach nazwano w literaturze jako problem ,reguly kontra uznaniowo$§¢™®. Takie
rozroznienie prowadzi do podzialu prowadzonej polityki na przewidywalng oraz
nieprzewidywalng [Samuelson i Nordhaus 2012, s. 656]. ,,Uznaniowo$¢ oznacza swobodg
wyboru, bez ograniczen wynikajacych z wezesniej podjetych zobowigzan” [Begg, Vernasca,
Fisher i Dornbush 2014, s. 194]. Dyskrecjonalna polityka pieni¢zna oparta zostala o
zalozenie, iz bank centralny powinien prowadzi¢ aktywnag polityke umozliwiajacg osiggniecie
krétkoterminowych celow. Wowczas jego decyzje okreslane sg jako uznaniowe. Niesie ona
ze sobg poczucie, ze uczestnicy rynkéw finansowych nie wiedza jakimi zasadami kieruje sie
bank centralny i podejrzewaja, ze politycy moga ulec pokusie wykorzystania polityki
pienieznej do pobudzania wzrostu gospodarczego oraz zatrudnienia. Takie dziatania skutkuja
powstaniem dodatkowej niepewnosci co do ksztaltowania si¢ przyszlej inflacji
| automatycznie powoduja wzrost premii za ryzyko [Kokoszczynski 2004, s. 56]. W
literaturze tematu istnieje wiele argumentoOw przemawiajacych przeciw stosowaniu tego
rodzaju polityki przez banki centralne. Juz sama pojedyncza decyzja uznaniowa, ktora tamie
przyjete zobowigzania, moze znacznie pogorszy¢ wiarygodno$¢ banku centralnego
I dlugookresowe wyniki gospodarcze. Podane argumenty przemawiaja jednoznacznie za
stosowaniem regul [Samuelson i Nordhaus 2012, s. 652]. Jednakze w rzeczywisto$ci problem
ten nie zostal do konca rozwigzany i1 nadal pojawiaja si¢ prace przedstawiajace wyzszos¢
dyskrecjonalnosci. Wyniesione w nich argumenty nie powinny pozosta¢ bez oddzwigku.
Pierwszym z nich okazuje si¢ podejscie, iz wladze monetarne faktycznie daza do
maksymalizacji dobrobytu spotecznego, ale popelniaja systematyczne bledy [Romer 2001,
S. 438 ]. Ponadto, zaloZenie teorii sztywnych regut polega takZze na neutralnym stosunku
banku centralnego do tego, co si¢ dzieje w gospodarce i tylko reguta okresla sposob jego
postepowania. W praktyce niemozliwym jest stworzenie uniwersalnej reguly stanowigcej
odpowiedzi na wszystko, co si¢ dzieje w polityce pienigznej. Niepewnos$¢ otoczenia
makroekonomicznego jest zbyt duza, a samo $rodowisko zbyt zmienne. Kwestig zasadnicza
pozostaje takze znaczenie celow posrednich polityki. Banki centralne odeszty od stosowania

standardowych celéw posrednich, jakie wyznaczaly ramy klasycznej triady celow.

1¢ Z ang. rules versus discrection.
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Kompromisem pomiedzy polityka sztywnych regut, a dyskrecjonalnocia jest strategia BCI*,
wykorzystujgca wszystkie mozliwe informacje 0 stanie gospodarki i uwzgledniajaca regule
prognozy inflacji jako celu posredniego.

Reguty polityki monetarnej mozna podzieli¢ na reguty instrumentu® oraz reguly

celu®. Na schemacie 1.2 zaprezentowano podziat regut polityki monetarne;.

Reguly polityki
monetarnej-
podejscie
ilosciowe

| [

Regutly

instrumentu ,7 Reguty celu
Reguly celu *'7

poredniego
Reguly jawnej Reguta niejawnej Typowe reguty
zasady zasady celu
Zmienne wyprzedzajace | |

Reguta

McCalluma Reguta celu Reguta przyrostu Regula

Reguta inflacyjnego podazy pieniagdza nominalnego
McCalluma PKB
Reguta Reguta Regula celu
F——— Hendersona- Henderson- poziomu cen
McKibbina McKibbin (PLT)
Reguta Taylora Reguta Taylora

Schemat 1.2. Podzial wybranych regul polityki pieni¢znej

Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie K., Rogoff, 1985, The Optimal Degree of Commitment to an
Intermediate Monetary Target, Quarterly Journal of Economics 100; R., Clarida, G., Jordi , M., Gertler, 1997,
Monetary Policy Rules in Practice: Some International Evidence, Economic Research Reports, C.V. Starr
Center for Applied Economics, New York University, September; R., Clarida, G., Jordi, M., Gertler, 1999, The
Science of Monetary Policy: The New Keynesian Perspective, Journal of Economic Literature, vol. XXXVII,
December; L.E.O., Svensson, 1996, Inflation forecast targeting: implementing and monitoring inflation targets,
Working Paper 5797, NBER, October.

17 Polityka pienigzna moze by¢ realizowania w ramach polityki silnych regut. Wowczas BC raz wybrawszy
regufe, nie uwzglednia zadnych informacji o aktualnym stanie gospodarki. Wdrazanie polityki elastycznych
regut uwzglgdnia nowo pojawiajace si¢ informacje o stanie gospodarki jakich nie przewidziano w momencie jej
formutowania. Strategia BCI okresla polityke¢ monetarng jako polityke elastycznych regut.

'8 Z ang. instrument rules.

19 Z ang. targeting rules.
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Poprzez regule instrumentu nalezy rozumie¢ formule ksztaltowania instrumentu
bedacego pod kontrola BC w odpowiedzi na biezaca sytuacje (biezace ksztaltowanie sie
poszczegolnych zmiennych). Regula ta wyraza instrumenty w postaci z gory ustalonej
funkcji jako okre§lone w przysztosci zmienne lub jako z gory ustalona funkcja przysztych
zmiennych. Oznacza to, ze reguly instrumentu bezposrednio okreslaja funkcje reakcji BC dla
danego instrumentu w odniesieniu do biezacych informacji [Svensson 2003c¢, s. 1], czyli
stanowig ,,funkcje dost¢pnej informacji o rzeczywisto$ci” [Przybylska-Mazur 2013, s. 90].
Jesli instrumenty te stanowig funkcje ustalonych zmiennych, czyli przewidziana jest funkcja
reakcji, to mowimy o regule jawnej zasady?. Jesli natomiast, instrumenty sa wyznaczong
funkcja przysztych zmiennych, czyli wyznaczona jest niejawna funkcja reakcji, to mowimy o
regule niejawnej zasady?' [Svensson 1998, s. 3-4]. Ogolna posta¢ reguly instrumentalne;
mozna przedstawi¢ za pomocg wzoru:

i, +a,l, , +..+a 0, =b (X +XxX*)+b, (X, +X*)+...+b_, (X +X¥),
gdzie iy jest instrumentem prowadzonej polityki monetarnej, X; zmienng celu, x* ustalonym
celem, a;, b; parametrami, a L opoznieniem [Przybylska-Mazur 2013, s. 90]. Natomiast,
0g6lng wersje funkcji reakcji banku centralnego wdrazajacego juz cel inflacyjny prezentuje
roéwnanie
i =1*Hr—r)+(p-p)+aly—-y(P))+b(p—-7),i=A4+b(p-x).

W réwnaniu tym stopa procentowa banku centralnego, tj. i stanowi zmienng objasniang
uzalezniong od sumy: stopy procentowe]j za granicg 1*, réznicy pomiedzy $rednig realng
stopa przychodu w kraju, a za granica (r —r*), pomiedzy stopa inflacji w kraju a za granica
(p— p*), pomiedzy stopa wzrostu gospodarczego w kraju a stopa potencjalnego wzrostu
a(y—y(P)), gdzie a stanowi parametr oraz pomiedzy stopg inflacji w kraju a celem
inflacyjnym b(p—~), gdzie z kolei b jest parametrem [Baranowski 2011, s. 3]. W

ztozonych modelach makroekonomicznych reguta instrumentu stanowi jeden z warunkow
rownowagi [Svensson 1996, s. 12]. W praktyce, zaden z bankéw centralnych nie podaza
stricte za regulg instrumentu, gdyz nie uwzglednia ona wystarczajacej liczby wszystkich
danych (jest to niemozliwe). Reguta ta nie stanowi zatem zobowigzania banku centralnego
(BC). Gospodarka nigdy nie bedzie w pelni reagowata, tak jak zostalo to przedstawione
modelowo. Z teoretycznego punktu widzenia, najczgs$ciej wykorzystywanymi funkcjami

reakcji banku centralnego sa: reguta Taylora oraz regula statlego przyrostu pienigdza [Noga

20 7 ang. explicit instrument rule.
21 7 ang. implicit instrument rule
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2012, s. 104]. Natomiast, w praktyce najczgsciej korzysta si¢ z reguty Taylora, reguty
Hendersona-Mckibbina oraz reguty McCalluma [L.E.O. Svensoon 1996].

W ramach strategii celu inflacyjnego prace modelowe oparte sg w gldéwnej mierze na
modelach réwnowagi ogolnej uwzgledniajacych zatozenia 1 zmodyfikowany pierwowzor
reguly Taylora. Okres$la ona sposob reagowania BC na zmiany sytuacji w gospodarce. Reguta
Taylora w wersji pierwotnej opisuje wahania stop procentowych w zaleznosci od inflacji
i luki produkcyjnej. Stosowanie tego typu reguly podkresla paradygmat dotyczacy
samoczynnego powrotu gospodarki do stanu rownowagi. Okresla ona, iz ,,(...) stopy
procentowe reaguja zar6wno na odchylenia inflacji, jak i na odchylenia produkcji od ich
docelowych poziomoéw, ktore odpowiadaja dlugookresowej rownowadze. Gdy tempo inflacji
lub wielko$¢ produkcji przewyzsza poziom docelowy, stanowi to sygnat do podniesienia stop
procentowych. Gdy tempo inflacji jest wolniejsze od docelowego lub wielko$¢ produkeji jest
mniejsza od docelowej, stanowi to sygnal do obnizenia stép procentowych” [Begg, Vernasca,
Fisher i Dornbush 2014, s. 255]. Jest ona tym samym niebywale pomocna w modelowaniu
reakcji gospodarki nie tylko na zmiany stopy procentowej, ale i na okre$lone szoki
podazowe. Pierwsze wersje reguly Taylora sg klasycznym przyktadem reguty jawnej zasady.
W 1993 r. reguta ta stanowita podwaliny teoretyczne w sporze pomiedzy dyskrecjonalnoscia
a regutami w ramach nowej ekonomii keynesistowskiej. Obecnie stanowi bazg dla
wigkszosci prac modelowych wykonywanych w bankach centralnych i domyka modele (w
szczeg6lnosci modele DSGE) umozliwiajac ich automatyczny powrdt do stanu rownowagi
[Baranowski 2008]. Regute Taylora? w wersji oryginalnej przedstawia rownanie:

i—i*=a(r—7*)+b(y—-y*),
gdzie bank centralny ustala nominalng stope procentowa i minimalizujac odchylenia
rzeczywistej luki produkcyjnej od potencjalnej (y—y(P)) i przewidywanej inflacji od celu
inflacyjnego (p — 7). Wagi a,b odzwierciedlaja stopien awersji banku centralnego wobec

inflacji, a i* stanowi realna stope procentowa rownowagi. Wersja Taylora z 1993 roku®®

zawierala skalibrowane parametry przedstawione w réwnaniu | =1+157z, +0,5X,, gdzie i

okresla nominalng stope procentowa, 7, stope inflacji, a X, luke¢ produkcyjna [Baranowski

2011, s. 7]. Regula ta stala si¢ niezwykle pomocna w analizie modelowej wykonywanej przy

2 Reguta Taylora zaklasyfikowana zostata w literaturze jako prosta regula instrumentu (z ang. simple
instrument rule), gdyz stopa procentowa okreslona zostata poprzez funkcj¢ matej ilosci dostgpnych informacji
[Svensson 2003, s. 2].

“% patrz: J. Taylor, 1993, Discretion versus Policy Rules in Practice, Cornegie-Rochester Conference Series on
Public Policy, 39.
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strategii BCI. Jezeli zmienne X, oraz 7, sa zdefiniowane w czasie t, to jest to regufa jawna;

jezeli stanowig o przyszioécim, to przedstawiajg one regute niejawng, ktora z kolei stanowi
modelowy warunek rownowagi [L.E.O. Svensson 1998, s. 8]. Pierwotna wersja réwnania
stanowila podstaw¢ do dalszej jej modyfikacji. Byla ona wielokrotnie ponownie
0szacowywana®® oraz usuwano badZ zamieniano jej skladowe w celu otrzymania nowych
alternatywnych regut?®®. Z punktu widzenia modelowania makroekonomicznego w BC
najistotniejsze modyfikacje zwigzane byly z uwzglednieniem specyficznych cech
wspotczesnej polityki monetarnej i charakterystycznych dziatan BC w ramach stosowanej
strategii. Do najbardziej popularnych z nich nalezy reguta Taylora zmodyfikowana o
wygladzanie stopy procentowej?’ oraz modyfikacja uwzgledniajaca reakcje wyprzedzaja[cq28
[Baranowski 2011, s. 7]. Metoda wygtadzania stop procentowych zostata stworzona w celu
podkreslenia stopniowych reakcji polityki gospodarczej na decyzje banku centralnego
(roztozenia w czasie reakcji BC). Jej ide¢ przedstawia ,hipoteza o wygtadzonym przebiegu
Sciezki stop procentowych zgodnie, z ktéra zmiany stop procentowych sg roztozone w czasie,
natomiast pojedyncze zmiany sg niewielkie (...)”. W tym przypadku regut¢ Taylora ,,(...)
uzupetniono o czynnik zmniejszajacy wahania stop procentowych” [Przybylska-Mazur 2013,
s. 98]. Zmodyfikowang o wygtadzanie stop procentowych regule Taylora przedstawia

roéwnanie:
I, = i+ Py + A= p)g, 7 + 1= p)P X,
gdzie ¢_,4, to parametry opisujgce dlugookresowa reakcje stop procentowych na inflacje

oraz luke produkcyjna (odpowiednio), p to parametr wygtadzania stop procentowych, | to
dhugookresowa realna stopa procentowa w rownowadze. Metoda uwzgl¢dniajaca reakcje
wyprzedzajaca oparta zostala o zalozenie, Ze polityka pieni¢zna wpltywa na inflacj¢ z

op6znieniem. Zgodnie z tym, w funkcji reakcji BC uwzgledniono przyszie oczekiwane

** 7 ang. forward-looking.

% Reguta Taylora w wersji pierwotnej zostata oszacowana dla Stanéw Zjednoczonych. W literaturze tematu
przyktadow jej pdzniejszych oszacowan mozna znalezé bardzo wiele, m.in. dla Japonii, Niemiec, Francji,
Wrtoch, Anglii, a takze Stanow Zjednoczonych wykonanych przez R. Clarida, J. Gali i M. Gertlera w 1998 r.
oraz dla Anglii dla lat 1972-97 przeprowadzona przez E. Nelsona (Patrz: R., Clarida, J., Gali, J., M., Gertler,
1998, Monetary Policy Rules in Practice: Some International Evidence, European Economic Review 42; E.
Nelson, 2000, UK Monetary Policy 1972-1997: a guide using Taylor rules, Bank of England Working Paper
120).

% Przeksztalcenia te dotyczyly, m.in. pominiecia realnej stopy procentowej réwnowagi, usuniecia luki
produkcyjnej, czy zastapienia luki produkcyjnej dynamika produkcji. W ten oto sposob powstaty nowe,
alternatywne reguty, np. reguta inflacji, reguta Iuki bezrobocia czy reguta luki prac [Przybylska-Mazur 2013, s.
94-97]

%7 Z ang. interest rate smoothing.

28 7 ang. forward looking.
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wartosci inflacji. Regute Taylora zmodyfikowang o wygladzanie stop procentowych oraz
wyprzedzenie polityki pienigznej zaprezentowano w rownaniu:

i, = i+ Py + A=) Ez, + A= p)oX,,
gdzie E, oznacza operator racjonalnych oczekiwan, a reakcje na oczekiwang inflacje

okreslono na poziomie jednego okresu wprzod [Baranowski 2011, s. 7-8].

Regut¢ Hendersona-McKibbina w wersji jawnej przedstawia rOwnanie
i, =i +2(7m, +Yy, —(7+Y)),
gdzie i jest $rednig roczng stopa procentows. Stopa procentowa I, reaguje na odchylenia
sumy inflacji i luki popytowej od poziomu celu ustalonego w postaci (7 +y). Tak jak w
przypadku reguly Taylora, wersja niejawna ro6zni si¢ jedynie tym, ze 7,,Y, sa
,,wyprzedzajace polityke pieniezng” [L.E.O. Svensoon 1998, s. 6].
Reguta McCalluma® stanowi rozbudowana wersje reguly stalego przyrostu pieniadza

sformutowang przez M. Friedmana. W regule tej tempo wzrostu bazy monetarnej

uzaleznione jest od odchylenia tempa wzrostu nominalnego PKB od potencjalnego PKB
[Noga 2012, s. 105]. Zostata ona oparta o zlogarytmizowang baze monetarng b, . Opisuje ja

roOwnanie:

. 1 .
bt - bt—l =AX + E [(bt—l - Xt—l) - (bt—l7 — X7 )] - a(xt—l - Xt—l)'

gdzie a >0, X, jest zlogarytmowanym nominalnym PKB w t-kwartale, AX jest celem dla

nominalnego PKB, a AX=X,, + AX. W ramach strategii BCI reguta McCalluma nie jest
wykorzystywana [Svensson 1998, s. 6].

Poprzez cele polityki monetarnej rozumie si¢ zmienne wystepujace w funkcji straty
banku centralnego, ktére w niektorych przypadkach moga stanowi¢ takze zmienne w funkcji
reakcji BC (jednakze ujgcia te nie sg rownowazne)>’[Svensson 1998, s.1]. Poprzez reguty

celu, z punktu widzenia ilosciowego, rozumie si¢ minimalizacj¢ funkcji straty banku

centralnego. Doktadnej, reguta celu stanowi wektor zmiennych celu Y,, wektor zmiennych

~

okreslajacych poziom celu Y, wraz z wazona macierza K, funkcja straty i czynnikiem

dyskontowym ¢ . Rozwigzaniem tej funkcji jest zadanie optymalizacyjne (minimalizacja

 patrz: B., McCallum, 1993. Specification and Analysis of a Monetary Policy Rule for Japan, Bank of Japan
Monetary and Economic Studies, November.

% Taka niespojna definicja pochodzi z pracy L.E.O. Svenssona, w ktorej badat on rozroznienie pomiedzy
regulami instrumentu a celu w kontekscie strategii BCI.
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funkcji celu). Zat6zmy, ze BC ma pelng kontrole nad zmiennymi celu oraz nie istniejg

mig¢dzyokresowe zaleznosci pomi¢dzy zmiennymi. Wowczas warunkiem pierwszego rzgdu
na minimalizacje funkcji straty jest funkcja YAt =Y,. Oczywiscie jest to znaczne uproszczenie.

Problem optymalizacyjny banku centralnego dotyczy bardzo duzej ilosci zmiennych oraz
migdzyokresowego ,,zachowania” zmiennych celu. Ponadto, naukowcy wciaz opracowuja
kolejne modele funkcji straty. Nieco inaczej wyglada zagadnienie minimalizacji funkcji
straty dla regut celu poéredniegosl, gdyz wowczas bank centralny ma wiekszy wplyw na jego

ksztattowanie. Zatem, zadanie optymalizacyjne ogranicza si¢ do minimalizacji funkcji straty:

Et (1_ 5)Z5T (Zt+‘r - Z_I+‘r )I Kz (Zt+'r - Z_t+r)’
=0

. X . . . .
gdzie Z, = C{ tj|+ D, i, sa zmiennymi celu posredniego [Svensson 1998, s. 8-10].
Xt

L.E.O. Svensson w 1999 roku wprowadzit techniczne rozréznienie poj¢¢ dotyczacych
regut celu. Ogolna reguta celu® szczegolowo okresla operacyjne cele prowadzonej polityki
monetarnej. Szczegdlna regute celu®® mozna zdefiniowaé na dwa sposoby: jako warunek,
ktory musi zosta¢ spetniony przez zmienne celu okreslone przez BC lub jako warunek
pierwszego rzedu zadania optymalizacyjnego, ktory musi zosta¢ spetniony przez okreslong
funkcje straty BC oraz dobrany model gospodarki [Svensson 1999, s. 5].

Do najbardziej znanych regul celu nalezg: regula celu inflacyjnego oraz regutla
przyrostu podazy pienigdza. Obecnie, najpowszechniej wykorzystywang regutg jest regula
celu inflacyjnego, jednakze po kryzysie w bankowosci centralnej coraz cze$ciej pojawiaja sie
glosy postulujace zwrocenie uwagi na alternatywne reguty celu, w szczegdlnosci na regute
celu nominalnego PKB oraz sterowania poziomem cen PLT®,

Przyktadem standardowej reguly celu inflacyjnego® jest minimalizacja kwadratowej

funkcji straty BC:
1 .
L, :E[(ﬂ't -7 )2 +2’yt2]1
gdzie L, oznacza strate w czasie t, 7, inflacje w czasie t, 7~ cel inflacyjny, a 4 wzgledna

wage polozong na stabilizacj¢ luki popytowej, Y, luk¢ popytowa w czasie t. Wowczas

*! Z ang. intermediate targeting rules.

%2 7 ang. general targeting rule.

%3 7 ang. specific targeting rule.

% 7 ang. Price Level Targeting.

% Rozszerzenie opisu reguly celu inflacyjnego zamieszczone zostalo w podpunkcie 1.3 i 1.4 niniejszego
rozdziatu pracy.
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warunek pierwszego rzedu przyjmuje postaé =, ., — 7 =Cc(A)(7,,, —7), gdzie c(A)jest

t+2t]
nieujemnym wspotczynnikiem [Svensson 1998, s. 14-18].

W przypadku, gdy bank centralny zwraca wigkszg uwage na poziom cen anizeli na
stope inflacji, do funkcji straty BC zamiast inflacji wprowadzony zostaje okre§lony poziom

cen. Wowczas funkcja celu dla PLT przejawia si¢ we wzorze:
L = Zﬁt[(pt - pt*)2 + lytz]!
t=0

gdzie L, oznacza strate w czasie t, P, poziomem cen w czasie t, p~ docelowg ( stalg lub
rosngcg w rownym tempie) Sciezkg poziomu cen, a A4 wzgledng wagg potozong na
stabilizacje luki popytowej oraz Y, luke popytowa w czasie t [ Dittmar, Gavin i Kydland
1999, s. 24-25].

Regula wzrostu podazy pienigdza w wersji standardowej zamyka si¢ w minimalizacji

mig¢dzyokresowej kwadratowej funkcji straty BC:
1 N
Lo=5 - f)?,

gdzie g, oznacza wzrost podazy pieniadza taki, ze g, =m, —m,,, & mstanowi agregat

-1
monetarny M3. Woéwczas warunek pierwszego rzedu przyjmuje posta¢ (u, = 4) [L.E.O.

Svensson 1998, s. 24].
Reguta celu nominalnego PKB w wersji standardowej polega na minimalizacji

migdzyokresowej kwadratowej funkcji straty BC:
1 .
L =2(8u.~9)",
gdzie g, oznacza nominalny PKB taki, ze g, =z, +Vy, —Y,,, @ Yy stanowi luk¢ popytowa.
Woéwcezas warunek pierwszego rzedu przyjmuje posta¢ (g, = g), przy nieco innej funkcji

reakcji BC: i, =i + y(g, — §) [L.E.O. Svensson 1998, s. 26-28].

Kazda z powyzej przytoczonych regut celu w wersji standardowej mozna w prosty

sposob przeksztatci¢ w reguty celu posredniego.
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1.2. Pojecie strategii bezposredniego celu inflacyjnego

Autorzy opracowan na temat strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI)
dokonywali prob jej okreslenia®®. Jednakze jej ujecie w formie jednej zwieztej definicji jest w
rzeczywisto$ci bardzo trudne. Wynika to ze specyfiki tej strategii, a doktadniej z obszarow,
jakie obejmuje. Jak zauwazyt R. Kokoszczynski w 2004 r., strategia BCI, pomimo silnych
podwalin teoretycznych, wytonita si¢ z praktyki bankowosci centralnej. Naukowcy okreslaja
strategi¢ BCI poprzez zespot cech, ktore powinna ona spetnia¢. Charakterystyki te, w miarg
jej wdrazania, ewoluowaty, ale glowne zalozenia pozostaly niezmienione. Jednym z
najczesciej cytowanych i przytaczanych opisow strategii BCI jest definicja F. Mishkina z
1999 r. W tabeli 1.1 przedstawiono odniesienie cech strategii wedlug F. Mishkina
sformutowanych w 1999 r. do wnioskéw wynikajacych z problemu dynamicznej
niespojnosci polityki pieni¢znej. Definicja ta kladzie nacisk na aspekty instytucjonalne
strategii, takie jak przejrzystos¢ prowadzonej polityki pieni¢znej, niezaleznos¢, wiarygodnosc¢
1 odpowiedzialno$¢ BC za osiggnigcie 1 utrzymanie inflacji na poziomie celu inflacyjnego. Te

wszystkie elementy sktadajg si¢ na ramy organizacyjne prowadzonej polityki monetarne;.

Tabela 1.1. Odniesienie cech strategii BCI wedlug F. Mishkina sformulowanych w 1999 r.
do wnioskow wynikajacych z hipotezy dynamicznej niespdjnosci polityki

pieni¢znej

Odwolanie do wnioskow wynikajacych z hipotezy dynamicznej

Cechy strategii BCI wedtug F. Mishkina z 1999 r. niesp6jnosci polityki pienieznej

Wprowadzenie do regut polityki pieni¢znej. Model reputacji.
Powierzenie sprawowania polityki pieni¢znej decydentowi o
odpowiednich preferencjach.

Publiczne oglaszanie ilosciowego $redniookresowego celu
inflacyjnego.

Zaangazowanie instytucji BC do dbatosci o stabilnos¢ cen, jako

aléwnego celu polityki pienigznej. Okreslenie odpowiednich ram instytucjonalnych.

Uzaleznienie decyzji w sprawie instrumentow polityki pieni¢znej od

szerokiego zakresu informacji dotyczacych wielu zmiennych. Brak

Wysoka przejrzystos¢ i odpowiednia komunikacja BC ze
spoleczenstwem oraz rynkami w zwiazku z celami, zadaniami
i decyzjami wladz monetarnych.

Model reputacji. Powigzanie uzytecznosci decydenta ze
skutecznos$cia prowadzonej przez niego polityki

Model reputacji. Okreslenie odpowiednich ram instytucjonalnych.
Powiazanie uzyteczno$ci decydenta ze skuteczno$cia prowadzonej
przez niego polityki.

Zwigkszenie odpowiedzialno$ci banku centralnego jako
demokratycznej instytucji odpowiedzialnej za realizacjg celow.

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: D., Begg,, 2000, Ekonomia: makroekonomia, PWE, Warszawa,
s. 438-452; F., Mishkin, 1999, International experience with different Monetary Regimes, NBER Working
Paper Series, Working Paper 6965, Cambridge.

W tabeli 1.2 zaprezentowane zostaly wybrane definicje strategii BCI wraz z

uzupehiajagcym je komentarzem.

*®Autorka uznata za najobszerniejsze i najdokladnicjsze z tej tematyki prace F. Mishkina, L.E.O. Svenssona
oraz M. Woodforda.
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Tabela 1.2. Definicje strategii BCI

Autor Definicja strategii BCI Komentarz
Strategia okreslona zostala poprzez ustanowienie
okreslonych ram organizacyjnych. Opis zawiera
Na strategi¢ BCI skladaja si¢ nastgpujace elementy: ilosciowy | informacje dotyczace reguly polityki pienieznej, tj.
L.E.O. cel inflacyjny, procedura operacyjna uwzgledniajaca celowanie | uwzglednienie prognoz inflacji.
Svensson, w prognozg, Ktorej wewnetrznym warunkiem jest prognoza | Najubozsza definicja. Nacisk potozony na ramy
1996 inflacji bedaca zmienna celu posredniego, wysoki stopien | organizacyjne i regul¢ polityki. Brak informacji o
przejrzystoéci i wiarygodnosci prowadzonej polityki pienigznej. | kursie walutowym, ramach instytucjonalnych i
wykorzystaniu pozostatych wskaznikow
makroekonomicznych.
Na strategi¢ BCI skladaja si¢ nastepujace elementy: ,,publiczne
oglaszanie $redniookresowego, skwantyfikowanego celu
inflacyjnego; formalnoprawne przyjecie stabilnosci cen, jako
najwazniejszego dlugookresowego celu polityki pieni¢znej,
wykorzystanie wielu wskaznikow ekonomicznych w procesie | Strategia okre$lona zostala poprzez ustanowienie
B.Bernanke, podejmowania decyzji; zwigkszona przejrzysto$¢ strategii | okre§lonych ram instytucjonalnych oraz
T. Laubach, polityki pieni¢znej oparta na intensywnej komunikacji z opinia | organizacyjnych.
A. Posen, publiczna i rynkami finansowymi; zwigkszona | Opis zawiera informacje dotyczace reguly polityki
F. Mishkin, odpowiedzialno$¢ banku centralnego za realizacje celow | pienieznej. Nacisk potozony na ramy organizacyjne,
1999 inflacyjnych. (...) immanentnym elementem strategii BCI jest | instytucjonalne i reguf¢ polityki. Brak informacji o
publikowanie przez BC prognoz inflacji i podporzadkowanie | ptynnym kursie walutowym.
polityki stop procentowych checi osiagniecia zgodnoscei inflacji
prognozowanej z docelowa w horyzoncie wyznaczanym przez
wilasciwe danemu krajowi opdznienia w reakcji inflacji na
zmiany stopy procentowej BC”.
Pelna wersja strategii BCI zostata okre$lona poprzez wdrozenie
w polityce pienieznej pigciu gtdéwnych elementoéw: publicznego
oglaszania ilosciowego s$redniookresowego celu inflacyjnego;
zaangazowania instytucji BC do dbatosci o stabilno$¢ cen, jako . . Lo
) Lo e e L e Strategia okre§lona zostala poprzez ustanowienie
glownego celu polityki pieni¢znej; uzaleznieniu decyzji w Kred] h instvtucionalnveh i . veh
F. Mishkin, sprawie instrumentéw polityki pienieznej od szerokiego 0 ris onyeh ram ns ytucjonalnye 19rgamza|1cy_]nyc ’
1999 zakresu informacji dotyczacych wielu zmiennych; wigkszej Bra 11_1f0rr_nac11__o phynnym kur51e_ walutowym,
. L N N prognozie inflacji oraz regule polityki. Nacisk
przejrzystosci i odpowiedniej ~ komunikacji BC  ze lozony na ramy oreanizacyine i instvtucionalne
spoteczenstwem oraz rynkami w zwigzku z celami, zadaniami polozony na ramy organizacyjne 1 instytuc) '
i decyzjami wiadz monetarnych; zwigkszeniu
odpowiedzialnoéci banku centralnego, jako demokratycznej
instytucji odpowiedzialnej za realizacje celow.
Wyroznione zostaly cztery glowne cechy strategii BCL | Strategia okre§lona zostata poprzez ustanowienie
Zobowiazanie banku centralnego do publicznego oglaszania | okreslonych ram organizacyjnych w formie celu
$redniookresowego celu w formie okreslonej stopy inflacji, | inflacyjnego. Wysoki nacisk na przejrzystosé,
ktorego dopetnieniem moga by¢ krotkookresowe (roczne badz | wiarygodno$¢ oraz komunikacje banku centralnego.
dwuletnie) cele inflacyjne. ,,Zewngtrzne jasno okre$lone reguly | Opis nie zawiera elementow dotyczacych reguly
W. Coats, wyjécia® okreslajace okolicznosci, w ktorych cel moze nie | polityki pienieznej. Brak informacji o ptynnym kursie
2000 zostaé  osiagniety. Transparentno$¢ wdrazania polityki | walutowym oraz ogélne okreslenie reguty polityki
monetarnej, obejmujaca publiczng dyskusj¢ na temat pogladu | pieni¢znej uwzgledniajaca reakcje na szoki w
banku centralnego dotyczacego mechanizmu transmisji, | gospodarce. Podzial na cele inflacyjne $rednio
instrumentow polityki, celu inflacyjnego oraz podejmowanych | i krotkookresowe $wiadczy o tym, iz autor
decyzji. Publiczny dialog nad oceng dziatan banku centralnego. | wyprowadzat definicje uwzgledniajac wdrazanie
strategii w gospodarkach transformujacych®®.
Wyréznione zostaly trzy cechy strategii BCI. Ilosciowy cel
inflacyjny w formie punktowej, punktowej z przedzialem
odchylen lub przedzialowej. Osiagnigcie celu inflacyjnego
stanowi gltéwny celem polityki monetarnej, ale jest takze
miejsce na dodatkowe drugorzedne cele. Proces decyzyjny | Strategia okreSlona zostala poprzez ustanowienie
moze by¢ opisany jako celowanie w prognozg. Prognoza | okreslonych ram organizacyjnych. Wysoki nacisk na
L.E.O. inflacyjna pelni bardzo wazna rolg. Stopa procentowa jest | przejrzysto$¢, wiarygodno$¢ oraz komunikacj¢ banku
Svensson, ustalana w oparciu o ksztaltowanie si¢ prognozy inflacji w | centralnego.
2002 stosunku do celu inflacyjnego. Procedura ta nie wyklucza tym | Zawiera szczegotowy opis reguty polityki pieni¢znej.

samym wykorzystania pozostatych zmiennych
makroekonomicznych w procesie decyzyjnym. Wysoki stopien
przejrzystosci i wiarygodnosci banku centralnego. Bank
centralny jest odpowiedzialny za osiggnigcie celu inflacyjnego
oraz prowadzenie przejrzystej polityki monetarnej. Bank
centralny publikuje raporty przedstawiajace prognozy oraz

Definicja uwzglednia cechy elastycznego typu
strategii.

%7 Z ang. explicit escape rules. Wykorzystywane przez CNB na poczatku wdrazania strategii.

* W gospodarkach przechodzacych transformacje ustrojowa (np. Czechy, Polska, Wegry) strategia byta
wdrazana dwuetapowo. Na poczatku wprowadzano szczegoétowe krotkookresowe cele inflacyjne oraz jeden
bardziej ogblny $sredniookresowy, a dopiero potem ciagly cel inflacyjny.
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wyjasniajace motywy jego dziatan.

Strategia BCI polega docelowo na realizacji celu inflacyjnego
wraz z przyjeciem odpowiedzialno$ci banku centralnego za
osiagnigcie tego celu. Udana realizacja celu opiera si¢ na
szesciu  filarach  strukturalnych: braku innych  kotwic
F. Mishkin, nominalnych, zaangazowaniu instytucjonalnym w utrzymanie

2011 stabilnosci cen i osiggnigciu celu inflacyjnego, niezalezno$ci
instrumentéw BC, wigkszej przejrzystosci prowadzonej polityki
pieni¢znej dzigki komunikacji z opinia publiczng, braku
dominacji fiskalnej, oraz bezpiecznym i zdrowym systemie
finansowym.

Strategia okreslona zostala poprzez ustanowienie
okres$lonych ram instytucjonalnych oraz
organizacyjnych.

Opis nie zawiera elementéw dotyczacych regut
polityki pienigznej. Brak informacji o ptynnym kursie
walutowym. Nacisk potozony na ramy organizacyjne,
instytucjonalne i ogélnogospodarcze- uwzglednienie
okres$lonych warunkow ekonomicznych do
odpowiedniej realizacji strategii.

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: F., Mishkin, 1999, International experience with different Monetary
Regimes, NBER Working Paper Series, Working Paper 6965, Cambridge; W., Coats, 2000, Inflation targeting
in transition economies. The case of the Czech Republik, CNB, s. 10; L.E.O., Svensson, 2002, Inflation
targeting: Should it be modelled as an instrument rule or a targeting rule?, European Economic Review 46,
Elsevier s. 772; L.E.O., Svensson, 1996, Inflation forecasts targeting: implementing and monitoring inflations
targets, NBER Working Paper Series 5797, October; B., Bernanke, T., Laubach, F., Mishkin, A., Posen, 1999,
Inflation targeting. Lessons fort the international experience., Princeton University Press, Princeton; F.,
Mishkin, 2011, Monetary Policy: Lessons for the Crisis; NBER Working Paper Series, Working Paper 16755,
Cambridge.

Z podanych definicji wynikaja dwie gtowne tendencje dotyczace charakterystyk strategii
BCI:
1. cechy strategii, a co za tym idzie, jej definicja ewoluowata podczas 20-letniego
okresu jej stosowania,
2. cechy strategii tacza w sobie elementy ram instytucjonalno-organizacyjnych dla
polityki pienigznej, regul polityki pieni¢znej oraz ram ogolnogospodarczych.
W zaleznos$ci od wybranej definicji, nacisk potozony zostat na inny aspekt strategii. Dwiema
wyrdzniajacymi si¢ opisami strategii BCI sg te przedstawiajace ja jako zbior cech. Pierwsza z
nich, podana przez L.E.O. Svenssona w 1996 r., ujmuje jg jako zbior trzech charakterystyk, z
ktorych najwigkszy nacisk zostal potozony na prowadzenie polityki monetarnej w oparciu o
prognozy inflacji. Druga, wyprowadzona przez F. Mishkina w 2011 r., uwzglednia elementy
dotyczace sytuacji ogolnogospodarczej, tj. stabilno$ci finansowej i braku dominacji fiskalnej.
W kazdym z przytoczonych opiséw strategii znajdujg si¢ odniesienia do aspektow
instytucjonalnych i organizacyjnych, a nie we wszystkich uwzgledniony zostat ptynny kurs
walutowy, szeroki wachlarz informacji gospodarczych czy sama prognoza inflacyjna.
Wydtuzajacy si¢ okres stosowania strategii BCI w bankach centralnych, wymusit
dyskusje nad trzema niejasno sprecyzowanymi obszarami jej stosowania. Polemika ta
dotyczy gtownie:
1. podejscia do strategii BCI jako ram organizacyjno-instytucjonalnych lub/i reguty

polityki pienigznej,
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2. wykorzystania, oprocz nadrzgdnego celu inflacyjnego, dodatkowych celow sfery

realnej i ich wagi w ramach podejmowanych przez Komitety Monetarne decyzji,

3. roli, jakg w ramach strategii pelni prognoza inflacyjna.

Dyskurs zwigzany z podejsciem do strategii BCI polega na przyjeciu jej zatozen, jako
reguly polityki monetarnej lub ram organizacyjno-instytucjonalnych®. Okazuje sie jednak,
iz strategia ta stanowi mi¢kka regute polityki monetarnej, a jej efektywna realizacja wymaga
kreacji odpowiedniego otoczenia instytucjonalno-organizacyjnego. Wsrod naukowcow toczy
si¢ spor o zakwalifikowanie strategii BCI jako rezimu opartego o prowadzenie polityki
dyskrecjonalnej, czy opartej o regute. Jego rozwigzanie polega na znalezieniu optymalnego
sposobu prowadzenia polityki pienigznej narazonej na pojawiajace si¢ nieoczekiwane
zaburzenia w gospodarce. Tym rozwigzaniem okazata si¢ migkka reguta polityki pieni¢zne;.
W. Coats zobrazowat ten spor poprzez opowies¢ o statku z zatoga, ktéry ptynie z Lizbony do
Stanéow Zjednoczonych. Jezeli kapitan statku ptynie na autopilocie, to przypomina to
korzystanie ze Scistej reguty polityki monetarnej, jaka wystepuje w tradycyjnych strategiach,
w ktorej role autopilota peini okreslony sposob reakcji na szoki. Kapitan statku moze takze
stosowa¢ autopilota, ale codziennie rano spotykal si¢ ze swoja zaloga w celu
przeanalizowania sytuacji na morzu i przedstawienia najnowszych prognoz pogody. W obu
przypadkach cel pozostaje taki sam 1 wykorzystywany jest w réznym stopniu autopilot, ale w
drugiej wersji kapitan moze zmieni¢ decyzje odno$nie parametrow rejsu w oparciu o
wszelkie dostgpne informacje. Tego typu polityka monetarna okreslana jest mianem polityki
o migkkiej regule, a stopien nacisku na informacje 1 prognozy zalezy od banku centralnego
[Coats 2000, s. 14].

Wdrazanie strategii BCI wymaga wystgpowania w panstwie systemu ptynnego kursu
walutowego oraz rownoleglego okreslenia jakosciowego celu prowadzonej polityki
monetarnej, tj. osiggniecia badz utrzymania stabilnego poziomu cen w postaci niskiej
I stabilnej inflacji, a takze jego ilosciowego sprecyzowania w formie celu inflacyjnego. Taki
cel inflacyjny powinien by¢ w pelni mierzalny, ustanowiony dla danego wskaznika stopy
inflacji i o odpowiednim horyzoncie. Dodatkowo na ramy te sktadaja si¢ jakosciowe aspekty
polityki pieni¢znej, takie jak niezalezno$¢, odpowiedzialnos¢ demokratyczna, przejrzystosé
oraz wiarygodno$¢ banku centralnego. Koniecznos¢ ich zachowania wynika z teorii
racjonalnych oczekiwan, ktéra zaklada, ze uczestnicy zycia gospodarczego formutujg swoje

oczekiwania na podstawie wszelkich dostepnych informacji. W ramach samej przejrzystosci

% Z ang. framework.
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banku centralnego wyrdznia si¢ jej pie¢ obszarow. Przejrzystos$¢ polityczna dotyczy jawnosci
celow polityki pienigznej i wszelkich formalno-prawnych zatozen dotyczacych gremium
decyzyjnego. Przejrzysto$¢ ekonomiczna obejmuje upublicznianie danych ekonomicznych,
modeli oraz prognoz banku centralnego niezbednych do uzyskania pelnego obrazu sytuacji
gospodarcze] panstwa oraz znajomosci podstaw podejmowania decyzji przez Komitety
Monetarne. Konieczno$¢ zachowania przejrzystosci proceduralnej wymusza na banku
centralnym informowanie spoleczenstwa o wdrazanej strategii i sposobie podejmowania
decyzji, a przejrzysto$¢ operacyjna informowanie o realizacji pojetych przez KM decyzji,
uwzgledniajagcych ewentualne szoki oraz zaburzenia w funkcjonowaniu mechanizmu
transmisji monetarnej. Przejrzysto$¢ polityki dotyczy natomiast szybkich reakcji gremium
decyzyjnego w odniesieniu do prowadzenia polityki pieni¢znej, podjetych zmian,
zastosowanych instrumentéw oraz przewidywan banku centralnego [Musielak-Linkowska
2008, s. 3]. Obszary przejrzystosci banku centralnego zazgbiajg si¢, a ich wspdlna wtasciwa
realizacja powinna zagwarantowaé petng komunikacj¢ banku centralnego z opinig publiczng.
»Zasada przejrzystosci oznacza, ze bank centralny udostgpnia rynkom 1 opinii publicznej
wszelkie istotne informacje na temat swej strategii, ocen i decyzji w sprawie prowadzonej
polityki, a takze na temat swych procedur, w sposob otwarty, jasny 1 w odpowiednim
terminie” [www.ecb.europa.eu/ecb/orga/transparency, dostep 5.08.2014]. Wiarygodnos¢
banku centralnego w kontekscie realizacji strategii BCI stanowi natomiast 0 mozliwosciach
ksztaltowania oczekiwan inflacyjnych podmiotow gospodarczych [Mackiewicz-Lyziak 2010,
s.12]. Przestanki pojecia niezaleznosci banku centralnego wylaniaja si¢ z koncepcji
niespdjnosci polityki pieni¢znej w czasie oraz z zalozenia, ze ,,(...) jednym z warunkow
skuteczno$ci walki z inflacjg jest zmniejszenie podatnosci banku centralnego na zewnetrzne
naciski o charakterze politycznym” [Matysek-Jedrych 2014, s. 8]. Odpowiedzialnos¢
demokratyczna banku centralnego moze by¢ analizowana z dwoch stron. Odpowiedzialno$¢
w sensie przedmiotowym obejmuje cele oraz zadania, za ktore odpowiada bank centralny.
Odpowiedzialno§¢ podmiotowa natomiast okresla, iz bank centralny za podejmowane
decyzje odpowiada przed podmiotami gospodarczymi i moze by¢ przez nie rozliczany
[Matysek-Jedrych 2014, s. 10]. Innymi stowy, w celu prawidtowego dziatania mechanizmu
ksztattowania oczekiwan inflacyjnych podmiotow gospodarczych, bank centralny musi by¢
wolny od naciskéw politycznych, czyli niezalezny, oraz poddawac si¢ spotecznej krytyce za
podejmowane przez siebie decyzje. Mozliwo$¢ prowadzenia takiego dialogu ze
spoteczenstwem oraz wiarygodno$¢ banku centralnego zmniejsza niepewno$¢ prowadzone;j

polityki monetarnej, a jego przejrzystos¢ obejmujgca komunikacje i przewidywalnosé
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podejmowanych dziatan wplywa na sam proces formutowania oczekiwan inflacyjnych
podmiotéw gospodarczych.

W dalszej czesSci pracy autorka begdzie bazowa¢ na podsumowujgce] powyzsze
rozwazania definicji  strategii BCI W. Przybylskiej-Kapuscinskiej. ,,Strategie
bezposredniego celu inflacyjnego mozna zdefiniowa¢ jako strategie polityki pieni¢znej
banku centralnego polegajaca na zobowiazaniu banku centralnego do dbalosci o
stabilno$¢ cen, publicznego oglaszania Sredniookresowego celu inflacyjnego,
prowadzenia jasnej, przejrzystej polityki informacyjnej, opierania decyzji 0
zastosowaniu odpowiedniego instrumentu polityki pieni¢znej, na wielu réznych
wskaznikach i danych o stanie gospodarki oraz oglaszania prognozy inflacyjnej
pelniacej funkcje celu poSredniego. Jednoczesnie realizowanie strategii bezposredniego
celu inflacyjnego wymaga, aby w danym kraju wyst¢powal system plynnego kursu
walutowego. Bank centralny jest takze w wiekszym stopniu odpowiedzialny przed
odpowiednimi instytucjami demokratycznymi za realizacje wyznaczonego celu

inflacyjnego” [Przybylska-Kapuscinska 2006, s. 102].

1.3. Celowanie w prognoze inflacji

Jedne z pierwszych okreslen strategii BCI stworzyl pod koniec lat
dziewieédziesiatych L.E.O. Svensson ktadac w nich nacisk na prognoze inflacyjng pekniaca
funkcje celu posredniego. W przedstawieniu tego rezimu w 1996 r. uwzglednit on trzy
gldwne elementy:

1. ilosciowy cel inflacyjny,

2. procedurg operacyjna uwzgledniajaca celowanie w prognoze inflacji, ktdrego
wewnetrznym  warunkiem jest prognoza inflacyjna bedaca zmienng celu
posredniego,

3. wysoki stopien przejrzystosci i wiarygodno$ci prowadzonej polityki pienigznej
[L.E.O. Svensson 1996, s. 1-3].

Autor zauwazyl dwa obszary problemowe, przed ktdorymi zostang zmuszone stang¢ banki
centralne wdrazajace strategi¢ BCI. Problemy te zwigzane s3 z niepelng kontrolg banku
centralnego nad inflacja oraz opdznieniami w mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej.
Dlatego tez svenssonowska definicja strategii BCI prowadzila do wyodrebnienia swoistej,

nowej reguly prowadzenia polityki pienieznej polegajacej na inflation forecast targeting®

*® Ttumaczac na jezyk polski, zwrot ten oznacza celowanie w prognoze inflacji. Autorka w pracy postuguje si¢
zamiennie polskim i anglojezycznym oryginatem sformutowania.
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(IFT). Poprzez forecast targeting L.E.O. Svensson rozumie efektywne wykorzystanie
prognoz zmiennych celu w funkcji straty banku centralnego, uznajac je za cele posrednie.
Natomiast, samo inflation forecast targeting okre$la jako,,(...) procedure operacyjng, ktorej
wewnetrznym warunkiem jest prognoza inflacji bedaca zmienng celu posredniego” [L.E.O.
Svensson 1996, s. 3-7]. Autor regule inflation forecast targeting opisat juz nieco doktadniej
w definicji strategii BCI z 2002 r. Zgodnie z jej zatozeniami, prognoza inflacji petni funkcje
formalnego celu posredniego polityki monetarnej. Inflation forecast targeting obejmuje
zatem podejmowanie decyzji odnos$nie stop procentowych w oparciu o ksztalttowanie si¢
prognozowanej inflacji w stosunku do celu inflacyjnego, a zasadnicza funkcja prognozy
inflacji jest kotwiczenie oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodarczych. To podejscie
okreslane jest mianem twardej plaszczyzny stosowania prognoz inflacyjnych w ramach
strategii BCI 1 dotyczy bezposrednio procedury podejmowania decyzji przez decydentéw
politycznych. L.E.O. Svensson od 1996 r. tworzy podstawy idei inflation forecast targeting.
Przez ten ponad dwudziestoletni okres podejscie to ewoluowato, a w zasadzie kazdy z
pomystow autora znalazt swoje zastosowanie w réoznych BC. Ksztaltowanie si¢ mysli
svenssonowskiej w kontekscie prognoz inflacji autorka podzielila na trzy, jej zdaniem
najistotniejsze, etapy:

1. wyprowadzenie procedury decyzyjnej opartej o regule kciuka,

2. okreslenie strategii BCI jako elastycznej“,

3. wyprowadzenie procedury optymalnej polityki monetarnej.

Pierwsze modelowe uzasadnienie wykorzystania prognozy inflacji, jako celu
posredniego wyprowadzil wilasnie w 1996 r. L.E.O. Svensson. Udowodnit on, iz
wykorzystywanie w regutach celu (regule celu inflacyjnego, regule statego przyrostu podazy
pienigdza oraz regule nominalnego PKB) wybranego celu posredniego moze przynies¢ lepsze
rezultaty anizeli sama bezpos$rednia realizacja celu. Tym samym, stosowanie w ramach
strategii BCI celu posredniego pozwala na utrzymanie przez BC wickszej kontroli nad
inflacja. ,,(...) Powazne problemy we wdrazaniu i realizacji strategii BCI majg jedno proste,
ale znaczace rozwigzanie. Reguta celu inflacyjnego wymaga celowania w prognoze. Tym
samym, prognoza inflacji banku centralnego staje si¢ celem posrednim” [Svensson 1996,
S. 5]. Wybor prognozy inflacji jako celu posredniego oparty zostat o kilka przestanek.
Prognoze inflacji charakteryzuja nastepujace cechy:

1. jest zmienng w czasie biezacym,

* Opisowi strategii elastycznej autorka poswiccila oddzielny podpunkt 1.4.
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2. jest zmienng najsilniej skorelowang z celem finalnym,
3. jest lepiej obserwowalna niz cel finalny,
4. jest przejrzysta i moze zapewni¢ lepsza komunikacj¢ banku centralnego z
otoczeniem,
5. jest bardziej zrozumiata dla podmiotow gospodarczych anizeli dziatanie
mechanizmu transmisji monetarnej.
.(...) Stad tez prognoza inflacji banku centralnego jest w rzeczywistosci idealnym celem
posrednim” [Svensson 1996, s. 41]. W swoich rozwazaniach L.E.O. Svensson postuzyt si¢

prostym modelem przedstawionym w ramce ponize;.

Inflation forecast targeting- model L.E.O. Svenssona z 1996 r.

Wyprowadzenie zostalo wykonane dla przypadku strategii $cistego celu inflacyjnego i przy zatozeniu
dwuletniego horyzontu mechanizmu polityki monetarnej.
Okres$lmy prosty teoretyczny model:

T =Tt oY + QX + &y

Yo = BiYe = Boll =) + PaX + 1

Xes1 = 7%+ O,
gdzie 7, = p; — p,_y jest stopa inflacji w roku t, p, poziomem cen, Y;endogeniczng zmienng potencjalne;j luki
produkcji, X, egzogeniczna zmienna, i; stopa procentowa BC, a &;,7;,06; sa zaburzeniami w roku t, znanymi
w poprzednim roku t-1. Dodatkowo, wspotczynniki ¢, 3, sa dodatnie, a,, 3,, 5,7 =0 oraz p; <1,y <1.
Zatbzmy takze, ze stopa BC wptywa na produkcj¢ z rocznym, a na inflacje z dwuletnim op6znieniem. BC
wdraza strategie BCI z celem inflacyjnym na poziomie z*. Poprzez realizacj¢ celu inflacyjnego w okresie t
nalezy rozumie¢ taki dobor sekwencji biezacej i przyszlej stopy BC {i,},.;, aby zminimalizowa¢ wyrazenie

E; Zé‘ “L(x,), gdzie E, to oczekiwania uwarunkowane dostgpnymi dla BC informacjami w okresie t;, &

=t
czynnik dyskontowy (0<& <1),a L(xz,) okresla funkcje straty BC L(iZ't)Z%(ﬂ't —7%)?, gdzie z* jest

ustalonym z gory celem inflacyjnym Wowczas, problem BC ogranicza si¢ do minimalizacji oczekiwanej sumy
zdyskontowanych kwadratow przysztych odchylen inflacji od celu inflacyjnego. (Nalezy zwroci¢ uwage, iz
model ten wyjSciowo nie posiada wdrozonego celu posredniego i nie uwzglednia innych celow realnych
gospodarki). W modelu zatozyliSmy, ze stopa procentowa wptywa na inflacje w horyzoncie dwoch lat, zatem
inflacj¢ w okresie t+2 mozna opisa¢ rownaniem (juz w wersji uproszczone;j)

Tyig = 870 + 8o Yy + 8% — &yl + (641 + ATy + Aplig + E112),

gdzie a =1+mf, 8, =g+ ). a3 = Pz + a4, (1+7),84 = o 3,. . Stad tez, optymalna stopa procentowa BC w

okresie t stanowi rozwigzanie problemu miedzyokresowego zadania optymalizacyjnego minE,d 2L(7rt 2)-
k
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OES°L(7,2) _

Woéwczas warunek pierwszego rzedu E
i
t

= 2a4 (7, 2l —7*)=0 upraszcza si¢ do postaci

Tyl = 7* (szczegolowa regula celu) .Wynika stad, ze dwuletnia prognoza inflacji moze by¢ rozwazana jako

cel posredni. Wnioskujac dalej, przeksztalceniu ulega funkcja straty banku centralnego na funkcje straty
prognozy inflacyjnej okreslonej jako cel posredni L(z,) :E(ﬁt 2t —7*%)%. Zamiast minimalizowaé
oczekiwany kwadrat odchylen przysziej (w dwuletnim okresie) inflacji od celu inflacyjnego, bank centralny
moze minimalizowa¢ odchylenia prognozy inflacji dwa lata wprzod od celu inflacyjnego, tj. min L (7, +2‘t).
tt
Oczywiscie, warunek pierwszego rzgdu jest taki sam, a dwuletnia prognoza inflacji zalezy od biezacej sytuacji
gospodarczej (zmienne Xx,,,Y,) oraz stopy BC i , czyli Ty = aum, +a,Y; +agX —agi,. Optymalna funkcja

reakcji BC przypomina regute Taylora (oczywiscie wspotczynnik sg inne i zalezy ona takze od zmiennych
egzogenicznych. Stopa procentowa zalezy w niej od biezacej inflacji, gdyz biezaca inflacja wraz z produkcjg i

zmiennymi egzogenicznymi przewiduje przyszta inflacje. Wyraza si¢ ona rOwnaniem

. 1
i, =— (—7*+aym +a,Y; +agX) =7 +by (my —7*)+b,y, +bsX;,

ay
. 1+ +o, 1+ .
gdzie b, = 1 by = A by = %5+, (1+7) .Zgodnie z funkcjg reakcji modelu, dwuletnia prognoza
P2 B> a1 /3

inflacji begdzie zrownana z celem inflacyjnym w horyzoncie dwoéch lat dla zmiennych X, Y;, oraz

[Svensson 1996, s. 4-9]

Z modelu wynikaja nastgpujace wnioski (rozszerzone juz na ,,0g0lny” horyzont

polityki monetarnej, a nie jak w przyktadzie, na dwuletni okres*?):

=

strategia BCl wymaga wykorzystania prostej reguty,

2. bank centralny nie jest w stanie przeciwdziala¢ odchyleniom od celu inflacyjnego
powstatym na skutek zaburzen w okresie horyzontu transmisji monetarnej,

3. bank centralny moze jedynie kontrolowa¢ odchylenia prognozy inflacji o
horyzoncie transmisji monetarnej od celu inflacyjnego,

4. bank centralny powinien by¢ raczej odpowiedzialny za odchylenia prognozy
inflacji od celu, anizeli za odchylenia inflacji od celu,

5. prognoza inflacyjna petni w regule celu, standardowg zmienng celu posredniego,

6. stopa procentowa powinna by¢ ustalana w stosunku do relacji pomiedzy

ksztaltowaniem si¢ prognozy inflacji a celem inflacyjnym,

* W pracach L.E.O. Svenssona powstatych do kofica 1999 r. postuluje on wykorzystanie dwuletniego
horyzontu prognoz. Pézniej, w przypadku kreacji optymalnej $ciezki polityki monetarnej horyzont jest dtuzszy
i juz nie tak konkretnie okre$lony.
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7. algorytm ustalania stopy procentowej: jezeli prognoza inflacji jest powyzej celu
inflacyjnego (lub spada bardzo powoli), to stopa procentowa powinna zostac
podwyzszona; jezeli prognoza inflacji jest ponizej celu inflacyjnego, to stopa
procentowa powinna zosta¢ obnizona [Svensson 1996, s. 10-13].

W modelu wyprowadzono postaé¢ szczegdlnej reguty celu dla dwuletniego horyzontu
prowadzonej polityki monetarnej. Stad tez, twarda ptaszczyzna prowadzenia polityki
pienig¢znej oparta zostata o ide¢ podporzadkowania polityki stop procentowych checi
osiggniecia zgodnosci inflacji prognozowanej z docelowg w horyzoncie wyznaczanym przez
wiasciwe danemu krajowi opdznienia w reakcji inflacji na zmiany stopy procentowej banku
centralnego [Bernanke 1999]. Proces ten przyjmuje posta¢ dynamicznego programowania na
podstawie algorytmu [Szyszko 2009, s. 37], w ktorym zmienna podlegajaca zmianom
i symulacjom jest wartos¢ stop procentowych, wplywajaca z kolei na ksztaltowanie si¢
inflacji w stosunku do celu inflacyjnego. Natomiast punktem odniesienia do podejmowanych
decyzji sa scenariusze polozenia inflacji w prognozie w stosunku do celu inflacyjnego.
Wowczas istotne okazuja si¢ takie elementy, jak odchylenie od celu inflacyjnego, horyzont
odchylenia od celu i wykorzystane w projekcji zalozenia. Idea przedstawiona w modelu
L.E.O. Svenssona z 1996 r., okresla sposob reakcji Komitetu Monetarnego na odchylanie si¢
inflacji od celu inflacyjnego w obranym horyzoncie i przy danych zalozeniach. Mechanizm
ten nazywany jest w praktyce bankowosci okreslany jest reguta kciuka i przedstawiony zostat

na schemacie 1.3.

: Podwyzka stop
Przekracza poziom celu ]— procentowych l

Prognoza inflacji w horyzoncie transmisji Jest na poziomie celu ]_ Brak reakji l

monetranej przy stalych zalozeniach
Jest ponizej celu ]— Obnizka stop procentowych

Schemat 1.3. Twarda regula podejmowania decyzji na podstawie prognozy inflacji

Zrodho: M., Szyszko, 2009, Prognozowanie inflacji w polityce pienieznej, C. H. Beck, s. 38.

Stworzony przez L.E.O. Svenssona model nie byt pozbawiony okreslonych zatozen
teoretycznych. Dotyczyly one:
1. podmiotu konstruujgcego prognoze inflacyjna,

2. odpowiedniej komunikacji banku centralnego z otoczeniem,
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Podmiotem konstruujacym prognoze inflacyjng petnigca funkcje celu posredniego musi by¢
bank centralny, aby mie¢ pelen wplyw na jej ksztaltowanie. Nie oznacza to natomiast, ze
inne instytucje nie powinny publikowa¢ swoich wtasnych prognoz. Wrecz przeciwnie, taka
konkurencja wedtug L.E.O. Svenssona dziata mobilizujagco na prognostow 1 analitykow z
bankow centralnych oraz pozwala na szybszy rozw6j metod i modeli prognostycznych. Tym
samym autor bardzo podkresla role réznych grup badaczy w rozwoj ten dziedziny,
koniecznos¢ przeptywu informacji oraz otwartego dialogu na temat modeli rozwoju
strategii*®. Dodatkowo, niezbednym warunkiem dziatania inflation forecast targeting jest
publikacja projekcji inflacji przez bank centralny wraz z pelnym jej wyjasnieniem, a takze
opisem modelu oraz przeprowadzonych analiz i symulacji*. Element ten jest kluczowy dla
wlasciwego ksztattowania oczekiwan inflacyjnych przez podmioty gospodarcze. Ponadto
postawione zostaly pewne warunki, przy speklnieniu ktérych strategia ta jest najbardziej
efektywna. Naleza do nich:

1. ustabilizowane oczekiwania inflacyjne,

2. wiarygodny bank centralny,

3. niezalezny bank centralny,

4. pekna przejrzystos¢ prowadzonej polityki monetarnej odnosnie prognoz i modeli.

W tabeli 1.3 zaprezentowano wybrane najistotniejsze, z punktu widzenia autorki,
wady i zalety celowania w prognoze w odniesieniu do teorii i praktyki bankowosci

centralnej.

* Patrz: L.E.O., Svensson, 2002, Inflation targeting: Should it be modelled as an instrument rule or a targeting
rule?, European Economic Review 46, Elsevier.

* Dowod modelowy potwierdzajacy to zatozenie znajduje si¢ w: L.E.O., Svensson, 1996, Inflation forecasts
targeting: implementing and monitoring inflations targets, , NBER Working Paper Series 5797.
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Tabela 1.3. Wady i zalety celowania w prognoze

Podejscie teoretyczne

Obszar Zalety stosowanej procedury Wady stosowanej procedury Whioski
Przeszta inflacja rézni si¢ od celu inflacyjnego, poniewaz bledy . Lo . . . "
Odpowiedzialno$¢ banku prognozy wynikaja z zaburzen, ktore wystapity w horyzoncie Oparta gtéwnie na teorii. W rzeczywistosci BC bierze odpowiedzialnos¢ za odchylenia prognozy inflacji od

centralnego za odchylenia
prognozy inflacji od celu
inflacyjnego.

transmisji polityki monetarnej. Relacja prognozy inflacji w stosunku
do celu, dla prawidlowo wykonanej prognozy, pokazuje, ze jej
$redni btad oscyluje wokot zera a wariancja biedow jest
zminimalizowana.

biedy prognoz inflacji nie sg ,,idealne”
i zwigkszajg si¢ wraz z wydluzaniem
horyzontu prognozy.

celu inflacyjnego, ktore faktycznie wynikaja z podjetych decyzji
dotyczacych stopy procentowej, a nie za odchylenia inflacji od
celu, ktore sa uzaleznione od zaburzen, ktore wystapity w
gospodarce.

Tworzenie prognozy inflacji

Mozliwo$¢ wykorzystania prognozy automatycznej powstalej na
podstawie jednego modelu.

Problem ze stworzeniem mechanicznej
prognozy z modelu, ktéra bedzie trafna.

Propozycja wykorzystania przez BC prognoz formalnych
i nieformalnych

Wptyw na oczekiwania Jezeli podmiot darcze zrozumicia procedur sekiwani Skomplikowana procedura, ktora moze by¢
inflacyjne podmiotow /¢2CH podimioly gospodarcze zZrozumiejg procedure, oczekiwania niezrozumiata dla podmiotow Procedura ta wymaga ustabilizowanych oczekiwan inflacyjnych.
inflacyjne ulegng ustabilizowaniu.
gospodarczych. gospodarczych.
Umozliwia stworzenie ,,atmosfery” wysokiego zaufania do BC Powstate w gospodarce zaburzenia moga Koniecznos¢ prowadzenia bardzo przejrzystej polityki
Przejrzystosé i zwiekszenia jego wiarygodnosci. Ksztattuje komunikacje BC z fatwo podwazy¢ zaufanie opinii publicznej | monetarnej i doktadnego wyjasnienia zarobwno samej procedury
opinig publiczna. do prowadzonych przez BC dziatan . decyzyjnej, jak i zatozen prognozy.
Podejscie praktyczne
GtrmmieitAn s ik Koniecznos¢ wzigcia odpowiedzialnosci przez BC zaréwno za

centralnego za odchylenia
prognozy inflacji od celu
inflacyjnego.

Mniejsze ryzyko wystapienia odchylen prognozy inflacji od celu
inflacyjnego, anizeli faktycznej inflacji o celu.

Podmioty gospodarcze i tak beda
rozliczaty BC z realizacji inflacji w
stosunku do celu inflacyjnego.

odchylenia prognozy od celu, jak i inflacji od celu inflacyjnego.
Ponadto BC w swoich decyzjach bierze pod uwagg takze inne
czynniki, w tym pozostate cele sfery realnej. W rzeczywisto$¢
zaden BC nie Kieruje si¢ glownie prognoza inflacji.

Tworzenie prognozy inflacji.

Prognoza inflacji jest jasng przestanka dla opinii publiczne;j
tlumaczaca dziatania banku centralnego. Ponadto petni ona inne
funkcje, w tym funkcj¢ informacyjng o stanie gospodarki.

W praktyce tworzenie prognozy jest o
wiele bardziej skomplikowane. Ponadto,
kazda prognoza oparta jest o wybrane state
zalozenia, ktére moga ulec zmianie w
horyzoncie prognozy.

Proces tworzenia prognozy jest skomplikowany* i powinien
zostaé przystosowany do szeregu funkcji jakie powinna ona
petnic.

Wptyw na oczekiwania Blgdnie wykonana prognoza moze trwale
inflacyjne podmiotéw Prawidlowo wykonana prognoza stabilizuje oczekiwania inflacyjne. zaburzy¢ ksztattowanie si¢ oczekiwan Koniecznos¢ wykonywania jak najbardziej trafnych prognoz.
gospodarczych. inflacyjnych.
Prognoza inflacji nie jest w stanie
R — Zwigkszona przejrzysto$¢ banku centralnego. Wzrost zaufania i uwzgledni¢ nagtych szokéw. Bledna Konieczno$¢ prowadzenia rozbudowanej i przemyslanej

wiarygodnos$ci banku centralnego.

prognoza moze podwazy¢ wiarygodno$¢ i
zaufanie do banku centralnego.

komunikacji z otoczeniem®,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: B., Bernanke, T., Laubach, F., Mishkin, A., Posen, 1999, Inflation targeting. Lessons fort the international experience., Princeton University Press,
Princeton; D., Cobham, Q., Eirtheim, S., Gerlach, J., Qvigstad, 2010, Twenty years of inflation targeting. Lessons learned and future prospects., Cambridge University Press, Cambridge; L.E.O.,
Svensson, 1996, Inflation forecasts targeting: implementing and monitoring inflations targets, NBER Working Paper Series 5797, October; F., Mishkin, 2011, Monetary Policy: Lessons for the
Crisis; NBER Working Paper Series, Working Paper 16755, Cambridge; S., Cechetti, 1995, Inflation indicators and inflation policy, NBER Macroeconomic Annual 1995/10, s. 189-219.

** Powstaje ona jako rezultat kilku modeli prognostycznych i jest uzupehiana o opinie ekspertow.
*® podejmowania decyzji o tym, jakie informacje powinny zosta¢ opublikowane a jakie nie.
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Wydawaé by si¢ moglo, ze opisana powyzej procedura podejmowania decyzji w
oparciu o typowa regulfe kciuka jest wystarczajaca. Jednakze procedura ta dotyczy w gtowne;j
mierze konstrukcji prognozy inflacji przy zalozeniu statej stopy procentowej w horyzoncie
prognozy. Wowczas taka prognoza nie stanowi zobowigzania BC do utrzymania stop na
poziomie zalozonym w prognozie, ale zobowigzanie do podj¢cia takiej decyzji odnosnie stop
procentowych, w oparciu o t¢ prognoze, aby w dtuzszym horyzoncie osiggniety zostat cel
inflacyjny. Zatem, jezeli prognoza inflacji nie znajduje si¢ na poziomie celu to
najprawdopodobniej bank centralny podejmie decyzje dotyczacg zmiany faktycznej stopy
procentowej. Prognoza taka okreslana jest w literaturze jako prognoza warunkowa.
Naukowcy i praktycy bankowosci centralnej poszli jednak o krok dalej, publikujac prognoze
bezwarunkowa w oparciu o zalozenie prognozowanej przez bank stopy procentowej w
horyzoncie prognozy. Jednak i tym razem jest to prognoza uwarunkowana biezacymi
informacjami oraz osgdami, a prawdopodobienstwo, ze faktyczna inflacja bedzie si¢ tak
ksztattowac jest rowniez bardzo niskie [L.E.O. Svensson 2006, s. 18-16]. Takie prognozy
tworzone sa przy zatozeniu endogenicznej stopy procentowej. Kolejnym etapem badan
L.E.O. Svenssona bylo uwzglednienie w funkcji straty BC pozostatych celow sfery realnej
gospodarki prowadzace do wyodrebnienia dwoch typow strategii BCI: jej elastycznej
i écislej”. Ostatni etap (z wymienionych 1 dotyczacych bezposrednio szczegdlnej regutly celu)
zaktada juz stosowanie elastycznej reguty celu.

