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Wstep

Strategia bezpoedniego celu inflacyjnego (BCI) zostata wglnoa po raz pierwszy w
1990 r. w Nowej Zelandii. Do 2013 r. Wlad za RBZ poszio kolejne 26 bankdéw
centralnych, w tym Narodowy Bank Polski. Jednym z niekwestisanych twércow tej idei
jest L.E.O. SvennsdnW swoich pracach z lat 90-tych XX. wieku postelon zastosowanie
specyficznegbcelu pdredniego, jakim mize by prognoza inflacji banku centralnego (BC).
Od tego momentu, ndly svennsonowska rozwija ¢siwv dwoch powiazanych ze sap
kierunkach. Pierwszy z nich odnos¢ slo przeksztatcenia prognozy inflacji BC w typowe
optymalne narmzie realizacji stratedii poprzez okréenie szczegélnej reguly celu BC,
kreacji jasnej procedury decyzyjnej dla gremiumpek®w oraz budow samej prognozy
inflacji. Drugi kierunek bada obejmuje natomiast informowanie spotetzteva w zakresie
publikacji catego zaplecza ideologicznego i technémo celowania w progngz Ponadto,
petna realizacja strategii BCl wymaga od BC spehaieokr&lonych cech, spmdd ktérych
jednymi z istotniejszychagego wiarygodn&t oraz przejrzysks.

Prace teoretyczne L.E.O. Svennsona nahjergjatkowego znaczenia, z uwagi na
fakt, iz jego teorie zostaty wdone w praktyce bankowoi centralnej, czego przyktadami
sa banki centralne Szwecji, Norwegii, Czech oraz Ainghktualnie kady z bankdéw
centralnych realizgpych strategi BCI publikuje prognog inflacji. Prognoza ta przgia
nazwe projekcji inflacji i w miag wydtuzania s¢ okresu jej stosowania wyksztalcita; $&j
okreslona forma oraz charakterystyki. Tym samym, niebdenwszybko rozwija si system
prognozowania inflacji w BC.

Wedtug stownika PWN, pegie wiarygodny oznacza godny zaufania lub na nie
zastugujcy. Zatemgtdbwnym celem pracy jest ocena wiarygodrigi sciezek centralnych
projekcji inflacji konstruowanych w bankach centralnych Szwecji, Norwegii, Czech

oraz Anglii od momentu pierwszej publikacji projekgji inflacji w danym banku

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

W trakcie pisania pracy strategBCl wdrazaty banki centralne patw: Australii, Armenii, Brazylii, Chile,
Szwecji, Czech, Filipin, Ghany, Gwatemali, Indomelglandii, Izraela, Kanady, Korei Poludniowej, lKkimbii,
Meksyku, Norwegii, Nowa Zelandii, Peru, Polski, RPARumunii, Serbii, Tajlandii, Turcji, \Afier
oraz Wielkiej Brytanii.

%W pracy autorka tale stosunkowo szczeg6towo odnosi@o prac F. Mishkina oraz M. Woodforda.

* Cel ten naley wyraznie odréni¢ od celéw pérednich wdraanych w ramach tradycyjnych strategii (stop
procentowych, agregatéw monetarnych, czy kursu iwalego).

® Zwrot zapayczony z péniejszych prac L.E.O, Svennsona (po 2000 r.) $&jgych i definiupcych pogcie
optymalnej projekcji inflacji (z angaptimal monetary policy projectiopns

% Autorka ma tutaj na ndli, nie techniczne aspekty konstrukcji prognozydofi, ale te ideologiczne zgiane

Z zatazeniem stopy BC gjej w tej prognozie.

" Zagadnienie to pozostaje jednak caly czas kwestirn i bazuje na pytaniu: jak bardzo przejrzysty poeini
by¢ BC w tym zakresie? Ponadto zaplecze ideologiczaehiniczne obejmuje teoretyczne przestanki cel@avan
w prognoz oraz budow samej prognozy wraz z calym systemem prognostynzny



centralnym do konca 2013 r. Ocena s$ciezek centralnych projekcji inflacji zostata
przeprowadzona w oparciu o0 ich stapipodobidéstwa, trafnéci oraz wiarygodngi.
Poprzez wiarygodrig sciezki centralnej projekcji inflacji autorka rozumie igb cech
wplywajacy na postrzeganie projekcji inflacji przez podmiigospodarcze jako zaufanego
narzdzia informugcego o ksztattowaniu giprzysziej stopy inflacji i dziatalrioi banku
centralnego w kontdkie realizacji strategii BCI. Zbior ten obejmuje alwlementy: trafni@
sciezki centralnej projekcji inflacji oraz podolfistwo nastpujacych po sobie projekcji
inflacji. Natomiast, gtéwna hipoteza pracy brzmsbpujaco. Sciezki centralne projekgcji
inflacji opublikowane w bankach centralnych Szwecji Norwegii, Czech oraz Anglii do
konca 2013 r. cechowaty siwysoka wiarygodnosciag. Zgodnie z powyszym, w pracy
postawiono 31 hipotez szczegdtow§ctdotycacych podobigstwa, trafnéci oraz
wiarygodndci sciezek centralnych projekcji inflacji opublikowanychzez wybrane banki
centralne do kaca 2013 r.

Dodatkowo, autorka zdecydowata esiw rozprawie na realizagjczterech celéw

szczegotowych, podanych paej.

1. Przedstawienie ewolucji reguty celu, procedury dggej wykorzystywanej w
bankach centralnych wdrajacych strategi BCl oraz ich deklarowanego
wykorzystania w Norwegii, Szwecji, Czechach orazghin Wytonienie ,zbioru
dobrych praktyk” w zakresie stosowanych regut aghe procedury decyzyjnej w
oparciu o déwiadczenia wybranych bankéw centralnych.

2. Zdefiniowanie pagcia projekcji inflacji konstruowanej w bankach centrati
wdrazajgcych strategi BCI, stworzenie klasyfikacji projekcji oraz przedstanie
jej ewolucji w wybranych bankach centralnych. Wy#ame ,zbioru dobrych
praktyk” w zakresie publikacji projekcji inflacji dnstruowanej w bankach
centralnych wdrzajgcych strategi BCl w oparciu o déwiadczenia wybranych
bankow centralnych.

3. Zdefiniowanie pgj¢ procesui systemu prognostycznego w bankach centralnych
wdrazajgcych strategi BCl oraz jego przedstawienie w wybranych bankach
centralnych. Wytonienie zbioru dobrych praktyk wkesie publikacji informacji
na temat sytemu prognostycznego inflacji w bankestralnych wdrzajacych
strateg¢ BCl w oparciu o déwiadczenia wybranych bankoéw centralnych.

8 Wszystkie hipotezy pobocznegtg w formie tabelarycznej przedstawiono w rozdzéeartym pracy.
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4. Konstrukcja autorskich wspétczynnikbw podaiseva, trafnéci oraz
wiarygodndci sciezek centralnych projekcji inflacji wykonywanych w ridach
centralnych wdrzajacych strategi BCI.

Do badania wybrano banki centralne Szwecji, Norweggech oraz Anglii. Wybor
tych bankéw uzalaiony zostat od odpowiednio dtugiego okresu stosoaatrategii BCI
oraz publikacji danych dotygzych sciezek centralnych projekcji. Banki centralne
wybranych pastw:

1. stosug od co najmniej 10-ciu lat strategiezpdredniego celu inflacyjnego,

2. cechuy sie wysolky wiarygodndcia i przejrzystdcia prowadzonej polityki

monetarnéj

3. oficjalnie deklaruy realizaci svennsonowskiej idei celowania w progeoz
oraz utrzymuj scisty kontakt merytoryczny z L.E.O. Svennsor@m

4. udostpniaj informacje dotycgzce budowy projekcji inflacji oraz calego systemu
prognostycznego,

5. cel inflacyjny oraz projekcja inflacji okékne zostaly dla jednakowego
wskaznika stopy inflacji typu CPI, kt@rnie jest inflacja bazowa,
publikuja projekcje inflacji w formie wykreséw wachlarzowych

7. deklarup wykorzystywanie odmiennych procedur decyzyjnych namach
celowania w prognaz?,

8. stosowaly rane zalgenia odnénie zataonej w horyzoncie prognozy inflaciji
stopy procentowej,

9. podap do publicznej wiadomii wartasci sciezek centralnych projekciji inflacji.
Ponadto autorka w sposob subiektywny uznata wyrarenibanki centralne za najbardziej
rozwinigte w kontekcie konstruowania oraz stosowania wrde operacyjnych
wspolgrajcych ze strategt”. Poprzez jedno z namzi operacyjnych okgtona zostata
wiasnie projekcja inflacji wraz z catym spectrum wykgsywanych w jej tworzeniu metod

I modeli, a take sposobu jej publikacji oraz analizy.

° Banki centralne Szwecji, Czech oraz Anglii naledo $wiatowej czotéwki w zakresie przejrzysto
prowadzonej polityki monetarnej oraz wiarygodcioBC. Patrz: J. Mackiewicz-tyziak, 201@yiarygodng¢
banku centralnegoDifin, Warszawa, s. 89-93. Z kolei norweski bar@ntralny jest stawiany jako wzor banku
realizupcego postulaty celowania w progregarzez L.E.O. Svennsona.

191 E.O. Svennson aktywnie uczestniczy we vidrau ram strategii BCI, szczeg6lnie w bankach eémych
Anglii, Szwecji oraz Norwegii. W szwedzkim oraz maskim banku centralnym petnit on (jako jedsparéd
wielu rél) rok eksperta nadzoragego realizagj strategii. Ponadto w licznych opracowaniach kieabwn
bezpdrednie zalecenia do wybranych bankéw centralnych.

» Regut kciuka, podejcie kompromisowe oragiezke optymalnej polityki monetarnej.

2 Np. L.E.O. Svennson okili norweski bank centralny jako pioniera we weaaiu najnowszych rozweai w
zakresie celowania w prognpzbudowy systeméw prognostycznych.
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Gtéwnym przedmiotem rozprawy rojekcje inflacji wraz z catym ich zapleczem
ideologiczno-technicznym opublikowane przez wybrdvanki centralne. Szczegdétowym
przedmiotem analizy w exci pierwszej pracyasreguty i deklarowane procedury decyzyjne
stosowane w ramach celowania w prognazwybranych bankach centralnych od momentu
rozpoczcia realizacji przez nie strategii BCI (w Szwecfmglii od 1993 r., w Czechach od
1998 r., a w Norwegii od 2001 r.). Przedmiotem eayalv nas¢pnej czsci zostaty prognozy
inflacji wykonywane przez wybrane banki centralme2013 r. Ogodlna struktura systemow
prognozowania inflacji wraz z modelami, westijgcymi wewretrznymi interakcjami oraz
rola ekspertbw w calym procesie prognostycznym w wypcanbankach centralnych do
2013 r. stanowi przedmiot badania w ramack@ztrzeciej. Przedmiotem badania ostatniej
czesci pracy zostaty natomiastiezki centralne projekcji inflacji opublikowane w wydorych
bankach centralnych. W sumie analizie poddano £¥&ek centralnych projekcji inflaciji
wykonywanych przy ranych typach zalzen odnagnie utej w prognozie stopy procentowej
(sciezek konstruowanych przy zateniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy
stopy procentowej zhimej z oczekiwaniami rynkowymi oraz endogeniczneppgt
procentowej) o horyzontach oscyaych w granicach od siedmiu do szesnastu kwartatow.
Badaniem okjte zostaly sciezki centralne projekcji inflacji mierzone wskakiem
koresponduyjcym ze wskanikiem celu inflacyjnego. Zakres czasowy analixyezek jest
zréznicowany dla kadego z wybranych bankéw centralnythObejmuje on, z jednej strony
wszystkie wartéci sciezek centralnych, ktore zostaty opublikowane przedbnage banki
centralne do drugiego kwartatu 2014 roku (dla Aingjito sciezki centralne z raportow od
lutego 1993 r., dla Szwecji od trzeciego raporfi®23 r., dla Czech z raportéw od lipca 2002
r., a dla Norwegii od drugiego raportu z 2002 a. drugiej wartéci sredniorocznej stopy
inflacji wystepujacej w badanych pestwach do kaca 2013 roku. Cata analiza
przeprowadzona zostata weaju kwartalnym.

W pracy zastosowano kilka nadzi badawczych. Badanie wybranych bankéw
centralnych z punktu widzenia deklarowanego algowyt decyzyjnego, typow
publikowanych projekcji inflacji oraz konstrukcji ystemow  prognostycznych
(z uwzgkdnieniem modeli gtébwnych) oparto o typgwnaliz opisows (poréwnawcz oraz
przyczynowo-skutkow) dokumentowzrédtowych i poddano weryfikacji empirycznej w
zakresie postulowanego posétea teoretycznego. Natomiast, badakaezek centralnych

13 Wybrane banki centralne rozpebz publikaci projekcji inflacji w ré&znych latach a ten okres z perspektywy
badania jest i tak stosunkowo krétki. Autorka cedowodzielita horyzont analizy dla poszczegélnych
przypadkéw wymienionych bankéw tak, aby uzyskak najwiksz liczbe wynikdéw i wyprowadzé jak
najpetniejsze wnioski.
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projekcji inflacji wykonano na podstawiautorskich wspotczynnikbw podobi@éstwa,
trafnosci orazwiarygodnosci sciezek centralnych projekcji inflacji publikowanych prz ez
banki centralne wdrazajace strategie BCl Wartdci wyliczonych wspotczynnikow zostaty
skonfrontowane z otoczeniem gospodarczym charad@oym okres pangpy podczas
publikacji projekcji inflacji. Bardzo ogdllne badenisytuacji ogoélnogospodarczej w
wybranych bankach centralnych oparto o aggiaréwnawcz materiatowzrodiowych.

Podstaw przeprowadzonych w ¢gci pierwszej pracy badastanows anglogzyczne
zrodta literaturowe autorstwa gtownie L.E.O. Svemesoz lat 1996-2013. Analz
porébwnawcz w tej czéci oparto oRaporty o inflacft* wybranych bankéw centralnych
opublikowane od poeatku realizacji strategii BCl do potowy 2014 r., woxgiedzi cztonkdw
komitetow monetarnych oraz dodatkowych opraaowaVorking Papersudostpnianych
przez banki centralne. €& drug oparto take o Raporty o inflacjiwybranych bankow
centralnych oraz opracowania prognostow =z BC. Aaaliopisowa systeméw
prognostycznych bazowata natomiast na ughwsbnych przez wybrane banki centralne
opisach systemow oraz specyfikacji modeli zawartyciorking PapersBC. W zakresie
analizy procedur decyzyjnych, budowy projekcji adji oraz systemow prognostycznych
autorka opierata siwytagcznie na materiatach ogolnodgstych, gdy ich publikacja przez
BC jest jednym z postulatow vél@wej realizacji strategii BCl wedtug L.E.O. Sveons.
Dodatkowo, kada czs$¢ pracy autorka uzupetniala o informacje zawarte strnach
internetowych wszystkich bankow centralnych wdigcych strategi BCl w 2013 r. Dane
empirycznesciezek centralnych projekcji inflacji opublikowanych @zwecji, Norwegii,
Anglii oraz Czechach (od 2008 r.) autorka pobrataudostpnionych na stronach
centralnym sprzed 2008 r. zostaly przestane autoezpdrednio przez pracownikéw banku.
Dane empiryczne stopy inflacji zostaty pobrane tzensinternetowych wybranych bankéw
centralnych lub urgdow statystycznych. Analiza sytuacji gospodarcasjtata wykonana
bardzo ogdlnie (nie byla ona bowiem celem pracy)poedstawie zbiorczych raportow
rocznych wybranych bankow centralnych.

Rozprawa sklada @iz pkciu rozdziatdw oraz aneksu. Struktura pracy przyjpa@m
klamrg zamykagca rozpoczte w rozdziale pierwszym rozwania nad ral prognoz
inflacyjnych w realizacji strategii BCI, a kozac na ocenie ich wiarygodaa.

“W wybranych bankach centralnych sama nazwa ,Rapiiacji” zmieniata s} w okresie badania.
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Rozdziat pierwszy zostat peiccony twardej regule stosowania prognoz inflacyjnych
w ramach realizacji strategii BCl. W @i tej zawarto przegtl regut polityki monetarnej
oraz ukazano teoretyczewolucg celowania w progn@z Obszar ten konfrontuje modelowe
ujecie prognoz inflacji jako celu geedniego z maiwoscig ich wykorzystania w ramach
deklarowanych procedur decyzyjnych w wybranych laahkcentralnych. W rozdziale tym
watek teoretyczny przeplatagsz faktycznym jego wykorzystaniem przez wybranekiban
centralne i kaczy skt zebraniem ,zbioru dobrych praktyk” dla BC wdag@cych strategi
BCI

W rozdziale drugim autorka wyprowadzita defigigrojekcji inflacji wykonywanych
w bankach centralnych wdraacych strategi BCl oraz skonstruowata ich klasyfikacj
Szczegotowej analizie poddata natomiast typy pijekflacji publikowane przez wybrane
banki centralne i na tej podstawie przedstawitaigzliobrych praktyk” w zakresie ich
prezentacji oraz udaginiania.

W rozdziale trzecim zaprezentowana zostala ogllnadowa systemow
prognostycznych inflacji oraz ta& zdefiniowano pe@gia procesu oraz systemu
prognostycznego inflacji w bankach centralnych vdggych strategi BCl. Analogicznie
do poprzednich rozdziatéw, autorka opisata systgmognozowania inflacji w wybranych
bankach centralnych. Korzysiajz opiséw i specyfikacji udaginianych przez wybrane
banki, autorka sprecyzowata fak ,zbior dobrych praktyk” w zakresie udegghiania
informacji na temat systemaéw opinii publicznej.

Kolejne dwa rozdziaty stanowistricte empirycza czes¢ pracy. W rozdziale
czwartym okrélona zostata konstrukcja wspétczynnikébw podabtea, trafnéci
i wiarygodndci $ciezek centralnych projekcji inflacji oraz przedstawioprzebieg badania.
W przeprowadzonej analiziéciezki centralne projekcji inflacji podzielone zostake
wzgledu na zastosowane w ich budowie zalue stopy procentowej BC. Badanie wykonane
zostalo w dwbdch gpiach. Pierwsze (teoretyczne) zakltadee w okresie badania
wystepowata relatywnie stabilna sytuacja gospodarczarakhie mogta mie wptywu na
wyniki wspotczynnika wiarygodnei opublikowanych w tym czasiéciezek centralnych.
Drugie natomiast uwzegtiniato maliwos¢ wystepowania zmiennej sytuacji gospodarczej w
badanych pa&stwach i jej maliwy wplyw na uzyskane warfoci wspotczynnika
wiarygodndci sciezek. W rozdziale pitym zaprezentowano wyniki analizy przeprowadzonej
dla bankow centralnych Szwecji, Norwegii, Czechzorenglii i wyprowadzono wnioski

wraz z implikacjami dla pestw wdraajacych strategi BCI.
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W aneksie zamieszczono uzupetnienie wywodéw zawfany rozdziatach pracy. Pod
wzgledem zawartéci merytorycznej sktada gion z dwoch ogci. W czsci pierwszej
znajduje s} przeghd wybranych prac L.E.O. Svennsona na temat cel@vanprognoz
wraz z wynikagcymi z nich kluczowymi wnioskami, zestawienie ranstytucjonalnych
I organizacyjnych realizowanej w wybranych bankackntralnych strategii BCI ze
szczegolnym uwzgtnieniem kontekstu celowania w progapa take zestawienie cech
projekcji oraz wykorzystania modeli DSGE przez hasdntralne wdrzajace strategi BCI
na swiecie. Druga cg¢ obejmuje dopetnienie prac empirycznych z rozdziegwartego
| pigtego. Zawarto w niej graficzne przedstawienie Kszdaania s¢ sciezel centralnych
projekcji inflacji rejestrowanej oraz bazowej w wghych bankach centralnych w badanym
okresie. Dodatkowo zamieszczono tamzealalternatywne, (w stosunku do opisanego w
pracy) podejcie do nadania wag skladowym wspotczynnika wiaryged sciezek
centralnych projekcji inflacji w zaimosci od stosowanego zaienia stopy procentowej
ujetej w prognozie wraz z wynikami.

Praca przedstawia subiektywne pddeg autorki do projekcji inflacji wykonywanych
w bankach centralnych wdi@acych strategi BCl. Wspoditczynnik wiarygodri@gi maoze
postwy¢ nie tylko jako nargdzie oceny prognozy przez podmioty gospodarczej gko
wsparcie Komitetbw Monetarnych. Autorkeywi nadzieg, ze wspotczynnik (hdz jego
zmodyfikowana wersja) zostanie wykorzystany przeé2 8 praktyce i bdzie stanowd

ciekawe empiryczne odniesienie do idei celowan@egnoz.
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Rozdziat 1. Miejsce prognoz inflacji w realizacji srategii bezpasredniego celu
inflacyjnego

Strategia bezpoedniego celu inflacyjnego (BCI) jest obecnie wykmtywana do
prowadzenia polityki pieginej w 7-miu pastwach europejskich, w tym w Szwecji,
Norwegii, Czechach oraz Wielkiej Brytanii (w niekgéh z nich ji od ponad 20-stu lat).
Strategia ta oparta zostala o regoélu na podstawie, ktorej instrument polityki pigmej
(wysokas¢ stopy procentowej) jest rozgzaniem minimalizacji midzyokresowej funkcji
straty banku centralnego [Przybylska-Mazur 2013,08]. Zgodnie ze svennsonowskieg
celowania w prognaz celem pérednim strategii BCI jest projekcja inflacji w ojgar,
o ktérg Komitety Monetarne (KM) podejmaj decyzg odndcnie stdép procentowych
[Svensson 1996, s. 25].

1.1.Wprowadzenie do regut polityki pieneznej

Usystematyzowaniu polityki pieginej stz jej cele, instrumenty oraz ngdzia. Ich
wprowadzenie wjze sk z prély ograniczenia niepewso (chociaby w obszarze
organizacyjnym) oraz ustalenia kierunkéw i sposobdddziatywania na gospodarkW
polityce monetarnej roz#diamy pogcia: cel finalny (ostateczny), cel gredni, narzdzia
(instrumenty) oraz wskaiki. Poprzez cel finalny rozumiec¢ssfer oddziatywania polityki
[Romer 2000, s. 453] i mie stanowd go, np. stabiln& cen, stabilizacja poziomu produkcji,
oddziatywanie na wysoké kursu walutowego [Begg, Fisher i Dornbush 2007 148].
Inaczej cel ten nazywa ¢si(w odniesieniu do strategii) celem strategicznytnn.
ksztattupcym dtugookresow strategs polityki pieniznej [Musielak-Linkowska 2007,
s. 15]. Celem wspoéiczesnej polityki monetarnej jgszymanie niskiej i stabilnej inflacji.
Cele pdrednie to zmienne, na ktérych decydenci skupiayvag zamiast na celach
ostatecznych. Realizacja celus$pmdniego ma przybte¢ osiagniccie celu ostatecznego.
~Posredni cel oznacza kluczowy wskak makroekonomiczny, wykorzystywany przez bank
centralny przy podejmowaniu decyzji odneé stop procentowych” [Begg, Fisher
i Dornbush 2007, s. 149]. Nadzia to zmienne, nad ktdrymi decydenci mprawowa
bezpdredni kontrok. Giéwnym narzdziem polityki pien¢znej @ stopy procentowe.
Wskazniki natomiast stanowizmienne, ktére dostarcaanformacji o bieggcym i przysztym
ksztattowaniu si celow ostatecznych [Romer 2000, s. 453].

Zestaw wskanikéw, narzdzi i celéw polityki piengznej kreuje system powdan,

opisywany w ramach strategii banku centralnego (BXOgcie strategii polityki pieriznej



jest rozumiane przez teoretykOw bankdeiacentralnej na rine sposoby. Poprzez strategi
polityki pienigznej mazna postrzegasam dokument opisagy sposob pospowania, jaki
moze stosowé bank centralny dla agjniecia ostatecznych celdw polityki zagpednictwem
swoich instrumentow. Najbardziej precyzyjproke definicji strategii polityki monetarnej, z
punktu widzenia polityki piegiznej ugtej jako caty mechanizm, przeprowadzit A.C.F.J.
Houbert® w 2000 roku, okrdajac ja poprzez realizagj gtéwnych jej elementéw
operacyjnych. Obejmagjone dwa powizane ze sap aspekty: postafunkcji reakcji na
wydarzenia wysipujace lub mogce zaistnié w gospodarce (funkcja ta powinna zdsta
zaakceptowana przez KM) oraz komunikad)anku centralnego z otoczeniem, ktérej
elementy § immanentnie zwgzane ze wspomnignfunkcja reakcji [Kokoszczygski 2004,

s. 59]. Sid tez, baz dla opisu strategii polityki pieginej jest, wedtug A. C. F. J. Houbena,
funkcja reakcji banku centralnego opisywana jako..)(reguta, zgodnie z ktgr bank
centralny okréla poziom krétkookresowej stopy procentowej” [Tayl®93, s. 4]. Definicja
J. Taylora zaznaczaz igtbwnym instrumentem oddziatywania polityki piemniej jest
krotkookresowa stopa procentowa. Krotkookresow@asiarocentowa stanowi podstawowe
narzdzie polityki monetarnej na ptaszgzye makroekonomicznej [Szpunar 2000, s. 115]
~Jezeli oddziatywanie polityki pieriznej na gospodaegk dokonuje si gtdwnie za
posrednictwem stopy procentowej, to polityka pigma sprowadza si do wyboru
optymalnego poziomu stopy procentowej” [Begg, FisHgornbush 2007, s. 148].

Intuicyjnie mazna okréli¢ reguk w szerokim znaczeniu jako opisany przewodnik
zachowania lub dziatania. Wedtug W. Poole’a natatipoprzez regainalery postrzega
ciagty i systematyczny proces podejmowania decyzji paroiu o wszystkie doghne
informacje, realizowany w staly i przewidywalny spb. Reguly mzna podziek ze
wzgledu na ich konstrukej wyodrbniajc:

1. reguty stanowjce ,automatyczne odpowiedzi” na dany problem,

2. reguly przedstawiagge powjzania i wzajemne interakcje pogdzy podmiotami,

3. reguly formutujce decyzje, a tale biogce ciaglty udziat w procesie decyzyjnym,

uwzgkdniagcym dziatanie i zabenosci wszystkich elementéw jednocree
i miedzyokresowo [Poole 1999, s. 3-4].
W przypadku regut wykorzystywanych w polityce pigmiej, mowimy o regutach
petniacych wszystkie z przedstawionych powy funkcji. ,Reguta polityki pieriznej

okresla sposéb dostosowywania przez bank centralny si@zentowych w reakcji na

'3 patrz: Houben, A.C.F.J., 2000he Evolution of Monetary Policy Strategies in EaggKluwer, Boston.
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zmiany okreélonych zmiennych ekonomicznych” [Begg, Fisher i Blmush 2007, s. 165].
Nieco szersze ggie reguty polityki monetarnej podat natomiast vO&9. L.E.O. Svensson,
okreslajac ja jako swoisty przewodnik dla prowadzenia politylenezne;.

Reguly stanows bardzo wany element wspoéiczesnej polityki monetarnej. Po
pierwsze, stosowanie regut uphiovia oparcie procesu decyzyjnego o algorytm oraz
wdrozenie ich do modeli makroekonomicznych prezeyttygh gospodakk jako catdc.
Reguty te okréaja wzajemne zalmosci, w tym sprezzenia zwrotne pomdzy
podstawowymi zmiennymi makroekonomicznymi, twgrztym samym podwaliny do
badania reakcji gospodarki na okome szoki (np. zmiany stopy procentowej banku
centralnego i jej wptywu na inflagj. Wiadomym jestze wyniki modelowe otrzymywane na
podstawie okrdonych algorytmow, nie gspanaceum na problemy bankadweocentralne;.
Jednake, dzeki kreacji automatycznej i konkretnej odpowiedzawet gdy nie uwzghbnia
ona wielu czynnikdw i mie okaza sie nieadekwatna w danym ,momencie gospodarczym”,
pozwala ona na usystematyzowanie catego procesanowi punkt wy§cia do dalszych
rozwazan dla gremium ekspertow. Kolejny aspekiig st bezpdrednio z wykonywanymi
na podstawie modeli symulacjami oraz analizami Kaktycznymi, ktére mog stanowé
element pomocniczy w podejmowaniu decyzji przez KBodatkowo, wdreone w
modelach reguty nie musatanowt wyznacznikow prowadzonej polityki. Na schemacie 1.
zaprezentowane zostaly wligvosci wykorzystania regut we wspoétczesne] polityce

pieniznej.

Reguta polityki
pienieznej
Wykorzystanie reguty w

modelowaniu
makroekonomicznym

Automatyczna
odpowied na "problem
gospodarczy"

Punkt wypcia do
dalszych rozwzan
ekspertow

Wplyw na proces
decyzyjny gremium

Schemat 1.1. Mdliwosci wykorzystania regut we wspotczesnej polityce pieeznej

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Dyskusg na temat prowadzenia polityki pieanej w oparciu o reguty zapagkowat
M. Friedman, jednak dopiero pod koniec XX-tego wiekparto 3 na konkretnych
przestankach, a zagadnienie stosowania polityknigiaej dyskrecjonalnej a opartej na
regutach nazwano w literaturze jako problem ,regldgntra uznaniow&”'®. Takie
rozr@nienie prowadzi do podzialu prowadzonej polityki narzewidywalm oraz
nieprzewidywalg [Samuelson i Nordhaus 2012, s. 656]. ,Uznani@woznacza swobed
wyboru, bez ograniczewynikajgcych z wczéniej podgtych zobowizan” [Begg, Vernasca,
Fisher i Dornbush 2014, s. 194]. Dyskrecjonalnaitykd pientzna oparta zostala o
zatazenie, # bank centralny powinien prowadzaktywng polityke umazliwiajacag osigniecie
krétkoterminowych celéw. Woéwczas jego decyzje éknee g jako uznaniowe. Niesie ona
ze soly poczucieze uczestnicy rynkéw finansowych nie wigdakimi zasadami kieruje @i
bank centralny i podejrzewqjze politycy mog ulec pokusie wykorzystania polityki
pienigznej do pobudzania wzrostu gospodarczego oraz zaémid. Takie dziatania skutkyj
powstaniem dodatkowe] niepewdtd co do Kksztaltowania i przysziej inflacji
i automatycznie powodsgj wzrost premii za ryzyko [Kokoszcagki 2004, s. 56]. W
literaturze tematu istnieje wiele argumentéw przem@mcych przeciw stosowaniu tego
rodzaju polityki przez banki centralne.zJsama pojedyncza decyzja uznaniowa, ktéra tamie
przyjete zobowjzania, mae znacznie pogorszy wiarygodnd¢é banku centralnego
i dtugookresowe wyniki gospodarcze. Podane argum@ntemawia jednoznacznie za
stosowaniem regut [Samuelson i Nordhaus 2012,2). 8Bdnake w rzeczywistéci problem
ten nie zostat do kma rozwazany i nadal pojawigjsic prace przedstawigge wyszasé
dyskrecjonalnéci. Wyniesione w nich argumenty nie powinny pozéstez oddwicku.
Pierwszym z nich okazuje ¢sipodefcie, iz wladze monetarne faktyczniegd do
maksymalizacji dobrobytu spotecznego, ale popejrsgstematyczne blly [Romer 2001,
s. 438 ]. Ponadto, zatenie teorii sztywnych regut polega takna neutralnym stosunku
banku centralnego do tego, ce sizieje w gospodarce i tylko reguta ollee sposob jego
postpowania. W praktyce niematiwym jest stworzenie uniwersalnej reguty stangeej
odpowiedzi na wszystko, co ¢sidzieje w polityce pieriznej. Niepewn& otoczenia
makroekonomicznego jest zbytzdy a samaérodowisko zbyt zmienne. Kwesgtzasadnicz
pozostaje take znaczenie celow prednich polityki. Banki centralne odeszty od stosova

standardowych celéw prednich, jakie wyznaczaly ramy klasycznej triadylooe

'® 7 ang.rules versus discrection.
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Kompromisem porgidzy polityka sztywnych regut, a dyskrecjonal jest strategia BCI,
wykorzystugca wszystkie mdiwe informacje o stanie gospodarki i uwgdhiajgca regug
prognozy inflacji jako celu poedniego.

Reguly polityki monetarnej nima podziek na reguty instrumentf oraz reguty

celu™. Na schemacie 1.2 zaprezentowano podziat regitykioinonetarne;.

Reguly polityki
monetarnej-
podejscie
ilosciowe
|
| |
. Reguly Reguly celu
instrumentu
Reguly celu |
poredniego
Reguly jawnej Reguta niejawnej Typowe reguly
zasady zasady celu
Zmienne wyprzedzajace
Reguta
I— Regut:
McCalluma Reguta celu Reguta przyrostu ceuia
Reguia inflacyjnego podazy pienigdza nominalnego
McCalluma PKB
Reguta Reguta Regula celu
F——— Hendersona- Henderson- poziomu cen
McKibbina McKibbin (PLT)

Reguta Taylora

Reguta Taylora

Schemat 1.2. Podziat wybranych regut polityki pieriznej

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie K., Rogdff85, The Optimal Degree of Commitment to an
Intermediate Monetary TargeQuarterly Journal of Economics 100; R., Clari@a, Jordi , M., Gertler, 1997
Monetary Policy Rules in Practice: Some Internasibikvidence,Economic Research Reports, C.V. Starr
Center for Applied Economics, New York Universi§eptember; R., Clarida, G., Jordi, M., Gertler, 4,9he
Science of Monetary Policy: The New Keynesian Retsge Journal of Economic Literature, vol. XXXVII,
December; L.E.O., Svensson, 198€lation forecast targeting: implementing and ntoning inflation targets,
Working Paper 5797, NBER, October.

" Polityka pienézna mae by realizowania w ramach polityki silnych regut. W@es BC raz wybrawszy
reguk, nie uwzgédnia zadnych informacji o aktualnym stanie gospodarki.rsifanie polityki elastycznych
regut uwzgédnia nowo pojawiajce sé informacje o stanie gospodarki jakich nie przewads w momencie jej
formutowania. Strategia BCI oldla polityke monetarn jako polityke elastycznych regut.

'¥ Z ang.instrument rules.

¥ Z ang.targeting rules.
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Poprzez reggt instrumentu naley rozumi€ formuk ksztattowania instrumentu
bedacego pod kontral BC w odpowiedzi na bigca sytuacg (biezace ksztaltowanie ei
poszczegolnych zmiennych). Reguta ta wgranstrumenty w postaci z gory ustalonej
funkcji jako okrélone w przysziéci zmienne lub jako z gory ustalona funkcja przysht
zmiennych. Oznacza tae reguty instrumentu bezfrednio okrélaja funkcje reakcji BC dla
danego instrumentu w odniesieniu dozheych informacji [Svensson 2003c, s. 1], czyli
stanowy ,funkcje dostpnej informacji o rzeczywistai” [Przybylska-Mazur 2013, s. 90].
J&ili instrumenty te stanowifunkcje ustalonych zmiennych, czyli przewidziana jest ftjak
reakcji, to méwimy o regule jawnej zasdllyJdli natomiast, instrumentyaswyznaczon
funkcja przysztych zmiennych, czyli wyznaczona jest nigjafunkcija reakcji, to méwimy o
regule niejawnej zasaffy[Svensson 1998, s. 3-4]. Ogdlpost@ reguly instrumentalnej
maozna przedstawiza pomog wzoru:

aji, +a,l, +..ta i =b (X +X*) +b,(X_ +X*) +...+ b, (X +X),
gdziei; jest instrumentem prowadzonej polityki monetayxejzmienry celu,x* ustalonym
celem, g, b parametramia L op&nieniem [Przybylska-Mazur 2013, s. 90]. Natomiast,
0golm wersg funkcji reakcji banku centralnego wdegcego ju cel inflacyjny prezentuje
rownanie

P=i*Hr-r)+(p-p*)+aly-y(P))+b(p-n)i=4+b(p-n).

W réwnaniu tym stopa procentowa banku centralngjgoi, stanowi zmiens obja&niamn
uzalezniong od sumy: stopy procentowej za granic*, rGznicy pomedzy sredni realry
stom przychodu w kraju, a za gragi€r —r*) , pomkdzy stop inflacji w kraju a za granic
(p- p*), pomedzy stop wzrostu gospodarczego w kraju a stgmtencjalnego wzrostu
a(y-y(P)), gdzie a stanowi parametr oraz pogdizy stop inflacji w kraju a celem

inflacyjnym b(p-n), gdzie z koleib jest parametrem [Baranowski 2011, s. 3]. W

ztozonych modelach makroekonomicznych reguta instrumeténowi jeden z warunkéw
rownowagi [Svensson 1996, s. 12]. W praktyzaden z bankow centralnych nie pod
stricte za regu instrumentu, gdy nie uwzgtdnia ona wystarczagej liczby wszystkich
danych (jest to nienniwe). Reguta ta nie stanowi zatem zobgmeinia banku centralnego
(BC). Gospodarka nigdy niectizie w petni reagowata, tak jak zostato to przedsiae
modelowo. Z teoretycznego punktu widzenia, ngjcej wykorzystywanymi funkcjami

reakcji banku centralnega:sreguta Taylora oraz reguta statego przyrostu ipéaa [Noga

%% 7 ang.explicit instrument rule.
21 7 ang.implicit instrument rule
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2012, s. 104]. Natomiast, w praktyce nafczej korzysta s z reguly Taylora, reguty
Hendersona-Mckibbina oraz reguty McCalluma [L.ESVensoon 1996].

W ramach strategii celu inflacyjnego prace modelowparte s w gidwnej mierze na
modelach réwnowagi ogolnej uwzghiagcych zataenia i zmodyfikowany pierwowzor
reguty Taylora. Okréda ona sposéb reagowania BC na zmiany sytuacjispggarce. Reguta
Taylora w wersji pierwotnej opisuje wahania stopgantowych w zaleosci od inflaciji
i luki produkcyjnej. Stosowanie tego typu reguly dpossla paradygmat dotygey
samoczynnego powrotu gospodarki do stanu rownowadgrela ona, & ,(...) stopy
procentowe reagaljzarbwno na odchylenia inflacji, jak i na odchykermprodukcji od ich
docelowych pozioméw, ktére odpowiagdajtugookresowej rownowadze. Gdy tempo inflacji
lub wielkas¢ produkcji przewysza poziom docelowy, stanowi to sygnat do podniggistop
procentowych. Gdy tempo inflacji jest wolniejsze amtelowego lub wielk& produkcji jest
mniejsza od docelowej, stanowi to sygnat do eémia stop procentowych” [Begg, Vernasca,
Fisher i Dornbush 2014, s. 255]. Jest ona tym samigiywale pomocnha w modelowaniu
reakcji gospodarki nie tylko na zmiany stopy prdogrej, ale i na okrdone szoki
podaowe. Pierwsze wersje reguty Tayloraldasycznym przykiadem reguty jawnej zasady
W 1993 r. regufa ta stanowita podwaliny teoretycengporze pomidzy dyskrecjonalnicia
a regutami w ramach nowej ekonomii keynesistowski®pecnie stanowi bazdla
wiekszasci prac modelowych wykonywanych w bankach centreiny domyka modele (w
szczegolnéci modele DSGE) umidiwiajac ich automatyczny powr6t do stanu rownowagi
[Baranowski 2008]. RegeiTaylor&? w wersiji oryginalnej przedstawia réwnanie:

i—i*=a(n-m*) +b(y-vy*,
gdzie bank centralny ustala nomingalstog procentovy i minimalizugc odchylenia
rzeczywistej luki produkcyjnej od potencjalngy — y(P i)przewidywanej inflacji od celu
inflacyjnego(p—71). Wagi a,b odzwierciedla stopieén awersji banku centralnego wobec

inflacji, a i* stanowi realn stog procentow réwnowagi. Wersja Taylora z 1993 réRu

zawierata skalibrowane parametry przedstawione wnamiu i =1+ 1577 + 05x,, gdzie i

okresla nominaln stog procentow, 77 stog inflacji , a X, luke produkcyjry [Baranowski

2011, s. 7]. Reguta ta stalg siiezwykle pomocna w analizie modelowej wykonywaoiey

2 Reguta Taylora zaklasyfikowana zostata w literz¢ujako prosta reguta instrumentu (z asimple
instrument rulg, gdyz stopa procentowa oldlena zostata poprzez funkcmatej ilgsci dostpnych informacii
[Svennson 2003, s. 2].

4 patrz: J. Taylor, 199®iscretion versus Policy Rules in Practic@ornegie-Rochester Conference Series on
Public Policy, 39.
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strategii BCI. Jeeli zmienneX, oraz 77, 53 zdefiniowane w czasig to jest to regufa jawna;

jezeli stanowd 0 przysziéci®’, to przedstawiajone regu} niejawrs, ktéra z kolei stanowi
modelowy warunek réwnowagi [L.E.O. Svensson 19983]s Pierwotna wersja réwnania
stanowita podstagy do dalszej jej modyfikacji. Byta ona wielokrotniponownie
oszacowywarfa oraz usuwano dulz zamieniano jej sktadowe w celu otrzymania nowych
alternatywnych reg@f. Z punktu widzenia modelowania makroekonomicznegoBC
najistotniejsze modyfikacje zwzane byly z uwzgdnieniem specyficznych cech
wspotczesnej polityki monetarnej i charakterystyain dziatséh BC w ramach stosowanej
strategii. Do najbardziej popularnych z nich ggleeguta Taylora zmodyfikowana o
wygtadzanie stopy procentovtéjoraz modyfikacja uwzgtiniajgca reakaj wyprzedzajca®®
[Baranowski 2011, s. 7]. Metoda wygtadzania stopcpntowych zostata stworzona w celu
podkrelenia stopniowych reakcji polityki gospodarczej dacyzje banku centralnego
(roztozenia w czasie reakcji BC). Jej idprzedstawia ,hipoteza o wygtadzonym przebiegu
sciezki stép procentowych zgodnie, z kiGamiany stdp procentowych soztozone w czasie,
natomiast pojedyncze zmiany siewielkie (...)". W tym przypadku reggiTaylora ,(...)
uzupetniono o czynnik zmniejsaay wahania stop procentowych” [Przybylska-Mazur 201
s. 98]. Zmodyfikowaa o wygtadzanie stop procentowych regufaylora przedstawia

réwnanie:
it = iA+ pit—l + (1_,0)@77-4 + (1_ p){ﬂxxw
gdzie ¢,,@, to parametry opisage diugookresow reakcg stop procentowych na inflac

oraz luke produkcyjry (odpowiednio),p to parametr wygtadzania stép procentowychto

diugookresowa realna stopa procentowa w rownowalletoda uwzgidniajgca reakaj
wyprzedzajca oparta zostata o zatenie, ze polityka pienszna wpltywa na inflag z

op&nieniem. Zgodnie z tym, w funkcji reakcji BC uwgdhiono przyszie oczekiwane

?* 7 ang.forward-looking.

> Reguta Taylora w wersji pierwotnej zostata oszameavdla Stanéw Zjednoczonych. W literaturze tematu
przykladéw jej péniejszych oszacowamaozna znalé¢ bardzo wiele, m.in. dla Japonii, Niemiec, Francji,
Wioch, Anglii, a take Standéw Zjednoczonych wykonanych przez R. Cladddzali i M. Gertlera w 1998 r.
oraz dla Anglii dla lat 1972-97 przeprowadzgorzez E. Nelsona (Patrz: R., Clarida, J., GaliMl, Gertler,
1998, Monetary Policy Rules in Practice: Some Internaéib&vidence European Economic Review 42; E.
Nelson, 2000UK Monetary Policy 1972-1997: a guide using Taytates Bank of England Working Paper
120).

% Pprzeksztalcenia te dotyczyly, m.in. pomuia realnej stopy procentowej réwnowagi, usaid luki
produkcyjnej, czy zagpienia luki produkcyjnej dynamik produkcji. W ten oto sposob powstaty nowe,
alternatywne reguty, np. reguta inflacji, regut&ilbezrobocia czy reguta luki prac [Przybylska-Ma2013, s.
94-97]

%’ 7 ang.interestrate smoothing.

?8 7 ang.forward looking.
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wartcsci inflacji. Regut Taylora zmodyfikowasn o wygtadzanie stop procentowych oraz
wyprzedzenie polityki pieginej zaprezentowano w rownaniu:

it = iA"'pit—l + (1_p)¢7nEtﬂ{+1 + (1_:0)@)(1 ’
gdzie E, oznacza operator racjonalnych oczekiwa reakg na oczekiwas inflacje

okreslono na poziomie jednego okresu wprzod [Barano@8iil, s. 7-8].

Regut Hendersona-McKibbina w wersji jawngjzedstawia rownanie
I =T+ 27 +y, ~(7+Yy)),
gdzie i jestsredni roczm stopa procentogv Stopa procentowa, reaguje na odchylenia
sumy inflacji i luki popytowej od poziomu celu uktaego w postaci7z + y). Tak jak w
przypadku reguty Taylora, wersja niejawnaznid sie jedynie tym, ze 71.,Y, S
~Wyprzedzajce polityke pienizng” [L.E.O. Svensoon 1998, s. 6].
Reguta McCallum® stanowi rozbudowanwersg reguty stalego przyrostu pieoiza

sformutowan przez M. Friedmana. W regule tej tempo wzrostu ybazonetarnej
uzaleznione jest od odchylenia tempa wzrostu nominalnBg@® od potencjalnego PKB

[Noga 2012, s. 105]. Zostata ona oparta o zlogargwam baz monetarg b,. Opisuje §

rownanie:
. 1 A
b, —b_, =AX+ E[(bt—l = X1) = (B = X)) —a (X = X)),

gdzie a > 0,X, jest zlogarytmowanym nominalnym PKB takwartale, AX jest celem dla

nominalnego PKB, aAX=X_, +AX W ramach strategii BCI reguta McCalluma nie jest

wykorzystywana [Svensson 1998, s. 6].

Poprzez cele polityki monetarnej rozumie smienne wysfpujace w funkcji straty
banku centralnego, ktére w niektérych przypadkaduggstanowé takze zmienne w funkcji
reakcji BC (jednake ujcia te nie 8 rownowane)Svennson 1998, s.1]. Poprzez reguty

celu, z punktu widzenia ikgiowego, rozumie si minimalizacg funkcji straty banku

centralnego. Doktadnej, reguta celu stanowi wekimiennych celuY,, wektor zmiennych

okreslajacych poziom celu\?t wraz z waorng maciera K, funkcjg straty i czynnikiem

dyskontowym J. Rozwizaniem tej funkcji jest zadanie optymalizacyjne r(imalizacja

2 patrz: B., McCallum, 1993pecification and Analysis of a Monetary Policy&idr Japan Bank of Japan
Monetary and Economic Studies, November.

% Taka niesp6jna definicja pochodzi z pracy L.E.@erSsona, w ktérej badat on roznienie pomidzy
regutami instrumentu a celu w konsele strategii BCI.
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funkcji celu). Zal@my, ze BC ma peta kontrok nad zmiennymi celu oraz nie istrjej
migdzyokresowe zalosci pomiedzy zmiennymi. Woéwczas warunkiem pierwszegedte

na minimalizagj funkcji straty jest funkcjat\?t =Y,. Oczywkcie jest to znaczne uproszczenie.

Problem optymalizacyjny banku centralnego dotycaydko duej ilosci zmiennych oraz
miedzyokresowego ,zachowania” zmiennych celu. Ponadsykowcy wciz opracowuy

kolejne modele funkcji straty. Nieco inacze] wyap zagadnienie minimalizacji funkcji
straty dla regut celu geedniegd®, gdyz wowczas bank centralny maakizy wptyw na jego

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

E Q- J)Z o (Zysr — Zt+r)' Ky (Zr =20t

7=0
_ X, : , : . .
gdzieZ, =C, X + D, i, s3 zmiennymi celu pgredniego [Svensson 1998, s. 8-10].

L.E.O. Svensson w 1999 roku wprowadzit technicaom@nienie pog¢ dotyczcych
regut celu. Ogélna reguta céfuszczegdtowo okida operacyjne cele prowadzonej polityki
monetarnej. Szczegélmeguk celt®® mazna zdefiniowa na dwa sposoby: jako warunek,
ktory musi zosté& spetniony przez zmienne celu okome przez BC lub jako warunek
pierwszego rgdu zadania optymalizacyjnego, ktoéry musi zéstpetniony przez okgéong
funkcje straty BC oraz dobrany model gospodarki [Svenri€g$9, s. 5].

Do najbardziej znanych regut celu nale reguta celu inflacyjnego oraz reguta
przyrostu poday piengdza. Obecnie, najpowszechniej wykorzystywaaguh jest reguta
celu inflacyjnego, jednale po kryzysie w bankowgoi centralnej coraz e%ciej pojawiaj Si
glosy postulujce zwrdcenie uwagi na alternatywne reguty celu,zezegdlnéci na regu
celu nominalnego PKB oraz sterowania poziomem ¢&itP

Przyktadem standardowej reguty celu inflacyjn€gest minimalizacja kwadratowej

funkgciji straty BC:

Lo =1 -7 )+ "],

N MR

gdzie L, oznacza stratw czasiet , inflacje w czasiet, 77 cel inflacyjny, ad wzgledm

wag potozorg na stabilizag luki popytowej, Y, luke popytows w czasiet. Wowczas

*! 7 ang.intermediate targeting rules.

327 ang.general targeting rule.

33 7 ang.specific targeting rule.

347 ang.Price Level Targeting.

% Rozszerzenie opisu reguly celu inflacyjnego zamiesne zostalo w podpunkcie 1.3 i 1.4 niniejszego
rozdzialu pracy.
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warunek pierwszego ¢du przyjmuje posta Tl - n=c(A)(n,, —71), gdzie c(A)jest

nieujemnym wspotczynnikiem [Svensson 1998, s. 14-18

W przypadku, gdy bank centralny zwracackeéiza uwag na poziom cen aneli na
stog; inflacji, do funkcji straty BC zamiast inflacji wpwadzony zostaje okfl®ny poziom
cen. Wowczas funkcja celu dla PLT przejawigvse wzorze:

L = ilgt[(pt - pt*)2 +Aytz],

gdzie L, oznacza stratw czasiet , p, poziomem cen w czasie p- docelow ( stah lub
rosrgca W réwnym tempie)sciezkg poziomu cen, ad wzgldng wag potazong na
stabilizacg luki popytowej orazy, luke popytows w czasiet [ Dittmar, Gavin i Kydland
1999, s. 24-25].

Reguta wzrostu podg piengdza w wersji standardowej zamyka i minimalizacji

miedzyokresowej kwadratowej funkcji straty BC:
1 A
L= =A%,
gdzie u, oznacza wzrost podw pienagdza taki,ze g, =m, -m,_,, a mstanowi agregat

monetarny M3. Wowczas warunek pierwszegedw przyjmuje posta (u, = 4) [L.E.O.

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

miedzyokresowej kwadratowej funkcji straty BC:
1 A
Lt :E(gt+f _g)2’
gdzie g, oznacza nominalny PKB takie g, =7, +y, - y,,, a y stanowi luk popytow.
Woweczas warunek pierwszegogdzi przyjmuje posta(g,,, = g), przy nieco innej funkciji

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

Kazda z powyej przytoczonych regut celu w wersji standardowegna w prosty

sposo6b przeksztatciv reguty celu péredniego.
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1.2. Pogcie strategii bezpéredniego celu inflacyjnego

Autorzy opracowa na temat strategii bezfredniego celu inflacyjnego (BCI)
dokonywali préb jej okréenia®®. Jednake jej ugcie w formie jednej zwiztej definicji jest w
rzeczywistgci bardzo trudne. Wynika to ze specyfiki tej stggitea doktadniej z obszarow,
jakie obejmuje. Jak zauvwst R. Kokoszczyiski w 2004 r., strategia BCI, pomimo silnych
podwalin teoretycznych, wytonitaesz praktyki bankowsci centralnej. Naukowcy okékaja
strategs BCI poprzez zespoét cech, ktére powinna ona speh@harakterystyki te, w miar
jej wdrazania, ewoluowaty, ale gtdwne zaknia pozostalty niezmienione. Jednym z
najczsciej cytowanych i przytaczanych opiséw strategiilB€st definicja F. Mishkina z
1999 r. W tabeli 1.1 przedstawiono odniesienie ceattategii wedlug F. Mishkina
sformutowanych w 1999 r. do wnioskow wynikeych z problemu dynamicznej
niespojndci polityki pienieznej. Definicja ta kladzie nacisk na aspekty instjgnalne
strategii, takie jak przejrzysté prowadzonej polityki piegiznej, niezalenos¢, wiarygodnac
i odpowiedzialné¢ BC za osigniecie i utrzymanie inflacji na poziomie celu inflanggo. Te

wszystkie elementy sktadggie na ramy organizacyjne prowadzonej polityki monsgar

Tabela 1.1. Odniesienie cech strategii BCl wedtug. Mishkina sformutowanych w 1999 r.
do wnioskéw wynikajacych z hipotezy dynamicznej niespojnéxi polityki

pienieznej

Odwotanie do wnioskéw wynikapcych z hipotezy dynamicznej
niespojnadici polityki pieni eznej

Wprowadzenie do regut polityki pierinej. Model reputaciji.

Powierzenie sprawowania polityki piennej decydentowi o

odpowiednich preferencjach.

Cechy strategii BCl wedtug F. Mishkina z 1999 r.

Publiczne ogtaszanie #oiowegosredniookresowego celu
inflacyjnego.

Zaangaowanie instytucji BC do dbadoi o stabilngc¢ cen, jako
gtéwnego celu polityki pieginej.

Uzaleznienie decyzji w sprawie instrumentéw polityki pigmej od
szerokiego zakresu informacji dotycych wielu zmiennych.
Wysoka przejrzystd i odpowiednia komunikacja BC ze
spoteczéstwem oraz rynkami w zwiku z celami, zadaniami

i decyzjami wiadz monetarnych.

Okreslenie odpowiednich ram instytucjonalnych.

Brak

Model reputacji. Powazanie uyteczndci decydenta ze
skutecznécia prowadzonej przez niego polityki

Model reputacji. Okrdenie odpowiednich ram instytucjonalnych.
Powizanie uyteczndci decydenta ze skuteczo prowadzonej
przez niego polityki.

Zrédlo: Opracowanie wtasne na podstawie: D., BeBQO0, Ekonomia: makroekonomidPWE, Warszawa,

s. 438-452; F., Mishkin, 1999nternational experience with different Monetarygitees, NBER Working

Zwigkszenie odpowiedzialdoi banku centralnego jako
demokratycznej instytucji odpowiedzialnej za readig celow.

Paper Series, Working Paper 6965, Cambridge.

W tabeli 1.2 zaprezentowane zostaly wybrane dgénistrategii BCl wraz z

uzupetniagcym je komentarzem.

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

Autor

Definicja strategii BCI

Komentarz

L.E.O.
Svensson,
1996

Na strategi BCI skiadaj si¢ nastpujace elementy: iléciowy
cel inflacyjny, procedura operacyjna uwadiajpca celowanie
w prognoz, ktorej wewrtrznym warunkiem jest prognoz
inflacji bedaca zmienn celu pdredniego, wysoki stopie
przejrzystdci i wiarygodndci prowadzonej polityki piegizne;.

Strategia okrdona zostala poprzez ustanowier
okreSlonych ram organizacyjnych. Opis zawie
informacje dotycace reguly polityki pieniznej, tj.
uwzgkdnienie prognoz inflacji.

aNajubarsza definicja. Nacisk patony na ramy
organizacyjne i regat polityki. Brak informacji o
kursie walutowym, ramach instytucjonalnych
wykorzystaniu pozostatych wskakow
makroekonomicznych.

ie
ra

B.Bernanke,
T. Laubach,
A. Posen,
F. Mishkin,
1999

Na strategi BCI sktadaj si¢ nastpujace elementy: ,publiczne
ogtaszanie sredniookresowego, skwantyfikowanego c¢
inflacyjnego; formalnoprawne prayjie stabilnéci cen, jako
najwaniejszego dtugookresowego celu polityki pigmiej,

wykorzystanie wielu wskaikéw ekonomicznych w procesi
podejmowania decyzji; zwkszona przejrzyst strategii
polityki pienigznej oparta na intensywnej komunikacji z opirj
publiczry i rynkami finansowymi; zwikszona
odpowiedzialné banku centralnego za realizacjcelow
inflacyjnych. (...) immanentnym elementem strateg@|Best
publikowanie przez BC prognoz inflacji i podpsdkowanie
polityki stép procentowych &lei oshgnigcia zgodnéci inflacji

prognozowanej z docelaww horyzoncie wyznaczanym prze
whasciwe danemu krajowi opienia w reakcji inflacji na
zmiany stopy procentowej BC”.

lu

e Strategia okrdona zostala poprzez ustanowien
okreslonych ram instytucjonalnych ora
i organizacyjnych.

Opis zawiera informacje dotysze reguly polityki
pienieznej. Nacisk potéony na ramy organizacyjne
instytucjonalne i reggt polityki. Brak informacji o
plynnym kursie walutowym.

z

ie

F. Mishkin,
1999

Petna wersja strategii BCI zostata ctoaa poprzez wdrenie
w polityce pien¢znej pieciu gtéwnych elementéw: publiczneg
ogtaszania iléciowego sredniookresowego celu inflacyjneg
zaangaowania instytucji BC do dbadoi o stabilnd¢ cen, jako
gtébwnego celu polityki piemiznej; uzalénieniu decyzji w
sprawie instrumentéw polityki piegiinej od szerokiegq
zakresu informacji dotyezych wielu zmiennych; wkszej
przejrzystéci i odpowiedniej komunikacji BC  zg
spoteczéastwem oraz rynkami w zwikku z celami, zadaniam
i decyzjami wiadz monetarnych; akiszeniu
odpowiedzialnéci banku centralnego, jako demokratycz
instytucji odpowiedzialnej za realizaajeléw.