L.E.O. Svensson w 2002 r. uznat , iz prognoza konstruowana w oparciu o stala stopg
procentowa w horyzoncie prognozy nie jest optymalna®® i wykreowat pojecie optymalnej
polityki monetarnej*’, ktérej warunkiem pierwszego stopnia jest optymalna szczegétowa
reguta celu®™® [Svensson 2010, s.26]. Optymalna (szczegolowa) reguta celu dotyczy
elastycznej strategii celu (zmiennymi celu sa zarowno inflacja jak i luka popytowa) | wyraza
W sposob operacyjny tozsamos$¢ pomigdzy krancowymi stopami transformacji i substytucji
zmiennych celu. Krancowa stopa substytucji (MRS) pomi¢dzy inflacja a luka popytowa
wynika z postaci funkcji straty BC (takze z wagi natozonej na luke popytowa). Krancowa
stopa transformacji (MRT) pomiedzy inflacjg a luka popytows jest zdeterminowana poprzez
krzywa podazy, uwzgledniajaca nachylenie krotkookresowej krzywej Philipsa. KM

charakteryzuje si¢ wlasnymi preferencjami, co do wag potozonych na inflacje, a jego decyzje

* Opis podziatu strategii na $cista i elastyczna znajduje si¢ w nastepnym podpunkcie.

*8 7 ang. optimal projection. Opis i wyjasnienie pojecia optymalnej prognozy (projekcji) zawarte zostaty w
rozdziale drugim.

*° Z ang. optimal monetary policy.

%% 7 ang. optimal specific targeting rule.
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polegaja na dokonaniu optymalnego wyboru pomig¢dzy potaczeniem tych dwoch celow w
ramach realizacji polityki monetarnej>* (potaczenie to jest zdeterminowane poprzez krzywa
podazy). Natomiast optymalny wybor konsumenta polega na dokonaniu wyboru pomigdzy
biezaca, a przyszta konsumpcjg (wybdr ten tym razem jest zdeterminowany poprzez
ksztattowanie si¢ realnych stop procentowych). Zatem MRS uzyskana jest na podstawie
preferencji KM, a MRT na podstawie struktury gospodarki i zrownanie si¢ krancowych stop
substytucji i transformacji, zdaniem L.E.O. Svenssona, powinno ksztaltowa¢ decyzje KM
[Svensson 2003]. W celu doktadniejszego wyjasnienia postuzmy si¢ przyktadem z pracy

L.E.O. Svenssona z 2003 r.°? zawartym w ramce ponize;.

Optymalna regula celu- model L.E.O. Svenssona z 2003 r.

WeZmy wariant modelu neokeynesowskiego, w ktérym inflacja i luka popytowa sg zdefiniowane dla jednego
okresu i uwzglednione zostaly osady ekspertow. Wowczas krzywa zagregowanej podazy przedstawia rOwnanie

71 = Fppole T Ox Xy + X214y,
gdzie Ti.qp OZNacza oczekiwania inflacyjne w momencie t na okres t+2, «, >0 i stala, o, jest wektorem

wierszy, a Z,,,wektorem kolumn odchylen. Inflacja w okresie t+1 zalezy od oczekiwan inflacyjnych w
momencie t na okres t+2, od luki popytowej w okresie t+1 oraz odchylen w okresie t+1. Krzywa
zagregowanego popytu okre§lona zostala rOwnaniem

X1 = Xirglt = Bx (it+1\t +”t+2\t,) + 5,20,

gdzie B, >0 i stala, I, jest oczekiwang w okresie t nominalng stope procentowa na okres t+1, a S, jest

t+1t
wektorem wierszy. Wowczas luka popytowa w okresie t+1 jest okreSlona poprzez oczekiwania w czasie t
dotyczace luki popytowej w okresie t+2, realne stopy procentowe w okresie t+1 i odchylenia w okresie t+1.
Odchylenia obrazuja réznice pomiedzy prawdziwym modelem a uproszczong wersja modelu

neokeynesowskiego oraz uwzgledniajg inne determinanty inflacji i luki popytowej. Dla uproszczenia odchylenia
te s traktowane jako zmienne egzogeniczne. Sady ekspertow z banku centralnego obrazuje z* ={z;...t},

ktore stanowia odchylenia od najlepszych prognoz banku centralnego. Wowczas model prognostyczny banku

centralnego oparty na sadach ekspertow mozna przedstawi¢ w formie:

”tw\t = et T O Xt T2t
X1 = Xppolt — Bx (it+1\t + ”t+2\t,) + 0,2,

gdzie 7>1 w horyzoncie prognozy. Wowczas optymalna reguta celu z funkcji straty banku centralnego

2, 1
L =1-8)).5° LG — %) 4 A% irt]
7=0

31 7 ang. Monetary Policy Trade Off.

%2 patrz: L.E.O., Svensson, 2002, Inflation targeting: Should it be modelled as an instrument rule or a targeting
rule?, European Economic Review 46, Elsevier.
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oraz rownania uzyskanego modelu moze zosta¢ otrzymana poprzez wyznaczenie krancowej stopy transformacji
(MRT) oraz substytucji (MRS) pomigdzy prognozami zmiennych celu oraz przyrownanie ich do siebie.

Krancowy wzrost inflacji w okresie t+2, dz,, >0,d7,, =1 j=0 powoduje spadek luki popytowej w
okresie t+1, taki ze dX.; =—dm /0, <O oraz jednakowy wzrost luki popytowej w okresie t+2
dX¢,py =—0X;,py >0. Wowczas mozna zdefiniowaé krancowa stopg transformacji za pomocg liniowej
kombinacji X1y = (X100 Xpso0) = (L—1) Xy 1, W Stosunku do 7., . Zatem

d”t+2,t

bALR (”t+2’t ! Xt{l"t) =t A% 2 =—0% .1 ==«
dXpq,t ’ ’

Z funkcji straty banku centralnego oraz modelu nalezy wyprowadzi¢ teraz kraficowa stope substytucji 7z, .
Dla X, j; mamy

d”t+2,t

MRS (7101, X jt) = |dL‘:0: Xy ji [ (Tiipe — 7).

d t+1t
Dodatkowa kraficowa stopa substytucji 7,,, dla powyzszej liniowej kombinacji Xi,1;, MRS(7y 2¢, Xps1¢)
bedzie wowczas okreslona jako

d7y,o4 ~ AXeap — Xeae)

MRS (742,00 Xta1,t) = o | dL=0,d%p =y, =
dXyyq,t ' ’

Tyt — 7 *
Powtarzajac ten manewr dla 7, dla wszystkich 7>1i przyrownujac MRT do MRS otrzymujemy optymalna

szczegolowa regule celu

A
*
Tpart =75 =——Xpprt — Xtwr—10)s
ax

gdzie x;, dla z=0jest rozumiane jako x.. ;, czyli prognoza luki popytowej w okresie t-1 na okres t+1. Z
przeprowadzonej analizy wynika, iz nasza optymalna regula celu moze zosta¢ opisana jako znalezienie takiej
$ciezki stopy procentowej, ze prognoza inflacji stanowi —A/«a, zmiany prognozy luki popytowej [ Svensson

2003 s. 8-11].

W oparciu o przedstawiony model, tak tworzona prognoza inflacji jest endogeniczna
(pochodzi z modelu) 1 wraz z prognoza $ciezki stop procentowych i1 innych zmiennych
makroekonomicznych tworzy optymalna Sciezke polityki monetarnej53. Przeprowadzone
przez L.E.O. Svenssona badania nad optymalng reguta celu pozwolity na stworzenie drugiej
procedury operacyjnej. Algorytm ten sktada si¢ z trzech krokéw przedstawionych na
schemacie 1.4. Wykorzystywana procedura decyzyjna polega na podejmowaniu przez KM
decyzji odnosnie stop procentowych zgodnych z wyprowadzong prognoza $ciezki stop

procentowych, ktéra wspotgra z prognozami zmiennych celu w funkcji straty BC.

>3 Z ang. optimal monetary policy path.
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W oparciu o dostepna wiedzg, sady
ekspertow i relacj¢ popytowo-podazowa
wyprowadz prognozy inflacji i prognozy
luki popytowej bedace zmiennymi celu w
optymalnej regule celu.Prognoza inflacji

powinna osiaga¢ cel inflacyjny.

Krok |

A

Wprowadz te prognozy do swojej
relacji popytowo-podazowej tak, aby

Krok I1 znalez¢ korespondujacg z
prognozami $ciezke stopy
procentowej.
Opublikuj prognozy inflacji, luki
popytowej oraz $ciezki stopy
Krok 111 procentowej i zgodnie z nimi
podejmuj decyzje odnosnie stop
procentowych.

Schemat 1.4. Algorytm podejmowania decyzji odnos$nie stép procentowych w oparciu o
Sciezke optymalnej polityki pieni¢znej

Zrodlo: Opracowanie wilasne na podstawie: L.E.O., Svensson, 2003, The inflation Forecast and the Loss

Function, CEPR and NBER, Stockholm, s. 10.

Publikacja optymalnej $ciezki polityki monetarnej (projekcji inflacji, projekcji PKB oraz
korespondujacej z nimi projekcji stopy BC) stanowi przewodnik dotyczacy mozliwych
przysztych dziatan BC, okreslany jako rodzaj forward guidance®, ktore z definicji polega na
,komunikowaniu otoczeniu, jaka polityke pieni¢zng zamierza prowadzi¢ BC w horyzoncie
dhuzszym niz do nastepnego posiedzenia ciala decyzyjnego” [Grostal, Cizkowicz-Pgkata i in.,
2014, s. 31].Zdaniem autorki, nalezy wyraznie odrozni¢ aktualnie publikowany dokument
Forward Guidance (FG) od optymalnej $ciezki polityki monetarnej. Obecnie pod FG kryje
si¢ bowiem ,,(...) komunikowanie przez banki centralne ich oczekiwan, co do horyzontu, w
jakim zamierzajg prowadzi¢ polityke niskich stop procentowych”[Grostal, Cizkowicz-Pekata
i in., 2014, s. 31]. Forward Guidance przyjmuje zatem forme¢ opisowa, scharakteryzowang
oddzielnie w stosunku do projekcji, w horyzoncie do nastepnego posiedzenia KM i znalazto
zastosowanie w ramach prowadzenia przez BC polityki niskich stop procentowych.
Dodatkowo zwraca ono uwagg, nie tylko na dlugookresowe cele, ale 1 pokazuje metode

dziatania, jakg BC planuje zastosowa¢ w krétszym okresie w przysztosci, aby osiagnac te

% patrz: M., Woodford, 2013, Forward Guidance by Inflation Targeting Central Banks, paper resented for the
conference Two Decades of Inflation Targeting: Main Lessons and Remaining Challenges, Sveriges Riksbank,
3 June.
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cele. Natomiast, optymalna $ciezka polityki monetarnej stanowi graficzny zbior projekcji BC
wraz z opisem towarzyszacemu im ryzyka ipowinna by¢ wyznacznikiem prowadzenia
przysztej polityki BC niezaleznie od panujacej sytuacji gospodarczej (bez nacisku na
prowadzenie polityki pieni¢znej w warunkach niskich stop procentowych) w dluzszym
horyzoncie. Mozna zatem stwierdzi¢ (jak na razie), iz publikowany przez niektére BC
Forward Guidance® stanowi jedynie opisowy dodatek wykorzystywany przez KM w

nadzwyczajnych sytuacjach w stosunku do optymalnej $ciezki polityki monetarnej®.

1.4. Scisla oraz elastyczna strategia celu inflacyjnego

Strategic BCI mozna podzieli¢c wedlug réznych kryteriow®. Jednym z
najpopularniejszych i1 najczesciej wykorzystywanych w pracach modelowych58 jest podziat
na dwa gldwne sposoby wdrazania tego rezimu, okre$lane w literaturze jako:

1. $cista strategia celu inflacyjnego *°,

2. elastyczna strategia celu inflacyjnego®.
Ich rozréznienie zostalo wprowadzone w pracy61 L.E.O. Svenssona w 1997 r. Autor podzielit
strategic BCI ze wzgledu na Kryterium horyzontu ,,$§wiadomej realizacji celu inflacyjnego”.

. 2 . . .. , . . . ,
Sformutowanie to® oznacza, podejmowanie decyzji odno$cie zmian poziomu stop

% pierwsze Forward Guidance zostaty wprowadzone niedawno, bo w 2013 r., np. w Banku Anglii.

% BC stosuja trzy typy forward guidance: qualitative forward guidance (BC bardzo og6lnie definiuje okres, w
jakim zamierza stosowa¢ okreslong polityke stop procentowych), time-contignent forward guidance (BC podaje
okres, do ktérego zamierza utrzymywaé okre$long polityke stop procentowych), state contignent forward
guidance (BC podaje uwarunkowania gospodarcze, jakie mogg go sktoni¢ do zmiany okreslonej polityki stop
procentowych) [Grostal, Cizkowicz-Pekata i in., 2014, s. 32-36].

>’ Strategie BCI mozna podzieli¢ na jawng oraz niejawng (implicit inflation targeting oraz explicit inflation
targeting albo (nieco inne okreslenie) full-fledged inflation targeting i light inflation targeting). Poprzez typ
jawny nalezy rozumie¢ wdrazanie wszystkich elementéw definicji strategii BCI. Objawia si¢ on przede
wszystkim w wykorzystaniu, publikacji i oglaszaniu prognoz inflacyjnych oraz dokladnego opisu celu
inflacyjnego (opis ten sklada si¢ z: wartosci celu inflacyjnego+ wskaznika inflacji+ horyzontu celu+
dopuszczalnego przedzialu odchylen od celu (opcjonalnie)). Strategia niejawna wyraza si¢ w niepelnym
zastosowaniu wszystkich elementéw wchodzacych w sktad definicji strategii (najczesciej w braku publikacji
prognoz inflacyjnych lub okresleniu celu inflacyjnego jedynie na krotki okres) [Neupauerova, Vravec 2007,
s. 225-227].

%% Niemozliwym jest, aby BC stosowat w praktyce §cisly typ strategii BCI. Niektore BC na samym poczatku
(np. Bank Anglii) deklarowaly wdrazanie tego typu opisywanego rezimu, ale szybko zmienity swoje oficjalne
stanowisko, gdyz typ Scisty nie znajduje odniesienia w rzeczywistosci. Obecnie BC wdrazajg elastyczng
strategic BCIL.

> 7 ang. strict inflation targeting.

%0 7 ang. flexible inflation targeting.

L W pracy tej L.E.O. Svensson zaprezentowal na prostym wykresie relacje pomiedzy horyzontami realizacji
strategii Scistej i elastycznej. Wdrazanie typu elastycznego wiaze si¢ z wydtuzeniem horyzontu realizacji celu
inflacyjnego. Dla przypadku typu S$cistego krotsza realizacja celu inflacyjnego odbywa si¢ kosztem innych
zmiennych sfery realnej. Patrz: L.E.O., Svensson, 1997, Inflation targeting in an Open Economy: Strict or
Flexible inflation targeting?, Institute for International Economies Studies, Stockholm University, Stockholm.

%2 To potoczne sformutowanie zostalo wprowadzone przez autorke, jako wniosek z analizy tekstu L.E.O.
Svenssona.
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procentowych przez KM z punktu widzenia, albo jak najszybszej realizacji celu inflacyjnego,
albo realizacji celu inflacyjnego w dtuzszym okresie, ale zwracajac tym samym uwage na
cele dotyczace sfery realnej. Ten podziat takze mozna przyrowna¢ do opowiesci W. Coatsa o
statku, ktory ponownie ptynie z Lizbony do Standéw Zjednoczonych. Podczas rejsu na morzu
zatoga napotkata sztorm. Kapitan mial do wyboru ptynigcie nadal z t¢ sama predkoscia, ale z
narazeniem zycia zatogi oraz wykorzystanie wigkszej ilosci ropy lub zwolnienie i dotarcie do
portu nieco pozniej. Podobna sytuacja moze wystapi¢ podczas wdrazania strategii BCI. Jezeli
bank centralny stosuj¢ $cistg jej odmiane, to bedzie robit wszystko, aby zrealizowaé cel
inflacyjny nie baczac na pozostale zmienne makroekonomiczne. Jezeli bank centralny
wdraza elastyczng strategi¢ celu, to bedzie zwracal uwage na pozostale zmienne
makroekonomiczne i tym samym osiagnie cel inflacyjny w dtuzszym okresie [Coats 2000,
s.15]. Podsumowujac, ,,polityka elastycznego celu inflacyjnego oznacza, ze chociaz w
srednim okresie bank centralny jest zobowigzany do osiggnigcia celu inflacyjnego, to jednak
ma on pewng swobode wyboru tempa osiggania tego celu” [Begg, Vernasca, Fisher
i Dornbush 2014, s. 194].

W literaturze wystepuja dwa szczegdtowe 1 nierdwnowazne ze soba wyjasnienia
strategii $cistego i elastycznego celu inflacyjnego. Pierwsze, podane przez L. Meyera w
2004 r. i drugie wyprowadzone przez L.E.O. Svenssona w 1997 r. i pojawiajace si¢ juz w
jego pdzniejszych pracach. Autorka zdecydowanie sktania si¢ ku opisowi L.E.O. Svenssona.

Cel polityki pienigznej w bankach centralnych najczesciej okres$lany jest poprzez
sformutowanie, ze gldownym celem polityki pieni¢znej jest utrzymanie stabilnego poziomu
cen, 1 o ile to nie przeszkadza celowi podstawowemu, to bank centralny powinien wspiera¢
wybrane zmienne sfery realnej gospodarki. L. Meyer®® wprowadzit do literatury dotyczacej
strategii  polityki pienigznej pojecia podwodjnego mandatu® oraz hierarchicznych
mandatéow®, w kontekscie réwnoleglego lub hierarchicznego uwzglednienia stabilno$ci
stabilizacji sfery realnej gospodarki w procesie decyzyjnym KM. W przypadku strategii
Scistego celu inflacyjnego wystepuje tylko jeden mandat, a dla elastycznej strategii celu
inflacyjnego mozliwe jest jedynie hierarchiczne uwzglednianie celow, dajace pierwszenstwo
stabilnosci cen, na ktora bank centralny ma bezposredni wplyw. Natomiast pojecie
rownoleglego mandatu nie powinno byc¢ tgczone ze strategiag BCI. Tym samym, okreslenie

elastycznej strategii celu inflacyjnego bedzie dotyczyto publikacji co najmniej dwoch celow

8 patrz: L., Meyer, 2004, Practical Problems and Obstacles to Inflation Targeting, Federal Reserve Bank of St.
Louis Review 86/4, Federal Reserve Bank of St. Louis.

* Z ang. dual mandats.

® 7 ang. hierarchical mandats.
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polityki pieni¢znej, z ktorych stabilno$¢ cen jest pierwszorzgdna. Dlatego tez banki centralne
w praktyce okreslaja swodj cel sformutowaniem, ze celem glownym jest utrzymanie
stabilnego poziomu cen, przy czym polityka pieni¢zna powinna réwniez przyczyni¢ si¢ do
realizacji celow sfery realnej gospodarki. Te drobne niuanse dotyczace zapisu celu polityki
pieni¢znej w ustawach o bankach centralnych stanowig zatem kluczowe znaczenie, wedtug
L. Meyera, w rozréznieniu typow strategii BCI, a co za tym idzie rodzajow prowadzonej
polityki. Od tego bowiem zalezy, w jakim stopniu uwzgledniane bedg informacje dotyczace
sfery realnej gospodarki oraz, jaki b¢dzie horyzont realizacji celu inflacyjnego. W tabeli 1.4.
zaprezentowano poréwnanie obu typow Strategii podsumowujace rozwazania L. Meyera, a

w tabeli 1.5. relacje zachodzace pomiedzy celami polityki monetarnej w ramach elastycznej

strategii celu inflacyjnego.

Tabela 1.4. Poréwnanie typow strategii BCI wedlug L. Meyera

Typ strategii BCI

Cecha Strict inflation targeting Flexible inflation targeting
Liczba deklarowanych celow 1 >1
Liczba celéw podstawowych
Elastyczna polityka, zwracajaca uwage na
Horyzont celu inflacyjnego Jak najkrétszy okres. takze na aspekty sfery realnej gospodarki

kosztem realizacji celu inflacyjnego w
dhuzszym okresie®

Instrumentarium

Ustalanie stopy procentowej w krotkim
okresie.

Ustalanie stopy procentowej w $rednim
okresie.

Horyzont celu sfery realnej

Bez znaczenia.

Elastyczny.

Wybor wartoscei celu

Na wybor celu inflacyjnego ma wpltyw
dazenie tylko i wylacznie do utrzymania
inflacji na niskim i stabilnym poziomie.

Na wybor celu inflacyjnego ma wptyw
dazenie do utrzymania inflacji na niskim i
stabilnym poziomie oraz zasobow na
normalnym poziomie.

Znaczenie
realizacji celow
sfery realnej

Formalne

Zapis w ustawie o banku centralnym, ze
glownym celem polityki pienigznej jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen, i o ile
to nie przeszkadza celowi podstawowemu,
to bank centralny powinien wspiera¢

wybrane zmienne sfery realnej gospodarki.

Zapis w ustawie o banku centralnym, ze
celem gtéwnym jest utrzymanie stabilnego
poziomu cen, przy czym polityka pieni¢zna
powinna réwniez przyczynic si¢ do
realizacji celow sfery realnej gospodarki.

W decyzjach KM

Poboczne.

Drugorzedne.

Wystepowanie projekcji gospodarczych

Podstawowa projekcja w ramach inflation
forecasts targeting jest projekcja inflacji.
Pozostate projekcje sa projekcjami
pobocznymi.

Podstawowa projekcja w ramach inflation
forecasts targeting jest projekcja inflacji.
Pozostate projekcje sa projekcjami
drugorzgdnymi.

Wykorzystanie prognoz inflacji i sfery
realnej

Jedynym celem posrednim prowadzonej
polityki pieni¢znej jest projekcja inflacji.
Pozostate projekcje sfery realnej sa
traktowane, jako informacje w ramach
strategii ,,patrzenia na wszystko”.

KM podejmuja decyzj¢ na zasadzie
konsensusu pomiedzy prognoza inflacji, a
prognoza sfery realnej, przy czym
projekcje sfery realnej stanowia
drugorzgdny cel posredni.

Typ mandatu BC

Tylko jeden mandat- inflacja.

Mandat hierarchiczny

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Meyer, L., 2004, Practical Problems and Obstacles to Inflation

Targeting, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 86/4, Federal Reserve Bank of St. Louis.

% Czas ten zalezy od zaburzen, na jakie narazona zostata gospodarka i przewidywan zwigzanych z przyszia
$ciezkg nie tylko inflacji, ale i calej gospodarki.
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Tabela 1.5. Relacje zachodzace pomiedzy celami polityki monetarnej w ramach flexible

inflation targeting wedlug L. Meyera

Flexible inflation targeting- rozklad celéw polityki pienieznej

Cecha Stabilnos¢ cen Stabilizacja sfery realnej
Cel inflacyjny rozumiany jako
niska i stabilna inflacja
Forma celu okreslony w postaci ilosciowej Ujecie jakosciowe.
z dopuszczalnym przedziatem
odchylen.
Horyzont celu Elastyczny. Dtugi okres.

Wybér wartosci
celu

Przedmiot wyboru przez bank
centralny.

Sredni poziom wykorzystania zasobow nie podlega wyborowi.

Wptyw banku
centralnego na
realizacj¢ celu

Bank centralny wplywa
bezposrednio na $redni poziom
cen i inflacji

Bank centralny moze wplywa¢ na stabilne wykorzystanie zasobow, a nie na ich
jego zrownowazony poziom. Ponadto moze wptywac na stabilizacje¢ produkcji
wokol jej $redniego poziomu, a nie na jej sredni poziom sam w sobie. To co
odpowiada za normalny poziom wykorzystania zasobow jest okreslone
poprzez czynniki takie jak zmiany w technologii, funkcjonowaniu i
efektywnos$ci gospodarki, a nie poprzez polityke pienigzna.

Hierarchiczny typ

Cel nadrzgdny

Cel podrzedny

mandatu

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: L., Meyer, 2004, Practical Problems and Obstacles to Inflation

Targeting, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 86/4, , Federal Reserve Bank of St. Louis.

Catkowicie odmienne podejscie do podziatu strategii BCI przedstawia L.E.O.
Svensson. W swoich rozwazaniach posunat si¢ nawet nieco dalej, uznajac pojecia stworzone
przez L. Meyera (podwdjnego i hierarchicznego mandatu) w kontekscie strategii BCI jako
bledne. L.E.O. Svensson podziat ten wyjasnia poprzez analiz¢ funkcji straty banku
centralnego. Z bardziej technicznego punktu widzenia, stabilizacja sfery realnej gospodarki
oznacza zazwyczaj stabilizacj¢ miary wykorzystania zasobow. Stad tez zaréwno typ Scisty,
jak 1 elastyczny strategii moze zosta¢ zdefiniowany poprzez standardowa kwadratowa

funkcje straty banku centralnego:

L =(m —7)" + Ay, - V)’
gdzie L, oznacza strate w czasie t, 7, inflacje w czasie t, 7~ cel inflacyjny, a A wzgledng
wage polozong na stabilizacj¢ luki popytowej, Y, logarytmiczng funkcje popytu, VY,
logarytmiczng funkcje potencjalnego popytu, oraz (Y, —V,) luke popytowa w czasie t. Dla

Scistego przypadku strategii A bedzie rowna zero. Waga stabilizacji luki popytowej jest
bezposrednio zwigzana z tempem, w jakim inflacja zbliza si¢ w kierunku celu inflacyjnego.
Jej pozytywna warto$¢ 0znacza stopniowg regulacje prognozowanej inflacji w kierunku celu
inflacyjnego, wolniej niz A =0 [L.E.O. Svensson 1997]. W tabeli 1.6. przedstawiono

poréwnanie elastycznej i $cistej strategii BCI zgodnie z zatoZzeniami L.E.O. Svenssona.
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Tabela 1.6. Porownanie typow strategii BCI wedlug L.E.O. Svenssona

Cecha Typ strategii BCI

Strict inflation targeting Flexible inflation targeting
Elastyczna polityka, zwracajaca uwage
Okres realizacji celu inflacyjnego J ak naJ!(rotszy okres realizacji celu takze na aspcfkty _s_fery r'ealne_] gospodarkl
inflacyjnego. kosztem realizacji celu inflacyjnego w

dhuzszym okresie

Zmienna celu w - s
, ) funkcji straty BC. Inflacja. Inflacja i luka popytowa.
Posta¢ funkcji straty =
banku centralnego Mk . . .
wspotczynnika A Wspotczynnik A =0. Wspotczynnik A > 0.
w funkgji straty BC.

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie: L.E.O., Svensson, 1997, Inflation targeting in an Open Economy:
Strict or Flexible inflation targeting?, Institute for International Economies Studies, Stockholm University,
Stockholm.

Maksymalna stabilizacja inflacji wokot celu inflacyjnego wymaga prowadzenia bardzo
agresywnej polityki stop procentowych i nakierowana jest glownie na obnizenie poziomu
inflacji, a nie na jej utrzymanie. Wzgledny cigzar umieszczony na stabilizacji gospodarki
realnej wokot poziomu normalnego, tj. A, moze by¢ zréznicowany (mniejszy lub wigkszy),
ale nigdy nie bedzie rowny zero. Wynika z tego ze $cisla strategia BCI jest pojeciem tylko
teoretycznym, a kazdy BC stosuje elastyczng strategi¢ celu inflacyjnego. R6znica pomigdzy
sposobem jej wdrazania polega natomiast na wadze jaka BC przyktada do stabilizacji sfery
realnej gospodarki. W tym aspekcie okreslenie ,,dobra prognoza” dla strategii BCI,
niezaleznie od jej typu, oznacza prognoze optymalng. Powstaje ona poprzez minimalizacje
standardowej migdzyokresowej kwadratowej funkcji straty banku centralnego, ktora stanowi
oczekiwang zdyskontowang sume przysztych strat w czasie dyskretnym, tj. EtiéfLm,

=0

gdzie E, oznacza oczekiwania w czasie t, a 0 <6 <1 stanowi czynnik dyskontowy [L.E. O.

Svensson 2009b, s. 7-8]. Zatem zasadniczg roznica jest rozlozenie nacisku pomiedzy cel
inflacyjny a dobrane cele zwigzane ze sferg realng gospodarki, a doktadniej utrzymaniem je;j
zasobow na normalnym poziomie. Zgodnie ze svenssonowskim podziatem, strategia Scistego
celu inflacyjnego nie istnieje, gdyz w praktyce bankowosci centralnej oznacza to
stabilizowanie wylacznie inflacji, bez wzgledu na stabilno$¢ gospodarki realnej w panstwie
[L. E O Svensson 2009a].

Z punktu widzenia teorii, realizacja strategii $cistego typu Oznaczalaby, ze gldownym
zadaniem polityki pieni¢znej jest tylko i wylacznie stabilizacja inflacji wokot celu
inflacyjnego. W ramach tego typu strategii BCl zachodzi konieczno$¢ podejmowania decyzji
przez KM w oparciu o prognoze¢ inflacji, ktéra stanowi cel posredni prowadzonej polityki

pieni¢znej. Bank centralny tym samym wybiera Sciezke stopy procentowej, dla ktorej
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prognoza inflacji ,,wyglada dobrze”. W tym przypadku, okre$lenie to jest rozumiane jako,
takie ulozenie inflacji w prognozie, zeby byta ona juz na poziomie celu inflacyjnego, albo
zblizata si¢ do celu inflacyjnego w odpowiednim tempie. Stad tez, oznacza to prognoze
inflacji, ktora jak najskuteczniej stabilizuje inflacje wokoét celu inflacyjnego. Na schemacie
1.5. uwzgledniono teoretyczny proces podejmowania przez KM decyzji w ramach $cislej

strategii celu inflacyjnego. Jest on oparty o prognoze inflacyjng banku centralnego.

Tworzenie prognoz

Wskazniki
finansowe Prognoza inflacji na poziomie Decyzja KM
Wskazniki Prognoza lub zmierzajaca blisko do celu odnosnie zmian
gospodarcze ‘ inflacji ‘ inflacyjnego. ‘ poziomu stop
Rézne miary procentowych
inflacji

Zmienne Inflacja zmienng -

egzogeniczne celu w funkcji Forecast targeting

potrzebne do straty BC

konstrukcji

prognoz

Schemat 1.5. Realizacja strategii $cistej z punktu widzenia celowania w prognoze

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Analogicznie, realizacja strategii elastycznej oznacza, ze gtdéwnym zadaniem polityki
pienieznej jest zarowno Stabilizacja inflacji wokot celu inflacyjnego, jak i stabilizacja sfery
realnej gospodarki. W tym przypadku stabilizacja sfery realnej gospodarki okreslana jest
przy zalozeniu, ze decyzje dotyczace polityki monetarnej nie majg w dtugim okresie wpltywu
na wykorzystanie zasobéw. Stad tez jest rozumiana jako dazenie do wykorzystanie zasobow
na normalnym poziomie®’. Czas, jaki zachodzi pomiedzy impulsem polityki pienicznej a
jego wptywem na inflacje i sfer¢ realng, utrudnia odpowiednio szybkie reagowanie na
zachwiania stabilno$ci cen i gospodarki. Dlatego tez, w ramach strategii elastycznej
konieczne jest podejmowanie decyzji przez KM w oparciu o prognozy inflacji i sfery
realnej. Bank centralny wybiera $ciezkg stopy procentowej, dla ktorej prognoza inflacji
i sfery realnej ,,wyglada dobrze”®. Potoczne okreslenie prognoza ,,wyglada dobrze” jest w
praktyce bankowosci centralnej rozumiane na dwa sposoby. Albo jest nig takie ulozenie

inflacji w prognozie, ktora jest juz na poziomie celu inflacyjnego i odpowiednio dobranego

*” Inaczej, stabilnym poziomie.
% Uzywane potocznie przez L.E.O. Svenssona okreslenie forecasts looks good.
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wskaznika sfery realnej na poziomie normalnym, albo inflacja zbliza si¢ do celu
inflacyjnego, a wykorzystanie zasobow zbliza si¢ do normalnego poziomu w odpowiednim
tempie. Dok}adniej, oznacza to prognoze inflacji i wykorzystania zasobow, ktora jak
najskuteczniej stabilizuje inflacje wokot celu inflacyjnego oraz wykorzystanie zasobdéw
wokotl normalnego poziomu. W przypadku sprzecznych celow, osiggany jest rozsadny
kompromis pomiedzy stabilnoécig inflacji i stabilnos$cia zasobow [Svensson 2009, s. 4].
Zatem nie istnieje podzial na podwdjne i hierarchiczne mandaty. Elastyczna strategia
celowania w prognoz¢ moze by¢ interpretowana zarowno jako hierarchiczny, jak i podwdjny
mandat [L.E.O. Svensson 2003, s. 3]. Dodatkowo, w tym przypadku, L.E.O. Svensson
postuluje, nie tylko opis stowny strategii (ktory jak widaé jest nieco klopotliwy), ale
publikacje funkcji straty banku centralnego wraz z wagami natozonymi na cele sfery
realneng. Na schemacie 1.6. przedstawiony zostat proces podejmowania przez KM decyzji w
ramach elastycznej strategii celu inflacyjnego. Dokonywany jest on na podstawie
minimalizacji funkcji straty banku centralnego (zaréwno prognoza inflacji, jak i sfery realnej

sg zmiennymi celu w funkcji straty banku centralnego).

Tworzenie prognoz
1. Prognoza inflacji na
Wskazniki Prognozy inflacji poziomie lub zmierzajaca Decyzja KM
finansowe blisko do celu inflacyjnego. odnoénie zmian
Wskazniki Prognozy dot. 2.Prognoza poziomu poziomu stop
gospodarcze ‘ sfery realnej ‘ wykorzystania zasobOw na ‘ procentowych
Rozne miary normalnym lub zmierzajaca
inflacji blisko do normalnego
poziomu.
N N
Zmienne Inflacja i PKB Forecasts targeting
egzogeniczne zmiennymi celu
potrzebne do w funkcji straty
konstrukcji BC
prognoz

Schemat 1.6. Realizacja strategii elastycznej z punktu widzenia celowania w prognoze

Zrbdto: Opracowanie wlasne.

W obu omawianych rodzajach strategii BCI celem posrednim polityki pieni¢znej sa
prognozy. L. E. O. Svensson na samym poczatku (w 1996 r.) okreslit t¢ sytuacje jako nieco

bardziej zlozong w stosunku do typowego celowania w prognoze¢ inflacyjng. Panstwa

% patrz: L.E.O., Svensson , 2003, The inflation Forecast and the Loss Function, CEPR and NBER, Stockholm.
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stosujace elastyczng strategie celu we wigkszosci przypadkow publikuja, oprocz prognoz
inflacyjnych, takze prognozy inflacji bazowej, PKB, stopy procentowej, kursu walutowego,
czy bezrobocia korespondujace z prognoza inflacji. Podsumowujgc, elastyczna strategia
BCI oznacza stabilizowanie inflacji wokoél celu inflacyjnego oraz zatrudnienia wokot
szacowanej dlugookresowej Sciezki wzrostu [Svensson 2013, s. 3].

L.E.O. Svensson w swoich pracach doradza BC, azeby publikowaly wykorzystywang
funkcje straty, informujgc tym samym spoteczenstwo o wadze naktadanej na zmienne celu
sfery realnej. Postulowana, tak rozbudowana komunikacja wigze si¢ jednak z wieloma
obawami odnos$nie tego, jak bardzo BC powinien by¢ przejrzysty. W praktyce zatem
podejécie to znalazlo odzwierciedlenie w zamieszczaniu na stronie internetowej banku
Monetary Policy Trade Offs’, czyli dokumentu opisujacego stosowana elastyczng strategic
BCI i opisowe ujecie obu zmiennych celu.

Reasumujgc rozwazania nad svenssonowska idea inflation forecast targeting, w
ramach prac nad opisanymi dwoma etapami IFT (reguta kciuka, optymalna polityka
monetarna) L.E.O. Svensson wyprowadzit odmienne typy szczegdlnych regut celu:

1. szczegblna regule celu (dla przypadku reguty kciuka),

2. optymalng szczegélng regute celu (dla przypadku optymalnej polityki

monetarnej).

Krotkie poréwnanie tych regut przedstawia tabela 1.7.

Tabela 1.7. Szczegélne reguly celu wedlug L.E.O. Svenssona

Wyprowadzenie reguly keciuka dla projekeji
konstruowanej przy zalozeniu stalej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy i dla typu
Scislej strategii BCI

Cecha Optymalna $ciezka polityki monetarnej

Posta¢ szczegolnej J ey “x
reguly celu t+2t Tyt =7 Ofx (X2t = Xtr-1t)
Zalozenia Model typowo teoretyczny i nie uwzglednia Elastyczna strategia BCI. Inflacja i luka popytowa sa
wykorzystane w pozostatych celéw sfery realnej (jedynie $cista zdefiniowane dla jednego okresu i uwzglednione zostaty
modelu strategie celu). osady ekspertow.
Podjecie takich decyzji, aby prognoza inflacji w Znalezienie takiej $ciezki stopy procentowe;j, ze prognoza
Opis reguly dwuletnim horyzoncie byta zréwnana z celem

inflacyjnym. inflacji stanowi —A/ay zmiany prognozy luki popytowe;.

Zalozenie stopy
procentowej ujgtej w Stata stopa procentowa w horyzoncie prognozie Endogeniczna stopa procentowa
prognozie inflacji

Zrodto: Opracowanie wilasne na podstawie: L.E.O., Svensson, 2003, The inflation Forecast and the Loss
Function, CEPR and NBER, Stockholm; L.E.O., Svensson, 1996, Inflation forecasts targeting: implementing
and monitoring inflations targets, NBER Working Paper Series 5797, October.

" Dokumentu o nazwie Monetary Policy Trade Offs lub zawierajacego ten zwrot.
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W aneksie w tabeli A.1.1. zawarto przeglad wybranych prac L.E.O. Svenssona na

temat celowania w prognoze wraz z wynikajacymi z nich kluczowymi wnioskami.

1.5.Wdrazanie celowania w prognoze w wybranych bankach centralnych

W styczniu 1993 r. Bank Centralny Szwecji’" (SR) oficjalnie zadeklarowat
rozpoczgcie realizacji strategii BCI. Cel inflacyjny zostal wyznaczony na poziomie 2% z
symetrycznym przedzialem odchylen +/- 1 p.p. mierzony wskaznikiem CPI 1 wdrozony dwa
lata pozniej. Taka postac celu obowigzywata do maja 2010 r., kiedy to usuni¢to dopuszczalny
przedzial odchylen od celu. SR jasno okresla typ prowadzonej przez siebie strategii jako
elastyczny. Dodatkowo wyraznie zaznacza stosowanie reguly celowania w prognoze. W
latach 1993-1995 realizowal niejawne celowanie w prognoze;n, polegajace na udostepnianiu
prognoz inflacyjnych tylko gremium decyzyjnemu. W opublikowanych wowczas trzy razy
do roku raportach Inflation and inflation Expectations in Sweden zamieszczatl tylko bardzo
ogoblne opisy dotyczace ksztaltowania si¢ przysziej stopy inflacji. Od 1996 r. do 1997 r.
wdrazono jawne celowanie w prognozeg, czyli publikacj¢ typowej prognozy inflacyjnej o
sredniookresowym horyzoncie. W marcu 1996 r. oficjalny raport przyjat formalng nazwe
Inflation Report i od tego czasu jest publikowany cztery razy do roku. Od 1998 r. SR stosuje
juz celowanie w prognoze, ktora przyjeta forme $ciezki centralnej wraz z przedzialem
niepewnosci’>. Poprzez pojecie distribution forecast targeting szwedzki bank centralny
okresla celowanie w prognozeg, ktéra jest publikowana w formie gldéwnego scenariusza
przysztej stopy inflacji, zatozen dotyczacych stopnia niepewnosci w prognozie oraz
wielkosci dolnego i gornego ryzyka gldwnego scenariusza w kwartalnych raportach o inflacji
[Berg 1999, s. 10]. Do pierwszego kwartatu 2005 r. SR publikowat projekcje inflacji o statej
stopie procentowej w horyzoncie prognozy a procedura decyzyjna w ramach IFT oparta byta
na standardowej regule kciuka. Od drugiego kwartatu 2005 r. do trzeciego kwartatu 2006 r.
publikowania prognoza inflacji byla juz wykonywana przy zalozeniu Stopy procentowej
zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi a deklarowany stosowany wowczas algorytm mozna
okre§li¢ mianem podejscia kompromisowego. Zmian¢ algorytmu decyzyjnego na
zastosowanie optymalnej $ciezki polityki monetarnej zasugerowat SR L.E.O. Svensson juz w

2003 r. Od pierwszego kwartalu 2007 r. SR oficjalnie stosuje procedur¢ decyzyjng opartg o

" Sveriges Riksbank.
72 7 ang. implicit inflation targeting.
7 7 ang. distribution forecast targeting.
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optymalng $ciezke polityki monetarnej™®, whaczajac w to publikacje prognozy $ciezki stop
procentowych oraz prognozy PKB jako drugiej zmiennej funkcji celu. Razem z publikacja
sciezki stop procentowych SR zamieszcza doktadny komentarz, iz nie stanowi ona
zobowigzania BC do takiego wtasnie ksztaltowania stép procentowych i podkresla tym
samym jej uwarunkowany biezacymi inflacjami charakter oraz mozliwo$¢ wystapienia
zaburzen w prognozowanym okresie. Ponadto SR ani razu nie udostepnit do wgladu opinii
publicznej postaci tej funkcji celu wraz z przypisanymi wagami dla jej zmiennych oraz nie
przedstawil specyficznego dla Szwecji algorytmu decyzyjnego. W latach 1993-2013 SR nie
opublikowal dokumentu przypominajgcego Monetary Policy Trade Offs oraz Forward
Guidance.

W tabeli 1.8. przedstawiono cechy inflation forecast targeting realizowanego w
Szwecji w latach 1993-2013.

7% Szwedzki bank centralny taka procedure nazywa well-balanced monetary policy.
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Tabela 1.8. Cechy inflation forecast targeting realizowanego w Szwecji w latach 1993-2013

Dokladny opis
L. o . stosowanego
Liczba et Forma L i ,PL.Jb.III.(aCJ,a P ST prognozy Publikacja algorytmu dla Opis .
Nazwa - Publikacja N Deklarowana stopy SciezKi stop pozostalych zmiennych kel el el NI Opis/dokument
Rok publikacy prognozy P 1 procedura | procentowejw | procentowych w | makroekonomicznych J P ury tary Forward
raportu wciagu | . A prognozy " . : o banku decyzyjnej Policy .
roku inflacyjnej e decyzyjna prognozie formie wykresu | zawartych w funkcji celi T ledniai Trade Off Guidance
YIney inflacyjnej wachlarzowego banku centralnego 9 uwzglecmiajacy
cechy banku
centralnego
L) Inflation and Brak
1994 | inflation Nie, publikacji
Expectations | 0| Prodnoza | prognozy;
1995 | in Sweden niejawna rotki opis
stowny
1996 Sciezka Tak
centralna
wraz z Zalozenie stalej
1997 Jednym stopy
przedziatem procentowej w
niepewnosci horyzoncie
,,cleniem” . . .
1998 ( ) Reguta kciuka. prognozy Nie Nie
1999 Inflati
2000 B 'Ot” 4
2001 epor _ . _
2002 Nie Nie Nie
2003 Tak,
2004 prognoza
2005 jawna Sciezka Zalozenie stopy
centralna procentowej
prognozy zbieznej z .
2 wraz z oczekiwaniami Nie
obszarem rynkowymi
2007 niepewnosci
2008
2009 Optymalna Zatozenie
2010 | Monetary Sciezka endogenicznej
2011 | Policy Report 3 polityki stopy Tak Tak, (PKB)
2012 monetarnej procentowej
2013
2014

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie informacji i danych z Inflation and Inflation Expectations in Sweden z lat 1993-1995, Inflation Report z lat 1996-2006, Monetary

Policy Report z lat 2007-2014 oraz strony internetowej SR www.riksbank.se [ostatni dostep 30.07.2014 r.].
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Bank Anglii” (BoE) wprowadzil strategic BCI w 1992 r., przy czym do 2000 r.
deklarowal on prowadzenie $cislej, a potem elastycznej strategii celu inflacyjnego. Do
2003 r. obowigzywal w Anglii cel inflacyjny na poziomie 2,5% wraz z symetrycznym
przedziatem odchylen 1% mierzony wskaznikiem RPIX. Zmiana wskaznika nastgpita w
styczniu 2004 r. i uwarunkowana byta ujednoliceniem celu w stosunku do pozostatych
panstw stosujacych strategic BCL. Od 2004 r. obowiazuje juz cel inflacyjny 2% z
symetrycznym przedzialem odchylen 1% mierzony wskaznikiem CPI. Miara celu
inflacyjnego powinna definiowa¢ miare inflacji, dla ktorej jest tworzona prognoza (wskazniki
te musza ze soba korespondowac ze wzgledu na ujgcie celu inflacyjnego i prognozy inflacji

w funkcji straty banku centralnego). W tabeli 1.9. przedstawione zostalo poréwnanie

wskaznikow RPIX oraz CPI stosowanych w Banku Anglii.

Tabela 1.9. Réznice pomiedzy wskaznikami RPIX oraz CPI

Roznica RPIX CPI
Warto$ci Wyzszy o ok. 0,5% od CPI. Nizszy o ok. 0,5% od RPIX.
Popularnosé. Spoleczenstwo Wielkiej Brytanii jest bardziej Najbardziej popularna miara inflacji na $wiecie.

przyzwyczajone do tej miary.

Zapewnia dane spojne z do serii z 1947,
Analiza w czasie.

umozliwiajagc tym samym analiz¢ zmian cen w
czasie.

Analiza serii w czasie jest dostgpna od 1997.

Roéznice w towarach i ustugach
reprezentowanych w koszyku
statystycznym.

Zawiera szereg pozycji glownie odnoszacych si¢
do kosztow mieszkaniowych, np. podatek od

nieruchomosci, hipoteka platnosci  odsetek
i amortyzacji (remontow).
Wylacza  optaty za  $wiadczenie ushig

finansowych, np. ,,Optaty maklerow ".

Wylacza szereg pozycji glownie odnoszacych si¢
do kosztow mieszkaniowych, np. podatek od

nieruchomos$ci, hipoteka platnosci odsetek i
amortyzacji ~ (remont). Zawiera oplaty za
$wiadczenie ustug finansowych, np. ,,Opftaty

maklerow ".

Agregacja cen gospodarstw
domowych za pomoca
wzorcow wydatkow.

Wyklucza 4 % gospodarstw domowych o
najwyzszych  dochodach i  okoto  20%
gospodarstw domowych emerytow — tych ktore
uzyskuja co najmniej trzy czwarte dochodow w
stosunku do stanu emerytury. Stosuje wagi oparte
w glownej mierze na rachunkach EFS.

Stanowi szersza populacje Uwzglednia wszystkie
gospodarstwa domowe, tacznie z gospodarstwami
emerytow. Stosuje wagi dla pozycji w koszyku
statystycznym z wykorzystaniem czesci ,,Podziat
wydatkéw  gospodarstw  domowych”, ktore
pochodzg z Rachunkéw Narodowych.

Wykorzystanie réznych formut
matematycznych do taczenia
cen zebranych dla kazdej
pozycji w koszyku

Stanowi dla wickszosci towarow, $rednig
arytmetyczng stop inflacji dla kazdej pozycji w
koszyku statystycznym.

Wzrost  $redniej  geometrycznej
logarytmow) roznych cen.

($rednia  z

statystycznym.
Ujecie cen najbardziej RPIX obejmuje zaréwno ceny nieruchomosci, jak | Pominigcie w  koszyku  statystycznym cen
zmiennych. i podatku lokalnego. nieruchomosci i podatku lokalnego.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: R., Pike, C., Marks, D., Morgan, 2008, Measuring UK inflation,
Economic & Labour Market Review , Vol 2 No 9, Office for National Statistics, September; M., King, 2004,
Speech given at “The Annual Birmingham Forward/CBI Business Luncheon”, Birmingham, Tuesday 20,
January.

Od wrzesnia 1992 r. Bank Anglii publikuje co kwartat Inflation Reports. BoE
rozpoczat publikacje prognozy inflacji juz w 1993 r. od razu w formie $ciezki centralnej wraz
z obszarami niepewnosci. Od tego czasu procedura decyzyjna nie ulegta zmianie i caty czas

jest oparta na zmodyfikowanej regule kciuka. Dodatkowo w 1998 r. rozpoczeto rownolegly

" Bank of England.
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do publikacji projekcji inflacji o stalej stopie procentowej, publikacj¢ projekcji inflacji o
stopie procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi (autorka okre$la taka procedurg
takze jako podejsciec kompromisowe w ramach reguly kciuka). Wykorzystywana przez
Komitet Monetarny procedura decyzyjna nie jest nie podawana w raportach natomiast jej
og6lne przestanki pojawiaja si¢ w wypowiedziach gremium decyzyjnego (szczeg6lnie
Charlesa Goodharta’). W formie wykresu wachlarzowego publikowana jest projekcja
inflacji oraz PKB. Szczegdlna posta¢ reguly celu nie jest podawana do opinii publiczne;.
Bank jako jedyny sposrod wybranych przez autorke nie stosowat algorytmu optymalnej
polityki monetarnej oraz nie publikowal prognozy $ciezki stop procentowych. W lipcu
2013 r. BoE opublikowat pierwszy jakosciowy, a od sierpnia stosuje warunkowy Forward
guidance. W tabeli 1.10. przedstawiono cechy inflation forecast targeting realizowanego
przez Bank Anglii w latach 1993-2013.

’® Cztonek Komitetu Monetarnego Banku Anglii w latach 1997-2000.
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Tabela 1.10. Cechy inflation forecast targeting realizowanego przez Bank Anglii w latach 1993-2013

Doktadny opis
L stosowanego oo Opis
Liczba | b piikacja Forma Deklarowana | Z3loZenie stopy éPcLijebilllcli(i(t:(J’)a Publikacja algorytmu dia Piunt?:"((;c;?nri)gr?gngﬁy Monr()etary Opis
Rok N | pUBIEE] ro nozJ slial Ea rocedura R T rocento! clt)1w b E2 rEEZalTy makr)c/)ekonomiczyn ch Policy For\E\J/ard
raportu w ciagu prognozy. prognozy P o prognozie procentowy banku decyzyjnej yeh Trade Off -
inflacyjnej 8 — decyzyjna : " formie wykresu A zawartych w funkcji celi Guidance
roku inflacyjnej inflacyjnej centralnego uwzgledniajacy
wachlarzowego banku centralnego
cechy banku
centralnego.
1993 tozenie stalei
1094 Zalozenie statej
1995 stopy
1996 Reguta kciuka. | procentowej w
1997 horyzoncie
rognozy.
1998 prognozy Nie
1999
2000
2001 6§
2002 Sciezka 1. Zalozenie : ;
2003 | Inflation A Tak, centralna stalej stopy \i \i \i Nie Nie
2004 Report pr_ognoza prognozy wraz procentowej W 1e. e e
T jawna z obszarem horyzoncie
niepewnosci
2006 P Podejicie | P ON0DY
2007 kompromisowe. ) ”
2008 o e
procentowej
2009 Zbieinej z Tak, (PKB)
ggﬂ oczekiwaniami
rynkowymi
2012
2013
2014 Tak Tak

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie informacji oraz danych z Inflation Report

www.bankofengland.co.uk [ostatni dostep 30.07.2014 r.].
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W Banku Centralnym Norwegii’’ (NB) strategic BCI wprowadzono w 2001 r., przy
czym cel inflacyjny zostal okreslony od razu na poziomie 2,5% mierzony wskaznikiem CPI,
a typ strategii jasno przedstawiono jako elastyczny. Zmiennymi w funkcji straty BC sg
inflacja, luka popytowa oraz zatrudnienie. W pierwszych raportach o inflacji, od 2001 r. do
2005 r., NB publikowat projekcje inflacji bazowej’®, ktére przyjety od razu forme wykresu
wachlarzowego. Pierwsza projekcja inflacji CPI (korespondujaca pod wzglgdem miary
inflacji z celem inflacyjnym) zostala zaprezentowana w 2006 r. Dodatkowo, w ramach
procedury optymalnej s$ciezki polityki monetarnej od 2005 r. rownolegle publikowane s3
projekcje Sciezki stopy procentowej oraz PKB lub luki popytowej. NB jako jedyny z
wybranych BC podat w dokumecie z 2007 r.posta¢ wykorzystywanej funkcji straty BC wraz
z okre$lonymi Wagami79. W latach 2001-2012 bank publikowatl rocznie trzy, a od 2013 r.
cztery prognozy inflacji.

W liscie do Ministra Finansow z 27 marca 2001 roku pojawita si¢ pierwsza wzmianka
odno$nie stosowanej reguly polityki monetarnej. Okreslata ona, iz bank centralny
podejmujac decyzje odnosnie stop procentowych, musi ,patrze¢ w przysztos¢”, a stopy
procentowe NB beda ustalane w oparciu o ogélne zalozenie ksztaltowania si¢ przysziej
inflacji. ,,Polityka pieni¢zna oddzialuje na gospodark¢ ze znacznymi i zmiennymi
op6znieniami. (...) Wplyw zmian stop procentowych jest niepewny. (...) jesli inflacja
odbiega znacznie od celu w danym okresie, NB podejmie decyzje odnosnie stop
procentowych w celu stopniowego powrotu inflacji do poziomu celu. NB bedzie dazyt do
uniknigcia zb¢dnych wahan produkcji i popytu” [Qvigstad, 2001, s. 2.]. W listopadzie 2001 r.
S. Gjedrem®® okreslit stownie specyficzng regute polityki monetarnej, zgodna z regula
kciuka, jaka stosuje81 NB odnosnie stop procentowych. ,,Jezeli si¢ okaze, ze prognozowana
przy zatozeniu stalej stopy procentowej inflacja znajdzie si¢ powyzej 2,5%, to stopy
procentowe zostang podwyzszone. Jezeli si¢ okaze, ze prognozowana przy zalozeniu stalej
stopy procentowej inflacja znajdzie si¢ ponizej 2,5%, to stopy procentowe zostang
zredukowane”. (...) W okresie dwoch lat inflacja powinna osiggng¢ cel inflacyjny”’[Gjedrem
2001, s.3]. W latach 2001-2004 opublikowane prognozy inflacji konstruowane byty przy

zatozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy (w raportach z 2001 r. oraz w

" Norges Bank.

"8 Pierwsza projekcja inflacji z 2001 roku stworzona zostata dla miary inflacji bazowej (zastosowano takie
ogolne okreslenie), druga dla CPIXE (CPI adjusted for tax changes and excluding temporary changes in energy
prices), a nastepna juz dla CPI-ATE (CPI adjusted for tax changes and excluding energy products). Sciezki
centralne tych projekcji zawarto w aneksie.

" patrz: J., Bergo, 2007, Interest rate projections in theory and practice, Economic Bulletin ,1/07.

% pPrezes NB w latach 1999-2010.

81 Teoretycznie. Autorka nie sprawdzila, czy decyzje faktycznie byly podejmowane w oparciu o regute kciuka.
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pierwszym raporcie z 2002 r.) oraz stopy zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi (w dwoch
ostatnich raportach z 2002 r.). W 2003 r. NB publikowat rownolegle te dwa typy prognoz.
Od 2005 r. NB realizuje procedure decyzyjng oparta o optymalng Sciezke polityki pieni¢zne;j.
Dodatkowo, pomimo iz najpdézniej z wybranych bankéw centralnych zasilit szeregi
zwolennikow strategii BCI, jako jedyny podatl w raporcie o inflacji z 2005 roku precyzyjna
procedure decyzyjna utworzong w oparciu o zaprezentowane w trzecim Raporcie o inflacji z
2005 r. sze$¢ kryteriow, jakie musi spelni¢ opublikowana odpowiednia przyszta $ciezka stop
procentowych®. W ramce ponizej przedstawione zostaly dokfadne kryteria, jakie powinna
spelnia¢ odpowiednia przyszta §ciezka stop procentowych. W tabeli 1.11. zawarto cechy IFT
realizowanego przez NB w latach 2001-2013.

Kryteria odpowiedniej Sciezki stop procentowych

Ponizsze kryteria sg wykorzystywane w okresleniu, czy przyszia Sciezka stop procentowych (projekcja $ciezki

stop procentowych) jest nakierowana na realizacj¢ celu polityki monetarne;.

1. Polityka monetarna powinna kotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne. Stopy procentowe musza by¢ tak
ksztattowane, aby inflacja dazyta w kierunku realizacji celu inflacyjnego. Inflacja powinna by¢ ustabilizowana
wokot celu w okresie ok. 1-3 lat. Inflacja powinna zbliza¢ si¢ do celu inflacyjnego w horyzoncie krotszym niz
trzy lata.

2. Zakladajac, ze oczekiwania inflacyjne sg ustabilizowane wokot celu inflacyjnego, réznica pomiedzy aktualng
inflacjg a celem inflacyjnym oraz luka popytowa powinny znajdowac si¢ w odpowiedniej do siebie proporcji (w
funkcji straty BC). Réznica pomigdzy aktualng inflacjg a celem inflacyjnym oraz luka popytowa nie powinny
by¢ w tym samym czasie pozytywne lub negatywne (nie powinny mie¢ tego samego znaku). Mechaniczne
stosowanie si¢ i spetnienie kryteriow zalezy od zaburzen na jakie narazona bedzie gospodarka.

3. Zmiany stop procentowych, szczegélnie w okresie kilku nastepnych miesigcy, powinny wplyna¢ na
akceptowalny poziom inflacji oraz luki popytowej pod warunkiem, ze nie wystapia nicoczekiwane zaburzenia.
4. Stopy procentowe powinny by¢ zmieniane stopniowo, aby moc oszacowaé efekty ich zmian oraz
przeanalizowaé biezace informacje o stanie gospodarki.

5. Decyzje odnos$nie zmian stop powinny zosta¢ oszacowane i przeanalizowane takze w kontekscie ich wplywu
na ceny nieruchomosci oraz kredytu. Duze wahania cen tych zmiennych stanowi¢ zrédto destabilizacji popytu
i podazy w dtuzszym okresie.

6. Dodatkowo pomocnym narzedziem moze by¢ wykorzystanie prostych regut polityki monetarnej w badaniach

nad stopami procentowymi [ Inflation Report 2005, s. 28].

8 7 ang. criteria for an appropriate future interest rate path.
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Tabela 1.11. Cechy inflation forecast targeting realizowanego w Norwegii w latach 2001-2013

Publikacja prognozy

Dokladny opis
pozostalych
. Zalozenie Publikacja S zmiennych SIS EEY .
Liczba Publikaci Forma P Publikacja . algorytmu dla Opis .
e ublikacja A Deklarowana stopy $Sciezki stop T makroekonomiczny Opis
Nazwa | publikacji publikacji . funkcji celu procedury Monetary
Rok raportu @k prognozy prognozy procedura procentowej | procentowych w banku ch zawartych w decyzyjnej Policy Forward
roku inflacyjnej inflacyjnej decyzyjna W prognozie formie wykresu centralnego funkcji celi banku e i ey Trade OFff Guidance
inflacyjnej wachlarzowego centralnego w
q , cechy banku
formie wykreséw centralneao
wachlarzowych 9
2001 Stata stopa
2002 procentowa w
Regula kciuka i | horyzoncie
podejscie prognozy lub
2003 kompromisowe | zbiezna z
oczekiwaniami Nie Nie Tak, ogdlny opis
Inflation rynkowymi Nie reguly kciuka
Report Stopa
2004 podejscie | FLEN
3 kompromisowe S
oczekiwaniami
rynkowymi
2005 ‘ .
2006 Tak, prognoza Wykres . .
2007 jawna wachlarzowy Nie Nie
2008
09 | "reen
2010 Repog’t Tak, kryteri
2011 Optymalna Tk wykres Tak t al ’1 rytter!a‘k_
2012 $ciezka polityki | Endogeniczna ley (luka popytowa lup | OPymamne seiezi
Monetary monetarnej wachlarzowy Tak PKB) stop procentowych
Policy
Report
2013 with 4
Financial
Stability
Assesment
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Inflation Reports z lat 2001-2006, Monetary Policy Reports 2007-2012, Monetary Policy Reports with Finanacial Stability

Assesment z lat 2013-2014 oraz strony internetowej NB: http://www.norges-bank.no/en/ [ostatni dostep 20.10.2014 r.].
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Narodowy Bank Czech® (CNB) od 1998 r. wdraza strategic BCI. Realizacja ta
uzupekniona zostata o kilka specyficznych dla tego panstwa cech®:

1. w poczatkowym okresic CNB stosowatl kilka typow celéw inflacyjnych, a od

konca 2013 r. wykorzystuje dodatkowo asymetryczny cel kursowy,

2. CNB bardzo szybko rozpoczal publikacje prognozy makroekonomicznej,

Od poczatku wdrazania strategii CNB oglosit kilka typow celow inflacyjnych,
ktorych zastosowanie wigzato si¢ z konieczno$cig trwatego obnizenia oczekiwan
inflacyjnych oraz samej inflacji. Pierwszy z typow, stosowany w latach 1998-2001,
obejmowal rok czasu, mierzony byt wskaznikiem inflacji bazowej oraz przedstawiany w
formie przedziatu. Drugi typ celu stanowit rownolegle ogloszony w 1999 r. na koniec 2005 r.
cel inflacyjny takze okre§lony wskaznikiem inflacji bazowej i przedstawiony w formie
przedziatu. W latach 2002-2005 obowigzywal jeszcze jeden z rodzajow celow- cel mierzony
wskaznikiem CPI i przyjmujacy forme stopniowo obnizajacego si¢ przedziatu. Od 2007 r.
CNB stosuje czwarty typ celu inflacyjnego, ktory jest celem cigglym, mierzonym
wskaznikiem CPI, punktowym z symetrycznych przedziatem odchylen. W latach 2007-2009
cel ten wynosit 3% +/- 1 p.p., aod 2010 r. 2% +/- 1p.p. W tabeli 1.12. zaprezentowano cele

inflacyjne stosowane przez CNB.

Tabela 1.12. Cel inflacyjny w CNB

Rok Warto$¢ celu Opis celu Miara celu inflacyjnego
1998 5.5% - 6.5% Cel ogtoszony w grudniu 1997 r. na koniec 1998 r. Inflacja bazowa™
1999 4% - 5% Cel ogloszony w listopadzie 1998 r. na koniec 1999 r. (CPI z wylaczeniem zmian cen
2000 3.5% -5.5% Cel ogloszony w grudniu 1997 r. na koniec 2000 r. regulowanych,
2001 2% - 4% Cel ogloszony w kwietniu 2000 r. na koniec 2001r. administrowanych i po
usunigciu wpltywu zmian
2005 1% - 3% Cel ogtoszony w kwietniu 1999 r. na koniec 2005r. podatkow posrednich i
subsydiow)
<5.3%>- Przedziaty ogtoszone w kwietniu 2001 r. Cel przedziatowy
2002-2005 < 4 206> <5,3%> wprowadzony w styczniu 2002 obejmuje jego stopniowe
' obnizanie do przedziatu <4,2%> w grudniu 2005 r. CPI
2007-2009 3% +/- 1p.p. Cel ciagly
2010-... 2% +/- 1p.p. Cel ciagly

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: The Setting of the Inflation Target for 2001, 2000, CNB, Prague,
April; The Setting of the Inflation Target for 2002-2005, 2000, CNB, 2001, Prague, April; The CNB'’s inflation
target from January 2006, 2004, Prague, CNB, 11 March; The CNB’s new inflation target and changes in
monetary policy communication, Prague, 2007, CNB, 8 March; oraz strony internetowej CNB

www.cnb.cz/en/monetary_policy/inflation_targeting.html [ostatni dostgp 18.10.2014r.].

8 Czech National Bank.

8 CNB stanowi przyktad BC, ktéry wdrazat strategic BCI po okresie transformacji ustrojowej. Wybor tego
rezimu wigzal si¢ przede wszystkim z checig trwatego obnizenia inflacji i oczekiwan inflacyjnych. Specyfika ta
wynika z faktu, iz Czechy sg gospodarka po okresie transformacji ustrojowej w 1993 r.

8 Okreslona jako z ang. net inflation.
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Od maja 1997 r. w Czechach obowigzuje kurs ptynny natomiast pod koniec 2013 r.
wprowadzono dodatkowo asymetryczny cel kursowy®®. CNB publikuje w ciagu roku cztery
raporty o inflacji (Inflation Report) oraz oficjalnie deklaruje wdrazanie elastycznej strategii
BCI. Prognoza inflacji po raz pierwszy pojawila si¢ w raporcie z lipca 1999 r., przy czym
byta ona przedstawiona w formie przedziatu, ktory do lipca 2002 r. ewoluowat w forme
»cienia”. Prognoza ta od drugiej potowy 2002 r. jest publikowana w postaci wykresu
wachlarzowego. CNB do lipca 1999 r. stosowat implicit, a od sierpnia 1999 r. explicit
inflation forecast targeting. Do konca 2001 r. prognoza inflacji wykonywana byta przy
zalozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy i mozna powiedzie¢, ze W tym
okresie CNB stosowal regute kciuka. Od 2002 r CNB publikuje prognozg inflacji
konstruowang przy zatozeniu endogenicznej stopy procentowej. Sciezka stop w swojej
poczatkowej fazie prezentowana byta w formie opisowej w raporcie, a od 2008 r. prognoza
stop procentowych jest publikowana w postaci wykresu wachlarzowego, ktory wraz z
projekcja inflacji oraz PKB tworzy oficjalng $ciezke optymalnej polityki monetarnej®’. Stopa

8 i kierunkiem prowadzonej

ta okreslana jest przez bank jako spdjna z prognoza inﬂacji8
polityki monetarnej. CNB nie podaje do publicznej wiadomosci postaci stosowanej funkcji
celu banku centralnego ani wagi przyktadanej prognozie PKB.

Juz w 1999 r. CNB uznal prognoze inflacyjng jako jedng z przestanek do
podejmowania przez KM decyzji®®. W latach 1999-2013 na jego stronie internetowej
pojawity si¢ dwie wzmianki na temat stosowanej procedury decyzyjnej w oparciu o
prognozy. Starsza, w ktérej CNB deklarowal® wykorzystanie prognoz inflacyjnych w
ramach reguly kciuka. Opis ten stanowil, Zze prognoza inflacyjna w deklarowanym

horyzoncie polityki monetarnej (okoto 12-18 miesigcy) posiada najwigksze znaczenie dla

podejmowania przez KM decyzji na temat stop procentowych. CNB ocenia najnowsze

8 (el ten bedzie stosowany dopoki niebezpieczenstwo spadku inflacji ponizej celu inflacyjnego nie ostabnie
[Grostal, Cizkowicz-Pgkata i in., 2014, s. 95].

¥ W literaturze podaje sie rok 2008, jako moment wprowadzenia w Czechach optymalnej polityki monetarne;.
Autorka uwaza jednak, ze poczatki stosowania optymalnej Sciezki siggaja juz 2002 r., kiedy to rozpoczgto
opisowg prezentacje¢ endogenicznej $ciezki stop procentowych.

8 7 ang. forecast consistent interest-path. Sciezka stop procentowych przedstawia sekwencje biezacych
i przysztych pozioméw stop procentowych BC, ktora wedlug KM jest spdjna z calg publikowang prognoza
makroekonomiczng (w tym prognozg inflacji i PKB).

8 patrz: Monetary Strategy document zawarty na stronie internetowej CNB:
www.cnb.cz/en/monetary_policy/strategic_documents/c_dms.html [ostatni dostep 20.10.2014 r.].

% Deklaracja znajdowata si¢ w opisie dotyczacym prognozy inflacji na stronie internetowej CNB. Opis ten nie
jest juz dostepny, a autorka pracy omowita go na podstawie jego zapisu w pracach M. Szyszko. Niestety nie ma
mozliwosci sprawdzenia, kiedy deklaracja ta zostala zamieszczona i usunigta ze strony internetowej CNB.
Patrz: M., Szyszko, 2009, Prognozowanie inflacji w polityce pienig¢znej, C.H. Beck, Warszawa; M. Szyszko,
2011, The interdependences of central bank’s forecasts and economic agents inflation expectations. Empirical
study, National Bank of Poland Working Papers No. 105, NBP, Warszawa, s. 22-23.
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prognozy inflacji oraz ryzyko ich realizacji i na tej postawie podejmuje decyzje o zmianie
stopy procentowej. Podejmujac decyzje, CNB stara si¢ zrownowazy¢ nadmierne presje
inflacyjne lub dezinflacyjne, ktore wptywaja na odbieganie przysztej inflacji od celu
inflacyjnego. Dodatkowo, CNB zamieszczal liste wyjatkow™, ktére stuza wyjasnieniu
decyzji niezgodnych z obrana procedura. Pézniejsza reguta® odnosita sie juz bezposrednio
do optymalnej $ciezki polityki monetarnej. Decyzje KM odno$nie ksztalttowania biezacych
stop procentowych oparte sg na aktualnej prognozie oraz zaleceniach Departamentu
Walutowego 1 Statystyki dotyczacych optymalnego dzialania polityki pienig¢znej 1 jej
komunikacji. Kluczowym zrédlem decyzji CNB jest prognoza makroekonomiczna (W tym
prognoza inflacji, PKB, $ciezki stop procentowych). Prognoza ta reprezentuje poglady
ekspertow CNB na temat najbardziej prawdopodobnego przysztego rozwoju gospodarki, w
tym zachowanie samego BC. Prognoza opiera si¢ na ustaleniu sredniookresowych ram w
postaci podejscia modelowego, ktore jest uzupelnione o opinie ekspertow. Decyzje CNB
dotyczace krotkookresowych stop procentowych sg wyrazane W prognozie za pomoca
zwyktej funkcji reakcji banku centralnego, ktora jest zgodna z definicja celow CNB. Dlatego
tez, prognoza Sciezki stop procentowych jest spdjna z pozostatymi prognozami. Dodatkowo
CNB zastrzega, ze prognoza stop nie stanowi zobowigzania do ksztaltowania stop na
podanym poziomie®™  [www.cnb.cz/en/fag/how_is_the forecast_drawn_up.html, ostatni
dostep 201.10.2014 r.]. CNB nie podat doktadnej szczegolnej reguty celu.

W tabeli 1.13. przedstawiono cechy inflation forecast targeting realizowanego przez
CNB w latach 1998-2013.

%1 7 ang. escape clauses.

% Zamieszczona obecnie na stronie internetowej CNB:
www.cnb.cz/en/fag/how _is_the forecast drawn_up.html [ostatni dostgp 20.10.2014r. ].

% Badanie wykorzystania prognoz zgodnie z deklarowana procedura decyzyjna w Czechach w latach
2002-2008 przeprowadzita M. Szyszko w 2009 r. Analiza doprowadzita do wniosku, ze ,, (...) w latach
2002-2008 CNB traktowal wyniki prognoz zgodnie z deklaracjami i traktowal je jako jedna z przestanek
podejmowania decyzji. W badanym okresie miaty miejsce tylko cztery odstepstwa” [Szyszko 2009, s. 138].
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Tabela 1.13. Cechy inflation forecast targeting realizowanego w Czechach w latach 1998-2013

Publikacja prognozy L
. Publikacja $ciezki A mvad pozostalych stosowanego .
Liczba Vvt Forma Zalozenie stopy . Publikacja ; algorytmu dla Opis .
.. | Publikacja ... | Deklarowana = stop - zmiennych Opisowy
Nazwa | publikacji publikacji procentowej w funkcji celu " procedury Monetary
Rok . prognozy procedura - procentowych w makroekonomiczny . - Forward
raportu | weiagu | oo prognozy d - prognozie formi K banku h h decyzyjnej Policy Trade -
roku intlacyjnej inflacyjnej ecyzyjna inflacyjnej ormie WyKresu centralnego ¢ ze%\_/var'gyc w uwzgledniajacy Off Gl e
wachlarzowego. funkcji celi banku
cechy banku
centralnego
centralnego
Brak Zalozenie stalei Tak, opis przestanek
1998 Nie, publikacji Regula celu a OZS‘ig‘e state) Nie reguly kciuka wraz z
prognoza | prognozy; rocen tg\ilve' W wyjatkami od reguty Nie
1999 niejawna | Krotki opis P 2
horyzoncie
2000 stowny prognozy
2001 Ni
2002 b ie
T formie
2004 | Inflation : i '
4 rzedziatu Nie Nie
2005 | Report lﬁb cienia” | Optymalna I:rm/g
2006 Tak, ? polityka Tak, (PKB) Tak isanei
2007 prognoza pienigzna Endogeniczna op[sg e
. - catosciowej
2008 jawna $cieska stopa procentowa
2009 prognozy
centralna makroekono
2010 prognozy Tak micznej
2011 wraz z
2012 obszarem
2013 niepewnosci

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych oraz informacji z Inflation Report z lat 1998-2013, strony internetowej CNB: www.cnb.cz/en [ostatni dostep 30.07.2014

r]..
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Badania L.E.O. Svenssona oraz ponad dwudziestoletni okres wdrazania strategii BCI
pozwala na pewne podsumowanie i przedstawienie ,,zbioru dobrych praktyk” (zawartego w

ramce ponizej) w kontekscie realizacji strategii BCI.

»Zbior dobrych praktyk”

Realizacja strategii BCl powinna uwzgledniaé wdrazanie reguly elastycznej opartej o optymalng $ciezke
polityki monetarnej uzupetniong o odpowiednie zaplecze informacyjne dotyczace:

1. samego okreslenia pojecia optymalnej polityki monetarnej,

2. publikacji postaci funkcji straty BC wraz z wagami nadanymi zmiennym celu,

3. publikacji i wyjasnienia opinii publicznej postaci szczegdlnej reguly celu,

4. publikacji prognozy zmiennych celu wraz z korespondujaca z nimi $ciezka stop procentowych w formie
wykresu wachlarzowego,

5. publikacji projekcji inflacji o endogenicznej stopie procentowej,

6. udostepniania dodatkowego opisowego przedstawienia i wsparcia tej idei w opracowaniach, takich jak

Monetary Policy Trade Offs oraz Forward Guidance.

Na schemacie 1.7. zaprezentowano schemat ewolucji inflation forecast targeting w
wybranych bankach centralnych, a w tabeli 1.14. podsumowanie wdrazania
svenssonowskiego postulatu optymalnej polityki monetarnej w wybranych bankach
centralnych w 2013 r. Z zestawienia wynika, iz faktycznym pionierem w tym zakresie jest

Bank Centralny Norwegii.

Tabela 1.14. Realizacja najwazniejszych cech svenssonowskiego postulatu optymalnej

polityki monetarnej w wybranych bankach centralnych w 2013 r.

Bank centralny
Cecha SR | BoE [ NB | CNB
Deklarowanie stosowania optymalnej $ciezki polityki monetarnej Tak Nie Tak Tak
Publikacja funkcji straty BC wraz z nadanymi wagami Nie Nie Tak Nie
Publikacja projekc;ji inflacji o endogenicznej stopie procentowej Tak Nie Tak Tak
Publikacja projekcji §ciezki stop procentowych w formie wykresu wachlarzowego Tak Nie Tak Tak
Publikacji projekcji zmiennych celu w funkcji straty BC Tak Tak Tak Tak
Publikacja doktadnego wyjasnienia dotyczacego optymalnej $ciezki polityki monetarnej Nie - Tak Nie

Zrbdlo: Opracowanie wlasne.

W aneksie w tabeli A.1.2. zamieszczono zestawienie ram instytucjonalnych
i organizacyjnych realizowanej w wybranych bankach centralnych strategii BCI ze
szczeg6lnym uwzglednieniem kontekstu celowania w prognoze.

W rozdziale drugim przedstawiono projekcje inflacji publikowane w bankach

centralnych wdrazajacych strategi¢ BCI.
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Szwecja

Zatozenie
stopy
procentowej w
prognozie

Procedura
decyzyjna

Typ

Forma
prognozy

Zatozenie stopy
procentowej Zatozenie
Zatozenie statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy zbieznej z endogenicznej
oczekiwaniami | stopy procentowej
rynkowymi
Optymalna
Reguta kciuka $ciezka polityki
pienigznej
Wprowadzenie n
strategii BCI w
1993 1995 1996 1997 1998 2005 2006 2007
Implicit inflation targeting ‘ Explicit inflation targeting
A Forecast N 3
Opis stowny ‘ targeting ‘ Distribution forecast targeting

— e ————— ——— — — — — — — — — — — — — —

Anglia

Zalozenie
stopy
procentowej w
prognozie

Procedura
decyzyjna

Wprowadzenie
strategii BCI

Typ
Forma
prognozy

‘ Zatozenie stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi

Zatozenie statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy

Reguta kciuka

Podejécie kompromisowe

1992

1998

Explicit inflation targeting

Distribution inflation targeting

Norwegia

Czechy

Schemat 1.7. Ewolucja inflation forecast targeting w wybranych bankach centralnych

Zatozenie

stopy
procentowej w
prognozie

Procedura
decyzyjna

Typ

Forma
prognozy

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Wprowadzenie
strategii BCI

1998

Zatozenie statej
Zalozenie stopy procentowej
stopy w horyzoncie . . "
procentowej w prognozy lub Zalozenie ?gg;iz’x?ne] stopy
prognozie zbieznej z p ]
oczekiwaniami
rynkowymi
Reguta kciuka lub
Procedura s L
d n podejscie Optymalna $ciezka polityki pienieznej
ecyzyjna N
kompromisowe
Whprowadzenie | g
strategii BCI "
2001 2005 2006 2007
Typ Explicit inflation targeting ‘
Forma Distribution inflation targeting ‘
prognozy

Zatozenie statej stopy
procentowej w
horyzoncie prognozy

Zatozenie endogenicznej stopy procentowej

‘ Reguta kciuka

Optymalna Sciezka polityki pienigznej

1999 2001

2002 2008

Implicit inflation targeting

Explicit inflation targeting

Opis stowny

Forecast targeting

Distribution inflation
targeting
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Rozdzial 2. Klasyfikacja projekcji inflacji

Prognozy inflacji publikowane przez banki centralne stanowig niezwykle istotny
element realizacji strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI). Pelnig one wiele funkcji
z pogranicza prognozy gospodarczej oraz narzg¢dzia polityki monetarnej. Ponizszy rozdziat
obejmuje probe zdefiniowania projekcji inflacji wykonywanych w bankach centralnych
wdrazajacych strategie BCI, stworzenia ich klasyfikacji oraz okreslenia zadan na nich

spoczywajacych

2.1. Przestanki publikacji prognozy inflacji

Z przytoczonych w rozdziale pierwszym charakterystyk strategii BCI wynika, iz
badacze zajmujacy si¢ jej analiza prezentuja odmienne podejécie co do zasadnosci
stosowania prognoz inflacji. Juz w pierwszych, powstalych pod koniec XX. wieku
okresleniach, ktorych prekursorami byli L.E.O. Svensson i B. Bernanke, wdrazanie strategii
BCI zostalo bezposrednio powigzane z publikacja prognozy inflacji. Prognoza ta, z zalozenia
miata petli¢ funkcje operacyjna, tzn. celu posredniego. Natomiast wedlug F. Mishkina,
zarowno w definicji z 2000 r., jak i tej z 2011 r., prognoza inflacji nie zostata ujeta. Autorzy,
tacy jak A. Orphanides®, czy D. Cobham, prezentuja poglad o podejéciu do strategii BCI,
jako tzw. framework®, w ktérym prognoza inflacji jest traktowana réwnorzednie w stosunku
do pozostalych wskaznikow 1 danych makroekonomicznych (tzn., moze by¢
wykorzystywana, ale nie stanowi elementu nadrzgdnego sStrategii). Natomiast rok po
przedstawieniu pierwszej swojej definicji, B. Bernanke w ksiazce Inflation targeting. Lessons
for the international experience zaczyna oscylowac juz blizej grona zwolennikow ujecia
strategii jako ,,ram organizacyjnych dla prowadzenia polityki monetarnej”, przy czym ujmuje
on prognoz¢ inflacji jako element podstawowy tych wilasnie ram. Podsumowujac,
rozbieznosci teoretyczne w zastosowaniu prognoz inflacji w ramach strategii BCI dotycza
odpowiedzi na dwa zasadnicze pytania:

1. czy prognoza inflacji jest niezbednym elementem strategii BCI?

2. jak duza jest rola prognozy inflacji w prowadzeniu strategii BCI?
Na gruncie obecnie prowadzonych badan, naukowcy nie podali jeszcze jednoznacznej

odpowiedzi na obydwa pytania.

% patrz: A., Orphandies, 2006, The Road to Price Stability, Finance and Economics Discussion Series Divisions
of Research & Statistics and Monetary Affairs, Federal Reserve Bard, Washington D. C. 2006-05.
% Szerzej na ten temat w rozdziale pierwszym.



W tabeli 2.1. zaprezentowano ujecie prognoz inflacji w wybranych definicjach
strategii BCI.

Tabela 2.1. Ujecie prognozy inflacji w wybranych definicjach strategii BCI

C_zy prognoza Jak duza jest rola
il st rognozy inflacji w
Autor Ujecie prognozy inflacji w definicji strategii BCI niezbednym prognozy )
- prowadzeniu
elementem strategii strateqii BCI?
BCI? gh BLT
LE.O. Svensson o(e-) proced}lra. operacyjna uwzglqdma_Ja(ca_lanatlon foregast B Duza. Glownie
targeting, ktorej wewnetrznym warunkiem jest prognoza inflacji Tak - -
1996 . . - funkcja operacyjna.
bedaca zmienng celu posredniego”.
B. Bernanke » (... ) immanentnym elementem strategii BCI jest publikowanie
T. Laubach’ przez BC prognoz inflacji i podporzadkowanie polityki stop
F" Mishkin’ procentowych checi osiagnig¢cia zgodnosci inflacji prognozowanej z Tak Duza. Gléwnie
A Posen ' docelowa w horyzoncie wyznaczanym przez wlasciwe danemu funkcja operacyjna.
' ’1999 krajowi opdznienia w reakcji inflacji na zmiany stopy procentowej
BC”.
F. Té;gkm’ Brak informacji Nie Mata
W. Przybylska- . . . - .
s, ,(-..) oglaszanie prognorzy mfjlaq:yelchej funkcje celu Tak Dusza.
2006 posredniego”.
& Orngllagldes, Brak informacji Nie Mata
2 (;gtigam, Brak informacji Nie Mata
F. '\g(')ﬂkm’ Brak informacji Nie Mata

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: B., Bernanke, T., Laubach, F., Mishkin, A., Posen, 1999, Inflation
targeting. Lessons fort the international experience., Princeton University Press, Princeton; D., Cobham, Q.,
Eirtheim, S., Gerlach, J., Qvigstad, 2010, Twenty years of inflation targeting. Lessons learned and future
prospects., Cambridge University Press, Cambridge; W., Przybylska-Kapuscinska, 2006, Strategia
bezposredniego celu inflacyjnego w nowych krajach cztonkowskich Unii Europejskiej, W . Bankowos¢ centralna
od A do Z, NBP, Warszawa; F., Mishkin, 2011, Monetary Policy: Lessons for the Crisis; NBER Working Paper
Series, Working Paper 16755, Cambridge, A., Orphandies, 2006, The Road to Price Stability, Finance and
Economics Discussion Series Divisions of Research & Statistics and Monetary Affairs, Federal Reserve Bard,
Washington D. C. 2006-05; F., Mishkin, 1999, International experience with different Monetary Regimes,
NBER Working Paper Series, Working Paper 6965, Cambridge; L.E.O., Svensson, 1996, Inflation forecasts

targeting: implementing and monitoring inflations targets, NBER Working Paper Series 5797, October.

Rozbieznosci w przyjetych definicjach strategii, wynikaja z wagi i funkcji, jakie
pelnia prognozy inflacji w bankowosci centralnej. Niezaleznie od argumentdéw przytaczanych
W sporze o nadrzedno$é tego elementu oraz wystgpowanie prognoz inflacji w pracach
teoretycznych, rozwiazanie problemu stanowi ich wykorzystanie w praktyce. Na przestrzeni
ponad dwudziestoletniego okresu wdrazania strategii celu inflacyjnego, banki centralne w
zakresie prognoz inflacji korzystaty z trzech opcji:

1. braku stosowania prognoz,

2. stosowania prognoz na wiasny uzytek,
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3. publikacji prognoz.

Wykorzystanie prognoz zalezato, w glownej mierze od etapu®™, na jakim znajdowato
si¢ panstwo we wdrazaniu strategii. Na poczatku, banki centralne nie korzystaty ze
specjalnych prognoz inflacji a modele na podstawie, ktorych miatyby by¢ one wykonane,
byty dopiero w fazie konstrukcji. Kolejny etap wigzat si¢ z korzystaniem z prognoz jedynie
na uzytek ekonomistéw i cztonkéw Komitetow Monetarnych (KM). Tego typu prognozy®’
pehity woéwczas dwie zasadnicze funkcje:

1. funkcje informacyjna,

2. wspieraly KM w podejmowaniu decyzji odnosnie stop procentowych, tworzac

punkt wyjscia do dalszych dyskusji nad stanem gospodarki.
Etap ten jest bezposrednio powigzany ze wczesnym stadium realizacji strategii
i niepewnoscig, co do wynikow modelowych i samej jakosci wykonywanych prognoz. Z
kolei, publikacja prognozy inflacji®® stanowi stadium koncowe wykorzystania prognoz.
Wéwecezas wykorzystywana jest ona w oparciu o trzy gtowne plaszczyzny:

1. ptaszczyzng twarda, okreslajaca prognoze jako podstawowe narzedzie operacyjne
strategii BCI,

2. plaszczyzng migkka, obejmujaca ksztattowanie ,,nastrojow” wokol prowadzone;
polityki monetarnej i budowanie wizerunku banku centralnego,

3. plaszczyzng¢ badawcza, ograniczajaca si¢ glownie do pehlnienia funkcji
informacyjnej, ostrzegawczej wobec spoteczenstwa, a takze aktywizujacej wobec
decydentow politycznych.

W zaleznosci od wykorzystania prognozy inflacji przez bank centralny, spetnia ona
rézne funkcje. Jako prognoza wewngtrzna, wykonywana na potrzeby prowadzenia przez
decydentow polityki monetarnej, petni funkcje z zakresu typowych prognoz gospodarczych-
funkcje informacyjna, ostrzegawcza oraz aktywizujaca. Wraz z upublicznieniem prognozy,
jej budowa 1 przestanki konstrukcji zostalty dodatkowo dostosowane o mozliwos¢ wptywania
na ksztaltowanie opinii publicznej i kotwiczenie oczekiwan inflacyjnych. Wprowadzone
zmiany przeksztatcily typowa prognozeg inflacji w projekcje inflacji, ktora ma stuzy¢ nie

tylko decydentom politycznym, ale i wszystkim podmiotom gospodarczym.

% Przez poszczegolne trzy etapy wykorzystania prognoz najwyrazniej przechodzity panstwa, takie jak Polska,
Czechy, Szwecja, Stowacja, Rumunia, Wegry, Wielka Brytania. W Norwegii publikacja projekcji inflacji
zostata wprowadzona juz na samym poczatku wdrazania strategii BCI.

%7 7 ang. implicit inflation forecast.

% 7 ang. explicit inflation forecast.
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Na schemacie 2.1. zaprezentowane zostaty etapy wykorzystania prognoz inflacji w

ramach realizacji strategii celu inflacyjnego.
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Schemat 2.1. Etapy wykorzystania prognoz inflacji w ramach strategii BCI

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych bankow centralnych.
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Na schemacie 2.2. przedstawiono podstawowe funkcje prognoz inflacji w realizacji
strategii BCI.

{ Plaszczyzna twarda Cel posredni prowgdzpnej polityki
pienigznej

Kotwiczenie oczekiwan
inflacyjnych

Plaszezyzna miekka __ Kreowanie zaufania do banku
Y ¢ centralnego

—{ Publikacja prognozy %

WSspomaganie procesu
decyzyjnego KM

== Funkcja ostrzegawcza

{ Plaszczyzna badawcza %— Funkcja aktywizujaca

== Funkcja informacyjna

Prognoza inflacyjna =

== Funkcja informacyjna

Plaszczyzna badawcza % == Funkcja aktywizujaca

Tworzenie prognozy
= tylko na potrzeby

decydentow . == Funkcja ostrzegawcza
Wspomaganie procesu

decyzyjnego KM

— Brak prognozy

Schemat 2.2. Podstawowe funkcje prognoz inflacji w realizacji strategii BCI
Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie: K., Budnik, 2011, Prognozy inflacji, w: Politvka pieniezna, C. H.
Beck, Warszawa; M., Szyszko, 2009, Prognozowanie inflacji w polityce pienigznej, C.H. Beck, Warszawa oraz

stron internetowych bankéw centralnych.

Obecnie, na 27. pafstw stosujacych strategic BCI*® wszystkie publikuja prognoze
inflacji. Stad tez, spor o to, czy jej publikacja jest podstawowym elementem strategii BCI,
mozna uzna¢ za zazegnany poprzez jej wykorzystanie w praktyce bankowosci centralnej

Prognoza inflacji pelni funkcje oscylujagce wokot ptaszczyzny twardej i migkkiej.

Obszary te bardzo szybko staty si¢ specyficznymi zadaniami, jakie spoczywaja na obecnie

% Informacja pobrana ze stron internetowych bankéw centralnych w kwietniu 2014 roku.
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publikowanych projekcjach inflacji. Twarda ptaszczyzna stosowania prognhoz inflacji w
ramach strategii BCI dotyczy bezposrednio procedury podejmowania decyzji przez
decydentow politycznych na podstawie prognozy inflacji, ktora zostata opisana w rozdziale
pierwszym®®.

Plaszczyzna migkka wykorzystania prognoz inflacji dotyczy przede wszystkim
komunikacji, zarowno banku centralnego (BC) z podmiotami gospodarczymi jak i Komitetu
Monetarnego (KM) z analitykami wewnatrz banku. Prawidlowa realizacja celowania w
prognoze wymaga od BC stosowania okreslonych ram jakosciowych. Publikacja prognozy
inflacji pozwala na skuteczniejsza realizacj¢ twardej plaszczyzny poprzez wpltywanie na
oczekiwania inflacyjne podmiotow gospodarczych. ,, (...), aby moc skutecznie prowadzic¢
polityke pieni¢zng, bank centralny powinien dysponowac prognoza, ktéra pokaze mu
najbardziej prawdopodobny rozwd¢j sytuacji w gospodarce i przyszie ksztaltowanie sie
inflacji” [Budnik 2011, s. 69]. Kotwiczenie oczekiwan inflacyjnych oznacza ich stabilizacje,
ktoérag mozna okresli¢ jako ,, (...) wzrost zaufania do skutecznos$ci polityki pienigznej banku
centralnego, jezeli pdzniejszy bieg zdarzen wykaze, ze trafnie rozpoznal on przyczyny
odchylenia inflacji od celu i dobrat adekwatng strategie jej stabilizowania” [Budnik 2011 s.
69]. L. E. O. Svensson przeprowadzil swoisty teoretyczny eksperyment, polegajacy na
wdrozeniu, w opisany wczesniej model celowania w prognozg, dwoch celow banku
centralnego: celu wewnetrznego, znanego tylko KM oraz celu zewnetrznego, podanego do
publicznej wiadomosci. Wyniki modelowe potwierdzity tez¢ o braku odpowiednich
rezultatow dla przypadku celu wewnetrznego, na skutek wprowadzenia w btad podmiotéw
gospodarczych i niewlasciwego ksztattowania ich oczekiwan inflacyjnych. Przy zatozeniu,
ze podmioty gospodarcze akceptuja podang do wiadomos$ci warto$¢ celu inflacyjnego, moga
one wplywac¢ na odchylenia prognozy inflacji od celu (ich redukcje lub eliminacje) poprzez
krytykowanie banku centralnego. Okazalo si¢, Zze opinia publiczna moze naciska¢ na
prognoze inflacji poprzez kanat oczekiwan inflacyjnych tak, aby zblizyta si¢ ona do celu
inflacyjnego. Inaczej mowiac, bank centralny w ,walce” z inflacja uzyska swoich
zwolennikow, jezeli bedzie prowadzil wlasciwa z nimi komunikacj¢ i zostanie
obdarzony przez nich zaufaniem. Autor badania formutuje o wiele bardziej daleko idace
wnioski. Skuteczno$¢ w realizacji celu inflacyjnego uzaleznia, nie tylko od podania do
publicznej wiadomos$ci celu inflacyjnego i prognozy inflacji, ale takze od wszystkich

dokumentéw dotyczacych modelu prognostycznego, a w tym wystepujacych zatozen, analiz,

100 Zastosowanie prognozy inflacji jako celu posredniego w ramach reguty kciuka lub optymalnej $ciezki
polityki monetarnej.
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alternatywnych scenariuszy, az po wartos$ci wspotczynnikow i calg specyfikacje funkcjonalng
modelu. Publikacja prognozy inflacji przez banki centralne stanowi swoistag odpowiedz na
problem dynamicznej niespojnosci czasowej w polityce pieni¢znej, a sposoby ograniczania
niepewnosci odwotujg sie bezposrednio do prezentacji prognozy inflacji na ptaszczyznie
mickkiej. Sposoby zmniejszenia skali zjawiska time inconsistency podaje C. Walsch. W
tabeli 2.2. zaprezentowano odniesienie funkcji prognozy inflacji w ramach plaszczyzny
mickkiej do realizacji postulatow C. Walscha dotyczacych ograniczenia zjawiska time
inconsistency w polityce pieni¢znej.

Funkcje prognoz inflacji mozna rozpatrywac na podstawie dwoch aspektow: z punktu
widzenia decydentow politycznych oraz podmiotéw gospodarczych.

Funkcje prognoz inflacji w odniesieniu do banku centralnego dotycza trzech
zagadnien:

1. prognoza inflacji stanowi przestanke do podejmowania decyzji przez KM.

a. Prognoza moze stanowi¢ cel posredni prowadzonej polityki monetarne;j.
Wowczas decyzje odno$nie stop procentowych oparte sa gltéwnie na
prognozie inflacji w ramach celowania w prognoze.

b. Prognoza inflacji moze stanowi¢ jedna z przestanek podejmowanych
decyzji. Wychodzac z zatozenia, ze strategia BCI jest ,,strategig patrzenia
na wszystko”, prognoza inflacji w ramach, tzw. framework, stanowi jeden
z elementéw informujacych KM o stanie gospodarki i obrazuje
scenariusze przysztej inflacji. Wowcezas, jest ona zmienng rownolegle
rozpatrywang wraz z pozostatymi wskaznikami w calym procesie
decyzyjnym.

c. Prognoza inflacji moze stanowi¢ podwaliny do dalszej dyskusji na
posiedzeniach KM. Przedstawienie kierunku zmian prognozowanych
wartos$ci inflacji wymusza na decydentach dalsza dyskusj¢ 1 uwzglednienie
innych zmiennych oraz punktow odniesienia w podejmowanych
decyzjach.

d. Prognoza inflacji informuje decydentow o mozliwych scenariuszach
ksztattowania si¢ przyszlej inflacji przy okreslonych zalozeniach, dajac
tym samym obraz biezacej 1 przysztej polityki monetarnej i stanowigc
zalgzek do dalszych badan.

e. Prognoza inflacji ostrzega i aktywizuje decydentow w razie zagrozenia

naglym wzrostem lub spadkiem inflacji w przysztosci.
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2. Prognoza inflacji wymusza na decydentach wziecie odpowiedzialnos$ci za podjete
decyzje przed spoleczenstwem. Bledne decyzje moga zosta¢ zauwazone przez
podmioty gospodarcze, co moze wplyna¢ na ich negatywny stosunek do banku
centralnego, a jego prezes moze zosta¢ poddany publicznej krytyce.

3. Publikacja prognozy inflacji moze wptywa¢ na ustabilizowanie oczekiwan
inflacyjnych, ktére tym samym beda ,,wspiera¢” bank centralny w realizacji
pojetych decyzji odnosnie stop procentowych poprzez uregulowanie mechanizmu
transmisji monetarnej w gospodarce.

4. Prognoza inflacji przedstawiona w formie wykresu wachlarzowego, dzigki ujetym
na niej obszarom niepewnosci, zwraca uwage, iz realizacja celu inflacyjnego
przez bank centralny nie zawsze jest uzalezniona tylko i wylacznie od
prowadzonej przez niego polityki monetarnej. Tym samym, sprawia, ze
spoteczenstwo nie powinno by¢ tak surowe w ocenie jego dziatan.

Z punktu widzenia opinii publicznej publikacja prognozy inflacji:

1. ogranicza niepewnos¢ podmiotow gospodarczych odnosnie ksztattowania si¢
przysziej inflacji poprzez:

a. informowanie spoteczenstwa o mozliwych scenariuszach ksztalttowania si¢
inflacji,
b. ostrzeganie przed jej prognozowanym wzrostem lub spadkiem.

2. Wplywa na wzrost zaufania do banku centralnego poprzez:

a. wyjasnianie pojetych przez decydentow decyzji odnosnie stop
procentowych,

b. wzrost przejrzystosci dziatan banku centralnego,

C. wyjasnianie mechanizmu wpltywu zmiany stopy procentowej na inflacje
oraz calg gospodarke,

d. zwracanie uwagi na niepewnos¢ dotyczaca prowadzonej przez bank
centralny polityki, ktora nie zalezy od decydentow,

e. stanowienie elementu komunikacji banku centralnego ze spoteczenstwem,

f. dawanie mozliwosci rozliczenia decyzji decydentow przez opini¢
publiczng i oceny ich dziatan.

Na schemacie 2.3. przedstawiono podstawowe funkcje prognoz inflacji w realizacji strategii

BCI w ramach ptaszczyzny migkkie;j.
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Tabela 2.2. Sposoby zmniejszenia skali zjawiska time inconsistency wedlug C. Walscha

a publikacja prognozy inflacji

Rozwigzanie Funkcja
problemu wedlug Postulaty prognozy Opis
C. Walscha inflacji
Koniecznos¢ uwzglednienia elementu PUb“KaCJa prognozy lnflE}C] ! pra na
powtarzalnosci w toczacej sic grze ) ograniczenie niepewnosci podmiotow
. . : Kreowanie gospodarczych. Oparcie decyzji na jednej z
rynkowej pomigdzy bankiem . ) .
A X zaufania do przestance w formie celowania w prognoze
centralnym a podmiotami . . .
. . o banku pozwala na wychwycenie przez opini¢ publiczng
Reputacja wiadz gospodarczymi. Wptyw czynnikow . .
N S : centralnego. elementu powtarzalnosci w podejmowanych
monetarnych. reputacji na inflacje jest wigkszy, gdy - - . R : -
. o Kotwiczenie decyzjach. Publikacja prognozy inflacji zwraca
decydenci przedkladaja wigksza wage o . . . ..
X L oczekiwan uwage na jej przyszta wartosé, a nie na biezaca.
do przysztych okreséw. Opinia inflacvinvch p nflachi th » ach 2 bank
bliczna charakteryzuje sie wysokim inflacyjnych. rognoza inflacji ,,tumaczy” zachowania banku
pgziomem niepewnosc centralnego i pozwala podmiotom gospodarczym
P P ) na ich przewidywanie.
Narzuca na bank centralny dazenie do Publikacja prognozy inflacji posiada wyraznie
R niskiej i stabilnej inflacji. Decydent o zarysowang relacje w stosunku do ustalonego
T wysokiej awersji do inflacji bedzie przez BC celu inflacyjnego. W miarg zwigkszania
Fi)eni nei polity dazyt do utrzymania jej na jak Kotwiczenie si¢ horyzontu prognozy, zbliza si¢ ona do celu, w
gec gent(J)Wi & najnizszym poziomie, nie skupiajac si¢ | oczekiwan koncowym efekcie osiagajac go. Takie ujecie
od )(/)Wie dnich tym samym na wzro$cie produkc;ji, inflacyjnych. wplywa na ustabilizowanie oczekiwan
repferenc'ach przez co oczekiwania inflacyjne obniza inflacyjnych i zapewnienie spoteczenstwa, ze BC
P Jach. si¢, powodujac kolejne obnizanie bedzie dazyt za wszelka ceng do osiagnigcia
inflacji. i utrzymania inflacji blisko celu.
Przy zalozeniu, ze prognoza inflacji stanowi cel
posredni prowadzonej polityki monetarnej, jej
publikacja w formie wykresu wachlarzowego
Powiazanie Okreslenie przez BC celow okresla kierunki dziatan BC. Wéwczas BC moze
owiazanie prowadzonej polityki monetarnej- . by¢ rozliczany z odchylen projekcji inflacji od
uzytecznos$ci PP ; - Kreowanie . -
najlepiej w jak najbardziej . celu inflacyjnego. Forma wykresu wachlarzowego
decydenta ze . : L . zaufania do . . . o
. kwantyfikowalnej formie i o podanej zwraca uwage na rézne wymiary niepewnosci
skutecznoscia o . banku R .. . .
- warto$ci krytycznej. Wiadze monetarne projekcji inflacji, co wptywa na jak najlepsze
prowadzonej przez R . f ..~ | centralnego. - i .
nieao politvki moga by¢ rozliczane ze swoich decyzji zobrazowanie sytuacji gospodarczej z punktu
go polityk. na gruncie panujacych wytycznych. widzenia ksztaltowania si¢ przysztej inflacji. Stad
tez, na podstawie tak opublikowanej projekcji
inflacji, BC moze by¢ rozliczany ze swoich
dziatan przez spoteczenstwo.
Publikacja prognozy inflacji stanowi jedna z
przestanek do podejmowania decyzji odnosnie
stop procentowych przez KM. Ponadto, wyniki
prognoz moga stanowi¢ punkt wyjscia do dalszej
dyskusji na posiedzeniach KM na temat zmiany
Kreowanie stop procentowych i stanu gqqudarkl W panstwie.
zaufania do W prakt)_/ce, _decyder_m podejmuja d_ecyZJe na
banku podstawie wielu zmiennych, natomiast prognoza
Okreslenie inflacji moze pehi¢ rolg nadrzednej przestanki lub

odpowiednich ram
instytucjonalnych.

Kreacja ram jako$ciowych twardej
polityki pienieznej.

centralnego.
Wspomaganie
procesu
decyzyjnego
KM

przestanki odzwierciedlajacej scenariusze
ksztaltowania si¢ przysztej inflacji, jej mozliwe
kierunki i ewentualne zagrozenia. Stad tez,
stanowi istotny element ram organizacyjnych
calego procesu decyzyjnego. Oparcie decyzji o
tego typu przestanke, ktora jest znana podmiotom
gospodarczym, podkresla odpowiedzialno$¢ BC za
podjete decyzje przed opinig publiczng

i wprowadza wigkszg przejrzysto$¢ calego procesu
decyzyjnego.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: D., Romer, 1993, Openness and inflation: Theory and evidence,

Quarterly Journal of Economics, vol. 108; D., Romer, 2000, Makroekonomia dla zaawansowanych, PWN,

Warszawa; P., Baranowski, 2008, Problem optymalnej stopy inflacji w modelowaniu wzrostu gospodarczego,

Wydawnictwo Biblioteka, £.6dz ; M., Szyszko, 2009, Prognozowanie inflacji w polityce pienigznej, C.H. Beck,

Warszawa ; strony internetowe bankow centralnych.
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Wyjasnianie przestanek stojacych za
decyzjami KM
Kotwiczenie oczekiwan inflacyjnych

Przejrzysto$¢ prowadzonej
polityki BC

Kreowanie zaufania do BC

Sposob komunikacji BC z
opinig publiczng

- Funkcja informacyjna

Plaszczyzna migkka =

e Celowanie w prognoze

Jedna z przestanek do podejmowania
decyzji przez KM

Budowanie ram do dalszej dyskusji na
posiedzeniach KM

Wspomaganie procesu decyzyjnego KM

e Funkcja informacyjna

= Funkcja aktywizujaca

— Funkcja ostrzegawcza

Schemat 2.3. Podstawowe funkcje prognoz inflacji w realizacji strategii BCl w ramach
plaszczyzny mi¢kkiej
Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: K., Budnik, 2011, Prognozy inflacji, w: Polityka pienig¢zna, C. H.

Beck; M., Szyszko, 2009, Prognozowanie inflacji w polityce pienigznej, C.H. Beck, Warszawa oraz stron

internetowych bankow centralnych.
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2.2. Prezentacja projekcji inflacji

Projekcja inflacji banku centralnego jest pojeciem, ktore wytonito si¢ z praktyki
bankowosci centralnej. Jak przedstawiono w poprzednich czegsSciach pracy, prawidtowa
realizacja strategii celu inflacyjnego uwarunkowana jest publikacjg prognozy inflacji. Forma
prezentacji prognozy inflacji ewoluowata w poszczeg6élnych bankach centralnych w miare
wdrazania strategii. W pracach modelowych prognoza inflacji nakierowuje zaréwno
oczekiwania inflacyjne, jak 1 decyzje KM. Nalezy jednak zauwazy¢, iz prace te okreslaja ja
jako inflation forecast, a sam proces realizacji strategii nazywajg inflation forecast targeting.
W rzeczywistoéci banki centralne nie sg w stanie publikowac prognozy inflacji opartej na
takich samych przestankach jak inne instytucje i profesjonalni prognosci. Stad tez, prognoza
inflacji publikowana przez banki centralne jest specyficznym sagdem o przyszlosci, ktory
wymaga przemyslanej formy prezentacji. Forma ta powinna, z zatozenia, odpowiadac¢
charakterystycznym funkcjom prognozy w bankowosci centralnej w ramach strategii BCL
Wdrozenie tych elementdw jest nierzadko sprzeczne z sama ideologig tworzenia prognoz
gospodarczych. Z jednej strony prognoza inflacji powinna stanowi¢ cel posredni, czyli
narzedzie banku centralnego w realizacji polityki stop procentowych, a z drugiej strony, z
punktu widzenia teorii samej prognozy, jest sagdem o przysziosci, ktory oparty zostat na
danych historycznych. Po drugie, w ramach celowania w prognoze, bank centralny
odpowiada za odchylenia prognozy od celu inflacyjnego, a formalnie, w zapisach ustawy,
jest on odpowiedzialny za realizacj¢ celu inflacyjnego, czyli odchylen inflacji biezacej od
celu. Réznica w rozumowaniu uderza w wiarygodno$¢ BC. W przypadku ciagtego celu
inflacyjnego 1 ustabilizowanych oczekiwan inflacyjnych, faktycznie prognoza nakierowuje
polityke monetarng na cel inflacyjny, a w konsekwencji wptywa na jego realizacj¢ i mate
odchylenia biezacej inflacji. Jednakze, przy chwiejnych oczekiwaniach inflacyjnych,
licznych naglych zaburzeniach ze strony podazowej gospodarki oraz nierozwinig¢tych ramach
organizacyjnych strategii, realizacja prognozy nie jest roOwnowazna z realizacjg celu
inflacyjnego. Oznacza to, ze pomimo celowania w prognoze i nieznacznych odchylen
prognozy od celu, biezaca inflacja nie znajdzie si¢ w pasmie wahan celu inflacyjnego.
Rozbieznosci te zostaly zaprezentowane na schemacie 2.4. Odpowiedzig na pojawiajace si¢
watpliwosci jest specyficzna budowa prognozy inflacji, tj. projekcja inflacji w formie

wykresu wachlarzowego.
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Bank centralny jest
formalnie
zobowigzany do
realizacji celu
inflacyjnego, a nie
projekcji.

Bank centralny
powinien dba¢ o
swoja wiarygodno$¢

Bank centralny
nie moze
prognozowac
swoich zachowan.

Specyfika projekcji
inflacji banku
centralnego

Stanowi cel
posredni polityki
pienigzne;j. Jest
zatem narz¢dziem

BC

Jest sagdem o
przysztosci.

Schemat 2.4. Specyfika prognoz inflacji w ramach strategii BCI

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Polityka pieni¢zna na przetomie XX 1 XXI wieku napotyka na nowe, wcze$niej
nieokreslone i niewystepujace bariery. Ograniczenia te wynikaja z szeroko rozumianej
niepewnosci, co do otoczenia i1 ksztattu tej polityki. Nowe uwarunkowania wymuszaja na
decydentach politycznych okreslony sposob jej realizacji w warunkach niepewnosci.
Zasadniczo, niepewno$¢ t¢ mozna podzieli¢ na wynikajacg z czterech gldéwnych Zrodet:
globalizacji, niepewnosci podmiotéw gospodarczych, co do otoczenia zewngtrznego
| prowadzonej polityki pieni¢znej, niepewnosci samych wiadz monetarnych oraz roli
opoznien 1 ksztaltu mechanizmu transmisji monetarne;.

Pierwszym i najbardziej ogdlnym zrodtem niepewnosci sg efekty globalizacji. W
zakresie polityki monetarnej, skupiajg si¢ one na wptywie stopnia otwartos$ci gospodarki na
polityke pieniezng, w tym, w szczeg6lnosci na inflacje. Podstawg do badan tego aspektu staty
sic, w glownej mierze, prace teoretyczne Kydlanda, Prescotta'®, Hardouvelisa, Romera.
Niepewnos¢ wspodiczesnej polityki pienigznej taczy sie takze z opdznieniami w mechanizmie
transmisji polityki monetarnej. W teorii ekonomii najczgsciej podaje si¢ horyzont
mechanizmu od roku do dwoéch lat. Jednakze jest on w duzej mierze uzalezniony od typu

gospodarki, stopnia jej otwartosci, momentu cyklu koniunkturalnego, w jakim si¢ znajduje,

191 Dotyczy to zagadnienia dynamicznej niespojnosci polityki pieniezne; opisanego w 1986 roku.
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wiarygodno$ci banku centralnego oraz jako$ci instrumentéw ksztaltujacych oczekiwania
inflacyjne podmiotéw gospodarczych. Niepewnos$¢ ta jest niebywate ucigzliwa z punktu
widzenia prowadzonej polityki przez wladze monetarne. Zaburzenie 1 nieznany horyzont tego
mechanizmu powoduje z kolei niepewnos¢ na rynkach finansowych i niepewnos¢, co do
czasu 1 efektow impulsow monetarnych. Opisang powyzej niepewnos¢, poteguje
niedoskonato$¢ informacji gospodarczych, jakimi dysponuja wtadze monetarne. Po pierwsze,
jest nig niedoskonato$¢ stosowanych wskaznikow zar6wno w obszarze samej struktury
indeksow, jak i ich poréwnywalnosci pomiedzy panstwami. Banki centralne podejmujac
decyzje w zakresie stop procentowych korzystajg z wielu wskaznikow. Z punktu widzenia
realizacji strategii BCI, najistotniejsze okazuja si¢ wskazniki zmian cen. Niedoskonatosé
wskaznikOw 1 narzedzi tworzy obszar niepewno$ci obejmujacy niedoinformowanie
decydentéw politycznych odnos$nie sytuacji gospodarczej, a otwarto§¢ rynkow 1 mobilnos¢
kapitatu tylko ten efekt wzmacniajg. Niepewnos¢ podmiotéw gospodarczych wynika
natomiast z ich niedoinformowania i braku zaufania do banku centralnego. Zaburzenia tego
aspektu bankowosci centralnej moga skutkowaé specyficznym ksztaltowaniem si¢ oczekiwan
inflacyjnych, a to z kolei wptywa na calg skuteczno$¢ prowadzonej polityki monetarne;j.
Niepewnos¢ w polityce pienie¢znej istniala zawsze, jednakze przed wspolczesng polityka
pieni¢zng pojawily si¢ w nowe wyzwania w postaci kolejnych obszaré6w niepewnosci. Nie
bez powodu prowadzenie polityki pieni¢znej nazywane jest obecnie prowadzeniem polityKi
w warunkach niepewnos$ci. Tak ogdlne przedstawienie wymiaréw niepewnosci w polityce
monetarnej koresponduje z obszarami niepewnosci towarzyszacymi realizacji prognoz
inflacji w bankach centralnych wdrazajacych strategie BCIL Zrédla niepewnosci
towarzyszacej procedurze decyzyjnej opartej o analizy modelowe podzieli¢ mozna na te
pochodzace z obszaru badania, wynikajace z poziomu niepewnosci oraz natury niepewnosci.
Niepewno$¢ typowych prognoz gospodarczych dotyczy obszaru badania, czyli obejmuje
niepewnos$¢ przedmiotu prognozy, niepewnos¢ modelu prognostycznego oraz niepewnos¢
danych, w oparciu o ktore konstruowana jest prognoza [Kowalczyk 2013, s. 8]. Niepewnos¢
tworzonych w bankach centralnych prognoz inflacji mozna takze podzieli¢ wedhug kryterium
adekwatnos$ci modelu, na podstawie ktorego jest ona konstruowana. Podziat ten ogranicza si¢
do niepewnosci dotyczacej adekwatnoSci stosowanego modelu prognostycznego oraz
niepewnosci zwigzanej z prognozg inflacji przy zatozeniu adekwatnosci modelu. Niepewnos$¢
dotyczaca adekwatno$ci modelu prognostycznego przyjmuje automatyczne zalozenie, ze z
pewnym prawdopodobienstwem wygenerowane przez model prognozy inflacji sa obcigzone

systematycznym biedem. Nie mozna zmierzy¢ obcigzenia ex ante projekcji, zatem takze
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analizowac¢ tego typu ryzyka przy pomocy rachunku prawdopodobienstwa. Taka niepewno$¢
nie jest ujeta na wykresie wachlarzowym. Mimo tego, caty czas istnieje 1 nalezy bra¢ ja pod
uwage. Dotyczy ona mozliwej blednie okreslonej postaci samego modelu prognostycznego,
zmian parametrow oraz ryzyka ich estymacji. Reasumujac, niepewno$¢ dotyczaca
adekwatnosci modelu nalezy podzieli¢ na niepewnos$¢ dotyczaca sposobu modelowego
podejscia do proceséw inflacyjnych oraz niepewnos$¢ dotyczaca danych, na podstawie
ktorych szacowane i1 kalibrowane sg parametry réwnan modelu. Niepewnos$¢ dotyczaca
prognozy przy zalozeniu adekwatno$ci modelu mierzona jest przy wykorzystaniu rachunku
prawdopodobienstwa oraz pomocy ekspertow. Zakladajac, ze model odpowiednio
odwzorowuje procesy inflacyjne, ryzyko to dotyczy wlasciwego ksztattowania si¢ zmiennych
modelu w ustalonym horyzoncie prognozy oraz sktadnikow losowych modelu [Wykresy
wachlarzowe projekcji inflacji i wzrostu PKB 2008 ]. Tak wielowymiarowa niepewnos¢
spowodowala, iz BC publikuja ,,wypowiedZ na temat przebiegu przysziej inflacji”’%. Na
wypowiedz te, sktadajg sie:

1. S$ciezka centralna projekcji inflacji,

2. rozklad prawdopodobienstwa ryzyka towarzyszacego jej realizacji,

3. opis stowny ryzyka zmiany $ciezki centralnej, obejmujacy wptyw czynnikow nie

ujetych na wykresie prognozy.

Do przedstawiania niepewnosci w bankach centralnych wdrazajacych strategi¢ BCI
wykorzystywane sa zazwyczaj wykresy wachlarzowe. Przy bardzo duzej dozie ogdlnosci
sktadaja si¢ one ze S$ciezki centralnej oraz obszardw niepewno$ci. Banki centralne
zdecydowatly sie na tak specyficzng forme¢ prezentacji swoich prognoz z kilku powodow.
Bank centralny musi wzbudza¢ zaufanie, dlatego konieczne jest, aby prowadzona przez niego
polityka monetarna byta przejrzysta i istniata efektywna komunikacja z otoczeniem. W tym
przypadku wizualizacja przyszlej inflacji z rozkladem jej niepewnosci przy uzyciu wykreséw
wachlarzowych jest bardzo przydatna. Ponadto, bank centralny nie chce by¢ oceniany przez
podmioty gospodarcze jedynie w oparciu o punktowg prognoze, a ksztattowanie oczekiwan
inflacyjnych winno opiera¢ si¢ na calym obrazie przyszlej inflacji wraz z towarzyszacym jej
ryzykiem. Takie nakierowanie polityki informacyjnej ma na celu takze rozpoczgcie dialogu
nad niepewnos$cig oraz nad poziomem 1 Zroédtami ryzyka towarzyszacego przysztej sytuacji
gospodarczej. Dodatkowo tak dobrana forma podkresla ujecie zjawiska inflacji jako procesu

ewoluujacego w czasie[Kowalczyk 2013, s. 12]..

102 7wrot zaczerpniety z prezentacji Projekcja inflacji Narodowego Banku Polskiego na podstawie modelu
ECMOD, 2006, Departament analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych, NBP, Warszawa, lipiec.
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Wykresy wachlarzowe moga by¢ konstruowane kilkoma metodami. Pierwszy typ
metod bazuje na modelu opisujacym gospodarke (wowczas wykres wyznaczany jest w
sposob analityczny lub w oparciu o symulacje stochastyczne). Drugi typ metod opiera si¢
natomiast analizie przesztych bltedow prognoz. Dodatkowo wykres taki jest uzupetniany o
opinie ekspertow [Wykresy wachlarzowe... 2008, s. 7]. W wybranych BC wykresy
wachlarzowe tworzone sa w oparciu o przeszte bledy prognoz'®. W tabeli 2.3.

przyporzadkowano metody wyznaczania wykresu wachlarzowego do wybranych BC.

Tabela 2.3. Metoda wyznaczania wykresu wachlarzowego w wybranych BC

Bank centralny Metoda wyznaczania wykresu wachlarzowego

CNB Na podstawie wygtadzonych, przesztych bledow prognoz.

Na podstawie przesztych btedéw prognoz z uwzglednieniem

s subiektywnych ocen ksztattowania si¢ niepewnosci.
NB Na podstawie przeszlych bledow.
SR Na podstawie przesztych btedow.

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: prezentacja Wykresy wachlarzowe projekcji inflacji i wzrostu PKB,
2008, Biuro Prognoz i Projekcji, 8 grudnia, s. 10-11; R., Elder, G., Kapetanios, T., Taylor, T., Yates, 2005,
Assessing the MPC'’s fan charts, Bank of England Quarterly Bulletin: Autumn; Inflation Report: May 2002,
2002, Bank of England; Fan Charts to Represent Forecast Uncertainty,2012, in: Fiscal Assessment Report,
September, Central Bank of Ireland, s. 71-72.

Wykonywane w BC prognozy inflacji mozna podzieli¢ ze wzgledu na ich

przynaleznos$¢. Wtascicielami prognozy moga by¢ pracownicy banku centralneg0104, Komitet

193 Bedy prognoz sa zazwyczaj interpretowane za pomoca prawdopodobienstwa w oparciu o rozktad normalny.
Wybrane BC dopuszczaja skosnos¢ rozktadu odzwierciedlajaca bilans dolnego i gérnego ryzyka. Przedziaty
prawdopodobienstwa wyznaczane sa w oparciu o zalozenie, ze przyszle bledy prognoz przyjma rozktad
normalny z wartoscig oczekiwang 0 oraz takim samym odchyleniem standardowym , jak RMSE (btad
sredniokwadratowy) przesztych bedow prognoz [Kjellberg, Villani 2010, s. 9]. Zatem, wykresy wachlarzowe w
SR, NB, BoE oraz CNB sa konstruowane w oparciu dwu-normalny rozktad funkcji gestosci(2PN). Jest on

definiowany jako
Cexp{—i(x—y)z},xs,u
20‘12

Cex —iz(x—y)2 X> u
205

gdzie C=k(oy+0p) k=v2/7,a u jest wartosciag modalng. W rozktadzie tym dolna potowa jest rozktadem
normalnym o parametrach xi oy, a gérna potowa jest rozktadem normalnym o parametrach xi o, . Rozklad
jest lewostronny dla oy >0, , a prawostronny dla o4 <o,. WOwczas dystrybuanta tego rozktadu wyraza sie

wzorem
2 —
L(Ij X=p ,XS‘IJ
o1 +02 o1

ig{xfﬂ}xz ,u’
01 t02 (o]
gdzie ¢ jest standardowa dystrybuantg rozktadu normalnego [Dowd, 2005, s. 4-5].

104 7 ang. staff owned. Sa to zazwyczaj pracownicy dzialéw analiz, prognoz, itd. Takie podej$cie dominuje w
bankach centralnych Meksyku, Polski, Izraela, Wegier, Islandii oraz Gwatemali.
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Monetarny'®, albo po prostu BC'®. Ponadto, prognozy inflacji mozna takze podzieli¢ na te
odzwierciedlajace poglad wickszoéci cztonkow KM (woéwezas nie kazdy cztonek KM

108 [Grostal, Cizkowicz-Pgkata 1 in.

musi si¢ z nimi zgadzac), albo calego gremium ekspertow
2014, s. 30].

Poglad Komitetu Monetarnego na ksztaltowanie si¢ przysziej stopy inflacji okreslony
jest poprzez funkcje gestosci prawdopodobienstwa. Bank centralny udostepnia trzy miary
tendencji centralnej. Warto$¢ modalna jest punktem, w ktorym z najwiekszym
prawdopodobienstwem (przy danych zatozeniach) znajdzie si¢ prognozowana zmienna.
Mediana stanowi punkt, w ktorym z 50% prawdopodobienstwem lezgcym po obu stronach
projekcji znajdzie si¢ zmienna. Srednia natomiast okresla oczekiwany wynik, wyznaczany
poprzez sume¢ wszystkich wynikéw prognozy wazonych poprzez ich prawdopodobienstwa, a
skosnos$¢ okre$la pozycje $redniej [Elder, Kapetanios, Taylor, Yates 2005 s. 332]. Na
rysunku 2.1. zaprezentowano przyktadowy rozktad prawdopodobienstwa dla projekcji

inflacji wykonywanych w Banku Anglii.

Prawdopodobienstwo [Ye]

Wartosé modalna —
(Sciezka centralna)

1 2 3 4
Oczeldwana inflacja [%]

(Sl
=]

Rysunek 2.1. Przykladowy rozklad prawdopodobienstwa
Zrédto: R., Elder, G., Kapetanios, T., Taylor, T., Yates, 2005, Assessing the MPC'’s fan charts, Bank of England
Quarterly Bulletin: Autumn, s. 332.

Jezeli ryzyko ksztaltowania si¢ zmiennej W prognozie jest rbwnomierne, wowczas

rozktad bedzie symetryczny, a warto§¢ modalna rowna §redniej. W przeciwnym wypadku,

1% Takie podejécie dominuje w bankach centralnych Brazylii, Rumunii, Serbii, RPA, Nowej Zelandii,
Indonezji, Ghany, Chile i Kanady.

1% Takie podejscie dominuje w bankach centralnych Anglii, Szwecji, Norwegii, Czech, Australii, Filipin,
Armenii oraz Korei Poludniowe;.

97 Sytuacja taka ma miejsce jedynie w SR.

198 Takie podejscie dominuje we wiekszosci BC, w tym BoE, NB oraz CNB.
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np. gdy zostanie uznane, iz zmienna z wigkszym prawdopodobienstwem znajdzie si¢
powyzej warto$ci modalnej, wowczas rozklad bedzie prawostronny. Intensywnos$¢ koloru
przedziatdw na wykresie okresla stopien niepewnosci na temat ksztalttowania si¢ przysziej
zmiennej. Na rysunku 2.2. przedstawiono przedzialy niepewnosci dla pojedynczego rozktadu
prawdopodobienstwa.

Wartosc modalna

Gestosc
prawdopodobienstwa

|

/

Rysunek 2.2. Przedzialy niepewnosci dla pojedynczego rozkladu prawdopodobienstwa
Zrédto: Inflation Report: May 2002, 2002, Bank of England, s. 48.

—
Inflacja

Takie rozktady wykonywane sa dla kazdego horyzontu projekcji zmiennej i w
rzeczywisto$ci otrzymuje si¢ trojwymiarowy obraz dla kazdego horyzontu. Dla przyktadu,
jezeli horyzont prognozy zmiennej wynosi 8 kwartatlow, to tworzonych jest 8 rozktadow
prawdopodobienstwa, ktore s zamieszczane na jednym wykresie (Rysunek 2.3.). Przekroj

tego wykresu to wykres wachlarzowy prognozowanej zmiennej.

"

(Gestosd !
prawdopodobienstwa

’ ;
pE g D ——
rl F

Q13
Qz-

Ewatrtaly

Q8
Q9

Rysunek 2. 3. Tréjwymiarowy obraz ksztaltowania si¢ prognozowanej zmiennej
Zrodto: Inflation Report: May 2002, 2002, Bank of England, s. 48.
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Na rysunku 2.4. zaprezentowana zostala pierwsza projekcja inflacji norweskiego
banku centralnego opublikowana w raporcie o inflacji z marca 2001 roku. Posiada ona
charakterystyczng dla projekcji bankow centralnych budowe. Sktada si¢ z dwoch gtownych
elementow tworzacych wykres wachlarzowy.

1. Sciezki centralnej projekcji inflacji,

2. obszardéw niepewnosci wokot $ciezki centralnej.

Odcienie wokot czarnej potprostej tworza wachlarz niepewnosci. Czarna linia do
momentu pojawienia si¢ wachlarza - to przeszta inflacja, a wewnatrz wachlarza - to sciezka
centralna, czyli najbardziej prawdopodobna $ciezka przebiegu inflacji przy okreslonych
zatozeniach projekcji. Wokoét niej znajduja sie przedziaty prawdopodobienstwa, w jakich
moze znalez¢ si¢ prognozowana inflacja. Dla wyznaczonego rozktadu prawdopodobienstwa
mozliwych realizacji projekcji inflacji $rodkiem wachlarza jest mediana rozktadu, ktora
moze, ale nie musi by¢ projekcja centralng. Gdy taka sytuacja zaistnieje, to oznacza, ze
skonstruowany rozktad prawdopodobienstwa jest symetryczny, czyli prawdopodobienstwo
uksztattowania si¢ przysztej inflacji powyzej $Sciezki centralnej jest takie samo jak ponizej
niej. Gdy dominanta i mediana si¢ nie pokrywaja, mowimy o asymetrii rozktadu (asymetria
ujemna 1 asymetria dodatnia). Rowno po bokach mediany rozktadu znajdujg si¢ przedziaty
prawdopodobienstwa. W zalezno$ci od intensywnosci koloru wystepuja na przyktadzie 50,
70, badz 90% przedziaty ufnosci. Tworza one pas ufno$ci woko6l mediany, w ktorych z
danym prawdopodobienstwem znajdzie si¢ przyszta inflacja. Szerokos¢ wachlarza oznacza
ogolny poziom ryzyka projekcji. Ulega ono zmianie z kwartalu na kwartal. Wraz z
wydtuzaniem si¢ horyzontu prognozy jej niepewno$¢ wzrasta, zatem szeroko$¢ wachlarza
jest coraz wigksza [Inflation Report 1/2001]. Wykres wachlarzowy zwraca uwagg nie na tyle
na projekcje¢ centralng, ale na $redniookresowe ryzyka projekcji, ktore przy analizie calego
wykresu sg bardzo istotne. Przekazujg one kierunek bilansu ryzyka towarzyszacego realizacji
Sciezki centralnej (czy idzie on w gore, czy w dot), oraz zapewniajg wlasciwg komunikacje
wystepowania tych ryzyka. W przypadku niesymetryczno$ci, rozklad ryzyka staje si¢
niezb¢dny do podejmowania decyzji przez KM [Tura 2012].
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Rysunek 2.4. Przykladowa budowa projekcji inflacji
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: Inflation Report 1/2001, 2001, Norges Bank.

Forma projekcji inflacji powinna by¢ jak najbardziej zrozumiala, zar6wno dla
decydentéow, jak i podmiotéw gospodarczych. Prezentacje projekcji inflacji bankow
centralnych roznig si¢ jednak miedzy sobg pewnymi cechami zewngtrznymi. Cechy te

zaprezentowane zostaly na schemacie 2.5.

— Kolor projekcji
— Horyzont projekcji inflacji
- Liczba obszaréw niepewnosci
Projekcja inflacji -
= Ujecie na wykresie celu inflacyjnego
m Ujecie na wykresie mozliwych przedziatéw odchylen od celu inflacyjnego
— Miara projekcji inflacji ‘

Schemat 2.5. Cechy zewnetrzne projekcji inflacji

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie stron internetowych bankéw centralnych.

Pierwsza grupa réznic dotyczy budowy zewnetrznej projekcji inflacji. Ujete na
wykresie obszary niepewno$ci przyjmujg rozne kolory, ktorych nasilenie zwigksza si¢ w
miar¢ zblizania do $ciezki centralnej (najczesciej sa to odcienie niebieskiego lub czerwonego

koloru). Liczba przedziatdéw ufnosci jest takze zmienna i zalezy od banku centralnego. W
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skrajnych przypadkach obszary te przyjmuja wartosci od 0,1; 0,2; 0,3;, 0,4; 0,5; 0,6; 0,8; 0,9
do jednego obszaru 0,5. Przegladajac projekcje inflacji BC z lat 2000-2014 wida¢, iz
wystepuje tendencja do zwigkszania liczby obszaréw prawdopodobienstwa.

Horyzont projekcji, nierzadko uzalezniony jest od okresu obowigzywania celu
inflacyjnego oraz stosowanego zatozenia dotyczacego stopy procentowej ujetej w prognozie.
Mozna zauwazy¢, iz BC od poczatku publikacji projekcji wydluzyly ich horyzont o ok.
cztery kwartaty. Wiagze si¢ to z potozeniem nacisku na coraz bardziej elastyczny typ
Strategii109 oraz stopniowego odejscia niektorych BC od zastosowania statej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy**°. Horyzont wykonywanych projekcji moze byé staty,
czyli taki sam dla wszystkich projekcji wykonywanych w danym roku***. Zazwyczaj wynosi
on od dwodch do trzech lat. Innym typem, jest zmienny horyzont projekcji dla wszystkich
projekcji inflacji wykonanych w danym roku. Dla przyktadu, niech bank centralny w ciggu
roku publikuje cztery projekcje na 2011 i 2012 rok. Wowczas pierwsza projekcja bedzie
miata horyzont o$miu, druga siedmiu, trzecia sze$ciu, a czwarta pieciu kwartatow, i bedzie
si¢ on dla nich konczyt w 2012 roku. Sytuacja powtarza si¢ dla projekcji w nastgpnym roku,
przy czym wykonywane sg one na 2012 12013 rok**2,

Druga grupa réznic odnosi si¢ do celowania w prognozg. Skoro wychodzimy z
zatozenia, ze bank centralny podejmuje decyzje odnosnie stop procentowych na podstawie
ksztattowania si¢ projekcji inflacji w stosunku do celu inflacyjnego, to na wykresie powinien
by¢ zaznaczony cel inflacyjny wraz z dopuszczalnym przedziatlem odchylen. W praktyce, na
wykresie:

1. jest narysowany tylko cel inflacyjny,

2. jest oznaczony cel inflacyjny wraz z dopuszczalnym przedziatem odchylen,

3. nie ma zaznaczonego ani celu ani pasma wahan.

Trzecia grupa roznic pomiedzy wykonywanymi w bankach centralnych projekcjami

inflacji zwigzana jest z miarg inflacji uwzgledniong na wykresie wachlarzowym. Jest ona

19 7o0dnie z teoria, im dtuzszy okres realizacji celu inflacyjnego (horyzontu prognozy), tym wicksza wage
bank centralny przyktada realizacji pozostatych celow sfery realnej gospodarki.

10| E.O. Svensson w swoich pierwszych pracach z lat 1996-1999 postulowatl wykorzystanie szczegolnej
reguly celu okre$lonej w horyzoncie dwoch lat. I faktycznie niektore BC (np. BoE i SR) publikowaly na
poczatku projekcje inflacji o horyzoncie ok. dwoch lat. W pracach po 2002 r. L.E.O. Svensson (w oparciu o
optymalng $ciezke polityki monetarnej) doradza juz odejscie od sztywnych ram okreslajacych horyzont celu
oraz jego wydhuzenie (taka sytuacja ma obecnie miejsce w NB i1 SR, w ktorych horyzont w 2013 r. przekracza
juz trzy lata). Ciekawym przypadkiem jest BoE, ktory publikuje od 1998 r. rownolegle projekcje inflacji przy
zatozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy i przy zatozeniu stopy procentowej zbieznej z
oczekiwaniami rynkowymi. Kazdy z obu tych typow projekcji jest konstruowany na inny staty horyzont czasu-
projekcje ze stala stopa obejmuja 9, projekcje ze zmienng stopa 13 kwartatow.

11 Taki horyzont stosowany jest przez, np. w BoE.

12 Taki horyzont stosowany jest przez, np. w NB.
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poniekad uzalezniona od wskaznika celu inflacyjnego w danym panstwie'*®. Stad tez, miara
publikacji projekcji inflacji moze by¢:

1. wybrany wskaznik stopy inflacji,

2. inflacja bazowa.

Najbardziej popularng miarg projekcji inflacji jest wskaznik CPI. Obecnie 26 na 27 panstw
stosujacych strategi¢c BCI, wykorzystuje wskaznik CPI do okreslenia celu inflacyjnego, 14 z
nich mierzy cel inflacyjny oraz projekcje inflacji tylko wskaznikiem CPI, a 10 panstw stosuje
cel inflacyjny CPI oraz publikuje zardwno projekcje inflacji CPI, jak i projekcje inflacji
bazowej. Wskazniki inflacji charakterystyczne dla danego panstwa stosowane byty, np. w
Wielkiej Brytanii w latach 1993-2003'** albo Australii*®>. Na 27 pafistw stosujacych
strategi¢ BCI, 10 publikuje projekcj¢ inflacji bazowej, ktora jest wyznaczana na podstawie
czterech metod:

1. metody wylgczen z obliczen catych agregatow dobr,

2. statystycznych metod wygladzania szeregéw albo dokonywania korekty w

indeksie,

3. metody konstrukcji wazonej mediany badZ wybranego percentyla rozktadu zmian

cen,

4. metody grupy srednich obcigtych.

Obecnie na $wiecie cztery panstwa publikuja projekcje inflacji bazowej wyznaczang
metoda wylaczen z obliczen catych agregatow dobr, cztery metoda konstrukcji wazonej
mediany badZz wybranego percentyla rozkladu zmian cen i dwa metoda grupy $rednich
obcietych. Na schemacie 2.6 zaprezentowane zostaty miary projekcji inflacji w bankowos$ci

centralnej.

113 Cel inflacyjny i prognoza inflacji w funkcji straty BC musza by¢ okreslone tym samym wskaznikiem inflacji.
Jednakze nie wszystkie BC si¢ do tego stosuja. Na przyktad, do 2006 r. NB publikowat projekcje inflacji
bazowej, podczas gdy cel inflacyjny okreslony byt za pomoca miary inflacji rejestrowane;j.

14 Wskaznik RPIX.

“SIPCA.
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Schemat 2.6. Miary projekcji inflacji w bankowosci centralnej

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych bankow centralnych.

Bank Centralny Czech (CNB) w latach 1998-2000 nie publikowal prognozy
inflacyjnej, a jedynie zamieszczat w raportach jej stowny opis. W latach 2001-2008 prognoza
inflacji byta prezentowana w formie przedziatu, ktory ewoluowal w kierunku ,,cienia” 1 nie
zawieral $ciezki centralnej. Wiasciwy wykres wachlarzowy™® zostat opublikowany po raz
pierwszy dopiero w 2008 r. 1 od tej pory jego postac nie ulegla juz zmianie. Podobna sytuacja
miata miejsce w Szwecji.

W latach 1993-1995 Bank Centralny Szwecji (SR) stosowat opis stowny, do 1996 r.
prognoze punktowa, a prognoza inflacji w formie Sciezki centralnej 1 ,,cienia” niepewnosci
zostala opublikowana dopiero w 1997 r., przy czym przyjeta ona forme $ciezki centralnej
wraz z jednym wachlarzem niepewnosci (,,cieniem”). Posta¢ wykresu wachlarzowego w
kolejnych latach zmienita si¢ i obecnie na wykresie zamieszczane sa trzy przedzialy
prawdopodobienstwa.

Bank Anglii rozpoczat publikacj¢ prognozy inflacji juz w 1993 r. i od razu w formie

sciezki centralnej wraz z ,,cieniem” niepewnosci. Liczbg przedzialow prawdopodobienstwa w

118 Wykres zbudowany z co najmniej j ednego przedziatu prawdopodobienstwa wraz ze $ciezka centralna.

85



1996 r. zwigkszono do dziewigciu a publikowana prognoza przyjeta juz postaé typowego
wykresu wachlarzowego BC'”.

W Banku Centralnym Norwegii od razu (w 2001 r.) rozpoczeto publikacje¢ prognozy
inflacyjnej w postaci typowego wykresu wachlarzowego BC, a liczba przedziatow
prawdopodobienstwa do 2013 r. zwigkszyla si¢ z trzech do czterech.

W tabeli 2.4. przedstawiono ewolucje formy prezentacji projekcji inflacji w

wybranych bankach centralnych.

Tabela 2.4. Prezentacja projekcji inflacji wykonywanych w bankach centralnych Czech,

Szwecji, Norwegii oraz Anglii

Uwzglednienie
. - Uwzglednienie . . - na wykresie Podkreslenie
Eeiild Lata Uwzglednienie dopuszczalnego T GG G horyzontu funkcji celowania w
centralne celu inflacyjnego 2 projekcji by
pasma wahan polityki prognoze
monetarnej™®
Ji%%?é_ Nie Nie Jeden przedziat- ,,cien”. Nie Nie
BoE
. 10, 20, 30, 40, 50, 60, 70, :
1996-... Tak Nie 80, 90% Nie Tak
2001- . . 0 . .
NB 2002 .Nie Nie 50, 70, 90% Nie Nie
2002-... Tak Nie 30, 50, 70, 90% Nie Nie
1995- 0 . .
SR 1999 Tak Tak 50% Nie Zdecydowanie tak
2000-... Nie Nie 50, 75, 90% Nie Zdecydowanie tak
Prognoza w formie
2001- - i 1120
Tak Tak przedziatu. Tylko wachlarz Tak Nie
CNB 2007 O
bez $ciezki.
2008-... Tak Tak 30, 50, 70, 90% Tak Zdecydowanie tak

Zdecydowanie tak- na wykresie ujeto wszystkie elementy charakterystyczne dla celu inflacyjnego (warto$¢ celu oraz opcjonalnie
dopuszczalny przedziat odchylefi od celu)
Tak- na wykresie ujeto warto$¢ celu inflacyjnego

Nie- na wykresie nie ujeto celu inflacyjnego

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych bankow centralnych.

Na rysunkach 2.5-2.12 przedstawiono zmiany, jakie zaszty w prezentacji projekcji
inflacji w bankach centralnych Szwecji, Norwegii, Czech oraz Anglii.

" Wykres zbudowany ze $ciezki centralnej i wigcej niz jednego przedziahi prawdopodobiefistwa.

18 Zdaniem autorki, zamieszczanie horyzontu polityki monetarnej na wykresie nie jest tak istotne, gdyz jest
bardzo trudny do faktycznego okres$lenia i ujecie go na wykresie moze wprowadzaé w biad podmioty
gospodarcze.

190d 2010 r. w Szwecji nie obowigzuje dopuszczalny przedziat odchylen od celu inflacyjnego.

120 Brak $ciezki centralnej na wykresie uniemozliwia badanie jej polozenia w stosunku do celu inflacyjnego (w
tym okresie w CNB realizowano regule kciuka).
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latach 1993-2013
Zrédto: Inflation Report 1/2001, 2001, Norges Bank; Inflation Report 1/2013, 2013, Norges Bank; Inflation Report November 1993, 1993, Bank of England; Inflation Report
4/2013, Bank of England.
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Zrédto: Inflation Report 4/1997, 1997, Sveriges Rikshank; Inflation Report 1/2013, 2013, Sveriges Riksbank; Inflation Report 3/2001, 2001, CNB; Inflation Report

3/2013,2013, CNB.