[=]

Strategia okrdona zostala poprzez ustanowier
okreslonych ram instytucjonalnych i organizacyjnyc
Brak informacji o pltynnym kursie walutowymn
| prognozie inflacji oraz regule polityki. Nacis
i potozony na ramy organizacyjne i instytucjonalne.

ej

ie

=<

W. Coats,
2000

Wyréznione zostaly cztery giéwne cechy strategii B
Zobowizanie banku centralnego do publicznego ogtasz
sredniookresowego celu w formie okienej stopy inflaciji,
ktérego dopetnieniem magoy¢ krotkookresowe (roczneghlz
dwuletnie) cele inflacyjne. ,Zewgtrzne jasno okigone reguty
wyjscia®™ okreslajace okolicznéci, w ktérych cel mee nie
zost& oshgnigty. Transparentrié  wdrazania  polityki
monetarnej, obejmaga publicza dyskusg na temat pogtu
banku centralnego dotygzego mechanizmu transmis|
instrumentow polityki, celu inflacyjnego oraz poaewanych
decyzji.Publiczny dialog nad ocemiziatay banku centralnego

ClStrategia okrdona zostala poprzez ustanowienie
aroéireslonych ram organizacyjnych w formie celu
inflacyjnego. Wysoki nacisk na przejrzystp
wiarygodnd¢ oraz komunikagj banku centralnego.
Opis nie zawiera elementéw dotycgch reguty
polityki pienieznej. Brak informacji o ptynnym kursig
walutowym oraz ogélne okskenie reguty polityki
pienigznej uwzgkdniajgca reakcg na szoki w
i,gospodarce. Podziat na cele inflacyjrgednio
i krotkookresowe $wiadczy o tym, 1 autor
wyprowadzat definigj uwzgkdniagc wdraanie
strategii w gospodarkach transforamyjch®,

h

L.E.O.
Svensson,
2002

Wyréznione zostaly trzy cechy strategii BCI. dtowy cel
inflacyjny w formie punktowej, punktowej z przedem
odchylex lub przedziatowej. Osgniccie celu inflacyjnego
stanowi giowny celem polityki monetarnej, ale jestze
miejsce na dodatkowe drugedne cele. Proces decyzyjn
moze by opisany jako celowanie w progrozPrognozal
inflacyjna pelni bardzo waa rok. Stopa procentowa jeg
ustalana w oparciu o ksztattowanie girognozy inflacji w
stosunku do celu inflacyjnego. Procedura ta nieluggda tym
samym wykorzystania pozostatych Zmienny
makroekonomicznych w procesie decyzyjnym. Wyso&pih
przejrzystéci i wiarygodndci banku centralnego. Ban
centralny jest odpowiedzialny za sgniccie celu inflacyjnego
oraz prowadzenie przejrzystej polityki monetarn&ank

yStrategia okrédona zostata poprzez ustanowienie
okreslonych ram organizacyjnych. Wysoki nacisk na
t przejrzystéé¢, wiarygodné¢ oraz komunikagj banku
centralnego.
Zawiera szczego6towy opis reguty polityki piee;.
clefinicja uwzgtdnia cechy elastycznego typu
strategii.
k

centralny publikuje raporty przedstawie¢ prognozy oraz

%7 7 ang.explicit escape rulesVykorzystywane przez CNB na patizu wdrazania strategii.

*® W gospodarkach przechagych transformaej ustrojowa (np. Czechy, Polska, Wjry) strategia byta
wdrazana dwuetapowo. Na pagku wprowadzano szczegotowe krotkookresowe cellaggfne oraz jeden
bardziej ogolnyredniookresowy, a dopiero potemgly cel inflacyjny.
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wyjasniajace motywy jego dziala

Strategia BCI polega docelowo na realizacji ceflaayjnego
wraz z przygciem odpowiedzialn@i banku centralnego za
osigniccie tego celu. Udana realizacja celu opiera rsa
szaéciu filarach  strukturalnych: braku innych kotw|c
F. Mishkin, nominalnych, zaangawaniu instytucjonalnym w utrzymanie

2011 stabilngci cen iosignigciu celu inflacyjnego, niezataoici
instrumentéw BC, wikszej przejrzystéi prowadzonej polityki
pieniznej dziki komunikacji z opini publiczry, braku
dominacji fiskalnej, oraz bezpiecznym i zdrowym teysie
finansowym.

Strategia okrdona zostata poprzez ustanowienie
okreslonych ram instytucjonalnych oraz
organizacyjnych.

Opis nie zawiera elementéw dotycych regut

polityki pienigznej. Brak informacji o ptynnym kursie
walutowym. Nacisk potmony na ramy organizacyjne,
instytucjonalne i ogélnogospodarcze- uveztylienie
okreslonych warunkéw ekonomicznych do
odpowiedniej realizacji strategii.

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: F., MishkB99,International experience with different Monetary
RegimesNBER Working Paper Series, Working Paper 6965, i@age; W., Coats, 2000nflation targeting

in transition economies. The case of the Czech BRigpuCNB, s. 10; L.E.O., Svensson, 200&flation
targeting: Should it be modelled as an instrumaneé ror a targeting rule?European Economic Review 46,
Elsevier s. 772; L.E.O., Svensson, 1988lation forecasts targeting: implementing and ritoring inflations
targets,NBER Working Paper Series 5797, October; B., Bekaaii., Laubach, F., Mishkin, A., Posen, 1999,
Inflation targeting. Lessons fort the internationaekperience.,Princeton University Press, Princeton; F.,
Mishkin, 2011,Monetary Policy: Lessons for the CrisNBER Working Paper Series, Working Paper 16755,
Cambridge.

Z podanych definicji wynikaj dwie gtéwne tendencje dotygz charakterystyk strategii
BCI:
1. cechy strategii, a co za tym idzie, jej definicjwobuowata podczas 20-letniego
okresu jej stosowania,
2. cechy strategii gcza w sobie elementy ram instytucjonalno-organizacginydla

polityki pieni¢gznej, regut polityki pienjznej oraz ram ogolnogospodarczych.
W zaleznosci od wybranej definicji, nacisk patony zostat na inny aspekt strategii. Dwiema
wyrozniajgcymi sie opisami strategii BClgste przedstawigge p jako zbior cech. Pierwsza z
nich, podana przez L.E.O. Svenssona w 1996 r., jejjayako zbidr trzech charakterystyk, z
ktorych najwekszy nacisk zostat patony na prowadzenie polityki monetarnej w oparciu o
prognozy inflacji. Druga, wyprowadzona przez F. Misia w 2011 r., uwzgtinia elementy
dotyczce sytuacji ogoélnogospodarczej, tj. stabdlridinansowej i braku dominacji fiskalne.
W kazdym z przytoczonych opiséw strategii znajdugic odniesienia do aspektow
instytucjonalnych i organizacyjnych, a nie we wskigh uwzgkdniony zostat ptynny kurs
walutowy, szeroki wachlarz informacji gospodarczgely sama prognoza inflacyjna.

Wydtuzajacy sk okres stosowania strategii BCl w bankach centanywymusit
dyskus¢ nad trzema niejasno sprecyzowanymi obszarami t@gosania. Polemika ta
dotyczy gtéwnie:

1. podefcia do strategii BCI jako ram organizacyjno-instjtunalnych lub/i reguty

polityki pienieznej,
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2. wykorzystania, oprécz nadmnego celu inflacyjnego, dodatkowych celéw sfery

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

3. roli, jaka w ramach strategii petni prognoza inflacyjna.

Dyskurs zwigzany z podagiem do strategii BCI polega na prggiu jej zat@en, jako
reguty polityki monetarnej lub ram organizacyjnstytucjonalnycf®. Okazuje si jednak,
iz strategia ta stanowi gkka regut polityki monetarnej, a jej efektywna realizacjamaga
kreacji odpowiedniego otoczenia instytucjonalnoamigacyjnego. \&6d naukowcow toczy
si¢ spor o zakwalifikowanie strategii BCI jakozmmu opartego o prowadzenie polityki
dyskrecjonalnej, czy opartej o regulego rozwjzanie polega na znalezieniu optymalnego
sposobu prowadzenia polityki pieane] naraonej na pojawiaice s¢ nieoczekiwane
zaburzenia w gospodarce. Tym rozzaniem okazata simigckka reguta polityki pieriznej.
W. Coats zobrazowat ten spor poprzez opésviestatku z zatag ktory ptynie z Lizbony do
Stanéw Zjednoczonych. Zai kapitan statku ptynie na autopilocie, to przypoa to
korzystanie zdcistej reguty polityki monetarnej, jaka wypuje w tradycyjnych strategiach,
w ktorej rok autopilota petni okrdony sposob reakcji na szoki. Kapitan statkuzentakze
stosow@ autopilota, ale codziennie rano spotykaic ze swoy zalogg w celu
przeanalizowania sytuacji na morzu i przedstawieignowszych prognoz pogody. W obu
przypadkach cel pozostaje taki sam i wykorzystywj@syw r&nym stopniu autopilot, ale w
drugiej wersji kapitan miae zmiené¢ decyzje odngnie parametrOw rejsu w oparciu o
wszelkie dosfpne informacje. Tego typu polityka monetarna élaea jest mianem polityki
o migkkiej regule, a stoptenacisku na informacje i prognozy zajeod banku centralnego
[Coats 2000, s. 14].

Wdrazanie strategii BCl wymaga wygtowania w pastwie systemu ptynnego kursu
walutowego oraz rownolegtego okkenia jakdciowego celu prowadzonej polityki
monetarnej, tj. ogpniecia ydz utrzymania stabilnego poziomu cen w postaci njskie
I stabilnej inflacji, a take jego ildciowego sprecyzowania w formie celu inflacyjnegakil
cel inflacyjny powinien by w petni mierzalny, ustanowiony dla danego wskia stopy
inflacji i o odpowiednim horyzoncie. Dodatkowo reamy te sktadaj si¢c jakosciowe aspekty
polityki pienieznej, takie jak niezafaos¢, odpowiedzialné demokratyczna, przejrzysio
oraz wiarygodn& banku centralnego. Konieczdo ich zachowania wynika z teorii
racjonalnych oczekiwg ktéra zaktadaze uczestnicyycia gospodarczego formuiugwoje

oczekiwania na podstawie wszelkich dpstych informacji. W ramach samej przejrzysio

% 7 ang.framework.
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banku centralnego wy#éia st jej pig¢ obszarow. Przejrzysté polityczna dotyczy jawnii
celéw polityki piengznej i wszelkich formalno-prawnych zaih dotyczicych gremium
decyzyjnego. Przejrzyst6 ekonomiczna obejmuje upublicznianie danych ekowamnyich,
modeli oraz prognoz banku centralnego nielrtych do uzyskania petnego obrazu sytuacji
gospodarczej pestwa oraz znajonsgi podstaw podejmowania decyzji przez Komitety
Monetarne. Konieczrid zachowania przejrzysio proceduralnej wymusza na banku
centralnym informowanie spotedmdwa 0 wdraanej strategii i sposobie podejmowania
decyzji, a przejrzystd operacyjna informowanie o realizacji pgich przez KM decyzji,
uwzgkdniagcych ewentualne szoki oraz zaburzenia w funkcjomwamechanizmu
transmisji monetarnej. Przejrzystopolityki dotyczy natomiast szybkich reakcji gremmu
decyzyjnego w odniesieniu do prowadzenia politykiengznej, podgtych zmian,
zastosowanych instrumentéw oraz przewidfywaanku centralnego [Musielak-Linkowska
2008, s. 3]. Obszary przejrzystd banku centralnego zétmaja sie, a ich wspolna wikxiwa
realizacja powinna zagwarantoévaetrs komunikacg banku centralnego z opinpubliczr.
.Zasada przejrzystgi oznaczaze bank centralny udaginia rynkom i opinii publicznej
wszelkie istotne informacje na temat swej strafemiien i decyzji w sprawie prowadzonej
polityki, a take na temat swych procedur, w sposob otwarty, jasmy odpowiednim
terminie” [www.ecb.europa.eu/ecb/orga/transparendgstp 5.08.2014]. Wiarygodr$é
banku centralnego w kont@le realizacji strategii BCl stanowi natomiast oztiwsosciach
ksztattowania oczekiwginflacyjnych podmiotow gospodarczych [Mackiewicyziak 2010,
s.12]. Przestanki pegia niezalenosci banku centralnego wytanigjsic z koncepciji
niespojndci polityki pienieznej w czasie oraz z zaenia,ze ,(...) jednym z warunkéw
skutecznéci walki z inflach jest zmniejszenie podatim banku centralnego na zegirene
naciski o charakterze politycznym” [Matyseddych 2014, s. 8]. Odpowiedzialéo
demokratyczna banku centralnegozmdoy¢ analizowana z dwoéch stron. Odpowiedzidto
w sensie przedmiotowym obejmuje cele oraz zadam@idktére odpowiada bank centralny.
Odpowiedzialné¢ podmiotowa natomiast okila, iz bank centralny za podejmowane
decyzje odpowiada przed podmiotami gospodarczymioke by przez nie rozliczany
[Matysek-&drych 2014, s. 10]. Innymi stowy, w celu prawidiayeedziatania mechanizmu
ksztattowania oczekiwainflacyjnych podmiotow gospodarczych, bank centyainusi by
wolny od naciskéw politycznych, czyli niezate/, oraz poddawasie spotecznej krytyce za
podejmowane przez siebie decyzje. AMwos¢ prowadzenia takiego dialogu ze
spoteczéstwem oraz wiarygodrié banku centralnego zmniejsza niepewnprowadzonej

polityki monetarnej, a jego przejrzysto obejmugca komunikag i przewidywalndé

29



podejmowanych dziata wptywa na sam proces formutowania oczekiwaflacyjnych
podmiotow gospodarczych.

W dalszej cgsci pracy autorka dulzie bazowé na podsumowygpej powysze
rozwazania definicji  strategii BClI W. Przybylskiej-Kagtinskiej. ,Strategie
bezpadredniego celu inflacyjnego mana zdefiniowa jako strategie polityki pienieznej
banku centralnego polegajca na zobowgzaniu banku centralnego do dbatéci o
stabilnos¢ cen, publicznego ogtaszania sredniookresowego celu inflacyjnego,
prowadzenia jasnej, przejrzystej polityki informacyjnej, opierania decyzji o
zastosowaniu odpowiedniego instrumentu polityki pieieznej, na wielu réznych
wskaznikach i danych o stanie gospodarki oraz ogtaszanigprognozy inflacyjnej
petniacej funkcje celu pdgredniego. Jednoczénie realizowanie strategii bezpéredniego
celu inflacyjnego wymaga, aby w danym kraju wysipowat system ptynnego kursu
walutowego. Bank centralny jest take w wigkszym stopniu odpowiedzialny przed
odpowiednimi instytucjami demokratycznymi za realiacje wyznaczonego celu

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

1.3. Celowanie w prognog inflacji

Jedne z pierwszych olgten strategii BCl stworzyt pod koniec lat
dziewk¢dziesiptych L.E.O. Svensson ktad w nich nacisk na prognenflacyjng petnigca
funkcje celu pdredniego. W przedstawieniu tegozirau w 1996 r. uwzgidnit on trzy
giéwne elementy:

1. ilosciowy cel inflacyjny,

2. procedug¢ operacyja uwzgkdniagca celowanie w prognaz inflacji, ktorego
wewretrznym warunkiem jest prognoza inflacyjnagdhca zmieng celu
posredniego,

3. wysoki stopi@ przejrzystéci i wiarygodngci prowadzonej polityki piegiznej
[L.E.O. Svensson 1996, s. 1-3].

Autor zauwayt dwa obszary problemowe, przed ktérymi zogtamuszone stagd banki
centralne wdrzajgce strategi BCIl. Problemy te zwjzane g z niepeta kontroh banku
centralnego nad inflagjoraz opénieniami w mechanizmie transmisji polityki pieanej.
Dlatego te svenssonowska definicja strategii BCl prowadziavdyodibnienia swoistej,

nowej reguly prowadzenia polityki piesinej polegajcej nainflation forecast targetint]

“0 Tlumacac na pzyk polski, zwrot ten oznacza celowanie w progniodlacji. Autorka w pracy postugujecsi
zamiennie polskim i anglezycznym oryginatem sformutowania.
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(IFT). Poprzezforecast targetingL.E.O. Svensson rozumie efektywne wykorzystanie
prognoz zmiennych celu w funkcji straty banku caimego, uznag je za cele pwednie.
Natomiast, samanflation forecast targetingkresla jako,(...) procedus operacyjn, ktorej
wewretrznym warunkiem jest prognoza inflacjgdaca zmieng celu padredniego” [L.E.O.
Svensson 1996, s. 3-7]. Autor reginflation forecast targetingpisat juz nieco doktadniej
w definicji strategii BCl z 2002 r. Zgodnie z jegtozeniami, prognoza inflacji petni funkgj
formalnego celu pwedniego polityki monetarnejlnflation forecast targetingobejmuje
zatem podejmowanie decyzji odimie stop procentowych w oparciu o ksztaltowanig si
prognozowanej inflacji w stosunku do celu inflaggo, a zasadnigzfunkcjg prognozy
inflacji jest kotwiczenie oczekiwainflacyjnych podmiotéw gospodarczych. To pdcdes
okreslane jest mianem twardej ptaszczyzny stosowanigmm» inflacyjnych w ramach
strategii BCI i dotyczy bezgecednio procedury podejmowania decyzji przez deck@en
politycznych. L.E.O. Svennson od 1996 r. tworzy $iadry ideiinflation forecast targeting.
Przez ten ponad dwudziestoletni okres padejto ewoluowalo, a w zasadziezkg z
pomystow autora znalazt swoje zastosowanie wnyoh BC. Ksztaltowanie si mysli
svennsonowskiej w kontekcie prognoz inflacji autorka podzielita na trzy, j§ zdaniem
najistotniejsze, etapy:

1. wyprowadzenie procedury decyzyjnej opartej o regut kciuka,

2. okreslenie strategii BCI jako elastycznef’,

3. wyprowadzenie procedury optymalnej polityki monetamnej.

Pierwsze modelowe uzasadnienie wykorzystania pmgnmflacji, jako celu
posredniego wyprowadzit wkmie w 1996 r. L.E.O. Svensson. Udowodnit orx |
wykorzystywanie w regutach celu (regule celu injiaego, regule statego przyrostu paga
pienigdza oraz regule nominalnego PKB) wybranego cefugamiego mee przyniéé lepsze
rezultaty anieli sama bezpwmednia realizacja celu. Tym samym, stosowanie waEm
strategii BCI celu p&redniego pozwala na utrzymanie przez BGCkskej kontroli nad
inflacja. ,(...) Powane problemy we wdeaniu i realizacji strategii BCl majedno proste,
ale znaczce rozwjzanie. Reguta celu inflacyjnego wymaga celowanigragnoz. Tym
samym, prognoza inflacji banku centralnego stagecsiem pérednim” [Svennson 1996,
s. 5]. Wybdr prognozy inflacji jako celu gedniego oparty zostat o kilka przestanek.
Prognoz inflacji charakteryzuj nas¢pujace cechy:

1. jest zmieng w czasie biggcym,

1 Opisowi strategii elastycznej autorkaspixcita oddzielny podpunkt 1.4.
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2. jest zmienn najsilniej skorelowamnz celem finalnym,

3. jest lepiej obserwowalnamncel finalny,

4. jest przejrzysta i mae zapewni lepsz komunikacg banku centralnego z

otoczeniem,
5. jest bardziej zrozumiata dla podmiotéw gospodarhzyanieli dziatanie
mechanizmu transmisji monetarnej.
»(-..) Stad tez prognoza inflacji banku centralnego jest w rzeadsywci idealnym celem
paosrednim” [Svensson 1996, s. 41]. W swoich rozardach L.E.O. Svensson posjt si¢

prostym modelem przedstawionym w ramce pepi

Inflation forecast targeting model L.E.O. Svennsona z 1996 r.

Wyprowadzenie zostato wykonane dla przypadku diiiatécistego celu inflacyjnego i przy zateniu
dwuletniego horyzontu mechanizmu polityki monetgarne

Okreslmy prosty teoretyczny model:

Thay = Th T Y, Y OpX + &y
Yes1 = IB.Lyt _IBZ(it _nt) +133Xt /)
X1 = W 84,

gdzie 7, = p, — p,, jest stop inflacji w rokut, p; poziomem cen.y, endogenicza zmienny potencjalnej luki
produkcji, X, egzogeniczy zmienn, i; stom procentow BC, a &.,/;,6, s3 zaburzeniami w rokt, znanymi
w poprzednim roku-1. Dodatkowo, wspotczynnike,, 8, sa dodatnie,a,, 3,,83;,y 20 oraz B, <L y<1.

Zattzmy takze, ze stopa BC wplywa na produkcg rocznym, a na inflagjz dwuletnim opénieniem. BC

wdraza strategi BCl z celem inflacyjnym na poziomier* . Poprzez realizagjcelu inflacyjnego w okresie

nalezy rozumiet taki dobor sekwencji bigcej i przysztej stopy BQi,} -, aby zminimalizowa wyrazenie

EtZJ"tL(ﬂr), gdzie E; to oczekiwania uwarunkowane dgstymi dla BC informacjami w okresig , o

=t

czynnik dyskontowy (< J <1),a L(77,;) okresla funkcg straty BC L(77;) :%(nt -2, gdzie m* jest

ustalonym z géry celem inflacyjnym Wéwczas, problB@ ogranicza gido minimalizacji oczekiwanej sumy

zdyskontowanych kwadratéw przysztych odchiyieflacji od celu inflacyjnego. (Naky zwrécié uwag;, iz

model ten wyjciowo nie posiada wdemnego celu p&edniego i nie uwzghbnia innych celéw realnyc

gospodarki). W modelu zatglismy, ze stopa procentowa wptywa na inflagy horyzoncie dwéch lat, zatem

inflacje w okresiet+2 mozna opisa rownaniem (ja w wersji uproszczonej)
Thip = 87k + &Y, + 8% —ayl + (&g + Affar + 02841 + E1i2),

gdzie a, =1+a.5,,a, = ay(1+ B,).a3 = Bz + a,(L+ y),8, = ayf5,. . Shd tez, optymalna stopa procentowa BC

okresiet stanowi rozwizanie problemu ngidzyokresowego zadania optymalizacyjnegan EtJZL(ﬂHZ).
It
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OE, 5° L(747) -

Wéwczas warunek pierwszego edu 3
It

—520'4(”“2‘t —7) =0 upraszcza si do postaci

Thigt = 7 (szczegbtowa reguta cejuWynika sid, ze dwuletnia prognoza inflacji me by rozwazana jako

cel paredni. Wnioskujc dalej, przeksztalceniu ulega funkcja straty bawckmtralnego na funkgjstraty
prognozy inflacyjnej okrdonej jako cel péredni L(nt):%(nm‘t—n*)z. Zamiast minimalizowa

oczekiwany kwadrat odchyleprzysziej (w dwuletnim okresie) inflacji od celoflacyjnego, bank centralny

moze minimalizow& odchylenia prognozy inflacji dwa lata wprzéd oducanflacyjnego, tj. min L (77t+2\t)-
t

Oczywiicie, warunek pierwszegogadu jest taki sam, a dwuletnia prognoza inflacjiezalod biezacej sytuacii
gospodarczej (zmienne,, 77, Y, ) oraz stopy BGi , czyli T, g = @7t + By, + g% -ayi;. Optymalna funkcjg
reakcji BC przypomina rege#Taylora (oczywdcie wspoétczynnik $ inne i zaléy ona take od zmiennych
egzogenicznych. Stopa procentowa zale niej od bieacej inflacji, gdy biezaca inflacja wraz z produkgii
zmiennymi egzogenicznymi przewiduje przyszia inladWyraza sk ona réwnaniem
. 1
It =a—(—n*+a1nt +tayy; tagX) =74 +by (7 — 1) + by, +b3x;,
4
1+ +a, 1+
gdZIeb1= 1 ,b2= ﬂ1’b3:a1ﬁ3 aZ( y)
a1, B a1,

inflacji bedzie zrownana z celem inflacyjnym w horyzoncie divdat dla zmiennychX,, Y;, oraz 7z

.Zgodnie z funkgj reakcji modelu, dwuletnia prognoza

[Svennson 1996, s. 4-9]

Z modelu wynikaj nastpujace wnioski (rozszerzone juna ,0goélny” horyzont

polityki monetarnej, a nie jak w przyktadzie, naudetni okre$?:

=

strategia BCl wymaga wykorzystania prostej reguty,

N

bank centralny nie jest w stanie przeciwdziaddchyleniom od celu inflacyjnego

powstatym na skutek zaburzer okresie horyzontu transmisji monetarnej,

3. bank centralny mae jedynie kontrolow& odchylenia prognozy inflacji o
horyzoncie transmisji monetarnej od celu inflacgoge

4. bank centralny powinien Byraczej odpowiedzialny za odchylenia prognozy
inflacji od celu, anieli za odchylenia inflacji od celu,

5. prognoza inflacyjna petni w regule celu, standarglamienry celu pdredniego,

stopa procentowa powinna dyustalana w stosunku do relacji peddy

ksztattowaniem sgiprognozy inflacji a celem inflacyjnym,

* W pracach L.E.O. Svennsona powstatych daicko 1999 r. postuluje on wykorzystanie dwuletniego
horyzontu prognoz. Bdiej, w przypadku kreacji optymalnégiezki polityki monetarnej horyzont jest diszy
i juz nie tak konkretnie okéony.
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7. algorytm ustalania stopy procentowejzgé prognoza inflacji jest powagj celu
inflacyjnego (lub spada bardzo powoli), to stopacentowa powinna zosia
podwyzszona; jeeli prognoza inflacji jest pownej celu inflacyjnego, to stopa
procentowa powinna zostabnizona [Svensson 1996, s. 10-13].

W modelu wyprowadzono postazczegoélnej reguty celu dla dwuletniego horyzontu
prowadzonej polityki monetarnej. 48t tez, twarda ptaszczyzna prowadzenia polityki
pieniznej oparta zostata o idepodporadkowania polityki stép procentowych eh
osiggni¢cia zgodnéci inflacji prognozowanej z docelaww horyzoncie wyznaczanym przez
wiasciwe danemu krajowi opmienia w reakcji inflacji na zmiany stopy procengjvwanku
centralnego [Bernanke 1999]. Proces ten przyjmapg dynamicznego programowania na
podstawie algorytmu [Szyszko 2009, s. 37], w ktorgmienry podlegajica zmianom
i symulacjom jest wartd stép procentowych, wptywgga z kolei na ksztattowanie ¢si
inflacji w stosunku do celu inflacyjnego. Natomigsinktem odniesienia do podejmowanych
decyzji @ scenariusze patenia inflacji w prognozie w stosunku do celu infipego.
Wdéwczas istotne okazupsic takie elementy, jak odchylenie od celu inflacyjoggoryzont
odchylenia od celu i wykorzystane w projekcji zadoia. Idea przedstawiona w modelu
L.E.O. Svennsona z 1996 r., oleesposob reakcji Komitetu Monetarnego na odchglapi
inflacji od celu inflacyjnego w obranym horyzongigrzy danych zatzeniach. Mechanizm
ten nazywany jest w praktyce bankadwiookreslany jest regut kciuka i przedstawiony zostat
na schemacie 1.3.

Podwyzka stop

Przekracza poziom celu procentowych

Prognoza inflacji w horyzoncie transmisji

monetranej przy statych zat@eniach Jest na poziomie celu

Brak reakcji

I 11

Jest poniej celu Obnizka stép procentowych

Schemat 1.3. Twarda reguta podejmowania decyzji npodstawie prognozy inflacji
Zrodio: M., Szyszko, 200Rrognozowanie inflacji w polityce piegiej, C. H. Beck, s. 38.

Stworzony przez L.E.O. Svenssona model nie byt parny okrélonych zalgen
teoretycznych. Dotyczyty one:
1. podmiotu konstruagcego prognoginflacyjna,

2. odpowiedniej komunikacji banku centralnego z otooze,
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Podmiotem konstruggym prognoz inflacyjng petnigca funkcje celu pgredniego musi by
bank centralny, aby miepeten wpltyw na jej ksztaltowanie. Nie oznacza &omiast,ze
inne instytucje nie powinny publikowawoich wiasnych prognoz. \Az przeciwnie, taka
konkurencja wedtug L.E.O. Svenssona dziala mohdca na prognostéw i analitykow z
bankow centralnych oraz pozwala na szybszy rozwaipthi modeli prognostycznych. Tym
samym autor bardzo podkle role réznych grup badaczy w rozwéj ten dziedziny,
koniecznd¢ przeptywu informacji oraz otwartego dialogu na &mmodeli rozwoju
strategif®. Dodatkowo, niezglnym warunkiem dziatani@nflation forecast targetingest
publikacja projekcji inflacji przez bank centralmyraz z petnym jej wyjgnieniem, a take
opisem modelu oraz przeprowadzonych analiz i syajitifaElement ten jest kluczowy dla
wiasciwego ksztattowania oczekifwainflacyjnych przez podmioty gospodarcze. Ponadto
postawione zostaly pewne warunki, przy spetnienidryich strategia ta jest najbardziej
efektywna. Nalgg do nich:

1. ustabilizowane oczekiwania inflacyjne,

2. wiarygodny bank centralny,

3. niezaleny bank centralny,

4. pelna przejrzystd prowadzonej polityki monetarnej odimye prognoz i modeli.

W tabeli 1.3 zaprezentowano wybrane najistotnigjzze@unktu widzenia autorki,
wady i zalety celowania w progngzw odniesieniu do teorii i praktyki bankowed

centralnej.

* patrz: L.E.O., Svensson, 200&flation targeting: Should it be modelled as astmment rule or a targeting
rule?, European Economic Review 46, Elsevier.

* Dowod modelowy potwierdzagy to zalaenie znajduje siw: L.E.O., Svensson, 1996flation forecasts
targeting: implementing and monitoring inflatiorssgets, NBER Working Paper Series 5797.
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Tabela 1.3. Wady i zalety celowania w progn@z

Podejcie teoretyczne

Obszar

Zalety stosowanej procedury

Wady stosowanej procedury

Whioski

Odpowiedzialné¢ banku
centralnego za odchylenia
prognozy inflacji od celu
inflacyjnego.

Przeszla inflacja tni sic od celu inflacyjnego, poniewdtedy
prognozy wynikaj z zaburz#, ktore wysipity w horyzoncie
transmisji polityki monetarnej. Relacja prognozflanji w stosunku
do celu, dla prawidtowo wykonanej prognozy, pokazig jej
sredni bhd oscyluje wokot zera a wariancjatddw jest
zminimalizowana.

Oparta gtéwnie na teorii. W rzeczywisto
biedy prognoz inflacji nie ,idealne”

i zwigkszajp si¢ wraz z wydtdaniem
horyzontu prognozy.

BC bierze odpowiedzialdé za odchylenia prognozy inflacji od
celu inflacyjnego, ktore faktycznie wynikag podgtych decyzji
dotyczcych stopy procentowej, a nie za odchylenia inffladj
celu, ktére s uzalenione od zaburze ktére wysipity w
gospodarce.

Tworzenie prognozy inflacji

Mozliwos¢ wykorzystania prognozy automatycznej powstatej na
podstawie jednego modelu.

Problem ze stworzeniem mechanicznej
prognozy z modelu, ktérazbzie trafna.