2.3.Dostepnos¢ projekceji inflacji

Wilasciwa budowa i cechy zewnetrzne projekcji inflacji nie spelnia swojej roli
wobec podmiotow gospodarczych, jezeli dostep do nich bedzie ograniczony. Dlatego tez
banki centralne decyduja si¢ na publikacje projekcji inflacji w roéznych dokumentach
I formach.

Podstawowym dokumentem, w ktérym publikowane sa projekcje inflacji wraz z ich
opisem oraz zalozeniami sa Raporty o inflacji*?*. Najczesciej poswiecona jest im cata czeéé
takiego raportu. Jest on zazwyczaj dostepny w formie pliku pdf. lub/i prezentacji Power
Point. Dodatkowo, w bankach centralnych tworzone sa prezentacje multimedialne
przedstawiajace w sposob interaktywny ksztaltowanie si¢ i zmiany S$ciezki centralnej
oraz obszaréw niepewnos$ci na wykresach wachlarzowych. Niektore z bankow centralnych
decyduja si¢ takze na umieszczanie projekcji inflacji na swojej gtéwnej stronie internetowe;.
Zabiegi te majg na celu, jak najlepszy dostep do odbiorcy, w tym przypadku, wszystkich
podmiotéw gospodarczych.

Ponadto, bank centralny decyduje o dodatkowym upublicznieniu szeregu warto$ci
Sciezki centralnej 1 obszaréw niepewnos$ci przedstawionych w projekcjach inflacji. Dane te
moga by¢ dostepne w formie tabeli tylko z ogdélnymi wartosciami $ciezki centralnej, tabeli z
warto$ciami $ciezki centralnej i prawdopodobienstwami znalezienia si¢ inflacji w przedziale
celu inflacyjnego oraz, jako zbior szeregdw czasowych z miesigcznymi warto§ciami $ciezki
centralnej wraz ze wszystkimi obszarami niepewnosci uwzglednionymi na wykresie.
Ponadto, niektore z bankéw centralnych podaja takze prognozowane wartosci komponentéw
inflacji zawartych w projekcji inflacji. W praktyce bankowosci centralnej do prezentacji
danych wystepuja dwa skrajne podejscia. Pierwsze dotyczy catkowitego braku udostepnienia
danych, drugie natomiast realizuja banki centralne zamieszczajace w zasadzie wszystkie
prognozowane wartosci i ich komponenty na swoich stronach internatowych. Publikacja tak
doktadnych informacji umozliwia podmiotom spoza banku centralnego wiasng ich analize
I wykorzystanie do celow badawczych. Podkresla tym samym, bardzo duza przejrzystosé
prac o charakterze analitycznym w BC.

Na schemacie 2.7. zaprezentowane zostaly formy dostepu do projekcji inflacji w

bankowosci centralne;.

121 Inflation Reports lub Monetary Policy Reports.
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Dostep do projekeji inflacji

Raport o inflacji ‘ ‘ Prezentacje multimedialne ‘ ‘ Wykres na stronie internetowej

Schemat 2.7. Dostepnos¢ projekceji inflacji

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie stron internetowych bankéw centralnych.

Na schemacie 2.8. zaprezentowane zostaty formy prezentacji danych w projekcjach

inflacji w bankowosci centralne;j.

== Tabela z warto$ciami $ciezki centralnej

_‘ Plik pdf }_ | Tabela z wartosciami $ciezki centralnej i
obszaréw niepewnosci

% Wykres wachlarzowy ‘

i i ZET rtosci Sciezki centralnej i obszarow
ﬁ Plik csv. i Xs. | Szereg wartosci Sciezki centralnej i obszaré
‘ niepewnosct

Forma prezentacji danych zawartychna |_|
projekeji inflacji

= \\/ykres interaktywny na stronie internetowe;j

== Prezentacja Power Point ‘

— Wykres na stronie internetowej ‘

Schemat 2.8. Forma prezentacji danych w projekcji inflacji

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie stron internetowych bankéw centralnych.

W tabeli 2.5 przedstawiono dostep do danych dotyczacych projekcji inflacji
wykonywanych w bankach centralnych Czech, Szwecji, Norwegii i Wielkiej Brytanii. Na
podstawie przegladu prezentacji projekcji inflacji w BC wdrazajacych strategie BCI autorka
stworzyta zbidr dobrych praktyk w zakresie budowy zewngtrznej (niezaleznie od stosowanej
procedury decyzyjnej oraz kluczowych zatozen prognozy) oraz dostgpnosci projekceji inflacji
przedstawiony w ramce ponizej. W tabeli 2.6. zawarto zestawienie realizacji cech dobrych
praktyk w wybranych bankach centralnych w 2013 r., z ktérej wynika, iz prym zakresie

prezentacji i dostgpnosci projekcji inflacji wiedzie Bank Centralny Norwegii.
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Tabela 2.5. Dostep do danych dotyczacych projekcji inflacji wykonywanych w bankach

centralnych Czech, Szwecji, Norwegii i Wielkiej Brytanii

Dostep do projekeji inflacji Bank centralny

NB BoE SR CNB
Publikacja prognozy inflacji Od 2001 r. 0d 1993 r. 0d 1995 r. Od 2000 r.
Publikacji typowej projekcji inflacji w formie wykresu wachlarzowego Od 2001 r. 0Od 1993 r. 0Od 1998 r. Od 2008 r.
Doktadnie wyjasnienie budowy typowej projekcji inflacji w formie wykresu Tak Tak Tak Nie
wachlarzowego
Dostep do warto$ci $ciezek centralnych projekeji inflacji 0Od 2005 . 0Od 1993 r. 0d 1999r. Od 2008 r.
Dostep do wartosci przedzialdw niepewnosci w projekcji Od 2005 r. Nie 0d 1999 r. QOd 2008 r.

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie stron internetowych bankéw centralnych.

Zbior dobrych praktyk
1. Gléwna prognoza inflacji powinna zosta¢ wykonana dla wskaznika korespondujacego z celem
inflacyjnym'#.
2. Najbardziej przejrzysta forma prognozy inflacji jest wykres wachlarzowy.
3. Horyzont projekcji inflacji powinien by¢ dtuzszy niz dwa lata.
4. Wykres wachlarzowy powinien sktadaé¢ si¢ ze §ciezki centralnej wraz z co najmniej trzema przedziatami
prawdopodobienstwa.

® zgodny z deklarowana forma (np. z

5. Na wykresie powinien zosta¢ uwzgledniony cel inflacyjny™
dopuszczalnym przedziatem odchylen).

6. Bank centralny powinien zamieszczaé projekcje inflacji w Raporcie o inflacji i oddzielnie na stronie
internetowe;.

7. Bank centralny powinien udostgpnia¢ dane wartosci Sciezki centralnej projekcji inflacji oraz przedziatow

niepewnosci w plikach xls. na stronie internetowe;.

Tabela 2.6. Realizacja ,,dobrych praktyk” w zakresie prezentacji i dostepnosci projekcji

inflacji przez wybrane banki centralne w 2013 r.

Aol - Bank centraln

Doste¢p do projekeji inflacji NB | BoE | SR | CNB
Gloéwna prognoza inflacji powinna jest wykonana dla wskaznika korespondujacego z celem inflacyjnym. Tak | Tak | Tak | Tak
Prognoza inflacji prezentowana jest w formie wykresu wachlarzowego Tak | Tak | Tak | Tak
Wykres wachl.ar,zowy sktada si¢ ze Sciezki centralnej wraz z co najmniej trzema przedziatami Tak | Tak | Tak | Nie
prawdopodobienstwa.
I(:I;c\]:r;ll;e;sm zostat ujeto cel inflacyjny zgodny z deklarowana forma (np. z dopuszczalnym przedziatem Tak | Tak | Nie | Tak
Bank centralny zamieszcza projekcje inflacji w Raporcie o inflacji . Tak | Tak | Tak | Tak
Bank centralny zamieszczaé projekcje inflacji oddzielnie na stronie internetowe;. Tak | Nie | Nie | Tak
Bank udoste;pn_lac dane wartosci Sciezki centralnej projekcji inflacji oraz przedzialow niepewnosci w plikach Tak | Tak | Tak | Tak
xls. na stronie internetowej.

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie stron internetowych bankéw centralnych.

122 Nie wszystkie BC stosuja te zasade. Np. NB do 2006 r. publikowat projekcje inflacji bazowej, podczas gdy
cel inflacyjny okres§lony zostat przez inflacje rejestrowang.
123 Niezaleznie od deklarowanej procedury decyzyjnej.
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2.4.Pojecie oraz typologia projekcji inflacji
Na schemacie 2.9 zaprezentowana zostata typologia projekcji inflacji wykonywanych

obecnie w bankach centralnych na §wiecie stosujacych strategie BCI.

CPI ‘
{ Miara projekcji inflacji Modyfikacja CPI dla danej gospodarki ‘
Inflacja bazowa ‘ Endogeniczna ‘
. Zbiezna z
) — Zmienna stopa procentowa w oczekiwaniami
Gtowne zatozenie stopy horyzoncie prognozy K -
p ) rynkowymi
procentowej w horyzoncie
prognozy Stata stopa procentowa w horyzoncie
. prognozy Funkcja reakcji
Podziat ze —
wzgledu na :
najwazniejsze m Zmienne
cechy projekc;ji
{ Inne zatozenia projekcji % - State
= Nadzwyczajne
Horyzont projekcji }- o Staly ‘
— Zmienny
Projekcjainﬂacji EEEEEEEEEEEEEEEEEEE NN NN NN NN NN NN NN NN EEEEEEEEEEEEEEND
= Glowna
{ Typ projekeji inflacji }-
= Pomocnicza
Projekcja warunkowa
—{ Warunkowos¢ projekceji Podejscie kompromisowe
Podziat ze
wzgledu na L
stosowanie Projekcja bezwarunkowa ‘
projekgji
Cel po$redni ‘
{ Glowna funkcja projekeji inflacji Funkcja badawcza ‘
Funkcja migkka ‘

Schemat 2.9. Typologia projekcji inflacji

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie stron internetowych bankéw centralnych.

Podejmujac probe zdefiniowania projekcji inflacji, napotyka si¢ na liczne bariery.
Wynikaja one z faktu, iz projekcja inflacji, w swoim obecnym ksztalcie, wylonila si¢ z

praktyki bankowosci centralnej. Prace teoretyczne i modelowe opisujac inflation forecast
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targeting, odwoluja si¢ do zwyklej prognozy inflacyjnej, ktora jest publikowana przez BC
przy okreslonych warunkach gospodarczych, takich jak wustabilizowane oczekiwania
inflacyjne, brak szokoéw podazowych, wysoki stopien przejrzystosci polityki pieni¢znej,
zaufanie do banku centralnego oraz zrozumienie przez podmioty gospodarcze mechanizmow
I dziatan BC. Natomiast projekcja inflacji w bankowos$ci centralnej pelni takze funkcje
mickkie. A. Stawinski okresla projekcje inflacji jako ,, (...) prognoze przy zatozeniu braku
zmian stop procentowych w horyzoncie prognozy” [Stawinski 2011 s. 76]. Jednakze,
zdaniem autorki, definicja projekcji inflacji powinna zosta¢ stworzona w oparciu o cechy
charakterystyczne wykonywanych w bankach centralnych stosujacych strategic BCl na
swiecie projekcji inflacji. Przytoczone okreslenie projekcji przez A. Stawinskiego odwotuje
si¢ tylko do pewnego wycinka prognoz w BC, ktore nazywane sg projekcjami. Bierze on pod
uwage bowiem tylko prognozy warunkowe o zalozeniu stalej stopy procentowej, nie
uwzgledniajgc tym samym calego wachlarza i typologii stosowanych projekcji. W praktyce,
BC nazywaja wykonywane przez siebie prognozy projekcjami inflacji i we wlasnym
zakresie definiuja to pojecie. Cate spektrum stosowanych projekcji inflacji przez BC
pozwolito autorce na stworzenie, w oparciu o najwazniejsze kryteria, typologii projekcji
inflacji 1 wyprowadzenie jej ogdlnej jej definicji.

W przedstawionej na schemacie 2.9. klasyfikacji, podzial projekcji inflacji ze
wzgledu na jej zastosowanie zostat ograniczony do trzech gtdéwnych kryteriow:

1. funkcji projekcji inflacji,

2. typu projekcji inflacji,

3. warunkowosci projekcji inflacji.

Publikowana projekcja inflacji moze by¢ okreslana jako prognoza warunkowa lub
prognoza bezwarunkowa. W dostepnej literaturze okresla sig, iz prognoza o charakterze
warunkowym zaklada stala stope procentowa banku centralnego w horyzoncie prognozy
[Stawinski 2011]. Natomiast, prognoza bezwarunkowa cechuje si¢ mozliwymi zmianami
stopy procentowej BC w horyzoncie prognozy. Wyr6znia si¢ takze podejscie kompromisowe
do warunkowosci prognozy. Zaklada si¢ wowczas, ze bank centralny przez okreslong liczbe
kwartalow nie reaguje na sytuacje gospodarcza (zachowuje sig¢, tak jak w przypadku
prognozy warunkowej), po czym nagle zaczyna postepowaé zgodnie z okreslong wczesniej
funkcja reakcji BC, w celu przywrocenia inflacji do poziomu celu inflacyjnego [Szyszko
2009 s. 35]. Takie podejscie jest bardzo trudne do zauwazenia i wychwycenia przez opini¢
publiczng. W praktyce, kazda projekcja BC jest tak naprawd¢ warunkowa, gdyz jest

,uwarunkowana” biezgcymi danymi oraz sytuacjg gospodarczg W momencie jej tworzenia.
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Ponadto, BC poprzez projekcje warunkowa okreslaja projekcje w horyzoncie, ktorej

jakis istotny (kluczowy dla danego BC) czynnik pozostaje staly. Przyktadem moze by¢

norweski bank centralny, publikujacy projekcje o zatozeniu statego i/lub zmiennego kursu

walutowego, ktory takze nazywa je warunkowymi. W tabeli 2.7. przedstawione zostato

poréwnanie prognozy warunkowej i bezwarunkowej stosowanej przez BC.

Tabela 2.7. Kryterium warunkowosci prognozy inflacji w bankowosci centralnej

Typ prognozy Cechy charakterystyczne Zalety Wady
ggfﬁgdnﬁéq Dalekie od rzeczywistosci gospodarcze;j.
scenarials\ge i przebieg Utrudniona realizacja celowania w prognozg.
Sad zmodyfikowany dodatkowymi przysztych $ciezek R«_alatywme wysoka niepewnos¢ prognozy.
zatozeniami co do zatoZenia ospodarki Nie s3 odporne na krytykg Lucasa.
rvsalodei grzg ds tawi;.i‘ Niebezpieczenstwo wystapienia prognozy
przyszioscl. - Vg obcigzonej dodatkowymi bedami i zatozeniami.
Zatozenia prognozy sg czgsto mato najbardziej optymalny Moze zostaé odebrana przez spoleczenistwo jako
prawdopodopne i zmodyflkom_/an_e_ zestaw przysztych zobowiazanie do reakcji KM, jezeli prognoza
dodatkowymi warunkami, takimi jak warto$ci zmiennych. wskazuie na odchvlenie infla,c'i od celu. Brak
Prognoza stata stopa procentowa, czy kurs Sa relatywnie bardziej reakcji JKM obniiZ wiarygo dnf) % BC '
apeei walutowy. ; : . zrozul_ma,%e dla Spoteczenstwo porownuje prognoze BC z
Tworzone w oparciu o wielokrotnie podmiotow L hi " Chvbiona”
owtarzane symulacje modelowe dla ospodarczych prognozami innych instytucyt. ..Chybiona
P ymutacy gospoaarczych. warto$¢ prognozy moze obniza¢ wiarygodno$é
roéznych wartosci zmiennych. Nadaja si¢ do
Za%oZenie_, Z_e BC_r_lie reaguja na . wykonywania prognoz Jez«.ali zasady tworzenia prognozy sa zrozumiate
odchylenia inflacji prognozowanej od | badawczych to niesie ongza soba przestanic ée BC nic >
celu inflacyjnego. Posiadaja relatywnie - hap )y s
wysoka wartodé zamierza zachowac si¢ w sposob przewidziany w
in¥orm?:lc io- prognozie. Moze to skutkowac obnizeniem
V) wiarygodnosci BC.
ostrzegawcza.
Nie uwzgledniajg alternatywnych scenariuszy i
przebiegu przysztych $ciezek gospodarki.
Nie s wykonywane na zasadzie interakcji i wielu
symulacji, dlatego nie przedstawiaja najbardziej
optymalnego zestawu przysztych wartosci
zmiennych.
Sa relatywnie mniej zrozumiate dla podmiotéw
gospodarczych.
Zalozenie, ze BC aktywnie reaguje na E;gar\l/f/lg;; ?:r?l@ do wykonywania prognoz
Odchylenla I_anale prognozowanej od Posiadaja relatywnie mata warto$¢ informacyjno-
celu inflacyjnego. Odporne na krytyke ostrzegawcza
Sad piegquyﬁkowany dod]at.ko ymi L“?as,“?' Wymagaja w%.aéciwego okreslenia, wyboru i
23;; Zzzr:iznsrzgniozgrszgiiﬁzcrzziej i\]zee‘]cbzl}l/fnslizsios’ci wdrozenia funkcji reakcji BC, co moze sprawia¢
Prognoza e - - wiele trudnosci, a reguta nigdy nie bedzie w stanie
bezwarunkowa prawdopodobne i niezmodyfikowane gospodarczej. w pelni zobrazowac reakcji gospodarki na zmiany

dodatkowymi warunkami.
Tworzone w oparciu o zalozenie, iz
reakcje uczestnikow rynku
odpowiadajg ich dotychczasowym
zachowaniom i s3 zgodne z
przyjetymi przez nie celami.

Najblizsze realizacji

celowania w prognoze.

Relatywnie niska
niepewnos¢ prognozy.

stop procentowych.

Podanie $ciezki zmiany stop procentowych w
prognozie moze zosta¢ odebrane jako
zobowigzanie BC do zmiany stop procentowych
wedhug zaprezentowanej $ciezki.

Podanie funkcji reakcji BC do opinii publicznej
moze potwierdzi¢ realizacj¢ innego celu niz cel
inflacyjny.

Moze by¢ samospelniajaca si¢ prognoza. Jezeli
prognozy postrzegane sg jako wiarygodne i
podaja okreslona $ciezke stop procentowych , to
sytuacja na rynku moze zmienic si¢ szybciej i
wigkszej skali, anizeli gdyby prognozy nie
ujawniono.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: K., Budnik, 2011, Prognozy inflacji, w: Polityka pieniezna, C. H.

Beck; M., Szyszko, 2009, Prognozowanie inflacji w polityce pienigznej, C.H. Beck, Warszawa; M., Skorepa,

2003, Assesing future inflation in inflation targeting: forecasts or simulations, w: Monetary policy in changing

environment, BIS Paper nr 19, Bazylea; J., Temple, 2002, Openness, Inflation and Philips Curve: A Puzzle,

Journal of Money, Credit, and Banking, vol. 34 oraz stron internetowych bankéw centralnych.
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Kryterium typu projekcji inflacji jest bezposrednio powigzane z wykorzystaniem
projekcji inflacji przez KM. Na 27 panstw, realizujacych strategic BCI i publikujacych
projekcje inflacji, 10 publikuje alternatywne lub pomocnicze projekcje inflacji. Oznacza to,
ze bank centralny tworzy jedng projekcje gtowng o okreslonych zalozeniach dotyczacych
stop procentowych i w ktorej wskaznikiem inflacji jest zazwyczaj CPI. Dodatkowo publikuje
on projekcje inflacji bazowej lub/i projekcje inflacji o zmiennej stopie procentowej. KM w
podejmowanych decyzjach odnos$nie stop procentowych opiera si¢ woéwczas na kilku
przestankach w tym projekcji glownej i dodatkowych projekcjach pomocniczych lub
alternatywnych. Niektore banki centralne same okreslaja swoja projekcje glowna
I dodatkowo publikujg (nazwane przez siebie) dodatkowe projekcje alternatywne.
Alternatywno$¢ tych projekcji przejawia si¢ w innych w stosunku do gléwnej kluczowych
zatozeniach (np. odno$nie stopy procentowej czy kursu walutowego). Ponadto dos¢ dobrym
wyznacznikiem jest miara inflacji w projekcji gtownej, ktéra powinna wspotgra¢ z miarg celu
inflacyjnego. I tak, zat6zmy teoretycznie, ze BC okreslit swoj cel inflacyjny miarg inflacji
rejestrowanej 1 publikuje trzy projekcje inflacji: jedng inflacji rejestrowanej o zatozeniu statej
stopy procentowej na poziomie 0,5p.p., druga inflacji bazowej, a trzecig inflacji rejestrowanej
o zalozeniu stalej stopy procentowej na poziomie 0,5p.p. 1 statym kursie walutowym.
Wowczas projekcja gtowna jest projekcja inflacji rejestrowanej a statej stopie procentowej,
projekcja pomocniczg jest projekcja inflacji bazowej, a alternatywna projekcja inflacji
rejestrowanej rejestrowanej o zalozeniu stalej stopy procentowej na poziomie 0,5p.p. i statym
kursie walutowym.

Pomocnicze projekcje inflacji mogg by¢ wykonane dla okreslonej miary inflacji
bazowej. Umozliwia to decydentom analiz¢ przysztej Sciezki inflacji, ktéra nie uwzglednia
wahan cen najbardziej zmiennych. Pozwala t0 na zauwazenie faktycznego trendu w
zmianach cen, a sama prognoza nie jest zaburzona poprzez nagle szoki podazowe. Ponadto,
rownolegta publikacja projekcji CPI 1 projekcji inflacji bazowej daje lepszy poglad o stanie
gospodarki. Podmioty gospodarcze, obserwujac jak istotny jest wplyw wahan
poszczegbdlnych komponentow wskaznika CPI na og6lny poglad na temat zmian cen
I, zauwazajac wpltyw krotkotrwatych szokow podazowych na inflacje, sa bardziej skupione
na faktycznej tendencji zmian cen. Nie oceniajg juz tak surowo BC w razie niezrealizowania
celu inflacyjnego.

Niektére z bankéw centralnych publikujg takze alternatywne projekcje inflacji
wyprowadzone na podstawie symulacji i uwzgledniajace inne zatozenia odnos$nie stopy

procentowej. Rownolegla publikacja dwoch projekeji inflacji: o zatozeniu statej stopy
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procentowej i zmiennej stopie procentowej w horyzoncie prognozy umozliwia przesledzenie
przez podmioty gospodarcze i decydentéw alternatywnych scenariuszy ksztaltowania si¢
przysztej inflacji oraz gwarantuje wicksza warto$§¢ badawczo-informacyjng. Podsumowujac,
publikacja dodatkowych projekcji inflacji stanowi kolejny element z wachlarza narzedzi i
wskaznikow, na podstawie ktorego KM podejmuja decyzje odnosnie stop procentowych,
zwigksza przejrzysto$¢ prowadzonej polityki monetarnej i wiarygodno$¢ BC. Na schemacie

2.10. zaprezentowane zostato wykorzystanie kilku projekcji inflacji przez KM.

Projekcja glowna

Projekcja
inflacji CPI
Inne przestanki Realizacja celu ?:ﬁg%ljf?ja Projekcje pomocnicze
inflacyjnego CPI bazowej

Projekcja inflacji o
alternatywnych Projekcje alternatywne
zatozeniach

Schemat 2.10. Wykorzystanie kilku projekcji inflacji przez KM w procesie decyzyjnym

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie stron internetowych bankéw centralnych.

Podzial projekcji inflacji ze wzgledu na pelnione funkcje jest niejednoznaczny
i subiektywny. W praktyce, kazda z projekcji banku centralnego petni funkcj¢ z zakresu
ptaszczyzny twardej, plaszczyzny migkkiej 1 badawczej. Kryterium funkcji dotyczy zatem
glownego zadania, jakie pelni dana projekcja. Stosunkowo dobrym wyznacznikiem gtowne;j
funkcji projekcji jest wyglad zewnetrzny, miara projekcji i przyjete zatozenia. Sama
publikacja projekcji inflacji pelni funkcje informacyjna i badawcza, a takze zwigksza
przejrzystos¢ prowadzonej polityki monetarnej. Jezeli natomiast, na wykresie projekcji
uwzgledniony zostat cel inflacyjny lub cel inflacyjny z pasmem jego dopuszczalnych wahan,
moze to stanowi¢ znak, 1z projekcja ta ma przede wszystkim peli¢ funkcje z zakresu
celowania w prognoze oraz stabilizowania oczekiwan inflacyjnych. Gdy na wykresie
nacisku na realizacje funkcji badawczej i1 ptaszczyzny migkkie;.

Podzial ze wzgledu na najwazniejsze cechy projekcji inflacji w bankowosci
centralnej dotyczy trzech kluczowych zagadnien:

1. miary projekcji inflacji,
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2. horyzontu projekcji inflacji,

3. zalozen projekeji inflacji.

Kryteria miary i1 horyzontu naleza do charakterystycznych cech zewnetrznych
projekcji 1 zostaty przedstawione w podpunkcie 2.2.

Zalozenia projekcji inflacji mozna podzieli¢ ze wzglgdu na czestotliwos$¢ ich
wykorzystania w nastgpujacych po sobie projekcjach. Na schemacie 2.11. zaprezentowano

podzial zatozen projekcji inflacji w bankowosci centralne;.

Stata stopa procentowa
_| Nieulegajace zmianom w Zatozenie stopy
kolejnych projekcjach procentowej Market rates
Zmienna stopa
procentowa
Zmienne w horyzoncie Repo rate
prognozy

Ulegajace zmianom w
kolejnych projekcjach

State w horyzoncie
prognozy

Zalozenia projekcji inflacji
|

= Nadzwyczajne zalozenia

Schemat 2.11. Podzial zalozen projekcji inflacji w bankowosci centralnej

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie stron internetowych bankéw centralnych.

Zatozenia nieulegajace zmianom w kolejnych projekcjach to przede wszystkim
zatozenie zmiennej lub stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy. Bank centralny
rozpoczynajac publikacje projekcji podejmuje decyzje odno$nie jej warunkowosci. Zatozenie
to powinna by¢ takie samo w nastepujacych po sobie projekcjach, azeby ich idea oraz
poréwnywalno$¢ pomiedzy soba pozostata zachowana. Rozrdézniamy dwa typy zalozen
odno$nie stopy procentowej ujetej w projekcjach: zatozenie statej stopy procentowej oraz
zmiennej stopy procentowej ujetej w prognozie. Zatozenie stalej stopy polega na tym, ze
bank centralny ustala stope procentowag dla danej projekcji 1 nie ulega ona zmianie w
horyzoncie prognozy. Zmienna stopa procentowa w horyzoncie prognozy jest natomiast
ustalana w oparciu o:

1. funkcje reakeji BC,

2. oczekiwany przez rynki poziom stop procentowych,

3. model.

W tabeli 2.8. przedstawiono podzial zatozen dotyczacych stopy procentowej w projekcji

inflacji w bankowosci centralne;.
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Tabela 2.8. Podzial zalozen dotyczacych stopy procentowej ujetej w projekcji inflacji w bankowosci centralnej

Zalozenie Przyklad
dotyczace stop Opis Zalety Wady stosowania
procentowych

Projekcja ta jest nierealistyczna™ i zazwyczaj nie jest trafna.
Brak mozliwosci poréwnania z prognozami innych instytucji.
Zatozona w projekcji inflacji stopa procentowa rdzni si¢ od oczekiwanej
przez rynek przyszlej stopy procentowe;j.
Bank centralny ustala stopg procentowa dla Pro_]ekqg mﬂ?‘”l Jest niespona \yewnqtrz.me,. W ty“? SCMSIE, 26 W .
danej projekcji i nie ulega ona zmianie w rzeczywistosci powstaje w oparciu o zgiozeme stalej stopy procentowej
rs(:éi;‘; tsot\(/)vfw horyzoncie prognozy. Prognoza ta nie stanowi | Projekcja i jej zatoZenia sa tatwe w zrozumieniu g;a\i Oiﬁ?:ﬁ‘:ﬂ?vfrlzegnﬁil p;zyizig scté)gznpr?cellzngJ. Oznacza to, Stosowane w
phor zoncie zobowigzania BC do utrzymania stop przez opinig publiczng. nierushojmoéjci kurgs 3valutow, 1I<)£6re zzlei 0(}1, ozrzlekiwaﬁ kowych Polsce
Y 124 procentowych na poziomie ustalonym w Umozliwia stosowanie prostej reguly kciuka. L i OWYs 4 od ocze fynkowych , '
prognozy roiekcii. Projekcia wykorzystywana w a nie hipotetycznych cen, jakie bylyby przy zatozeniu stalej stopy
grzilp a (iku re é uiyjkc\i/\lllyka ystyw procentowej w projekcji. Projekcja inflacji stanowi zatem mieszanke

zalozen stalej stopy oraz zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi.
Wigkszo$¢ modeli na podstawie, ktorych tworzona jest projekcja jest
niestabilnych. W dtuzszych horyzoncie w projekcji stopa inflacji
wzrasta lub spada w rosngcym tempie, co sprawia, ze staje si¢ ona
bezuzyteczna.

Oczekiwany przez rynki poziom stop
procentowych wyznaczany jest na podstawie
krzywej dochodowosci. Punkt wyjscia
stanowi wowczas podejscie, iz wysoko$¢
dhugoterminowych stop procentowych
odzwierciedla oczekiwang przez rynki
przyszta wysokos¢ krotkoterminowych stop
procentowych. Prognoza ta nie stanowi
zobowigzania BC do utrzymania stop
procentowych na poziomie ustalonym w
projekcji.

Oczekiwany przez
rynki poziomu stop
procentowych?

Takie projekcje okreslane sg przez sektor
prywatny jako trafne.

Projekcja jest bardziej realistyczna od
poprzedniego jej typu.

Projekcja jest spojna wewngtrznie.

Moga podwaza¢ wiarygodno§¢ BC. Oczekiwany przez rynki poziom
stop procentowych nie zawsze jest identyczny z zaplanowang przez BC
Sciezka stop procentowych. Ponadto, moze okazac sig, ze BC i sektor
prywatny posiadajg inny poglad na ksztaltowanie si¢ gospodarki

i mechanizmu transmisji polityki monetarnej.

Projekcja inflacji jest trudna w zrozumieniu przez opini¢ publiczna.
Uzyskane prognozy zmiennych celu nie minimalizuja migdzyokresowej
funkgji straty BC.

Ponadto badacze tacy jak M. Woodford uwazaja, ze mechaniczna oraz
bez zastanowienia odpowiedZ na oczekiwania sektora prywatnego moze
prowadzi¢ do problemu nieokreslono$ci oraz utraty zakotwiczenia
oczekiwan. Oznacza to, ze BC powinien ksztaltowa¢ oczekiwania
inflacyjne i wplywa¢ na oczekiwania sektora prywatnego, a nie
mechanicznie si¢ nimi kierowac.

Stosowane w
Szwecji w
latach
2005-2006.

Uwzgledniona ad
hoc reguta
instrumentu

Wykorzystanie ad hoc funkcji reakcji dla
stopy procentowej, np. reguty Taylora.
Prognoza ta nie stanowi zobowigzania BC do

Uwzgledniaja preferencje oraz odzwierciedlaja
zdanie BC'?',
Projekcja jest bardziej realistyczna od projekcji o

Uzyskane prognozy zmiennych celu nie minimalizujg migdzyokresowej
funkcji straty BC.
Nie ma pewnosci, ze tak tworzone projekcje uwzgledniaja Sciezke stop,

Stosowane w
Nowej
Zelandii.

124 7 ang. constant instrument rate over the forecast horizon (CIR).
125 Nie jest dobrg prognoza ( w kontekscie przewidywania przysztosci).

126 7 ang. market expectations of future interest rates (ME).

127 Wezesniejsze wersje projekeji inflacji tego typu konstruowane byty na bazie reguty Taylora uwzgledniajacej prognozy ( z ang. forecast-based Taylor rule) i nie braty pod

uwage osagdow ekspertow i cech BC.
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utrzymania stop procentowych na poziomie
ustalonym w projekcji.

statej stopie procentowe;j.

W takich projekcjach, prognoza inflacji osiaga
cel inflacyjny, a luka popytowa poziom
normalny.

ktora faktycznie powinien podaza¢ BC.
Mozna odnie$¢ wrazenie, ze tak tworzone projekcje z gory narzucaja
BC okreslone ksztattowanie stop procentowych.

Endogeniczna
stopa procentowa

Oczekiwana przez bank centralny przyszta
wysoko$¢ krotkoterminowych stop
procentowych . Zatozenie oparte na
~<domniemanym” przez sam BC przysztym
ksztattowaniu si¢ poziomu przysztych stop
procentowych. Tak, jakby BC prognozowat
sam swoje zachowania. Prognoza ta nie
stanowi zobowigzania BC do utrzymania stop
procentowych na poziomie ustalonym w
projekcji.

Takie projekcje moga by¢ okreslane jako trafne.
Projekcja jest bardziej realistyczna od
poprzednich typow.

Projekcja jest spojna wewngtrznie.
Uwzgledniaja preferencje oraz odzwierciedlaja
zdanie BC.

Uzyskane prognozy zmiennych celu
minimalizujg migdzyokresowa funkcji straty BC.
Umozliwia przedstawienie spdjne;j $ciezki
polityki monetarnej (projekcji zmiennych celu
oraz stop procentowych).

Projekcja inflacji konstruowana w oparciu o endogeniczna stopg
procentowa jest weiaz projekcja uwarunkowang dostgpnymi biezacymi
informacjami i nie stanowi zobowigzania BC. Podmioty, poréwnujac
tak otrzymang projekcje do projekcji o statej stopie procentowej, moga
mie¢ problem ze zrozumieniem charakteru tej ,,warunkowosci”.
Cztonkowie KM moga czu¢ si¢ bardziej zobowigzani do tak
wykonywanych projekcji.

Publikacja optymalnej sciezki polityki monetarnej moze wywotywaé
bardziej ryzykowne zachowania podmiotoéw na rynku finansowym.

Stosowane w
Norwegii od
2005 .

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: L.E.O., Svensson, 2005, The Instrument-Rate Projections under Inflation Targeting: The Norwegian Example, presented at the

conference Stability and Economic Growth: The Role of Central Banks organized by Banco de Mexico, Mexico City, November 14-15; K., Budnik, 2011, Prognozy inflacji,

W: Polityka pieniezna, C. H. Beck; M., Szyszko, 2009, Prognozowanie inflacji w polityce pienieznej, C.H. Beck, Warszawa; M., Skorepa, 2003, Assesing future inflation in

inflation targeting: forecasts or simulations, w: Monetary policy in changing environment, BIS Paper nr 19, Basil; J., Temple, 2002, Openness, Inflation and Philips Curve: A

Puzzle, Journal of Money, Credit, and Banking, vol. 34, strony internetowe bankow centralnych.
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Kolejnym typem zatozen w projekcjach inflacji w bankowosci centralnej sg te, ktore
ulegaja zmianom w nastepujacych po sobie projekcjach. Ich znaczenie nie jest juz tak duze,
jak w przypadku stopy procentowej. Nie sg one takze bezposrednio ujete w gldéwnym opisie
projekcji. Niepewnos¢, co do tych zalozen, zobrazowana jest na obszarach niepewnosci na
wykresie wachlarzowym projekcji. Sa to zalozenia dotyczace ksztaltowania si¢ kursu
walutowego, cen ropy naftowej, cen mieszkan, kredytow, energii itd. Moga by¢ one
,Wyprognozowane” z prostych modeli ekonometrycznych i ujete w projekcji, wowczas ich
Sciezka ulega zmianom w horyzoncie prognozy lub moze przyjmowac z gory okreslong
warto$¢ (brak zmiany tej wartosci w horyzoncie prognozy). Z racji zmieniajacego si¢
otoczenia gospodarczego, zatozenia te s osobno wyznaczane dla nastgpujacych po sobie
projekcji inflacji, stad tez przyjmuja r6zne wartoSci.

Ostatnim typem zatozen projekcji inflacji sa nadzwyczajne zatozenia, wprowadzane
jedynie do wybranych projekcji. W przypadku wystepujacych duzych naglych zaburzen w
gospodarce, model nie jest w stanie skonstruowaé prognozy przypominajacej
prawdopodobny przyszty przebieg inflacji. Wowczas KM podejmujg decyzje o uzupetnieniu
go o dodatkowe zatozenia. Ich celem jest ,,naprawa” nieadekwatnej do sytuacji gospodarczej
prognozy inflacyjnej. Zatozenia te moga by¢ bezposrednio wprowadzane do modelu lub
dodawane na etapie oceny prognozy przez ekspertow. Takie podejscie zostato wykorzystanie,
m.in. w Szwecji w 2007 roku podczas kryzysu finansowego.

Jak przedstawiono w poprzedniej czgsci pracy, projekcja inflacji banku centralnego
jest specyficznym sadem o przysziosci oscylujacym pomigdzy prognoza gospodarcza a
narzedziem polityki monetarnej. Dlatego tez wymaga oddzielnej definicji przedstawionej w
formie jej cech charakterystycznych i wywodzacej si¢ z praktyki jej stosowania w BC.
Glowna projekcja inflacji banku centralnego realizujacego strategi¢ BCI:

1. stanowi wynik prac modelowych oraz opinii ekspertow,

2. jest wykonywana dla Sredniookresowego horyzontu,

3. jest wykonana dla miary inflacji korespondujgcej z miara celu inflacyjnego

4. przedstawia ksztaltowanie si¢ przyszlej inflacji,

5. prezentowana jest dla z goéry okreslonych zalozen dotyczacych stopy

procentowej,

6. stanowi zmienng celu w funkcji straty banku centralnego,

7. nie stanowi zobowigzania banku centralnego do ksztaltowania stop

procentowych, tak jak w horyzoncie prognozy,

8. Jest publikowana w formie wykresu wachlarzowego,
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9. stanowi narzedzie banku centralnego w realizacji strategii BCI,

10. jest immanentnym elementem ram organizacyjnych strategii BCI.
Dalsza cze$¢ pracy odnosi¢ si¢ bedzie do tak przedstawionej definicji projekcji inflacji banku
centralnego.

Nieco inny, teoretyczny podziat projekcji inflacji zostal stworzony przez L.E.O.
Svenssona. Zaprezentowano go w tabeli 2.9.

Tabela 2.9. Typy projekcji inflacji pojawiajace si¢ w pracach L.E.O. Svenssona

Typ projekcji inflacji Opis
Nai At Projekcja, ktora w momencie tworzenia prognozy, najlepiej przewiduje przyszla sciezk¢ zmiennych celu.
ajlepsza projekcja Proiekeia. kto L .
rojekcja, ktora najlepiej minimalizuje oczekiwane kwadratowe biedy prognozy.
Projekcja warunkowa I,’r_ojfek.cja, ktora minimali‘zllzléie oczekiwane kwadratowe btedy prognozy, tworzonej przy zatozeniu okreslonej
$ciezki stopy procentowej .
Projekcja Jest projekcja powstata w oparciu o wszystkie mozliwe informacje, wlaczajac w to przyszte ksztattowanie si¢
bezwarunkowa stopy procentowej BC. Projekcja bezwarunkowa jest zazwyczaj najlepsza projekcja.
Realna projekcja lub zbior realnych projekcji stanowia projekcje stopy procentowej BC oraz zmiennych celu,
Realna projekcja ktore sg zgodne z informacjami jakie posiada BC (szczegdlnie w oparciu o stan gospodarki, specyfike
mechanizmu transmisji monetarnej, prognoz zmiennych egzogenicznych).
Optymalna projekcja Preferowana przez BC realna projekcja stopy procentowej i zmiennych celu. Realna projekcja , ktora jak
najlepiej realizuje cel BC. Realna projekcja, ktora minimalizuje migdzyokresowa funkcje straty BC.

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: L.E.O., Svensson, 2005, The instrument —Rate Projection under
Inflation Targeting: The Norwegian Example, prezented at the conference Stability and Economic Growth : The
role of the Central Bank, Central Bank of Mexico, November 14015, s. 31.

2.5. Typologia projekcji inflacji wykonywanych w wybranych bankach centralnych

W latach 2001-2013 Bank Centralny Norwegii (NB) opublikowat kilka typow
projekcji inflacji. Pierwsza projekcja inflacji zostala przedstawiona w 2001 r. i do 2005 r.
tworzona byta dla miary inflacji bazowej CPIXE lub CPI-ATE. W tym okresie kolejnym
zmianom ulegato zalozenie ujetej stopy procentowej. NB na poczatku konstruowat projekcje
inflacji przy zalozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy, a pozniej stopy
zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi. W 2003 r. opublikowal rownolegle oba typy
projekcji. W 2005 r. rozpoczgto prezentacje projekcji inflacji przy zatozeniu endogeniczne;j
stopy procentowej. Od 2006 r. NB tworzyt dwa typy projekcji inflacji: projekcje inflacji CPI
oraz projekcje inflacji bazowej CPI-ATE. Jest to jedyny z wybranych bankoéw centralnych,
ktory od 2008 r. publikuje projekcje inflacji CPI oraz az dwa typy projekcji inflacji bazowe;j
(CPI-ATE oraz CPIXE). Dodatkowo NB zamieszczal w raportach alternatywne projekcje

inflacji konstruowane przy zatozeniu statego lub zmiennego kursu walutowego. Projekcje

128 Najistotniejszym i najwazniejszym zatozeniem jest ksztattowanie sie $ciezki stop procentowych. W praktyce
niektore BC publikuja projekcje inflacji takze przy innych kluczowych zatozeniach (np. NB publikuje takze
projekcje przy zatozeniu statego kursu walutowego). Jednakze z punktu widzenia samej procedury decyzyjnej
zatozenia te nie sg juz tak istotne.
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inflacji w latach 2001-2005 cechowaty sig¢ stalym horyzontem o dtugosci o$miu kwartatow.
Wraz z wprowadzeniem optymalnej $ciezki polityki monetarnej horyzont wykonywanych
projekcji przeksztalcit si¢ na zmienny i wydtuzyt (zgodnie z zaleceniami L.E.O. Svenssona z
2003 r.) do 13-14 kwartatow. Od 2006 r. w NB mozna zauwazy¢ charakterystyczny podziat
wykonywanych projekc;ji inflacji na gtéwne i pomocnicze.

Bank Centralny Szwecji (SR) publikuje projekcje inflacji od 1996 r. Do 2008 r.
zamieszczal w raportach dwa typy projekcji inflacji: projekcje inflacji CPI oraz projekcje
inflacji bazowej UND1X lub CPIX'°, co pozwolilo na jasne wyodrebnienie projekciji
gléwnej 1 pomocniczej. W tym okresie zmianie ulegalo zatozenie stopy procentowej ujetej w
projekcji. Do 2004 r. stosowano zatozenie statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy,
w latach 2005-2006 zatozenie stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi, a od
2007 r. zatozenie endogenicznej stopy procentowej. Na przetomie lat 2008-2009 SR
zaprzestal publikacji projekcji inflacji bazowej. W drugim kwartale 2009 r. rozpoczeto
ponowng publikacje¢ projekcji inflacji bazowej, tym razem CPIF. SR stosuje staty horyzont
projekcji inflacji, ktory do 2004 r. wynosit 9, a potem 14 kwartatow.

Od 2001 r. Bank Centralny Czech publikuje projekcje inflacji CPI, a od 2008 r.
dodatkowo takze projekcje inflacji bazowej MPRI, ktora stanowi projekcj¢ pomocniczg. W
2001 r. projekcja inflacji wykonana zostata przy zalozeniu stalej stopy procentowej W
horyzoncie prognozy. Od 2002 roku projekcje publikowane sg dla endogenicznej stopy
procentowej. Horyzont projekcji w latach 2001-2013 byt zmienny i wynosit 8-9 kwartatow.

Bank Anglii (BoE) publikowal jedng projekcje inflacji w latach 1993-1995, przy
czym byla ona konstruowana przy zalozeniu statej stopy procentowej w horyzoncie
prognozy. Od 1998 r. BoE prezentuje dodatkowo takze projekcje inflacji o stopie zbieznej z
oczekiwaniami rynkowymi. W latach 1993-2003 projekcje wykonywane byty dla wskaznika
inflacji RPIX, a od 2004 r. sg tworzone dla wskaznika CPI. Horyzont projekcji inflacji jest
staly, przy czym do 2003 r. wynosit on dla wszystkich typow projekcji 9 kwartalow, a od
2004 r. dla projekcji inflacji o stopie procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi
wynosi 13 kwartatdéw. W przypadku BoE widaé jasne rozrdznienie pomiedzy projekcja
gldwna (o statej stopie), a projekcja alternatywna (o zmiennej stopie)130.

Na podstawie przegladu projekcji inflacji publikowanych w wybranych bankach

centralnych mozna zauwazy¢ tendencje do:

129'W 2007 r. zmieniona zostata nazwa inflacji bazowej z UND1X na CPIX, przy czym zachowano t¢ sama
metodologie konstrukcji.
30 Tym bardziej, ze BoE nadal jasno deklaruje stosowanie reguty kciuka.
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1. wydtuzania horyzontu projekcji inflacji,

2. wdrazania projekcji inflacji konstruowanych przy zatozeniu zmiennej stopy

procentowej ujetej w prognozie,

3. stosowania coraz wigkszej iloSci pomocniczych i alternatywnych projekcji

inflacji.

W tabelach 2.10-2.11 zaprezentowano klasyfikacj¢ projekcji inflacji publikowanych
przez banki centralne Czech, Wielkiej Brytanii, Szwecji oraz Norwegii z punktu widzenia
ich wykorzystania oraz najistotniejszych cech.

W aneksie przedstawiono graficznie poréwnanie ksztaltowania si¢ $ciezek
centralnych projekcji inflacji rejestrowanej oraz bazowej w wybranych bankach centralnych.
Zamieszczono tam takze w tabeli A.2.1. zestawienie projekcji publikowanych przez banki
centralne wdrazajace strategie¢ BCI w 2013 r.

W nastepnym rozdziale omoéwiony zostat system prognostyczny inflacji w bankach

centralnych wdrazajacych strategie BCI

Tabela 2.10. Liczba publikowanych rownolegle w pojedynczych raportach projekcji
inflacji w wybranych bankach centralnych

BC Okres Liczba réwnolegle publikowanych projekcji inflacji

1996-2008

SR 2009

2010-...

2001-2002

2003

NB 2004-2006:1

2006:2-2007

2008-...

BOE 1993-1995

1996-...

NI (NRPIWINFRINEFIN PN

CNB 2002-2007

2008-...

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie stron internetowych bankéw centralnych.
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Tabela 2.11. Klasyfikacja projekcji inflacji wykonywanych w bankach centralnych Czech, Szwecji, Norwegii i Wielkiej Brytanii wedlug

kryterium najwazniejszych cech

BC Okres p_ubll_l_(acp Typ miary p_r_OJekql Miara inflacji Typ hqryzq_ntu Dlugos¢ horyzontu e Tfrtte Sy ] Typ prOJg_kCJl
projekcji inflacji projekcji projekcji inflacji
1996-2004 Prpjekqa Inf_IaCJI cPI Staty 90 Stata stopa procentowa w horyzoncie Projekcja gléwna
rejestrowanej prognozy
1996-2004 Projekcja inflacji bazowej | UNDIX/CPIX™ Staly 90 Stata stopa procentowa w horyzoncie Projekcja
prognozy pomocnicza
R Projekcja inflacji .. . - . o,
2005-2006 rejestrowanej CPI Staty 14Q Zbiezna z oczekiwaniami rynkowymi Projekcja gtowna
SR 2005-2006 Projekcja inflacji bazowej UNDILX/CPIX Staly 14Q Zbiezna z oczekiwaniami rynkowymi pggféec';‘l’fza
2007-... Projekcja inflacji CPI Staly 14Q Endogeniczna Projekcja glowna
rejestrowanej
L " . . Projekcja
2007-2008 Projekcja inflacji bazowej UND1X/CPIX Staty 14Q Endogeniczna -
pomocnicza
2010-... Projekcja inflacji bazowej CPIF*? Staty 14Q Endogeniczna Projekcja
pomocnicza
2001 Projekcja inflacji bazowej CPIXE™® Staly 8Q S:ﬁ;anfga procentowa w horyzoncie EES
2002:1 Projekcja inflacji bazowej CPI-ATE Staty 8Q S:gganzt§5a procentowa w horyzoncie -
2002:2-2002:3 Projekcja inflacji bazowej CPI-ATE Staty 8Q Zbiezna z oczekiwaniami rynkowymi -
2003:1-2003:2 Projekcja inflacji bazowej CPI-ATE Staly 8Q S:gganit;’;’a procentowa w horyzoncie -
NB 2003:1-2005:2 Projekcja inflacji bazowej CPI-ATE Staly 8Q Zbiezna z oczekiwaniami rynkowymi -
2005:3-2006:1 Projekcja inflacji bazowej CPI-ATE Staty 8Q Endogeniczna -
2006:2-... Projekcja inflacji bazowej CPI-ATE Zmienny 13-16Q Endogeniczna Pro;ekc_:Ja
pomocnicza
2006:2-... Pr_OJekCJa mf_lacp CPI Zmienny 13-16Q Endogeniczna Projekcja gtowna
rejestrowanej
L i . . . Projekcja
2008-... Projekcja inflacji bazowej CPIXE Zmienny 13-16Q Endogeniczna pomocnicza
1993-1995 Pr_()jekcla |nf_IaCJ| RPIX!® Zmienny 7-9Q Stata stopa procentowa w horyzoncie Projekcja glowna
BoE rejestrowanej prognozy
1996-2003 Projekcja inflacji RPIX Staty 9Q Stata stopa procentowa w horyzoncie Projekcja glowna

B31 CPI z wylaczeniem wydatkow gospodarstw domowych, wydatkéw na odsetki hipoteczne oraz nieuwzgledniajace bezposrednich skutkéw zmian w podatkach posrednich

i subsydiach.

132 CPI o statym oprocentowaniu kredytow hipotecznych. Nie jest bezposrednio dotknicte przez zmiane cen odsetek od kredytow hipotecznych.
133 CPI dostosowany do zmian podatkowych i z wylaczeniem czasowych zmian w cenach energii.

134 Brak przestanek do jasnego zaklasyfikowania typu projekcji inflacji.

135 Stopa inflacji uwzgledniajaca specyficzne elementy danego panstwa.
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rejestrowanej

prognozy

Projekcja inflacji . S . Projekcja
1998-2003 rejestrowanej RPIX Staty 9Q Zbiezna z oczekiwaniami rynkowymi alternatywna
2004-. . Prpjekqa Inf_IaCJI cPI Staty 90 Stata stopa procentowa w horyzoncie Projekcja gléwna
rejestrowanej prognozy
2004-... Projekcja inflacji CPI Staly 13Q Zbiezna 7 oczekiwaniami rynkowymi Projekcja
rejestrowanej alternatywna
Projekcja inflacji . ] : S
2001 rejestrowanej CPI Zmienny 8-9Q 8-9Q Projekcja gtowna
Projekcja inflacji . . S,
CNB 2002-... rejestrowanej CPI Zmienny 8-9Q Endogeniczna Projekcja gtowna
2008-... Projekcja inflacji bazowej MPRI*% Zmienny 8-9Q Endogeniczna Projekcja
pomochicza

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie stron internetowych bankéw centralnych

13 Monetary policy relevant inflation. Inflacja skorygowana o efekty pierwszej rundy zmian podatkéw posrednich. badz wybrany percentyl rozktadu zmian cen.

105




Rozdzial 3. System prognostyczny inflacji

Wdrazanie strategii bezposredniego celu inflacyjnego w bankach centralnych nie
wymaga jedynie publikacji projekcji inflacji, ale takze stosowania specyficznych systemow
prognostyczno-analitycznych dostosowanych do jej przestanek. Systemy te nie obejmuja
tylko narzedzi ekonometryczno-matematycznych, ale muszg uwzglednia¢ takze opinie

i zalozenia ekspertow. Ponizszy rozdzial przedstawia ogdlna budowe takich systemow.

3.1. System prognostyczny inflacji a realizacja strategii BCI

Jak zostalo podkreslone w poprzednim rozdziale, projekcja inflacji banku
centralnego jest specyficzng forma, ktéra nalezy wyraznie oddzieli¢ od prognozy
gospodarczej. Rozroznienie to wynika z funkcji narzedzia i celu posredniego jakie peini ona
w ramach realizacji strategii BCI. Podobna sytuacja tyczy sie catego systemu
prognostycznego inflacji w bankach centralnych. Projekcja inflacji jest bowiem wypadkowa
calego procesu analityczno-prognostycznego, a sam system prognostyczny inflacji w
bankach centralnych oparty zostat o specyficzne cechy dostosowane do realizacji strategii
BCI. Stad tez, poprzez proces prognostyczny inflacji w bankach centralnych
stosujacych strategi¢ BCI nalezy rozumie¢ przejrzysty proces kreacji Sredniookresowej
projekcji inflacji mierzonej wskaznikiem korespondujacym ze wskaznikiem celu
inflacyjnego, przedstawionej w formie wykresu wachlarzowego i tworzonej w oparciu o
wybrane narzedzia prognostyczno-analityczne137 Z uwzglednieniem interakcji wynikow
modelowych oraz opinii ekspertow zajmujacych si¢ polityka monetarng panstwa.
Natomiast, poprzez system prognostyczny inflacji w bankach centralnych wdrazajacych
strategiec BCI nalezy rozumie¢ zestaw narzedzi prognostyczno-analitycznych oraz
stosowanych metod wykorzystywanych do budowy projekeji inflacji, ktorych
wykorzystanie wspolgra ze stosowana regulg polityki pienieznej. W tabeli 3.1 ujeto
cechy systemu prognostycznego inflacji w bankach centralnych w odniesieniu do typowego
systemu prognostycznego i wlasciwosci nadanych mu w trakcie wdrazania strategii BCIL.
Cechy te wywodzg si¢ z praktyki stosowania projekcji inflacji w panstwach realizujacych te

strategie.

37 Moga to by¢ wskazniki, modele gldowne, modele pomocnicze, modele satelitarne lub cata platforma
modelowa.



Tabela 3.1. Cechy systemu prognostycznego inflacji w bankach centralnych w

odniesieniu do typowego

systemu prognostycznego i

wlasciwosci

nadanych mu w trakcie wdrazania strategii BCI

Cecha systemu prognostycznego
zmiennej makroekonomicznej

Cecha systemu prognostycznego
inflacji w bankach centralnych

Odniesienie do strategii BCI

Prognozuje wybrang zmienng
makroekonomiczng na podstawie
pozostatych wskaznikoéw
makroekonomicznych i modelu
zakotwiczonego w teorii
ekonomii.

Prognozuje inflacj¢ CPI lub inflacje
bazowa na podstawie pozostatych
wskaznikéw makroekonomicznych
i modelu zakotwiczonego w teorii
ekonomii.

Prognozowany wskaznik inflacji powiazany jest z miarg celu
inflacyjnego w panstwie. Zakotwiczenie modelu w teorii
ekonomii polega, m.in. na wdrozeniu w model funkcji straty
banku centralnego lub funkcji maksymalizacji dobrobytu
spolecznego uwzgledniajacej wartos¢ celu inflacyjnego oraz
rownanie zmodyfikowanej krzywej Philipsa. Wykorzystanie
w modelu zmodyfikowanej reguty Taylora pozwala na
badanie reakcji modelowanej gospodarki na zmiany stopy
procentowej banku centralnego.

Jeden gtowny model
prognostyczny.

Jeden gtoéwny model
prognostyczny.

Model podstawowy obrazuje zwiazki zachodzace w calej
gospodarce. Pozwala to na tworzenie alternatywnych
scenariuszy dla inflacji w odpowiedzi na wybrane szoki ze
strony podazowe;j.

Dowolny horyzont. Jezeli
dhugookresowy, to powiazany
najczgseiej z cyklem
koniunkturalnym.

Horyzont $rednio- lub
dlugookresowy.

Horyzont projekc;ji inflacji powiazany z dtugoscia horyzontu
mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej w panstwie.

Nastawienie na prezentacje
prognozy modelowe;j.

Nastawienie na prezentacj¢
prognozy modelowej, przedziatow
niepewnosci oraz calego procesu
prognostycznego.

Przejrzyste prowadzenie polityki monetarnej. Odpowiednia
komunikacja z otoczeniem. Podmioty i decydenci polityczni
powinni rozumieé proces prognostyczny i podstawowe
zalezno$¢ modelu glownego.

Zazwyczaj prezentacja jednej
prognozy punktowej lub gestosci
prognozy.

Projekcja inflacji prezentowana w
formie fan- chartu sktadajacego sie
ze $ciezki centralnej oraz obszarow
niepewnos$ci wyznaczonych na
podstawie metod bayesowskich.

Podkre$lenie niepewnosci otoczenia prowadzonej polityki
monetarnej. Projekcja nie jest zobowiazaniem banku
centralnego.

W dhugim okresie prognoza
ksztaltuje si¢ wg modelu.

W dlugim okresie $ciezka centralna
projekeji inflacji zbliza si¢ do
warto$ci celu inflacyjnego.

Prognoza inflacyjna BC jest celem posrednim prowadzonej
polityki monetarnej i ksztaltuje oczekiwania inflacyjne
podmiotéw gospodarczych.

Prognoza jest wynikiem
modelowym. Tylko ptaszczyzna
modelowa systemu.

Projekcja jest wynikiem interakcji
modelu i opinii ekspertow. Dwie
plaszczyzny systemu: modelowa i
ekspercka.

Projekcja powinna kotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne
podmiotéw gospodarczych.

Obiektywizm prognozy. Powstata
ona na podstawie modelu z
wszystkich dostepnych danych.

Subiektywizm prognozy. Powstata
ona na podstawie modelu z
wszystkich dostgpnych danych oraz
opinii ekspertow.

Projekcja nie tylko informuje, ale i przedstawia opinii
publicznej subiektywny poglad Komitetu Monetarnego na
temat ksztattowania si¢ przysztej inflacji. Wynik projekcji
okresla stanowisko banku centralnego.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

L.E.O. Svensson w 1996 roku analizowal wplyw projekcji inflacji, jako celu
posredniego polityki monetarnej, na realizacje celu inflacyjnego. Udowodnit on, iz
udostepnienie opinii publicznej nie tylko wynikéw projekcji, ale 1 takze wszystkich
dokumentow banku centralnego, wiaczajac w to specyfikacje modelu prognostycznego, opis
etapow systemu oraz metodologi¢ konstrukcji projekcji inflacji, zdecydowanie zwigksza
efektywnos$¢ prowadzonej polityki pienieznej. Stad tez jego zalecenie dla bankéw
centralnych dotyczyto pelnego udostepniania danych dotyczacych catego systemu tworzenia
projekcji inflacji. Projekcja taka konstruowana jest na zasadzie interakcji modelu i opinii
ekspertow. Dlatego tez niesie za sobg zagrozenie zbyt subiektywnych wynikoéw. Niestety
wigkszo$¢ bankow centralnych obawia si¢ utraty wiarygodno$ci i zaufania podmiotéw

gospodarczych, nie publikujac, badz prezentujac jedynie szczatkowe informacje na temat
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systemu™®®. Bank centralny powinien udostepniaé opinii publicznej jak najbardzie]
przejrzysty i prosty w odbiorze opis systemu prognozowania inflacji. W ramce ponizej
zawarto zbidr dobrych praktyk w zakresie udost¢pniania oraz prezentacji systemow

prognozowania inflacji w BC wdrazajacych strategi¢ BCI.

Zbior dobrych praktyk
Bank centralny powinien publikowac:
. opis og6lny systemu prognozowania inflacji wraz z jego schematem,
. specyfikacje modelu podstawowego systemu prognozowania inflacji,
. opis uaktualnien modelu podstawowego systemu,
. przedstawienie pozostatych modeli systemu,
. specyfikacja pozostatych modeli pomocniczych i satelitarnych,
. metodologie konstrukcji projekcji inflacji,

. okreslenie roli ekspertow w tworzeniu projekc;i,

0 N N U R W

. prezentacj¢ dodatkowych prac badawczych powstatych na podstawie modeli systemu.

Powyzsze dokumenty powinny by¢ jak najbardziej przejrzyste oraz napisane prostym i zwi¢ztym jezykiem.

W tabeli 3.2 zaprezentowano dostep do podstawowych dokumentow systemu

prognostycznego inflacji w wybranych bankach centralnych.

Tabela 3.2. Podstawowe informacje na temat systemu prognostycznego inflacji w

wybranych bankach centralnych

. > . A " Bank centralny
Przejrzysto$¢ dokumentéow dotyczacych systemu prognozowania inflacji NB | CNB SR BoE
Opis ogolny systemu Tak | Tak Nie Tak.
Specyfikacja modelu podstawowego Tak | Tak Tak Tak
Opis uaktualnien modelu podstawowego Tak | Tak Nie Tak
Przedstawienie pozostalych modeli systemu Tak | Tak Nie Tak
Specyfikacja pozostatych modeli Tak | Tak | Nie, zbyt chaotyczna™. | Tak
Metodologia konstrukcji projekcji inflacji Tak | Tak Nie Tak
Okreslenie roli ekspertow w tworzeniu projekcji Tak | Tak Nie Tak
Prezentacja dodatkowych prac badawczych powstatych na podstawie modeli systemu | Tak | Tak Tak Tak

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie stron internetowych wybranych bankéw centralnych.

System prognostyczny inflacji w bankach centralnych opiera si¢ na polgczeniu
wynikow modelowych z opiniami ekspertow. W przypadku tak zloZzonych systeméw, rola
ekspertow jest dwubiegunowa. Po pierwsze, tworza oni zatozenia, wlasne modele, analizy

i prognozy sektorowe. Ich praca moze by¢ obecna na kazdym etapie procesu. Po drugie,

138 7decydowana wickszos¢ BC stosujacych strategi¢ BCI publikuje jedynie projekcje inflacji bez pozostatych
dokumentéw dotyczacych systemu.

139 Informacje dostepne sa w serii Working Papers, ale bez wzmianki, czy jest to faktycznie model stosowany
w tym systemie. Chaos informacyjny.
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eksperci z zakresu polityki pieni¢znej, opiniujg i ksztaltujg ostateczny wynik prognozy
dhlugookresowej z modelu. Podzial ekspertow zaprezentowano na schemacie 3.1 Udziat
ekspertow w ramach systemu prognostycznego w wybranych bankach centralnych

przedstawiono w tabeli 3.3.

Eksperci

A A
Eksperci
polityki

monetarnej

. , } . }

Eksperci
sektorowi

.y . Wystepuja na
Mqu WysFa,plc na Tworza T\yorzq analizy koncowymna etapie Opiniuja i tworza
kazdym etapie procesu . i prognozy Lol ..
zalozenia procesu projekcje inflacji
prognostycznego sektorowe
prognostycznego

Schemat 3.1. Podzial ekspertow w ramach systemu prognostycznego inflacji w bankach

centralnych

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych bankéw centralnych.

Tabela 3.3. Udzial ekspertow w ramach systemu prognostycznego w wybranych

bankach centralnych

Bank centralny

Udgzial ekspertéw w systemie prognostycznym inflacji NBE CNE SR BoE

Model+eksperci Tak Tak Tak Tak

Do 2011 Tak

Eksperci sektorowi Tak Tak Tak 0d X1 2011 Nie

Eksperci polityki monetarnej Tak Tak Tak Tak

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych wybranych bankéw centralnych.

Kolejng charakterystyczng cechg systemu prognozowania inflacji w BC jest oparcie
wynikow modelowych 1 samych projekcji inflacji o sprz¢zenia zwrotne wystepujace w
ramach jednej lub kilku rund prognostycznych. Interakcje te przeprowadzane sg ze wzgledu
na warunkowos¢ samych projekcji inflacji. Podzial interakcji zaprezentowano na
schemacie 3.2. Interakcje wystepujace w ramach systemu prognostycznego w wybranych

bankach centralnych przedstawiono w tabeli 3.4.
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Interakcje w
ramach systemu

h 4

A

A

Interakcje pomigdzy
wynikami modelowymi a
ekspertami w ramach kilku

rund prognostycznych

Interakcje wewngtrzne
pomigdzy elementami
prognozowania zmiennych w
krétkim okresie w ramach
jednej rundy prognostycznej

Interakcje wewnetrzne
pomigdzy elementami
prognozowania w dtugim
okresie w ramach kilku rund
prognostycznych

4

Interakcje wewngetrzne
pomigdzy elementami
prognozowania w krotkim oraz
dhugim okresie w ramach kilku
rund prognostycznych

A

Interakcje ciagte pomiedzy
poszczegbdlnymi rundami
prognostycznymi modelu-
platforma prognostyczna

Schemat 3.2. Podzial sprzezen zwrotnych wystepujacych w ramach systemu

prognostycznego inflacji w bankach centralnych

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie stron internetowych bankéw centralnych.

Tabela 3.4. Interakcje wystepujace w ramach systemu prognostycznego w wybranych

bankach centralnych

Interakcje wystepujace w ramach systemu prognostycznego w Bank centralny
wybranych bankach centralnych NB | CNB SR BoE
Interakcje pomigdzy wynikami modelowymi a ekspertami w ramach kilku Tak | Tak Tak Tak
rund prognostycznych.
Interakcje wewngtrzne pomlqdzy elementgml prognozowania zmlennych Wl rak | Tak _ Brak - Brak informacji
krétkim okresie w ramach jednej rundy prognostyczne;j. informacji
Interakcje wewngtrzne pomiedzy elementami prognozowania w dugim Tak | Tak Tak Tak
okresie w ramach kilku rund prognostycznych..
Do Nie
Interakcje wewngtrzne pomigdzy elementami prognozowania w krotkim Nie | Tak Brak 2011
oraz dtugim okresie w ramach kilku rund prognostycznych. informacji Od XI Tak, interakcje
2011 ciagte

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie stron internetowych wybranych bankéw centralnych.

W przypadku bankéw centralnych stosowane sa dwa odmienne podejscia do
systemOw prognozowania inflacji okreslane w literaturze jako multimodel approach oraz
one model approch. Pionierskie badania nad metodami prognozowania inflacji w bankach
centralnych na potrzeby realizacji celowania w prognoze skupialy si¢ na konstrukcji jednego
gldwnego modelu prognostycznego odwzorowujacego gospodarke, najczesciej za pomoc
réwnan strukturalnych, oraz doborze odpowiedniej metodologii prezentacji, tj. wyboru
odpowiednika probabilistycznego niepewnosci $ciezki centralnej prognozy. Podejscie to, z
racji oparcia wynikow prognozy inflacji na jednym modelu, okreslone zostalo, jako one
model approach. Z czasem model ten ewoluowat w dwoch kierunkach: rozwoju samego
modelu gtownego lub, catkiem odmiennego podejscia, tzw. multimodel approach. Obejmuje
ono wykorzystanie kilku lub nawet kilkudziesi¢gciu modeli pomocniczych w stosunku do

modelu gléwnego. W zaleznosci od konstrukcji matematycznej, stopnia zakotwiczenia w
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teorii ekonomii oraz doboru danych statystycznych moga one petni¢ rozne funkcje w ramach
catego systemu prognostycznego. Moga by¢ stricte modelami pomocniczymi lub modelami
satelitarnymi. Modele pomocnicze stuzg do przeprowadzania analiz i tworzenia prognoz,
ktore na dalszym etapie beda wykorzystywane w modelu gtéwnym jako zmienne
wewnetrzne. Modele takie czesto konstruowane sa w horyzoncie krotko- lub
sredniookresowym. Modele satelitarne natomiast petnig funkcje kontrolne. Na ich podstawie
wykonywane sg analizy i prognozy alternatywne w stosunku do modelu. Na schemacie 3.3
przedstawiono podejscie multimodel aprroach, uwzgledniajagce zaréwno modele
pomocnicze, jak i satelitarne. W tabeli 3.5 zaprezentowano typologi¢ modeli systemu
prognostycznego inflacji ze wzglgdu na petlnione funkcje. Dalsza ewolucja systemu
prognostycznego prowadzi do powstania w ramach podej$cia multimodel approach petni
zautomatyzowanej platformy prognostycznej, ktora w ramach jednej rundy prognostycznej
generuje impuls przeptywajacy kolejne poprzez wszystkie modele systemu (pomocnicze i

gléwny), traktujac caty system jak jeden organizm.

Tabela 3.5. Typologia modeli systemu prognostycznego inflacji ze wzgledu na pelnione

funkcje
Typologia modeli systemu Bank centralny
prognostycznegf) inflacji z'e wzgledu na NB CNB SR BoE
pelnione funkcje
Model gtéwny Tak Tak Tak Tak
. Do 2001 Nie
Modele pomocnicze Tak Tak Tak 0d 2001 Tak
Modele satelitarne Nie Tak Tak Tak
Do 2001 One model approach
. . . 2001- XI .
. Multimodel Multimodel Multimodel Multimodel approach
Podejscie 2011
approach approach approach Ood XI Platforma modelowa
2011 Multimodel approach

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych wybranych bankéw centralnych.
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Modele -
. satelitarne / / Modele

{ |
. satelitarne

- N

/7 Modele ™,
‘. satelitame Modele L N\

hN

- pomocnicze Modele
pomocnicze
Model podstawowy
/" Modele ™
‘\sa_telltal'_ne, Modele

Modele y pomocnicze
pomocnicze

Modele
satelitarne

Schemat 3.3. Multimodel approach

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie stron internetowych bankéw centralnych.

Systemy prognostyczne inflacji powstate w oparciu o podejscie multimodel approach
charakteryzujg si¢ jasno sprecyzowanym podzialem narzg¢dzi analityczno-prognostycznych
wedtug kryterium horyzontu lub funkcji. Wowczas caty proces ztozony jest z kilku etapow,
a na kazdym z nich stosowany jest inny zestaw modeli. Stad tez, wynikiem ostatecznym
systemu jest projekcja inflacji, a w trakcie catego procesu moze powsta¢ prognoza lub
projekcja krétkookresowa inflacji. Ze wzgledu na specyfike zagadnienia tworzenia projekcji
inflacji w bankach centralnych, autorka okresla prognoze inflacji jako wynik catego procesu
modelowego, projekcje inflacji tozsama z dlugookresowa projekcja inflacji, jako wynik
procesu modelowego uwzgledniajacego opinie ekspertdow, o horyzoncie S$rednio lub
dhugookresowym i cechach przedstawionych w rozdziale drugim oraz krétkookresowa
projekcje inflacji, jako wynik procesu modelowego i opinii ekspertow o horyzoncie
kr(')tkookresowym14o. Na schemacie 3.4 przedstawiono ogoélny przekroj systemu
prognostycznego inflacji ze wzgledu na horyzont prowadzonych prac. W tabeli 3.6

zaprezentowano natomiast strukture systemu w wybranych bankach centralnych.

% Dokonane rozréznienie jest niezbedne do analizy calego systemu prognostycznego inflacji w BC i jest

zwigzane z wielokrotnie pojawiajgcymi si¢ niescistosciami w uzywanych terminach w dokumentach BC.
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Zatozenia, analizy i
prognozy
krotkookresowe.

Y

Model gtéwny

Wydtuzajacy si¢ horyzont

Y

Projekcja :
% inflacji :“Eks"em' >

Schemat 3.4. Ogolny przekroj systemu prognostycznego inflacji ze wzgledu na

horyzont prowadzonych prac

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych bankoéw centralnych.

Tabela 3.6. Struktura systemu prognostycznego inflacji w wybranych bankach

centralnych

Bank centralny
Cechy struktury NB CNB SR BoE
Podzial narzedzi wg funkcji Tak Tak Tak Tak
Podzial narzedzi wg horyzontu Tak Tak Nie Nie
Powstanie prognozy krétkookresowej inflacji Tak Tak Tak Tak
Powstanie projekcji krotkookresowej inflacji Tak Nie Nie Nie
Udziat ekspertow na kazdym etapie Tak Tak Tak Tak

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych wybranych bankéw centralnych.

3.2.Schemat systemu prognostycznego inflacji

System prognostyczny inflacji w norweskim banku centralnym oparty zostat o
Scisty podziat stosowanych narzedzi, bazujacy na horyzoncie wykonywanych prognoz
i analiz. W literaturze tematu znalez¢ mozna liczne odniesienia do horyzontu realizacji celu
inflacyjnego przez banki centralne, a tym samym koniecznosci tworzenia projekcji inflacji
na wybrany okres czasu. Jednakze w opracowaniach teoretycznych podane sg gltownie
przestanki tego horyzontu, takie jak dlugos¢ mechanizmu transmisji monetarnej, czy

okreslenia typu ,,0koto” 2-3 lata*?.

W przypadku norweskiego banku centralnego
rozroznienie to zostalo jasno sprecyzowane na krotki okres - do czterech kwartatéw, sredni
okres - do o$miu kwartatlow oraz dlugi okres — powyzej dwunastu kwartatdéw. W zaleznoSci
od wybranego horyzontu prognozy stosowana jest odmienna metodologia tworzenia
projekcji w oparciu o wybrane typy modeli ekonometrycznych. Dlatego tez Bank Centralny

Norwegii publikuje dwa typy projekcji inflacji: projekcje krotkookresowa oraz projekcje

11 patrz prace :R. Clarida, G. Jordi, M. Gertler, L. E. O. Svensson, B. White, M. Woodford , P. Volcker
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dlugookresowa, a caty system prognostyczny podzielony zostal na dwie gléwne czgsci:
prognozy i analizy krotkookresowe oraz dtugookresowe. W tabeli 3.7 przedstawione zostaty

najwazniejsze elementy systemu prognostycznego inflacji w NB.

Tabela 3.7. Elementy procesu prognostycznego inflacji w Banku Centralnym Norwegii

Maksymalna
Horyzont liczba Plaszczyzna modelowa Wynik modelowy Plaszczyzna ekspercka Wynik
kwartalow
, Glownie eksperci

I;::gﬂ;gggriisf(g:;}li sektorowi ksztaltujacy
stanowiaca zaioienia.egzogeniczne

Krotkookresowy 5 SAM_. System of kombinacj¢ gestosci do mgdel_l bedacych . Kré_tkO(_)kl_*esow_a_

Averging Models prognoz cze$ciami sktadowymi projekcja inflacji
systemu SAM oraz

pochodzacych z

réznych modeli oceniajacy wynik

modelowy
Glownie eksperci z KM
) i naukowcy zajmujacy
NEMO- model Symulacje i prognoza | sig polityka monetarng
, s podstawowy DSGE typu L
Srednio i Lo . dhugookresowa na plaszczyznie makro. S ..
8,12 i wiecej | neokeynesowskiegodla | . . . Projekcja inflacji
dhugookresowy malei otwarte] inflacji pochodzaca z Ksztattuja dodatkowe
os g)darki J modelu NEMO zaloZenia egzogeniczne
gosp NEMO oraz oceniaja
wynik modelowy.

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: R., Gerdrub, J., Nocolaisen, 2011, On the purpose of models- The
Norges Bank experience, Staff Memo No. 06/2011, Norges Bank.

Ogolny obraz catego systemu prognostycznego zaprezentowany zostat na schemacie
3.5. Do tworzenia projekcji krétkookresowej wykorzystywany jest system SAM, tj. System
of Averging Models, wykorzystujacy réznego typu modele do tworzenia prognoz i symulacji
0 horyzoncie czterech kwartatow. Projekcja krotkookresowa jest efektem prac modelowych
oraz opinii 1 zatozen ekspertow. Wyprowadzenie dlugookresowej projekcji inflacji bazuje na
jednym gtéwnym modelu prognostycznym NEMO oraz takze na opinii ekspertow. Zatozenia
oraz wyniki prognoz krotkookresowych z systemu SAM stosowane s3 w modelu
podstawowym. Stad tez, system prognostyczny inflacji w NB zbudowany zostal na dwodch
poziomach, z ktorych pierwszy stanowi baze dla nastepnego. Ta wielopoziomowos¢ ujgta

zostala na schemacie 3.6.
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N

Schemat 3.5. Ogolny obraz calego procesu prognostycznego w Banku Centralnym

: [______________l]_l__________________l'l
Horyzont Wynik prac l
projekcji modelowych + I Obszar modelowy I I Obszar ekspercki |
inflacji ekspertow l
|l I | |l _ |
I I
I I
I I Zalozenia zewngtrzne w
SAM stosunku do modeli
I I
I I
I : I
I Prognozy krotkookresowe I
N inflacji
] I I
§ I I Opinie ekspertow
3_ I I sektorowych i ich sady
I I
I I
I I
EEER EEEEEER EEEEEEEEN EEEEEEEEEEEEEER }ll..lllllll-l IIIII IIIIIIIIIII IIIIII EEEEEEEEEEEEEEEEER EEEEEEREEEEESN
I NEMO I
I I
3 | |
~ I Prognozy dtugookresowe I Zalozenia zewngtrzne w
; = inflacji i stosunku do modelu
2 I I
<.
z I I
= I I Opinie ekspertow
:—’.: 1 1 sektorowych i ich sady
z | |
I I
I I
I I
I I
I I
I I

Norwegii
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: R., Gerdrub, J., Nocolaisen, 2011, On the purpose of models- The

Norges Bank experience, Staff Memo No. 06/2011, Norges Bank.
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System prognozowania i analiz polityki monetarnej w Norges Banku

Poziom 1

R , Zewnetrzne
Ekspertyzy i opinie Prognozy krotkookresowe
zalozenia

, Kréltkoqkltesow§
projekcja inflacji

Poziom 2
NEMO

R , .. Zewnetrzne
Ekspertyzy i opinie Prognozy $rednio- i dlugookresowe
zalozenia

Projekcja inflacji

Schemat 3.6. Dwa poziomy systemu prognozowania i analiz polityki monetarnej

w Banku Centralnym Norwegii

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: R., Gerdrub, J., Nocolaisen, 2011, On the purpose of models- The
Norges Bank experience, Staff Memo No. 06/2011, Norges Bank, s. 13; I., Bache, L., Brubakk, A., Jore, J.,
Maih, J., Nicolaisen, 2010, Monetary policy analysis in practice - a conditional forecasting approach, Staff
Memo No 8/2010, Norges Bank, s. 4.

Wynikiem calego procesu prognostycznego inflacji w norweskim banku centralnym
sa trzy typy projekcji inflacji: krotkookresowa projekcja inflacji bazowej CPI-ATE,
dhlugookresowe projekcje inflacji CPI oraz CPI-ATE. Z punktu widzenia realizacji strategii
BCI, kluczowa role peini projekcja inflacji na dluzszy okres czasu. W tabeli 3.8
zaprezentowano cechy wykonywanych projekcji inflacji w NB z punktu widzenia realizacji
strategii BCI.
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Tabela 3.8. Cechy wykonywanych projekcji inflacji w Banku Centralnym Norwegii

Cechy projekcji z punktu widzenia realizacji strategii BCI1'*

Nie stanowi
zobowiazania
Stanowi Przedstawia Prezentowana jest banku Jest Stanowi
Ak Jest wykonywana ksztaltowanie dla z géry centralnego do Jest PR . narzedzie
Typ projekcji r\’rl1vy0 delu dla sie przyszlej okreslonych ksztaltowania publikowana w elementem I’);lm banku Odpowieds tanie
orag obinii Sredniookresowego inflacji dla zalozen stop formie wykresu oraanizacvinvch centralnego w powledz na pytani
eks erFt)(')w horyzontu. danej stopy dotyczacych stopy procentowych, wachlarzowego s%rate iiyé Cyl realizacji
p . inflacji. procentowej. tak jak w g ' strategii.
horyzoncie
prognozy.
. . Element
Nie, pochodzi e
glownie z modeli me,IStOtr?y' Cel .
empirycznych nie posredni w postaci
uwzgledniajacych pr?lgno_z Y
wykonywania Inflacyjne)
e - powinien by¢
symulacji i badania I
tywu reakcji realizowany w
;Vc}))Spodarki na $rednim 1 dlugim
Tak, impuls zmiany stopy lt:(r)glfi?qu]c;’ec;r?agz Nie, w ramach Jakie jest
interakcja procentowej. Brak od ro'ékc'i > Nie. nie iest uiet strategii BCI prawdopodobienstwo,
Kroétkookresowa pomigdzy Nie, do czterech Tak wdrozonych w kré?kolo K erowe' Tak W d;}finig: 'achjq a pelni funkcje ze inflacja przekroczy
projekcja inflacji plaszczyzng | kwartatow modelach relacji OWE] el raczej w cel inflacyjny w
modelows i teoretycznych wymagana Jest o strategii BC wskaznika rzysztych czterech
e wiele wieksza : " Przysz'y!
ekspercka uwzgledniajacych trafnodé ; inflacji kwartatach?
mechanizm .
transmisji polityki zgodnos¢
S empiryczna.
pleniezne;. . .
Zalozenic stopy Nacisk na funkcje
procentowej nie jest p;zggggcze._
tutaj istotne- jest gospo !
. funkcje
stata w horyzoncie . -
rognozy informacyjne i
P ) ostrzegawcze.
Tak Tak, na podstawie Tak, cel
inte;'akc'a modelu Tak, peni funkcje posredni Jakie jest
Dhugookresowa omied zJ Tak 8. 12 i wiccei podstawowego 0 celu posredniego Tak, jest ujeta w prowadzonej prawdopodobienstwo,
ro'gekc'a inflacii piaszzz zn sz;rta’léw e Tak wysokiej spojnosci prowadzonej Tak definicjach polityki ze inflacja przekroczy
projexcy ! qu delozv ?‘ wewnetrznej i polityki strategii BCI pienieznej, w cel inflacyjny w
eksperck':[ wilasciwosciach monetarne;j. tworzy ramy ciagu okoto 2-3 lat?

zakotwiczonych w

organizacyjne

142 Cechy te zostaly szczegotowo opisane i wyprowadzone przez autorke w formie definicji projekeji inflacji BC realizujacych strategie BCI w rozdziale drugim pracy.
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teorii. Model
podstawowy
odzwierciedla
ksztaltowanie si¢
mechanizmu
transmisji polityki
monetarnej. Na jego
podstawie tworzone
sa symulacje
gospodarki w
odpowiedzi na
okreslone
zaburzenia, np.
stopy procentowe;j.
Zatozenie stopy
procentowe;j jest
kluczowe.

W procesie
podejmowania
decyzji przez
KM.

Zrodto: Opracowanie wilasne.
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System prognostyczny inflacji w czeskim banku centralnym nazywany jest w
skrocie FPAS™ i r6zni sie nieznacznie od norweskiego. Wykorzystuje on stosunkowo duza
liczbe réznego typu modeli. Modele te i ich wyniki zostaly podzielone ze wzgledu na
horyzont wykonywanych prognoz, przy czym podziat ten dotyczy trzech okresow: krotkiego,
sredniego oraz dlugiego. Ponadto, prace w ramach calego systemu zdecydowanie bardziej
opierajg si¢ na interakcji pomiedzy ptaszczyzng modelows a ekspercka. Nalezy zauwazy¢, ze
w norweskim banku centralnym najsilniejsze sprzezenia zwrotne systemu zachodzily w
ramach jednego obszaru podczas jednej rundy prognostycznej, a w czeskim banku interakcja
zachodzi pomigdzy gldownymi obszarami w ramach kilku rund prognostycznych. Wynikiem
catego procesu jest dlugookresowa projekcja inflacji CP1 i od 2008 r. takze projekcja inflacji
bazowej MPRI. W tabeli 3.9 zaprezentowano elementy systemu prognostycznego inflacji w

CNB. Schemat 3.7 przedstawia ogdlny obraz catego systemu prognostycznego inflacji w
CNB.

Tabela 3.9. Elementy systemu prognostycznego inflacji w CNB

Maksymalna liczba Plaszczyzna . Plaszczyzna . p
Horyzont Kwartaléw R Wynik modelowy ekspercka Wynik konicowy
Monitoring and Eksperci tworza
5 Near- Term Kroétkookresowa krétkookresowe Krotkookresowe
Forecasting prognoza inflacji prognozy prognozy inflacji
Models sektorowe.
Oszacowania
zmiennych. Badanie
Kroétkookresowy zachowan
Signal Analiza . zmiennych.
- - - Eksperci tworza - .
extractions i szacowanie liz Projektowanie ze
models wskaznikow. analizy. zmiennych spojnych
wewnetrznie grup i
miar dla NAIRU oraz
luki popytowe;j.
v Brak danych
2002
6 kwartatow, Polaczenie prognoz
2002-V | systematycznie 144 Prognoza inflacji i opinii eksperckich S "
2008 wydluzajacy sie QPM CPI i prognozy Projekcja inflacji CPI
horyzont modelowej
Potaczenie prognoz
VIII Prognoza inflacji | opinii eksperckich, iekcia inflacii C
Sredniookresowy | 2008M- | 8-12 kwartalow G3 CPI i inflagji prognozy Projekcja inflacji CPI
bazowej modelowej i i bazowej
prognozy
krotkoterminowej
Dynamic
Optimizing Analizy,
Multisector symulacje i Eksperci tworza Symulacje oraz
Model with kontrola wynikéw | analizy. wewngtrzne analizy.
Stock-Flow prognozy.
Relationships
Analizy oparte o te Bk it Svmulacie oraz
Dlugookresowy Powyzej 12 kwartatow Satelite models | same dane co sperct tworza Y ) .
model analizy. wewngtrzne analizy.

3 Forecasting and Policy Analysis System.
144 Quarterly Projections Model.
%5 Model 23 byl testowany w wewnetrznych analizach banku juz od lipca 2007 roku.
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podstawowy w
celu sprawdzenia
wynikow.

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: W., Coats, D., Laxton, D., Rose, 2005, The Czech National Bank
Forecasting and Policy Analysis System, CNB, Prague, s. 51-62; M., Andrle, T., Hledik, O., Kamenik, J., Vlcek
2009, Implementing the New Structural Model of Czech National Bank, Working Paper Series 2/2009, CNB,
s. 3-12.

Opinie ekspertow

Zalozenia
poczatkowe. |
Zmienne
egzogeniczne. Rewizja
zalozen
v
Krétkookresowe Analizy i prognozy
modele czynnikowe, krotkookresowe.

|

4

Modele Signal-
Noise
A
Analizy i
—————————————————————— » prognozy luki
popytowej
Dodatkowe
czynniki
Dodatkowe
czynniki
Model Agregacja wynikow
podstawowy /] prognoz i analiz.
|

R Prognoza
0%3@4 dtugookresowa Satelite models
inflacji

Opinie ekspertéow

Projekcja
dlugookresowa
inflacji

Schemat 3.7. Ogoélny obraz calego systemu prognostycznego inflacji w CNB
Zroédto: Opracowanie whasne na podstawie: W., Coats, D., Laxton, D., Rose, 2005, The Czech National Bank

Forecasting and Policy Analysis System, CNB, Prague, s. 56.
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System prognostyczny inflacji w Banku Anglii w latach 1999-2011 ulegat
znacznym przeksztatceniom. Od 1998r. do 2000 r. projekcje inflacji bylty wynikiem tylko
jednego modelu MTMM™® i opinii ekspertow z Komitetu Monetarnego. W latach 2001-2011
system prognostyczny oparty zostat o jeden gtowny model, modele pomocnicze oraz jeden
model satelitarny. W dokumentach banku nie ma jasno sprecyzowanego podzialu tych
modeli ze wzgledu na horyzont prognoz i analiz. Mozna si¢ jedynie domyslaé, jaki typ
modelu jest bardziej adekwatny do wykonania danych prac badawczych. Ponadto eksperci
sektorowi obecni byli jedynie na etapie ostatecznej konstrukcji projekcji inflacji. W latach
2001-2003 modelem gtéwnym byt model MM™’. Zostat on zmieniony na model BEQM™*,
ktéry obowigzywat do listopada 2011 r. Od tego momentu caly system prognostyczny ulegt
przeksztalceniu na rzecz powstania catej platformy prognostycznej COMPASS. Platforma ta
sktada si¢ z dwoch ptaszczyzn: zewngtrznej oraz wewngtrznej. Plaszczyzna wewngtrzna
obejmuje zestaw narzgdzi do modelowania MAPS skoncentrowany wokot modelu gtownego
COMPASS i modeli pomocniczych. Ptaszczyzne zewnetrzng stanowi interfejs uzytkownika o
nazwie EASE przystosowany dla pracownikéw banku. W tabeli 3.10 zaprezentowano

elementy systemu prognostycznego inflacji BoE.

Tabela 3.10. Elementy systemu prognostycznego inflacji w Banku Anglii

Podzial Plaszczyzna Model Modele Model Wynik Plaszczyzna Wynik
Lata s . . . .
narzedzi modelowa gléwny pomocnicze | satelitarny modelowy ekspercka koncowy
Do Prognoza Opinie i Projekcja
2001 Brak Jeden model gtéwny | MTMM Brak Brak inflacji zaﬁ) semia inflacji
roku RPIX RPIX
. Model .
_ | Podziat na , Prognoza S Projekcja
pove typy Lownyimodele | i SSMM inflacji opinie | inflacji
modeli | P : RPIX zalozenia RPIX
satelitarny
. Model Lo
2003- | Podziat na X . Projekcja
XI typy giown_ermodelz | BEOM SSMM _ Pfrlog_n_ocz:a Oplnle.l inflac)i
2011 modeli pomocnicze+ mode inflacji CPI zatozenia CPI
satelitarny
Od XI Platforma prognostyczna: model gtowny COMPASS+model pomocnicze+zestaw narz¢dzi do modelowania MAPS +interfejs
2011 uzytkownika EASE

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: Economic Models at the Bank of England, 2003, Bank of England,

s. 7-21.

Na schemacie 3.8. przedstawiono proces prognostycznego inflacji w Banku Anglii w latach
2001-2011.

146 Medium-Term Macroeconometric Model.
147 Macroeconometric Model.

148 Bank of England Quarterly Model .

149 small Scale Macroeconometric Models.
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Zatozenia i
— opinie <
ekspertow

Modele
pomocnicze

)

Wyniki prognoz
i analiz

4 Rewizja

zatozen
Model
podstawowy |
Prognoza Model
inflacji b "l satelitarny
Eksperci
A
Projekcja

inflacji

Schemat 3.8. Proces prognostyczny inflacji w Banku Anglii
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Economic Models at the Bank of England, 2003, Bank of England,
s. 7-21.

Sposréd analizowanych bankow centralnych, szwedzki bank centralny posiada
najstabiej zaprezentowany opinii publicznej system. Sktada si¢ on z modelu podstawowego
RAMZES oraz nieokreslonych modeli pomocniczych. Interakcje zachodza w ramach kilku
rund prognostycznych pomiedzy modelem gléwnym a modelami pomocniczymi. Rola
ekspertow sektorowych ogranicza si¢ jedynie do tworzenia prognoz 1 zatozen. Na schemacie

3.9 przedstawiono bardzo ogdlne zatozenia procesu prognostycznego inflacji w SR.

Modele Zalozenia, analizy i
. prognozy
pomocnicze krétkookresowe.

]
v
) Projekcja
Model gtowny inglacjji

Schemat 3.9. Proces prognostyczny inflacji w Banku Centralnym Szwecji

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie strony internetowej szwedzkiego banku centralnego.

W tabelach 3.11-3.13. zaprezentowano poréwnanie systemow prognozowania inflacji
w wybranych bankach centralnych, cechy charakterystyczne tych systeméw oraz wyniki

koncowe procesu prognostycznego.
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Tabela 3.11. Poréwnanie systemow prognozowania inflacji w wybranych bankach

centralnych

Podejscie do Plaszczyzna Plaszczyzna
e S modelowania L modelowa ekspercka
. Krotki Multimodel Model+eksperci SAM Int erakcl_a,
Podzial na approach subiektywizm
NB 0Od 2002 dwa
horyzont; . i
yzonty Diugi One model Model+eksperci NEMO In_t erakcl_a,
approach subiektywizm
I-1V 2002 Brak danych
Monitoring and Near- Prognozy
Krotki Multimodel Modele Term Forecasting eksperckie,
approach Models, Signal obiektvwizm
extractions models ywizm.
Prognozy i opinie
Podziatna | Sredni One model Model+eksperci QPM ekspertéw,
approach interakcja,
2002- V 2008 trzy obiektywizm
horyzonty . One model . Analizy eyk\;vperci(ie
Dlugi approach Modele Satelite models obiektywizm.
Dynamic Optimizing
Dodatkowe modele Modele Multisector Model Analizy eksperckie,
sprawdzajace i korygujace with Stock-Flow obiektywizm.
CNB Relationships
Monitoring and Near-
s Multimodel Term Forecasting Prognozy
Krotki Modele - eksperckie,
approach Models, Signal obiektywizm
extractions models ywizm.
Prognozy i opinie
Podziatna | Sredni One mOdﬁl Model+eksperci G3 C.IESP el? ow,
Od V111 2008 trzy approac Heraxcia,
obiektywizm.
horyzonty One model Analizy eksperckie
Diugi approach Modele Satelite models obiektywizm.
Dynamic Optimizing
Dodatkowe modele Modele Multisector Model Analizy eksperckie,
sprawdzajace i korygujace with Stock-Flow obiektywizm.
Relationships
Do 2001 - One model approach Jeden model MTMM Interakcja,
subiektywizm
Model gléowny-MM
Podzial na . Modele pomocnicze- Interakcja,
2001-2003 typy modeli Multimodel approach Modele SSMM subiektywizm
Model satelitarny
BoE Model glowny-
. BEQM .
Podzial na . - Interakcja,
2003- X1 2011 typy modeli Multimodel approach Modele Modelesgcll\;nlslcmcze- subiektywizm
Model satelitarny
Od X1 2011 Brak Multimodel approach Platforma COMPASS,_modeIe Iqterakc!a,
modelowa pomocnicze obiektywizm
Model glowny- Interakcja
SR Podziat na typy modeli Multimodel approach Model+eksperci RAMZES subicktywizm

modele pomocnicze

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych wybranych bankéw centralnych.
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Tabela 3.12. Cechy charakterystyczne systemow prognozowania inflacji w wybranych

bankach centralnych

Cecha systemu

Bank centralny

NB CNB BoE SR
Jasno zdefiniowany
p?gzrlfgzgsvfﬁgem Jeden system w ramach Jeden system w
l[zr'?k reSOWEeo i ktorego wystepuje podziat | Jeden system w ramach ktorego ramach ktorego
. Otkookresowego prognozowanie wystepuje podziat na model gtowny, wystepuje podziat
Podziat dtugookresowego. ; P . .
A krotkookresowe, modele pomocnicze i modele na model glowny i
Mozliwosé . . . :

. $redniookresowe i satelitarne. modele
autonomicznego dhugookresowe omocnicze
podejscia do tych dwoch g ’ p '
obszaréw.

Do 2000 Tylko |nterakqa_
model a eksperci.
Petna interakcja
) ) ) ) E pomiedzy obszarem
Petna interakcja Brak petnej wewnetrznej 2%%:5- i(l pomiedzy modelem
wewnetrzna w ramach interakcji w ramach gléwnym i modelami
Interakcia obszarow. Brak obszaru prognozowania pomocniczymi.
omi dJ interakcji pomiedzy krotkookresowego. Petna Tylko interakcja
cr;bsza?a;yi obszarem interakcja pomiedzy model a eksperci.
prognozowania obszarem prognozowania Platforma modelowa-
krétkookresowego i krétkookresowego i catkowita interakcja
dhugookresowego. dhugookresowego. X12011 na poziomie systemu i
na poziomie
uzytkownik- system.
Obszar
wspomagajacy
proces Tak Tak Tak Tak
prognostyczny-
eksperci
po MTMM
2000
2001-
2003 MM
Jeden model 2003-
podstawowy Tak- NEMO Tak- QPM/g3 Tak X1 BEQM Tak- RAMZES
2011
Od
X1 COMPASS
2011
Do 2001 Nie
Mode_le Tak Tak Tak
pomocnicze Od 2001 Tak
Do 2001 Nie
2001-XI
iz Nie Tak 2011 Tak Nie
satelitarne
Od XI Nie
2011
. Prgjekcja . .. - Projekcja
Wynik catego kroFkoo'kresowa inflacji, PrO_]eliCJa dhugookresowa Projekcja dlugookresowa inflacji dhugookresowa
procesu projekcja inflacji inflacii
dhugookresowa inflacji !
Schemat model
podstawowy + Tak Tak Tak Tak

eksperci

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie stron internetowych wybranych bankéw centralnych.
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Tabela 3.13. Ostateczne wyniki systemow prognozowania inflacji w wybranych

bankach centralnych

Projekcja Projekcja Alternatywna Projekcja Projekcja Alternatywna

BC dlugookresowa dlugookresowa dlugookresowa krotkookresowa krotkookresowa krotkookresowa
inflacji CPI inflacji bazowej projekcja inflacji inflacji CPI inflacji bazowej projekcja inflacji

NB + + - R T N

CNB + 0d 2008 + - -

SR + + + - -

BoE + - -

+ Tak,

- Nie

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie stron internetowych wybranych bankéw centralnych

3.3. Plaszczyzny systemu

System prognostyczny inflacji w wybranych bankach centralnych oscyluje na granicy
dwoch obszaréw, okreslonych przez autorke jako obszary modelowy i ekspercki.
Plaszczyzny te zazegbiaja si¢ na kazdym etapie calego procesu prognostycznego. Na
schemacie 3.10 zaprezentowano ogdlne zatozenie procesu tworzenia projekcji inflacji w

bankach centralnych.

System prognostyczny inflacji

e

/ / / . Projekcja inflacji

Plaszczyzna
ekspercka

Piaszczyzn"'i
modelowa,

. .\n ) /,

Schemat 3.10. Ogolne zalozenie procesu prognostycznego inflacji w bankach

centralnych

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych bankow centralnych.

Plaszczyzna ekspercka systemu prognostycznego inflacji w norweskim banku
centralnym obejmuje zaréwno tworzenie projekcji krotkookresowej inflacji, jak i samej
projekcji inflacji. Projekcja krotkookresowa stanowi wynik prac modelowych oraz opinii,
tzw. ekspertow sektorowych. Rola ekspertéw sektorowych jest tutaj dwubiegunowa. Po
pierwsze, tworza oni zalozenia zewngtrzne do konstrukcji krotkookresowych prognoz
modelowych inflacji. Po drugie, oceniajg 1 uzupeiniaja wyniki modelowe, nadajac ksztatt
catej projekcji. Szczegotowa wiedza na temat rozwoju sytuacji w okreslonych sektorach

gospodarki jest najbardziej przydatna do prognozowania krotkoterminowych zmian. Praca
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ekspertow sektorowych polega na monitorowaniu duzej ilo$ci danych z roéznych zrodet, w
tym informacji o charakterze jakosciowym. Takie podej$cie umozliwia takze prawidlowa
interpretacje i analiz¢ zbiorczg zdezagregowanych danych podawanych do sporzadzenia
okreslonych zbiorow liczb, ktére dodatkowo sa publikowane przez agencje statystyczne Zz
opdznieniem. Ponadto, uzupehienie krotkookresowej prognozy modelowej o dalsze opinie
ekspertow pozwala na potaczenie zawartosci modelu 0 szczegdlowa wiedzg dotyczaca
czynnikow zewnetrznych. Taka praktyka ma na celu zmniejszenie niepewnosci przewidywan
modelu [Gerdrub, Nocolaisen 2011, s. 4].

Krotkookresowa prognoza inflacji wraz z kolejnymi zatozeniami ekspertow jest
wykorzystywana jako zmienne egzogeniczne wprowadzane do modelu podstawowego
NEMO. Otrzymana z niego prognoza dtugookresowa jest nastgpnie ponownie uzupetniana o
opinie specjalistow, na bazie ktorej tworzona jest projekcja inflacji. Udziat ekspertow w
konstrukcji projekcji inflacji dlugookresowej jest o wiele bardziej ztozony anizeli w
przypadku projekcji krotkookresowej. Wynika to z konieczno$ci dostosowania prognozy
inflacyjnej do petnienia funkcji projekcji inflacji jako celu posredniego. Wigze si¢ to z trzema
obszarami: komunikacji, celowania w prognoze oraz kreacji ram organizacyjnych. Po
pierwsze, wtasciwa komunikacja BC z otoczeniem wymaga kreacji projekcji inflacji, ktora
bedzie jasna, klarowana 1 wlasciwie rozumiana przez opini¢ publiczng oraz, z jednej strony
obrazowata towarzyszaca jej niepewno$¢, a z drugiej odpowiednio ukierunkowywata i
ksztaltowata oczekiwania inflacyjne podmiotow gospodarczych. Podej$cie to wymaga
odpowiedniego wywazenia konstruktoréw na zbiegu tych wymagan przy samej publikacji
projekcji. Aspekt ten jest mozliwy do realizacji dzigki ekspertom z BC, ktorzy poddajg wynik
modelowy analizie pod wzgledem jako$ciowym. Po drugie, wychodzac z zalozenia, Ze
czg$ciowe oparcie polityki monetarnej o celowanie w prognoze¢ automatycznie nakierowuje
przyszta inflacje na prognoze¢ inflacji w $rednim horyzoncie, przed ekspertami postawiony
zostaje dylemat takiej prezentacji projekcji inflacji, aby reprezentowata ona zaréwno
okreslone prawdopodobienstwo przysztej inflacji, jak 1 nadawala kierunek calej polityce
pienieznej. Wyzwaniu temu moga sprosta¢ tylko eksperci, manipulujac wynikiem
modelowym. Po trzecie, projekcja inflacji powinna by¢ tak uksztaltowana przez ekspertow,
aby byla zrozumiana przez decydentdw politycznych 1 mogta stanowi¢ punkt odniesienia
i zalazek organizacyjny procesu podejmowania decyzji przez KM. Dlatego tez, na etapie
tworzenia projekcji dlugookresowej, wyspecyfikowana wiedza ekspertow sektorowych nie
jest juz tak potrzebna, a nacisk potozony zostal na specjalistow z zakresu teorii ekonomii,

polityki pieni¢znej, mechanizmu transmisji monetarnej. Na tym etapie nie jest juz tak istotna
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zgodno$¢ empiryczna, ale wewngtrzna spojnos$¢ teoretyczno-empiryczno-organizacyjna
calego procesu i projekcji inflacji.
W duzym skrocie, udzial ekspertéw w konstrukcji projekcji inflacji w NB zostat

zaprezentowany na schemacie 3.11, a podziat ekspertow przedstawiono w tabeli 3.14.

Eksperci
| Zatozenia do modeli

Krotkookresowa
projekcja inflacji

Ocena i ksztaltowanie A

wynikow modeli
Eksperci

Eksperci

| Zatozenia do modeli

Projekcja inflacji

Ocena i ksztattowanie A

wynikéw modeli
Eksperci

Schemat 3.11. Rola ekspertow w tworzeniu projekcji inflacji w Banku Centralnym
Norwegii

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: R., Gerdrub, J., Nocolaisen, 2011, On the purpose of models- The

Norges Bank experience, Staff Memo No. 06/2011, Norges Bank.
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Tabela 3.14. Typologia ekspertow wystepujacych w systemie prognostycznym w Banku Centralnym Norwegii

Typ q -
o Wiedza Etap Funkcja Cel
Tworza zatozenia zewngtrzne do konstrukceji
Przed wprowadzeniem krotk_ookresoxyych.pr.qgnloz. modelowycﬁ mflagll o N
danych do modelu Monltor(_)w_anle duz_e) 110_sc1 danych z rozr_lych zrode_% Jak najwigksza trafno$¢ prognoz
. ) ) Agregacja i pozyskiwanie danych w czasie rzeczywistym
Eksperci ) Wiedza dotyczaca poszczegoln}{ch Horyzont Analiza danych z urzedow statystycznych
sektorowi sektorow gospodarki, obszar mikro. krétkookresowy . - -
Po otrzymaniu Uzupeinn_en_le krotkookresowej prognozy modelowej o . o ) ‘
prognozy dalsze opinie ekspertow pozwala na potaczenie zawartosci Zmniejszenie niepewnosci przewidywan
krotkookresowe modelu o szczegdlows wiedze dotyczacg czynnikow modelu
zewnetrznych
Tworza dodatkowe zatozenia zewnetrzne do konstrukcji Zmniejszenie niepewnosci przewidywan
. dt ki ch prognoz modelowych inflacji modelu
Przed wprowadzeniem ugookresowych prog Wy )
danych do modelu
Tworza state zalozenia, takie jak zatozenie stopy L .
) Realizacja celowania w prognozg
procentowej
Uzupetnienie dlugookresowej prognozy modelowej o - Lo L. . ,
- \ . L Zmniejszenie niepewnosci przewidywan
. hani dalsze opinie ekspertow pozwala na potaczenie zawartosci modelu. Trafnicisze kotwiczenic oczekiwah
Wiedza dotyczaca mechanizmu modelu o szczegdlows wiedze dotyczaca czynnikow . N 4826 K«
- transmisji polityki monetarnej i Horyzont inflacyjnych podmiotéw gospodarczych
Eksperci . A - zewngtrznych
wystepujacych szokow podazowych, dhugookresowy

obszar makro.

Po otrzymaniu
prognozy
dhugookresowej

Analiza symulacji, analiz i prognoz z punktu widzenia
mechanizmu transmisji monetarnej

Utrzymanie spdjnosci teoretycznej i
empirycznej otrzymanych prognoz

Przygotowania prognozy na uzytek decydentow
politycznych

Tworzenie odpowiednich ram
organizacyjnych zrozumiatych dla KM
podczas procesu decyzyjnego

Przygotowania prognozy na uzytek podmiotow
gospodarczych

Wriasciwa interpretacja projekceji inflacji
przez podmioty gospodarcze. Ksztalttowanie
oczekiwan inflacyjnych

Zrbdlo: Opracowanie wlasne.
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W przypadku pozostatych wybranych bankéw centralnych, plaszezyzna ekspercka
oparta zostata takze o prace ekspertow sektorowych oraz ekspertow polityki monetarnej.
Réznica polega jednak, na tym, ze w opisanych systemach nie jest tworzona projekcja
inflacji krotkookresowej, wiec eksperci sektorowi nie opiniujg krotkookresowej prognozy, a
jedynie ustalajg jej poczatkowe zatozenia. Opiniowanie i kreacja projekcji inflacji odbywa sie
dopiero po stworzeniu prognozy z modelu podstawowego. W tabeli 3.15. przedstawiono
porownanie plaszczyzny eksperckiej w ramach wybranych systeméw prognostycznych

inflacji.

Tabela 3.15. Poréownanie plaszczyzny eksperckiej w ramach wybranych systemow

prognostycznych inflacji

Plaszczyzny ekspercka
Model+ Kombinacja prognozy
= SR eksperci Interakcja modelowej z Cecha
prognozami ekspertow
od . Krotki Tak Tak Nie Subiektywizm
NB 2002 Podziat na dwa horyzonty - - - -
Dlugi Tak Tak Nie Subiektywizm
Krotki Tak Subiektywizm
2002-V | Podzial na dwa horyzonty
Dlugi Tak Obiektywizm
cNB | 2008 Tak Tak
Krotki Tak Obiektywizm
Podziat na dwa horyzont
od VI oy Diugi Tak Obiektywizm
2008
Do Tylko model . -
2001 - glowny Tak Tak Subiektywizm
“ﬁ,ﬁggl Tak Tak
2001- Podzial na modele ﬁ/lodeli
Xl pomocnicze, modele . Nie Nie . Obiektywizm
BoE - . R pomocnicze Nie
2011 satelitarne i model gtowny
Model Nie Nie
satelitarny
Podziat na modele
Ozgﬁl pomocnicze i model iféggyvz Tak Tak Obiektywizm
gtéwny
Podzial del L “ﬁ,ﬁgjl Tak Tak
SR 0dziar na modae erpomocmczel g y Nie Subiektywizm
model glowny Modele : :
. Nie Nie
pomocnicze

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie stron internetowych bankéw centralnych.

System modelowy norweskiego banku centralnego jest takze wyraznie podzielony
ze wzgledu na horyzont wykonywanych prognoz i analiz. Uzaleznienie stosowanego typu
modelu od horyzontu jego wykorzystania, wynika z charakterystycznych funkcji jakie ma on
pelni¢ w ramach samego celowania w prognoz¢. Na schemacie 3.12. zaprezentowano

wymagania, jakie NB stawia tworzonym modelom ekonometrycznym.
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Krétki i $redni okres | Dlugi okres

[
Czas 'y 'y 'y rau System modelowy
Wysokie mozliwos$ci - Uwzglednienie i wdrozenie W . . - —
sokie znaczenie 56
prognostyczne Solidne wplywu polityki monetarnej ¥ L Zrozumiato$¢| | Uwzglednienie
. prognozy. oczekiwanl modelu. niepewnosci
modeli- w modelu. inflacvinvch
Trafne prognozy. acyjnych. w modelu.

Schemat 3.12. Cechy modeli wykorzystywanych w Banku Centralnym Norwegii w

zaleznoSci od horyzontu wykonywanych prognoz i analiz
Zroédto: Opracowanie wiasne na podstawie: R., Gerdrub, J., Nocolaisen, 2011, On the purpose of models- The

Norges Bank experience, Staff Memo No. 06/2011, Norges Bank.

W krotkim horyzoncie niezwykle istotna okazuje si¢ taka cecha jak trafnosc
prognoz™®. Jako punkt wyjscia, nalezy wymieni¢ wilasciwe kryterium dobrego modelu
prognostycznego, przewidujace estymacje modelu na danych dostepnych w kazdym
momencie, tj. danych w czasie rzeczywistym. Wynika z tego, iz w krotkim horyzoncie

151 e ,
> . Wlasciwa ocena zar6wno

kluczowa rol¢ petni odpowiedni dobdr proby danych do badania
biezacej sytuacji gospodarczej, jak i jej rozwoju w najblizszych kwartatach jest, w
przypadku tak ztozonego systemu, niezb¢dna do podejmowania trafnych prognoz w
dhuzszym okresie. Biezacg ocene komplikuje fakt, iz kluczowe dane statystyczne sg osiggalne
z duzym opdznieniem, a nastgpnie zmieniane i dostgpne W réznej czestotliwosci. W
poczatkowych kwartatach zazwyczaj brakuje waznych informacji nie tylko o biezacym, jak i
0 poprzednim kwartale. Dlatego tez czg$¢ systemu prognozowania krotkookresowego oparta
zostata o szerokie spektrum réznych modeli o podstawach gldéwnie empirycznych, ale 1 tez
teoretycznych. Ten wachlarz narzedzi stluzy, w zasadniczej czesci, do analizy
I prognozowania finansowych informacji rynkowych. Oprécz stosunkowo duzego
zakotwiczenia modeli systemu w empirii, niezb¢dne okazuje si¢, w ramach systemu
krotkookresowego, takze wykorzystanie modeli charakteryzujacych si¢ wysokim stopniem
identyfikacji strukturalnej oraz uwzgledniajacych proste zwigzki przyczynowo skutkowe
[Gerdrub, Nocolaisen 2011, s. 11].

Druga wazng cechg systemu prognostycznego inflacji w norweskim banku
centralnym jest solidno$¢ prognoz. Cecha ta dotyczy krotkiego okresu i bezposrednio

oddziatuje na wyniki prognozy w dtugim okresie. Kwestig kluczowg dla solidnego systemu

150 7 ang. models should forecasts well.
151 7 ang. model should be out-of sample.
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prognozowania okazuje si¢ mozliwo$¢ zabezpieczenia przed ryzykiem niestabilnosci modeli.
Rozwigzaniem tego problemu jest korzystanie z wielu modeli r6znigcych si¢ pomigdzy soba
typem, okresem estymacji, transformacjg danych i dlugosciag opdznien. Modele te stuzg do
opracowania gestosci prognoz inflacji w krétkim okresie i, dzigki temu, pozwalajg na
udzielenie odpowiedzi na pytanie: jakie jest prawdopodobienstwo, ze inflacja przekroczy w
cel inflacyjny w przyszlych czterech kwartatach? Dlatego tez, norweski bank centralny
konstruuje krotkookresowe prognozy inflacji bedace, nie jednego, a bedace nie jednym
potaczeniem ale potaczeniem catej grupy modeli prognostycznych o réznych wlasciwosciach
[Gerdrub, Nocolaisen 2011, s. 6]. System SAM dzialta w oparciu o kombinacj¢ prognoz
pochodzacych z r6znych typéw modeli.

W dlugim okresie model powinien by¢, przede wszystkim, wykorzystywany do
wspierania prowadzenia polityki monetarnej w ramach strategii BCI. Zadanie to moze zostaé
wykonane jedynie poprzez uwzglednienie w modelu kanalu polityki pieni¢znej
I odwzorowanie dziatania mechanizmu transmisji monetarnej. Zasadniczym zalozeniem
modelu jest gwarancja takiego prowadzenia polityki monetarnej, ze jest ona w stanie
sprowadzi¢ inflacj¢ 1 inne zmienne funkcji celu do poziomu celu inflacyjnego. Istotne jest
jasne okreslenie funkcji i specyfikacji modelu, ktore mogag pomdéc KM w prowadzeniu
polityki i realizacji celu w sposdb spojny, przejrzysty oraz konsekwentnie reagowaé na
zaktocenia. Ponadto model powinien stanowi¢ narzedzie przystosowane do wewnetrznych
dyskusji na temat doboru odpowiedniej przysztej $ciezki stop procentowych i obrazowaé
preferencje KM. Rozwigzanie tego zagadnienia jest dwubiegunowe. Pierwsze podejscie
obejmuje modelowanie polityki pieni¢znej opierajace si¢ na wybranej zasadzie
instrumentu®®?. Drugie, z kolei, dotyczy znalezienia optymalnego rozwiazywania dla $ciezki
stop procentowych, ktore minimalizuje funkcje straty banku centralnego [Gerdrub,
Nocolaisen 2011, s. 8].

Polityka pieni¢zna oddziatuje na inflacje gldéwnie poprzez oczekiwania prywatnych
podmiotow, a jej efektywno$¢ zalezy od sposobu, w jaki banki centralne przekazuja swoje
przyszte zamiary polityczne. Dlugookresowa projekcja inflacji w potaczeniu z jasng
procedurg decyzyjng i przejrzysta polityka informacyjna ksztattuje oczekiwania inflacyjne.
Konieczno$¢ modelowania oczekiwan inflacyjnych wyniki z krytyki Lucasa®™. Zaklada ona,
ze prowadzenie polityki oparte zostalo o regul¢ upatrujacg ja jako systematycznie

zmieniajaca si¢ zmienng w odpowiedzi na wystepujace warunki. Takie podej$cie wymusito

152 Najbardziej popularna jest reguta Taylora.
153 patrz: Lucas 1976
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przejscie na zredukowana forme¢ modeli makroekonometrycznych traktujacych polityke
pieni¢zng jako zmienng egzogeniczng, przy czym forma ta nie jest strukturalna. Lucas i

Sargent™*

podkreslali istote modeli wywodzacych si¢ z oczekiwan 1 koniecznos¢
wykorzystania, tzw. glebokich parametrow. Wedlug Lucasa oczekiwana stopa w inflacji
powinna by¢ modelowana jako liniowa funkcja opdznionych wazonych (ich suma wynosi
jeden) stop inflacji. Jest to ograniczenie identyfikujace wystepujace w prawie wszystkich
istniejgcych modelach tworzonych na potrzeby prowadzenia polityki monetarnej. Model
polityki pieni¢znej musi uwzglednia¢ wpltyw oczekiwan podmiotdéw, co do przysziej polityki
[Gerdrub, Nocolaisen 2011, s. 9].

Model powinien by¢ narzedziem wspomagajacym prowadzenie polityki pienigznej
przez decydentow politycznych. Aby to byto mozliwe, musi on:

1. by¢ prosty,

2. by¢ dla nich zrozumiaty,

3. naktada¢ struktur¢ i dyscypling na proces wykonywania prognoz oraz analiz

polityki pieni¢zne;j,

4. ujawnia¢ 1 skupia¢ uwage na istotne, ale trudno dostrzegalne zwiazki

przyczynowo-skutkowe.
Catkowita identyfikacja modeli umozliwia uzyskanie rzetelnej opinii 0 wptywie polityki i
oceny wstrzasow. Dlatego tez, decydenci powinni rozumie¢ relacje uwzglednione w modelu,
potrafi¢ odczyta¢ jego wyniki i prawidlowo zinterpretowaé prognozy i analizy [Gerdrub,
Nocolaisen 2011, s. 10].

Polityka pieni¢zna prowadzona jest w warunkach niepewnosci. Niepewno$¢ ta
przyjmuje szczeg6Olnie istotny wymiar w przypadku realizacji strategii BCIL
Celowanie w prognoze wymaga ciaggltego brania pod uwage, pochodzacej z réznych zrodet,
niepewnosci.  Zjawisko  time-inconsistency wymusza  wykorzystanie  okreslonych
alternatywnych zatozen oraz analize ryzyka w kontek$cie modeli ekonomicznych.
Niepewnos¢ modelowania w dlugim okresie przyjmuje postaé niepewnosci parametrow,
niepewnos$ci samego modelu lub form¢ niepewno$ci mierzalnej i niemierzalnej. Niepewnos$¢
mierzalng mozna ograniczy¢ poprzez korzystanie z dwoch metod:

1. metod usredniania bayesowskiego,

2. korekty prognoz modelu rdzennego.

>4 patrz: Lucas, Sargent 1979
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Podejscie bayesowskie jest bardzo absorbujace obliczeniowo. Wymaga bowiem konstrukcji i
usrednienia wielu prognoz z licznych modeli. Inng metoda rozwigzania problemu jest
otrzymanie jednej prognozy z modelu glownego , a nastgpnie wprowadzenia pozostatych
prognoz na zasadzie krzyzowej’™ w formie korekty do modelu rdzennego.
Niepewno$¢ niemierzalna natomiast przyjmuje tu wymiar niepewnosci  [Knightian,
Gerdrub i Nocolaisen 2011, s. 11]. Odzwierciedla ona watpliwosci wynikajace ze
swiadomosci, ze nasza wiedza jest niepetna, a mozliwosci pomiarow i modelowania zjawisk
sg ograniczone [Kowalczyk 2010, s. 102]. Do sposobow ograniczania tej niepewnosci nalezy
metoda minimax. Polega ona na zminimalizowaniu straty jaka moze wystapi¢ w najgorszym
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przypadku™". Takie podej$cie stanowi dla banku centralnego przydatne narzgdzie do
omoOwienia alternatywnych $ciezek stop procentowych pochodzacych z tego samego modelu.
Jego zaletg jest potrzeba korzystania tylko z jednego modelu i prostota. Niestety za wieloscia
narzgdzi prognostycznych przemawia fakt, iz optymalna polityka w jednym modelu moze
da¢ stabe wyniki w innym modelu [Gerdrub, Nocolaisen 2011, s. 11].

Na schemacie 3.13 zaprezentowano typologie modeli wykorzystywanych w procesie

prognostycznym inflacji w NB w zaleznosci od horyzontu prognozy.

Modele statystyczne, |
ekonometryczne, i Modele strukturalne Modele réwnowagi

ankiety ogdlnej Typ modelu
] ] ] ] ]
! ! ! ! ! >t
-2 0 4 8 12 Horyzont
Biczacy | Krotki | $redni Dhugi

Schemat 3.13. Typologia modeli wykorzystywanych w procesie prognostycznym inflacji

w Banku Centralnym Norwegii w zaleznos$ci od horyzontu prognozy

Zrédto: R., Gerdrub, J., Nocolaisen, 2011, On the purpose of models- The Norges Bank experience, Staff Memo
No. 06/2011, Norges Bank, s. 13.

W tabeli 3.16 przedstawiono modele systemu prognoz i analiz w NB.

155 Tzw. cross-check.
15 patrz: Hansen, Sargent 2008. W przypadku bankow centralnych takie podejécie nazywane jest robust control
theory.
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Tabela 3.16

. Modele systemu prognoz i analiz w Banku Centralnym Norwegii

Gl e Liczba
Horyzont System ramach Typ modelu Opis -
modeli
sytemu
Celem modeli czynnikowych jest podsumowanie
informacji zawartych w duzych plikach danych,
podczas gdy w tym samym czasie zmniejsza on
Modele czynnikowe, swoje wymiary, tzn. zmniejszenia przestrzeni
Factor o . parametrow. Tego typu modele maja dobre 5
miesigczne i kwartalne . -
wlasciwoséci prognostyczne. Modele czynnikowe
sa oparte na obu informacjach: miesigcznych lub
kwartalnych, a dla kazdego z nich,
wykorzystywany jest inny szereg czynnikow.
Pozwalaja na rownoczesne 0szacowanie
makromodeli w postaci nieograniczonych
zredukowanych form, traktujac wszystkie zmienne
. jako endogeniczne™’. Modele VAR moga by¢
Modele (V).A R, estymacja podatne na niestabilnosé¢'®. Stad w modelach
klasyczna i bayesowska. e .
VAR VAR wykorzystywane sa rozne 0szacowania, 161
, transformacje danych i zmiennej dtugosci
Krotkookresowy, AM Ssnienia. U tnient . hniki
$re dniookresowy S opoznienia. Uzupeinienie stanowi1g techniki
estymacji bayesowskiej, modele bVAR .
Modele DSGE i modele Nlew_ykorzy_stywane do prognozowania w lfrotlflr.n
okresie, ale ich prognozy maja dobre wlasciwosci
VEQCM. el @
w horyzoncie kilku kwartalow.
Proste modele wskaznikowe™® sformutowane jako
dwuwymiarowe VAR pomiedzy zmienna odsetek
(inflacji lub PKB) i wskaznikiem
wyprzedzajacym.
Przy prognozowaniu zastosowano filtr Kalmana.
Indicator Modele wskaznikowe, Wskazniki obejmuja gtéwnie informacje 5
miesieczne i kwartalne finansowe, badania, produkcji przemystowej,
statystyki zamowien, zmiany na rynku pracy,
zmiany ilosci pienigdza i kredytu. Wskazniki
moga mie¢ rézne czestotliwosci, dzigki
wykorzystania rownania mostka do przeksztatcen
danych.
Sredniej wielkosci
neokeynesowski model
matej otwartej gospodarki
Dhugookresowy NEMO DSGE estymowany technikami Model podstawowy norweskiej gospodarki. 1
bayesowskimi i oparty o
dane kwartalne norweskiej
gospodarki.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: R., Gerdrub, J., Nocolaisen, 2011, On the purpose of models - The

Norges Bank experience, Staff Memo No. 06/2011, Norges Bank, s. 15.

System modelowy inflacji w czeskim banku centralnym takze zostat podzielony ze
wzgledu na horyzont wykonywanych prognoz. Dodatkowo system ten zlozony jest z jednego
modeli

modelu gltéwnego, pomocniczych wystepujacych na etapie prognozowania

krotkookresowego oraz modeli satelitarnych o horyzoncie $redniookresowym oraz

horyzoncie dluzszym anizeli horyzont modelu gltéwnego. Uwzglednienie modeli
satelitarnych ma na celu zwigkszenie kontroli nad systemem modelowym oraz nadzor nad

jakoscia 1 trafno$cig wykonywanych projekcji inflacji. Na schemacie 3.14. zaprezentowano

57 patrz: Sims 1980.

58patrz: Clark, McCracken 2010.

159 Wskazniki wyprzedzajace moga by¢ uzyteczne dla prognoz gospodarczych, patrz: Banerjee, Marcelino
i Masten 2005, Banerjee i Marcelino 2006 i Marcelino 2006.
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podzial modeli w CNB ze wzgledu na horyzont wykonywanych prognoz i analiz, a w tabeli

3.17. ich opis.

Czas

Krotki okres

Krétkoterminowe i
monitorujagce modele

Sredni okres

QPM

Dlugi okres

Modele satelitarne

‘ Modele ekstrakcji sygnatu ‘

* System modelowy

Dynamiczny optymalizujacy
multisektorowy model z
wbudowanymi kanatami

przeptywu kapitatu

Schemat 3.14. Typologia modeli wykorzystywanych w procesie prognostycznym inflacji

w CNB w zaleznos$ci od horyzontu prognozy

Zrodlo: W., Coats, D., Laxton, D., Rose, 2005, The Czech National Bank'’s Forecasting and Policy Analysis
System, CNB, Prague, s. 53.

Tabela 3.17. Modele systemu prognoz i analiz CNB

Horyzont ';l:: dkeCIJ: System Typ modelu Opis
Modele miesigezne i X Projektowanie krotkookresowych
kwartalne. Modele szeregéw S .
zalezno$ci. Modele sektorowe rynkow
czasowych, model MMI typu finansowych i rynku pracy.
ARMAX. )
Szacowanie zmiennych. Stad w modelach
VAR wykorzystywane sg rozne
Monitoring and Modele VAR i bVAR.. oszgcowgnia, trgn'sformat;je vdanych i o
Near- Term zmiennej dtugosci opdznienia. Uzupetnienie
Forecasting stanowia techniki estymacji bayesowskiej,
Models modele bVAR .
p Modele Przy prognozowaniu zastosowano filtr
Krétkookresowy | o mocnicze Kalmana. Wskazniki obejmuja glownie
Modele wskaznikowe informacje finansowe, badania, produkcji
przemystowej,
statystyki zamowien, zmiany na rynku
pracy, zmiany ilosci pienigdza i kredytu.
Modele DSGE i modele Badanie zwiazkéw pomigdzy wewnetrznymi
VEQCM. relacjami i trendami na rynkach a cyklem
Signal extrctions Modele wskaznikowe, koniunkturalnym. Wyznaczanie
models miesigczne i kwartalne. Proste | krotkookresowych trendow. Szacowanie luki
modele rownowagi ogoélne;j. popytoweyj.
Wykorzystanie filtru Kalmana.
Wieloréwnaniowy model
Sredniookresowy g'\){/(l,)?}g:; Do 2008 QPM Stmﬁ;ﬁ:;itzagsﬁzgana‘ Model podstawowy czeskiej gospodarki.
Od 2008 Model DSGE
Dynamic
Modgl thimizing Model Hermin CR Kreacja aIternatyv_vn_ych scenari_uszy rozwoju
pomocniczy Multisector Model czeskiej gospodarki.
Dlugookresowy with Stock relations
Modele - Wieloréwnaniowy model Kreacja alternatywnych scenariuszy rozwoju
- Satelite models strukturalny z wbudowana . .
satelitarne . czeskiej gospodarki.
reprezentacja VAR

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: W., Coats, D., Laxton, D., Rose, 2005, The Czech National Bank’s

Forecasting and Policy Analysis System, CNB, Prague, s. 51-63.
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System modelowy Banku Anglii zostat podzielony ze wzgledu na funkcje petnione
przez modele w ramach jednego systemu. Rozwdj tego systemu stanowi klasyczny przyktad
ewolucji metod prognozowania w bankach centralnych. Do 2000 r. wykorzystywany byt
jeden gtéwny model prognostyczny, w latach 2001-2011 stosowano juz system
prognostyczny skonstruowany z modelu gléwnego, modeli pomocniczych 1 modeli
satelitarnych. W listopadzie 2011 r. wprowadzono calg platform¢ prognostyczng
zapewniajgca pelng automatyzacje wykonywanych prognoz poczawszy od modeli
pomocniczych, poprzez interakcje z modelami satelitarnymi, a skonczywszy na prognozie z

modelu gtéwnego. W tabeli 3.18. zaprezentowano system modelowy Banku Anglii.

Tabela 3.18. Modele systemu prognoz i analiz w Banku Anglii

Funkcja modelu Model Podejscie do systemu Typ modelu
MTMM Do 2000 roku One model approach Wieloréwnaniowy, strukturalny
Multimodel S -
N MMI 2001-2003 Approach Wielorownaniowy, strukturalny
odel gtéwny 7
BEQM | 2003-XI2011 Multimodel DSGE
Approach
COMPASS Od X1 2011 Platforma prognostyczna DSGE w ramach platformy prognostycznej
Brak Do 2000 roku -
Lo ot SSMM 2001- X1 2011 '\f\‘;';'r";;’gﬁ' Modele VAR, bVAR, wskaznikowe, czynnikowe
Modele satelitarne Do 2000 Brak
Od 2001- Maty model strukturalny DSGE

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: Economlc Models at the Bank of England, 2003, Bank of England,
S. 7-21.

System modelowy Banku Centralnego Szwecji oparty zostat o jeden model gtowny
RAMZES typu DSGE z wbudowang postacig zredukowang modelu VAR. Dodatkowo
system skfada si¢ z modeli pomocniczych, ktorych specyfikacje nie zostaly udostgpnione.
Mozna jedynie przypuszczaé, ze sg to modele typu VAR, bVAR oraz proste modele

wskaznikowe.

3.4. Konstrukcja krotkookresowej projekcji inflacji w norweskim banku centralnym
Prognoza dhugookresowa inflacji w czeskim, szwedzkim oraz angielskim banku
centralnym oparta zostala na wykonywaniu wielokrotnych kontrfaktycznych scenariuszy
modelowych w ramach jednego modelu DSGE przy okreslonych zatozeniach i wdrozonych
zmiennych endogenicznych pochodzacych z modeli DSGE. Projekcje inflacji w
wymienionych bankach centralnych powstaty na zasadzie interakcji prognozy modelowej z

DSGE oraz opinii ekspertow. Metodologia prognozowania i1 tworzenia projekcji na

136




podstawie modeli DSGE opisana zostala w nastepnym rozdziale. W norweskim banku
centralnym proces prognozowania krotkookresowego rézni si¢ od pozostalych BC i jest
niezalezny od prognozowania dlugookresowego. Prognoza modelowa z tego obszaru jest
wykorzystywana jako zmienna endogeniczna w modelu DSGE NEMO, a projekcja
krotkookresowa jest prezentowana w formie wykresu wachlarzowego w Raportach o inflacji.
Dalszy etap konstrukcji projekcji dtugookresowej inflacji jest taki sam, jak w przypadku
pozostatych wybranych BC.

Projekcja inflacji dlugookresowej norweskiego banku centralnego uzalezniona jest od
krotkookresowej projekcji. Stad tez, etapy konstrukcji whasciwej projekcji inflacji dzielg si¢
na dwa obszary:

1. tworzenie krotkookresowej projekcji inflacji,

2. tworzenie dtugookresowej projekcji inflacji.

Do konstrukcji  krotkookresowych — gestosci  prognoz inflacji CPI-ATE™®
wykorzystywany jest system usredniania modeli SAM. Zostal on zaprezentowany na
schemacie 3.15. Proces ten sktada si¢ z czterech etapéw. Etap pierwszy obejmuje podziat
wszystkich 172-6ch modeli systemu na trzy grupy, charakteryzujace si¢ podobnym zestawem
danych oraz strukturg. Grupowanie modeli odbywa si¢ w ramach modeli typu VAR (w
grupie tej znajduja si¢ takze modele DSGE oraz VECM), modeli czynnikowych oraz modeli
wskaznikowych. Grupy sktadaja si¢ z niewspoimiernej ilosci modeli. Zabieg ten ma na celu
uniknig¢cie zdominowania prognozy systemu poprzez jeden typ modeli. Ponadto, pojedyncze
modele estymowane sg na danych miesiecznych i kwartalnych. Podzial na grupy umozliwia
nadanie wigkszej wagi modelom wykorzystujacym dane miesigczne, w tym przypadku
modelom czynnikowym. Na rysunku 3.1. zaprezentowano poréwnanie gesto$ci prognoz

inflacji CPI-ATE z pojedynczych modeli systemu SAM.

180 Ceny konsumpcyjne dostosowane do podatkéw i bez energii.
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Pojedyncze modele

Rysunek 3.1. Gestosci prognoz inflacji pojedynczych modeli systemu SAM

Zrodto: R., Gerdrub, J., Nocolaisen, 2011, On the purpose of models- The Norges Bank experience, Staff Memo
No. 06/2011, Norges Bank, s. 17.

Etap 2 obejmuje stworzenie trzech gestosci prognoz inflacji pochodzacych z
poszczegblnych grup modeli. Gestosci prognoz konstruowane sg na zasadzie wazonej
kombinacji gestosci prognoz pochodzacych z wszystkich modeli nalezacych do wybranej
grupy. Na etapie trzecim powstaje jedna gesto$¢ prognozy powstata z kombinacji wazonych
gestosci prognoz poszczegolnych grup. Pojedyncze modele z etapu pierwszego oraz grupy
modeli z etapu 2 sg faczone za pomocg liniowej funkcji prawdopodobienstwa. Rownanie

N
p( Yie )= Zwi,r,hg( Yen

i=1

l;. ), przedstawia opisang powyzej liniowa kombinacje gestosci

prognoz, gdzie: i - model, h-horyzont, I, - zakres danych wykorzystywanych w modelu i

wykorzystywanych do produkeji gestosci prognozy g(y.,|l;.)w horyzoncie h, r==7,...,7,

7,7 - czas, w jakim s3 wprowadzanie, oceniane i fgczone pojedyncze gestosci prognoz oraz

W, ., stanowi dodatnie wagi o sumie jednosci. Dobor wag dla gestoSci prognozy inflacji

okreslony zostal poprzez maksymalizacje wyniku logarytmicznego dla odwrotno$ci

sredniokwadratowych bledow (MSE™!

) pochodzacych z pojedynczych prognoz. Wagi
uzyskiwane sg na podstawie catej proby, dla okreslonych w specyfikacji horyzontow
I systematycznie aktualizowane. Na rysunku 3.2 zaprezentowano poroéwnanie gestosci

prognoz inflacji z poszczegodlnych grup modeli oraz catego systemu SAM.

161 Blad $redniokwadratowy (Mean Squared Error, MSE) estymatora ) nieobserwowanego parametru @
definiowany jest jako: MSE(®@)=E(@-@)? ) [Krzysko 2004].
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= Factor models — VAR
— Indicator models —SANM

Rysunek 3.2. Gestosci prognoz inflacji z poszczegélnych grup modeli oraz calego

systemu SAM
Zrédto: R., Gerdrub, J., Nocolaisen, On the purpose of models- The Norges Bank experience, Staff Memo No.
06/2011, Norges Bank 2011, s. 17.

Uzyskana gesto§¢ prognozy z systemUu SAM nie jest jeszcze projekcja inflacji
krotkookresowej CPI-ATE. Na etapie 4 zostaje ona poddana opiniowaniu przez ekspertow,
ktérzy moga zmieni¢ jej $ciezke, ale obszary niepewnosci pozostaja takie same. Na rysunku
3.3. zaprezentowano krotkookresowa projekcje inflacji CPI-ATE Norges Banku
uwzgledniajgcg Sciezke centralng zarowno z systemu SAM, jak i oficjalng- po zaopiniowaniu

jej przez ekspertow.

3 3

e 30% 50% 70% 90%

H B

=== SAM

- MPR 313
2 2
1 /__/\’_,\/ ¥’
0 0
Mar-11 Sep-11 Mar-12 Sep-12 Mar-13 Sep-13

Rysunek 3.3. Krotkookresowa projekcja inflacji w Banku Centralnym Norwegii
Zrodto: Monetary Policy Report with financial stability assessment 3/13, 2013, Norges Bank, s. 77.
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Grupowanie modeli ze Etap 1
wzgeldu na te same
wykorzystywane informacje
lub strukture modelowa.

v

Podziat modeli na trzy grupy

Grupa |
Factor models

Grupa llI
VAR models

Grupa Il
Indicator models

Kombinacja Kombinacja Kombinacja
gestosci prognoz gestosci prognoz gestosci prognoz Etap 2
w ramach grupy w ramach grupy w ramach grupy

Kombinacja
gestosci prognoz
poszczegolnych

grup Etap 3

Prognoza systemu
SAM

Analiza i
opiniowanie
prognozy przez

ekspertow Etap 4

Krétkooklresowa
projekcja inflacji
CPI-ATE

Schemat 3.15. Etapy systemu SAM
Zrédto: R., Gerdrub, J., Nocolaisen, 2011, On the purpose of models- The Norges Bank experience, Staff
Memo No. 06/2011, Norges Bank, s. 11.

3.5. Model DSGE jako glowny model prognostyczny

System prognostyczny inflacji w bankach centralnych stosujacych strategie BCI
oparty zostal na wielu modelach okreslanych jako modele gloéwne, pomocnicze oraz
satelitarne. Niemalze w kazdym banku centralnym, publikujacym dane na temat systemu
prognostycznego, wykorzystywany jest jaki§ typ modelu DSGE. W ramach catego systemu
stosowane sg prawie wszystkie typy modeli ekonometrycznych i matematycznych, a nieraz
ich ilos¢ liczona jest w setkach'®. Stad tez wprowadzenie modeli DSGE jako modeli
pomocniczych badz satelitarnych jest w pelni zrozumiate. Najistotniejszy jednak, dla
prowadzenia polityki monetarnej 1 wdrazania strategii, jest model gltowny. Sposrod
wszystkich panstw realizujacych strategie BCI oraz udostepniajacych informacje na temat

modeli ponad polowa opiera swoja projekcje inflacji na nowokeynesowskim modelu DSGE,

162 patrz: System prognostyczny NB.
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przy czym w wielu bankach centralnych, prace nad tego typu modelem sa caty czas w toku.
W aneksie w tabeli A.3.1. przedstawiono zestawienie obrazujace wykorzystanie modeli
DSGE w procesie prognozowania inflacji w bankach centralnych wdrazajgcych strategiec BCI
na §wiecie.

»-Modele DSGE s3 matymi lub $rednimi modelami ekonomicznymi wcielajgcymi
glowne sektory gospodarki w jedng spdjng i powigzang catos¢” [Dotsey 2013 s. 11].
Dynamiczne stochastyczne modele rownowagi og6lnej, jak sama nazwa wskazuje:

1. sa modelami dynamicznymi, co oznacza, ze analizujg zmiany gospodarki w
czasie, a obecne zachowania podmiotow nie zalezg tylko od aktualnej sytuacji
gospodarczej, ale i od oczekiwan, co do jej ksztaltowania si¢ w przysztosci
[Dotsey 2013, s. 11],

2. s3 modelami stochastycznymi, tj. przyjmuja zalozenie istnienia i wplywu
wstrzaséw na gospodarke,

3. s3 modelami roéwnowagi ogodlnej, tzn. dotycza gospodarki w skali makro
okreslonej, jako suma indywidualnych oraz podejmowanych przez
przedsiebiorstwa, gospodarstwa domowe, rzad, bank centralny wybordéw i decyzji
w oparciu o ich wlasne preferencje, oczekiwania oraz poglady na temat
przysztosci [Shiu Sheng 2010, s. 6].

Mozliwosci wykorzystania modeli DSGE w polityce pieni¢znej sa bardzo duze, a ich
cechy sktadaja si¢ na kreacje¢ idealnego narzedzia. Nie sg one jednak pozbawione wad. Po
czeSci wynikaja one ze stosunkowo krotkiego okresu wykorzystywania modeli DSGE
I ciggtego procesu ulepszania. Wigkszo$¢ probleméw pojawia si¢ na biezgco. Mozna je
podzieli¢ na te, majace swoje zrodla w praktyce bankowosci centralnej oraz te, dotyczace
dyskursu pomigdzy teoretykami modelowania gospodarki. Nalezy zauwazy¢, Ze wystepujaca
si¢ w opracowaniach krytyka stanowi w wiekszos$ci podejécie subiektywne. I tak, badania
przeprowadzone w 2006 roku na podstawie modelu Smets-Wouters przez jego tworcOw na
panstwach strefy euro ukazaly bardzo niskg zdolno$¢ prognostyczng modelu nawet jeden
kwartat w przod, gdzie trafno$¢ prognoz uzyskanych z typowego modelu empirycznego typu
AR byta zdecydowanie wieksza. Wychodzac jednak z zatozenia, Zze wynik modelowy ma
stanowi¢ swoisty framework dla pracy KM, zdolnos$ci prognostyczne okazuja si¢ juz nie tak
istotne, jak mozliwos¢ przedstawienia kilkuset analiz kontrfaktycznych gospodarki.
Dodatkowo wielu naukowcoéw przyczyn kryzysu w bankowos$ci centralnej upatruje w
zbytnim poleganiu na modelach DSGE. I tak, koto si¢ zamyka. Nalezy jednak pamigta¢, iz

model jest tylko narzedziem, a nie automatyczng odpowiedzig. O wiele powazniejsze okazuja
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si¢ zarzuty majace swoj grunt w samej teorii. Dotycza one krytyki Lucasa. Pojawiajg si¢
glosy o braku, w wykorzystywanych w bankowosci centralnej modelach DSGE, solidnych
mikropodstaw, a co za tym idzie niewystarczajaco glebokich parametrow. Dodatkowo, w
niektorych opracowaniach wysuwane s3a watpliwosci dotyczgce szokow strukturalnych i
empirycznych stabosci modeli [Shiu Sheng 2010 s. 20-37].