Propozycja wykorzystania przez BC prognoz formatnyc
i nieformalnych

Wplyw na oczekiwania
inflacyjne podmiotow

Jezeli podmioty gospodarcze zrozumigjrocedug, oczekiwania
inflacyjne ulega ustabilizowaniu.

Skomplikowana procedura, ktéra pecby¢
niezrozumiata dla podmiotéw

Procedura ta wymaga ustabilizowanych oczekiimélacyjnych.

gospodarczych. gospodarczych.
Umaoazliwia stworzenie ,atmosfery” wysokiego zaufaniaBG Powstate w gospodarce zaburzenia gnog| Koniecznd¢ prowadzenia bardzo przejrzystej polityki
Przejrzystéc i zwigkszenia jego wiarygoddoi. Ksztattuje komunikagjBC z tatwo podwayc¢ zaufanie opinii publicznej| monetarnej i doktadnego wyjaienia zarowno samej procedury

opinig publiczn.

do prowadzonych przez BC dziata

decyzyjnej, jak i zatzen prognozy.

Podejcie praktyczne

Odpowiedzialné¢ banku
centralnego za odchylenia
prognozy inflacji od celu
inflacyjnego.

Mniejsze ryzyko wysipienia odchylé prognozy inflacji od celu
inflacyjnego, anieli faktycznej inflacji o celu.

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

Konieczna¢ wzigcia odpowiedzialnéi przez BC zaréwno za
odchylenia prognozy od celu, jak i inflacji od céffiacyjnego.
Ponadto BC w swoich decyzjach bierze pod uwtagze inne
czynniki, w tym pozostate cele sfery realnej. Wezgawistai¢
zaden BC nie kieruje sigtdwnie prognoz inflacji.

Tworzenie prognozy inflacji.

Prognoza inflacji jest jagrprzestank dla opinii publicznej
ttumaczca dziatania banku centralnego. Ponadto petni one inn
funkcje, w tym funkaj informacyjm o stanie gospodarki.

W praktyce tworzenie prognozy jest o
wiele bardziej skomplikowane. Ponadto,
kazda prognoza oparta jest o wybrane st
zalazenia, ktére mogulec zmianie w
horyzoncie prognozy.

Proces tworzenia prognozy jest skomplikow&mypowinien
atgosta przystosowany do szeregu funkcji jakie powinna ona
petnic.

Wplyw na oczekiwania
inflacyjne podmiotow

Prawidlowo wykonana prognoza stabilizuje oczekiwanflacyjne.

Btednie wykonana prognoza rmtrwale
zaburzy ksztattowanie si oczekiwa

Koniecznad¢ wykonywania jak najbardziej trafnych prognoz.

gospodarczych. inflacyjnych.
Prognoza inflacji nie jest w stanie
Przejrzysté Zwickszona przejrzysto banku centralnego. Wzrost zaufania i uwzgkdni¢ nagltych szokéw. BHna Koniecznd¢ prowadzenia rozbudowanej i przesianej

wiarygodndci banku centralnego.

prognoza mge podway¢ wiarygodndcé i
zaufanie do banku centralnego.

komunikaciji z otoczenieffi

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: B., Beraaiik, Laubach, F., Mishkin, A., Posen, 19B8lation targeting. Lessons fort the internatioredperience.Princeton University Press,
Princeton; D., Cobham, Q., Eirtheim, S., GerlachQ¥igstad, 2010Twenty years of inflation targeting. Lessons ledraad future prospectsGambridge University Press, Cambridge; L.E.O.,
Svensson, 1996nflation forecasts targeting: implementing and rtoring inflations targetsNBER Working Paper Series 5797, October; F., MishRD11 ,Monetary Policy: Lessons for the
Crisis; NBER Working Paper Series, Working Paper 167%8mkridge; S., Cechetti, 1998flation indicators and inflation policfNBER Macroeconomic Annual 1995/10, s. 189-219.

> Powstaje ona jako rezultat kilku modeli prognostyeh i jest uzupetniana o opinie ekspertow.
6 podejmowania decyzji o tym, jakie informacje pomjirzosté opublikowane a jakie nie.
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Wydaw& by sk mogto, ze opisana powiej procedura podejmowania decyzji w
oparciu o typow reguk kciuka jest wystarczaga. Jednake procedura ta dotyczy w gtownej
mierze konstrukcji prognozy inflacji przy zakniu statej stopy procentowej w horyzoncie
prognozy. Wowczas taka prognoza nie stanowi zodmamia BC do utrzymania stop na
poziomie zatlaonym w prognozie, ale zoboyzianie do podicia takiej decyzji odninie stép
procentowych, w oparciu @ fprognoz, aby w dhiszym horyzoncie oggnicty zostat cel
inflacyjny. Zatem, jeeli prognoza inflacji nie znajduje ¢sina poziomie celu to
najprawdopodobniej bank centralny podejmie decyigtyczca zmiany faktycznej stopy
procentowej. Prognoza taka o#lema jest w literaturze jako prognoza warunkowa.
Naukowcy i praktycy bankowci centralnej poszli jednak o krok dalej, publiuprognoz
bezwarunkow w oparciu o zalzenie prognozowanej przez bank stopy procentowej w
horyzoncie prognozy. Jednak i tym razem jest togpoza uwarunkowana lHgcymi
informacjami oraz aglami, a prawdopodohistwo, ze faktyczna inflacja dmlzie s¢ tak
ksztattowa jest réwnie bardzo niskie [L.E.O. Svensson 2006, s. 18-16kief@rognozy
tworzone § przy zatgeniu endogenicznej stopy procentowEjolejnym etapem bada
L.E.O. Svennsona byto uwzglnienie w funkcji straty BC pozostatych celdéw sfeealnej
gospodarki prowadze do wyodgbnienia dwoch typow strategii BCIl: jej elastycznej
i scistej’’. Ostatni etap (z wymienionych i dotycgch bezpérednio szczegélnej reguty celu)
zaktada ja stosowanie elastycznej reguty celu.

L.E.O. Svennson w 2002 r. uznak,drognoza konstruowana w oparciu o g&tb
procentows w horyzoncie prognozy nie jest optymafha wykreowat pogcie optymalnej
polityki monetarnéy®, ktorej warunkiem pierwszego stopnia jest optyraafzczegdtowa
reguta celd® [Svennson 2010, s.26]. Optymalna (szczegdtowaluteegcelu dotyczy
elastycznej strategii celu (zmiennymi celuzarowno inflacja jak i luka popytowa) i wyta
W sposoOb operacyjny teama¢ pomidzy kraacowymi stopami transformacji i substytucji
zmiennych celu. Kngcowa stopa substytucji (MRS) pogdry inflack a luka popytowg
wynika z postaci funkcji straty BC (ta& z wagi natéonej na luk popytowy). Krancowa
stopa transformacji (MRT) pordzy inflach a luky popytows jest zdeterminowana poprzez
krzywg poday, uwzgkdniajgca nachylenie krotkookresowej krzywej Philipsa. KM

charakteryzuje giwtasnymi preferencjami, co do wag pazdmych na inflagj, a jego decyzje

* Opis podzialu strategii n@ist i elastyczn znajduje sj w nastpnym podpunkcie.

“8 7 ang.optimal projection Opis i wyjanienie pogcia optymalnej prognozy (projekcji) zawarte zostaty
rozdziale drugim.

* 7 ang.optimal monetary policy.

*% 7 ang.optimal specific targeting rule.
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polegaj na dokonaniu optymalnego wyboru pediy pohczeniem tych dwoch celéw w
ramach realizacji polityki monetarri&j(polczenie to jest zdeterminowane poprzez krzyw
poday). Natomiast optymalny wybér konsumenta polegadakonaniu wyboru poradzy
biezacg, a przyszi konsumpgj (wybor ten tym razem jest zdeterminowany poprzez
ksztattowanie si realnych stép procentowych). Zatem MRS uzyskasa f@ podstawie
preferencji KM, a MRT na podstawie struktury gosaiddl i zréwnanie si krancowych stép
substytucji i transformacji, zdaniem L.E.O. Svemesopowinno ksztattowadecyzje KM
[Svennson 2003]. W celu dokiadniejszego wWgjania postamy sk przykiadem z pracy
L.E.O. Svenssona z 2003%zawartym w ramce porsj.

Optymalna reguta celu- model L.E.O. Svennsona z 26G.

Wezmy wariant modelu neokeynesowskiego, w ktorymeicjfh i luka popytowasszdefiniowane dla jednego
okresu i uwzgjdnione zostaty egly ekspertow. Wowczas krzyweagregowanej podg przedstawia rownanie
Thay = Thgle + O Xeuqe Y 02204,

gdzie T, Oznacza oczekiwania inflacyjne w momentiea okrest+2, a, >0 i stala, a, jest wektorem

wierszy, a z.,,wektorem kolumn odchyfe Inflacja w okresiet+1l zaleyy od oczekiwa inflacyjnych w
momenciet na okrest+2, od luki popytowej w okresid+1l oraz odchylé w okresie t+1. Krzywa
zagregowanego popytu oklena zostata rownaniem

X4l = Xt+2\t - IBX(itﬁut ks 7Tt+2\t,) + B2,

gdzie B, >0 i stata, I, jest oczekiwam w okresiet nominalry stog; procentow na okrest+1, a S, jest

-+t
wektorem wierszy. Wowczas luka popytowa w okrasit jest okrélona poprzez oczekiwania w czagie
dotyczce luki popytowej w okresie+r2, realne stopy procentowe w okresid i odchylenia w okresiét+1.
Odchylenia obrazgj réznice pomedzy prawdziwym modelem a uproszczonwersp modelu
neokeynesowskiego oraz uwgdhiajs inne determinanty inflacji i luki popytowej. Dlgptpszczenia odchylenia
te g traktowane jako zmienne egzogenicznedySekspertow z banku centralnego obrazeie={z.,, t} >,
ktére stanowj odchylenia od najlepszych prognoz banku centrain®géwczas model prognostyczny bamnku
centralnego oparty nadach ekspertéw mma przedstawiw formie:

Thsrt = Tharsat F OxXisrsny T 022y

X412 = Xeaglt = By (it+1‘t i 7Tt+2\t,) + 8,24,

gdzie 7=1 w horyzoncie prognozy. Woéwczas optymalna regula zdunkcji straty banku centralnego

- 1
L= @=0)), 8" S[(iury =702+ xPueri]
7=0

°1 7 ang.Monetary Policy Trade Off.

2 patrz: L.E.O., Svensson, 2008&flation targeting: Should it be modelled as astmment rule or a targeting
rule?, European Economic Review 46, Elsevier.
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oraz réwnania uzyskanego modeluz@aostd otrzymana poprzez wyznaczeniedagawej stopy transformagj
(MRT) oraz substytucji (MRS) portdzy prognozami zmiennych celu oraz przyréwnanie dch siebie

Krancowy wzrost inflacji w okresie+2, drm,, >0,d7%,;; =1 j #0 powoduje spadek luki popytowej |w
okresie t+1, taki ze dx.; =-d7m,,,/a, <0 oraz jednakowy wzrost luki popytowej w okresie¢2
dX4pp = —0X.py >0. WOwczas mona zdefiniowa krancows stog transformacji za pomac liniowe;
kombinacji X;s1y = (Xears Xpr2e) = @1 Xp4q, W Stosunku dorz,,, . Zatem

A7, o

MRT(71 1, Xee1t) = | dxp =—dxoy, = Tx. -
b dXH_l,t X+2t X+1t

Z funkcji straty banku centralnego oraz modelu naleyprowadzé teraz kracowg stog substytucii 7z;,,, -

Dla X.,j; mamy

_ A7z _ "
Manhz,t'XHj,t) = d ‘dLFO_ _/]Xt+j,t /(ni+2,t -7 )
X1t

Dodatkowa kracowa stopa substytucjiz,,,, dla powyszej liniowej kombinacjiX,,1; , MR, X41¢)
bedzie wowczas okiona jako

A7t oy AKXzt = Xeaar)

MRS T4 015 Xea1t) = | dLy=0.dx, 5, =—dxsy, =
+2, +1, dXHl,t L =0,d% 4 ¢ ==0X 41 Thisny — T+

Powtarzajc ten manewr dlaz,,, dla wszystkichr 21i przyrownupc MRT do MRSotrzymujemyoptymalna

szczego6tow regute celu

A
Mgy =77 = T4 (Xear,t = Xeer-10)s
X

gdzie x, dla 7 =0jest rozumiane jakax,_;, czyli prognoza luki popytowej w okresiel na okrest+1. Z
przeprowadzonej analizy wynika; hasza optymalna reguta celu 1eozostd opisana jako znalezienie takiej
$ciezki stopy procentowejze prognoza inflacji stanowiA/a, zmiany prognozy luki popytowej [ Svensson

2003 s. 8-11].

W oparciu o przedstawiony model, tak tworzonagpoza inflacji jest endogeniczna
(pochodzi z modelu) i wraz z progrpZciezki stop procentowych i innych zmiennych
makroekonomicznych tworzy optymalriciezke polityki monetarnéf. Przeprowadzone
przez L.E.O. Svenssona badania nad optygnadguh celu pozwolity na stworzenie drugiej
procedury operacyjnej. Algorytm ten skiada @ trzech krokéw przedstawionych na
schemacie 1.4. Wykorzystywana procedura decyzypiaga na podejmowaniu przez KM
decyzji odnénie stop procentowych zgodnych z wyprowadz@rognoa sciezki stop
procentowych, ktora wspétgra z prognozami zmienroglh w funkcji straty BC.

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

powinna osiaga¢ cel inflacyjny.

Krok I

Wprowadz te prognozy do swojej
relacji popytowo-podazowe;j tak, aby
Krok II znalez¢ korespondujaca z
prognozami $ciezke stopy

procentowej.

A

Opublikuj prognozy inflacji, luki
popytowej oraz $ciezki stopy
Krok III procentowe;j i zgodnie z nimi
podejmuj decyzje odnosnie stop
procentowych.

Schemat 1.4. Algorytm podejmowania decyzji odrimie stop procentowych w oparciu o
sciezke optymalnej polityki pienieznej

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: L.E.O.,nSsen, 2003The inflation Forecast and the Loss

Function CEPR and NBER, Stockholm, s. 10.

Publikacja optymalnejciezki polityki monetarnej (projekcji inflacji, projelicPKB oraz
korespondujcej z nimi projekcji stopy BC) stanowi przewodnilotgczacy mazliwych
przyszlych dziata BC, okrdlany jako rodzaforward guidance®, ktére z definicji polega na
-komunikowaniu otoczeniu, jakpolityke pienkznag zamierza prowadziBC w horyzoncie
dtuzszym n# do nasgpnego posiedzenia ciata decyzyjnego” [Grostatk@vicz-Rekata i in.,
2014, s. 31].Zdaniem autorki, najewyraznie odr&ni¢ aktualnie publikowany dokument
Forward GuidancgFG) od optymalne§ciezki polityki monetarnej Obecnie pod FG kryje
si¢ bowiem ,(...) komunikowanie przez banki centralnk aczekiwa, co do horyzontu, w
jakim zamierzaj prowadz¢ polityke niskich stép procentowych”[Grostal, ZRbwicz-Rekata
i in., 2014, s. 31]Forward Guidanceprzyjmuje zatem forg opisows, scharakteryzowan
oddzielnie w stosunku do projekcji, w horyzoncierdstpnego posiedzenia KM i znalazto
zastosowanie w ramach prowadzenia przez BC polityiskich stoép procentowych.
Dodatkowo zwraca ono uwagnie tylko na diugookresowe cele, ale i pokazujetat:

dziatania, jak BC planuje zastosowaw krotszym okresie w przys&ci, aby osigng¢ te

* Patrz: M., Woodford, 201%orward Guidance by Inflation Targeting Central Banpaper resented for the
conference Two Decades of Inflation Targeting: Miaéssons and Remaining Challenges, Sveriges Riksba
3 June.
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cele. Natomiast, optymalriaiezka polityki monetarnej stanowi graficzny zbior pkgji BC
wraz z opisem towarzygseemu im ryzyka ipowinna I8y wyznacznikiem prowadzenia
przysziej polityki BC niezalenie od panujcej sytuacji gospodarczej (bez nacisku na
prowadzenie polityki piegznej w warunkach niskich stép procentowych) w zdiym
horyzoncie. Mana zatem stwierdgi (jak na razie), 4 publikowany przez niektére BC
Forward Guidanc® stanowi jedynie opisowy dodatek wykorzystywany garzKM w

nadzwyczajnych sytuacjach w stosunku do optymairietki polityki monetarnef.

1.4.Scista oraz elastyczna strategia celu inflacyjnego

Strategp BClI mazna podziek wedlug rénych kryteriow’. Jednym z
najpopularniejszych i najegciej wykorzystywanych w pracach modelowsZhest podziat
na dwa gtéwne sposoby wdemia tego rému, okr&lane w literaturze jako:

1. 4cista strategia celu inflacyjnegd

2. elastyczna strategia celu inflacyjnéYo
Ich rozr&nienie zostato wprowadzone w praty.E.O. Svenssona w 1997 r. Autor podzielit
strateg¢ BCI ze wzgtdu na kryterium horyzontusyiadomej realizacji celu inflacyjnego”.

Sformutowanie t& oznacza, podejmowanie decyzji odcie zmian poziomu stép

% pierwszerorward Guidancezostaty wprowadzone niedawno, bo w 2013 r., nBawku Anglii.

5 BC stosuyj trzy typyforward guidancequalitative forward guidancéBC bardzo ogélnie definiuje okres, w
jakim zamierza stosowabkreslong polityke stép procentowyghtime-contignent forward guidan¢BC podaje
okres, do ktérego zamierza utrzymyiwakreslona polityke stop procentowych)state contignent forward
guidance(BC podaje uwarunkowania gospodarcze, jakie gnpg skioné do zmiany okréonej polityki stop
procentowych) [Grostal, @kowicz-Rekata i in., 2014, s. 32-36].

> Strategi BCl mazna podziekk na jawm oraz niejawn (implicit inflation targeting oraz explicit inflation
targeting albo (nieco inne ok&enie) full-fledged inflation targeting light inflation targeting).Poprzez typ
jawny naley rozumie€ wdrazanie wszystkich elementéw definicji strategii BGDbjawia s¢ on przede
wszystkim w wykorzystaniu, publikacji i oglaszanpurognoz inflacyjnych oraz doktadnego opisu celu
inflacyjnego (opis ten sktada esiz: wartdgci celu inflacyjnego+ wskaika inflacji+ horyzontu celu+
dopuszczalnego przedziatu odchyled celu (opcjonalnie)). Strategia niejawna wwgrase w hiepetnym
zastosowaniu wszystkich elementéw wchgmyzh w sktad definicji strategii (najesciej w braku publikacji
prognoz inflacyjnych lub okgteniu celu inflacyjnego jedynie na krotki okres)diyauerova, Vravec 2007,
s. 225-227].

* Niemazliwym jest, aby BC stosowat w praktydeisty typ strategii BCI. Niektére BC na samym patkz
(np. Bank Anglii) deklarowaly wdtanie tego typu opisywanegozimmau, ale szybko zmienity swoje oficjalne
stanowisko, gdy typ scisty nie znajduje odniesienia w rzeczywisto Obecnie BC wdraja elastyczn
strateg¢ BCI.

%9 7 ang.strict inflation targeting.

60 7 ang. flexible inflation targeting.

1 W pracy tej L.E.O. Svennson zaprezentowat na prostykresie relacje pomiilzy horyzontami realizacji
strategiiscistej i elastycznej. Wdtanie typu elastycznego avie st z wydtwzeniem horyzontu realizacji celu
inflacyjnego. Dla przypadku typécistego krétsza realizacja celu inflacyjnego odbyswa kosztem innych
zmiennych sfery realnej. Patrz: L.E.O., Svennsd§7]Inflation targeting in an Open Economy: Strict or
Flexible inflation targeting?Institute for International Economies Studies, 8tmwdm University, Stockholm.

%2 To potoczne sformutowanie zostalo wprowadzone praetork, jako wniosek z analizy tekstu L.E.O.
Svenssona.

41



procentowych przez KM z punktu widzenia, albo jasaybszej realizacji celu inflacyjnego,
albo realizacji celu inflacyjnego w diszym okresie, ale zwragaj tym samym uwagna
cele dotyczce sfery realnej. Ten podziat takmazna przyréwné do opowigci W. Coatsa o
statku, ktory ponownie ptynie z Lizbony do Stanojedhoczonych. Podczas rejsu na morzu
zaloga napotkata sztorm. Kapitan miat do wyborwnisie nadal z¢ sama pgdkaoscia, ale z
naraeniemzycia zatogi oraz wykorzystanie gkiszej ilgici ropy lub zwolnienie i dotarcie do
portu nieco péniej. Podobna sytuacja rm®wystpi¢ podczas wdrania strategii BCI. Jeli
bank centralny stosgjscisty jej odmiar, to bedzie robit wszystko, aby zrealizowael
inflacyjny nie baczc na pozostate zmienne makroekonomiczneeldebank centralny
wdraza elastycza strategs celu, to lgdzie zwracat uwag na pozostate zmienne
makroekonomiczne i tym samym gginie cel inflacyjny w dhaszym okresie [Coats 2000,
s.15]. Podsumowsg, ,polityka elastycznego celu inflacyjnego oznacze chocia w
srednim okresie bank centralny jest zobgm@iny do osignigcia celu inflacyjnego, to jednak
ma on pews swobo@& wyboru tempa osgania tego celu” [Begg, Vernasca, Fisher
i Dornbush 2014, s. 194].

W literaturze wysipuja dwa szczegotowe i nierbwnowse ze sop wyjasnienia
strategii scistego i elastycznego celu inflacyjnego. Pierwszedane przez L. Meyera w
2004 r. i drugie wyprowadzone przez L.E.O. Svengsonl997 r. i pojawiace s juz w
jego p&niejszych pracach. Autorka zdecydowanie sklarig&siopisowi L.E.O. Svenssona.

Cel polityki piengznej w bankach centralnych nagéeiej okre&lany jest poprzez
sformutowanieze gtbwnym celem polityki piegknej jest utrzymanie stabilnego poziomu
cen, i o ile to nie przeszkadza celowi podstawoweimipank centralny powinien wspiéra
wybrane zmienne sfery realnej gospodarki. L. M&eprowadzit do literatury dotyarej
strategii polityki pienjznej pogcia podwéjnego manddtti oraz hierarchicznych
mandat6w’, w kontekcie réwnolegtego lub hierarchicznego uwerfjlienia stabilnéci
stabilizacji sfery realnej gospodarki w procesieydgjinym KM. W przypadku strategii
scistego celu inflacyjnego wysgtuje tylko jeden mandat, a dla elastycznej strategju
inflacyjnego maliwe jest jedynie hierarchiczne uwzgdhianie celow, dage pierwszastwo
stabilngci cen, na ktgy bank centralny ma bezfedni wptyw. Natomiast pogie
rownolegtego mandatu nie powinnocbiczone ze strategiBCIl. Tym samym, okrdenie
elastycznej strategii celu inflacyjnegedzie dotyczyto publikacji co najmniej dwoch celow

8 patrz: L., Meyer, 200&ractical Problems and Obstacles to Inflation Taigg, Federal Reserve Bank of St.
Louis Review 86/4, Federal Reserve Bank of St. oui

* 7 ang.dual mandats.

® 7 ang.hierarchical mandats.
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polityki pieni¢znej, z ktérych stabilni cen jest pierwszogzina. Dlatego tebanki centralne

w praktyce okréaja swoj cel sformutowaniemze celem gtdwnym jest utrzymanie
stabilnego poziomu cen, przy czym polityka pégna powinna réwnie przyczyné si¢ do
realizacji celow sfery realnej gospodarki. Te debmuanse dotyeze zapisu celu polityki
pienkznej w ustawach o bankach centralnych stan@stem kluczowe znaczenie, wedtug
L. Meyera, w rozrénieniu typow strategii BCI, a co za tym idzie ropwe prowadzonej
polityki. Od tego bowiem zahy, w jakim stopniu uwzglniane lgda informacje dotyczce
sfery realnej gospodarki oraz, jakidzie horyzont realizacji celu inflacyjnego. W takie#.
zaprezentowano poroéwnanie obu typdéw strategii podswjce rozwaania L. Meyera, a
w tabeli 1.5. relacje zachogtzz pomé¢dzy celami polityki monetarnej w ramach elastycznej

strategii celu inflacyjnego.

Tabela 1.4. Poréwnanie typéw strategii BCI wedtug LMeyera

Typ strategii BCI

Cecha

Strict inflation targeting Flexible inflation targeting

Liczba deklarowanych celéw 1 >1

Liczba celéw podstawowych 1
Elastyczna polityka, zwracgja uwag na

Horyzont celu inflacyjnego Jak najkrétszy okres. takze na aspc'akty"sfery r_ealnej_gospodarkl
kosztem realizacji celu inflacyjnego w
dhuzszym okresi®&

. Ustalanie stopy procentowej w krotkim Ustalanie stopy procentowejdrednim
Instrumentarium - :
okresie. okresie.
Horyzont celu sfery realnej Bez znaczenia. Elastyczny.

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

Na wyb6r celu inflacyjnego ma wplyw
Wybor wartgci celu dazenie tylko i wyhcznie do utrzymania
inflacji na niskim i stabilnym poziomie.

Zapis w ustawie o banku centralnyia, Zapis w ustawie o banku centralnyie,
gtéwnym celem polityki pieriznej jest celem gtéwnym jest utrzymanie stabilnegq
Znaczenie E utrzymanie stabilnego poziomu cen, i o ile| poziomu cen, przy czym polityka pieana
AP ormalne ? . h P b
realizacji celéw to nie przeszkadza celowi podstawowemu| powinna réwnie przyczynt si¢ do
sfery realnej to bank centralny powinien wspiéra realizacji celéw sfery realnej gospodarki.
wybrane zmienne sfery realnej gospodarki
W decyzjach KM Poboczne. Drugedne.
Podstawow projekch w ramachnflation Podstawow projekch w ramachnflation
. S forecasts targetingest projekcja inflacji. forecasts targetingest projekcja inflacji.
U DI (22 2] T e T A Pozostate projekcje projekcjami Pozostate projekcje projekcjami
pobocznymi. drugorzdnymi.
Jedynym celem goednim prowadzonej KM podejmup decyz§ na zasadzie
Wykorzystanie prognoz inflacji i sfery golityki pienigznej j_est projekcja i_nflacji. konsensusu porglzy prognog inflacji, a
realnej ozostate pl"Ojek(':]e sfery !’eaIan S prognoz sfery realne],' przy czym
traktowane, jako informacje w ramach projekcje sfery realnej stanawi
strategii ,patrzenia na wszystko”. drugorzdny cel pdredni.
Typ mandatu BC Tylko jeden mandat- inflacja. Marntdatarchiczny

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie: Meyer,2DQ4, Practical Problems and Obstacles to Inflation

Targeting Federal Reserve Bank of St. Louis Review 86/dleFa@ Reserve Bank of St. Louis.

% Czas ten zalg od zaburze, na jakie narzona zostata gospodarka i przewidywaviazanych z przysat
sciezka nie tylko inflaciji, ale i catej gospodarki.
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Tabela 1.5. Relacje zachodice pomedzy celami polityki monetarnej w ramachflexible
inflation targeting wedtug L. Meyera

Flexible inflation targeting-rozktad celéw polityki pienieznej
Cecha Stabilnos¢ cen Stabilizacja sfery realnej
Cel inflacyjny rozumiany jako
niska i stabilna inflacja

Forma celu okreslony w postaci iléciowej Ujccie jakaciowe.
z dopuszczalnym przedziatem
odchyle.
Horyzont celu Elastyczny. Dlugi okres.
Wybor wartdci Przedmiot wyboru przez bank | Sredni poziom wykorzystania zasob6w nie podlega wywa
celu centralny.

Bank centralny mee wptywa na stabilne wykorzystanie zasoboéw, a nie na ich
jego zrownowaony poziom. Ponadto nie wplywa na stabilizagj produkciji
wokot jej sredniego poziomu, a nie na fggdni poziom sam w sobie. To co
odpowiada za normalny poziom wykorzystania zasoje§tvokreélone

Whplyw banku Bank centralny wplywa
centralnego na | bezpdrednio naredni poziom

realizacg celu cen i inflacji - . ~ - o
poprzez czynniki takie jak zmiany w technologiiinkcjonowaniu i
efektywndci gospodarki, a nie poprzez polityRienizna.

Hierarchiczny typ
R — Cel nadrzdny Cel podrzdny

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: L., Me@8Q4, Practical Problems and Obstacles to Inflation

Targeting Federal Reserve Bank of St. Louis Review 86Federal Reserve Bank of St. Louis.