Krytyka nowokeynesowskich modeli DSGE otworzyta drzwi do wprowadzenia
nowych rozwigzan w zakresie modelowania gospodarki. Pomimo, iz naukowcy zgodnie
podkreslaja, iz modele DSGE nie sg idealne, ale nie znajg lepszego narzedzia, pojawiajg si¢
coraz ciekawsze propozycje ich rozwinigcia. Po pierwsze, prowadzone s3 badania nad
wdrozeniem do modeli elementow stabilno$ci finansowej w ramach nadzoru
makroostroznosciowego. Po drugie, coraz czeSciej przeprowadzana jest analiza nad
modelami typu DSGE VAR, zaproponowanymi w pracy Del Negro w 2004 roku. Jego
elementy sg juz widoczne w modelu DSGE szwedzkiego banku centralnego.

Nowokeynesowskim modelem DSGE okreslanym mianem state of the art jest model
Smets-Wouters wykorzystywany do analiz polityki pieni¢znej w EBC. Modele NEMO,
RAMZES, COMPASS oraz G3 (norweskiego, szwedzkiego, angielskiego oraz czeskiego
banku centralnego) byly na nim wzorowane. Ich struktura i gléwne cechy sa niemalze
identyczne. W tabeli 3.19 przedstawiono typy modeli podstawowych w systemach
prognozowania inflacji w wybranych bankach centralnych. Obecnie kazdy z tych bankéw

korzysta z modelu typu DSGE.

Tabela 3.19. Typy modeli glownych stosowanych w systemach prognozowania inflacji

w wybranych bankach centralnych w 2013 r.

BC Model gléwny Typ modelu Okres stosowania
NB NEMO DSGE 2002-...
CNB g3 DSGE VI112008-...
BoE COMPASS DSGE 2011-...

SR RAMZES DSGE-VAR 2007-...

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie stron internetowych bankéw centralnych.

W tabeli 3.20 zaprezentowano pordéwnanie cech ekonomicznych powyzszych modeli
DSGE. W nastepnym rozdziale przedstawiona zostata metoda badania efektow koncowych

calego systemu prognostycznego inflacji- projekcji inflacji.
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Tabela 3.20. Porownanie cech ekonomicznych modeli Smets-Wouters, NEMO, RAMZES, COMPASS oraz g3

Cechy modelowe

Model Smets-Wouter

Model NEMO

Model RAMZES

COMPASS

Model g3

Nowokeynesowski model

Nowokeynesowski model

Nowokeynesowski model

Nowokeynesowski model

Nowokeynesowski model

Wiadze monetarne

do osiagnigcia celu
inflacyjnego korzystajac
ze stopy procentowej.

osiggnigcia celu inflacyjnego
korzystajac ze stopy
procentowej.

osiagnigcia celu inflacyjnego
korzystajac ze stopy
procentowej.

osiagnigcia celu inflacyjnego
korzystajac ze stopy
procentowe;j.

IR pluresls DSGE DSGE DSGE. Model DSGE VAR. DSGE DSGE
Tworzenie projekcji. Tworzenie projekcji. Tworzenie projekcji. Tworzenie projekcji. Tworzenie projekcji.
Funkcje Komunikacja. Komunikacja. Komunikacja. Komunikacja. Komunikacja.
Analizy i symulacje. Analizy i symulacje. Analizy i symulacje. Analizy i symulacje. Analizy i symulacje.
Gospodarstwa Maksymalizacja Maksymalizacja oczekiwanej Maksymalizacja oczekiwanej Maksymalizacja oczekiwanej Maksymalizacja oczekiwanej
domowe oczekiwanej uzyteczno$ci | uzytecznosci uzytecznos$ci uzytecznosci uzytecznosci
z - L Maksymalizacja Maksymalizacja Maksymalizacja Maksymalizacja Maksymalizacja
achowanie Przedsigbiorstwa f X f X f X g . f .
poszczegolnych oczekiwanych ZySkOW'. oczekiwanych zyskovv.. oczekiwanych zyskow.‘ oczekiwanych zyskow.. oczekiwanych zyskow..
mikropodmiotéw Wiadze monetarne daza Wtadze monetarne daza do Wtadze monetarne daza do Wtadze monetarne daza do Wtadze monetarne daza do

osiagnigcia celu inflacyjnego
korzystajac ze stopy
procentowe;j.

Sztywnosci

Klasyczne cechy w

Klasyczne cechy w dlugim

Klasyczne cechy w dtugim

Klasyczne cechy w dlugim

Klasyczne cechy w dlugim

Narzut kosztow kapitatu

Narzut kosztow kapitatu

Narzut kosztow kapitatu

Narzut kosztow kapitatu

nominalne i IPop] @, diugim okresie. okresie. okresie. okresie. okresie.
konkurencja
monopolistyczna. Krotki okres Cechy keynesowskie w Cechy keynesowskie w Cechy keynesowskie w Cechy keynesowskie w Cechy keynesowskie w
Nowa synteza ' krotkim okresie. krotkim okresie. krotkim okresie. krotkim okresie. krotkim okresie.
neoklasyczna.
Dynamika Kwartalna Kwartalna Kwartalna Kwartalna Miesigczna
Rynek produktow Iljt;ﬁﬁzsr]gr?(r:ljﬁa Niedoskonata konkurencja Niedoskonata konkurencja Niedoskonata konkurencja Niedoskonata konkurencja
Niedoskonata . . . . . . . .
Rynek pracy Konkurencja Niedoskonata konkurencja Niedoskonata konkurencja Niedoskonata konkurencja Niedoskonata konkurencja
Formutowanie zachowan Formutowanie zachowan Formulowanie zachowan Formutowanie zachowan Formutowanie zachowan
Sztywnosci realne konsumpcyjnych konsumpcyjnych konsumpcyjnych konsumpcyjnych konsumpcyjnych

Sztywnosci nominalne

Narzut na ceny
Narzut na ptace

Narzut na ceny
Narzut na ptace

Narzut na ceny
Narzut na place

Narzut na ceny
Narzut na ptace

Narzut na ceny
Narzut na ptace

Zmienna uzytecznos¢ kapitatu Tak Tak Tak Tak Tak
Zmienna efektywno$¢ pracy Tak Tak Tak Tak Tak
Llczbq podmlotow wyydatkuja(cych. zréwnana Tak Tak Tak Tak Tak
z liczba podmiotoéw oszczedzajacych
Model dla matej otwartej gospodarki. Nie Tak. Norwegia i reszta. Tak. Szwecja i reszta. Tak. Wielka Brytania i reszta. Tak. Czechy i cala reszta.

Mechanizm aktualizacji cen

Mechanizm Calvo

Mechanizm Calvo

Mechanizm Calvo

Mechanizm Calvo

Mechanizm Calvo

Polityka monetarna

Reguta polityki pienieznej
wprowadzana jest do
modelu ad hoc. Reguta
stanowi potaczenie reguty
stopy procentowej i
minimalizacji funkcji
straty.BC

Reguta polityki pienieznej
wprowadzana jest do
modelu ad hoc. Reguta
stanowi potaczenie reguty
stopy procentowej i
minimalizacji funkcji straty
BC..

Reguta polityki pienieznej
wprowadzana jest do
modelu ad hoc. Uogdlniona
regula Taylora.

Reguta polityki pienieznej
wprowadzana jest do
modelu ad hoc. Uogdlniona
reguta Taylora.

Reguta polityki pienieznej
wprowadzana jest do
modelu ad hoc. Reguta
stanowi polaczenie reguty
stopy procentowe;j i
minimalizacji funkcji straty
BC. Funkcja ta jest
przyktadem reguly $ciste;j.,

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie dokumentow udostepnianych przez wybrane BC na stronach internetowych. .
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Rozdzial 4. Wiarygodnos¢ Sciezek centralnych projekeji inflacji

Dotychczas przeprowadzane przez naukowcow oraz praktykow bankowosci
centralnej badania projekcji inflacji skupiajg si¢ na dwodch plaszczyznach.

Pierwszg z nich jest analiza trafnosci projekcji inflacji, ktora ujmuje ja jako typowa
prognoze gospodarcza, nie uwzgledniajac tym samym podstaw ideologicznych
zastosowanego zalozenia stopy procentowej. W dostepnej literaturze polskiej i zagranicznej
wystepuje niezwykle mata liczba opracowan badajacych trafno$¢ projekcji inflacji BC.
Autorka doszukata si¢ kilku. Bank Anglii (BoE) publikuje wartosci parametrow rozktadoéw
gestosci prognoz wykonanych dla kazdego kwartatu ($rednig, odchylenie standardowe oraz
sko$nosc¢), co utatwia badaczom zewngtrznym oceng zaprezentowanych projekcji inflacji.

Praca autorstwa T. Cogley, S. Morozov, T. Sargent163

Z 2005 r. skupia si¢ na mozliwosciach
ulepszenia metody konstrukcji wykreséw wachlarzowych oraz poréwnuje uzyskane wyniki z
oryginalnymi wersjami projekcji inflacji wykonanymi w Banku Anglii. K. Wallis'®
natomiast w 2003 r. przeanalizowata prognozy inflacji (oraz ich btedy) opublikowane przez
Bank Anglii w latach 1997-2000, a K. Dowd™® w 2007 r. prognozy z lat 1997-2003.
Wymienione badania dotyczyly projekcji inflacji konstruowanych przy zatozeniu statej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy, natomiast M. Knuppel oraz G. Schultefrankenfeld®® w
pracy z 2008 r. badali projekcje inflacji Banku Anglii z lat 1998-2007 wykonywane przy
zalozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi. Zaden z naukowcow nie
poréwnal wynikow obu typdw prognoz.

Analiza projekcji inflacji Banku Centralnego Szwecji (SR) zostata przeprowadzona
w 2005 r. takze przez K. Dowda. Autor ocenial trafno$¢ projekcji inflacji publikowanych
przez szwedzki bank centralny w latach 1998-2004. SR nie publikuje parametrow gestosci
prognoz, dlatego tez K. Dowd w swoim badaniu oszacowat te parametry rozktadéw w
oparciu o udostepnione przedzialy prawdopodobienstwa. Za pomocg metod

probabilistycznych K. Dowd udowodnit, ze szwedzki BC trafnie prognozuje inflacje i jest

163 patrz: T., Cogley, S., Morozov, T., Sargent, 2005, Bayesian Fan Charts for U.K. inflation: Forecasting and
sources of uncertainty in evolving monetary system, Journal of Economic Dynamics and Control, 29/2005.

184 patrz: K, Wallis, 2003, Chi squared tests of interval and density forecasts, and the Bank of England’s fan
charts, International Journal of Forecasting, 19.2003.

185 patrz: K., Dowd, 2007, Too good to be true? The (in)credibility of the UK inflation fan charts, Journal of
Macroeconomics, 29/2007.

1%patrz: M., Knuppel, G., Schultefrankenfeld, 2008, How informative are macroeconomic risk forecasts? An
examination of the Bank of England’s inflation forecasts, Discussion Paper Series 1, Economic Studies No
14/2008, Deutsche Bundesbank.



lepszy w tym zakresie od Banku Anglii'®’. Autor oparl swoje badania o projekcje inflacji
konstruowane przy zatozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy.
O porownanie trafnosci projekcji inflacji banku centralnego z prognozami innych

168 \W swoich badaniach

instytucji pokusili si¢ natomiast w 2008 r. J. Babecky i J. Podpiera
porownywali oni prognozy CNB z lat 2002-2007 do prognoz Ministerstwa Finanséw Czech.
Uzyskane wyniki wypadty na niekorzy$é BC. N. Skrove-Falsch oraz R. Nymoen®® w 2011 r.
z kolei porownali prognozy Banku Centralnego Norwegii (NB)z lat 2004-2009 do samemu
wyprowadzonych prognoz naiwnych oraz tych uzyskanych z ekonometrycznych modeli
spoza banku. Przeprowadzone w CNB oraz NB badania dotyczyty prognoz konstruowanych
przy zatozeniu endogenicznej stopy procentowe;.

Druga ptaszczyzna, uwzgledniajaca ide¢ strategii BCI, dotyczy badania ksztattowania
oczekiwan inflacyjnych podmiotow gospodarczych na podstawie projekcji inflacji. Prac
badawczych z tego zakresu jest juz znacznie wigcej. Taka analiz¢ przeprowadzili, m.in.

M. Szyszko'"

w 2011 r. w oparciu projekcje inflacji bankdéw centralnych Czech, Rumunii,
Polski oraz Wegier a takze P. Hubert''* w 2013 r. dla projekcji ECB.

Zdaniem autorki, wystepuje luka pomiedzy badaniami projekcji inflacji z punktu
widzenia i prognozy gospodarczej, i narzedzia strategii bezposredniego celu inflacyjnego.
Proponowane metody sa skomplikowane 1 skierowane do konkretnych BC, a zamierzeniem
autorki jest stworzenie przejrzystej i prostej miary umozliwiajacej jej stosowanie przez
wszystkie podmioty zainteresowane tg tematyka i dla kazdego z BC. W ponizszym rozdziale
autorka przedstawia propozycje wskaznika wiarygodnosci $ciezek centralnych projekcji
inflacji umozliwiajacego oceng wykonanych przez bank centralny $ciezek centralnych w
oparciu 0 cechy prognozy gospodarczej i uwzgledniajacego elementy istotne we wdrazaniu
strategii BCI.

*’patrz: K., Dowd, 2005, The Swedish Inflation Fan Charts: An evaluation of the Riksbanks Inflation Density

Forecasts in Risk Measurement and Financial Institutions, Nottingham University Business School.

188 patrz: J. Babecky, J., Podpiera, 2008, Inflation Forecatsts Errors in The Czech Republik: Evidence Form a
Panel of Institutions in Evaluation of the Fullfilment of the CNB Inflation Targets 1998-2007, CNB; Inflation
Report 2003, 2003, Bank of England; K., Wallis,

169" patrz: N., Skrove-Falsch , R., Nymoen, 2011, The Accuracy of a Forecast Targeting Central Bank,
Economics, Open assesmenr E-Journal No. 6/2011.

70 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.

11 patrz: P., Hubert, 2013, ECB Projections as a Tool for Understanding Policy Decisions, Working Paper
2013-04, OFCE-Sciences —Po, February.
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4.1.Przestanki badania i pojecie wiarygodnosci Sciezek centralnych projekcji inflacji

Projekcje inflacji w bankach centralnych realizujacych strategic BCI stanowig
zagadnienie trudne do analizy. Trudno$ci te wynikaja ze ztozonej konstrukcji projekcji
inflacji, zastosowanych w niej zalozeniach, samej idei jej wykorzystania oraz towarzyszacym
ich realizacji warunkom gospodarczym. Problematyke tego obszaru autorka ogranicza do
trzech kwestii budzacych, jej zdaniem, najwigksze kontrowersje.

Pierwszy obszar dotyczy analizy samej budowy projekcji inflacji. Dylemat zwigzany
jest z przedmiotem badania. Projekcja inflacji moze zosta¢ oceniona pod katem analizy
ryzyka jej towarzyszacego lub jej szeroko pojetego bledu ex post. Taka analiza ryzyka
mogtaby zosta¢ wykonana w oparciu o szeroko$¢ oraz sko$nos¢ wachlarza niepewnosci
otaczajacego $ciezke centralng. Badanie szeroko$ci wachlarza niepewnosci W projekcji
umozliwiloby okres$lenie wielko$ci 1 nasilenia ryzyka towarzyszacego realizacji $ciezki
centralnej. Nalezy zatem zada¢ sobie pytanie: jakie informacje moga zosta¢ uzyskane z
analizy szeroko$ci wachlarza niepewnosci projekcji inflacji? Informacje takie nie wplywaja
wylacznie na poglad dotyczacy trafno$ci systemu prognostycznego i catej projekcji inflacji,
ale ktada silny nacisk na zmienne warunki gospodarcze towarzyszace realizacji projekcji.
Zatem stosunkowo duza szeroko$¢ wachlarza niepewnosci moze przypominaé¢ rodzaj buforu
I stanowi¢ automatyczng odpowiedZz na zarzuty dotyczace rozbieznosci pomiedzy Sciezka
centralng projekcji inflacji a prognozami inflacji innych osrodkow oraz faktyczna stopa
inflacji. Wszystkie banki centralne wdrazajace strategie BCI publikuja projekcje inflacji w
formie wykresu wachlarzowego, ale dodatkowe utrudnienie stanowig takze zaznaczone na
nich przedziaty prawdopodobienstwa ujmowane w sposob subiektywny 1 roznigce si¢ migdzy

72 Podejécie to uniemozliwia stworzenie jednolitej miary dla wszystkich bankow

sobg
centralnych, ktéra bylaby zrozumiata dla opinii oublicznej, a konstrukcja wspotczynnika
opartego na takiej analizie umozliwialyby jego zastosowanie tylko dla wybranego banku

centralnego. Skos$nos¢ projekcji inflacji okreslana jest jako rdznica pomiedzy wartoscia

172 Wigkszo$¢ bankéw centralnych publikujacych dane dotyczace projekeji inflacji udostepnia wartosci $ciezek

centralnych oraz wartosci dla poszczegdlnych przedziatéw prawdopodobienstwa (m.in. banki centralne
Norwegii, Szwecji oraz Czech, przy czym dane dotyczace przedziatow prawdopodobienstwa dla Czech sa
udostepniane tylko od 2007 roku. Jednym z wyjatkow jest Bank Anglii , ktéry podaje oprocz przedziatow
prawdopodobienstwa 1 wartosci modalnej takze warto$¢ $redniej, mediany, niepewno$¢ oraz skosnos¢ dla
projekcji inflacji. Szeroko$¢ wachlarza niepewnos$ci projekcji inflacji pod koniec horyzontu prognozy
obejmujaca, np. 90% przedziat czesto przyjmuje szeroko$¢ ok. 4%, czyli prawie dwukrotnie przekracza
szerokos$¢ przedziatu odchylen od celu inflacyjnego. Zatem wynik, ze przyszta inflacja z prawdopodobienistwem
0,9 przyjmie wartos$¢ z przedziatu , np. od 0% do 5%, przy okreslonym celu inflacyjnym na poziomie 2%+/-1
p.p., tak naprawde o niczym nie mowi. Dodatkowo, nawet jezeli kto$ pokusitby si¢ o wyznaczanie szerokosci
wachlarza dla przedzialu prawdopodobienstwa mniejszego niz 0,9, to musiatby wykonaé to tylko dla jednego
banku centralnego, gdyz przedzialy te sg rézne i zalezg od banku centralnego.
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srednig a modalng, ktora stanowi $ciezka centralna. Okazuje si¢ jednak, ze w przypadku
analizy jednej S$ciezki centralnej w catym jej horyzoncie sko$nos¢ przyjmuje dla
poszczegdlnych wartoSci  kwartalow wyniki dodatnie i ujemne (jest prawostronna
i lewostronna), co w przypadku usrednienia i dalszej analizy catej Sciezki obarczone jest zbyt
duzym bledem, aby mozna byto wyciagna¢ prawidtowe wnioski. Dodatkowo analiza ggstosci
prognoz tworzacych projekcje BC jest niemozliwa, poniewaz jedynie Bank Anglii publikuje
jej parametry. Dlatego tez autorka jako przedmiot badania wybrala tylke Sciezki
centralne projekcji inflacji. Sciezki centralne projekcji inflacji w bankach centralnych
konstruowane sg na okres od siedmiu do szesnastu kwartatow. Najbardziej miarodajnym
horyzontem badania $ciezek jest z pewnoscig horyzont transmisji polityki monetarnej, ktory
szacunkowo wynosi od o$miu do dwunastu kwartaléw. Autorka zdecydowata si¢ jednak na
analize catego horyzontu wykonywanych $ciezek, a nie jedynie czg¢sci obejmujacej horyzontu
transmisji. Za takim podejsciem przemawia argument, iz okres od o$miu do dwunastu
kwartatéw jest hipotetycznym okresem oddziatywania i w rzeczywistosci moze on podlegac
wahaniom (jest zalezny od opisywane] gospodarki). Na schemacie 4.1. zaprezentowano

dylemat doboru przedmiotu analizy w pracy.

Projekcja
nflacji
|
1 |
\
Analiza wachlarza Analiza $ciezki
niepewnosci centralnej
| 1
Wybér przedmiotu Szerokos¢ oy Sciezka centralna
analizy wachlarza Skosnos¢ projekcji inflacji
niepewnosci

Schemat 4.1. Dylemat doboru przedmiotu analizy projekcji inflacji

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Drugim obszarem polemiki jest stopien uwzglednienia w analizie $ciezek centralnych
projekcji inflacji typodw zatozen dotyczacych stopy procentowej uwzglednionej w prognozie.
Wybrane banki centralne stosujg trzy jej rodzaje: stala stope procentowg w horyzoncie
prognozy, stop¢ procentowa zbiezng z oczekiwaniami rynkowymi oraz endogeniczng stopg
procentowa. W przypadku warunkowej projekcji inflacji, samo zatoZenie stopy procentowe;j
implikuje, ze wartosci $ciezki centralnej projekcji inflacji beda roznity sie od faktycznej
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stopy inflacji, czyli na pewno zostang obarczone bledem ex post. Zgodnie z reguta kciuka,
jezeli $ciezka centralna projekcji inflacji w odpowiednim horyzoncie znajduje si¢ powyzej
lub ponizej celu inflacyjnego, Komitet Monetarny najprawdopodobniej podejmie decyzje
odnos$nie zmiany stopy procentowej, aby uksztattowac przyszta inflacje na poziomie celu.
Dla projekcji bezwarunkowej, opartej 0 optymalng $ciezke polityki monetarnej, odchylenia
zwigzane z typowo teoretycznym inflation forecast targeting istnieja, ale nie sa juz tak
akcentowane i istotne. Zgodnie ze svenssonowska ideg polega to przeciez na takim doborze
sciezki stopy procentowej w projekcji, aby wartos¢ funkcji straty banku centralnego (czyli
zdyskontowana suma kwadratéw odchylen prognozowanej inflacji od celu inflacyjnego) byta
jak najmniejsza. Zatem celem projekcji bezwarunkowej nie jest jak najtrafniejsza projekcja
inflacji, ale jak najmniejsza warto$¢ funkcji straty banku centralnego, ktéra przeciez, oprocz
prognozy inflacyjnej, uwzglednia takze inne zmienne sfery realnej (zgodnie z elastyczng
strategia celu inflacyjnego). Dyskurs ten prowadzi do stwierdzenia, iz sposéb oceny $ciezek
centralnych projekcji inflacji wykonywanych w bankach centralnych wdrazajacych strategie
BCI powinien zosta¢ uzalezniony od zastosowanych zatozen odnosnie stopy procentowe;.
Trzeci obszar dotyczy natomiast wplywu sytuacji gospodarczej na realizacje $ciezki
centralnej projekcji inflacji. Niebywale trudnym zadaniem jest ocena calego systemu
prognostycznego inflacji przy bardzo zmiennej sytuacji ekonomicznej, ktora moze mieé
znaczacy wptyw na wyniki. Dlatego tez, przedstawione poniZej rozumowanie na temat
mozliwo$ci badania Sciezek centralnych projekeji inflacji przeprowadzone zostalo przy
zalozeniu relatywnie stabilnej sytuacji gospodarczej w panstwie.
Dla projekcji inflacji o stalej stopie procentowej w horyzoncie prognozy, wysoki btad
prognozy moze oznacza¢ jedng z dwoch mozliwych opcji:
1. niska zdolno$¢ prognostyczna calego systemu prognozowania inflacji w banku
centralnym,
2. zdolno$¢ prognostyczng calego systemu prognozowania inflacji w banku
centralnym oraz konieczno$¢ (zgodnie z regula kciuka) podjecia decyzji przez
Komitet Monetarny o zmianie stopy procentowej.
W przypadku, gdy bank centralny wlasciwie przewidziat przyszta stop¢ inflacji i narzucit
zmian¢ stopy procentowej, informacja o wysokim btedzie prognozy okazalaby si¢
,hieuczciwg karg” dla zespotu prognostow. Jezeli natomiast bank centralny publikuje
bezwarunkowsa projekcje inflacji, informacja o btgdzie ex post jest zdecydowanie bardziej

istotna 1 moze oznacza¢ niska zdolno$¢ prognostyczng catego systemu prognozowania
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inflacji w banku centralnym (z uwagi na blgednie dobrang S$ciezke optymalnej polityki
monetarnej'’®),

Z powyzszego rozumowania wynika, iz nie mozna dokonac, tylko za pomocg btedu
ex post, poréwnania wynikow warunkowych i bezwarunkowych S$ciezek centralnych
projekcji inflacji, gdyz ich gldéwnym celem nie jest funkcja typowej prognozy gospodarczej.
Dla prognozy warunkowej powinna zosta¢ podana dodatkowo wartos¢ stalej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy. Ponadto w badaniu nalezy uwzgledni¢ takze czynnik
mogacy wptywac na wiarygodno$¢ samej Sciezki centralnej projekcji inflacji.

Poprzez wiarygodnos¢ SciezKi centralnej projekcji inflacji autorka rozumie zbior
cech wplywajacy na postrzeganie projekcji inflacji przez podmioty gospodarcze, jako
zaufanego narzedzia informujacego o ksztaltowaniu si¢ przyszlej stopy inflacji
i dzialalnosci banku centralnego w Kkontekscie realizacji strategii BCI. Zbiér ten
obejmuje dwa elementy:

1. trafnos¢ Sciezki centralnej projekcji inflacji,

2. podobienstwo nastepujacych projekcji inflacji.

Projekcje inflacji banku centralnego, w poréwnaniu do prognoz inflacji innych
instytucji, nie stanowig typowej prognozy i zobowigzania banku centralnego do utrzymania
stop procentowych na okre§lonym poziomie. O wyznaczenie btedow $ciezek centralnych
pokusity sie juz w niektérych raportach banki centralne Szwecji oraz Anglii*™, przy czym nie
uwzgledniaja one dodatkowych zalozen i nie podaja stosownej do nich interpretacji. Poprzez
trafnos$¢ Sciezki centralnej projekcji inflacji autorka rozumie blad ex post Sciezki
centralnej projekcji inflacji. Poprzez podobienstwo $ciezki centralnej projekcji inflacji
autorka rozumie podobienstwo wybranej Sciezki centralnej projekcji inflacji w
stosunku do S$ciezek centralnych projekeji inflacji ja poprzedzajacych. Miara
pozwalajaca na interpretacj¢ podobienstwa badanej $ciezki centralnej w stosunku do $ciezek
ja poprzedzajacych stanowi o stopniu zaufania, jakim podmioty moga obdarzy¢ kolejne
publikowane projekcje inflacji. Im to podobienstwo jest wyzsze, tym projekcja okazuje si¢
bardziej przydatna do wykorzystania przez analitykéw i1 Komitety Monetarne, a bank

centralny bardziej profesjonalny w swoich ocenach. Zalazek analogicznej analizy

3 Optymalna $ciezka polityki monetarnej obejmuje projekcje inflacji, projekcje stopy procentowej oraz
projekcje PKB. Autorka za najistotniejsza (z racji realizacji celu inflacyjnego) uznaje projekcje inflacji.
Automatycznie zatem przyjeta zatozenie, ze jezeli Sciezka centralna projekcji inflacji cechuje si¢ wysokim
btgdem to, nawet jezeli pozostate projekcje sg obarczone mniejszym bigdem, uznaje calg Sciezke optymalnej
polityki monetarnej za btgdna.

7% Bank Centralny Szwecji podaje do opinii publicznej wyliczone warto$¢ $redniokwadradratowego bledu
prognozy (RMSE). Bank Anglii wyznacza i podaje wyliczone wartosci $redniego btedu (Average Error) oraz
$redniego btgdu absolutnego (Average Absolute Error). Oba banki nie podaja interpretacji swoich wyliczen.
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publikowany jest przez niektdre banki centralne, ale przyjmuje on jedynie posta¢ graficzng
obrazujaca poprzednig $ciezke centralng na tle opublikowanej biezacej projekcji inflacji. Na
rysunku 4.1. zaprezentowano przyklad graficznego przedstawienia podobienstwa Sciezek
centralnych dwoch nastepujacych po sobie projekeji inflacji pobrany z lipcowego Raportu o
inflacji z 2013 opublikowanego przez Narodowy Bank Polski.

90% 60% mmm30% ——celinfl. VII2013 =l 2013

5 5 Sciezka centralna lipcowej projekcji inflacji

(biezaca)

Sciezka centralna marcowej projekcji inflacji

0 o

(poprzednia)
-1
10g1 1093 11gq1 11g3 12q1 123 13gl 13g3 14gq1 14q3 15q1 15q4

Rysunek 4.1. Lipcowa projekcja inflacji na tle projekcji marcowej
Zrédto: Raport o inflacji- lipiec 2013, NBP, 2013.

W swojej analizie autorka poszta o krok dalej i skonstruowata miar¢ podobienstwa
nastepujacych po sobie $ciezek centralnych projekcji inflacji, umozliwiajaca kompleksowa
ocen¢ tego zagadnienia. Dla projekcji inflacji o stalej stopie procentowej w horyzoncie
prognozy, niskie podobienstwo nastepujacych po sobie $ciezek centralnych projekcji inflacji,
moze takze oznacza¢ jedng z dwoch mozliwych opcji:

1. niskg zdolnos$¢ prognostyczng calego systemu prognozowania inflacji w banku
centralnym,

2. zdolno$¢ prognostyczng catego systemu prognozowania inflacji w banku
centralnym, ale znaczne rdéznice w zatozeniu dotyczgcym staltych stop
procentowych w horyzoncie prognozy.

W przypadku, gdy bank centralny wtasciwie przewidziat przyszta stope inflacji, ale znaczne;j
zmianie ulegta zatozona w prognozie stopa procentowa, informacja o niskim podobienstwie
prognozy okazataby si¢ rowniez ,,nieuczciwg karg” dla zespotu prognostow. Jezeli natomiast
bank centralny publikuje bezwarunkowa projekcje inflacji, informacja o niskim
podobienstwie nastepujacych po sobie $ciezek centralnych projekcji inflacji moze z Kolei
oznacza¢ niska zdolno$¢ prognostyczng catego systemu prognozowania inflacji w banku

centralnym (w tym optymalnej Sciezki polityki monetarnej),

150



Trafno$¢ oraz podobienstwo $ciezek centralnych projekeji inflacji  zostaty
wykorzystane przez autorkg jako skladowe, o jednakowych wagach, w konstrukeji
wspoétczynnika wiarygodno$ci  $ciezek centralnych projekcji inflacji. Taka budowa
wspotczynnika odpowiada na zarzuty oraz niescistosci opisane powyzej w ramach analizy
projekcji inflacji. W tym kontek$cie wiarygodnos$¢ S$ciezki centralnej projekcji inflacji
postrzegana jest dwuwymiarowo, jako trafno$¢ prognozy gospodarczej oraz narzedzie
kotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. Zamierzeniem autorki bylo stworzenie wspdtczynnika
wiarygodnos$ci Sciezek centralnych projekceji inflacji, odpowiadajacego wszystkim typom
projekcji inflacji. W przypadku jego wyznaczania dla $ciezki centralnej warunkowej
projekcji inflacji, wynik wspoétczynnika powinien zosta¢ opatrzony dodatkowym
komentarzem. Na schemacie 4.2. zaprezentowano o0golng ideologiczng konstrukcje
wspotczynnika wiarygodnosci $ciezek centralnych projekcji inflacji, a w tabeli 4.1. jego

interpretacje.

Tabela 4.1. Interpretacja stworzonych przez autorke miar stuzacych do oceny $ciezek

centralnych projekcji inflacji

Miara Interpretacja
Trafno$¢ Sciezki centralnej projekcji Informuje, o ile $rednio $ciezka centralna projekeji inflacji r6zni si¢ od warto$ci rzeczywistej
inflacji stopy inflacji.
Podobienstwo $ciezki centralnej Informuje, o ile $rednio $ciezka centralna projekcji inflacji rozni si¢ od poprzedzajacych ja
projekcji inflacji Sciezek centralnych projekeji inflacji.
Wiarygodno$¢ $ciezki centralnej Informuje o mozliwosciach ksztaltowania oczekiwan inflacyjnych na podstawie $ciezki
projekcji inflacji centralnej projekeji inflacji.

Zrbdto: Opracowanie wlasne.

Ocena wiarygodnosci $ciezek centralnych projekcji inflacji w bankach centralnych wdrazajacych
strategie BCI

Cecha uwzgledniajaca kotwiczenie oczekiwan

inflacyjnych

Cecha prognozy gospodarczej

v

Trafnos¢ $ciezek centralnych projekeji inflacji

Podobienstwo nastepujacych po sobie Sciezek
centralnych projekcji inflacji

| |
v

Wspélezynnik wiarygodnosci Sciezek centralnych projekcji inflacji

Schemat 4.2. ldeologiczna konstrukcja wspoélczynnika trafnosci $ciezek centralnych

projekcji inflacji w bankach centralnych stosujacych strategie BCI

Zrbdto: Opracowanie wlasne.
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Stworzony wspotczynnik wiarygodnosci $ciezek centralnych projekcji inflacji

cechuje sig:

1. prostota,

2. dostepnoscia,

3. uniwersalnoscia,

4. mozliwosciag zastosowania w praktyce bankowosci centralne;.

Zamierzeniem autorki bylo stworzenie narzedzia do oceny $ciezek centralnych projekcji
inflacji, ktore bedzie moglo by¢ zrozumiane i wyznaczane zarOwno przez analitykow z
bankéw centralnych, jak i wszystkich zainteresowanych podmiotow. Dlatego jego prostota
obejmuje tatwos¢ konstrukcji, odbioru oraz wyznaczenia wraz z interpretacjg. Przejrzystosc
prowadzonej polityki monetarnej narzuca na banki centralne publikacj¢ oraz interpretacje,
m.in. najwazniejszych danych w oparciu, o ktore podejmowane sg decyzje. Dlatego tez,
bardzo waznym dla autorki aspektem jest kreacja wspdtczynnika w oparciu o dane
udostgpniane W Raportach o inflacji opinii publicznej. Wspolczynnik wiarygodnosci moze
zosta¢ wyznaczony w oparciu o informacje, ktorych zamieszczanie przez banki centralne na
stronie internetowej, stanowi obecnie (z nielicznymi wyjatkami) standard w komunikacji z
podmiotami gospodarczymi. Uniwersalno$¢ wspodiczynnika polega na mozliwosci jego
wyliczenia dla kazdego z bankow centralnych 1 dla kazdej $ciezki centralnej niezaleznie od
przyjetego typu zatozenia odno$nie stopy procentowej. Ostatnig cecha i zaleta wspotczynnika
jest mozliwos$¢ jego zastosowania przez banki centralne. Jego zamieszczenie w Raportach o
inflacji stanowitoby ciekawe urozmaicenie oraz przedstawitoby projekcje inflacji w nieco
innym $wietle. Dodatkowo pozwoliloby na umozliwienie oceny projekcji inflacji przez
podmioty gospodarcze i z pewnos$cia rzucitoby interesujace $wiatlo na prognozowanie
inflacji podczas dyskusji na posiedzeniach Komitetéw Monetarnych. Skonstruowany
wdrazania 1 oceny realizacji strategii BCI trzy funkcje:

1. umozliwia¢ kompleksowa ocen¢ dziatan banku centralnego oraz systemu
prognostycznego przez podmioty gospodarcze, informujac o wadze, jaka moga
one przyktada¢ do $ciezek centralnych projekcji w swoich decyzjach,

2. umozliwia¢ kompleksowg oceng systemu prognostycznego inflacji przez gremium
decyzyjne w bankach centralnych,

3. umozliwia¢ prowadzenie szerszego dialogu pomigdzy bankiem centralnym a

podmiotami gospodarczymi.
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Zgodnie ze slownikiem PWN, synonimami pojg¢cia wiarygodnos$ci sg rzetelnose,
prawdziwos$¢ oraz autentyczno$¢. ,,Bank centralny jest wiarygodny wowczas gdy sektor
prywatny wierzy, ze bank centralny bedzie realizowat to, co zapowiedzial”
[Mackiewicz-Lyziak 2010 s, 12]. Wiarygodno$¢ $ciezek centralnych projekeji inflacji
stanowi zatem maly wycinek pojecia wiarygodnosci banku centralnego. Wynika z tego, ze
miara ta moze w sposob posredni wptywaé na ksztaltowanie oczekiwan inflacyjnych
podmiotow gospodarczych. Jasnym jest, ze wysoka wiarygodnos$¢ S$ciezek centralnych
projekcji inflacji moze wptynaé pozytywnie na sposdb postrzegania banku centralnego.
Laczy si¢ to takze z pewnym niebezpieczenstwem. W przypadku niskiej wiarygodnosci

Sciezek centralnych projekcji inflacji, to zaufanie moze zosta¢ podwazone.

4.2. Opis badania

Celem badania jest ocena wiarygodnosci $ciezek centralnych projekcji inflacji w
bankach centralnych Anglii, Czech, Norwegii oraz Szwecji, a jego hipoteza brzmi: $ciezki
centralne projekcji inflacji opublikowane przez banki centralne Anglii, Czech, Norwegii
oraz Szwecji do konca 2013 roku charakteryzuja si¢ wysoka wiarygodnoscia.
Wiarygodnos¢ $ciezki centralnej projekcji inflacji rozumiana jest przez autorke w pracy jako
okreslona za pomoca wspolczynnika wiarygodnosci $ciezki centralnej projekcji inflacji
relacja:

1. $ciezki centralnej projekcji inflacji w stosunku do faktycznej stopy inflacji w

odpowiednio dobranym horyzoncie,

2. pomiedzy nastepujacymi po sobie Sciezkami centralnymi projekcji inflacji.

Badanie $ciezek centralnych projekcji inflacji przeprowadzone zostato w oparciu o
autorski wspotczynnik wiarygodnos$ci $ciezek centralnych projekcji inflacji wykonywanych
w bankach centralnych wdrazajacych strategi¢ BCI. Przedmiotem badania zostaty objete
sciezki centralne projekcji inflacji mierzone wskaznikiem korespondujgcym ze wskaznikiem
celu inflacyjnego’™. Zakres czasowy analizy jest zroznicowany dla kazdego z wybranych

bankéw centralnych176. Obejmuje on, z jednej strony wszystkie wartosci $ciezek centralnych,

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

176 Wybrane banki centralne rozpoczely publikacje projekcji inflacji w roznych latach i ten okres z perspektywy
badania jest i tak stosunkowo krotki. Autorka celowo podzielita horyzont analizy dla poszczegdlnych
przypadkéw wymienionych bankéw tak, aby uzyskaé jak najwieksza liczbe wynikdéw i wyprowadzi¢ jak
najpetniejsze wnioski.
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ktore zostaty opublikowane przez wybrane banki centralne do drugiego kwartatu 2014 roku,
a z drugiej wartosci $redniorocznej stopy inflacji do konca 2013 roku. Cala analiza
przeprowadzona zostala w ujeciu kwartalnyml77. Dobér panstw do badania uzalezniony
zostal od odpowiednio diugiego okresu stosowania strategii BCI oraz publikacji danych
dotyczacych Sciezek centralnych projekcji. W bankach centralnych wybranych panstw cel
inflacyjny oraz projekcja inflacji okreslone zostaty dla jednakowego wskaznika stopy inflacji
typu CPI, ktora nie jest inflacja bazowa'’®. Ponadto, banki te publikuja projekcje inflacji w
formie wykresow wachlarzowych oraz podaja do publicznej wiadomosci wartosci Sciezki
centralnej projekcji inflacji wraz z obszarami niepewnosci®’.

Analiza $ciezek centralnych projekcji inflacji w wybranych bankach centralnych
podzielona zostala na cztery etapy. Aby uzyskac jak najbardziej obiektywne wyniki, autorka
na poszczegolnych etapach badania zastosowala odmienne zatozenia co do sytuacji
ogolnogospodarczej. Zalozenia te zostaly zaprezentowane na schemacie 4.3. Analiza przy
zatozeniu relatywnie stabilnych warunkow gospodarczych odpowiada na pytanie: w jakim
stopniu wybrana $ciezka centralna projekcji inflacji jest wiarygodna zaktadajac, ze sytuacja
ogolnogospodarcza w badanym panstwie byta w odpowiednio dobranym okresie stabilna?
Analiza przy zalozeniu zmiennych warunkéw gospodarczych odpowiada na pytanie: w jakim
stopniu wybrana $ciezka centralna projekcji inflacji jest wiarygodna zaktadajac, ze sytuacja
ogb6lnogospodarcza w badanym panstwie w odpowiednio dobranym okresie ulegata

zmianom?

" Wiekszos¢ bankow centralnych wdrazajacych strategie BCI publikuje dane dotyczace $ciezek centralnych
projekcji inflacji w ujeciu kwartalnym (m. in. banki centralne Czech, Norwegii oraz Anglii). Jednym z
wyjatkow jest Bank Centralny Szwecji, ktory podaje je w ujgciu miesigcznym.

178 Zalozenie to zostalo wprowadzone przez autorke z uwagi na réwnolegle wystepowanie w wielu bankach
centralnych projekcji inflacji CPI oraz projekcji inflacji bazowej. Svenssonowska strategia inflation forecast
targeting wymaga, aby cel inflacyjny i gldwna projekcja inflacji byla przedstawiana dla tej samej miary inflacji.
Obecnie 26 na 27 bankoéw centralnych stosujacych strategie BCI, wykorzystuje wskaznik CPI do okreslenia
celu inflacyjnego (wyjatek stanowi Tajlandia, gdzie korzysta sie z inflacji bazowej), a weze$niej w tym celu z
miary inflacji bazowej korzystala jeszcze Australia, RPA oraz Korea Potudniowa. Dodatkowo 13 z tych 27
panstw mierzy cel inflacyjny oraz projekcje inflacji tylko wskaznikiem CPI, 10 stosuje cel inflacyjny CPI, a
publikuje zaréwno projekcje inflacji CPI, jak i projekcj¢ inflacji bazowej. Jedynie Tajlandia okresla cel
inflacyjny w postaci inflacji bazowej, publikujgc tym samym projekcje inflacji CPI oraz inflacji bazowej. Zaden
z bankow centralnych nie stosuje tylko projekcji inflacji bazowej.

9 Publikacja danych dotyczacych projekcji inflacji teoretycznie jes standardem w komunikacji banku
centralnego z otoczeniem. Jednakze nie wszystkie banki to praktykuja. Banki centralne Szwecji, Norwegii oraz
Anglii zamieszczaja na swoich stronach internetowych dane dotyczace prawie wszystkich opublikowanych
sciezek centralnych projekeji inflacji. Czeski bank centralny natomiast udostepnia je tylko dla projekeji od 2008
roku. Po wcze$niejsze dane nalezy sie bezposrednio zwrocic sie do CNB.
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Zalozenia przyjete na poszczegélnych etapach badania $ciezek centralnych projekcji inflacji w
wybranych bankach centralnych
|
v v
Etapy I-111 Etap IV
Zalozenie relatywnie stabilnych warunkow Zalozenie zmiennych warunkéw
gospodarczych gospodarczych

Schemat 4.3. Zalozenia dotyczace sytuacji gospodarczej zastosowane na poszczegélnych

etapach badania

Zrodto: Opracowanie wilasne.

W ramach pierwszych trzech etapéw badania zostaty wyliczone i zinterpretowane dla
kazdej projekcji inflacji 1 kazdego z wybranych bankow centralnych:

1. wspotczynnik podobienstwa nastgpujacych po sobie §ciezek centralnych projekcji

inflacji (P),

2. wspotezynnik trafnosci Sciezek centralnych projekcji inflacji (MAE),

3. wspotezynnik wiarygodnosci $ciezek centralnych projekeji inflacji (K).
Na tych etapach badania $ciezki analizowane byly przy zatozeniu stabilnej sytuacji
ogolnogospodarczej, a wuzyskane wyniki zostaly przedstawione zgodnie z nadang
wspotczynnikom interpretacjg. Wybrane banki centralne publikujg projekcje inflacji
konstruowane przy zalozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy, stopy
procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi oraz endogenicznej stopy procentowej,
przy czym jedynie Bank Anglii publikuje roéwnolegle projekcje inflacji przy roéznych
zatozeniach. Dlatego tez konstrukcja badania Sciezek dla Banku Anglii jest nieco odmienna
od pozostatych. Dla bankéw centralnych Szwecji, Czech oraz Norwegii wyznaczone zostaty
kolejno wspotczynniki podobienstwa, trafno$ci oraz wiarygodno$ci $ciezek centralnych
projekcji inflacji. Wynikow S$ciezek konstruowanych przy odmiennych zatozeniach nie
mozna bylo poréwna¢, gdyz byly one tworzone na inny okres czasu. Natomiast rownolegta
publikacja w Banku Anglii projekcji inflacji konstruowanej przy zatozeniu statej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy oraz stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami
rynkowymi pozwolita na dokonanie poroéwnania uzyskanych wynikoéw. Ponadto, dla
wszystkich projekcji warunkowych wyniki zostaty opatrzone dodatkowym komentarzem.

Etap IV badania obejmuje analiz¢ otrzymanych wynikow wspodtczynnika
wiarygodno$ci $ciezek centralnych projekcji inflacji w wybranych bankach centralnych

przeprowadzong przy zatozeniu zmiennych warunkow ogolnogospodarczych.
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Etapy badania zaprezentowane zostaly na schemacie 4.4. Dla kazdej czeSci analizy

zastosowano inne narzedzie badawcze oraz zweryfikowano odpowiednie hipotezy

szczegdlowe przedstawione w tabeli 4.2.

Etap I. Analiza podobienstwa Etap I1. Analiza trafnosci Etap I11. Analiza Etap IV.
Sciezek centralnych projekeji Sciezek centralnych projekcji wiarygodnosci Sciezek Analiza zbiorcza
inflacji inflacji centralnych projekcji inflacji
Konstrukcja $ciezek przy Konstrukcja $ciezek przy Konstrukcja $ciezek przy
zalozeniu stalej stopy ) zalozeniu stalej stopy zalozeniu stalej stopy Analiza zbiorcza

procentowej w horyzoncie procentowej w horyzoncie procentowej w horyzoncie

Sciezek
prognozy< Dodatkowe w prognozy< Dodatkoyve ( Dodatkowe
zaloZenie zaloZenie zalozenje zaloZenie
Konstrukcja $ciezek przy Konstrukcja $ciezek przy Konstrukcja $ciezek przy
Szwedzki Bank | |, zatozeniu stopy ) zalozeniu stopy zaloZeniu stopy | Analiza zbiorcza
Centralny | | procentowej zbieznej z procentowej zbieznej z procentowej zbieznej z Sciezek

oczekiwaniami rynkowymi oczekiwaniami rynkowymi oczekiwaniami rynkowymi

Konstrukcja $ciezek przy Konstrukcja $ciezek przy Konstrukcja $ciezek przy Analiza zbiorcza
> zalozeniu endogenicznej —» zalozeniu endogenicznej —® zatozeniu endogenicznej I Sciezek
stopy procentowej stopy procentowej stopy procentowej
I
Konstrukcja $ciezek przy Konstrukcja $ciezek przy Konstrukcja $ciezek przy
zalozeniu stalej stopy zalozeniu stalej stopy zalozeniu stalej stopy Analiza zbiorcza

procentowej w horyzoncie procentowej w horyzoncie procentowej w horyzoncie $ciezek

prognozy DOd&FkO\.IVE prognozy DOdaFkO\.lve prognozy DodaFkoie DodaFkoyve
zaloZenie zaloZenie zatozenle / zaloZenie

Bank Anglii Konstrukcja $ciezek przy Konstrukcja $ciezek przy Konstrukcja $ciezek przy
zalozeniu stopy N zalozeniu stopy zalozeniu stopy

procentowej zbieznej z procentowej zbieznej z procentowej zbieznej z

oczekiwaniami rynkowymi oczekiwaniami rynkowymi oczekiwaniami rynkowymi

Analiza zbiorcza
$ciezek

. . - . . s Calosciowa analiza
Analiza zbiorcza $ciezek —» Analiza zbiorcza Sciezek B

Analiza zbiorcza $ciezek . L
zbiorcza $ciezek

I
Czeski Bank

Centralny Konstrukcja $ciezek przy Konstrukcja $ciezek przy Konstrukcja $ciezek przy Analiza zbiorcza
» zalozeniu endogenicznej —» zaloZeniu endogenicznej ¥ zalozeniu endogenicznej [ .

Norweski Bank stopy procentowej stopy procentowej stopy procentowej Sciezek
Centralny

________________________________ .
Zalozenie

sytuacji - =
gospodarczej ‘ Stabilna | ] Zmienna

Schemat 4.4. Etapy badania

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Tabela 4.2. Narzedzia badawcze oraz hipotezy szczegoélowe weryfikowane na kazdym etapie badania

EETIS 2l Zalozenie dotyczace A TR0 RO A Hipoteza poboczna weryfikowana na danym etapie badania
centralny badania | sytuacji gospodarczej analizy
1. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przy zatozeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy w
Banku Anglii wykazuja wysoki stopien podobienstwa.
Wspolczynnik podobienstwa 2. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przy zatozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami
| Sciezek centralnych projekeji rynkowymi w Banku Anglii wykazuja wysoki stopien podobiefistwa.
inflacji (P) 3. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane w Banku Anglii przy zalozeniu stalej stopy procentowej w
horyzoncie prognozy wykazuja nizszy stopien podobienstwa w stosunku do $ciezek centralnych projekcji inflacji
konstruowanych przy zalozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi.
1. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przy zatozZeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy w
Banku Anglii charakteryzuja si¢ wysoka trafno$cia.
Zalqzenle relatywr}le Wspélezynnik trafnosci Sciezek 2. Sciezki ce_ntralne prOJekCJll_ inflacji kon_stru_owane przy zalf)zpmu stopy procentowe]j zbieznej z oczekiwaniami
1 stabilnych warunkéw centralnych projekcji (MAE) rynkowymi w Banku Anglii charakteryzujg si¢ wysoka trafnoscia.
Bank gospodarczych yeh projekey 3. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane w Banku Anglii przy zalozeniu stalej stopy procentowej w
Andlii horyzoncie prognozy charakteryzuja si¢ wyzsza trafnosciag w stosunku do $ciezek centralnych projekeji inflacji
9 konstruowanych przy zatozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi.
1. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przy zatozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy w
Banku Anglii charakteryzuja si¢ wysoka wiarygodnoscia.
Wspotczynnik wiarygodnos$ci 2. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przy zatozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami
11 Sciezek centralnych projekeji rynkowymi w Banku Anglii charakteryzujg si¢ wysoka wiarygodnoscia.
inflacji (K) 3. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane w Banku Anglii przy zatozeniu stalej stopy procentowej w
horyzoncie prognozy charakteryzuja si¢ wyzsza wiarygodno$cia w stosunku do $ciezek centralnych projekcji inflacji
konstruowanych przy zatozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi.
Zalosenic zmiennvch 1. Sytuacja ogolnogospodarcza nie miata wplywu na wiarygodnos¢ $ciezek centralnych projekeji inflacji
1ennys o, S konstruowanych w Banku Anglii w okresie od listopada 1993 roku do lutego 2004 roku
v warunkow Analiza ilo$ciowa i jako$ciowa . A . ) . . T ..
ospodarczych 2. Sytuacja ogoélnogospodarcza nie mlai_a wp_iywu na w1aryg0dnosc_ sciezek centralnych projekcji inflacji
g konstruowanych w Banku Anglii w okresie od listopada 2004 roku do maja 2012 roku
Ws pp%czynmk podobietistwa Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przy zalozeniu endogenicznej stopy procentowej w Banku Centralnym
| $ciezek centralnych projekcji . ) . s
. - Czech wykazujg wysoki stopien podobienstwa.
Zalosenie relatvwni inflacji (P)
I st:b(;lzr?néi ﬁ;mml\i Wspotezynnik trafnoéci $ciezek | Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przy zatozeniu endogenicznej stopy procentowej w Banku Centralnym
4 centralnych projekcji (MAE) Czech charakteryzuja si¢ wysoka trafno$cia.
Narodowy gospodarczych Wenol i Inotel
Bank Czech spolczyniik wiarygocnosci Sciezki centralne projekeji inflacji konstruowane przy zatozeniu endogenicznej stopy procentowej w Banku Centralnym
11 Sciezek centralnych projekcji N . .
. - Czech charakteryzuja si¢ wysoka wiarygodnoscia.
inflacji (K)
Zalozenie zmt ennych o S Sytuacja ogolnogospodarcza nie miata wptywu na wiarygodnosé $ciezek centralnych projekcji inflacji konstruowanych w
v warunkow Analiza ilo$ciowa i jako$ciowa . S A
CNB w okresie od kwietnia 2003 roku do kwietnia 2012 roku.
gospodarczych
1. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przy zatozeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy w
Banku Centralnym Szwecji wykazuja wysoki stopien podobienstwa.
ST Zalozenie relatywnic | Wspolezynnik podobictistwa 2. Sciezki ceptralne projekcji inflacji kotptruowang przy z_aiozgnl}l stopy l?rocentowej zbieznej z oczekiwaniami
. \ P . rynkowymi w Banku Centralnym Szwecji wykazuja wysoki stopien podobienstwa.
Bank | stabilnych warunkéw | $ciezek centralnych projekcji g o S . . . . . .
. - 3. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przy zatozeniu endogenicznej w Banku Centralnym Szwecji
Centralny gospodarczych inflacji (P) . . ., .
wykazuja wysoki stopien podobienstwa.
4.  Sciezki centralne projekc;ji inflacji publikowane do konca 2013 roku w Banku Centralnym Szwecji wykazuja wysoki

stopien podobienstwa .
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Wspotczynnik trafnosci sciezek
centralnych projekcji (MAE)

1. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przy zatozeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy w
Banku Centralnym Szwecji charakteryzuja si¢ wysoka trafhoscia.

2. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przy zalozeniu endogenicznej stopy procentowej w Banku
Centralnym Szwecji charakteryzuja si¢ wysoka trafnoscia.

3. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przy zatozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami
rynkowymi w Banku Centralnym Szwecji charakteryzuja si¢ wysoka trafhoscia.

4.  Sciezki centralne projekcji inflacji publikowane do konca 2013 roku w Banku Centralnym Szwecji charakteryzuja
si¢ wysoka trafhoscia.

Wspotczynnik wiarygodnosci
Sciezek centralnych projekeji
inflacji (K)

1. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przy zalozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy w
Banku Centralnym Szwecji charakteryzuja si¢ wysoka wiarygodnoscia.

2. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przy zalozeniu endogenicznej stopy procentowej w Banku
Centralnym Szwecji charakteryzuja si¢ wysoka wiarygodnoscia.

3. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przy zatozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami
rynkowymi w Banku Centralnym Szwecji charakteryzujg si¢ wysoka wiarygodnoscia.

4.  Sciezki centralne projekcji inflacji publikowane do konca 2013 roku w Banku Centralnym Szwecji charakteryzuja
si¢ wysoka wiarygodno$cia.

Zalozenie zmiennych

Sytuacja ogdlnogospodarcza nie miata wptywu na wiarygodnosé $ciezek centralnych projekcji inflacji konstruowanych w

v warunkéw aliza losciowa i jakosciowa Banku Centralnym Szwecji w okresie od czerwca 2000 do wrzesnia 2010 roku.
gospodarczych
Ws ppiczynmk podobler}stwg_ Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przy zatozeniu endogenicznej w Banku Centralnym Norwegii do konca
| $ciezek centralnych projekcji . . - .
. - 2013 roku wykazuja wysoki stopien podobienstwa.
Zalozenie relatvwni inflacji (P)
alozeme relatywiie Wspolczynnik trafnosci Sciezek | Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przy zalozeniu endogenicznej stopy procentowej w Banku Centralnym
- I stabilnych warunkow S . , L e
Norweski centralnych projekcji (MAE) Norwegii do kofica 2013 roku charakteryzuja si¢ wysokg trafnoscia.
gospodarczych - — o
Bank Wspotezynnik wiarygodnosci §o S .. . . . .
P L Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przy zatozeniu endogenicznej stopy procentowej w Banku Centralnym
Centralny 11 sciezek centralnych projekcji . , L . e
inflacji (K) Norwegii do konica 2013 roku charakteryzuja si¢ wysoka wiarygodnoscia.
Zalozenie zm] ennych ST S Sytuacja ogdlnogospodarcza nie miata wptywu na wiarygodnos$¢ $ciezek centralnych projekcji inflacji konstruowanych w
v warunkow Analiza ilo$ciowa i jako$ciowa - . . .
gospodarczych Banku Norwegii w okresie od pierwszego kwartatu 2007 do trzeciego kwartatu 2010.

Hipoteza glowna

Sciezki centralne projekeji inflacji opublikowane do konca 2013 roku w bankach centralnych Anglii, Szwecji,
Czech oraz Norwegii charakteryzuja si¢ wysoka wiarygodno$cia.

Zrodto: Opracowanie wilasne.
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4.3.Konstrukcja wspolczynnika wiarygodnosci Sciezek centralnych projekeji inflacji
Projekcje inflacji w bankach centralnych wykonywane sg cztery lub trzy razy w roku

i obejmujg rézne horyzonty prognozy oscylujgce w granicach od siedmiu do szesnastu

kwartatow. Wspotczynnik podobienstwa Sciezek centralnych projekcji inflacji obejmuje

jedynie S$ciezki centralne bez uwzglednienia przedziatbw niepewnosci 1 zostal tak

skonstruowany, aby byl w stanie okresli¢ stopien podobienstwa najblizszych sobie $ciezek

centralnych projekcji inflacji. Jego wyznaczanie jest uzaleznione od czestotliwosci publikacji

centralnych dla danej projekcji inflacji przy wyznaczaniu wspotczynnika brane sa pod uwage

w ujeciu kwartalnym.

Oznaczmy poprzez:

k -liczba projekc;ji inflacji publikowanych w danym roku takich, ze k {34},

J -liczba kwartalow na jakie tworzona jest pojedyncza projekcja inflacji takich, ze

je{12345...},

s- numer wykonanej projekcji inflacji,

Ys- Sciezka centralna projekcji inflacji 0 numerze s,

m- numer (horyzont) pojedynczej wartosci §ciezki centralnej projekcji taki, ze m<j,

Ysm- pojedyncza warto$§¢ w horyzoncie m $ciezki centralnej o numerze S,

p

inflacji ys,m tworzonej w horyzoncie j kwartatow i publikacji k projekcji inflacji w ciagu

k’jys,m- wspotczynnik podobienstwa pojedynczej wartosci $ciezki centralnej projekcji

roku,
Pl y_- wspotczynnik podobienstwa catej $ciezki centralnej projekc;ji inflacji o horyzoncie ]
kwartatow i publikacji k projekcji inflacji w ciagu roku.

W tabeli 4.3. przedstawione zostaly przypadki dla wyznaczania wspolczynnika

podobienstwa pojedynczej Sciezki centralnej projekceji inflacji w zaleznos$ci od czestotliwosci

jej publikacji w ciggu roku.

Tabela 4.3. Przypadki dla wyznaczenia wspolczynnika podobienstwa Sciezek
centralnych projekcji inflacji

Przypadek Okre§lenie wspélezynnika podobienstwa P¥ Liczba projekeji inflacji w ciagu roku
1 P’ 3
Il P 4

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Algorytm wyznaczania wspotczynnika podobienstwa pojedynczej $ciezki centralnej projekcji

inflacji obejmuje cztery etapy zaprezentowane na schemacie 4.5.

. Przypadek | Przypadek I1
Etap Opis
Okreslenie ilosci publikowanych w ciagu roku projekcji inflacji (k), — —
Etap | ich horyzontu (j) oraz projekcji inflacji, od ktorej mozna rozpoczaé k:i k:i
badanie (s). = =
Konstrukcja macierzy $ciezek centralnych projekc;ji inflacji, w
Etap 11 ktorej wiersze odpowiadaja $ciezkom centralnym projekcji inflacji, a

kolumny warto$ciom $ciezek centralnych dla danego kwartatu.

}

Woyznaczenie, liczby poprzedzajacych $ciezek centralnych w v A

Etan 11 stosunku do badanej $ciezki z wzoru (k-1). 2 3
P Wyznaczenie poprzedzajacych $ciezek centralnych w stosunku do
badane;j.
: | ,
Wyliczenie wspotczynnika podobienstwa dla poszczegdlnych 3 4
Etap Il S - p p
warto$ci $ciezki centralnej projeke;ji inflacji.
A A A
Etap IV Wy_llcz?n_le wsp_o’tczynmka podobienstwa dla $ciezki centralnej p3 p4
projekcji inflacji.

Schemat 4.5. Etapy wyznaczenia wspolczynnika podobienstwa Sciezek centralnych

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Pierwszy etap wyznaczania wspotczynnika polega na okresleniu ilosci publikowanych
w ciggu roku projekcji inflacji (K) oraz ich horyzontu (j). Podobienstwo $ciezek centralnych
projekcji inflacji w stosunku ,,najblizszych sobie projekcji inflacji” wyznaczane jest od
»Srodkowego horyzontu projekcji inflacji”. Poprzez ysm, okre$lona zostala warto$¢ $ciezki
centralnej projekcji inflacji 0 numerze s w kwartale m. Sformutowanie ,najblizsze sobie
projekcje inflacji” dotyczy poprzedzajacych wybrang projekcje inflacji, projekcji inflacji,
takich, ze podobienstwo do projekcji S liczone jest wzgledem projekcji, ktorych granice
stanowi projekcja ja poprzedzajaca o numerze (S-k+1). Kazda $ciezka centralna jest
analizowana w stosunku do k-1 projekcji ja poprzedzajacych. ,.Srodkowy horyzont”
pojedynczej projekceji inflacji zalezy od jej horyzontu i obejmuje wartosci $ciezki centralnej
dla poszczegolnych kwartalow, nie uwzgledniajac pierwszych k kwartalow, co pozwala na
uzyskanie bardziej obiektywnych wynikow 1 wlasciwa interpretacje wspolczynnika. Jezeli
bank centralny opublikowal m projekcji inflacji, to w przypadku, gdy bank centralny
publikuje k projekcji inflacji w ciggu roku i opublikowal ich w sumie S, wowczas

wyznaczanie podobienstwa mozna rozpocza¢ od projekcji o numerze Kk i zakonczy¢ na
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projekcji 0 numerze S. Zatem , jezeli bank centralny publikuje trzy projekcje w ciggu roku to
badanie projekcji mozna rozpocza¢ dla trzeciej projekcji. Jezeli bank centralny publikuje
cztery projekcje w ciggu roku to badanie projekcji mozna rozpoczaé dla czwartej projekcji.
Liczba warto$ci $ciezki centralnej poréwnywanych do siebie zalezy od horyzontu danej
$ciezki centralnej i wynosi (j-k+1). Wowczas wybrana $ciezka projekcji inflacji jest
analizowana w stosunku do (k-1) Sciezek centralnych projekcji inflacji. Jezeli projekcje
inflacji wykonywane sg cztery razy w roku, to poszczegolne projekcje inflacji porownujemy
do trzech projekcji poprzedzajacych wybrang projekcje. Jezeli projekcje inflacji wykonywane
sg trzy razy w roku, to poszczegdlne projekcje inflacji pordownujemy do dwoéch projekcji
poprzedzajacych wybrang projekcje.

Drugi etap obejmuje konstrukcj¢ macierzy $ciezek centralnych projekcji inflacji, w ktorej
kazdy wiersz odpowiada danej $ciezce centralnej projekcji inflacji, a kazda kolumna wartos$ci
sciezki centralnej dla danego kwartatu. Dla wybranej $ciezki centralnej projekcji inflacji
(okreslonej jako Ys) skonstruowana macierz sktada si¢ z tej Sciezki oraz dobranych ,,bliskich
jej” Sciezek centralnych. Przyktadowa macierz $Sciezek centralnych dla projekcji inflacji ya

przy publikacji kwartalnej projekcji oraz o horyzoncie o$miu kwartatow zaprezentowana

zostala ponize;.
Vii Vi ¥z Ve Vs Vs Vo W 0 0 o0
¥ ¥ Yis Vis Vis Va7 Vg Yo O 0 0 0 0
¥ Y34 ¥ ¥ Vi- Vig ¥ Vi, 0 o0
0 Y44 Vis Yas Va7 Vig Yao Yao Van 0 o o |

Z macierzy tej usuwamy wszystkie kolumny zawierajace co najmniej jedno zero.
Wowczas otrzymujemy macierz przedstawiajgcg warto$ci wybranych $ciezek centralnych dla
tego samego kwartatu, ktore analizujemy z punktu widzenia badanej projekcji. Macierz ta ma
wymiary k x (j-k+1). W miar¢ wydluzania si¢ horyzontu projekcji ilos¢ analizowanych
wartosci Sciezek centralnych wzrasta. Przykladowa okrojona macierz $ciezek centralnych dla
projekcji inflacji y4 przy publikacji kwartalnej projekcji oraz o horyzoncie o§miu kwartatow

zaprezentowana zostata ponize;j.

Vasy Y 1 1
Va4 ¥ ¥ ¥ 1
1 1 Vi 1 1

Etap trzeci polega na wyznaczeniu wspoétczynnika podobienstwa dla poszczegolnych
wartosci $Sciezki centralnej projekcji inflacji na podstawie bezwzglednych odchylen $ciezki
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centralnej w stosunku do poprzedzajacych ja projekcji Zastosowany wzor zalezy od liczby
publikowanych w ciggu roku przez bank centralny projekcji inflacji. Dla k=4

wykorzystywany jest wzor:

Plym = |ys'm _ ys_3'm| +|ys’m _3ys_2'm| +|ys’m _ ys_l'mq , adla k=3 wzor:
p3 _ |ys,m - ys—2,m| + |ys,m - ysl,mq
y,m = > .
Korzystajac z zapisu macierzowego, gdzie W (1) oznacza pierwszy wiersz, itd. otrzymujemy
dla k=4 wzor
W (s) =W (s —3)|+W(s) —\;V(s - 2)|+W(s)-W(s—-1)| adlak=3 wzor
W (s) =W (s = 2)|+ W (s) —W (s —1)|

2
Woéwecezas otrzymujemy podobienstwo dla poszczegdlnych wartosci (w ujeciu kwartalnym)
sciezki centralnej projekcji inflacji.
Etap czwarty polega na wyliczeniu wspotczynnika podobienstwa $ciezki centralnej
projekcji inflacji poprzez usrednienie uzyskanych wynikow dla poszczegélnych wybranych

k
;. ym k
wartoscl — =P

J_

Wartosci wspotczynnika podobienstwa sciezek centralnych projekcji inflacji powinny

znalez¢ si¢ w przedziale (0;1). Im jego warto$¢ jest blizsza zeru, tym wyzszy stopien
podobienstwa nastepujacych po sobie Sciezek centralnych. Jezeli warto§¢ wspdlczynnika
wyniostaby faktycznie 0, oznaczatoby to, Zze Srodkowe wartosci najblizszych sobie projekcji
inflacji sg identyczne. W rzeczywistos$ci taka sytuacja jest niemozliwa do wystapienia, gdyz
kazda projekcja tworzona jest przy dodatkowych zatozeniach (nie tylko stopy procentowej)
dotyczacych sytuacji ogdlnogospodarczej i na podstawie nowszych danych. Dlatego tez
projekcje powinny si¢ chociaz nieznacznie od siebie r6zni¢. Warto$¢ wspolczynnika wieksza
lub réwna 1 uznana zostata przez autorke za brak podobienstwa projekcji inflacji, gdyz
odchylenia sg zbyt duze, by moc okresli¢ jakiekolwiek podobienstwo pomiedzy warto$ciami
srodkowymi S$ciezek centralnych. W tabeli 4.4. przedstawiono interpretacje mozliwych do

uzyskania warto$ci wspotczynnika podobienstwa.
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Tabela 4.4. Interpretacje mozliwych wartosci wspolczynnika podobienstwa

Warto$¢ wspélezynnika OkreSlenie szczegélowe
0 Identyczne projekcje
(0;0,4) Wysokie podobiefistwo
[0,4,0,6] Srednie podobiefistwo
(0,6;1) Niskie podobienstwo
>1 Brak podobienistwa

Zrbdto: Opracowanie wlasne.

Do oceny trafnosci $ciezki centralnej projekcji inflacji dobrany zostal w badaniu
sredni modut btedu predykcji, nazywany takze $rednim bezwzglednym btedem absolutnym
(MAE, Mean absolute error) lub btgdem bezwglednym prognozy. Dobor typu bledu
uzalezniony zostal od jego konstrukcji modutowej oraz mozliwych do otrzymania wartosci.
Elementy te koresponduja ze wczesniej przedstawionym wspolczynnikiem podobienstwa.
horyzontu prognozy. Btad MAE wyznaczany jest w ujeciu kwartalnym.

Okre$lmy poprzez:
Ym-m-ta $ciezke centralng projekcji inflacji taka, ze Ym=[Ym1, Ym2, Ym3, ---» Ymnl,
Ymi -wartos$¢ $ciezki centralnej dla i-tego kwartatu,

J- liczbe kwartatow, na jakie skonstruowana zostata projekcja,
Yi- warto$§¢ S$redniorocznej inflacji dla i-tego kwartalu, mierzonej wskaznikiem
korespondujagcym ze wskaznikiem inflacji w projekcji. Wowcezas Sredni btad predykeji

pojedynczej Sciezki centralnej Y, okresla wzor:
13,
MAEYm = TZM - ymi| :
i=1

Warto$ci wspotczynnika trafnosci MAE $ciezek centralnych projekcji inflacji
powinny znalez¢ si¢ W przedziale (0;1). Im jego wartos¢ jest blizsza zeru, tym nizszy blad
predykcji, a $ciezka centralna okazuje si¢ trafniejsza. Gdy warto$¢ wspotczynnika wynosi 0,
oznacza to, ze §ciezka centralna projekcji inflacji przyjeta identyczne wartosci, jak faktyczna
stopa inflacji, a blad predykcji nie istnieje. Sciezka centralna charakteryzujaca sie
wspotczynnikiem trafno$ci wigkszym lub réwnym 1 uznana zostala przez autorke za
nietrafhng. W tabeli 4.5. przedstawiono interpretacje wspodiczynnika trafnosci, ktore

korespondujg z interpretacjg wspotczynnika podobienstwa.
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Tabela 4.5. Interpretacje mozliwych wartosci wspolczynnika trafnosci

Warto$¢ wspoélezynnika

Okreslenie szczegolowe

0

Trafna Sciezka

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

>1

Nietrafna $ciezka

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Pojecie wiarygodnosci $ciezki centralnej projekcji inflacji mierzonej wskaznikiem
korespondujagcym ze wskaznikiem celu inflacyjnego uzaleznione zostato przez autorke od
podobienstwa najblizszych $ciezek centralnych projekcji inflacji oraz trafnosci badanej
Sciezki. Do wyznaczenia wspotczynnika wiarygodnosci $ciezki centralnej projekcji inflacji
zastosowano opisane powyzej wspotczynniki:  wspotczynnik  podobienstwa oraz
wspotczynnik trafnosci $ciezki centralnej projekcji inflacji. Analizie poddane s3 warto$ci
$ciezek centralnych projekeji inflacji w ujgciu kwartalnym.

Niech:
Ymn—bedzie m-tg Sciezkg centralng projekcji inflacji taka, ze Ym=[Ym1, Ym2, Ym3, ---» Ymnl,
Ymi - warto$cig Sciezki centralnej dla i-tego kwartatu,
MAEyn — warto$cig wspotczynnika trafno$ci §ciezki centralnej Y,
Pym- wartos$cig wspolczynnika podobienstwa $ciezki centralnej Yy, |
Wowczas wspotczynnik wiarygodnosci pojedynczej $ciezki centralnej projekcji inflacji,
okreslany poprzez Kyn, przedstawia wzor
K, =05(P),)+05(MAE, )= PYN+—':|AEYM

Wartosci wspotczynnika wiarygodnos$ci §ciezki centralnej projekcji inflacji znajduja
si¢ w przedziale [0;%), przy czym powinny one przyjmowacé warto$ci z przedziatu (0,1).
Wartos¢ 0 badz wartosci >/ okre§lone zostaty przez autorke jako skrajne wyniki. Im wartos¢
wspotczynnika jest blizsza zeru, tym $ciezka centralna okazuje si¢ wiarygodniejsza. Gdyby
warto§¢ wspotczynnika wyniosta 0, oznaczato by to, ze Sciezka centralna projekcji inflacji
przyjeta identyczne wartoSci co $ciezki jg poprzedzajace oraz jest identyczna (ex post) z
faktyczng stopg inflacji. Taka sytuacja nigdy nie bedzie miata miejsca. Cel inflacyjny w
bankach centralnych wdrazajacych strategie BCI przedstawiany jest zazwyczaj w formie
punktowej z symetrycznym przedziatem odchylen +/-1 p.p lub +/-1,5 p.p. W oparciu o
analogi¢, $ciezka centralna o wspotczynniku wiarygodnosci na poziomie wigkszym lub
rownym 1 uznana zostala przez autorke za niewiarygodng. W tabeli 4.6. przedstawiono

interpretacje mozliwych wartosci wspotczynnika wiarygodnosci, ktore koresponduja z
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interpretacja wspotczynnika podobienstwa oraz trafnosci §ciezek centralnych projekcji

inflacji.

Tabela 4.6. Interpretacje mozliwych wartos$ci wspolczynnika trafnosci SciezKi centralnej

projekcji inflacji

Warto$¢ wspélezynnika

OkreSlenie szczegélowe

0

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

>l

Niewiarygodna Sciezka

Zrddto: Opracowanie wlasne.

Wykorzystanie w konstrukcji projekcji inflacji trzech typow zatozen odno$nie stopy
procentowej ujetej w prognozie, moze skutkowa¢ odmiennym naciskiem, jaki powinien
zosta¢ nadany wspoOtczynnikom trafno$ci oraz podobienstwa w budowie samego
wspotczynnika wiarygodnos$ci. Autorka podjeta jednak decyzje o unifikacji wskaznika
wiarygodno$ci, nadala poszczegdlnym jego skladowym jednakowe wagi, a S$ciezki
konstruowane przy zalozeniu stalej stopy procentowej zdecydowala si¢ opatrzyé
dodatkowym komentarzem. W aneksie zawarto analiz¢ ksztaltowania si¢ wspotczynnika
wiarygodnosci $ciezek centralnych projekcji inflacji w zaleznosci od réznych wag nadanych
wspolczynnikom trafnosci oraz podobiefistwa, w tym przedstawiono probg nadania tych wag

w zaleznosci od zastosowanego w konstrukcji projekcji zatozenia stopy procentowe;.

4.4. Dodatkowe zalozenia dotyczace badania Sciezek centralnych projekcji inflacji

Na wielko$¢ wspodlczynnika wiarygodnosci $ciezek centralnych projekcji inflacji
moga mie¢ wptyw:

1. zdolno$¢ prognostyczna catego Systemu prognostycznego inflacji w badanym

banku centralnym,

2. zastosowane przy tworzeniu $ciezki centralnej zatozenie stopy procentowe;,

3. ogdlna sytuacja gospodarcza w badanym panstwie.

Stad tez wyniki wspotczynnika wiarygodnosci $ciezek nalezy dopeti¢ o analize
wplywu na jego warto$¢ zastosowanych zatozen odno$nie stopy procentowej oraz sytuacji
ogo6lnogospodarcze;.

Konstrukcja projekcji inflacji w oparciu o zalozenie statej stopy procentowej w
horyzoncie prognozy implikuje, ze warto$¢ prognozowanej Sciezki centralnej projekcji

inflacji jest, w poréwnaniu do $ciezek centralnych projekcji inflacji wykonywanych przy
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dwach pozostatych zatozeniach, bardzo zalezna od zatozonej w prognozie stopy procentowe;j.
Problem ten jest szczegoélnie widoczny w przypadku, gdy zatozona w prognozie wartosé
stopy procentowe]j ,,r6zni si¢ znaczgco” od zalozonych we wczesniejszych Sciezkach stopach
oraz od faktycznej stopy ex post. Utrudnienic to pojawia si¢ na kazdym etapie badania.
Dlatego tez, autorka zdecydowala si¢ na uzupetienie wynikéw analizy Sciezek centralnych
projekcji inflacji o dodatkowe komentarze. W tabeli 4.7. zaprezentowano mozliwe do

uzyskania interpretacje wspotczynnikow dla $ciezek centralnych projekcji inflacji.

Tabela 4.7. Mozliwe do uzyskania interpretacje wspolczynnikow

Stopa procentowa w prognozie Wspélczynnik podobienstwa Wspélezynnik wiarygodnosci
Zalozona w prognozie stopa procentowa nie
rézni sig 0 21 pp. (?d €0 najmnie) jednej ze stop Standardowa interpretacja. Standardowa interpretacja.
procentowych zatozonych w poréwnywanych
poprzedzajacych ja Sciezkach.
Zalozona w prognozie stopa procentowa rozni si¢ | Standardowa interpretacja opatrzona Standardowa interpretacja opatrzona
0 >1 p.p. od co najmniej jednej ze stop komentarzem ,,Znaczaca zmiana stopy komentarzem ,,Znaczaca zmiana stopy
procentowych zatozonych w porownywanych procentowej w stosunku do procentowej w stosunku do
poprzedzajacych ja $ciezkach. poprzedzajacych ja $ciezek”. poprzedzajacych ja $ciezek”.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Na pierwszym etapie, przy analizie wspdlczynnika podobienstwa S$ciezki, jezeli
zalozona w prognozie stopa procentowa rozni si¢ o >1 p.p. od co najmniej jednej ze stop
procentowych zalozonych w porownywanych poprzedzajacych ja Sciezkach to interpretacja
wyniku zostata opatrzona dodatkowym komentarzem ,,Znaczgca zmiana Stopy procentowej
w stosunku do poprzedzajacych ja $ciezek™.

Drugi etap badania opiera si¢ na wyznaczeniu btedu ex post Sciezki centralnej
projekcji inflacji. Zatozenie stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy nie stanowi
zobowigzania dla banku centralnego do utrzymania stopy na tym poziomie 1 W
rzeczywistosci faktyczna stopa procentowa rézni si¢ od zatozonej. Podobna sytuacja tyczy
si¢ Sciezek centralnych konstruowanych przy zatozeniu stopy procentowej zbieznej z
oczekiwaniami rynkowymi. Wydawaé by si¢ moglo, ze w takim razie $ciezka centralna
tworzona przy zalozeniu stalej stopy procentowej, w horyzoncie prognozy, czyli ok. 2-3 lat,
na pewno bedzie charakteryzowata si¢ mniejsza trafno$cig anizeli $ciezka centralna o stopie
zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi. Nalezy jednak najpierw zada¢ pytanie: wystgpienie
ktorej ze stop jest bardziej prawdopodobne: stopy zatozonej przez bank centralny, czy tej
zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi? W zasadzie kazda z tych stop moze wystapi¢ w tak
dlugim horyzoncie. Podobna sytuacja tyczy si¢ endogenicznej stopy procentowej. Ten
swoisty paradoks prowadzi do wniosku, iz intuicyjne zatozenie, jakoby zatozona w prognozie

endogeniczna stopa procentowa, czy stopa procentowa zbiezna z oczekiwaniami rynkowymi
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miata wigksze szanse na faktyczne wystapienie niz zalozona w prognozie stala stopa
procentowa jest bledne, gdyz zaistnienie wszystkich tych zdarzen jest jednakowo
prawdopodobne. Dlatego tez autorka pracy zdecydowata si¢ na wyznaczenie wspdlczynnika
trafnos$ci $ciezek centralnych projekcji inflacji i nie dodanie dodatkowego do niego
dodatkowego komentarza.

Na trzecim etapie, jezeli interpretacja wspotczynnika podobienstwa zostata opatrzona
dodatkowym komentarzem, to komentarz ten =zostaje powtorzony przy interpretacji
wspotczynnika wiarygodnosci tej Sciezki centralnej projekeji inflacji.

Wartosci ,,znaczacej zmiany” w stopach procentowych w badaniu zostaty okreslone
przez autorke w sposob subiektywny, w oparciu o dane dotyczace stép procentowych w
wybranych bankach centralnych. Na schemacie 4.6. zaprezentowano algorytm badania
Sciezek centralnych projekcji inflacji  konstruowanych przy zatozeniu statej stopy

procentowej w horyzoncie prognozy.

Dodatkowe zaloZenie podczas badania $ciezki centralnej projekcji inflacji konstruowanej przy zalozeniu stalej stopy procentowej w
horyzoncie prognozy

CZy stopa procentowa ujgta’v
Sciezce rozni si¢ znaczaco od stop
procentowych zatozonych w
peprzedzajacych ja Sciezkach?

Analiza
podobienstwa $ciezki
centralnej projekcji

Nie

inflacji
Wyznaczenie Wyznaczenie wspotczynnika podobienstwa
wspdtczynnika danej $ciezki. Dodanie dodatkowego komentarza
podobienstwa danej ,.Znaczaca zmiana stopy procentowej w
Sciezki stosunku do porzedzajacych ja Sciezek”
y wyznaczone wspotczynniki
Analiza i podobienstwa lub trafnosci
Nie Tak
wiarygodnosci opatrzone sa dodatkowym

$ciezki centralnej komentarzem?

projekcji inflacji Wyznaczenie wspotczynnika wiarygodnosci
Wyznaczenie danej $ciezki. Dodanie dodatkowego komentarza
wspotczynnika ,.Znaczaca zmiana stopy procentowej w

wiarygodnosci stosunku do porzedzajacych ja $Sciezek”

Schemat 4.6. Algorytm badania Sciezek centralnych projekeji inflacji konstruowanych

przy zalozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Badanie na etapach I-11l przeprowadzono przy zalozeniu stabilnej sytuacji
ogblnogospodarczej. Oznacza to, ze nie uwzgledniono w nim mozliwego wptywu sytuacji

ekonomicznej panujacej w panstwie, a opisywane hipotetyczne gospodarki nie podlegaty
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zadnym zaburzeniom. W rzeczywistosci, zadna z gospodarek nie jest idealna, a na wyniki
wspotczynnika wiarygodno$ci moga mie¢ wptyw ich nagte zaburzenia. Czwarty etap badania
opracowany zostal przy zalozeniu zmiennej sytuacji gospodarczej. Autorka w sposéb
subiektywny ocenita zmienno$¢ wystepujgcej w wybranych panstwach sytuacji gospodarczej
dla kazdego roku badania $ciezek centralnych projekcji inflacji. Stan gospodarki na dany rok
publikacji $ciezki centralnej okre§lony zostat za pomoca trzech sformutowan:

1. stabilna sytuacja gospodarcza,

2. zmienna sytuacja gospodarcza,

3. bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.

Istnieje wiele czynnikéw oraz wskaznikdw mogacych zosta¢ wykorzystanych jako
wyznaczniki okreslonego typu sytuacji gospodarczej. Autorka, ponownie w sposob
subiektywny, dokonala wyboru jej zdaniem najistotniejszych. Wybor dokonany zostal w
oparciu najwazniejsze w badanym okresie czynniki wptywajace na gospodarke i wylonione
przez autorke z raportow rocznych wybranych bankow centralnych. Wyznaczniki te dotycza
bezposrednio realizacji strategii BCI. Z pewnoscig liczba 1 bardzo duza og6lnos¢ przyjetych
zatozen nie jest zadawalajaca w kontek$cie badania gospodarek. Jednakze celem tej analizy
nie jest ocena sytuacji gospodarczej, a bardzo ogodlne zwrdcenie uwagi na mozliwy wptyw
sytuacji gospodarczej na wyniki wspotczynnika wiarygodnosci. Ponadto badanie to ma na
celu uswiadomienie, iz przeprowadzana analiza $ciezek nie jest calkowicie oderwana od
rzeczywistosci gospodarczej. W tabeli 4.8. zaprezentowano wyznaczniki stanu sytuacji
gospodarczej w panstwie mogace mie¢ wplyw na warto$§¢ wspotczynnika wiarygodnosci. Na

ich podstawie dokonano klasyfikacji sytuacji gospodarczej.

Tabela 4.8. Wyznaczniki stanu sytuacji gospodarczej w panstwie mogace mie¢ wplyw

na wartos$¢ wspolczynnika wiarygodnosci

Sytuacja gospodarcza Wyznaczniki (w stosunku do poprzedniego roku)
Zmiana stopy inflacji <Ip.p.
Stabilna sytuacja gospodarcza Stabilna sytuacja na rynku finansowym.

Stopa inflacji znajduje si¢ w dopuszczalnym przedziale wahan celu inflacyjnego.

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

Zagrozenie sytuacji finansowe;j.

Pierwszy rok wdrazania strategii BCL.

Stopa inflacji nie znajduje si¢ w dopuszczalnym przedziale wahan celu.

Zmienna sytuacja gospodarcza

Zmiana stopy inflacji >2p.p.

Bardzo zmienna sytuacja na rynku finansowym.

Stopa inflacji znacznie odbiega od dopuszczalnego przedziatu wahan celu inflacyjnego.
Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo niskich stopach procentowych (stopa repo <1 p.p.).
Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo wysokiej inflacji (>5p.p.).

Prowadzenie polityki monetarnej w warunkach deflacji.

Bardzo zmienna sytuacja gospodarcza

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Badanie objeto zmiany zachodzace pomigdzy poszczegdlnymi latami. Kazdej z
opisanych trzech sytuacji gospodarczych przyporzadkowano jedna liczbg ze zbioru {0,1,2}.
Tak utworzona funkcja pozwolita na catoSciowg kwantyfikacje i analiz¢ zbiorczg uzyskanych
wynikow. Zatem kazdemu rokowi publikacji projekcji inflacji nadano warto$¢ 0 lub 1 lub 2.
Wowczas interpretacja wspotczynnika wiarygodnosci $ciezki centralnej projekcji inflacji
opublikowanej w danym roku zostata uzupetniona o stosowny komentarz. Na schemacie 4.7.

zaprezentowano opisang procedurg badania.

Sytuacja ogolnogospodarcza w badanym panstwie

Mozliwa sytuacja v v v
ogolnogospo@arc;_a Stabilna Zmienna Bardzo zmienna
w roku publikacji
projekcji
A A y
Kwantyfikacja 0 1 2
Dodatkowa l
interpretacja Y
wspolczynnika Na wyliczong warto$¢

wiarygodnosci
sciezek centralnych
projekcji inflacji
opublikowanych w
tym roku

Na wyliczong wartos$¢
wspoiczynnika
wiarygodnosci nie
mogta mie¢ wpltywu
sytuacja gospodarcza

Na wyliczong warto$¢
wspotczynnika
wiarygodnosci mogta
mie¢ wptyw zmienna
sytuacja gospodarcza

wspolczynnika
wiarygodnosci mogta
mie¢ wplyw bardzo
zmienna sytuacja
gospodarcza

Schemat 4.7. Procedura zastosowana na czwartym etapie badania

Zrodto: Opracowanie wilasne.

W nastgpnym rozdziale przedstawione zostaly wyniki badania $ciezek centralnych

projekcji inflacji w wybranych bankach centralnych.
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Rozdzial 5. Analiza wiarygodnosci Sciezek centralnych projekcji inflacji w

wybranych bankach centralnych

rrrrr

projekcji inflacji w wybranych bankach centralnych.

5.1. Badanie $ciezek centralnych projekcji inflacji opublikowanych przez Bank Anglii

Bank Anglii oficjalnie wprowadzit realizacje strategii BCI 9-tego wrzesnia 1992 r.,
a pierwsza projekcja inflacji zostata opublikowana juz w raporcie z lutego 1993 r. Do 2004 r.
w Anglii obowigzywat ciagly cel inflacyjny na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedziatem
odchylen +/-1 p.p. mierzony wskaznikiem RPIX. Dlatego tez projekcje inflacji z lat
1997-2004 wykonywane sa dla miary RPIX. Od 2004 r. cel inflacyjny okreslony zostat na
poziomie 2% z dopuszczalnym przedziatem odchylen +/-1 p.p. mierzony wskaznikiem CPI
i od tej pory tworzone sa projekcje inflacji CPI. Od lutego 1993 r. publikowane sa projekcje
inflacji konstruowane przy zalozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy, a od
lutego 1998 r. takze rownolegle projekcje inflacji konstruowane przy zatozeniu stopy
procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi.

W sumie, od lutego 1993 r. do listopada 2013 r. Bank Anglii opublikowat 45
projekcji inflacji mierzonej wskaznikiem RPIX konstruowanych przy zalozeniu stalej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy, 24 projekcje inflacji mierzonej takze wskaznikiem
RPIX 1 konstruowanych przy zalozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami
rynkowymi oraz po 40 projekcji inflacji mierzonej wskaznikiem CPI konstruowanych
zarowno przy zatozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy, jak i przy
zalozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi. Horyzont
wykonywanych projekcji inflacji w latach 1993-2013 stopniowo wydtuzat si¢ z siedmiu na
trzynascie kwartalow, przy czym byt rowny badz dluzszy dla projekcji tworzonych przy
zalozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi. Projekcje inflacji Banku
Anglii publikowane sg cztery razy w roku (w lutym, sierpniu, maju oraz listopadzie) w
raportach o inflacji. Dane dotyczace projekcji dostepne sg w plikach .xls na stronie banku
centralnego i podane dla poszczegolnych kwartatow. W tabeli 5.1. przedstawiono dostepnosc¢
danych dotyczacych projekcji inflacji w kontekscie mozliwosci ich badania. W tabeli 5.2.
zaprezentowano gtdéwne zatozenia oraz miary inflacji w projekcji inflacji z lat 1993-2013, a

w tabeli 5.3. horyzont projekcji.



Tabela 5.1. Dostepnos¢ danych dotyczacych projekcji inflacji publikowanych przez

Bank Anglii
Dostepnosé danych Raporty o inflacji

Publikacja projekc;ji inflacji w formie wykresu wachlarzowego Od lutego 1993-...
Sciezka centralna projekcji inflacji (warto$¢ modalna) Od lutego 1993-...
Srednia dla projekgji Od lutego 1993-...
Sko$no$¢ projekeji Od lutego 1993-...
Niepewno$¢ projekcji Od lutego 1993-...
Zalozenie stalej stopy procentowej- Podana stopa. Od sierpnia 1997 roku-...
Zalozenie stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi- Podana stopa. Od listopada 2004 roku-...
Przedzialy prawdopodobienstwa Od maja 2014 roku- ...

Zroédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji oraz danych z Inflation Report Banku Anglii z lat

1993-2014 oraz strony internetowej Banku Anglii: www.bankofengland.co.uk [ostatni dostep 30.07.2014 r.].

Tabela 5.2. Gléwne zalozenia oraz miary inflacji w projekcji inflacji z lat 1993-2013
publikowanych przez Bank Anglii

Gléwne zalozenie projekeji inflacji
Stata stopa procentowa w horyzoncie prognozy Od lutego 1993- ...
Stopa procentowa zbiezna z oczekiwaniami rynkowymi Od lutego 1998- ...
Miara projekcji
RPIX Od lutego 1993 do lutego 2004
CPI Od lutego 2004- ...

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie informacji oraz danych z Inflation Report Banku Anglii z lat

1993-2014 oraz strony internetowej Banku Anglii: www.bankofengland.co.uk [ostatni dostep 30.07.2014 1.].

Tabela 5.3. Horyzonty wykonywanych projekcji inflacji publikowanych przez Bank

Anglii
Zalozenie stopy procentowej/Miara RPIX CPI
70Q 05.1993; 11. 1993
Stata stopa procentowa w horyzoncie 80 02.1993, 08.1993, 9Q 02.2004- 05.2013
prognozy 02.1994-05.1995
9Q 08.1995-02.2004 13Q 08.2013, 11.2013
iez iwaniami 9 02.2004, 05.2004
Stopa procentowa zbiezna z oczekiwaniami 90 02.1998-11.2003 Q
rynkowymi 13Q 08.2004- 11.2013

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie informacji oraz danych z Inflation Report Banku Anglii z lat

1993-2014 oraz strony internetowej Banku Anglii www.bankofengland.co.uk [ostatni dostep 30.07.2014 r.].

Analiza $ciezek centralnych projekcji inflacji w Banku Anglii przeprowadzona
zostata w oparciu o cztery zbiory $ciezek:

1. Sciezki centralne projekcji inflacji mierzonej wskaznikiem RPIX, konstruowane
przy zatozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy i publikowane od
lutego 1993 r. do lutego 2004 r. wigcznie;

2. Sciezki centralne projekcji inflacji mierzonej wskaznikiem RPIX, konstruowane
przy zalozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi

i publikowane od lutego 1998 r. do listopada 2003 r. wiacznie;
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3. sciezki centralne projekcji inflacji mierzonej wskaznikiem CPI, konstruowane
przy zatozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy i publikowane od
lutego 2004 r. do listopada 2013 r. wigcznie;

4. Sciezki centralne projekcji inflacji mierzone wskaznikiem CPI, konstruowane przy
zalozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi i publikowane
od lutego 2004 r. do listopada 2013 r. wiacznie.

Sciezki centralne poddane zostaty analizie wewnatrz zbioréw oraz badaniu krzyzowemu w
ramach stosowanych wskaznikow inflacji oraz wykorzystanych w projekcji zatozen odnosnie
stopy procentowe;j.

Pierwszy ze zbioréow stanowia Sciezki centralne projekcji inflacji mierzonej
wskaznikiem RPIX, konstruowane przy zalozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie
prognozy i publikowane kwartalnie od lutego 1993 r. do lutego 2004 r. wiacznie. Zbior ten
liczy w sumie 45 S$ciezek centralnych. Na wykresie 5.1. przedstawiono opisywany
ksztaltowanie si¢ Sciezek centralnych projekcji inflacji z opisywanego zbioru w stosunku do
celu inflacyjnego.
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Wykres 5.1. Sciezki centralne projekcji inflacji RPIX konstruowane przy zalozeniu
stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy w stosunku do celu

inflacyjnego w Banku Anglii

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji oraz danych z Inflation Report Banku Anglii z lat

1993-2004 oraz strony internetowej Banku Anglii www.bankofengland.co.uk [ostatni dostep 30.07.2014 r.].

Poniewaz Bank Anglii publikuje cztery razy w roku projekcje inflacji, analizie
podobienstwa poddano 42 $ciezki centralne, a pierwsza badang $ciezka byta ta z listopada

1993 r. Horyzont analizowanych S$ciezek obejmuje 7, 8 1 9 kwartalow. Wartosci
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wspotczynnika podobienstwa dla badanego zbioru s$ciezek centralnych projekcji inflacji
znajdujg si¢ w granicach [0,11;1,01], przy czym tylko jedna $ciezka centralna (ta z listopada
1995 r.) cechuje si¢ brakiem podobienstwa i dwie niskim podobienstwem (Sciezki z sierpnia
1994 r. i z lutego 1996 r.). Pozostale Sciezki charakteryzujg sie Srednim lub wysokim
stopniem podobienstwa. Na 42 badane $ciezki szes¢ cechowato si¢ srednim podobienstwem,
i1 az 28 wysokim podobienstwem. Najwicksze wahania warto$ci wspotczynnika
podobienstwa mialy miejsce do projekcji z potowy 1996 r. wiacznie. Mogly by¢ one
spowodowane poczatkowym, czteroletnim okresem wdrazania strategii BCI, a co za tym
idzie powstawaniem catego systemu prognostycznego w Banku Anglii. Od tego momentu
$ciezki charakteryzuja si¢ juz wysokim podobienstwem (z wyjatkiem tej z maja 2001 r.).
Srednia wyznaczona warto$¢ wspotczynnika podobienstwa dla $ciezek z opisywanego zbioru
wynosi 0,32. . Dla projekcji inflacji do maja 1997 r. wigcznie Bank Anglii nie podawat do
opinii publicznej informacji o wykorzystanej w projekcji warto$ci statej stopy procentowej w
horyzoncie prognozy. Natomiast w okresie od sierpnia 1997 r. do lutego 2004 r. projekcja
inflacji wykonywana byla przy zalozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy,
ktéra oscylowata w granicach [5%; 7,5%]. Stosunkowo duze wahania wysokosci zatozonej
stopy procentowej w kolejnych prognozach mogg znaczaco zmieni¢ wysokos¢
wspotczynnika podobienstwa. W pracy zaklada sie, ze ,,stosunkowo duza zmiana stopy”
oznacza jej roznice w stosunku do stop zalozonych w ,,poprzedzajacych ja projekcjach
inflacji” o co najmniej 1 p.p. Na ten wptyw narazone byto szes¢ Sciezek centralnych: §ciezki
opublikowane w lutym, maju i sierpniu 1999 r., w listopadzie 2001 r. oraz w lutym i maju
2002 r.. Jednakze, nawet duza zmiana stopy nie wptyng¢ta znaczaco na wynik wspotczynnika
1 wybrane $ciezki cechujg si¢ wysokim podobienstwem.

Analizie trafnos$ci $ciezek centralnych projekcji inflacji mierzonej wskaznikiem RPIX
I konstruowanych przy zatozeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy poddano
wszystkie $ciezki nalezace do opisywanego zbioru, tj. 45 Sciezek. Wyznaczone warto$ci
wspotczynnika trafno$ci wahaty si¢ od 0,11 do 0,9, przy czym niska trafno$cig cechowaly sie
trzy pierwsze $ciezki z lutego, maja i sierpnia 1993 r. Od listopada 1993 r. do lutego 2004 r.
(dla pozostatych sciezki nalezacych do zbioru) trafnos¢ sciezek centralnych byta wysoka lub
srednia. Wyliczona §rednia warto$¢ wspdlczynnika trafnosci dla Sciezek z badanego zbioru
wynosi 0,37.

Wspotczynnik wiarygodnosci zostal wyznaczany dla 42 $ciezek z badanego wzoru.
Srednia warto$¢ wspotczynnika wynosi 0,33 , przy czym pojedyncze wyniki oscylowaty w

granicach od 0,15 do 0,73. Najnizsza wiarygodnoscig cechowata si¢ Sciezka z listopada
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1994 r. O tak skrajnym wyniku zadecydowal brak podobienstwa tej S$ciezki centralnej
(warto$¢ wspodtczynnika podobienstwa wynosita 1,01) oraz jej $redni stopien trafnosci
sciezki. Do maja 1996 r. poziom wiarygodnosci $ciezek wahat sie pomigdzy niskim a
wysokim. Od sierpnia 1996 r. $ciezki centralne (z jednym wyjatkiem) charakteryzuja si¢
wysokg wiarygodnoscig. Dodatkowo, na wiarygodnos¢ wybranych $ciezek centralnych nie
wplyngta znaczna zmiana stopy procentowej zatozonej w prognozie W stosunku zatozonej w
poprzednich projekcjach stopy (kazda z tych Sciezek cechuje sie wysoka wiarygodnoscia).

Na wykresie 5.2. przedstawiono ksztattowanie si¢ zatozonej stalej stopy procentowe;j
w horyzoncie prognozy dla $ciezek projekcji inflacji wykonanych od sierpnia 1997 r. do
lutego 2004 r.
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Wykres 5.2. Ksztaltowanie si¢ zalozonej w kolejnych projekcjach stalej stopy

procentowej w horyzoncie prognozy

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie informacji oraz danych z Inflation Report Banku Anglii z lat

1993-2004 oraz strony internetowej Banku Anglii www.bankofengland.co.uk [ostatni dostep 30.07.2014 r.].

Na wykresie 5.3. zaprezentowano wyliczone wartosci wspotczynnika podobienstwa
dla $ciezek z opisywanego zbioru, a czarng obwddka zaznaczono wyznaczong warto$¢
wspotczynnika podobienstwa dla $ciezek centralnych, w ktérych zatozona stata stopa
procentowa znaczaco roznila si¢ od zalozonych w poprzedzajacych ja projekcjach stop
procentowych. Na wykresie 5.4. przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika
trafnosSci Sciezek centralnych, a na wykresie 5.5. warto$ci wspotczynnika wiarygodnosci tych

sciezek centralnych.
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Wykres 5.3 -5.5. Wyznaczone wartosci wspélczynnikow P, MAE i K $ciezek centralnych

projekcji inflacji RPIX konstruowanych przy zalozeniu stalej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy w Banku Anglii

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji oraz danych z Inflation Report Banku Anglii z lat

1993-2004 oraz strony internetowej Banku Anglii www.bankofengland.co.uk [ostatni dostgp 30.07.2014 r.].
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W tabeli 5.4. zamieszczono wyznaczone warto$ci wspotczynnikow P, MAE i K dla

sciezek centralnych projekcji inflacji RPIX konstruowanych przy zalozeniu stalej stopy

procentowej w horyzoncie prognozy oraz stabilnej sytuacji gospodarczej. Dodatkowo, w

tabeli zawarto wyniki czwartego etapu badania. W badanym okresie sytuacja gospodarcza

byta stabilna, zatem nie mogla mie¢ wplywu na interpretacje wyliczonych dla

poszczegolnych Sciezek wartosci wspotczynnikow  wiarygodnosci. Z przeprowadzonej

powyzej analizy wynikajg nastepujgce wnioskKi.

1.

Publikowane przez Bank Anglii od listopada 1993 r. do lutego 2004 r. $ciezki
centralne projekcji inflacji RPIX konstruowane przy zalozeniu stalej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy cechowaly si¢ wysokim stopniem
podobienstwa.

Znaczaca zmiana zalozonej w prognozie stopy procentowej nie wplyne¢la na
interpretacje¢ wspolczynnika podobienstwa Sciezek dla tego okresu.
Publikowane przez Bank Anglii od lutego 1993 r. do lutego 2004 r. $ciezki
centralne projekcji inflacji RPIX konstruowane przy zalozeniu stalej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy cechowaly si¢ wysoka trafnoscia.
Publikowane przez Bank Anglii od listopada 1993 r. do lutego 2004 r. $ciezki
centralne projekcji inflacji RPIX konstruowane przy zalozeniu stalej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy cechowaly si¢ wysokim stopniem
wiarygodnosci.

Znaczgca zmiana zalozonej w prognozie stopy procentowej nie wplynela na
interpretacje wspolczynnika wiarygodnosci.

Sytuacja gospodarcza nie mogla mie¢ wplywu na uzyskane wyniki

wspolczynnika wiarygodnosci.
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Tabela 5.4. Wyznaczone warto$ci wspolczynnikow P, MAE i K dla $ciezek centralnych projekcji inflacji RPIX konstruowanych przy

zalozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy opublikowanych przez Bank Anglii oraz wyniki analizy

wystepujacej w opisywanym okresie sytuacji gospodarczej

Zalozenie relatywnie stabilnej sytuacji gospodarczej

Zalozenie zmiennej sytuac

i gospodarczej

Liczba Zalozenie stalej Dodatkowy komentarz Sytuacja
Raport ;'f(;}gkoc?;[ Eg:i{gga P stoveyhg:stzzgr;]'::?zvej Dodatkowy komentarz | MAE | K :;’;&gﬁig@ee'}l;lsﬁzlgzsgz% gospomlja;rcza Uwagi Dodatkowa interpretacja
dla P prognozy prognozy {012}
1993.02 8 X X 063 | X Wprowadzenie strategii
1993.05 7 X X 081 | X BCI.
1993.08 8 X X 0,70 | X irl'r;;;r'la stopy inflacji Na vyyliczor}q wartodé
Stopa inflacji znajduje wspolezynnika
1 . wiarygodnosci $ciezek mogta
si¢ w dopuszczalnym mieé wplyw zmienna
1993.11 7 5 0,19 0,90 |0,54 przedziale wahan celu sytuacja gospodarcza
inflacyjnego. '
Stabilna sytuacja na
rynku finansowym
1994.02 8 4 0,40 0,51 | 0,46 Zmiana stopy inflacji
1994.05 8 5 0,34 0,51 | 043 <lIp.p. Na wyliczona wartodé
199408 8 4 061 025 [043 Stopa inflacji znajduje | ¢ S TR
. poOlczynnika
0 sie W d.OP uszczalynym wiarygodnosci $ciezek nie
przedziale wahan celu moela micé wol sytuacja
1994.11 8 5 046 | 0,73 inflgclyjnega gos%odarczawl’ i syrac)
Stabilna sytuacja na '
Brak danych Brak Brak rynku finansowym.
1995.02 8 5 0,43 0,26 | 0,35 Zmiana stopy inflacji
1995.05 8 5 0,50 0,36 | 043 <lIp.p. Na wyliczona wartodd
199508 9 5 048 023 | 0,36 Stopainflacji znajduje | U0 TN
0 ;ﬁ;ﬁ;ﬁiﬁﬁ:ﬂ; wiarygodnosci $ciezek nie
1995.11 9 5 031 0,30 | 0,30 inflacyjnego. m;;g*;‘d‘;‘;f;awl’*m sytacja
Stabilna sytuacja na gosp '
rynku finansowym.
1996.02 9 5 0,80 0,40 | 0,60 Zmiana stopy inflacji
1996.05 9 6 0,44 0,44 | 0,44 <Ipp. o Na wyliczona wartoéé
1996.08 9 6 0,20 037 |0,28 Stopa inflacji znajduje wspé,(yczymiza
0 SIew dpp uszczalrnym wiarygodnosci $ciezek nie
Przedzl_ale wahan celu mogla mic¢ wplywu sytuacja
1996.11 9 6 0,39 0,24 |0,32 inflacyjnego. ospodarcza
Stabilna sytuacja na gosp '
rynku finansowym.
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1997.02 9 6 0,22 0,39 [ 0,31 Zmiana stopy inflacji
1997.05 9 6 0,26 042 0,34 <Ip-p. Na wyliczong warto$¢
1997.08 9 6 0,32 7,00 0,44 [0,38 Stopa inflacji znajduje | o O ika
si¢ w dopuszczalnym spolezynnika =~ .
. , wiarygodnosci $ciezek nie
przedm_ale wahati celu mogta mie¢ wplywu sytuacja
1997.11 9 6 0,31 7,25 0,27 | 0,29 inflacyjnego. ospodarcza
Stabilna sytuacja na gosp '
rynku finansowym.
1998.02 9 6 0,27 7,25 0,25 | 0,26 Zmiana stopy inflacji
1998.05 9 6 0,19 7,25 018 10,19 =lpp. Na wyliczong warto$é
1998.08 9 6 0,35 7,50 0,45 | 0,40 Stopa inflacji znajduje | O ika
si¢ w dopuszczalnym spolezynmixa - .
. , wiarygodnosci Sciezek nie
przedzl_ale wahat celu mogla mie¢ wptywu sytuacja
1998.11 9 6 0,19 6,75 039 |0,29 inflacyjnego. gospodarcza
Stabilna sytuacja na '
rynku finansowym.
1999.02 6 0,16 5,50 Znaczaca Z_miana stopy | 0,41 | 0,29 Znaczaca zmiana stopy Zmiana stopy inflacji
1999.05 6 0,29 5,25 procentowej w stosunku 0,21 | 0,25 | procentowej w stosunku do <lpp. L Na wyliczong wartos¢
do poprzedzajacych ja oprzedzaiacych ia Sciezek Stopa inflacji znajduje wsnolezynnika
1999.08 6 0,37 5,00 $ciezek 0,11 | 0,24 | POP Jacych ja sie w dopuszczalnym spolezynnixa -
redziale wahat cel wiarygodnosci $ciezek nie
?nleaciljneg\g v mogta mie¢ wplywu sytuacja
1999.11 9 6 0,31 5,50 0,28 | 0,30 Stabilna sytuacja na gospodarcza.
rynku finansowym.
2000.02 9 6 0,21 6,00 0,24 0,23 Zmiana stopy inflacji
2000.05 9 6 017 6,00 0,28 | 0,22 <Ipp. Na wyliczong wartos¢
2000.08 9 6 0,23 6,00 0,45 [ 0,34 Stopa inflacji znajduje ws Myc . nil%a
Brak Brak si¢ w dopuszczalnym spolezynmika .
redziale wahan celu wiarygodnosci $ciezek nie
p - mogta mie¢ wplywu sytuacja
2000.11 9 6 0,27 6,00 0,33 | 0,30 inflacyjnego. ospodarcza
Stabilna sytuacja na gosp '
rynku finansowym.
2001.02 9 6 0,43 5,75 0,33 | 0,38 Zmiana stopy inflacji
2001.05 9 6 0,38 5,25 039 10,38 =lp-p. Na wyliczong warto$é
2001.08 9 6 0,24 5,00 0,35 [ 0,29 Stopa inflacji znajduje | JC nika
si¢ w dopuszczalnym spolezynmika .
dzial han el wiarygodnosci $ciezek nie
7 . " przedziale wahan celu mogla mie¢ wptywu sytuacja
2001.11 9 6 0,17 4,00 naczgca zmiana S Op|¥ 0,42 10,30 |  7Znaczaca zmiana stopy inflacyjnego. gospodarcza
p;ocentowefi w Stos}t' fku procentowej w stosunku do Stabilna sytuacja na
o poprzedzajaeych ja poprzedzajacych ja Sciezek rynku finansowym.
2002.02 9 6 011 4,00 Sciezek 039 | 0,25 Zmianastopy inflacji [\, ok one wartose
2002.05 9 6 0,14 2,00 0,46 | 0,30 gtlg'l;'inﬂac.i Jiduie | WSpolezynnika
2002.08 9 6 0,12 4,00 036 024 cic f’v dopusi o ]iy €| wiarygodnosei sciezek nie
2002.11 9 6 0,38 4,00 Brak 017 |027 Brak przedziale wahartcelu | %5 HES WPIYW sytwacia

inflacyjnego.

gospodarcza.
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0,26

0,34

Stabilna sytuacja na
rynku finansowym.

0,17

0,20

0,14

0,15

2003.02 9 0,42 3,75
2003.05 9 0,23 3,75
2003.08 9 0,15 3,75
2003.11 9 0,18 3,75
2004.02 9 0,13 4,00

0,34

0,26

Zmiana stopy inflacji
<Ip.p.

Stopa inflacji znajduje
si¢ w dopuszczalnym
przedziale wahan celu
inflacyjnego.

Stabilna sytuacja na
rynku finansowym.

Na wyliczong warto$¢
wspotczynnika
wiarygodnosci $ciezek nie
mogta mie¢ wptywu sytuacja
gospodarcza.

0,25

0,19

Zmiana stopy inflacji
<Ip.p.

Stopa inflacji znajduje
si¢ w dopuszczalnym
przedziale wahan celu
inflacyjnego.

Stabilna sytuacja na
rynku finansowym.

Na wyliczong warto$¢
wspotczynnika
wiarygodnosci $ciezek nie
mogta mie¢ wptywu sytuacja
gospodarcza.

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie informacji oraz danych z Inflation Report Banku Anglii z lat 1993-2004, Annual Report Banku Anglii z lat 1993-2004 oraz

strony internetowej Banku Anglii www.bankofengland.co.uk [ostatni dostgp 30.07.2014 1.].
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Drugi zbiér stanowig S$ciezki centralne projekcji inflacji mierzone wskaznikiem
RPIX, konstruowane przy zalozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami
rynkowymi. Zbidr ten zbudowany zostat z 24 S$ciezek centralnych, z ktérych badaniu
poddano 21. Pierwsza analizowana $ciezka pochodzi z Raportu o inflacji z listopada 1998 r.,
a ostatnia z listopada 2003 r. W lutym 2004 r. Bank Anglii opublikowat jedynie projekcje
inflacji o stalej stopie procentowej. Horyzont badanych $ciezek wynosi 9 kwartatow. Na
wykresie 5.6 zaprezentowano ksztaltowanie si¢ $ciezek centralnych projekcji inflacji z

badanego zbioru w stosunku do celu inflacyjnego.
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Wykres 5.6. Sciezki centralne projekcji inflacji RPIX konstruowane przy zalozeniu
stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi w stosunku do

celu inflacyjnego w Banku Anglii
Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie informacji oraz danych z Inflation Report Banku Anglii z lat

1993-2004 oraz strony internetowej Banku Anglii www.bankofengland.co.uk [ostatni dostep 30.07.2014 r.].

Wartosci wspotczynnika podobienstwa dla $ciezek ze zbioru znajduja si¢ w przedziale
[0,12; 0,47], przy czym tylko trzy S$ciezki centralne cechujg si¢ S$rednim stopniem
podobienstwa. Pozostale S$ciezki charakteryzuja si¢ wysokim stopniem podobiefstwa.
Wyznaczona $rednia wartos¢ wspotczynnika podobienstwa dla $ciezek z badanego zbioru
wynosi 0,26. Analizie trafnosci poddano wszystkie $ciezki centralne projekcji inflacji z
badanego zbioru, tj. 24 Sciezki. Wyznaczone warto$ci wspotczynnika wahaly si¢ od 0,14 do
0,5, przy czym siedem cechowato si¢ $rednia, a az 17 wysoka trafno$cig. Srednia warto$é
wspolczynnika dla wszystkich $ciezek wyniosta 0,32. Analogicznie, na 24-ech $ciezkach

centralnych z opisywanego zbioru, przeprowadzono badanie wiarygodnosci. Wszystkie
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$ciezki centralne cechowaty si¢ wysokim stopniem wiarygodnos$ci o wartosciach z przedziatu

[0,15;0,37] i $redniej 0,29.

Na wykresach 5.7.-5.9. przedstawione zostaly wyznaczone warto$ci wspotczynnikow

podobienstwa, trafno$ci oraz wiarygodno$ci Sciezek centralnych projekcji inflacji RPIX

konstruowanych przy zatozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi w

Banku Anglii.
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Wykres 5.7 -5.9. Wyznaczone wartosci wspolczynnikow P, MAE i K $ciezek centralnych

projekcji inflacji RPIX konstruowanych przy zalozeniu stopy procentowe;j

zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi w Banku Anglii

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie informacji oraz danych z Inflation Report Banku Anglii z lat

1993-2004 oraz strony internetowej Banku Anglii www.bankofengland.co.uk [ostatni dostep 30.07.2014 r.].
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W tabeli 5.5. zamieszczono wyznaczone wartosci wspotczynnikow P, MAE i K dla
sciezek centralnych projekcji inflacji RPIX konstruowanych przy zatozeniu stopy
procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi oraz stabilnej sytuacji gospodarczej. W
badanym okresie sytuacja gospodarcza byla stabilna, zatem nie mogla mie¢ wplywu na
interpretacj¢  wyliczonych dla poszczegélnych $ciezek wartoSci  wspotczynnikow
wiarygodnosci. Z przeprowadzonego badania wynikaja ponizsze wnioski.

1. Publikowane przez Bank Anglii od listopada 1998 r. do lutego 2003 r. $ciezki
centralne projekcji inflacji RPIX Kkonstruowane przy zalozeniu stopy
procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi cechowaly si¢ wysokim
stopniem podobienstwa.

2. Publikowane przez Bank Anglii od lutego 1998 r. do lutego 2003 r. $ciezki
centralne projekcji inflacji RPIX Kkonstruowane przy zalozeniu stopy
procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi cechowaly si¢ wysoka
trafnoscia.

3. Publikowane przez Bank Anglii od listopada 1998 r. do lutego 2003 r. $ciezki
centralne projekcji inflacji RPIX konstruowane przy zalozeniu stopy
procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi cechowaly si¢ wysoka
wiarygodnoscia.

4. Sytuacja gospodarcza nie mogla mie¢ wplywu na wuzyskane wyniki

wspolczynnika wiarygodnosci.
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Tabela 5.5. Wyznaczone warto$ci wspolczynnikow P, MAE i K dla $ciezek centralnych projekcji inflacji RPIX konstruowanych przy

zalozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi opublikowanych przez Bank Anglii oraz wyniki analizy

wystepujacej w opisywanym okresie sytuacji gospodarczej

Horyzont Horyzont SHUEE
Raport yzon ryz P |MAE| K gospodarcza Uwagi Dodatkowa interpretacja
projekcji badania- P {0.1,2}
1998.02 9 X X 030 | X Zmiana stopy inflacji <lIp.p.
1998.05 9 X X [ 020 | X 0 Stopa inflacji znajduje si¢ w dopuszczalnym Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika wiarygodnosci Sciezek nie
1998.08 9 X X | 045 | X przedziale wahan celu inflacyjnego. mogta mie¢ wptywu sytuacja gospodarcza.
1998.11 9 6 0,18 | 0,48 | 0,33 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
1999.02 9 6 0,16 | 0,50 | 0,33 Zmiana stopy inflacji <lp.p.
1999.05 9 6 0,32 | 0,23 | 0,27 0 Stopa inflacji znajduje si¢ w dopuszczalnym Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika wiarygodnosci $ciezek nie
1999.08 9 6 047|017 | 0,32 przedziale wahan celu inflacyjnego. mogta mie¢ wptywu sytuacja gospodarcza.
1999.11 9 6 0,35| 0,28 | 0,32 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2000.02 9 6 022019 |0,21 Zmiana stopy inflacji <Ip.p.
2000.05 9 6 0,20 | 0,24 | 0,22 0 Stopa inflacji znajduje si¢ w dopuszczalnym Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika wiarygodnosci Sciezek nie
2000.08 9 6 0,25| 0,44 0,35 przedziale wahan celu inflacyjnego. mogta mie¢ wptywu sytuacja gospodarcza.
2000.11 9 6 0,22 | 0,33 | 0,27 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2001.02 9 6 039031 |0,35 Zmiana stopy inflacji <Ip.p.
2001.05 9 6 0,37 | 0,37 | 0,37 0 Stopa inflacji znajduje si¢ w dopuszczalnym Na wyliczona warto$¢ wspotczynnika wiarygodnosci Sciezek nie
2001.08 9 6 0,26 | 0,38 | 0,32 przedziale wahan celu inflacyjnego. mogta mie¢ wptywu sytuacja gospodarcza.
2001.11 9 6 0,19 | 0,43 | 0,31 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2002.02 9 6 0,12 | 0,41 | 0,26 Zmiana stopy inflacji <lp.p.
2002.05 9 6 0,15| 0,47 | 0,31 0 Stopa inflacji znajduje si¢ w dopuszczalnym Na wyliczona warto$¢ wspolczynnika wiarygodnosci Sciezek nie
2002.08 9 6 0,141 0,35 | 0,25 przedziale wahan celu inflacyjnego. mogta mie¢ wptywu sytuacja gospodarcza.
2002.11 9 6 0,43 | 0,21 0,32 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2003.02 9 6 0,47 0,26 | 0,37 Zmiana stopy inflacji <lIp.p.
2003.05 9 6 0,23] 0,19 |0,21 0 Stopa inflacji znajduje si¢ w dopuszczalnym Na wyliczona warto$¢ wspotczynnika wiarygodnosci Sciezek nie
2003.08 9 6 0,17 | 0,14 | 0,15 przedziale wahat celu inflacyjnego. mogta mie¢ wptywu sytuacja gospodarcza.
2003.11 9 6 0,16 | 0,28 | 0,22 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie informacji oraz danych z :Inflation Report Banku Anglii z lat 1993-2004,

strony internetowej Banku Anglii www.bankofengland.co.uk [ostatni dostep 30.07.2014 r.].
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Trzeci zbiér zbudowany zostat ze $ciezek centralnych projekcji inflacji mierzone;j
wskaznikiem CPI i konstruowanych przy zatozeniu stalej stopy procentowej. Ich horyzont
wynosi jednakowo 9 kwartaléw. Zbior sktada si¢ z 40-stu Sciezek. Na wykresie 5.10.
przedstawiono ksztattowanie si¢ $ciezek centralnych projekcji inflacji CPI konstruowanych
przy zalozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy w stosunku do celu

inflacyjnego.
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Wykres 5.10. Sciezki centralne projekcji inflacji CP1 konstruowane przy zalozeniu
stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy w stosunku do celu

inflacyjnego w Banku Anglii
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji oraz danych z Inflation Report Banku Anglii z lat

2004-2014 oraz strony internetowej Banku Anglii www.bankofengland.co.uk [ostatni dostep 30.07.2014 r.].

Dla 37 S$ciezek centralnych z podanego zbioru wyznaczono wspdiczynnik
podobienstwa. Pierwsza analizowana $ciezka centralna pochodzita z listopada 2004 r., a
ostatnia z listopada 2013 r. Dla tego okresu zanotowano skrajne warto$ci wspotczynnika
podobienstwa wynoszace 0,11 oraz 1,62. Od listopada 2004 r. do listopada 2007 r. $ciezki
centralne cechowaly si¢ wysokim stopniem podobienstwa, a wspolczynnik osiggnatl swoje
ekstremum o wartosci 0,11 dla projekcji z sierpnia 2007 r. Od lutego 2008 r. podobienstwo
Sciezek zmniejszylo si¢ drastycznie i do sierpnia 2011 r. az dla siedmiu $ciezek zanotowano
brak podobienstwa. W okresie od lutego 2012 r. $ciezki centralne cechowaty si¢ zmiennym
podobienstwem, w przewazajacej czeSci Srednim. Zatozona stata stopa procentowa w
horyzoncie projekcji w badanym okresie przyjmowata wartosci z przedziatu [0,5%; 5,75%].

Stosunkowo duza zmiana wysokos$ci zalozonej w prognozie stopy procentowej (0 1 p.p.)
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pomig¢dzy najblizszymi sobie projekcjami wystgpita dla trzech $ciezek w okresie od listopada
2008 r. do maja 2009 r. Faktycznie, wspotczynnik podobienstwa $ciezek centralnych w tym
okresie byt bardzo wysoki, ale nie mozna tutaj postawic¢ tezy o zalezno$ci, poniewaz brak
podobienstwa $ciezek zanotowano takze w okresie poOzniejszym, gdy zalozona stopa
procentowa byla jednakowa dla wszystkich projekcji i wynosita 0,5%. Zatem, przyczyn
braku podobienstwa nast¢pujacych po sobie Sciezek centralnych nalezy doszukiwacé si¢ raczej
w niespodziewanych szokach lub sytuacji gospodarczej, anizeli w zatozeniach do projekcji.
Srednia warto$¢ wspotczynnika badanych $ciezek wynosi 0,6.

Na wykresie 5.11. przedstawiono ksztattowanie si¢ zalozonej stalej stopy procentowej

w horyzoncie prognozy dla $ciezek projekcji inflacji z badanego zbioru.

7,00
6,00 -
5,00 - /-\
4,00 lzﬂ_/ _\
3,00 -

2,00 \
‘ \

1,00 - \_
000 —r+—F T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

N0 v 0 &N 0 N 0 N 00 N 00 NN 0 O NN 0 NN 0 NN 0

Q.9 @ oy O 0.0 O Or O 8 D O O 00 S Oy 95 O

. .. g g n n v W ™~~~ 0 0 OO0 & © O «H = ™N N M m

Raport 0 IﬂﬂaCjI © © O © © 20 © 0 0 © o o =HA oA oA oS oS o

O O O O O O O O O O O O O 0O 0 O O 0 O ©

NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN

— 7 atoze nie statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy

Wykres 5.11. Ksztaltowanie si¢ zalozonej w kolejnych projekcjach stalej stopy

procentowej w horyzoncie prognozy
Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie informacji oraz danych z Inflation Report Banku Anglii z lat

2004-2014 oraz strony internetowej Banku Anglii www.bankofengland.co.uk [ostatni dostep 30.07.2014 r.].

Analizie trafno$ci, z racji dostepnej iloSci na dzien badania danych dotyczacych
biezacej stopy inflacji, poddano 34 $ciezki centralne ze zbioru - ostatnia z maja 2012 r.
Wyznaczone wspotczynniki, w wigkszosci, korespondowaty z wynikami przeprowadzonej
powyzej analizy podobienstwa i znajdowaty si¢ w przedziale [0,16; 2,14]. Od lutego 2004 r.
warto$¢ wspotczynnika wzrastata od niskiego poziomu, aby w sierpniu 2008 r. przyjac
warto$§¢ rownoznaczng z nietrafng Sciezka centralng, a w lutym 2010 r. osiggnaé swoje
ekstremum na poziomie 2,14. Warto$¢ powyzej 2 w badanym okresie wystapita tylko raz.
Nietrafna $ciezka centralna utrzymywata si¢ do listopada 2010 r., po czym wartos¢
wspotczynnika zaczeta spada¢ i opublikowana w maju 2012 roku $ciezka cechowata si¢ juz

wysoka trafno$cia . Srednia warto$é wspotczynnika badanych $ciezek wynosi 0,84.
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Analizie wiarygodnosci poddano 31 $ciezek centralnych od listopada 2004 r. do maja
2012 r.. Wyznaczone warto$ci wspotczynnika,we wigkszosci, korespondowaly z wynikami
przeprowadzonej powyzej analizy podobienstwa i trafnosci. Znajdowaty si¢ bowiem w
przedziale [0,22; 1,54]. Od lutego 2004 r. warto$¢ wspotczynnika trafno$ci wzrastata od
niskiego poziomu, aby w sierpniu 2008 r, przyjaé¢ warto$¢ rownoznaczng z niewiarygodng
Sciezka centralng. Taka ocena $ciezki centralnej utrzymywata si¢ do listopada 2010 r., po
czym zaczeta spada¢ i w maju 2012 r. $ciezka centralna charakteryzowata si¢ juz wysoka
wiarygodnoscia. Srednia warto$¢ wspotczynnika badanych $ciezek wynosi 0,76 i az 10 na 31
sciezek bylo niewiarygodnych. Taka interpretacja Sciezek opublikowanych od sierpnia
2008 r. do listopada 2011 r. wynika z niskiego lub braku podobienstwa tych $ciezek, zmian w
zalozonej stalej stopie procentowej pomig¢dzy projekcjami oraz a przede wszystkim z
nietrafnych wynikow tych $ciezek.

W badanym okresie tylko w latach 2004 i 2005 sytuacj¢ gospodarczag mozna byto
uzna¢ za stabilng, co oznacza, ze nie mogta mie¢ wptywu na interpretacje wyliczonych dla
poszczegdlnych Sciezek wartoSci wspdlezynnikéw wiarygodnosci. Zmienna sytuacja
gospodarcza miata miejsce w latach 2006, 2007 i 2012. Sciezki z tego okresu cechowaty sie,
w przeciwienstwie do tych z lat 2004 1 2005 (wysoka wiarygodnos¢), S$rednig
wiarygodnos$cig. Bardzo zmienna sytuacja gospodarcza wystgpita takze w latach 2008-2011.
Wyznaczone warto$ci  wspoOlczynnika wiarygodnosci dla Sciezek z tego okresu
korespondowaty z tak niepewnym otoczeniem (Sciezki te charakteryzowaly si¢ niska
wiarygodnoscig lub jej catkowitym brakiem). Na tak negatywne wyniki wspotczynnika miaty
wplyw wspotgrajace z nim wysokie warto$ci zarowno wspotczynnikow trafnosci, jak
i podobienstwa.

Na wykresie 5.12. zaprezentowano Wwyznaczone wartosci wspoOtczynnika
podobienstwa, na wykresie 5.13. wspotczynnika trafno$ci, a na wykresie 5.14.
wspotczynnika wiarygodnosci $ciezek centralnych projekeji inflacji CPI konstruowanych
przy zalozeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy.

W tabeli 5.6. zamieszczono wyznaczone wartosci wspotczynnikow P, MAE i K dla
sciezek centralnych projekcji inflacji CPI konstruowanych przy zatozeniu statej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy oraz wyniki analizy sytuacji gospodarczej wystepujacej

w badanym okresie.
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A Zatozenie statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy

Wykres 5.12-5.14. Wyznaczone wartosci wspolczynnikéw P, MAE i K S$ciezek
centralnych projekcji inflacji CPI konstruowanych przy zalozeniu stalej

stopy procentowej w horyzoncie prognozy w Banku Anglii
Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie informacji oraz danych z Inflation Report Banku Anglii z lat
2004-2014 oraz strony internetowej Banku Anglii www.bankofengland.co.uk [ostatni dostep 30.07.2014 r.].
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Tabela 5.6. Wyznaczone warto$ci wspolczynnikow P, MAE i K dla Sciezek centralnych projekcji inflacji CPI konstruowanych przy
zalozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy opublikowanych przez Bank Anglii oraz wyniki analizy

wystepujacej w opisywanym okresie sytuacji gospodarczej

Liczba Zalozenie stalej stopy Sytuacja
Raport | projekcji w ol 2SR Ct 2 P procentowej w DL o) K gospodarcza Uwagi Dodatkowa interpretacja
projekcji | badania P ] komentarz E
roku horyzoncie prognozy {0,1,2}
2004.02 4 9 X X 4,00 0,29 X Stopa inflacji znajduje si¢ w Na wyliczona wartosé
2004.05 4 9 X b3 4,25 0,26 X fiopusz_czalnym przedziale wahan celu wsp()’?/czynnika wiarygodnosci
o - —— e e s P | Dasiopy inlci <tpp. Sciezek nie mogla micc wplywu
2004.11 4 9 6 0.23 475 0401 031 Stabilna sytuacja na rynku finansowym. sytuacja gospodarcza.
2005.02 4 9 6 0,16 4,75 0,35| 0,26 Stopa inflacji znajduje si¢ w Na wylic Hodd
2005.05 4 9 6 0,32 4,75 037 035 dopuszczalnym przedziale wahati celu vyliczong wartose - -
2005.08 2 9 6 0,28 4,50 0,38 | 0,33 0 inflacyjnego. wepdlezynnika wiarygodnosei
Zmiana stopy inflacji <1p.p. Sciezek nie mogla mie¢ wplywu
2005.11 4 9 6 0.16 450 041 028 Stabilna sytuacja na rynku finansowym. sytuacja gospodarcza.
2006.02 4 9 6 0,12 4,50 0,32 | 0,22 Stopa inflacji znajduje si¢ w
2006.05 4 9 6 0,32 4,50 0,31| 0,31 fiofll)usz_czalnym przedziale wahan celu Na wyliczona wartos¢
2006.08 4 9 6 0,47 4,75 0,49 | 048 inflacyjnego. . : : ‘o
Brak 1 Zmiana stopy inflacji (1p.p.;2p.p.) Zzsigcz)iiznyg;}l; an\ivi?éryvgg SII‘;(])SCI
Prowadzenie polityki monetarnej przy - -
2006.11 4 9 6 0.21 5.00 0.76 | 1049 bardzo niskich stopach procentowych. Zmienna sytuacja gospodarcza.
Zagrozenie sytuacji finansowej.
2007.02 4 9 6 0,19 5,25 0,88 | 0,54 Stopa inflacji znajduje si¢ w
2007.05 4 9 6 0,12 5,50 0,93 | 0,52 fiopusz_czalnym przedziale wahan celu Na wyliczong wartosé
N R . n L I i Vi
2007 11 4 9 6 014 5.75 082 | 048 Prowadzenie polityki monetarnej przy i:rll?gsn;;;%uzgalzco‘s%% c}i]:;cza
’ ! ! ! ! bardzo niskich stopach procentowych. ’
Zagrozenie sytuacji finansowe;j.
2008.02 4 9 6 0,54 5,50 0,75 | 0,65 Zmiana stopy inflacji >2p.p.
2008.05 4 9 6 5,00 0,82 | 0,92 Stopa inflacji znacznie odbiega od
2008.08 4 [¢) 6 5,00 dopuszczalnego przedziatu wahan celu
inflacyjnego. Na wyliczong warto$¢
2 Prowadzenie polityki monetarnej przy wspotczynnika wiarygodnosci
Znaczaca bardzo niskich stopach procentowych. $ciezek mogta mie¢ wplyw bardzo
2008.11 4 9 6 0,75 3,00 zmiana stopy Bardzo zmienna sytuacja na rynku zmienna sytuacja gospodarcza
procentowej w finansowym.
stosunku do Prowadzenie polityki monetarnej przy
poprzednich bardzo wysokiej inflacji (>5p.p.).
2009.02 4 9 6 1,00 Sciezek 2 Stopa inflacji znajduje si¢ w Na wyliczona warto$¢
2009.05 4 9 6 0,94 0,50 dopuszczalnym przedziale wahan celu wspotczynnika wiarygodno$ci
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2009.08 4 9 6 0,74 0,50
2009.11 4 9 6 0,82 0,50
2010.02 4 9 6 0,70 0,50
2010.05 4 9 6 0,64 0,50
2010.08 4 9 6 \ 0,50
2010.11 4 9 6 0,50
2011.02 4 9 6 0,50
2011.05 4 9 6 \ 0,50
2011.08 4 9 6 0,75 0,50
2011.11 4 9 6 0,44 0,50
2012.02 4 9 6 0,30 0,50
2012.05 4 9 6 0,62 0,50
2012.08 4 9 6 0,47 0,50
2012.11 4 9 6 0,53 0,50
2013.02 4 9 6 0,87 0,50
2013.05 4 9 6 0,52 0,50
2013.08 4 13 6 0,32 0,50
2013.11 4 13 6 0,38 0,50

Brak

inflacyjnego.

Zmiana stopy inflacji <Ip.p.

Bardzo zmienna sytuacja na rynku
finansowym.

Prowadzenie polityki monetarnej przy
bardzo niskich stopach procentowych.

Sciezek mogta mie¢ wptyw bardzo
zmienna sytuacja gospodarcza

Zmiana stopy inflacji (1p.p.;2p.p.).
Stopa inflacji nie znajduje si¢ w
dopuszczalnym przedziale wahan celu.

Na wyliczong warto$é
wspodtczynnika wiarygodnosci

2 If?ﬁ;izsgvf/?rlr?nna sytuacja na rynku $ciezek mogta mie¢ wptyw bardzo
Prowadzenie polityki monetarnej przy Zmienna sytuacja gospodarcza
bardzo niskich stopach procentowych.
0,46 | 0,98 Zmiana stopy inflacji <Ip.p.
0,16 | 0,76 Stopa inflacji znacznie odbiega od
0,43 | 0,59 dopuszczalnego przedziatu wahan celu
inflacyjnego. . o
2 Bardzo zmienna sytuacja na rynku Na Wyhczoqli Wartose dnosei
finansowym. szp91izynn1{ a Wla,rygol noim d
0,74 | 0,59 Prowadzenie polityki monetarnej przy sciezek mogla miec Wplyw bardzo
bardzo niskich stopach procentowych. Zmienna sytuacja gospodarcza
Prowadzenie polityki monetarnej przy
bardzo wysokiej inflacji (>5p.p.).
052 | 041 Stopa inflacji znajduje si¢ w
0,34| 0,48 dopuszczaln, rzedziale wahan celu . .
x x ianI)acyjnego?,m b Na wyliczong wartos¢
1 Zmiana stopy inflacji (1p.p.;2p.p.) Zﬁg;ﬁzﬁmﬁ an\:gzr%o{dr\fsm
x x Zmienna sytuacja na rynku finansowym. Zmienna s y%uac'a o5 % c}i]arcza
Prowadzenie polityki monetarnej przy Ja gosp '
bardzo niskich stopach procentowych.
X X
ol ol X X X
X X
X X

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji oraz danych z :Inflation Report Banku Anglii z lat 2004-2013, Annual Report Banku Anglii z lat 2004-2013 oraz

strony internetowej Banku Anglii www.bankofengland.co.uk [ostatni dostep 30.07.2014 r.].
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Przeprowadzona analiza doprowadzita do ponizszych wnioskow.

1.

Publikowane przez Bank Anglii od listopada 2004 r. do listopada 2013 r. $ciezki
centralne projekcji inflacji CPl Kkonstruowane przy zalozeniu stalej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy cechowaly sie niskim stopniem
podobienstwa.

Znaczaca zmiana zalozonej w prognozie stopy procentowej mogla wplyna¢ na
interpretacje wspolczynnika podobienstwa dla trzech $ciezek z tego okresu.
Publikowane przez Bank Anglii od lutego 2004 r. do maja 2012 r. $ciezki
centralne projekcji inflacji CPl Kkonstruowane przy zalozeniu stalej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy cechowaly sie niska trafnoscia.

Publikowane przez Bank Anglii od listopada 2004 r. do maja 2012 r. $ciezki
centralne projekcji inflacji CPl Kkonstruowane przy zalozeniu stalej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy cechowaly sie niskim stopniem
wiarygodnosci.

Znaczaca zmiana zaloZzonej w prognozie stopy procentowej mogla wplynaé¢ na
interpretacje¢ wspolczynnika wiarygodnosci dla trzech $ciezek centralnych z tego
okresu.

Na wiarygodnos¢ publikowanych przez Bank Anglii od listopada 2004 r. do maja
2012 r. sciezek centralnych projekcji inflacji CPl konstruowanych przy
zalozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy miala znaczacy wplyw

sytuacja gospodarcza.
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Czwarty zbiér stanowia $ciezki centralne projekcji inflacji mierzonej wskaznikiem
CPI i konstruowane przy zatozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi.
Na wykresie 5.15. przedstawiono ksztaltowanie si¢ $ciezek centralnych projekcji inflacji CPI
konstruowanych przy zatozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi w

stosunku do celu inflacyjnego.
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Wykres 5.15. Sciezki centralne projekcji inflacji CPl konstruowane przy zalozeniu
stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi w stosunku do

celu inflacyjnego w Banku Anglii

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie informacji oraz danych z :Inflation Report Banku Anglii z lat
2004-2013, Annual Report Banku Anglii z lat 2004-2013 oraz strony internetowej Banku Anglii
www.bankofengland.co.uk [ostatni dostep 30.07.2014r.].

Zbidr ten zbudowany zostat z 40-stu Sciezek centralnych projekcji inflacji, z czego 37
zostalo poddanych analizie podobienstwa. Horyzonty $ciezek sa zroéznicowane. Pierwsze
dwie $ciezki centralne ze zbioru, tj. te z lutego i maja 2004 r. wykonane zostaly na okres
dziewieciu kwartatow, ktory z kolei od sierpnia 2004 r. wynosi on niezmiennie trzynascie
kwartatow. Pierwszg $ciezka, dla ktorej wyliczony zostal wspotczynnik podobienstwa, jest
sciezka z listopada 2004 r. Wyznaczony wspotczynnik podobienstwa Sciezek centralnych z
projekcji inflacji z badanego zbioru przyjmuje wartosci skrajne i znajduje si¢ w granicach
[0,1; 1,14]. Do listopada 2007 r. s$ciezki centralne cechowaly si¢ gtownie wysokim
podobienstwem. Od listopada 2007 r. wyliczone wartosci wspotczynnika wzrastaja, aby w
sierpniu 2008 r. i w 2010 r. osiggna¢ wysokos¢ bliskg braku podobienstwa, tj. powyzej 0,9.
Od lutego 2008 r. do lutego 2011 r. $ciezki centralne charakteryzujg si¢ gtownie niskim
podobienstwem. Analizie trafnosci poddano $ciezki centralne opublikowane od lutego 2004

r. do maja 2011 r. Wartosci wspétczynnika trafno$ci znajduja si¢ w przedziale [0,26; 2,28].
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Od pierwszej badanej $ciezki wartos¢ wspotczynnika wzrasta tak, ze $ciezka centralna z
listopada 2011 r. cechuje si¢ niskg trafnoscia, a ta z listopada 2011 r. przyjeta interpretacje
nietrafnej $ciezki. Takg interpretacje przyjmuja Sciezki opublikowane do konca 2010 r.
Analizie wiarygodnos$ci poddano 27 $ciezek centralnych od listopada 2004 r. do maja 2011 r.
Wyznaczone wartosci wspodtczynnika, we wigkszosci, korespondowaly z wynikami
przeprowadzonej powyzej analizy podobienstwa i trafnosci. Znajdowaly si¢ bowiem w
przedziale [0,22; 1,54]. Od lutego 2004 r. warto$¢ wspotczynnika wiarygodno$ci wzrastata
od niskiego poziomu, aby w sierpniu 2008 r. przyja¢ warto$¢ rOwnoznaczng z niewiarygodng
Sciezka centralng. Taka niska ocena wiarygodnosci $ciezki centralnej utrzymywata si¢ do
listopada 2010 r. W latach 2008-2010 wystepowata bardzo zmienna sytuacja gospodarcza,
ktérej wpltyw =znalazt wyrazne odzwierciedlenie w bardzo wysokich warto$ciach
wspotczynnikéw wiarygodnosci.