Catkowicie odmienne podgie do podziatu strategii BCI przedstawia L.E.O.
Svensson. W swoich rozweniach posuat sic nawet nieco dalej, uzrgg pogcia stworzone
przez L. Meyera (podwojnego i hierarchicznego mander kontekcie strategii BCI jako
btedne. L.E.O. Svensson podziat ten wwyia poprzez anali funkcji straty banku
centralnego. Z bardziej technicznego punktu widzesiabilizacja sfery realnej gospodarki
oznacza zazwyczaj stabilizaqgjiary wykorzystania zasobdw. g8ttez zaréwno typscisty,
jak i elastyczny strategii me zosta zdefiniowany poprzez standardpvkwadratovy
funkcje straty banku centralnego:

L =% —7)* + Ay, - V)%,
gdzie L, oznacza stratw czasiet , 77 inflacje w czasiet, 77 cel inflacyjny, ad wzgledm
wag potazong na stabilizag luki popytowej, Yy, logarytmiczrm funkcje popytu, Y,
logarytmiczr funkcje potencjalnego popytu, ora@y, —V,) luke popytowg w czasiet. Dla
scistego przypadku strategil bedzie réwna zero. Waga stabilizacji luki popytowegtj
bezpdrednio zwgzana z tempem, w jakim inflacja ztdi st w kierunku celu inflacyjnego.
Jej pozytywna warkd oznacza stopnioywegulacg prognozowanej inflacji w kierunku celu

inflacyjnego, wolniej ni A =0 [L.E.O. Svensson 1997]. W tabeli 1.6. przedstawion

poréwnanie elastycznefcistej strategii BCl zgodnie z zateniami L.E.O. Svennsona.
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Tabela 1.6. Poréwnanie typdéw strategii BCI wedtug LE.O. Svennsona

Typ strategii BCI

Cecha

Strict inflation targeting Flexible inflation targeting
Elastyczna polityka, zwracgja uwag
o . : Jak najkrétszy okres realizacji celu takze na aspekty sfery realnej gospodarki
Okres realizacji celu inflacyjnego : : 7 ) .
inflacyjnego. kosztem realizacji celu inflacyjnego w

dluzszym okresie

Zmienna celu w ; iai
) funkaji straty BC. Inflacja. Inflacja i luka popytowa.
Posta funkcji straty Wartaie
SN CEMITEMEEE wspéiczynnika Wsp6iczynnik A = 0. WspotczynnikA > 0.
w funkcji straty BC.

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: L.E.O. n8sen, 1997|nflation targeting in an Open Economy:
Strict or Flexible inflation targeting?|nstitute for International Economies Studies, &mmm University,
Stockholm.

Maksymalna stabilizacja inflacji wokét celu inflgoggo wymaga prowadzenia bardzo
agresywnej polityki stop procentowych i nakierowgest gtdbwnie na obwnenie poziomu
inflacji, a nie na jej utrzymanie. Wzglny ckzar umieszczony na stabilizacji gospodarki
realnej wokot poziomu normalnego, ij, maze by zréznicowany (mniejszy lub wkszy),
ale nigdy nie bdzie rowny zero. Wynika z tegie scista strategia BCI jest pgjiem tylko
teoretycznym, a kaly BC stosuje elastyczrstrategs celu inflacyjnego. Riénica pome¢dzy
sposobem jej wdeania polega natomiast na wadze jaka BC przyktadataloilizacji sfery
realnej gospodarki. W tym aspekcie adlteaie ,dobra prognoza” dla strategii BCI,
niezalenie od jej typu, oznacza progromptymalrny. Powstaje ona poprzez minimalizac
standardowej mdzyokresowej kwadratowej funkcji straty banku calmtego, ktora stanowi

oczekiwan zdyskontowas sune przysztych strat w czasie dyskretnym, EtZJTL

=0

t+7?

gdzie E, oznacza oczekiwania w czasie tD& d <1 stanowi czynnik dyskontowy [L.E. O.

Svensson 2009b, s. 7-8]. Zatem zasadnicznicg jest rozigenie nacisku ponadzy cel
inflacyjny a dobrane cele zgaane ze sferrealry gospodarki, a doktadniej utrzymaniem jej
zasobow na normalnym poziomie. Zgodnie ze svenngskion podziatem, strategizistego
celu inflacyjnego nie istnieje, gdyw praktyce bankowdei centralnej oznacza to
stabilizowanie wydcznie inflacji, bez wzgldu na stabiln& gospodarki realnej w patwie
[L. E O Svensson 2009a].

Z punktu widzenia teorii, realizacja strategdistego typu oznaczatabye gtownym
zadaniem polityki pieriznej jest tylko i wyhcznie stabilizacja inflacji wokot celu
inflacyjnego. W ramach tego typu strategii BCI zaath konieczné¢ podejmowania decyzji
przez KM w oparciu o progneznflacji, ktéra stanowi cel poedni prowadzonej polityki

pieniznej. Bank centralny tym samym wybieégiezke stopy procentowej, dla ktorej
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prognoza inflacji ,wygdda dobrze”. W tym przypadku, oktenie to jest rozumiane jako,
takie utazenie inflacji w prognoziezeby byta ona ja na poziomie celu inflacyjnego, albo
zblizata s¢ do celu inflacyjnego w odpowiednim tempiea@®tter, oznacza to prognez
inflacji, ktora jak najskuteczniej stabilizuje iaflg wokét celu inflacyjnego. Na schemacie
1.5. uwzgtdniono teoretyczny proces podejmowania przez KMyzieav ramachscistej
strategii celu inflacyjnego. Jest on oparty o pagnnflacyjna banku centralnego.

Tworzenie prognoz

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

Zmienne Inflacja zmienn -

egzogeniczne celu w funkcji Forecast targeting

potrzebne do straty BC

konstrukcji

prognoz

Schemat 1.5. Realizacja strategicistej z punktu widzenia celowania w prognog

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Analogicznie, realizacja strategii elastycznej azsaze gtobwnym zadaniem polityki
pienieznej jest zarowno stabilizacja inflacji wokét cehflacyjnego, jak i stabilizacja sfery
realnej gospodarki. W tym przypadku stabilizacjargfrealnej gospodarki olglana jest
przy zataeniu,ze decyzje dotycce polityki monetarnej nie maw diugim okresie wptywu
na wykorzystanie zasobow.ag8ttez jest rozumiana jakoadenie do wykorzystanie zasobow
na normalnym poziomfé Czas, jaki zachodzi poguizy impulsem polityki pieriznej a
jego wptywem na inflagj i sfer realry, utrudnia odpowiednio szybkie reagowanie na
zachwiania stabiln@i cen i gospodarki. Dlatego #e w ramach strategii elastycznej
konieczne jest podejmowanie decyzji przez KM w oparo prognozy inflacji i sfery
realnej. Bank centralny wybiergiezke stopy procentowej, dla ktérej prognoza inflacji
i sfery realnej ,wygida dobrze®. Potoczne okidenie prognoza ,wygida dobrze” jest w
praktyce bankowiei centralnej rozumiane na dwa sposoby. Albo jesttakie utaenie

inflacji w prognozie, ktora jest juna poziomie celu inflacyjnego i odpowiednio dolegn

*” Inaczej, stabilnym poziomie.
* Uzywane potocznie przez L.E.O. Svenssona éénée forecasts looks good
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wskaznika sfery realnej na poziomie normalnym, albo aofh zblkza st do celu
inflacyjnego, a wykorzystanie zasobéw zhlise do normalnego poziomu w odpowiednim
tempie. Dokiladniej, oznacza to progromflacji i wykorzystania zasobdw, ktéra jak
najskuteczniej stabilizuje inflagjwokét celu inflacyjnego oraz wykorzystanie zasobow
wokét normalnego poziomu. W przypadku sprzecznyeldw, osiagany jest rozsiny
kompromis pomgdzy stabilngcig inflacji i stabilngciag zasobow [Svensson 2009, s. 4].
Zatem nie istnieje podzial na podwojne i hierarzh& mandaty. Elastyczna strategia
celowania w prognazmaze by interpretowana zaréwno jako hierarchiczny, jakdwojny
mandat [L.E.O. Svensson 2003, s. 3]. Dodatkowoym przypadku, L.E.O. Svensson
postuluje, nie tylko opis stowny strategii (ktorgkj wida jest nieco klopotliwy), ale
publikacg funkcji straty banku centralnego wraz z wagamionahymi na cele sfery
realnef®. Na schemacie 1.6. przedstawiony zostat procesjpmivania przez KM decyzji w
ramach elastycznej strategii celu inflacyjnego. @okvany jest on na podstawie
minimalizacji funkcji straty banku centralnego (@ano prognoza inflacji, jak i sfery realnej

s3 zmiennymi celu w funkgcji straty banku centralnego)

Tworzenie prognoz
1. Prognoza inflacji na
Wskazniki Prognozy inflacji poziomie lub zmierzaga Decyzja KM
finansowe blisko do celu inflacyjnego. odndnie zmian
Wskaniki Prognozy dot. 2.Prognoza poziomu poziomu stép
gospodarcze ‘ sfery realnej ‘ wykorzystania zasobéw na ‘ procentowych
Ré&zne miary normalnym lub zmierzaga
inflacji blisko do normalnego
poziomu.
N A
Zmienne Inflacja i PKB Forecasts targeting
egzogeniczne zmiennymi celu
potrzebne do w funkcji straty
konstrukcji BC
prognoz

Schemat 1.6. Realizacja strategii elastycznejpunktu widzenia celowania w prognog

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W obu omawianych rodzajach strategii BCI celenar@dnim polityki pien¢znej s
prognozy. L. E. O. Svensson na samym ptkaz (w 1996 r.) okrdit te sytuacg jako nieco

bardziej ztaomng w stosunku do typowego celowania w prognogflacyjng. Paistwa

% patrz: L.E.O., Svensson , 2003 inflation Forecast and the Loss Functi@EPR and NBER, Stockholm.
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stosujce elastyczap strategé celu we wekszaci przypadkow publikyy, oprécz prognoz
inflacyjnych, take prognozy inflacji bazowej, PKB, stopy procentowkejrsu walutowego,
czy bezrobocia korespondug z prognog inflacji. Podsumowujc, elastyczna strategia
BCI oznacza stabilizowanie inflacji wokot celu infacyjnego oraz zatrudnienia wokot
szacowanej dtugookresowejciezki wzrostu [Svennson 2013, s. 3].

L.E.O. Svensson w swoich pracach doradza B€bw publikowaty wykorzystywan
funkcje straty, informugc tym samym spotecastwo o wadze nakladanej na zmienne celu
sfery realnej. Postulowana, tak rozbudowana konaajk whze st jednak z wieloma
obawami odnénie tego, jak bardzo BC powinien dyprzejrzysty. W praktyce zatem
podegcie to znalazto odzwierciedlenie w zamieszczaniu str@nie internetowej banku
Monetary Policy Trade Off§ czyli dokumentu opisafego stosowanelastycza strategs
BCl i opisowe u¢cie obu zmiennych celu.

Reasumujc rozwaania nad svennsonowsgkdey inflation forecast targetingw
ramach prac nad opisanymi dwoma etapami IFT (reddimka, optymalna polityka
monetarna) L.E.O. Svennson wyprowadzit odmienng sgzzegolnych regut celu:

1. szczegolp reguk celu (dla przypadku reguty kciuka),

2. optymalry szczegdla reguk celu (dla przypadku optymalnej polityki

monetarnej).

Krétkie porownanie tych regut przedstawia tabela 1.

Tabela 1.7. Szczegdlne reguty celu wedtug L.E.O.&wnsona

Wyprowadzenie reguly kciuka dla projekcji
Cecha konstruov_vanej przy ze_ﬁczenlu staiej' stopy Optymalna $ciezka polityki monetarnej
procentowej w horyzoncie prognozy i dla typu
scistej strategii BCI
o . F
Posrt:gif;iiﬂ?lnel Tt =77 Thart =70 = _a_x(xlﬂ',t = X+r-1t)
Zalozenia Model typowo teoretyczny i nie uwzglnia Elastyczna strategia BCI. Inflacja i luka popytosya
wykorzystane w pozostatych celéw sfery realnej (jedysasty zdefiniowane dla jednego okresu i uwijlione zostaty
modelu strategé celu). osydy ekspertow.
) Podjcie takich decyzji, aby prognoza inflacjiw | znalezienie takiejciezki stopy procentoweje prognoza
Opis reguly plwulet_mm horyzoncie byta zréwnana z celem inflacji stanowi —4/ay zmiany prognozy luki popytowe.
inflacyjnym.
Zalozenie stopy
procentowej ujtej w | Stata stopa procentowa w horyzoncie prognozie Eewiogna stopa procentowa
prognozie inflaciji

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: L.E.O.,nSgen, 2003 The inflation Forecast and the Loss
Function CEPR and NBER, Stockholm; L.E.O., Svensson, 18%&tion forecasts targeting: implementing
and monitoring inflations targetyBER Working Paper Series 5797, October.

"0 Dokumentu o nazwiMonetary Policy Trade Offisib zawierajcego ten zwrot.
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W aneksie w tabeli A.1.1. zawarto przgylwybranych prac L.E.O. Svennsona na

temat celowania w progneavraz z wynikagcymi z nich kluczowymi wnioskami.

1.5.Wdrazanie celowania w prognog w wybranych bankach centralnych

W styczniu 1993 r.Bank Centralny Szwecji® (SR) oficjalnie zadeklarowat
rozpoczcie realizacji strategii BCI. Cel inflacyjny zostalyznaczony na poziomie 2% z
symetrycznym przedziatem odchgle/- 1 p.p. mierzony wskaikiem CPI i wdraony dwa
lata p&niej. Taka postacelu obowyzywata do maja 2010 r., kiedy to usgtoi dopuszczalny
przedziat odchyle od celu. SR jasno olila typ prowadzonej przez siebie strategii jako
elastyczny. Dodatkowo wyfaie zaznacza stosowanie reguly celowania w progndz
latach 1993-1995 realizowat niejawne celowanie agppz’?, polegajce na udospnianiu
prognoz inflacyjnych tylko gremium decyzyjnemu. Vgublikowanych wowczas trzy razy
do roku raportachnflation and inflation Expectations in Swedeamieszczat tylko bardzo
ogoblne opisy dotycce ksztattowania siprzysziej stopy inflacji. Od 1996 r. do 1997 r.
wdrazono jawne celowanie w progngzczyli publikacg typowej prognozy inflacyjnej o
sredniookresowym horyzoncie. W marcu 1996 r. ofityataport przygt formalng nazwe
Inflation Reporti od tego czasu jest publikowany cztery razy dairdd 1998 r. SR stosuje
juz celowanie w prognaz ktéra przygta forme sciezki centralnej wraz z przedziatem
niepewndci’®. Poprzez pegie distribution forecast targetingszwedzki bank centralny
okresla celowanie w progn@z ktéra jest publikowana w formie gidwnego scerszau
przysztej stopy inflacji, zalen dotyczcych stopnia niepewsol w prognozie oraz
wielkosci dolnego i gornego ryzyka gtébwnego scenariuszawartalnych raportach o inflacji
[Berg 1999, s. 10]. Do pierwszego kwartatu 200SR. publikowat projekcije inflacji o statej
stopie procentowej w horyzoncie prognozy a procaedi@cyzyjna w ramach IFT oparta byla
na standardowej regule kciuka. Od drugiego kwar2®05 r. do trzeciego kwartatu 2006 r.
publikowania prognoza inflacji byta juwykonywana przy zale@niu stopy procentowej
zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi a deklarowany stosoywavowczas algorytm nmma
okresli¢ mianem podégia kompromisowego. Zmign algorytmu decyzyjnego na
zastosowanie optymalnggiezki polityki monetarnej zasugerowat SR L.E.O. Sveamgr w

2003 r. Od pierwszego kwartatu 2007 r. SR oficglsiosuje procedeidecyzyjry opart o

"' Sveriges Riksbank.
72 7 ang.implicit inflation targeting.
7 7 ang.distribution forecast targeting.
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optymalny $ciezke polityki monetarnéef, wiaczapc w to publikacy prognozysciezki stop
procentowych oraz prognozy PKB jako drugiej zmigrfoakcji celu. Razem z publikagj
sciezki stop procentowych SR zamieszcza dokladny koment& nie stanowi ona
zobowhpzania BC do takiego widaie ksztattowania stop procentowych i podkaetym
samym jej uwarunkowany bigcymi inflacjami charakter oraz mlbwos¢ wyshpienia
zaburzé w prognozowanym okresie. Ponadto SR ani razu desgpnit do wghdu opinii
publicznej postaci tej funkcji celu wraz z przymigeni wagami dla jej zmiennych oraz nie
przedstawit specyficznego dla Szwecji algorytmuydgmego. W latach 1993-2013 SR nie
opublikowat dokumentu przypomirg@ego Monetary Policy Trade Offoraz Forward
Guidance

W tabeli 1.8. przedstawiono cechyflation forecast targetingrealizowanego w
Szwecji w latach 1993-2013.

* Szwedzki bank centralny talprocedug nazywawell-balanced monetary policy.
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Tabela 1.8. Cechynflation forecast targetingrealizowanego w Szwecji w latach 1993-2013

Doktadny opis
Liczba Publikaci Forma AL P gbllil_<acjla Publikacja prognozy Publikacja aslgt]ci)srgr:lr?un Zlge;) Opis .
Nazwa publikacji ublikacja publikacji Deklarowana stopy _ sciezki stop pozostatych zrr_uennych funkgji celu procedury Monetary Opis/dokument
Rok A prognozy procedura | procentowejw | procentowych w | makroekonomicznych - - Forward
raportu wciagu | . S prognozy - ) - LT banku decyzyjnej Policy .
ol inflacyjnej inflacyjnej decyzyjna prognozie formie wykresu | zawartych w funkcji celi centralnego | uwzgledniajacy | Trade Off Guidance
inflacyjnej wachlarzowego banku centralnego
cechy banku
centralnego
1993 ) Brak
Inflation and . P
1094| inflation |5 | 0t | progney:
1995 Iﬁ):}pg\(/:\}ggggs niejawna | krotki opis
stowny
1996 Sciezka Tak
centralna
_w(;az z Zalozenie statej
jeanym stopy
1997 przedziatem procent[())wej w
niepewnégzi horyzoncie
1998 (.cieniem’) Reguta kciuka prognozy Nie Nie
1999 .
2000 Inflation 4
5001 Report . . .
2002 Nie Nie Nie
2003 Tak,
2004 prognoza
2005 jawna Sciezka Zatozenie stopy)
centralna procentowej
rognoz zbieznej z .
2006 pwr?a\z zy oczekiwa:liami Nie
obszarem rynkowymi
2007 niepewndci
2008
2009 Optymalna Zalozenie
2010| Moneta sciezka endogenicznej
2011| Policy Rergort s polityki s?opy J Tak Tak, (PKB)
2012 monetarnej procentowej
2013
2014

Zrodio: Opracowanie wltasne na podstawie informadpnych znflation and Inflation Expectations in Swedetat 1993-1995)nflation Reportz lat 1996-2006Monetary
Policy Reportz lat 2007-2014raz strony internetowej SR www.riksbank.se [ostatrstem 30.07.2014 r.].
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Bank Anglii”® (BoE) wprowadzit strategiBCI w 1992 r., przy czym do 2000 r.

deklarowat on prowadzenigcistej, a potem elastycznej strategii celu inflaggo. Do

2003 r. obowgzywat w Anglii cel inflacyjny na poziomie 2,5% wraz symetrycznym

przedzialem odchyfe 1% mierzony wskanikiem RPIX. Zmiana wskanika nasipita w

styczniu 2004 r. i uwarunkowana byta ujednolicenieslu w stosunku do pozostatych

panstw stosujcych strategi BCl. Od 2004 r. obowrzuje jw cel inflacyjny 2% z

symetrycznym przedziatem odchglel1%

mierzony wskanikiem CPI.

inflacyjnego powinna definiowamiare inflacji, dla ktorej jest tworzona prognoza (WsRi

Miara celu

te musz ze sobh korespondowéaze wzgédu na ugcie celu inflacyjnego i prognozy inflacji

w funkcji straty banku centralnego). W tabeli 1@zedstawione zostalo poréwnanie

wskaznikow RPIX oraz CPI stosowanych w Banku Anglii.

Tabela 1.9. Ré@nice pomiedzy wskaznikami RPIX oraz CPI

Roéznica RPIX CPI
Wartdsci Wyzszy o ok. 0,5% od CPI. kizy o ok. 0,5% od RPIX.
Popularnéc. Spoleczéstwo Wielkiej Brytanii jest bardzie Najbardziej popularna miara inflacji viecie.

przyzwyczajone do tej miary.

Analiza w czasie.

Zapewnia dane spéjne z do seri z 19
umazliwiajgc tym samym analizzmian cen w
czasie.

17,
Analiza serii w czasie jest depha od 1997.

Réznice w towarach i ustugacl
reprezentowanych w koszyk
statystycznym.

=

Zawiera szereg pozycji gtéwnie odnasych s¢
do kosztéow mieszkaniowych, np. podatek

nieruchoméci, hipoteka platn@i odsetek
i amortyzacji (remontow).

Wytacza oplaty za $wiadczenie  ustug
finansowych, np. ,Optaty makleréw ".

Wytacza szereg pozycji gtéwnie odnasych si
odo kosztow mieszkaniowych, np. podatek
nieruchoméci, hipoteka ptatnéci odsetek

amortyzacji  (remont). Zawiera oplaty Z
$wiadczenie ustug finansowych, np. ,Optal
makleréw ".

Agregacja cen gospodarstw
domowych za pomac
wzorcow wydatkéw.

Wyklucza 4 % gospodarstw domowych
najwyzszych  dochodach i okolo  20%
gospodarstw domowych emerytéow — tych ktd
uzyskup co najmniej trzy czwarte dochodéw
stosunku do stanu emerytury. Stosuje wagi op
w gtéwnej mierze na rachunkach EFS.

oStanowi szersg populacg Uwzglednia wszystkie
b gospodarstwa domowe acknie z gospodarstwan
remerytow. Stosuje wagi dla pozycji w koszyl
Wstatystycznym z wykorzystaniem e¢szi ,Podziat
anveydatkbw gospodarstw domowych”, kto
pochodz z Rachunkéw Narodowych.

Wykorzystanie rénych formut
matematycznych dadzenia
cen zebranych dla kdej
pozycji w koszyku

Stanowi dla wkszdci towaréw, sredni
arytmetyczyg stop inflacji dla kadej pozycji w
koszyku statystycznym.

Wzrost sredniej geometrycznej srednia  z

logarytmoéw) rénych cen.

statystycznym.
Ujecie cen najbardziej RPIX obejmuje zaréwno ceny nieruchafoip jak | Pominecie w koszyku statystycznym ce
zmiennych. i podatku lokalnego. nieruchoméci i podatku lokalnego.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: R., PikeMarks, D., Morgan, 2008yieasuring UK inflation
Economic & Labour Market Review , Vol 2 No 9, Offidor National Statistics, September; M., King, 200
Speech given atThe Annual Birmingham Forward/CBl Business LunahigoBirmingham, Tuesday 20,

January.

Od wrzdgnia 1992 r. Bank Anglii publikuje co kwartdhflation Reports BoE

rozpocat publikacg prognozy inflacji ju w 1993 r. od razu w formigiezki centralnej wraz

Z obszarami niepewloi. Od tego czasu procedura decyzyjna nie ulegharmi caty czas

jest oparta na zmodyfikowanej regule kciuka. Dodaix w 1998 r. rozpogto rownolegh

S Bank of England.
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do publikacji projekcji inflacji o statej stopie gmentowej, publikagj projekcji inflacji o
stopie procentowej zhteej z oczekiwaniami rynkowymi (autorka okie talg procedug
takze jako podegjcie kompromisowe w ramach reguly kciuka). Wykorgysina przez
Komitet Monetarny procedura decyzyjna nie jest poglawana w raportach natomiast jej
ogoblne przestanki pojawigjsic w wypowiedziach gremium decyzyjnego (szczegdlnie
Charlesa Goodharfd. W formie wykresu wachlarzowego publikowana jesbjekcja
inflacji oraz PKB. Szczegodlna postaeguty celu nie jest podawana do opinii publicznej
Bank jako jedyny spwdd wybranych przez autagknie stosowat algorytmu optymalnej
polityki monetarnej oraz nie publikowat prognozgiezki stop procentowych. W lipcu
2013 r. BoE opublikowat pierwszy jakmowy, a od sierpnia stosuje warunkowgrward
guidance W tabeli 1.10. przedstawiono cecinflation forecast targetingealizowanego
przez Bank Anglii w latach 1993-2013.

’® Czlonek Komitetu Monetarnego Banku Anglii w latak$97-2000.
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Tabela 1.10. Cechynflation forecast targetingrealizowanego przez Bank Anglii w latach 1993-2013

Doktadny opis
. stosowanego . Opis
Liczba Publikacja Forma Deklarowana | Z&/0Zenie stopy sF::llj;III(Tas(t:éT) Publikacja algorytmu dia Pil:l?wlyl/ﬁ]qz?w?erz?\%r;glﬁy Monpetary Opis
Nazwa | publikaciji publikacji procentowej w funkcji celu procedury . Polic
Rok raportu W ciagu prognozy prognozy procedgra prognozie procgntowych w banku decyzyjnej makroekonomlczr'l_ych' e )(/)ﬁ Fomard
inflacyjnej . Y decyzyjna . S formie wykresu S zawartych w funkc;ji celi Guidance
roku inflacyjnej inflacyjnej wachlarzowego centralnego | uwzgledniajacy banku centralnego
cechy banku
centralnego.
1993 A .
1994 Zalozenie statej
stopy
iggg Reguta kciuka. | procentowej w
1997 horyzoncie
1998 prognozy. Nie
1999
2000
2001 -
Sciezka 1. Zalaenie
2002 Tak tral ) Nie Nie
2003 Inflation ax, centraina statej stopy ) . .
2004| Report 4 prognoza | prognozy wraz procentowej w Nie. Nie Nie
jawna z obszarem horyzoncie
2005 niepewnéci prognozy
2006 Podejcie > Zalgenie
2007 kompromisowe. | _*
2008 stopy
procentowej
2009 zbieznej z Tak, (PKB)
ggﬂ oczekiwaniami
rynkowymi
2012
ggﬁ Tak Tak

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie informagjzodanych zinflation Report Banku Anglii z lat 1993-2014 oraz strony interneép Banku Anglii

www.bankofengland.co.uk [ostatni dgst30.07.2014 r.].
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W Banku Centralnym Norwegii’’ (NB) strategi BCI wprowadzono w 2001 r., przy
czym cel inflacyjny zostat okéony od razu na poziomie 2,5% mierzony wakiiiem CPI,
a typ strategii jasno przedstawiono jako elastyczimiennymi w funkcji straty BC gs
inflacja, luka popytowa oraz zatrudnienie. W piezyh raportach o inflacji, od 2001 r. do
2005 r., NB publikowat projekcje inflacji bazow/®jktére przygly od razu forng wykresu
wachlarzowego. Pierwsza projekcja inflacji CPl @spondujca pod wzgjdem miary
inflacji z celem inflacyjnym) zostata zaprezentowaw 2006 r. Dodatkowo, w ramach
procedury optymalne§ciezki polityki monetarnej od 2005 r. réwnolegle puloikane g
projekcje sciezki stopy procentowej oraz PKB lub luki popytowejBNako jedyny z
wybranych BC podat w dokumecie z 2007 r.postaykorzystywanej funkcji straty BC wraz
z okr&lonymi wagami®. W latach 2001-2012 bank publikowat rocznie trayod 2013 r.
cztery prognozy inflaciji.

W liscie do Ministra Finanséw z 27 marca 2001 roku pdgsic pierwsza wzmianka
odnanie stosowanej reguly polityki monetarnej. Geaéa ona, = bank centralny
podejmujc decyz¢ odnanie stop procentowych, musi ,patézev przyszigc¢”, a stopy
procentowe NB &da ustalane w oparciu o ogdélne zzdoie ksztattowania siprzysziej
inflacji. ,Polityka pienezna oddziatuje na gospodarkze znacznymi i zmiennymi
op&nieniami. (...) wplyw zmian stop procentowych jesepewny. (...) jéli inflacja
odbiega znacznie od celu w danym okresie, NB podejoecyz¢ odnanie stop
procentowych w celu stopniowego powrotu inflacji poziomu celu. NB &dzie dyzyt do
uniknigcia zlednych waha produkcji i popytu” [Qvigstad, 2001, s. 2.]. Wtbhpadzie 2001 r.
S. Gjedrer’ okreilit stownie specyficza reguk polityki monetarnej, zgodnz reguh
kciuka, jak stosujé' NB odndnie stop procentowych. ,deli sic okaze, ze prognozowana
przy zataeniu statej stopy procentowej inflacja znajdzie giowyze] 2,5%, to stopy
procentowe zostanpodwyzszone. Jeeli si¢ okaze, ze prognozowana przy zaeniu stalej
stopy procentowej inflacja znajdzie ¢siponizej 2,5%, to stopy procentowe zosfan
zredukowane”. (...) w okresie dwdch lat inflacja poma osigngé cel inflacyjny”[Gjedrem
2001, s.3]. W latach 2001-2004 opublikowane progniodlacji konstruowane byty przy

zatazeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognéayraportach z 2001 r. oraz w

""Norges Bank.

8 pierwsza projekcja inflacji z 2001 roku stworzarmstata dla miary inflacji bazowej (zastosowanoietak
ogolne okrélenie), druga dla CPIXEJPI adjusted for tax changes and excluding tempodiwanges in energy
price9, a nasipna juz dla CPI-ATE CPI adjusted for tax changes and excluding enengpgdycts. Sciezki
centralne tych projekcji zawarto w aneksie.

" patrz: J., Bergo, 200¥hterest rate projections in theory and practié&onomic Bulletin ,1/07.

% prezes NB w latach 1999-2010.

81 Teoretycznie. Autorka nie sprawdzita, czy decyajdycznie byly podejmowane w oparciu o regktiuka.
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pierwszym raporcie z 2002 r.) oraz stopy zbej z oczekiwaniami rynkowymi (w dwoéch
ostatnich raportach z 2002 r.). W 2003 r. NB pubhiat rownolegle te dwa typy prognoz.
Od 2005 r. NB realizuje procedudecyzyjr opart, 0 optymalmn sciezke polityki pieniczne;.
Dodatkowo, pomimo z najp&niej z wybranych bankéw centralnych zasilit szeregi
zwolennikow strategii BCI, jako jedyny podat w ragie o inflacji z 2005 roku precyzyn
procedu¢ decyzyjr utworzory w oparciu o zaprezentowane w trzecim Raporcieflagpm z
2005 r. sz& kryteriow, jakie musi spetdiopublikowana odpowiednia przys&aiezka stop
procentowycff. W ramce poriiej przedstawione zostaly doktadne kryteria, jakisvinna
spetni& odpowiednia przyszigciezka stép procentowych. W tabeli 1.11. zawarto cdéfly
realizowanego przez NB w latach 2001-2013.

Kryteria odpowiedniej §ciezki stop procentowych

Ponizsze kryteria $ wykorzystywane w ok&eniu, czy przyszigciezka stop procentowych (projekciaiezki

stop procentowych) jest nakierowana na realizeeju polityki monetarnej.

1. Polityka monetarna powinna kotwigzyoczekiwania inflacyjne. Stopy procentowe musky¢ tak

ksztaltowane, aby inflacjagéyta w kierunku realizacji celu inflacyjnego. Inflacpowinna by ustabilizowana

wokét celu w okresie ok. 1-3 lat. Inflacja powinmhliza¢ sie do celu inflacyjnego w horyzoncie krotszyni n
trzy lata.

2. Zaktadajc, ze oczekiwania inflacyjnegsustabilizowane wokoét celu inflacyjnego zrica pomedzy aktualig

inflacja a celem inflacyjnym oraz luka popytowa powinny jdoavac sic w odpowiedniej do siebie proporcji (W
funkcji straty BC). Ranica pomedzy aktualm inflacjg a celem inflacyjnym oraz luka popytowa nie powinny
by¢ w tym samym czasie pozytywne lub negatywne (niwipoy miet tego samego znaku). Mechaniczne
stosowanie gii spetnienie kryteriow zaly od zaburzé na jakie narzona ledzie gospodarka.

3. Zmiany stép procentowych, szczeg6lnie w okrdsiku nastpnych miesicy, powinny wplyné¢ na
akceptowalny poziom inflacji oraz luki popytowejgwarunkiemze nie wysipia nieoczekiwane zaburzenia.
4. Stopy procentowe powinny &yzmieniane stopniowo, aby moc oszacéwefekty ich zmian oraz
przeanalizowébiezace informacje o stanie gospodarki.

5. Decyzje odnémie zmian stop powinny zostaszacowane i przeanalizowanezgkv kontekcie ich wptywu
na ceny nieruchondoi oraz kredytu. Die wahania cen tych zmiennych stanbwidédto destabilizacji popytu
i podazy w dtuzszym okresie.
6. Dodatkowo pomocnym nadziem mae by wykorzystanie prostych regut polityki monetarnepadaniach

nad stopami procentowymiiiflation Report2005, s. 28].

827 ang.criteria for an appropriate future interest rate gha
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Tabela 1.11. Cechynflation forecast targetingrealizowanego w Norwegii w latach 2001-2013

Publikacja prognozy

pozostalych D?kiadny opis
Liczba Publikaci Forma Dekl ZALBLETE Pgblli(l_(acja Publikacja kzmilc(ennych aslg(z)srsrx?&] Ziqe;) Opis o
R ublikacja N eklarowana stopy sciezki stop - makroekonomiczny pis
Rok NaZV\t'a DUbh.kaC” prognozy ] procedura procentowej | procentowych w fung«:ulf e ch zawartych w grocedgry' Mgn?tary Forward
raportu W clagu inflacyjnej _prognozy decyzyjna w prognozie | formie wykresu anku funkciji celi banku ecyzyine| olicy Guidance
roku inflacyjnej . L centralnego uwzgledniajacy Trade Off
inflacyjnej wachlarzowego centralnego w cechy banku
formie wykresow cent?alne o
wachlarzowych 9
2001 Stata stopa
2002 procentowa w
Reguta kciuka i | horyzoncie
podegcie prognozy lub
2003 kompromisowe | zbiezna z
oczekiwaniami Nie Nie Tak, ogolny opis
Irllx’ﬂea[;lc())rrt] rSytrcl)I;c;wyml Nie reguty kciuka
. procentowa
2004 Podegc_|e zbiezna z
3 kompromisowe . R
oczekiwaniami
rynkowymi
2005
2006 Tak, prognoza  Wykres Nie Nie
2007 jawna wachlarzowy
2008 ot
2010 ;g"?& .
2011 p Optymalna Tak, wykres Tak opt-l)-/?llﬁ(aylllr(]réili’gki
2012 sciezka polityki | Endogenicznal wacﬁlarzo (luka popytowa lub stép procentowvch
Monetary monetarnej wy Tak PKB) PP Wy
Policy
Report
2013 with 4
Financial
Stability
Assesment

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawigflation Reportsz lat 2001-2006Monetary Policy Report2007-2012 Monetary Policy Reports with Finanacial Stability

Assesmertt lat 2013-2014 oraz strony internetowej NB: Hfipww.norges-bank.no/en/ [ostatni dgs0.10.2014 r.].
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Narodowy Bank Czect® (CNB) od 1998 r. wdtam strategi BCIl. Realizacja ta
uzupetniona zostata o kilka specyficznych dla tpgstwa cecf*:

1. w pocztkowym okresie CNB stosowat kilka typow celow imdignych, a od

konca 2013 r. wykorzystuje dodatkowo asymetrycznykoesowy,

2. CNB bardzo szybko rozpogizpublikacg prognozy makroekonomicznej,

Od pocatku wdraania strategii CNB ogtosit kilka typow celow infigaych,
ktorych zastosowanie wdalo s¢ z koniecznéciag trwalego obnienia oczekiwa
inflacyjnych oraz samej inflacji. Pierwszy z typéwtosowany w latach 1998-2001,
obejmowat rok czasu, mierzony byt wgkgiem inflacji bazowej oraz przedstawiany w
formie przedziatu. Drugi typ celu stanowit rowndie@gtoszony w 1999 r. na koniec 2005 r.
cel inflacyjny take okrglony wskanikiem inflacji bazowej i przedstawiony w formie
przedziatu. W latach 2002-2005 obawmywat jeszcze jeden z rodzajoéw celow- cel mierzony
wskaznikiem CPI i przyjmujcy forme stopniowo obriajacego s¢ przedziatu. Od 2007 r.
CNB stosuje czwarty typ celu inflacyjnego, ktorystiecelem cigtym, mierzonym
wskaznikiem CPI, punktowym z symetrycznych przedziatemehyler. W latach 2007-2009
cel ten wynosit 3% +/- 1 p.p., a od 2010 r. 2% Bg-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 1997a.kaniec 1998 r. Inflacja bazofva

1999 4% - 5% Cel ogloszony w listopadzie 1998a.kaniec 1999 r. (CPI z wyhczeniem zmian cen

2000 3.5% - 5.5% Cel ogtoszony w grudniu 1997a.kaniec 2000 r. regulowanych,

2001 2% - 4% Cel ogloszony w kwietniu 2000 r. paikc 2001r. administrowanych i po
usungciu wplywu zmian

2005 1% - 3% Cel ogtoszony w kwietniu 1999 r. paikc 2005r. podatkéw pérednich i

subsydiéw)

Przedziaty ogtoszone w kwietniu 2001 r. Cel przaizivy

2002-2005 <<i321//°>>_ <5,3%> wprowadzony w styczniu 2002 obejmuje jegpsiowe
7 obnizanie do przedziatu <4,2%> w grudniu 2005 r. CPI
2007-2009 3% +/- 1p.p. Celagty
2010-... 2% +/- 1p.p. Cel gigty

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawlibe Setting of the Inflation Target for 20000, CNB, Prague,
April; The Setting of the Inflation Target for 2002-20@800, CNB, 2001, Prague, Aprithe CNB's inflation
target from January 20062004, Prague, CNB, 11 Marchhe CNB’s new inflation target and changes in
monetary policy communicatipnPrague, 2007, CNB, 8 March; oraz strony interwejo CNB

www.cnb.cz/en/monetary_policy/inflation_targetingnh[ostatni dosip 18.10.2014r.].

8 Czech National Bank.

8 CNB stanowi przyktad BC, ktéry wdtat strategi BCI po okresie transformaciji ustrojowej. Wyb6r deg
rezimu wigzat skt przede wszystkim z ehig trwatego obnienia inflacji i oczekiwa inflacyjnych. Specyfika ta
wynika z faktu, ¥ Czechy s gospodark po okresie transformacji ustrojowej w 1993 r.

% Okreslona jako z angnet inflation
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Od maja 1997 r. w Czechach obaxruje kurs ptynny natomiast pod koniec 2013 r.
wprowadzono dodatkowo asymetryczny cel kursGwg€NB publikuje w cigu roku cztery
raporty o inflacji (nflation Repor} oraz oficjalnie deklaruje wdtanie elastycznej strategii
BCI. Prognoza inflacji po raz pierwszy pojawitg sv raporcie z lipca 1999 r., przy czym
byla ona przedstawiona w formie przedziatu, ktooylghca 2002 r. ewoluowat w forgn
.cienia”. Prognoza ta od drugiej potowy 2002 r.tjgmiblikowana w postaci wykresu
wachlarzowego. CNB do lipca 1999 r. stosowaplicit, a od sierpnia 1999 explicit
inflation forecast targetingDo kaica 2001 r. prognoza inflacji wykonywana byta przy
zalazeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognomyozna powiedzié, ze w tym
okresie CNB stosowat regutkciuka. Od 2002 r CNB publikuje prognpznflacji
konstruowan przy zatgeniu endogenicznej stopy procentowSgiezka stop w swojej
pocztkowej fazie prezentowana byta w formie opisowejaporcie, a od 2008 r. prognoza
stop procentowych jest publikowana w postaci wylregachlarzowego, ktory wraz z
projekcp inflacji oraz PKB tworzy oficjala sciezke optymalnej polityki monetarn¥} Stopa
ta okrélana jest przez bank jako spéjna z prognodlacji®® i kierunkiem prowadzonej
polityki monetarnej. CNB nie podaje do publicznepdomdaci postaci stosowanej funkciji
celu banku centralnego ani wagi przyktadanej pragnBKB.

Jw w 1999 r. CNB uznat prognezinflacyjng jako jedm z przestanek do
podejmowania przez KM decy?]i W latach 1999-2013 na jego stronie internetowej
pojawity sk dwie wzmianki na temat stosowanej procedury dgogfyw oparciu o
prognozy. Starsza, w ktérej CNB deklaroWatvykorzystanie prognoz inflacyjnych w
ramach reguty kciuka. Opis ten stanowite prognoza inflacyjna w deklarowanym
horyzoncie polityki monetarnej (okoto 12-18 migsi) posiada najwksze znaczenie dla

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

8 Cel ten dzie stosowany dopdki niebezpiesisevo spadku inflacji powej celu inflacyjnego nie ostabnie
[Grostal, Cikowicz-Rekata i in., 2014, s. 95].

8T W literaturze podaje sirok 2008, jako moment wprowadzenia w Czechachroplyej polityki monetarnej.
Autorka uwaa jednak,ze pocatki stosowania optymalnejciezki siggaja juz 2002 r., kiedy to rozpoen
opisowg prezentagj endogenicznejciezki stép procentowych.

8 7 ang. forecast consistent interest-patSciezka stép procentowych przedstawia sekwenliezacych

i przysztych poziomoéw stép procentowych BC, ktéradiug KM jest spéjna z calpublikowars prognoa
makroekonomicza (w tym prognoz inflacji i PKB).

8 patrz:Monetary Strategy documerdawarty na stronie internetowej CNB:
www.cnb.cz/en/monetary_policy/strategic_documentiies.html [ostatni dogb 20.10.2014 r.].

% Deklaracja znajdowatacsiv opisie dotycgcym prognozy inflacji na stronie internetowej CNBpis ten nie
jest jwz dostpny, a autorka pracy oméwita go na podstawie jegmst w pracach M. Szyszko. Niestety nie ma
mozliwosci sprawdzenia, kiedy deklaracja ta zostata zam@Esm i usurita ze strony internetowej CNB.
Patrz: M., Szyszko, 200®rognozowanie inflacji w polityce pieshej C.H. Beck, Warszawa; M. Szyszko,
2011, The interdependences of central bank’s forecastsesmonomic agents inflation expectations. Empirical
study National Bank of Poland Working Papers No. 10BPNWarszawa, s. 22-23.
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prognozy inflacji oraz ryzyko ich realizacji i najtpostawie podejmuje decyzje o zmianie
stopy procentowej. Podejmygj decyzje, CNB stara ¢izrownoway¢é nadmierne presje
inflacyjne lub dezinflacyjne, ktore wpltywgjna odbieganie przyszitej inflacji od celu
inflacyjnego. Dodatkowo, CNB zamieszczat disivyjatkow®, ktore shza wyjasnieniu
decyzji niezgodnych z obrarprocedus. P&niejsza reguf¥ odnosita si juz bezpdrednio
do optymalnejsciezki polityki monetarnej. Decyzje KM odinie ksztaltowania bigcych
stop procentowych oparteg sna aktualnej prognozie oraz zaleceniach Departamen
Walutowego i Statystyki dotygzych optymalnego dziatania polityki pieanej i jej
komunikacji. Kluczowymzrodiem decyzji CNB jest prognoza makroekonomic@maym
prognoza inflacji, PKB,sciezki stop procentowych). Prognoza ta reprezentujelgogg
ekspertow CNB na temat najbardziej prawdopodobmeggsziego rozwoju gospodarki, w
tym zachowanie samego BC. Prognoza opieganai ustaleniusredniookresowych ram w
postaci poddégia modelowego, ktdre jest uzupetnione o opiniepek®w. Decyzje CNB
dotyczice krotkookresowych stop procentowych wyrazane w prognozie za pomgpc
zwyktej funkcji reakcji banku centralnego, ktérategodna z definigjcelow CNB. Dlatego
tez, prognozaciezki stop procentowych jest spojna z pozostatymi pozgmi. Dodatkowo
CNB zastrzegaze prognoza stop nie stanowi zobgednia do ksztaltowania stop na
podanym poziomi€ [www.cnb.cz/en/fag/how _is_the_forecast_drawn_uplht ostatni
dostp 201.10.2014 r.]. CNB nie podat doktadnej szczegjdleguty celu.

W tabeli 1.13. przedstawiono cechflation forecast targetingealizowanego przez
CNB w latach 1998-2013.

17 ang.escape clauses.

92 Zamieszczona obecnie na stronie internetowej CNB:
www.cnb.cz/en/fag/how_is_the_ forecast drawn_up.fbstiatni dosgp 20.10.2014r. ].

% Badanie wykorzystania prognoz zgodnie z deklarawprocedus decyzyjm w Czechach w latach
2002-2008 przeprowadzita M. Szyszko w 2009 r. Araldoprowadzita do wnioskue , (...) w latach
2002-2008 CNB traktowat wyniki prognoz zgodnie zldeacjami i traktowat je jako jednz przestanek
podejmowania decyzji. W badanym okresie miaty noiejylko cztery odgpstwa” [Szyszko 2009, s. 138].
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Tabela 1.13. Cechynflation forecast targetingrealizowanego w Czechach w latach 1998-2013

Publikacja prognozy DOLEE ) EE
e stosowanego
i A Publikacja sciezki . pozostatych .
iczba Publikaci Forma Dekl Zalozenie stopy t6 Publikacja . h algorytmu dla Opis Obi
Nazwa | publikacji ublikacia publikacji € ar%wana procentowej w stop h funkcji celu kzmllt(ennyc_ procedury Monetary pISOWé/
Rl raportu | w ciagu prognozy prognozy procedura prognozie procentowych w banku maxroekonomiczny decyzyjnej Policy Trade e
inflacyjnej . S decyzyjna . S formie wykresu ch zawartych w b Guidance
roku inflacyjnej inflacyjnej centralnego ——— uwzgledniajacy Off
wachlarzowego. funkciji celi banku hv bank
centralnego cechy banxu
centralnego
Brak Zalosenie staei Tak, opis przestanek
1998 Nie, publikacji Regufa celu | <& m;r(;lr()eys ae| Nie reguly kciuka wraz z
prognoza | prognozy; . wyjatkami od reguly .
1999 niejawna | Krétki opis prﬁgf?;‘fé?é w Nie
2000 stowny rg noz
2001 prognozy \i
2002 b e
2004 | Inflation ; . )
4 rzedziatu Nie Nie
2005 | Report ISb cienia” Optymalna Ioillfﬁi\g
2006 Tak, " polityka Tak, (PKB) Tak h .
2007 prognoza pienigzna Endogeniczna ce;)izf:i?)r:/(vﬂe'
2008 jawna $ciezka stopa procentowa prognozyj
2009 centralna makroekono
2010 prognozy i i
Tak micznej
2011 wraz z
2012 obszarem
2013 niepewndci

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych iafarmacii zInflation Reportz lat 1998-2013, strony internetowej CNB: www.aaten [ostatni dosp 30.07.2014

r..
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Badania L.E.O. Svennsona oraz ponad dwudziestad&tes wdraania strategii BCI
pozwala na pewne podsumowanie i przedstawienieoraldobrych praktyk” (zawartego w

ramce poriej) w kontekcie realizacji strategii BCI.

,Zbior dobrych praktyk”
Realizacja strategii BCl powinna uwzdhia¢ wdrazanie reguly elastycznej opartej o optynmaalitiezke
polityki monetarnej uzupetniam odpowiednie zaplecze informacyjne dotee
1. samego okienia pogcia optymalnej polityki monetarnej,
2. publikacji postaci funkcji straty BC wraz z veagi nadanymi zmiennym celu,
3. publikacji i wyja&nienia opinii publicznej postaci szczegodlnej regeéyu,

4. publikacji prognozy zmiennych celu wraz z komspugca z nimi $ciezkg stop procentowych w formi

D

wykresu wachlarzowego,
5. publikacji projekc;ji inflacji o endogenicznepstie procentowe;j,
6. udostpniania dodatkowego opisowego przedstawienia i vespaej idei w opracowaniach, takich jak

Monetary Policy Trade OffsrazForward Guidance.

Na schemacie 1.7. zaprezentowano schemat ewanligtion forecast targetingv
wybranych bankach centralnych, a w tabeli 1.14. spatbwanie wdraania
svennsonowskiego postulatu optymalnej polityki ntaneej w wybranych bankach
centralnych w 2013 r. Z zestawienia wynika faktycznym pionierem w tym zakresie jest

Bank Centralny Norwegii.

Tabela 1.14. Realizacja najwzniejszych cech svennsonowskiego postulatu optymajne

polityki monetarnej w wybranych bankach centralnychw 2013 r.

Bank centralny

Cecha SR | BoE | NB | CNB

Deklarowanie stosowania optymalsejezki polityki monetarnej Tak Nie Tak Tak
Publikacja funkcji straty BC wraz z nadanymi wagami Nie Nie Tak Nie

Publikacja projekcji inflacji o0 endogenicznej sterocentowej Tak Nie Tak Tak
Publikacja projekcjiciezki stép procentowych w formie wykresu wachlarzowego Tak Nie Tak Tak
Publikacji projekcji zmiennych celu w funkcji styaBC Tak Tak Tak Tak

Publikacja dokladnego wy§aienia dotycacego optymalnejciezki polityki monetarnej Nie - Tak Nie

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W aneksie w tabeli A.1.2. zamieszczono zestawieraen instytucjonalnych
i organizacyjnych realizowanej w wybranych bankachntralnych strategii BCl ze
szczegoOlnym uwzgtinieniem kontekstu celowania w prognoz

W rozdziale drugim przedstawiono projekcje inflagjublikowane w bankach

centralnych wdrzajacych strategi BCI.
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Szwecja

Zatozenie
stopy
procentowej w
prognozie

Procedura
decyzyjna

Typ
Forma

Zatozenie stopy

procentowe;j Zatozenie

Zatozenie statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy zbieznej z endogenicznej
oczekiwaniami | stopy procentowej
rynkowymi

Optymalna
Reguta kciuka $ciezka polityki

pienigznej

Wprowadzenie
strategii BCI
1993 1995 1996 1997 1998 2005 2006 2007
Implicit inflation targeting ‘ Explicit inflation targeting
q Forecast . .
Opis stowny ‘ R ‘ Distribution forecast targeting

prognozy

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

Anglia

Zatozenie
stopy
procentowej w
prognozie

Procedura
decyzyjna

Wprowadzenie
strategii BCI

Typ
Forma
prognozy

Norwegia

Czechy

‘ Zatozenie stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi

Zatozenie statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy

Reguta kciuka

Podejécie kompromisowe

1992

1998

\ 4

Explicit inflation targeting ‘

Distribution inflation targeting ‘

Zalozenie
stopy

procentowej w

prognozie

Procedura

d .
ecyzyna Woprowadzenie
strategii BCI

Typ

Forma
prognozy

Zatozenie statej
Zatozenie stopy procentowej
stopy w horyzoncie - . .
procentowej w prognozy lub Zalozenie ?ggeor?'iwggnej stopy
prognozie zbieznej z P 1
oczekiwaniami
rynkowymi
Reguta kciuka lub
Procedura P I
d . podejscie Optymalna $ciezka polityki pienigznej
ecyzyjna h
kompromisowe
Woprowadzenie | .
strategii BCI L
2001 2005 2006 2007
Typ Explicit inflation targeting
Forma Distribution inflation targeting
prognozy

procentowej w

Zatozenie statej stopy

Zatozenie endogenicznej stopy procentowej

horyzoncie prognozy

‘ Reguta kciuka

Optymalna $ciezka polityki pienieznej

1998

1999 2001 2002 2008
Implicit infiation targeting Explicit inflation targeting
Opis stowny Forecast targeting Distribution inflation

targeting

\ 4

Schemat 1.7. Ewolucjanflation forecast targetingw wybranych bankach centralnych

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Rozdziat 2. Klasyfikacja projekcji inflacji

Prognozy inflacji publikowane przez banki centralstanowy niezwykle istotny
element realizacji strategii bezpedniego celu inflacyjnego (BCI). Pednbne wiele funkcji
Z pogranicza prognozy gospodarczej oraz gumia polityki monetarnej. Poiszy rozdziat
obejmuje préb zdefiniowania projekcji inflacji wykonywanych w blach centralnych
wdrazajgcych strategi BCI, stworzenia ich klasyfikacji oraz oktenia zada na nich

spoczywajcych

2.1. Przestanki publikacji prognozy inflacji

Z przytoczonych w rozdziale pierwszym charakteysstrategii BCl wynika, 4
badacze zajmugy sk jej analiz prezenty odmienne podégie co do zasaddoi
stosowania prognoz inflacji. duw pierwszych, powstatych pod koniec XX. wieku
okresleniach, ktérych prekursorami byli L.E.O. Svenss@ Bernanke, wdraanie strategii
BCI zostato bezpwednio powjzane z publikagjprognozy inflacji. Prognoza ta, z zaémia
miata peinté funkcje operacyja, tzn. celu péredniego. Natomiast wedtug F. Mishkina,
zarowno w definicji z 2000 r., jak i tej z 2011 prognoza inflacji nie zostatagig. Autorzy,
tacy jak A. Orphanidé§ czy D. Cobham, prezentupoghd o podejciu do strategii BCI,
jako tzw.frameworK®, w ktérym prognoza inflacji jest traktowana réwnginie w stosunku
do pozostatych wskaikow i danych makroekonomicznych (tzn., imo by
wykorzystywana, ale nie stanowi elementu nedinego strategii). Natomiast rok po
przedstawieniu pierwszej swojej definicji, B. Bemka w ksjzce Inflation targeting. Lessons
for the international experienceaczyna oscylowajuz blizej grona zwolennikoéw ggia
strategii jako ,ram organizacyjnych dla prowadzepadityki monetarnej”, przy czym ujmuje
on prognoz inflacji jako element podstawowy tych wke ram. Podsumowag,
rozbieznoéci teoretyczne w zastosowaniu prognoz inflacji wnagh strategii BCl dotygz
odpowiedzi na dwa zasadnicze pytania:

1. czy prognoza inflacji jest niezdnym elementem strategii BCI?

2. jak duza jest rola prognozy inflacji w prowadzeniu strat&g|?
Na gruncie obecnie prowadzonych b@damaukowcy nie podali jeszcze jednoznacznej

odpowiedzi na obydwa pytania.

% pPatrz: A., Orphandies, 200Bhe Road to Price StabilitfFinance and Economics Discussion Series Divisions
of Research & Statistics and Monetary Affairs, FatlReserve Bard, Washington D. C. 2006-05.
% Szerzej na ten temat w rozdziale pierwszym.



W tabeli 2.1. zaprezentowanoecije prognoz inflacji w wybranych definicjach

strategii BCI.

Tabela 2.1. Ugcie prognozy inflacji w wybranych definicjach strategii BCI

C_zy [Pogierz) Jak duza jest rola
o n - — - |r_1flacu Jest prognozy inflacji w
Autor Ujecie prognozy inflacji w definicji strategii BCI niezbednym rowadzeniu
elementem strategii P o =
BCI? strategii BCI?
«(-..) procedura operacyjna uwzglhiagcainflation forecast . P
) targeting,ktérej wewrtrznym warunkiem jest prognoza inflacji Tak Duz_a. Giowmg
1996 . S funkcja operacyjna.
bedaca zmienn celu pgredniego”.
B. Bernanke » (... ) immanentnym elementem strategii BCI jest ljdwanie
T' Laubach’ przez BC prognoz inflacji i podpajdkowanie polityki stop
F" Mishkin " | procentowych cfci oshgnigcia zgodnéci inflacji prognozowanej z Tak Duza. Gtownie
"A’\ Posen’ docelows w horyzoncie wyznaczanym przez ¥dave danemu funkcja operacyjna.
"1999 krajowi op&nienia w reakcji inflacji na zmiany stopy procengw
BC".
= '\fésg%km’ Brak informacji Nie Mata
W. Przybylska- . . . L .
Kapuscifiska, «(...) oglaszanie prognng |_nf|a(,;J| peldej funkcg celu Tak Duza.
2006 posredniego”.
& Orzpohl%mdes, Brak informaciji Nie Mata
2 Czlgg)gam, Brak informaciji Nie Mata
F' |\2/I(|)slh1k|n, Brak informaciji Nie Mata

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie: B., Bereaiik, Laubach, F., Mishkin, A., Posen, 1998flation

targeting. Lessons fort the international experien®rinceton University Press, Princeton; D., Cobh&m,
Eirtheim, S., Gerlach, J., Qvigstad, 20Iyenty years of inflation targeting. Lessons ledrrand future
W., PrzkedKapycinska, 2006, Strategia
bezpdredniego celu inflacyjnego w nowych krajach cziamékich Unii Europejskiejw : Bankowd¢é centralna
od A do ZNBP, Warszawa; F., Mishkin, 201Monetary Policy: Lessons for the CrisNBER Working Paper
Series, Working Paper 16755, Cambridge, A., Orpleasnd2006,The Road to Price Stabilityfrinance and
Economics Discussion Series Divisions of Researchtaistics and Monetary Affairs, Federal ReseraedB
Washington D. C. 2006-05; F., Mishkin, 1998ternational experience with different Monetarygiees,
NBER Working Paper Series, Working Paper 6965, Caigb; L.E.O., Svensson, 199Giflation forecasts

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

prospects., Cambridge University Press, Cambridge;

Rozbienosci w przygtych definicjach strategii, wynikajz wagi i funkcji, jakie
petnig prognozy inflacji w bankow&ei centralnej. Niezalaie od argumentow przytaczanych
w sporze o nadezings¢ tego elementu oraz wygowanie prognoz inflacji w pracach
teoretycznych, rozwrzanie problemu stanowi ich wykorzystanie w praktyda przestrzeni
ponad dwudziestoletniego okresu wdmia strategii celu inflacyjnego, banki centralne w
zakresie prognoz inflacji korzystaty z trzech opcji

1. braku stosowania prognoz,

2. stosowania prognoz na wiasniytek,
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3. publikacji prognoz.

Wykorzystanie prognoz zalato, w gtéwnej mierze od etaplina jakim znajdowato
sic paistwo we wdraaniu strategii. Na pogiku, banki centralne nie korzystaly ze
specjalnych prognoz inflacji a modele na podstakiérych miatyby by one wykonane,
byly dopiero w fazie konstrukcji. Kolejny etap azat st z korzystaniem z prognoz jedynie
na wytek ekonomistéw i cztonkéw Komitetéw MonetarnydkM). Tego typu prognozy
petnity wéwczas dwie zasadnicze funkcje:

1. funkcje informacyjny,

2. wspieraty KM w podejmowaniu decyzji odéroe stép procentowych, twaz

punkt wygcia do dalszych dyskusji nad stanem gospodarki.
Etap ten jest bezpmednio powizany ze wczesnym stadium realizacji strategii
i niepewndcig, co do wynikbw modelowych i samej jaid wykonywanych prognoz. Z
kolei, publikacja prognozy infladf stanowi stadium kiowe wykorzystania prognoz.
Wéwczas wykorzystywana jest ona w oparciu o trdywgie ptaszczyzny:

1. plaszczyza twardy, okreslajgcg prognoz jako podstawowe nagdzie operacyjne
strategii BCI,

2. ptaszczyzn migkka, obejmujca ksztattowanie ,nastrojow” wokét prowadzone;j
polityki monetarnej i budowanie wizerunku banku tcaimego,

3. ptaszczyzn badawcg, ograniczajca sie gtownie do petnienia funkcji
informacyjnej, ostrzegawczej wobec spotarste/a, a take aktywizugcej wobec
decydentow politycznych.

W zaleznosci od wykorzystania prognozy inflacji przez bankiralny, spetnia ona
rézne funkcje. Jako prognoza wegtrzna, wykonywana na potrzeby prowadzenia przez
decydentow polityki monetarnej, petni funkcje z mu typowych prognoz gospodarczych-
funkcje informacyjrg, ostrzegawcg oraz aktywizujca. Wraz z upublicznieniem prognozy,
jej budowa i przestanki konstrukcji zostaty dodatkodostosowane o mlwos¢ wptywania
na ksztattowanie opinii publicznej i kotwiczeniezekiwai inflacyjnych. Wprowadzone
zmiany przeksztalcity typogvprognoz inflacji w projekcg inflacji, ktéra ma stay¢ nie

tylko decydentom politycznym, ale i wszystkim podtoem gospodarczym.