Na wykresach 5.16.-5.18. przedstawione zostaly ~wyznaczone wartosSci
inflacji CPI konstruowanych przy zatozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami
rynkowymi. W tabeli 5.7. zamieszczono wyznaczone warto$ci wspotczynnikow P, MAE i K
dla $ciezek centralnych projekcji inflacji CPl konstruowanych przy zatozeniu stopy
procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi oraz wyniki analizy wystepujacej w
badanym okresie sytuacji gospodarcze;j.

Przeprowadzona analiza doprowadzila do ponizszych wnioskow.

1. Publikowane przez Bank Anglii od listopada 2004 r. do listopada 2013 r.
sciezki centralne projekcji inflacji CPl konstruowane przy zalozeniu stopy
procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi cechowaly si¢ Srednim
stopniem podobienstwa.

2. Publikowane przez Bank Anglii od lutego 2004 r. do maja 2011 r, $ciezki
centralne projekcji inflacji CPl konstruowane przy zalozeniu stopy
procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi byly nietrafne.

3. Publikowane przez Bank Anglii od listopada 2004 r. do maja 2011 r. $ciezki
centralne projekcji inflacji CPl konstruowane przy zalozeniu stopy
procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi Cechowaly si¢ niskim
stopniem wiarygodnosci.

4. Na wiarygodno$¢é publikowanych przez Bank Anglii od listopada 2004 r. do
maja 2011 r. $ciezek centralnych projekcji inflacji CPI konstruowanych przy
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zalozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi miala

znaczacy wplyw sytuacja gospodarcza.
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z oczekiwaniami rynkowymi w Banku Anglii

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie informacji oraz danych z :Inflation Report Banku Anglii z lat
2004-2013 oraz strony internetowej Banku Anglii www.bankofengland.co.uk [ostatni dostep 30.07.2014r.].
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Tabela 5.7. Warto$ci wyznaczonych wspétczynnikéw P, MAE i K dla $ciezek centralnych projekcji inflacji CPI1 konstruowanych przy

zalozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi opublikowanych przez Bank Anglii oraz wyniki analizy

wystepujacej w opisywanym okresie sytuacji gospodarczej

Reebs Horyzont Horyzont S
Raport projekcji w ryzont vz P |MAE| K gospodarcza Uwagi Dodatkowa interpretacja
projekcji badania P
roku {0,1,2}

2004.02 4 9 X X 030 | x Stopa inflacji znajduje si¢ w dopuszczalnym

2004.05 4 9 X X 1026 | X 0 przedziale wahan celu inflacyjnego. Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika wiarygodnosci Sciezek

2004.08 4 13 x X | 040 | X Zmiana stopy inflacji <Ip.p. nie mogta mie¢ wpltywu sytuacja gospodarcza.

2004.11 4 13 6 0,19 | 0,39 | 0,29 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.

2005.02 4 13 6 0,14] 0,33 | 0,23 Stopa inflacji znajduje si¢ w dopuszczalnym

2005.05 4 13 10 0,24| 0,34 | 0,29 0 przedziale wahan celu inflacyjnego. Na wyliczong wartos¢ wspotczynnika wiarygodnosci sciezek

2005.08 4 13 10 0,20| 0,48 | 0,34 Zmiana stopy inflacji <lp.p. nie mogta mie¢ wptywu sytuacja gospodarcza.

2005.11 4 13 10 0,20 | 0,72 | 0,46 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.

2006.02 4 13 10 0,12 | 0,74 [ 0,43 Stopa inflacji znajduje si¢ w dopuszczalnym

2006.05 4 13 10 0,22 | 0,71 | 0,46 przedziale wahan celu inflacyjnego.

2006.08 4 13 10 0,31 0,64 | 0,48 1 Zmiana stopy inflacji (1p.p.;2p.p.) Na wyliczong warto$¢ wspolczynnika wiarygodnoscei Sciezek
Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo mogta mie¢ wptyw zmienna sytuacja gospodarcza

2006.11 4 13 10 0,14 | 0,70 | 0,42 niskich stopach procentowych.
Zagrozenie sytuacji finansowe;.

2007.02 4 13 10 0,15| 0,85 [ 0,50 Stopa inflacji znajduje si¢ w dopuszczalnym

2007.05 4 13 10 0,10 | 0,98 [ 0,54 przedziale wahan celu inflacyjnego.

2007.08 4 13 10 0,10 | 0,97 | 0,53 1 Zmiana stopy inflacji <Ip.p. Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika wiarygodnosci Sciezek
Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo mogla mie¢ wplyw zmienna sytuacja gospodarcza

2007.11 4 13 10 0,18 | 0,98 [ 0,58 niskich stopach procentowych.
Zagrozenie sytuacji finansowe;j.

2008.02 4 13 10 0,90 Zmiana stopy inflacji >2p.p.

2008.05 4 13 10 Stopa inflacji znacznie odbiega od

2008.08 4 13 10 dopuszczalnego przedziatu wahan celu
inflacyjnego. N i e 5t ik wi dnosci scicsek

2 Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo a wyllczong warlosc wspolezynnika Wiarygoanosct scieze
- mogta mie¢ wplyw bardzo zmienna sytuacja gospodarcza

niskich stopach procentowych.

2008.11 4 13 10 Bardzo zmienna sytuacja na rynku finansowym.
Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo
wysokiej inflacji (>5p.p.).

2009.02 4 13 10 Stopa inflacji znajduje si¢ w dopuszczalnym

2009.05 4 13 10 przedziale wahan celu inflacyjnego.

2009.08 4 13 10 2 Zmiana stopy inflacji <lp.p. Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika wiarygodnosci Sciezek
Bardzo zmienna sytuacja na rynku finansowym. | mogta mie¢ wptyw bardzo zmienna sytuacja gospodarcza

2009.11 4 13 10 Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo
niskich stopach procentowych..

2010.02 4 13 10 2 Zmiana stopy inflacji (1p.p.;2p.p.). Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika wiarygodnosci $ciezek
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2010.05 4 13 10 Stopa inflacji nie znajduje si¢ w dopuszczalnym | mogta mie¢ wptyw bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.
2010.08 4 13 10 przedziale wahan celu.
Bardzo zmienna sytuacja na rynku finansowym.
2010.11 4 13 10 Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo
niskich stopach procentowych.
2011.02 4 13 10 Zmiana stopy inflacji <lp.p.
2011.05 4 13 10 0,66 Stopa inflacji znacznie odbiega od
2011.08 4 13 10 055| X X dopuszczalnego przedziatu wahan celu
inflacyjnego.
5 Bardzo zmienna sytuacja na rynku Na wyliczong warto$¢ wspdtczynnika wiarygodnosci $ciezek
finansowym. mogta mie¢ wptyw bardzo zmienna sytuacja gospodarcza
2011.11 4 13 10 043| % X Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo
niskich stopach procentowych.
Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo
wysokiej inflacji (>5p.p.).
2012.02 4 13 10 022| X X
2012.05 4 13 10 046| X X x x x
2012.08 4 13 10 035| X X
2012.11 4 13 10 040| X X
2013.02 4 13 10 0,78 X X
2013.05 4 13 10 040| X X x x x
2013.08 4 13 10 020 x X
2013.11 4 13 10 028 | X X

Zroédto: Opracowanie wlasne na podstawie informacji oraz danych z :Inflation Report Banku Anglii z lat 2004-2013, Annual Report Banku Anglii z lat 2004-2013 oraz

strony internetowej Banku Anglii www.bankofengland.co.uk [ostatni dostep 30.07.2014 r.].
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projekcji inflacji w Banku Anglii przedstawia tabela 5.8.

Podsumowanie wynikéw catego badania dla czterech zbioréw $ciezek centralnych

Tabela 5.8. Podsumowanie wynikow badania czterech zbiorow $ciezek centralnych w

Banku Anglii

Okres
i publikacji | Wskaznik | Zalozenie stopy | Liczebnosé | Sredni Sredni Sredni
Zbioy projekcji inflacji procentowej zbioru P MAE K D ey (e 22
inflacji
Dla szesciu $Sciezek
wystapita znaczaca zmian
Od lutego Stata stopa 0,32 0,37 0,33 stopy procentowej w
1993 roku procentowa w L (badanie | (badanie | (badanie | stosunku do ja
I do lutego RPIX horyzoncie 45 Sciezek 42 45 45 poprzedzajacych. Nie
2004 roku prognozy Sciezek) Sciezek) Sciezek) | wptyneta ona jednak na
interpretacj¢
wspolczynnika.
0d lutego Stopa 0,26 0,23 0,29
1998 roku progehtowa e (badanie | (badanie | (badanie
1l do li RPIX zbiezna z 24 $ciezek Brak
o listopada oczekiwaniami 21 24 24
2003 roku rynkowymi Sciezek) | Sciezek) | Sciezek)
Dla trzech sciezek
wystapila znaczaca zmian
stopy procentowej w
0d lutego Stafa stopa 0,6 0.84 076 | Sosunk doia
n 2004 roku CPI procentowa w 41 écicsek (badanie | (badanie | (badanie gggrle }Z;J]Q?;Ca' ogla
do listopada horyzoncie 38 35 32 inte “rlstac'q
2013 roku prognozy Sciezek) | dciezek) | sciezek) Wspr(gczynﬁka. Jmienna
sytuacja gospodarcza
wplyneta na wartosci K dla
12-stu $ciezek.
Od lutego pro%te%ggwa 0,47 1,01 0,79 Zmienna sytuacja
Y 2004 roku cPI sbiesna 7 41 éciesek (badanie | (badanie | (badanie | gospodarcza wplyne¢ta na
do listopada oczekiwaniami 38 30 27 wartosci K dla 12-stu
2013 roku - sciezek) | S$ciezek) | S$ciezek) | $ciezek.
rynkowymi

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Rownolegta publikacja przez Bank Anglii dwoch typow projekeji inflacji pozwolita

na analiz¢ wyznaczonych wspotczynnikow z punktu widzenia zastosowanego zatozenia

stopy procentowej. Dla projekcji inflacji RPIX taka mozliwo$¢ pojawita si¢ dla Sciezek

centralnych publikowanych od lutego 1998 r. do listopada 2003 r., a dla projekc;ji inflacji CPI

od listopada 2004 r. do maja 2011 r. Wyniki porownania zaprezentowano na wykresach

5.19-5.21. Sciezki centralne projekcji inflacji CPI poréwnano dla okreséw publikacji od

listopada 2004 r. do maja 2011 r., a wartosci wspotczynnikow przedstawiono na wykresach
5.22-5.24.
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Wykresy 5.19 - 5.21. Poréwnanie wartosci wyznaczonych wspétczynnikéw P, MAE i K
dla sciezek centralnych projekcji inflacji RPIX w Banku Anglii

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie informacji oraz danych z Inflation Report Banku Anglii z lat

1993-2004 oraz strony internetowej Banku Anglii www.bankofengland.co.uk [ostatni dostep 30.07.2014 r.].
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Wykresy 5.22- 5.24. Poréwnanie wartos$ci wyznaczonych wspolczynnikéw P, MAE i K
dla $ciezek centralnych projekceji inflacji CP1 w Banku Anglii

Zrédto: Opracowanie wihasne na podstawie informacji oraz danych z Inflation Report Banku Anglii z lat

200-2014 oraz strony internetowej Banku Anglii www.bankofengland.co.uk [ostatni dostep 30.07.2014 r.].
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W tabeli 5.9. przeprowadzono sumaryczng ocen¢ tego badania krzyzowego.
Poroéwnanie pozwolilo na wysnucie wniosku, iz przy zalozeniu stabilnej sytuacji
gospodarczej, zastosowany typ zalozenia dotyczacego stopy procentowej ujetej w
prognozie (stalej badz zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi) nie mial wplywu na

wiarygodnos¢ Sciezek centralnych projekcji inflacji wykonywanych w Banku Anglii.

Tabela 5.9. Ocena sumaryczna oraz porownanie wynikow badania $ciezek centralnych

projekcji inflacji w Banku AnNglii przy zalozeniu stabilnej sytuacji

gospodarczej

Sciezki centralne projekeji inflacji mierzonej wskaznikiem RPIX opublikowane od lutego 1998 do listopada 2003

Zalozenie dotyczace stopy

procentowej P Interpretacja MAE Interpretacja K Interpretacja
Stopa procentowa zbiezna z 026 Wysoki stopien 032 Wysoki stopien 029 Wysoki stopien
oczekiwaniami rynkowymi ' podobienstwa ' trafnosci ' wiarygodno$ci
Stata stopa procentowa w horyzoncie Wysoki stopien Wysoki stopien Wysoki stopien
0,25 - 031 . 0,28. | . L
prognozy podobienstwa trafnosci wiarygodnosci

Sciezki centralne projekeji in

flacji mierzonej wskaznikiem CPI opul

blikowane od listopad.

a 2004

do maja 2011

Stopa procentowa zbiezna z

Sredni stopien

0,49 1,09 | Sciezki nietrafne 0,79 | Niska wiarygodno$¢

oczekiwaniami rynkowymi podobienstwa

Stata stopa procentowa w horyzoncie 063 Niski stopien

., 0,95 | Niska trafho$¢ 0,79
prognozy podobienstwa

Niska wiarygodnos¢

Zrbdto: Opracowanie wlasne.

Dodatkowo, przeprowadzona analiza pozwolita na zbadanie stopnia wiarygodnosci
ciezek centralnych projekcji inflacji CPI konstruowanych przy zatozeniu statej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy oraz stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami
rynkowymi w warunkach bardzo zmiennej sytuacji gospodarczej. W okresie 1993-2011 w
Anglii bardzo zmienna sytuacja gospodarcza wystapita w latach 2008-2011. Pozwolito to na
poréwnanie Srednich wartosci wspotczynnika wiarygodnosci $ciezek centralnych projeke;i
inflacji CPI, wykonywanych przy odmiennych zatozeniach dotyczacych stopy procentowej,
w warunkach bardzo niestabilnej sytuacji gospodarczej. Uzyskane wyniki prezentuje tabela
5.10. Okazuje si¢ jednak, ze wykorzystane w konstrukecji projekcji inflacji zalozenie
stopy procentowej (stalej lub zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi) takze nie mialo
wplywu na wartosé¢

wspolczynnika wiarygodnosci Sciezek opublikowanych w

warunkach bardzo zmiennej sytuacji gospodarczej.

Tabela 5.10. Wiarygodnos$¢ Sciezek w warunkach niestabilnej sytuacji gospodarczej

Okres badania

Liczba $ciezek

Zalozenie stopy procentowej

Srednia warto$é K

Interpretacja

02.2008-05.2011

14

Stata

1,17

Niewiarygodne

14

Zbiezna z oczekiwaniami rynkowymi

1,13

Niewiarygodne

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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5.2. Badanie S$ciezek centralnych projekcji inflacji opublikowanych przez Bank

Centralny Szwecji

Od 1995 r. obowigzuje w Szwecji punktowy cel inflacyjny z symetrycznym
przedziatem odchylen 2% +/- 1p.p. mierzony wskaznikiem CPI. Rownolegle do projekcji
inflacji mierzonej wskaznikiem CPI publikowane sg projekcje inflacji bazowej mierzonej
wskaznikami UND1X, CPIX oraz CPIF. Projekcje te nie sg brane pod uwage w analizie.
Pierwszy zalgzek raportu o inflacji szwedzkiego banku centralnego zostal opublikowany w
pazdzierniku 1993 r. i nosit on nazwe Inflation and Inflation Expectations in Sweden.
Wiasciwy Inflation Report zaprezentowano dopiero w 1996 r. i byt on prezentowany cztery
razy w roku (w marcu, czerwcu, wrzesniu oraz grudniu) do grudnia 2006 r.. Od 2007 r. Bank
Centralny Szwecji (SR) publikuje trzy razy w roku Monetary Policy Report (okre$lane
kolejno 1,2,3). Od 2009 r. publikacja wlasciwego raportu odbywa si¢ w lutym, lipcu oraz
pazdzierniku. Projekcja inflacji CPI pojawita si¢ po raz pierwszy w grudniu 1997 r., przy
czym zostala ona skonstruowana na okres dwoch lat i przy zatozeniu stalej stopy procentowe;
w horyzoncie prognozy. Zatozenie to obejmowato wszystkie projekcje inflacji konstruowane
do marca 2005 r. Zatozona w projekcji stopa procentowa znajdowata si¢ w przedziale
[2%;4%], przy czym wprowadzanie jej zmian dla nastgpujacych po sobie projekcji inflacji
odbywato si¢ stopniowo o ok. 0,5%. Od czerwca 2005 r. do konca 2006 r. projekcje byty
konstruowane przy zatozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi.
Dodatkowo dla przejsciowych projekcji zawarto w raportach alternatywne scenariusze w
postaci tabel z uproszczonymi wynikami projekcji przy zatozeniu statej stopy procentowe;.
Od marca 2007 r. wprowadzono zalozenie endogenicznej Stopy procentowej, a wraz z nim
publikacje projekcji stopy procentowej w formie wykresu wachlarzowego. Dane dotyczace
sciezek centralnych projekcji inflacji udostgpniane sa dla projekcji od wrzesnia 1999 r. w
ujeciu miesigcznym. Horyzont projekcji inflacji ulegal stopniowemu wydtuzaniu. Od
wrzesnia 1999 r. do czerwca 2005 r. oscylowat w granicach 26 i 28 miesi¢cy, a od wrzesnia
2005 r. w przedziale od 37 do 40 miesigcy. Pewne trudno$ci w analizie danych moze
przysparza¢ takze zmiana, jaka nastgpila na poczatku 2005 roku w sposobie wyznaczania
koszyka statystycznego wchodzacego w sktad CPL.

W tabeli 5.11. przedstawiono dostepnos¢ danych dotyczacych projekcji inflacji w SR.
W tabeli 5.12. zaprezentowano zastosowanie gltdéwnych zatozen oraz horyzont projekcji
inflacji z lat 1993-2013. Na wykresie 5.25. zawarto ksztaltowanie si¢ $ciezek centralnych
projekcji inflacji CPI w stosunku do celu inflacyjnego.
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Tabela 5.11. Dostepnosé danych dotyczacych projekcji inflacji w Banku Centralnym

Szwecji
Dostepnosé danych Raporty o inflacji
Publikacja projekc;ji inflacji w formie wykresu wachlarzowego Od grudnia 1997-...
Sciezka centralna projekcji inflacji (warto$é modalna)- dane Od wrze$nia 1999-...
Srednia dla projekcji-dane Brak
Sko$no$¢ projekeji- dane Brak
Niepewnos¢ projekcji- dane

Dane
Od grudnia 1997 do marca 2005 roku

Zalozenie stalej stopy procentowej- Podana stopa.

Zalozenie stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi- podana stopa. Od czerwca 2005 do grudnia 2006 roku
Endogeniczna stopa procentowa- dane i wykres wachlarzowy Od marca 2007 roku- ...
Przedziaty prawdopodobienstwa

Od wrzesnia 1999- ...
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji i danych z Inflation and Inflation Expectations in Sweden

z lat 1993-1995, Inflation Report z lat 1996-2006, Monetary Policy Report z lat 2007-2014 oraz strony
internetowej Szwedzkiego Banku Centralnego www.riksbank.se [ostatni dostep 30.07.2014 r.].

Tabela 5.12. Gléwne zalozenia oraz miary inflacji w projekcji inflacji z lat 1993-2013
w Banku Centralnym Szwecji

Gléwne zalozenie projekeji inflacji
Stata stopa procentowa w horyzoncie prognozy Od grudnia 1997 do marca 2005 roku

Stopa procentowa zbiezna z oczekiwaniami rynkowymi Od czerwca 2005 do grudnia 2006 roku
Endogeniczna stopa procentowa. Od marca 2007 roku- ...
Horyzont projekcji
Ok. 2 lata

Od grudnia 1997 do czerwca 2005 roku

Od wrze$nia 2005 roku -....
Czestotliwos¢ publikacji projekeji inflacji (w roku)
4 razy w roku Od grudnia 1997 roku do grudnia 2006 roku
3 razy w roku Od marca 2007 roku- ...
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie informacji i danych z Inflation and Inflation Expectations in Sweden

z lat 1993-1995, Inflation Report z lat 1996-2006, Monetary Policy Report z lat 2007-2014 oraz strony
internetowej Szwedzkiego Banku Centralnego www.riksbank.se [ostatni dostep 30.07.2014 r.].
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Wykres 5.25. Ksztaltowanie si¢ $ciezek centralnych projekcji inflacji CP1 w stosunku do
celu inflacyjnego w Szwecji

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie informacji i danych z Inflation and Inflation Expectations in Sweden
z lat 1993-1995, Inflation Report z lat 1996-2006, Monetary Policy Report z lat 2007-2014 oraz strony

internetowej Szwedzkiego Banku Centralnego www.rikshank.se [ostatni dostep 30.07.2014 r.].
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Analizie podobienstwa poddano $ciezki centralne projekcji inflacji publikowane od
wrzesnia 1999 r. do lipca 2014 r.Horyzonty poszczegdlnych $ciezek podawane sag w ujeciu
miesiecznym. Po przedstawieniu poszczegdlnych wartosci Sciezek w ujeciu kwartalnym
horyzont projekcji publikowanych od wrze$nia 1999 r. do wrze$nia 2005 r. wyniost 9
kwartatéw, a od grudnia 2005 r. 13 i 14 kwartatow. Do konca 2005 r. prezentowano cztery, a
nastepnie trzy projekcje inflacji CPl rocznie. Zatem, dd pierwszej projekcji z 2006 r.
podobienstwo $ciezek centralnych badane jest w stosunku do dwoch poprzedzajacych
sciezek. Badany zbior wszystkich §ciezek zbudowany zostat z 73 projekcji inflacji, z czego
dla 70 wyznaczono wspolczynnik podobienstwa. Pierwsza analizowana $ciezka byta ta z
czerwca 2000 r., a ostatnig, ta z pazdziernika 2013 r.

Projekcje inflacji do marca 2005 r. wlacznie wykonane zostaty przy zatozeniu stalej
stopy procentowej w horyzoncie prognozy. Warto§¢ zatozonej stopy wahata si¢ w tym
szescioletnim okresie od 2% do 4 %, przy czym ulegata stopniowym zmianom. Stad tez
zadna ze $ciezek nie byta zagrozona tak duza zmiang (o co najmniej 1 p.p.), ktéora mogtaby
zawazy¢ na wyniku badania podobienstwa. Wyliczone warto$ci wspolczynnika
podobienstwa oscyluja w granicach [0,15; 0,6]. Na 20 badanych $ciezek centralnych
konstruowanych przy zalozeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy, az 12
charakteryzowalo si¢ $rednim podobienstwem, a 8 wysokim. Od czerwca 2000 r. do czerwca
2005 r. $ciezki centralne projekcji inflacji CPI, publikowane cztery razy w roku oraz
konstruowane przy zatozeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy cechuja sie
wysokim oraz S$rednim podobienstwem w stosunku do poprzedzajacych je Sciezek
centralnych projekgc;ji inflacji.

Projekcje inflacji od wrze$nia 2005 r. do konca 2006 r. wykonane zostaty przy
zalozeniu stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi. W sumie w tym okresie
skonstruowano 6 $ciezek centralnych, z ktérych 5 cechowato si¢ wysokim, a jedna $rednim
podobienstwem wahajagcym si¢ w granicach od 0,19 do 0,5. Warto zaznaczy¢, iz w tym
czasie nastgpita zmiana czgstotliwosci publikacji projekcji inflacji w roku ( z czterech na
trzy), co nie miato widocznego wplywu na wyznaczone warto$ci wspolczynnika. Od
wrzesnia 2005 r. do konca 2006 r. sciezki centralne projekcji inflacji CPI konstruowane przy
zatozeniu stopy procentowe]j zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi charakteryzowaty sie¢
wysokim podobienstwem w stosunku do najblizszych sobie $ciezek centralnych projekcji
inflacji.

Projekcje inflacji konstruowane przy zatozeniu endogenicznej stopy procentowej

wykonywane sg od lutego 2007 r. i publikowane trzy razy w roku. Do konca 2013 r.
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zaprezentowano 21 $ciezek centralnych projekcji, z czego 2 cechowaty si¢ wysokim, 13
srednim, 5 niskim podobienstwem, a jedna catkowitym jego brakiem. Poczatkowo, dla
sciezek do lutego 2011 r. wyznaczone wartosci wspotczynnika wahaly si¢, przyjmujac
wartosci z przedziatu [0,16; 1,09]. Od lipca 2011 r. $ciezki centralne przyjety wartosci
zgodne ze $rednim podobienstwem. Od lutego 2007 r. do lutego 2011 r. $ciezki centralne
projekcji inflacji CPl konstruowane przy zatozeniu endogenicznej stopy procentowej
charakteryzowaty si¢ zmiennym, a od 2011 r. $rednim stopniem podobienstwem w stosunku
do najblizszych sobie $ciezek centralnych projekcji inflacji. Analiza trafno$ci wykonana
zostala dla $ciezek centralnych opublikowanych od wrzesnia 1999 r. do wrzesnia 2010 r.. Do
czerwca 2006 r. interpretacja wspolczynnika obejmowata niska, Srednig i wysoka trafnos¢, a
od wrze$nia 2006 r. przyjmuje wartoSci roéwnowazne nietrafnej S$ciezce. Analiza
wiarygodno$ci wykonana zostata dla $ciezek od wrze$nia 2003 r. do wrzesnia 2010 r.
Wartosci wspoétczynnika wykazujg tendencj¢ rosnaca, czyli spadek wiarygodnosci $ciezek w
catym okresie badania.

Podsumowanie wynikéw badania §ciezek w zalezno$ci od zastosowanego zalozenia
stopy procentowej zawarto w tabeli 5.13. Autorka nie zdecydowata si¢ jednak na dalszg
analize srednich wartos$ci wskaznikow oraz ich por6wnania w ramach tych grup, gdyz zbiory
sciezek sg zbyt zréznicowane 1 nieporOwnywalnej liczebnosci. Catosciowa ocen¢ badanych

$ciezek wykonang przy zatozeniu stabilnej sytuacji gospodarczej przedstawia tabela 5.14.

Tabela 5.13. Podsumowanie wynikéw badania dla trzech zbioréw S$ciezek centralnych w

Banku Centralnym Szwecji

Piston | L0 pUnIlEd] B oDy Liczebnos¢ | ¢, o qnip R T Sredni K | Dodatkowy komentarz
projekcji inflacji procentowej zbioru MAE
Zmiany stopy procentowej
wynosity maksymalnie 0,5
L. 0,41 0,86 0,55 .p. pomiedzy kolejnymi
Od wrzesnia 1999 | Stala stopa e (badanie (badanie (badanie grl())jgkcjami. Y ™
| roku do marca procentov_va w 23 $ciezki 20 23 20 Bardzo zmienna sytuacja
2005 roku horyzoncie prognozy Sciezek) sciezek) $ciezek) | gospodarcza mogta mie¢
wplyw na wyniki badania
dla o$miu $ciezek.
Od czerwca 2005 | S92 Procentoua 0,38 071 055
1 do grudnia 2006 zclzZiI}\e:v;niami 5 $ciezek (badanie (badanie (badanie | Zbyt mata prdoba do oceny.
roku . 5 $ciezek) | 5 $ciezek) | 5 Sciezek)
rynkowymi
Od marca 2007 0,57 1,31 0,97 Bardzo zmienna sytuacja
m roku do Endogeniczna stopa 23 écieiki (badanie (badanie (badanie | gospodarcza mogta mie¢
pazdziernika procentowa 23 12 12 wptyw na wyniki badania
2013 roku Sciezek) sciezek) $ciezek) dla dziewieciu $ciezek.

Zrodto: Opracowanie wilasne.

203




Tabela 5.14. Ocena sumaryczna badania, wykonanego przy zalozeniu stabilnej sytuacji
gospodarczej, Sciezek centralnych projekcji inflacji opublikowanych w

okresie od czerwca 2000 r. do wrzesnia 2010 r. w Banku Centralnym

Szwecji
P Interpretacja MAE Interpretacja K Interpretacja
0,47 | Sredni stopien podobienstwa. 0,89 Niska trafnos¢ 0,73 | Niska wiarygodnos¢

Zrodto: Opracowanie wiasne

Przeprowadzone na etapach I-111 badania wykonane zostaty przy zatozeniu realtywnie
stabilnej sytuacji ogoélnogospodarczej. W rzeczywisto$ci bardzo zmienna sytuacja
gospodarcza wystgpowata w Szwecji w dwoch podokresach: w latach 2003- 2004 oraz
w latach 2008-2010. Dla o$miu $ciezek centralnych projekcji inflacji opublikowanych w
okresie 2003-2004 wida¢ wyrazny spadek wiarygodnosci, w stosunku do $ciezek je
poprzedzajacych. Dla tego okresu wiarygodno$¢ $ciezek zmniejszyla si¢ z wysokiego
i $redniego poziomu na niski. Sciezki centralne projekcji inflacji opublikowane w latach
2008-2010 cechuje juz zdecydowanie wigkszy spadek wiarygodnosci w stosunku do $ciezek
wykonanych w okresie mniej zmiennej sytuacji gospodarczej. Sciezki te cechuja sie niska
wiarygodnoscig lub jej calkowitym brakiem. Na tak negatywne wyniki wspolczynnika
wiarygodno$ci w obu podokresach decydujacy wplyw miala przede wszystkim bardzo niska
trafno$¢ analizowanych $ciezek.

Z przeprowadzonej analizy wynikaja ponizsze wnioski.

1. Sciezki centralne projekcji inflacji publikowane od czerwca 2000 r. do
wrzesnia 2010 r. w Banku Centralnym Szwecji charakteryzuja si¢ Srednim
stopniem podobienstwa.

2. Sciezki centralne projekcji inflacji publikowane od czerwca 2000 r. do
wrzesnia 2010 r. w Banku Centralnym Szwecji cechuja si¢ niska trafnoscia.

3. Sciezki centralne projekeji inflacji publikowane od czerwca 2000 r. do
wrzesnia 2010 r. w Banku Centralnym Szwecji charakteryzuja si¢ niskag
wiarygodnoscia.
wplyw miala sytuacja gospodarcza.

Na wykresach 5.26-5.28. zaprezentowano wyznaczone warto$ci wspotczynnikow P,

MAE i K dla sciezek centralnych projekcji inflacji CPl. W tabeli 5.15. przedstawiono wyniki

badania $ciezek centralnych projekcji inflacji oraz analizy sytuacji gospodarczej w Szwecji.

204




18

1,6 o
1,4
1,2
2 55 o
08 - o (5.26.)
06 ®
e ¢lole | A of | |1® | lof [t
04 4 | | ol "H‘ 0 o o o
oet || 11 (o 1[] I I
o o (=] o O o o (=] o (= =] o (=] o o o O (=] o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
P T T T S - S S S e S S - S S S S S S R S S R
o O O O O O O O 0O O 0O 0O O O O 00 0o 0O O o o o o o o
5 6 6 44 N NMMSIT B BB 6~ 00666 46N M T
o O O O O O O O O O O O O O O 0 O O O O O 0 O © o O
- ~ ~ N N ~ ~ ~ ~ ™~ ™~ ~ ~ ~ ~ N N ~ ~ ™~ ~ ~N ™ ~ ™~ ~
@ Wysokie podobiefistwo @ Srednie podobieristwo  Niskie podobieristwo @ Brak podobienstwa
2,00 -
1,80 |
1,60 - ™ ]
L | ..
1,40 -
| | - .
1,20 - - m
1,00 (5.27.)
0,80 -
0,60 - i - @
- @
0,40 -m .' ]
po "] LI
0,00 T T
E I M T RN R S SR S S S S BT T S M T S SR L B
0959“’@9”@&&9*\;.0“"x-.o”'ms“’g@@&@”és“’é&&&@" & -.@@0“"@-6"59”69“’69‘"
SIS ) S
7T AT A AP AR AR AR AR DT AT DT AT AT AT AT AT AR ADT AT AP
M Wysoka trafnos¢ W Srednia trafnosc Niskatrafnos¢  MSciezka nietrafna
1,4 -
H t
1 .
08 (5.28.)
06 - A
R AR am SANC ARy
04 - Nl A
02 -
0
EN S T S S S M S M S ST R S S ST SHU S SHOE S I S ¥
PP P PP PP PSS .c'\'&.o"" AR
FTFFF T IS T T I FFS FFE I
oS R R VR R VOl IR A R I e Yol I R D VAR R e R A

A Wysoka wiaryzodnoéc 4 Srednia wiarygodnoéé

Wykres 5.26-5.28. Wyznaczone wartosci wspolczynnikéw P, MAE i K S$ciezek
centralnych projekcji inflacji CPl opublikowanych w Banku

Niska wiarygodnos¢ A Niewiarygodna sciezka

Centralnym Szwecji

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji i danych z Inflation and Inflation Expectations in Sweden
z lat 1993-1995, Inflation Report z lat 1996-2006, Monetary Policy Report z lat 2007-2014 oraz strony

internetowej Szwedzkiego Banku Centralnego www.rikshank.se [ostatni dostgp 30.07.2014 r.].
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Tabela 5.15. Wyznaczone warto$ci wspolczynnikow P, MAE i K dla $ciezek centralnych projekcji inflacji CPI opublikowanych przez

Bank Centralny Szwecji oraz wyniki analizy sytuacji gospodarczej

Zalozenie stabilnej sytuacji gospodarczej Zalozenie zmiennej sytuacji gospodarczej
- Liczba Sytuacja
gt Hor_y zor_l_t Horyz_ont P | MAE ttisilts stopy projekcji w K gos}pl)odagcza Uwagi Dodatkowa interpretacja
projekcji badania- P procentowej .
ciggu roku {0,1,2}
1999:03 9 X X | 0,38 4 X
1999:04 9 x X [ 046 2 x X X x
2000:01 9 X X | 0,67 4 X Zmiana stopy inflacji (1p.p.;2p.p.). . - X .
2000:02 9 6 0,39 0,61 2 0,50 ) Stopa inflacji znajdue si¢ w dopuszezalnym | N2 Yliczona wartosC wspGlezynnika
2000:03 9 6 0,34 | 0,69 4 0,51 przedziale wahan celu inflacyjnego. Zmig]gn 2 Sytlacja gospo dargc v wply
2000:04 9 6 0,18 | 0,57 4 0,38 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2001:01 9 6 0,17 | 0,71 4 0,44 Zmiana stopy inflacji (1p.p.;2p.p.).
2001:02 9 6 0,72 | 0,26 4 0,49 Stopa inflacji znacznie odbiega od Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika
2001:03 9 6 0,50 | 0,30 4 0,40 1 dopuszczalnego przedziatu wahan celu wiarygodnosci $ciezek mogta mie¢ wptyw
] inflacyjnego. zmienna sytuacja gospodarcza
2001:04 9 6 0,32 i 4 038 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2002:01 9 6 0,27 | 0,61 4 0,44 Zmiana stopy inflacji <lp.p.
2002:02 9 6 0,33 | 0,81 4 0,57 Stopa inflacji znacznie odbiega od Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika
2002:03 9 6 0,17 | 0,97 Stata stopa 4 0,57 1 fioflljusz.czalnego przedziatu wahan celu wia_rygodnoéci _écieZek rgogka mie¢ wptyw
] inflacyjnego. zmienna sytuacja gospodarcza
2002:04 9 6 016 procentowa 4 064 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2003:01 9 6 0,52 | 0,95 4 0,73 Zmiana stopy inflacji >2p.p.
2003:02 9 6 0,51 | 0,90 4 0,70 Stopa inflacji znacznie odbiega od Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika
2003:03 9 6 0,50 | 0,91 4 0,71 2 dopuszczalnego przedziatu wahan celu wiarygodnosci $ciezek mogta mie¢ wplyw
] inflacyjnego. bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.
2003:04 9 6 029 | 0,98 4 063 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2004:01 9 6 0,71| 0,68 4 0,69 Zmiana stopy inflacji (1p.p.;2p.p.).
2004:02 9 6 0,66 | 0,56 4 0,61 Stopa inflacji znacznie odbiega od
2004:03 9 6 0,30 | 0,77 4 0,54 dopuszczalnego przedziatu wahan celu Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika
2 inflacyjnego. wiarygodnosci $ciezek mogta mie¢ wplyw

. Stabilna sytuacja na rynku finansowym. bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.

2004:04 9 6 017/ 0,70 4 043 Prowadzenie polityki monetarnej w
warunkach deflacji.

2005:01 9 6 1,00 | 0,27 4 0,63 Zmiana stopy inflacji <lp.p.
2005:02 9 6 0,79 | 0,26 4 0,53 Stopa inflacji znacznie odbiega od Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika
2005:03 13 7 0,49 | 0,51 4 0,50 1 dopuszczalnego przedziatu wahan celu wiarygodnosci $ciezek mogta mie¢ wplyw

. Stopa procentowa inflacyjnego. zmienna sytuacja gospodarcza
200505 13 ! 0.20 e pszi)ezna z 4 e Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2006:01 13 11 0,17 | 0,78 oczekiwaniami 3 0,47 Zmiana stopy inflacji <lp.p. N i .y o &
2006:02 13 11 0,16 | 0,94 rynkowymi 3 0,55 0 Stopa inflacji znajduje sie w dopuszczalnym | 2 WY1CZ0Na Warlosc wspolczynmika

. . . . wiarygodnosci $ciezek nie mogta mie¢ wptywu

2006:03 13 11 0,36 3 0,78 przedziale wahafi celu inflacyjnego. sytuacja gospodarcza

' ! ! Stabilna sytuacja na rynku finansowym. ’
2007:01 14 11 0,38 | Endogeniczna 3 0,97 1 Zmiana stopy inflacji (1p.p.;2p.p.). Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika
2007:02 13 10 0,32 stopa procentowa. 3 0,96 Stopa inflacji znajduje si¢ w dopuszczalnym | wiarygodnosci $ciezek mogta mie¢ wpltyw
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2007:03 14 11 3 097 pSrzed_ziale wahan celu inflacyjnego. sytuacja gospodarcza.
tabilna sytuacja na rynku finansowym.
2008:01 14 11 Zmiana stopy inflacji >2p.p.
2008:02 14 11 Stopa inflacji znacznie odbiega od
?:fllj:s;jc::égego przedziatu wahafi celu Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika
2 L . wiarygodnosci Sciezek mogta mie¢ wptyw
2008:03 14 11 B_’ardzo zmienna sytuacja na rynku bardzo zmienna sytuacja gospodarcza
’ finansowym. '
Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo
niskich stopach procentowych.
2009:01 14 12 Zmiana stopy inflacji >2p.p.
2009:02 14 11 Stopa inflacji znacznie odbiega od
dopuszczalnego przedziatu wahan celu
inflacyjnego. . . , .
Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo Na wyllczonrq .“fam.sc WSpo}CZypn,lka
2 niskich stopach procentowych w1arygodn_osm Sciezek _mog%a mie¢ wptyw
2009:03 13 11 0,27 | 0,91 3 0,59 Bardzo zmienna sytuacja na r)}nku bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.
finansowym.
Prowadzenie polityki monetarnej w
warunkach deflacji.
2010:01 14 12 0,47 Zmiana stopy inflacji >2p.p.
2010:02 14 10 0,91 Stopa inflacji znacznie odbiega od
ﬁ%ll);(f;jcnzéggego przedziatu wahatt celu Na wyliczona warto$¢ wspotczynnika
2 . . wiarygodnosci $ciezek mogta mie¢ wptyw
2010:03 14 11 0,58 Bardzo zmienna sytuacja na rynku bardzo zmienna sytuacja gospodarcza
’ ! finansowym. )
Prowadzenie polityki monetarnej w
warunkach deflacji.
2011:01 14 12 037 X 3 X
2011:02 14 11 053| X 3 X X X X
2011:03 14 11 034| X 3 X
2012:01 14 12 0,65 X 3 X
2012:02 14 11 043| X 3 X X X X
2012:03 14 11 081 X 3 X
2013:01 14 12 056| X 3 X
2013:02 14 11 050| X 3 X X X X
2013:03 14 11 036| X 3 X
2014:01 14 12 027 X 3 X x x x
2014:02 14 11 084| X 3 X

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie informacji i danych z Inflation and Inflation Expectations in Sweden z lat 1993-1995, Inflation Report z lat 1996-2006, Monetary
Policy Report z lat 2007-2014, Economic Review z lat 2000-2014 oraz strony internetowej Szwedzkiego Banku Centralnego: www.riksbank.se [ostatni dostep 30.07.2014 r.].
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5.3. Badanie Sciezek centralnych projekcji inflacji opublikowanych przez Narodowy
Bank Czech oraz Bank Centralny Norwegii

Czeski Bank Centralny (CNB) od 1998 r. wdraza strategi¢ bezposredniego celu
inflacyjnego, a pierwszy Raport o inflacji zostat opublikowany juz w kwietniu tego samego
roku. Od kwietnia 2001 r. w raportach zamieszczane sg projekcje inflacji mierzone
wskaznikiem CPI. Projekcje opublikowane od kwietnia 2001 r. do kwietnia 2002 r. wiacznie
zostaly skonstruowane przy zatozeniu statej stopy procentowej (o wartosci 0,5 p.p.) w
horyzoncie prognozy. Od lipca 2002 r. przedstawiana jest projekcja inflacji przy zatozeniu
endogenicznej stopy procentowej. Od tego tez momentu CNB udostepnia dane dotyczace ich
ciezek centralnych. Projekcje przedstawiane sg cztery razy w roku (do 2007 r.: w lutym,
kwietniu, lipcu oraz pazdzierniku, a od 2008 r. okres$lane sg numerami I, 11, III, IV). Horyzont
projekcji zalezy od miesiaca jej publikacji. Projekcje z lutego wykonywane sa na okres
dziewieciu kwartatow, a pozostale na osiem kwartaldéw. Wartosci $ciezek centralnych
projekcji inflacji podawane sg dla danych kwartalnych. Pierwsze projekcje, od kwietnia
2001 r. do kwietnia 2008 r., wyznaczono na podstawie modelu QPM, a kolejne w oparciu o
model g3. Dodatkowo do konca 2007 r. projekcje inflacji prezentowane byly w formie
wykresow wachlarzowych bez podzialu na przedziaty prawdopodobienstwa. Pierwszy raport
z 2008 r. okazal si¢ przelomowy, nie tylko ze wzgledu na zmiang gtdéwnego modelu
prognostycznego, ale i prezentacj¢ projekcji inflacji w formie fan-chartow wraz z
przedziatami prawdopodobienstwa oraz réwnolegla publikacje projekcji stopy procentowe;.
Dodatkowo CNB zamieszcza w raportach projekcje inflacji bazowej MPRI. Sciezki centralne
tej projekcji nie zostaty poddane badaniu, gdyz cel inflacyjny w analizowanym okresie
mierzony byl wskaznikiem CPl. Od 2002r. do 2005 r. cel przedstawiony zostal w formie
przedziatu, ktorego warto$¢ spadata z [ 5%, 3%] na [4%, 2%], natomiast od poczatku 2006 r.
cel przyjmowal formie punktowa z symetrycznym przedziatem odchylen (w latach
2006-2008 wynosit 3% +/- 1p.p., a od 2009 r. 2% +/- 1p.p.).

W tabeli 5.16. przedstawiono dostepno$¢ danych dotyczacych projekcji inflacji CPI.
W tabeli 5.17. zaprezentowano zastosowanie gldownych zatozen projekc;ji inflacji CPI oraz jej
horyzont. Na wykresie 5.29. przedstawiono ksztattowanie si¢ $ciezek centralnych projekcji

inflacji CPI konstruowanych przy zatozeniu endogenicznej stopy procentowej w CNB.
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Tabela 5.16. Dostepnos¢ danych dotyczacyc

h projekcji inflacji w CNB

Dostepnos¢ danych Raporty o inflacji
Publikacja projekc;ji inflacji w formie wykresu wachlarzowego Od kwietnia 2001-...
Sciezka centralna projekcji inflacji (warto$¢ modalna)- Dane Od lipca 2002- ...
Srednia dla projekcji- Dane Brak
Sko$no$¢ projekeji Brak
Niepewnos¢ projekcji Brak

Zalozenie stalej stopy procentowej- Podana stopa.

Tylko dla projekcji z kwietnia i lipca 2001 r

Endogeniczna stopa procentowa- opis

Od lipca 2002 do lutego 2008

Endogeniczna stopa procentowa w formie fan-chartu

Od lutego 2008- ...

Endogeniczna stopa procentowa- dane

Od lutego 2008- ...

Przedziaty prawdopodobienstwa dla projekcji inflacji CPI

Od lutego 2008- ...

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych oraz informacji z Inflation Report z lat 1998-2014, strony

internetowej CNB www.cnb.cz/en [ostatni dostgp 30.07.2014 r.] oraz danych otrzymanych z CNB.

Tabela 5.17. Glowne zalozenia projekcji inflacji w CNB

Gléwne zalozenie projekeji inflacji

Stata stopa procentowa w horyzoncie prognozy

Od kwietnia 2001 do poczatku 2002

Endogeniczna stopa procentowa

Od potowy 2002- ...

Wykorzystywany model gléwny
QPM Od kwietnia 2001 do lutego 2008
g3 Od kwietnia 2008-...
Horyzont projekcji inflacji
8Q Wszystkie projekcje z lutego od 2008 roku do ...
9Q Pozostate projekcje

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych oraz informacji z Inflation Report z lat 1998-2014, strony

internetowej CNB www.cnb.cz/en [ostatni dostep 30.07.2014 r.] oraz danych otrzymanych z CNB.
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Wykres 5.29. Ksztaltowanie si¢ $ciezek centralnych projekcji inflacji CPI

konstruowanej przy zalozeniu endogenicznej stopy procentowej

w stosunku do celu inflacyjnego w CNB

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych oraz informacji z Inflation Report z lat 1998-2014, strony

internetowej CNB www.cnb.cz/en [ostatni dostep 30.07.2014 r.] oraz danych otrzymanych z CNB.

Analizie podobienstwa poddano $ciezki centralne projekcji inflacji CPI konstruowane

przy zatozeniu endogenicznej stopy procentowej i publikowane od lipca 2002 r. do kwietnia
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2014 r. Zbior ten liczy 48 Sciezek centralnych, w tym 12 o horyzoncie o$miu i 36 o
horyzoncie dziewigciu kwartaldow. Wspdtczynnik podobienstwa wyliczono dla 45 $ciezek
centralnych, ktorych horyzont s$rodkowych wartosci wahat si¢ pomiedzy pigcioma a
szeScioma kwartalami. CNB publikuje cztery projekcje inflacji w ciggu roku, zatem
podobienstwo dla pojedynczej Sciezki centralnej wyznaczone zostato w stosunku do trzech ja
poprzedzajacych. Pierwszg $ciezka centralng, dla ktérej wyliczony zostal wspoétczynnik jest
$ciezka z kwietnia 2003 r. Sciezki centralne projekcji inflacji publikowane od kwietnia 2003
r. do lipca 2009 r. cechowaty si¢ zmiennym podobienstwem w stosunku do najblizszych
sobie $ciezek, a sam wspolczynnik przyjmowal wartosci skrajne oznaczajace zar6wno
wysokie podobienstwo, jak i jego catkowity brak. W uzyskanych wynikach trudno doszukaé
si¢ jakiejkolwiek prawidtowosci. Warto zaznaczy¢ jednakze, iz do kwietnia 2008 r. projekcje
te tworzone byly w oparciu o model QPM. Mozna zatem wysnué przypuszczenie, iz na tak
zrdéznicowane warto$ci wspotczynnika mialo wplyw niewystarczajaco dopasowane narzedzie
prognostyczne. Taka sytuacja nie ma juz miejsca przy nastepnych $ciezkach. Od
pazdziernika 2009 r. do kwietnia 2011 r. Sciezki charakteryzuja si¢ wysokim, a od lipca 2011
przeprowadzona zostata dla projekcji od kwietnia 2002 r. do kwietnia 2012 r. W badanym
okresie wspotczynnik przyjmowat wartosci z przedziatu [0,45; 2,32]. Od lipca 2002 r. do
kwietnia 2006 r. Sciezki centralne cechowaly $redniag i wysoka trafnos$cig. Dodatkowo
zanotowano dwukrotnie nietrafng $ciezke. Od lipca 2006 r. do pazdziernika 2008 r. wszystkie
sciezki byty nietrafne, przy czym, az cztery zanotowaly wartosci wspotczynnika
przewyzszajace 2. Od wrzesnia 2009 r. Sciezki centralne charakteryzujg si¢ glownie $rednig
trafno$cig. Najprawdopodobniej tak drastyczny podziat Sciezek ze wzgledu na trafnos$¢ byt
takze spowodowany zmiang modelu prognostycznego. Analiza wiarygodnosci $ciezek
zostata przeprowadzona w okresie od kwietnia 2003 r. do kwietnia 2012 r., a jej wyniki
koresponduja z osiaggnietymi przez poszczegéOlne Sciezki wspdlczynnikami podobienstwa
i trafnosci. W badanym okresie wspotczynnik wiarygodnosci przyjmowal warto$ci z
przedziatu [0,41; 1,78]. Od lipca 2002 r. do kwietnia 2006 r. Sciezki cechowaly si¢ $rednig
I wysoka wiarygodnoscig. Dodatkowo raz zanotowano niewiarygodng sSciezke. Od lipca
2006 r. do pazdziernika 2008 r. prawie wszystkie $ciezki byty niewiarygodne. Od wrzesnia
2009 r. sciezki centralne charakteryzuja si¢ gtownie Srednig wiarygodnoscia.

Na wykresach 5.30-5.32. zaprezentowano ksztaltowanie si¢ wspolczynnika
podobienstwa, trafnosci oraz wiarygodnosci $ciezek centralnych projekcji inflacji CPI

publikowanej w CNB.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych oraz informacji z Inflation Report z lat 1998-2014, strony

internetowej CNB www.cnb.cz/en [ostatni dostgp 30.07.2014 r.] oraz danych otrzymanych z CNB.

W tabeli 5.18. zaprezentowano sumaryczng ocen¢ wynikow badania $ciezek

centralnych projekcji inflacji publikowanych w okresie od kwietnia 2003 r. do kwietnia

2012 r. projekeji inflacji CPl1 w CNB przy zatozeniu stabilnej sytuacji gospodarcze;j.
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Tabela 5.18. Ocena sumaryczna badania $ciezek centralnych projekeji inflacji CPI

opublikowanych przez CNB w okresie od kwietnia 2003 r. do kwietnia

2012r.
P Interpretacja MAE Interpretacja K Interpretacja
Niski stopief podobienstwa $ciezek w stosunku do poprzedzajacych Nietrafne $ciezki Niska stopien
0,67 |. . " L . 1,00 0,83 . .y
je $ciezek centralnych projekeji inflacji . centralne wiarygodnos$ci

Zrodto: Opracowanie wlasne

Ciekawe wyniki otrzymano uwzgledniajac w przeprowadzonym badaniu wiarygodnosci
Sciezek sytuacje gospodarczg. Dla 2003 r. okreslono jako bardzo zmienng. Wowczas $ciezki
cechowaty si¢ niska badz catkowitym brakiem wiarygodnosci. Rok 2004 byl nieco
stabilniejszy (sytuacja zmienna), co znalazto swoje odzwierciedlenie we warto$ciach
wspotczynnika - $ciezki charakteryzowaty si¢ niskg lub $rednig wiarygodnoscig. W latach
2005- 2006, gdy gospodarke mozna bylo uznaé za stabilng, §ciezki mozna byly srednio
wiarygodne. Wydawac by si¢ mogtlo, ze sytuacja gospodarcza wptywa jednokierunkowo na
warto$ci wspolczynnika. Jednakze, w 2007 r., kiedy to sytuacj¢ okre$lono jako stabilng,
Sciezki centralne byt niewiarygodne. Wynik taki moégl by¢ spowodowany, albo niska
zdolnos$cig prognostvezng calego systemu, albo nie uwzglednieniem przez autorke czynnika,
ktory pozwolitby jej na zaklasyfikowanie tego roku do innej grupy. Bardzo zmienna sytuacja
gospodarcza panowata w latach 2008-2012, przy czym $ciezki z 2008 r. byly niewiarygodne,
a nastepnie z kazdym rokiem ich wiarygodno$¢ wzrastata. Mozna zatem powiedzie¢, iz
system zostat dostosowany do niesprzyjajacych warunkow gospodarczych i ,,0bronit” swoja
zdolno$¢ prognostyczng, a opublikowane $ciezki swoja wiarygodno$¢. Taka zalezno$¢ mogla
mie¢ zwigzek z wprowadzeniem w kwietniu 2008 r. nowego glownego modelu
prognostycznego g3. W tabeli 5.19. zaprezentowano wyniki catego badania dla wszystkich

sciezek centralnych projekcji inflacji opublikowanych przez CNB.
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Tabela 5.19. Wyznaczone warto$ci wspoélczynnikow P, MAE i K dla $ciezek centralnych projekcji inflacji CPI konstruowanych przy

zalozeniu endogenicznej stopy procentowej w CNB oraz wyniki analizy sytuacji gospodarczej

Zalozenie stabilnej sytuacji gospodarczej

Zalozenie zmiennej sytuacji gospodarczej

Sytuacja
Raport LI I P |MAE| K gospodarcza Uwagi Dodatkowa interpretacja
projekcji badania P 01,2}

2002.07 9 0 X 094 | %
2002.10. 9 0 x [060 | x X X X
2003.01 9 0 X 1053 | X Zmiana stopy inflacji >2p.p.
2003.04 8 6 0,85 0,99 2 Stopa inflacji znacznie odbiega od dopuszczalnego Na wyliczong warto$¢ wspétczynnika wiarygodnos$ci Sciezek
2003.07 9 6 0,94 | 0,70 | 0,82 przedziatu wahan celu inflacyjnego. mogta mie¢ wptyw bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.
2003.10 9 6 0,96 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2004.01 9 5 0,79 0,70 | 0,74 Zmiana stopy inflacji >2p.p.
2004.04 8 6 0,82 0,91 1 Stopa inflacji znajduje si¢ w dopuszczalnym przedziale Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika wiarygodnosci Sciezek
2004.07 9 6 0,47 | 0,63 | 0,55 wahan celu inflacyjnego. mogta mie¢ wplyw zmienna sytuacja gospodarcza
2004.10 9 6 0,51 | 0,47 | 0,49 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2005.01 9 5 0,82 ] 0,62 | 0,72 Zmiana stopy inflacji <Ip.p.
2005.04 8 6 0,96 | 0,75 | 0,85 0 Stopa inflacji znajduje si¢ w dopuszczalnym przedziale Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika wiarygodnosci Sciezek nie
2005.07 9 6 0,40 | 0,50 | 0,45 wahan celu inflacyjnego. mogta mie¢ wptywu sytuacja gospodarcza.
2005.10 9 6 0,88 | 0,95 | 0,91 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2006.01 9 5 049|098 |0,74 Zmiana stopy inflacji <Ip.p.
2006.04 8 6 0,96 0 Stopa inflacji znajduje si¢ w dopuszczalnym przedziale Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika wiarygodnosci $ciezek nie
2006.07 9 6 wahan celu inflacyjnego. mogta mie¢ wptywu sytuacja gospodarcza.
2006.10 9 6 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2007.01 9 5 Zmiana stopy inflacji >2p.p.
2007.04 8 6 1 Stopa inflacji znajduje si¢ w dopuszczalnym przedziale Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika wiarygodnosci Sciezek
2007.07 9 6 wahan celu inflacyjnego. mogta mie¢ wptyw zmienna sytuacja gospodarcza
2007.10 9 6 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2008.01 9 5 Zmiana stopy inflacji >2p.p.
2008.04 8 6 Stopa inflacji znacznie odbiega od dopuszczalnego
2008.07 9 6 2 przedzialu wahan celu inflacyjnego. Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika wiarygodnosci Sciezek

Zagrozenie sytuacji finansowe;j. mogta mie¢ wplyw bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.
2008.10 9 6 Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo wysokiej

inflacji (>5p.p.).
2009.01 9 5 Zmiana stopy inflacji >2p.p.
2009.04 8 6 2 Stopa inflacji znacznie odbiega od dopuszczalnego Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika wiarygodnosci $ciezek
2009.07 9 6 przedzialu wahan celu inflacyjnego. mogta mie¢ wptyw bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.
2009.10 9 6 0,48 | 0,59 | 0,53 Bardzo zmienna sytuacja na rynku finansowym.
2010.01 9 5 0,45] 0,51 | 0,48 Zmiana stopy inflacji >2p.p.
2010.04 8 6 0,29 | 0,61 | 0,45 2 Stopa inflacji znacznie odbiega od dopuszczalnego Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika wiarygodnosci sciezek
2010.07 9 6 0,20 | 0,75 | 0,47 przedzialu wahan celu inflacyjnego. mogta mie¢ wptyw bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.
2010.10 9 6 0,16 | 0,73 | 0,45 Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo niskich
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stopach procentowych.
Bardzo zmienna sytuacja na rynku finansowym.

2011.01 9 5 0,20 | 0,65 0,43 Zmiana stopy inflacji <lp.p.

2011.04 8 6 0,16 | 0,66 | 0,41 Stopa inflacji znajduje si¢ w dopuszczalnym przedziale

2011.07 9 6 0,60 | 0,52 | 0,56 2 wahan celu inflacyjnego. Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika wiarygodnosci Sciezek
Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo niskich mogta mie¢ wptyw bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.

2011.10 9 6 0,45 | 0,65 | 0,55 stopach procentowych.
Bardzo zmienna sytuacja na rynku finansowym.

2012.01 9 5 0,47 | 0,45 | 0,46 Zmiana stopy inflacji (1p.p.;2p.p.).

2012.04 8 6 0,441 0,51 | 0,48 Stopa inflacji znajduje si¢ gtownie w dopuszczalnym

2012.07 9 6 051| x X 2 przedziale wahan celu inflacyjnego. Na wyliczong warto$¢ wspotczynnika wiarygodnosci $ciezek
Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo niskich mogta mie¢ wptyw bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.

2012.10 9 6 045| % X stopach procentowych.
Bardzo zmienna sytuacja na rynku finansowym.

2013.01 9 5 031 X X

2013.04 8 6 038 X X

2013.07 9 6 035 x | x X X X

2013.10 9 6 094| X X

2014.01 9 6 0,71 X X

2014.04 8 6 043 x | x X X x

Zroédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych oraz informacji z Inflation Report z lat 1998-2014, strony internetowej CNB: www.cnb.cz/en [ostatni dostep 30.07.2014 r.]
oraz danych otrzymanych z CNB.
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Z przeprowadzonej analizy wynikajg ponizsze wnioski.

1. Sciezki centralne projekeji inflacji opublikowane od kwietnia 2003 r. do

kwietnia 2012 r. w CNB charakteryzuja si¢ niskim stopniem podobienstwa.

2. Scieiki centralne projekeji inflacji opublikowane od kwietnia 2003 r. do

kwietnia 2012 r. w CNB sa nietrafne.

3. Sciezki centralne projekcji inflacji opublikowane od kwietnia 2003 r. do

kwietnia 2011 r. w CNB charakteryzujg si¢ niska wiarygodnoscia.

4. Na wiarygodnos$¢ $ciezek miala wplyw sytuacja gospodarcza, przy czym od

2009 r. wplyw ten malal.

Norweski bank centralny (NB) od 2001 r. wdraza strategi¢ BCI z punktowym celem
inflacyjnym na poziomie 2,5% mierzonym wskaznikiem CPI. W ramach realizacji
postulatow strategii publikuje on od 2006 r. projekcje inflacji CPI oraz od 2001 r. projekcje
inflacji bazowej (CPI-ATE, CPIXE). Analizie poddane zostaly $ciezki centralne projekcji
inflacji mierzone wskaznikiem CPI i publikowane od czerwca 2006 r. W 2006 r. Bank
Centralny Norwegii przedstawit trzy raporty o inflacji. W latach 2007-2012 takze publikowat
trzy Monetary Policy Reports rocznie (wydawat je w marcu, czerwcu oraz listopadzie). Od
2013 r. norweski bank centralny zamieszcza cztery razy w roku projekcje inflacji mierzong
wskaznikiem CPI w Monetary Policy Report with Financial Stability Assesment (w marcu,
czerwcu, wrzesniu i grudniu). Projekcje inflacji mierzone wskaznikiem CPI konstruowane sg
od samego poczatku przy zalozeniu endogenicznej stopy procentowej. Horyzont
wykonywanych projekcji waha si¢ od trzynastu do szesnastu kwartaldow. Wartosci
poszczegolnych Sciezek centralnych podane s3 w ujeciu kwartalnym. W tabeli 5.20.
przedstawiono dostgpnos¢ danych dotyczacych projekcji inflacji CPl. W tabeli 5.21.
zaprezentowano zastosowanie gtownych zatozen projekcji inflacji CPI oraz jej horyzont. Na

wykresie 5.33. przedstawiono ksztattowanie si¢ Sciezek centralnych projekc;ji inflacji CPI.
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Tabela 5.20. Dostepnos¢ danych dotyczacych projekeji inflacji w Banku Centralnym

Norwegii
Dostepnosé danych Raporty o inflacji

Publikacja projekciji inflacji CPI w formie wykresu wachlarzowego Od czerwca 2006-...

Sciezka centralna projekcji inflacji (warto$¢ modalna)- Dane Od czerwca 2006- ...

Srednia dla projekcji- Dane Brak

Sko$no$¢ projekeji Brak

Niepewnos¢ projekcji Brak

Endogeniczna stopa procentowa w formie fan-chartu wraz z danymi Od czerwca 2006-...

Endogeniczna stopa procentowa- dane Od czerwca 2006-...

Przedzialy prawdopodobienstwa dla projekeji inflacji CPI Od czerwca 2006-...

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie informacji oraz danych z Inflation Report z 2006 roku, Monetary
Policy Report z lat 2007-2012, Monetary Policy Report with Financial Stability Assesment z lat 2013-2014 oraz
strony internetowej Norges Banku www.norges-bank.no/en [ostatni dostep 30.07.2014 r.].

Tabela 5.21. Glowne zalozenia projekcji inflacji w Banku Centralnym Norwegii

Gléwne zalozenie projekeji inflacji CPI
Endogeniczna stopa procentowa

Czestotliwo$¢ publikacji projekeji inflacji CPI
Od czerwca 2006- do pazdziernika 2012 roku

Od marca 2013 roku-...
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji oraz danych z Inflation Report z 2006 roku, Monetary

Policy Report z lat 2007-2012, Monetary Policy Report with Financial Stability Assesment z lat 2013-2014 oraz
strony internetowej Norges Banku www.norges-bank.no/en [ostatni dostep 30.07.2014 r.].

QOd czerwca 2006-. ..

3 razy w roku
4 razy w roku

Cel inflacyjny

Dopuszczalny przedziat
——- odchylen od
celu inflacyjnego

e855EBEB2SGLAnaNnRRTIobg Gy
i EEEE SR EREABEHSEEE SR EE AT E
Wykres 5.33. Ksztaltowanie si¢ $ciezek centralnych projekeji inflacji CP1 w stosunku do

celu inflacyjnego w Banku Centralnym Norwegii
Zroédto: Opracowanie wlasne na podstawie informacji oraz danych z Inflation Report z 2006 roku, Monetary

Policy Report z lat 2007-2012, Monetary Policy Report with Financial Stability Assesment z lat 2013-2014 oraz
strony internetowej Norges Banku www.norges-bank.no/en [ostatni dostep 30.07.2014 r.].
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Analizie podobienstwa poddano $ciezki centralne projekcji inflacji CPI konstruowane
przy zatozeniu endogenicznej stopy procentowej i publikowane od czerwca 2006 r. do
czerwca 2014 r.. Zbior ten liczy 26 Sciezek o horyzontach 13, 14, 15, 1 16 kwartatow.
Wspoétczynnik podobienstwa wyliczono dla 23 S$ciezek centralnych. Bank Centralny
Norwegii do konca 2012 r. publikowal trzy projekcje inflacji w ciggu roku, zatem
podobienstwo dla pojedynczej $ciezki centralnej wyznaczone zostalo w stosunku do dwdéch
ja poprzedzajacych. Od 2013 r. podobienstwo dla pojedynczej $ciezki centralnej wyliczano w
stosunku do trzech jg poprzedzajacych $ciezek. Pierwszg $ciezka, dla ktorej wyznaczony
zostal wspotezynnik jest Sciezka z marca 2007 r. Publikowane przez norweski bank centralny
od marca 2007 r. do grudnia 2013 r. sciezki centralne projekcji inflacji CPI konstruowane
przy zatozeniu endogenicznej stopy procentowej charakteryzowaty si¢ w ogdlnosci wysokim
stopniem podobienstwa. Badanie traftnosci przeprowadzono natomiast jedynie na podstawie
14-stu Sciezek, przy czym byty one nietrafne lub cechowaty si¢ niskim stopniem trafno$ci.
pierwszego kwartatu 2007 r. do trzeciego kwartatu 2010 r. Analogiczna sytuacja dotyczy tez
wspotczynnika wiarygodno$ci. Analizie poddano tylko 12 $ciezek i cechowaly si¢ one
srednig 1 niskg wiarygodnoscig. Dla jednej $ciezki centralnej, z pierwszego kwartatu 2009 r.
wspotczynnik przyjat wartos¢ powyzej 1. W tabeli 5.22. zaprezentowano sumaryczng oceng
wynikéw badania $ciezek centralnych projekcji inflacji publikowanych w okresie od

pierwszego kwartatu 2007 r. do trzeciego 2010 r. w NB.

Tabela 5.22. Ocena sumaryczna badania S$ciezek centralnych projekcji inflacji
opublikowanych przez Bank Centralny Norwegii w okresie od

pierwszego kwartalu 2007 r. do trzeciego 2010 r.

P Interpretacja MAE Interpretacja K Interpretacja
043 Sredni stopien podobienstwa $ciezek w stosunku do 0.93 Wysoki btad Sciezek 068 Niska trafhos$¢ Sciezek w
' poprzedzajacych je $ciezek centralnych projekc;ji inflacji . ' centralnych. ' centralnych projekcji inflacji .

Zrédto: Opracowanie wlasne

Na wykresach 5.34-5.36. zaprezentowano wyznaczone wartosci wspotczynnikow P,

MAE i K $ciezek centralnych projekcji inflacji CPI w Banku Norwegii.
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Wykres 5.34-5.36. Wyznaczone wartosci wspolczynnikéw P, MAE 1 K $ciezek
centralnych projekcji inflacji CPl opublikowanych w Banku

Centralnym Norwegii

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie informacji oraz danych z Inflation Report z 2006 roku, Monetary
Policy Report z lat 2007-2012, Monetary Policy Report with Financial Stability Assesment z lat 2013-2014 oraz

strony internetowej Norges Banku www.norges-bank.no/en [ostatni dostep 30.07.2014 r.].

Przedstawione powyzej wyniki dotyczyly badania $ciezek przy zaloZzeniu stabilnej
sytuacji ekonomicznej. Z powodu krotkiego okresu publikacji projekcji inflacji w banku
Centralnym Norwegii, analizie wiarygodno$ci poddano tylko $ciezki z lat 2007-2010 (w
sumie 12 S$ciezek). Badanie to nie powinno stanowi¢ o faktycznej zdolnos$ci systemu

prognostycznego, gdyz lata te cechuje bardzo zmienna sytuacja gospodarcza. I tak, w 2007
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1 2010 r. zanotowano zmienng sytuacje gospodarczg, a w latach 2008-2009 bardzo zmienna.
Przeprowadzona analiza pokazuje wyrazny wptyw sytuacji gospodarczej na wiarygodnosé
opublikowanych w tym czasie $ciezek. Wszystkie $ciezki z lat 2007 1 2010 cechujg si¢ niska
wiarygodnos$cia, a z lat 2008 1 2009 catkowitym jej brakiem. Na warto$ci wspdlczynnika
wiarygodnos$ci znaczacy wpltyw mialy skrajne warto$ci wspotczynnika trafnosci Sciezek.

Z tak przeprowadzonej analizy wynikajg ponizsze wnioski.

1. Sciezki centralne projekcji inflacji CPI publikowane w Banku Centralnym
Norwegii od pierwszego kwartalu 2007 r. do trzeciego kwartalu 2010 r.
charakteryzuja si¢ Srednim stopniem podobienstwa.

2. Sciezki centralne projekcji inflacji CPl publikowane w Banku Centralnym
Norwegii od pierwszego kwartalu 2007 r. do trzeciego kwartalu 2010 roku
cechuja sie niska trafnoscia.

3. Sciezki centralne projekeji inflacji publikowane od kwietnia 2003 r. do kwietnia
2011 r. w charakteryzujg sie niskg wiarygodnoscia.

4. Na uzyskane wyniki wspoélczynnikow wiarygodnosci Sciezek mial