% Przez poszczegoine trzy etapy wykorzystania progagwyraniej przechodzity pastwa, takie jak Polska,
Czechy, Szwecja, Stowacja, Rumuniaeghy, Wielka Brytania. W Norwegii publikacja projgkmnflacji
zostata wprowadzonajuna samym pogtku wdrazania strategii BCI.

977 ang.implicit inflation forecast.

9 7 ang.explicit inflation forecast.
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Na schemacie 2.1. zaprezentowane zostaly etapyraydtania prognoz inflacji w

ramach realizacji strategii celu inflacyjnego.

i i i
1 1 1
vJ ! ! . ! -
S ! Lata 90-te ! Koniec lat 90-tych ! 2000-...
o : : >
1 1 1
_________ S s S
1 1 1
1 1 1 N——
1 1 1 ~
1 p § 1 1 -
: // N : : /’/ Y
[ Brak i : I / /
\ Stosowanie / .
e [ B [ s
: : wiasny ytek | \ wiasny uytek
1 1 \ 1 /
: : . / : \\\ ,//
1 1 i g 1 B _
o 1 1 - 1
g i |
LLl 1 1 1
i ! ! Publikacja prognoz
i i i
1 1 1 p
1 1 1 . 7
1 1 1 \
1 1 1 ;\
1 1 1 N
1 I | ~_
1 1 1 S—
g
1 1 ]
1 1 1
1 1 .
1 1
g . i Prognoza inflacji
B : : 1
L I | o
! ! ! Projekcja inflacji
1 1 1
1 1 1
________ B e e
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1
. | Wptywanie na decydentéw politycznych
i i .
1 1 1
1 1 1
— i i |
(] 1 1 1
O ! ! 1
1 1 1
1 1 1
: . ' Whplywanie na podmioty gospodarcze
i i |
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
--------- B ettt el Bttt
1 1 1
1 1 1
1 1 1
© i |
c ! Pocatki wdrazania | Etap przejciowy. Modele i | Ostatni etap. Modele i prognozy s
g 1 strategii. Pocgek ! prognozy s w fazie 1 wykorzystywane i publikowane. Publikacja
o i prac badawczych i konstrukcji i weryfikacji. 1 prognozy w formie projekcji inflacji. Opinia
é | nad modelami | Dylemat dotycacy formy | publiczna posiada dagt do specyfikacji modelu
> ! prognozami w BC. ! prezentacji prognoz. ! i calego systemu prognostycznego. Dalsze prace
= 1 g 1 . ; ! X . AR
< ! Niepewnd¢ nowych ! Niepewnd¢ nowych ! badawcze nad nowymi ngdziami i
% 1 narzdzi. 1 narzdzi. i niepewndé, co do aktualnie stosowanych.
1 1 1
i i |
1 1 1
1 1 1
1 1 1

Schemat 2.1. Etapy wykorzystania prognoz inflacji wamach strategii BCI

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie stron ietesaych bankéw centralnych.
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Na schemacie 2.2. przedstawiono podstawowe funkgjgnoz inflacji w realizacji

strategii BCI.

= Plaszczyzna twarda e

Cel pgredni prowadzonej polityki
pienigznej

Kotwiczenie oczekiwa
inflacyjnych

Kreowanie zaufania do bank
centralnego

[=4

= Plaszczyzna mkka el

== Publikacja prognozy -

Wspomaganie procesu
decyzyjnego KM

== Funkcja ostrzegawcza

== Plaszczyzna badawcz Funkcja aktywizujca

= Funkcja informacyjna

Prognoza inflacyjna |-

== Funkcja informacyjna

Ptaszczyzna badawczF == Funkcja aktywizujca

Tworzenie prognozy
= tylko na potrzeby

decydentow ) = Funkcja ostrzegawcza
Wspomaganie procesu

decyzyjnego KM

e Brak prognozy

Schemat 2.2. Podstawowe funkcje prognoz inflacji wealizacji strategii BCI
Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie: K., Budikl1,Prognozy inflacji w: Polityka piengzna, C. H.
Beck, Warszawa; M., Szyszko, 200&pgnozowanie inflacji w polityce piegnej, C.H. Beck, Warszawa oraz

stron internetowych bankdéw centralnych.

Obecnie, na 27. patw stosujcych strategi BCI*®

wszystkie publikyj prognoz

inflacji. Stad tez, spér o to, czy jej publikacja jest podstawowyraneéntem strategii BCI,

maozna uznaé za zaegnany poprzez jej wykorzystanie w praktyce bankaweentralnej
Prognoza inflacji petni funkcje oscyhge wokot ptaszczyzny twardej i phkikiej.

Obszary te bardzo szybko staty specyficznymi zadaniami, jakie spoczywaa obecnie

% Informacja pobrana ze stron internetowych bankémtralnych w kwietniu 2014 roku.
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publikowanych projekcjach inflacji. Twarda ptaszemg stosowania prognoz inflacji w
ramach strategii BCl dotyczy bezpednio procedury podejmowania decyzji przez
decydentow politycznych na podstawie prognozy ajifl&téra zostata opisana w rozdziale
pierwszynt®.

Ptaszczyzna mkka wykorzystania prognoz inflacji dotyczy przedeszwstkim
komunikacji, zaréwno banku centralnego (BC) z pamtami gospodarczymi jak i Komitetu
Monetarnego (KM) z analitykami wewtrz banku. Prawidiowa realizacja celowania w
prognoz wymaga od BC stosowania oki@nych ram jakéciowych. Publikacja prognozy
inflacji pozwala na skuteczniegzealizacg twardej ptaszczyzny poprzez wptywanie na
oczekiwania inflacyjne podmiotéw gospodarczych..,)( aby moc skutecznie prowadzi
polityke pienkzng, bank centralny powinien dysponofvgrognoa, ktéra pokae mu
najbardziej prawdopodobny rozwdj sytuacji w gospodai przyszte ksztattowanie esi
inflacji” [Budnik 2011, s. 69]. Kotwiczenie oczekak inflacyjnych oznacza ich stabilizggj
ktdra mazna okréli¢ jako ,, (...) wzrost zaufania do skutecZanbpolityki pienieznej banku
centralnego, jeeli p&zniejszy bieg zdarze wykaze, ze trafnie rozpoznat on przyczyny
odchylenia inflacji od celu i dobrat adekwatstrategt jej stabilizowania” [Budnik 2011 s.
69]. L. E. O. Svensson przeprowadzit swoisty tematy eksperyment, polegay na
wdrozeniu, w opisany wczaiej model celowania w prognez dwéch celow banku
centralnego: celu wewitrznego, znanego tylko KM oraz celu zewrnego, podanego do
publicznej wiadoméci. Wyniki modelowe potwierdzity tez o braku odpowiednich
rezultatow dla przypadku celu wewtrenego, na skutek wprowadzenia vgdipodmiotéw
gospodarczych i niewsaiwego ksztattowania ich oczekiwanflacyjnych. Przy zalzeniu,
ze podmioty gospodarcze akceptppdan do wiadomeéci wartas¢ celu inflacyjnego, mag
one wplywa na odchylenia prognozy inflacji od celu (ich redgkiub eliminacg) poprzez
krytykowanie banku centralnego. Okazal@, skte opinia publiczna m® naciskd na
prognoz inflacji poprzez kanat oczekiwainflacyjnych tak, aby zhhyta sk ona do celu
inflacyjnego. Inaczej mowe, bank centralny w ,walce” z inflacja uzyska swoich
zwolennikow, jezeli bedzie prowadzit wiasciwg z nimi komunikacje i zostanie
obdarzony przez nich zaufaniem.Autor badania formutuje o wiele bardziej dalekgcel
wnioski. Skuteczn&& w realizacji celu inflacyjnego uzaieia, nie tylko od podania do
publicznej wiadoméci celu inflacyjnego i prognozy inflacji, ale tak od wszystkich

dokumentow dotyceych modelu prognostycznego, a w tym wpsijacych zalaen, analiz,

100 7astosowanie prognozy inflacji jako celuspedniego w ramach reguty kciuka lub optymalézki
polityki monetarnej.
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alternatywnych scenariuszy; po wartéci wspotczynnikow i cat specyfikags funkcjonalry
modelu.Publikacja prognozy inflacji przez banki centrastanowi swoist odpowied na
problem dynamicznej niespéjfm czasowej w polityce pieginej, a sposoby ograniczania
niepewndci odwotup sie bezpdrednio do prezentacji prognozy inflacji na ptaszcug
migkkiej. Sposoby zmniejszenia skali zjawiskee inconsistencyodaje C. Walsch. W
tabeli 2.2. zaprezentowano odniesienie funkcji pomy inflacji w ramach ptaszczyzny
mickkiej do realizacji postulatow C. Walscha dotycych ograniczenia zjawiskéime
inconsistencyv polityce piengznej.

Funkcje prognoz inflacji maa rozpatrywé na podstawie dwoch aspektow: z punktu
widzenia decydentéw politycznych oraz podmiotéwpgmkarczych.

Funkcje prognoz inflacji w odniesieniu do banku tcaimego dotycz trzech
zagadnie:

1. prognoza inflacji stanowi przestanklo podejmowania decyzji przez KM.

a. Prognoza mze stanowd cel pagredni prowadzonej polityki monetarnej.
Wowczas decyzje oddpie stop procentowych oparte gtownie na
prognozie inflacji w ramach celowania w progaoz

b. Prognoza inflacji mge stanowé jedrs z przestanek podejmowanych
decyzji. Wychod3zc z zalaenia,ze strategia BCI jest ,strategpatrzenia
na wszystko”, prognoza inflacji w ramach, tzwamework stanowi jeden
z elementow informygcych KM o stanie gospodarki i obrazuje
scenariusze przysztej inflacji. Wowczas, jest omaienry rownolegle
rozpatrywag wraz z pozostatymi wskaikami w catym procesie
decyzyjnym.

c. Prognoza inflacji mze stanowt podwaliny do dalszej dyskusji na
posiedzeniach KM. Przedstawienie kierunku zmiangpozowanych
wartdsci inflacji wymusza na decydentach dalsiyskusg i uwzgkdnienie
innych zmiennych oraz punktéw odniesienia w podeyaroych
decyzjach.

d. Prognoza inflacji informuje decydentow o #liavych scenariuszach
ksztattowania si przysziej inflacji przy okrdonych zatgeniach, dajc
tym samym obraz bigcej i przysziej polityki monetarnej i stanaai
zalzek do dalszych bada

e. Prognoza inflacji ostrzega i aktywizuje decydentéwrazie zagreenia

nagtym wzrostem lub spadkiem inflacji w przyszio
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2. Prognoza inflacji wymusza na decydentachegiei odpowiedzialngci za podgte
decyzje przed spoteczstwem. Beédne decyzje magzost& zauwaone przez
podmioty gospodarcze, co ue wpltyrgé na ich negatywny stosunek do banku
centralnego, a jego prezes ia@ostéd poddany publicznej krytyce.

3. Publikacja prognozy inflacji nxe wplywa& na ustabilizowanie oczekia
inflacyjnych, ktére tym samym ¢blg ,wspiera” bank centralny w realizacji
pojetych decyzji odnénie stop procentowych poprzez uregulowanie mechaniz
transmisji monetarnej w gospodarce.

4. Prognoza inflacji przedstawiona w formie wykresiwchlarzowego, dzki ujetym
na niej obszarom niepew§w, zwraca uwag iz realizacja celu inflacyjnego
przez bank centralny nie zawsze jest uzatma tylko i wyhcznie od
prowadzonej przez niego polityki monetarnej. Tymmgm, sprawia, ze
spoteczastwo nie powinno bytak surowe w ocenie jego dziata

Z punktu widzenia opinii publicznej publikacja prexyy inflacji:

1. ogranicza niepewrs¢ podmiotdbw gospodarczych odmie ksztattowania gi
przysztej inflacji poprzez:

a. informowanie spoteczstwa o maliwych scenariuszach ksztalttowania si
inflaciji,
b. ostrzeganie przed jej prognozowanym wzrostem |aldispm.
2. Wplywa na wzrost zaufania do banku centralnego zexpr
a. wyjasnianie pogtych przez decydentébw decyzji odnée stop
procentowych,
b. wzrost przejrzystei dziatar banku centralnego,
C. wyjasnianie mechanizmu wptywu zmiany stopy procentowejimflacg
oraz cad gospodark,
d. zwracanie uwagi na niepewsto dotycaca prowadzone] przez bank
centralny polityki, ktéra nie zalg od decydentow,
e. stanowienie elementu komunikacji banku centralrnegepoteczgstwem,
f. dawanie maliwosci rozliczenia decyzji decydentéw przez opini
publiczry i oceny ich dziala
Na schemacie 2.3. przedstawiono podstawowe funkggnoz inflacji w realizacji strategii

BCI w ramach ptaszczyzny nkikiej.
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Tabela 2.2. Sposoby zmniejszenia skali zjawiskane

a publikacja prognozy inflaciji

inconsistencywedtug C. Walscha

>

Rozwiagzanie Funkcja
problemu wedtug Postulaty prognozy Opis
C. Walscha inflacji
Koniecznd¢ uwzgkdnienia elementu E;glrll(izgf n?g%?ggg%éﬁ'%ghx?égﬁ na
rpor:/\ét(?\zlzeglngm'v(\jlztoi)gtr:]iji:ﬁqgrze Kreowanie gospodarczych. Oparcie decyzji na jednej z
y | pomeazy t - zaufania do przestance w formie celowania w proggoz
centralnym a podmiotami banku pozwala na wychwycenie przez opipiubliczry
Reputacja wiadz gospodgrczymL V\_/p’fyw c_zynmkow centralnego. elementu powtarzaloi w podejmowanych
monetarnych. reputacji na inflagj jest wigkszy, gdy Kotwi . d iach. Publikaci inflacii
decydenci przediladaivicksz wag, otwiczenie ecyzjach. Publikacja prognozy inflacji zwraca
. S oczekiwa uwag; na jej przysz wartaé, a nie na bica.
do przyszitych okres6w. Opinia ) . ) 4 B
h Lo . inflacyjnych. Prognoza inflacji ,2ttumaczy” zachowania banku
publiczna charakteryzujegsivysokim ) ;
oziomem niepewrsai centralnego i pozwala podmiotom gospodarczyi
P P ) naich przewidywanie.
Narzuca na bank centralngzgnie do Publikacja prognozy inflacji posiada wyrdae
Powierzenie niskiej i stabilnej inflacji. Decydent o zarysowan relacg w stosunku do ustalonego
sprawowania politvki wysokiej awersji do inflacji &dzie przez BC celu inflacyjnego. W migzwickszania
ipen. el poiity dazyt do utrzymania jej na jak Kotwiczenie si¢ horyzontu prognozy, zbia st ona do celu, w
Eec %Zentjowi o najnizszym poziomie, nie skupigj sk | oczekiwa koncowym efekcie oggajac go. Takie ujcie
od )(;wi S tym samym na wzizie produkcji, inflacyjnych. wplywa na ustabilizowanie oczekiwa
repferenc'ach przez co oczekiwania inflacyjne obi inflacyjnych i zapewnienie spotecmwa,ze BC
P jach. sig, powodujc kolejne obnianie bedzie dyzyt za wszellg cere do osigniecia
inflacji. i utrzymania inflacji blisko celu.
Przy zalageniu,ze prognoza inflacji stanowi cel
pasredni prowadzonej polityki monetarnej, jej
publikacja w formie wykresu wachlarzowego
Powiizanie Okreslenie przez BC celéw okresla kierunki dziata BC. Wowczas BC mie
w eaczn i prowadzonej polityki monetarnej- Kreowanie by¢ rozliczany z odchyile projekcji inflacji od
dZe)(/:tydenta e najlepiej w jak najbardziej saufania do celu inflacyjnego. Forma wykresu wachlarzoweg
skutecznécia kwantyfikowalnej formie i o podanej banku zwraca uwag ha ré&ne wymiary niepewriei

prowadzonej przez
niego polityki.

wartdsci krytycznej. Wiadze monetarn
mog by¢ rozliczane ze swoich decyzj
na gruncie panagych wytycznych.

4%

centralnego.

projekciji inflacji, co wptywa na jak najlepsze
zobrazowanie sytuacji gospodarczej z punktu
widzenia ksztattowaniagprzysziej inflacji. Sid
tez, na podstawie tak opublikowanej projekcji
inflacji, BC maze byt rozliczany ze swoich
dzialai przez spoleczstwo.

Okreslenie
odpowiednich ram
instytucjonalnych.

Kreacja ram jakéciowych twardej
polityki pienigzne;.

Kreowanie
zaufania do
banku
centralnego.
Wspomaganie
procesu
decyzyjnego
KM

Publikacja prognozy inflacji stanowi jegla
przestanek do podejmowania decyzji otrie

stop procentowych przez KM. Ponadto, wyniki
prognoz mog stanowé punkt wygcia do dalszej
dyskusji na posiedzeniach KM na temat zmiany
stop procentowych i stanu gospodarki vigtavie.
W praktyce, decydenci podejmujecyzje na
podstawie wielu zmiennych, natomiast prognoz
inflacji moze pelnt role nadrzdnej przestanki lub
przestanki odzwierciedlagej scenariusze
ksztattowania si przysziej inflacji, jej maliwe
kierunki i ewentualne zagtenia. Sid tez,

stanowi istotny element ram organizacyjnych
catego procesu decyzyjnego. Oparcie decyzji 0
tego typu przestank ktéra jest znana podmiotom
gospodarczym, podkiia odpowiedzialng BC za
podite decyzje przed opimpubliczry

i wprowadza wksz przejrzystéc catego procesu

decyzyjnego.

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie: D., Rorh®83, Openness and inflation: Theory and evidence

Quarterly Journal of Economics, vol. 108; D., Rom2000, Makroekonomia dla zaawansowanydPWN,

Warszawa; P., Baranowski, 20(8roblem optymalnej stopy inflacji w modelowaniu estu gospodarczego,

Wydawnictwo Biblioteka, £64 ; M., Szyszko, 2009Rrognozowanie inflacji w polityce piesiej, C.H. Beck,

Warszawa ; strony internetowe bankéw centralnych.
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Wyjasnianie przestanek stgjych za
decyzjami KM

—= Kotwiczenie oczekiwa inflacyjnych

Przejrzysté¢ prowadzonej
polityki BC

e Kreowanie zaufania do BC o

Sposo6b komunikacji BC z
opinia publiczry

— Funkcja informacyjna

Plaszczyzna mikka o

e Celowanie w prognaz

Jedna z przestanek do podejmowania
decyzji przez KM

Budowanie ram do dalszej dyskusji na
posiedzeniach KM

= \\/'SpOMaganie procesu decyzyjnego ki

= Funkcja informacyjna

= Funkcja aktywizujca

— Funkcja ostrzegawcza

Schemat 2.3. Podstawowe funkcje prognoz inflacji wealizacji strategii BCl w ramach
ptaszczyzny mekkiej
Zrodio: Opracowanie wilasne na podstawie: K., Budaikl.1,Prognozy inflacji w: Polityka piengzna, C. H.

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

internetowych bankéw centralnych.
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2.2. Prezentacja projekc;ji inflacji

Projekcja inflacji banku centralnego jest gmem, ktére wytonito si z praktyki
bankowdci centralnej. Jak przedstawiono w poprzednicksa@ach pracy, prawidiowa
realizacja strategii celu inflacyjnego uwarunkowgest publikaci prognozy inflacji. Forma
prezentacji prognozy inflacji ewoluowata w poszadegch bankach centralnych w mgar
wdrazania strategii. W pracach modelowych prognoza djiflanakierowuje zaréwno
oczekiwania inflacyjne, jak i decyzje KM. Nalejednak zauway¢, iz prace te okrdaja ja
jakoinflation forecasta sam proces realizacji strategii nazygagjflation forecast targeting
W rzeczywistéci banki centralne niegsw stanie publikowa prognozy inflacji opartej na
takich samych przestankach jak inne instytucjeofgsjonalni progn€ci. Std tez, prognoza
inflacji publikowana przez banki centralne jest speyficznym ssdem o przyszidci, ktory
wymaga przemylanej formy prezentacji. Forma ta powinna, z zatenia, odpowiada
charakterystycznym funkcjom prognozy w bankeéegvacentralnej w ramach strategii BCI.
Wdrozenie tych elementéw jest nierzadko sprzeczne zz sdeologi tworzenia prognoz
gospodarczych. Z jednej strony prognoza inflacjwpma stanowd cel pdredni, czyli
narzdzie banku centralnego w realizacji polityki stomgentowych, a z drugiej strony, z
punktu widzenia teorii samej prognozy, jegtlem o przyszici, ktory oparty zostat na
danych historycznych. Po drugie, w ramach celowaniaprognoz, bank centralny
odpowiada za odchylenia prognozy od celu inflacygmea formalnie, w zapisach ustawy,
jest on odpowiedzialny za realizagelu inflacyjnego, czyli odchyfeinflacji biezacej od
celu. R@nica w rozumowaniu uderza w wiarygoddoBC. W przypadku aegtego celu
inflacyjnego i ustabilizowanych oczekiwanflacyjnych, faktycznie prognoza nakierowuje
polityke monetarg na cel inflacyjny, a w konsekwencji wptywa na jeggalizac{ i mate
odchylenia biegcej inflacji. Jednake, przy chwiejnych oczekiwaniach inflacyjnych,
licznych nagtych zaburzeniach ze strony paaeej gospodarki oraz nierozwigtych ramach
organizacyjnych strategii, realizacja prognozy mést réwnowana z realizag celu
inflacyjnego. Oznacza toze pomimo celowania w progngz nieznacznych odchyte
prognozy od celu, bigca inflacja nie znajdzie gsiw pamie waha celu inflacyjnego.
Rozbienaosci te zostaty zaprezentowane na schemacie 2.4.\@ddgpip na pojawiajce se
watpliwosci jest specyficzna budowa prognozy inflacji, tiojkcja inflacji w formie

wykresu wachlarzowego.
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Bank centrralny jest
formallnie
zobowiazany do
realizacjji celu
inflacyjnego, a nie
projekcii.

Bank centralny
powinien dbé o
swoj wiarygodndé

Bank cetralny
nie mze
prognoowac
swoich zahowan.

Specyfika projekcji
inflacji banku
centralnego

Stanowi cel
posredni polityki

pienigznej. Jest
zatem nargziem
BC

Jest gdem o
przyszigci.

Schemat 2.4. Specyfika prognoz inflacji w ramach sitegii BCI

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Polityka piengzna na przetomie XX i XXI wieku napotyka na nowe, ze&iniej
nieokrelone i niewysgpujace bariery. Ograniczenia te wynikag szeroko rozumianej
niepewndci, co do otoczenia i ksztattu tej polityki. Noweavarunkowania wymuszajna
decydentach politycznych olsteny sposob jej realizacji w warunkach niepewgsio
Zasadniczo, niepewl6é t¢ mazna podziek na wynikajca z czterech gtownyctzrodet:
globalizacji, niepewnéei podmiotéw gospodarczych, co do otoczenia zgmnego
i prowadzonej polityki piegiznej, niepewngéci samych wiladz monetarnych oraz roli
op&nien i ksztaltu mechanizmu transmisji monetarnej.

Pierwszym i najbardziej ogoélnymrodiem niepewngi 53 efekty globalizacji.W
zakresie polityki monetarnej, skupiagic one na wptywie stopnia otwakm gospodarki na
polityke pienkzng, w tym, w szczegolrii na inflacg. Podstaw do bada tego aspektu staty
sic, w gldwnej mierze, prace teoretyczne Kydlanda,séotd®, Hardouvelisa, Romera.
Niepewnd¢ wspotczesnej polityki pieaknej laczy sk takze z op@nieniami w mechanizmie
transmisji polityki monetarnej. W teorii ekonomiiajezsciej podaje si horyzont
mechanizmu od roku do dwoch lat. Jedmalest on w diej mierze uzalmiony od typu

gospodarki, stopnia jej otwasm, momentu cyklu koniunkturalnego, w jakine sinajduje,

191 Dotyczy to zagadnienia dynamicznej niespémolityki pienicznej opisanego w 1986 roku.
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wiarygodndci banku centralnego oraz jakd instrumentow ksztattagych oczekiwania
inflacyjne podmiotow gospodarczych. Niepewéda jest niebywale ugtliwa z punktu
widzenia prowadzonej polityki przez wladze moneta@aburzenie i nieznany horyzont tego
mechanizmu powoduje z kolei niepewtma rynkach finansowych i niepewsép co do
czasu i efektow impulsbw monetarnych. Opisapowyzej niepewnéé, pokguje
niedoskonaté&t informacji gospodarczych, jakimi dyspoawytadze monetarne. Po pierwsze,
jest ni niedoskonal& stosowanych wskaikow zarowno w obszarze samej struktury
indeksow, jak i ich porownywalsoi pomiedzy pastwami. Banki centralne podejnagj
decyzje w zakresie stop procentowych korzystawielu wskanikéw. Z punktu widzenia
realizacji strategii BCI, najistotniejsze okazlgic wskaniki zmian cen. Niedoskonai®
wskanikobw 1 narzdzi tworzy obszar niepewla obejmujcy niedoinformowanie
decydentow politycznych odémie sytuacji gospodarczej, a otwartaynkow i mobilng¢
kapitatu tylko ten efekt wzmacnig] Niepewndéé podmiotow gospodarczych wynika
natomiast z ich niedoinformowania i braku zaufashdabanku centralnego. Zaburzenia tego
aspektu bankowégi centralnej mog skutkowa specyficznym ksztattowaniemesbczekiwa
inflacyjnych, a to z kolei wplywa na eakkuteczné¢ prowadzonej polityki monetarnej.
Niepewnd¢ w polityce piengznej istniata zawsze, jednak przed wspoiczegnpolityka
pieniezng pojawity se w nowe wyzwania w postaci kolejnych obszaréw niapaci. Nie
bez powodu prowadzenie polityki pieanej nazywane jest obecnie prowadzeniem polityki
w warunkach niepewroi. Tak ogdlne przedstawienie wymiaroOw niepewaiov polityce
monetarnej koresponduje z obszarami niep&gsindowarzysacymi realizacji prognoz
inflacji w bankach centralnych wdtajacych strategi BCIl. Zrodia niepewngci
towarzyszcej procedurze decyzyjnej opartej o analizy modelgyodzielt mozna na te
pochodace z obszaru badania, wynike¢ z poziomu niepewloi oraz natury niepewrsoi.
Niepewnd¢ typowych prognoz gospodarczych dotyczy obszaruamag czyli obejmuje
niepewnad¢ przedmiotu prognozy, niepew§to modelu prognostycznego oraz niepewno
danych, w oparciu o ktore konstruowana jest progrj&owalczyk 2013, s. 8]. Niepewfio
tworzonych w bankach centralnych prognoz inflagjizma take podzielt wedtug kryterium
adekwatnéci modelu, na podstawie ktérego jest ona konstrmawRodziat ten ograniczasi
do niepewnéci dotyczcej adekwatnéri stosowanego modelu prognostycznego oraz
niepewndci zwigzanej z prognaginflacji przy zataeniu adekwatni modelu. Niepewn@
dotyczca adekwatriei modelu prognostycznego przyjmuje automatyczriezeaie, ze z
pewnym prawdopodobistwem wygenerowane przez model prognozy inflaciplscihzone

systematycznym bflem. Nie mana zmierzyg obchzenia ex anteprojekcji, zatem tate
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analizowd tego typu ryzyka przy pomocy rachunku prawdopoeatwa. Taka niepewréd

nie jest ugta na wykresie wachlarzowym. Mimo tego, caly czsigje i naley brat ja pod
uwag. Dotyczy ona m#iwej btednie okrélonej postaci samego modelu prognostycznego,
zmian parametrow oraz ryzyka ich estymacji. Reagsrnuniepewné¢ dotyczca
adekwatnéci modelu nalgy podzielt na niepewn& dotyczaca sposobu modelowego
podefcia do proceséw inflacyjnych oraz niepewfiodotyczica danych, na podstawie
ktorych szacowane i kalibrowang garametry rown@a modelu. Niepewnd dotyczca
prognozy przy zalgeniu adekwatnici modelu mierzona jest przy wykorzystaniu rachunku
prawdopodobigstwa oraz pomocy ekspertdw. Zakilagaj ze model odpowiednio
odwzorowuje procesy inflacyjne, ryzyko to dotyczigsgiwego ksztalttowania szmiennych
modelu w ustalonym horyzoncie prognozy oraz skiadini losowych modelu Wykresy
wachlarzowe projekcji inflacji i wzrostu PKB008 ]. Tak wielowymiarowa niepew$io
spowodowata, 7 BC publikup ,wypowiedz na temat przebiegu przysziej inflacf>. Na
wypowied: te, sktadag sie:

1. Sciezka centralna projekcji inflacji,

2. rozklad prawdopodobisstwa ryzyka towarzyszego jej realizaciji,

3. opis stowny ryzyka zmianyciezki centralnej, obejmagy wptyw czynnikow nie

ujetych na wykresie prognozy.

Do przedstawiania niepewsm w bankach centralnych wd@acych strategi BCI
wykorzystywane § zazwyczaj wykresy wachlarzowe. Przy bardzaeajuozie ogoélnéci
skltadaj sic one ze $ciezki centralnej oraz obszaréw niepewoo Banki centralne
zdecydowaty si na tak specyficznformg prezentacji swoich prognoz z kilku powodow.
Bank centralny musi wzbudgaaufanie, dlatego konieczne jest, aby prowadzonezmiego
polityka monetarna byta przejrzysta i istniata ¢éf@kna komunikacja z otoczeniem. W tym
przypadku wizualizacja przysziej inflacji z rozkéead jej niepewngci przy wyciu wykreséw
wachlarzowych jest bardzo przydatna. Ponadto, lcankralny nie chce Idyoceniany przez
podmioty gospodarcze jedynie w oparciu 0 punkt@rnognoz, a ksztattowanie oczekiwia
inflacyjnych winno opierasie na catym obrazie przysziej inflacji wraz z towaszycym jej
ryzykiem. Takie nakierowanie polityki informacyjneja na celu tate rozpoczcie dialogu
nad niepewnéria oraz nad poziomemarodtami ryzyka towarzysgego przysztej sytuacii
gospodarczej. Dodatkowo tak dobrana forma padikngiecie zjawiska inflacji jako procesu

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

102 7\wrot zaczerpnity z prezentacjProjekcja inflacji Narodowego Banku Polskiego malgtawie modelu
ECMOD, 2006, Departament analiz Makroekonomicznychul@tralnych, NBP, Warszawa, lipiec.
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Wykresy wachlarzowe magby¢ konstruowane kilkoma metodami. Pierwszy typ
metod bazuje na modelu opigtym gospodark (woéwczas wykres wyznaczany jest w
sposob analityczny lub w oparciu o symulacje stetyitane). Drugi typ metod opieragsi
natomiast analizie przesztychebw prognoz. Dodatkowo wykres taki jest uzupetniany
opinie ekspertéw Wykresy wachlarzowe..2008, s. 7]. W wybranych BC wykresy
wachlarzowe tworzone asw oparciu o przeszie &y prognoz®®. W tabeli 2.3.

przyporzdkowano metody wyznaczania wykresu wachlarzowegaylwanych BC.

Tabela 2.3. Metoda wyznaczania wykresu wachlarzowegv wybranych BC

Bank centralny Metoda wyznaczania wykresu wachlarzowego

CNB Na podstawie wygtadzonych, przeszilyckdidw prognoz.

Na podstawie przesztychgolow prognoz z uwzgtinieniem

2el= subiektywnych ocen ksztaltowaniag siepewndci.
NB Na podstawie przesziychgoliow.
SR Na podstawie przesztycheté6w.

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: prezentatjeresy wachlarzowe projekciji inflacji i wzrostu BK
2008, Biuro Prognoz i Projekcji, 8 grudnia, s. 1I0-R., Elder, G., Kapetanios, T., Taylor, T., Yat2e05
Assessing the MPC’s fan chgyrtBank of England Quarterly Bulletin: Autumimflation Report: May 2002
2002, Bank of Englandran Charts to Represent Forecast Uncertainty,20a2, Fiscal Assessment Report,
September, Central Bank of Ireland, s. 71-72.

Wykonywane w BC prognozy inflacji moa podziek ze wzgédu na ich

przynalenaosé. Whascicielami prognozy magbyé pracownicy banku centraline§d Komitet

103 Bledy prognoz s zazwyczaj interpretowane za pomgawdopodobigstwa w oparciu o rozktad normalny.
Wybrane BC dopuszczajskasnos¢ rozkladu odzwierciedlags bilans dolnego i gérnego ryzyka. Przedziaty
prawdopodobistwa wyznaczaneagsw oparciu 0 zatzenie, ze przyszie kidy prognoz przyjrp rozkiad
normalny z wartosgi oczekiwalg 0 oraz takim samym odchyleniem standardowym , RMMSE (bhd
sredniokwadratowy) przesztycte@dw prognoz [Kjellberg, Villani 2010, s. 9]. Zatemykresy wachlarzowe w
SR, NB, BoE oraz CNBaskonstruowane w oparciu dwu-normalny rozktad funlggstosci(2PN). Jest on
definiowany jako

Cex —iz(x—,u)2 XS U
20'1

Cex —iz(x—,u)2 X2 u
20'2

gdzie C=k(oy1+0> Y k=v2/77, a u jest wartéciag modalm. W rozktadzie tym dolna potowa jest rozktadem
normalnym o parametrachi o4, a gérna potowa jest rozkltadem normalnym o parametrachr, . Rozktad
jest lewostronny dlagy >0, , a prawostronny dlas; < o,. Wéwczas dystrybuanta tego rozktadu veaest

wzorem
20 -
—l X /1 ,XS /_1
g1+032 o1

205 X— X2 i
op+oy 03 )

gdzie ¢ jest standardoavdystrybuang rozktadu normalnego [Dowd, 2005, s. 4-5].

104 7 ang.staff owned S to zazwyczaj pracownicy dziatéw analiz, prognadd, iTakie podeicie dominuje w
bankach centralnych Meksyku, Polski, Izraeladi#r, Islandii oraz Gwatemali.

78

f(xu.01,02)=

F(x,u,01,02) =



Monetarny®, albo po prostu BE®. Ponadto, prognozy inflacji nina take podziek na te
odzwierciedlaice poghd wickszaci cztonkéw KM'Y? (wéwczas nie kady czlonek KM
musi sé z nimi zgadzé), albo catego gremium ekspertB{{[Grostal, Cikowicz-Rekata i in.
2014, s. 30].

Poghd Komitetu Monetarnego na ksztattowanie gizysztej stopy inflacji okrigdony
jest poprzez funkej gestasci prawdopodobigstwa. Bank centralny ud@gnia trzy miary
tendencji centralnej. Waré modalna jest punktem, w ktorym 2z napkszym
prawdopodobigstwem (przy danych zateniach) znajdzie si prognozowana zmienna.
Mediana stanowi punkt, w ktorym z 50% prawdopodagti@em leagcym po obu stronach
projekcji znajdzie si zmienna.Srednia natomiast oké oczekiwany wynik, wyznaczany
poprzez sumwszystkich wynikow prognozy wanych poprzez ich prawdopodohstwa, a
skasnos¢ okresla pozycg sredniej [Elder, Kapetanios, Taylor, Yates 2085 332]. Na
rysunku 2.1. zaprezentowano przyktadowy rozktadwdapodobiéstwa dla projekcji
inflacji wykonywanych w Banku Anglii.

Prawdopodobiefistwo [%4]

Wartos¢ modalna—"
(scieika centralna)

Oczeliwana inflacja [%o]

Rysunek 2.1. Przyktadowy rozktad prawdopodobiastwa

Zrodio: R., Elder, G., Kapetanios, T., Taylor, Tat¥s, 2005Assessing the MPC'’s fan chgrBank of England
Quarterly Bulletin: Autumn , s. 332.

Jezeli ryzyko ksztattowania sizmiennej w prognozie jest rownomierne, wowczas

rozklad kgdzie symetryczny, a waé modalna réwndredniej. W przeciwnym wypadku,

1% Takie podejcie dominuje w bankach centralnych Brazylii, RuniurSerbii, RPA, Nowej Zelandii,
Indonezji, Ghany, Chile i Kanady.

1% Takie podejcie dominuje w bankach centralnych Anglii, Szwedjiorwegii, Czech, Australii, Filipin,
Armenii oraz Korei Potudniowej.

197 sytuacja taka ma miejsce jedynie w SR.

198 Takie podejcie dominuje we wikszasici BC, w tym BoE, NB oraz CNB.
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np. gdy zostanie uznanez zmienna z wikszym prawdopodobfstwem znajdzie si
powyzej wartgci modalnej, wowczas rozkiladethzie prawostronny. Intensywio koloru
przedzialtbw na wykresie oldla stopié niepewndci na temat ksztattowaniagsprzysziej

zmiennej. Na rysunku 2.2. przedstawiono przedaigpewndci dla pojedynczego rozktadu

prawdopodobigstwa.

‘Wartosc modalna

Gestosc
prawdopodobienstwa

|
/

Rysunek 2.2. Przedziaty niepewniei dla pojedynczego rozktadu prawdopodobigstwa
Zrodio: Inflation Report: May 20022002, Bank of England, s. 48.

m—
Inflacja

Takie rozklady wykonywanegsdla kadego horyzontu projekcji zmiennej i w
rzeczywistgci otrzymuje s¢ trojwymiarowy obraz dla kalego horyzontu. Dla przyktadu,
jezeli horyzont prognozy zmiennej wynosi 8 kwartatGw, tworzonych jest 8 rozktaddéw
prawdopodobigstwa, ktére § zamieszczane na jednym wykresie (Rysunek 2.3zeKrbj

tego wykresu to wykres wachlarzowy prognozowandgnime;.

-
-
z

Gestosc ]
prawdopodobiefistwa

.
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Rysunek 2. 3. Trojwymiarowy obraz ksztattowania s prognozowanej zmiennej
Zrodio: Inflation Report: May 20022002, Bank of England, s. 48.

80



Na rysunku 2.4. zaprezentowana zostata pierwszgekmja inflacji norweskiego
banku centralnego opublikowana w raporcie o inflacjmarca 2001 roku. Posiada ona
charakterystyczndla projekcji bankow centralnych budewsktada s} z dwoch gtéwnych
elementow tworgcych wykres wachlarzowy.

1. sciezki centralnej projekciji inflacji,

Odcienie wokot czarnej potprostej twaravachlarz niepewriei. Czarna linia do
momentu pojawienia siwachlarza - to przeszia inflacja, a wesva wachlarza - tgciezka
centralna, czyli najbardziej prawdopodobf@ezka przebiegu inflacji przy okéenych
zatazeniach projekcji. Wokot niej znajdwjsie przedzialty prawdopodohistwa, w jakich
moze znalé¢ sie prognozowana inflacja. Dla wyznaczonego rozktacawplopodobiastwa
mozliwych realizacji projekcji inflacjisrodkiem wachlarza jest mediana rozktadu, ktora
moze, ale nie musi Wy projekcp centraln. Gdy taka sytuacja zaistnieje, to oznacza,
skonstruowany rozktad prawdopodaiseva jest symetryczny, czyli prawdopodatstvo
uksztattowania si przysztej inflacji powyej sciezki centralnej jest takie samo jak poeij
niej. Gdy dominanta i medianagsiie pokrywag, mowimy o asymetrii rozktadu (asymetria
ujemna i asymetria dodatnia). ROwno po bokach nmgdiazktadu znajduj sic przedziaty
prawdopodobigstwa. W zalenosci od intensywnéci koloru wystpuja na przyktadzie 50,
70, ydz 90% przedzialy ufnizi. Tworzz one pas ufnai wokét mediany, w ktorych z
danym prawdopodobistwem znajdzie giprzyszta inflacja. Szeroké wachlarza oznacza
0golny poziom ryzyka projekcji. Ulega ono zmianie kwartatu na kwartat. Wraz z
wydtuzaniem s¢ horyzontu prognozy jej niepewftowzrasta, zatem szerakowachlarza
jest coraz wgksza [nflation Report 1/200]L Wykres wachlarzowy zwraca uwagie na tyle
na projeko¢ central, ale nasredniookresowe ryzyka projekcji, ktére przy anaiziatego
wykresu g bardzo istotne. Przekaaupne kierunek bilansu ryzyka towarzysego realizacji
sciezki centralnej (czy idzie on w gérczy w dot), oraz zapewnigjvtasciwg komunikacg
wystepowania tych ryzyka. W przypadku niesymetrycaio rozktad ryzyka staje si
niezledny do podejmowania decyzji przez KM [Tura 2012].
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inflacja horyzont projekeji nflacji

sciefka centralna
projekcii inflacji

24 przedziaty
niepewnosci
projekcy inflacy
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50 70 90
0t : Ly

1999 2000 200 2002 2003

Rysunek 2.4. Przyktadowa budowa projekcji inflacji
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstaviidtation Report 1/20012001, Norges Bank.

Forma projekcji inflacji powinna by ¢ jak najbardziej zrozumiata, zaréwno dla
decydentow, jak i podmiotow gospodarczych.Prezentacje projekcji inflacji bankow
centralnych rénig sie jednak mg¢dzy soly pewnymi cechami zewitrznymi. Cechy te
zaprezentowane zostaly na schemacie 2.5.

- Kolor projekcji
- Horyzont projekc;ji inflacji
= Liczba obszaréw niepewsci
Projekcja inflacji -
= Ujecie na wykresie celu inflacyjnego
ml Ujecie na wykresie mdiwych przedziatéw odchyleod celu inflacyjnego
- Miara projekciji inflacji

Schemat 2.5. Cechy zewetrzne projekcji inflacji

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie stron ietemaych bankéw centralnych.

Pierwsza grupa #dic dotyczy budowy zewatrznej projekcji inflacji. Ugte na
wykresie obszary niepewfm przyjmup rozne kolory, ktorych nasilenie zeksza s¢ w
miare zblizania dosciezki centralnej (najogciej s to odcienie niebieskiego lub czerwonego

koloru). Liczba przedziatbw ufdoi jest take zmienna i zaley od banku centralnego. W
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skrajnych przypadkach obszary te przyja;nwartasci od 0,1; 0,2; 0,3;, 0,4; 0,5; 0,6; 0,8; 0,9
do jednego obszaru 0,5. Przgijpc projekcje inflacji BC z lat 2000-2014 widlaiz
wystepuje tendencja do zgkszania liczby obszarow prawdopodatsigva.

Horyzont projekcji, nierzadko uzaieiony jest od okresu obogzywania celu
inflacyjnego oraz stosowanego zataia dotyczcego stopy procentowejdig] w prognozie.
Mozna zauway¢, iz BC od pocatku publikacji projekcji wydtayty ich horyzont o ok.
cztery kwartaty. Wize sk to z potaeniem nacisku na coraz bardziej elastyczny typ

strategit®®

oraz stopniowego odgja niektorych BC od zastosowania statej stopy
procentowej w horyzoncie progndz$ Horyzont wykonywanych projekcji nie by¢ staly,
czyli taki sam dla wszystkich projekcji wykonywartye danym rok&’. Zazwyczaj wynosi
on od dwdch do trzech lat. Innym typem, jest zmyehoryzont projekcji dla wszystkich
projekcji inflacji wykonanych w danym roku. Dla gitadu, niech bank centralny wagu
roku publikuje cztery projekcje na 2011 i 2012 réowczas pierwsza projekcjeedrie
miata horyzont émiu, druga siedmiu, trzecia soéu, a czwarta gciu kwartatéw, i kdzie

sie on dla nich kaczyt w 2012 roku. Sytuacja powtarzg slila projekcji w nagpnym roku,
przy czym wykonywaneasone na 2012 i 2013 rb¥.

Druga grupa rénic odnosi s do celowania w prognez Skoro wychodzimy z
zatazenia, ze bank centralny podejmuje decyzje ofime stép procentowych na podstawie
ksztattowania si projekcji inflacji w stosunku do celu inflacyjnegim na wykresie powinien
by¢ zaznaczony cel inflacyjny wraz z dopuszczalnynmegezatem odchyle W praktyce, na
wykresie:

1. jest narysowany tylko cel inflacyjny,

2. jest oznaczony cel inflacyjny wraz z dopuszczalmymedzialem odchyte

3. nie ma zaznaczonego ani celu ani pasma ivaha

Trzecia grupa rinic pomedzy wykonywanymi w bankach centralnych projekcjami

inflacji zwigzana jest z miarinflacji uwzgkdniors na wykresie wachlarzowym. Jest ona

199 7godnie z teow, im dhuzszy okres realizacji celu inflacyjnego (horyzontwgnozy), tym wiksz wags
bank centralny przyktada realizacji pozostatyctoeesfery realnej gospodarki.

110] E.O. Svennson w swoich pierwszych pracach z1B26-1999 postulowal wykorzystanie szczegélnej
reguly celu okrélonej w horyzoncie dwdch lat. | faktycznie niektoBC (np. BoE i SR) publikowaty na
pocatku projekcje inflacji o horyzoncie ok. dwoch &k pracach po 2002 r. L.E.O. Svennson (w oparciu o
optymalny $ciezke polityki monetarnej) doradza juodefcie od sztywnych ram okékajagcych horyzont celu
oraz jego wydhzenie (taka sytuacja ma obecnie miejsce w NB i SRtdmych horyzont w 2013 r. przekracza
juz trzy lata). Ciekawym przypadkiem jest BoE, ktomybpkuje od 1998 r. réwnolegle projekcje inflacjizy
zalazeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozyzy zalaeniu stopy procentowej zlieej z
oczekiwaniami rynkowymi. Kady z obu tych typow projekcji jest konstruowanyinay staty horyzont czasu-
projekcje ze statstom obejmuj 9, projekcje ze zmienrsto 13 kwartatow.

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

112 Taki horyzont stosowany jest przez, np. w NB.
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poniekyd uzaleniona od wskanika celu inflacyjnego w danym fistwie'®. Std tez, mian
publikacji projekcji inflacji mae by¢:

1. wybrany wskanik stopy inflacji,

2. inflacja bazowa.

Najbardzie] populammiarg projekcji inflacji jest wskanik CPIl. Obecnie 26 na 27 fstw
stosujcych strategi BCI, wykorzystuje wskanik CPI do okrélenia celu inflacyjnego, 14 z
nich mierzy cel inflacyjny oraz projekgcinflacji tylko wskanikiem CPI, a 10 pastw stosuje
cel inflacyjny CPI oraz publikuje zaréwno projekdnflacji CPI, jak i projekaj inflacji
bazowej. Wskaniki inflacji charakterystyczne dla danegonptwa stosowane byty, np. w
Wielkiej Brytanii w latach 1993-200%, albo Australit>. Na 27 pastw stosujcych
strateg¢ BCI, 10 publikuje projekej inflacji bazowej, ktéra jest wyznaczana na podsaw
czterech metod:

1. metody wyhczen z obliczé catych agregatow débr,

2. statystycznych metod wygtadzania szeregdw albo mipkania korekty w

indeksie,

3. metody konstrukcji wzonej mediany §dz wybranego percentyla rozktadu zmian

cen,

4. metody grupyrednich obgjtych.

Obecnie nawiecie cztery pastwa publikug projekcg inflacji bazowej wyznaczan
metody wylaczen z obliczér catych agregatow dobr, cztery mejoklonstrukcji waonej
mediany Rdz wybranego percentyla rozktadu zmian cen i dwa daetgrupy srednich
obcietych. Na schemacie 2.6 zaprezentowane zostaty miajgkcji inflacji w bankowéci

centralnej.

13 Cel inflacyjny i prognoza inflacji w funkcji stnraBC musa by okreslone tym samym wskaikiem inflacji.
Jednake nie wszystkie BC sido tego stosyj Na przykiad, do 2006 r. NB publikowat projekcjeflacii
bazowej, podczas gdy cel inflacyjny oflany byt za pomog miary inflacji rejestrowanej.

M4 \wWskaznik RPIX.

13 pCA.
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- CPI \
— HICP |

— PPI |
_Alternat_ywne_yvskmm
—  Wskazniki stopy inflacji inflacji Deflator PKB |

Wielka Brytania-
Wskazniki inflacji RPIX

== charakterystyczne dla
danego pastwa

Miara projekciji inflacji = Australia- IPCA

Wytaczenie z obliczi catych agregato
dobr

Statystyczne metody wygtadzania
szeregow albo korekty w indeksie

—{ Inflacja bazowa )—

Wazona medianadulz wybrany percenty|
rozktadu zmian cen

— Grupasrednich obgjtych

Schemat 2.6. Miary projekciji inflacji w bankowosci centralnej

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie stron ietesmych bankéw centralnych.

Bank Centralny Czech (CNB) w latach 1998-2000 nie publikowat prognozy
inflacyjnej, a jedynie zamieszczat w raportachsjepvny opis. W latach 2001-2008 prognoza
inflacji byta prezentowana w formie przedziatu, t@woluowat w kierunku ,cienia” i nie
zawieratéciezki centralnej. Whéciwy wykres wachlarzowy® zostat opublikowany po raz
pierwszy dopiero w 2008 r. i od tej pory jego posig ulegta ja zmianie. Podobna sytuacja
miata miejsce w Szwecji.

W latach 1993-199Bank Centralny Szwecji (SR) stosowat opis stowny, do 1996 r.
prognoz punktows, a prognoza inflacji w formiéciezki centralnej i ,cienia” niepewrigi
zostata opublikowana dopiero w 1997 r., przy czymzypta ona formg sciezki centralne;j
wraz z jednym wachlarzem niepewnb (,cieniem”). Posta wykresu wachlarzowego w
kolejnych latach zmienita @ii obecnie na wykresie zamieszczang tezy przedziaty
prawdopodobigstwa.

Bank Anglii rozpocat publikacg prognozy inflacji j& w 1993 r. i od razu w formie

sciezki centralnej wraz z ,cieniem” niepews$m. Liczbe przedziatdw prawdopodohistwa w

1o \wykres zbudowany z co najmniej jednego przedziaawdopodobigstwa wraz zéciezka centraln.
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1996 r. zwgkszono do dziewciu a publikowana prognoza przlg juz postd typowego
wykresu wachlarzowego BE.

W Banku Centralnym Norwegii od razu (w 2001 r.) rozpogio publikacg prognozy
inflacyjnej w postaci typowego wykresu wachlarzoowe®C, a liczba przedziatow
prawdopodobigstwa do 2013 r. zwkszyta s¢ z trzech do czterech.

W tabeli 2.4. przedstawiono ewoldcjformy prezentacji projekcji inflacji w

wybranych bankach centralnych.

Tabela 2.4. Prezentacja projekcji inflacji wykonywalych w bankach centralnych Czech,
Szwecji, Norwegii oraz Anglii

Uwzglednienie
Banki L Uwzglednienie dUwnggdnl(Ienle Przedzialy niepewndci nr? LTS f Eqdkr(leslenlg
centralne ata celu inflacyjnego opuszczalnego projekcii oryzontu unkcji celowania w
pasma wahai polityki prognoze
monetarnej**®
]i%%‘s; Nie Nie Jeden przedzial- ,di& Nie Nie
BoE
: 10, 20, 30, 40, 50, 60, 70 .
1996-... Tak Nie 80. 90% Nie Tak
2001- . . . .
NB 2002 .Nie Nie 50, 70, 90% Nie Nie
2002-... Tak Nie 30, 50, 70, 90% Nie Nie
1995- o . .
SR 1999 Tak Tak 50% Nie Zdecydowanie tak
2000-... Nie Nie 50, 75, 90% Nie Zdecydowanie tak
2001- Prognoza w formie
N 2007 Tak Tak przedziatu. Tylko wachlarz Tak Nie*®®
bezsciezki.
2008-... Tak Tak 30, 50, 70, 90% Tak Zdecydowanie tak

Zdecydowanie takna wykresie ujto wszystkie elementy charakterystyczne dla celladgjnego (warté¢ celu oraz opcjonalnie
dopuszczalny przedziat odchgled celu)
Tak na wykresie ujto warta¢ celu inflacyjnego

Nie- na wykresie nie gjo celu inflacyjnego

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie stron ietemaych bankow centralnych.

Na rysunkach 2.5-2.12 przedstawiono zmiany, jaliszly w prezentacji projekcji

inflacji w bankach centralnych Szwecji, Norwegiz&ch oraz Anglii.

17 \Wykres zbudowany zéiezki centralnej i wecej niz jednego przedziatu prawdopodoisena.

18 7Zdaniem autorki, zamieszczanie horyzontu politylonetarnej na wykresie nie jest tak istotne, zgjdst

bardzo trudny do faktycznego okienia i ugcie go na wykresie nmie@ wprowadza w blagd podmioty

gospodarcze.

190d 2010 r. w Szwecji nie obosviuje dopuszczalny przedziat odchyled celu inflacyjnego.

120 Brak sciezki centralnej na wykresie unierdiwia badanie jej potgenia w stosunku do celu inflacyjnego (w
tym okresie w CNB realizowano regukciuka).
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Rysunek 2.5-2.8. Ewolucja prezentacji projekcji infacji w Banku Centralnym Norwegii w latach 2001-208 oraz w Banku Anglii w

latach 1993-2013
Zrodto: Inflation Report 1/20012001, Norges Bankpflation Report 1/20132013, Norges Banknflation Report November 1998993, Bank of Englandnflation Report
4/2013 Bank of England.
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Rysunek 2.9-2.12. Ewolucja prezentacji projekcji iflacji w Banku Centralnym Szwecji latach 1997-201®raz w Banku Centralnym

Czech w latach 2001-2013
Zrodto: Inflation Report 4/19971997, Sveriges Riksbankiflation Report 1/201,32013, Sveriges Riksbankiflation Report 3/20012001, CNB nflation Report
3/20132013, CNB.

88



2.3.Dostpnosé projekeji inflacji

Wiasciwa budowa i cechy zewetrzne projekcji inflacji nie spetnig swojej roli
wobec podmiotéw gospodarczych, jeli dosiep do nich bedzie ograniczony.Dlatego te
banki centralne decydujsie na publikag projekcji inflacji w r&nych dokumentach
I formach.

Podstawowym dokumentem, w ktérym publikowagepsojekcje inflacji wraz z ich
opisem oraz zal@niami 8 Raporty o inflacjt?>. Najczsciej pawiecona jest im cata ¢
takiego raportu. Jest on zazwyczaj dpay w formie pliku pdf. lub/i prezentacji Power
Point. Dodatkowo, w bankach centralnych tworzong mezentacje multimedialne
przedstawiajce w sposob interaktywny ksztaltowaniez Si zmiany sciezki centralnej
oraz obszarow niepewsd na wykresach wachlarzowych. Niektére z bankowtregnych
decyduj sie takze na umieszczanie projekcji inflacji na swojej gh@jystronie internetowej.
Zabiegi te ma na celu, jak najlepszy daegt do odbiorcy, w tym przypadku, wszystkich
podmiotow gospodarczych.

Ponadto, bank centralny decyduje o dodatkowym ugmiieniu szeregu waroi
sciezki centralnej i obszarow niepews§w przedstawionych w projekcjach inflacji. Dane te
mog by¢ dostpne w formie tabeli tylko z og6lnymi watiami éciezki centralnej, tabeli z
wartasciami sciezki centralnej i prawdopodohistwami znalezienia siinflacji w przedziale
celu inflacyjnego oraz, jako zbiér szeregow czasdwy miesicznymi wartdciami sciezki
centralnej wraz ze wszystkimi obszarami niepesgnouwzgkdnionymi na wykresie.
Ponadto, niektére z bankéw centralnych pgdakze prognozowane wartoi komponentow
inflacji zawartych w projekcji inflacji. W praktycéankowdci centralnej do prezentacji
danych wysipuja dwa skrajne podsgia. Pierwsze dotyczy catkowitego braku uépstenia
danych, drugie natomiast realizupanki centralne zamieszczeg¢ w zasadzie wszystkie
prognozowane warfci i ich komponenty na swoich stronach internatowyublikacja tak
doktadnych informacji umdiwia podmiotom spoza banku centralnego wiagrh analiz
i wykorzystanie do celéw badawczych. Podlaetym samym, bardzo da przejrzystéé
prac o charakterze analitycznym w BC.

Na schemacie 2.7. zaprezentowane zostaly formyeplosio projekcji inflacji w

bankowdci centralnej.

121 nflation Reportdub Monetary Policy Reports
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Dostep do projekcji inflacji

Raport o inflacji Prezentacje multimedialne Wykres na stronie internetowej

Schemat 2.7. Dogpnos¢ projekcji inflacii

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie stron ietesmych bankéw centralnych.

Na schemacie 2.8. zaprezentowane zostaty formyeptagji danych w projekcjach

inflacji w bankowdci centralnej.

== Tabela z wartéciamisciezki centralnej

-{ Plik pdf }— || Tabela z wartéciami sciezki centralngj i
obszaréw niepewriai
—1 Wykres wachlarzowy ‘
; ; \ Szereg wartii §ciezki centralnej i obszar6
—' Plik csv. i xIs. y niepewneci
Forma prezentaciji danych zawartych na |_|

projekciji inflacji

== \Wykres interaktywny na stronie interneto*vej

= Prezentacja Power Point

— Wykres na stronie internetowej

Schemat 2.8. Forma prezentacji danych w projekcjinflaciji

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie stron ietesmych bankéw centralnych.

W tabeli 2.5 przedstawiono dept do danych dotygzych projekcji inflacji
wykonywanych w bankach centralnych Czech, Szweédgirwegii i Wielkiej Brytanii. Na
podstawie przegtu prezentacji projekcji inflacji w BC wdkajagcych strategi BCI autorka
stworzyta zbior dobrych praktyk w zakresie budoveyectrznej (niezalenie od stosowanej
procedury decyzyjnej oraz kluczowych za prognozy) oraz dogbnasci projekcji inflacji
przedstawiony w ramce pamj. W tabeli 2.6. zawarto zestawienie realizacghceobrych
praktyk w wybranych bankach centralnych w 2013zrktorej wynika, ¥ prym zakresie

prezentacji i dogpnasci projekcji inflacji wiedzie Bank Centralny Norwieg
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Tabela 2.5. Dosgp do danych dotycacych projekcji inflacji wykonywanych w bankach
centralnych Czech, Szwecji, Norwegii i Wielkiej Bryanii

Dostep do projekcji inflacji Bank centralny

NB BoE SR CNB
Publikacja prognozy inflacji Od 2001 r. 0Od 1993r. Od 1995 1. Od 20001r.
Publikacji typowej projekciji inflacji w formie wylasu wachlarzowego Od 2001 r. Od 1993/r. Od 1998 rOd 2008 r.
Doktadnie wyjdnienie budowy typowej projekciji inflacji w formieykresu Tak Tak Tak Nie
wachlarzowego
Dostp do wartdci $ciezek centralnych projekgji inflacji Od 2005 1 OdaBr. Od 1999 . Od 2008 .
Doskp do wartdci przedziatéw niepewrigi w projekcji Od 2005 r. Nie Od 1999 r Od 2008 |.

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie stron ietesmych bankdw centralnych.

Zbior dobrych praktyk
1. Giéwna prognoza inflacji powinna zostawvykonana dla wskaika korespondycego z celem
inflacyjnym*#2
2. Najbardziej przejrzystforma prognozy inflacji jest wykres wachlarzowy.
3. Horyzont projekc;ji inflacji powinien lydtuzszy niz dwa lata.
4. Wykres wachlarzowy powinien skiadai¢ ze $ciezki centralnej wraz z co najmniej trzema przedziatam
prawdopodobigstwa.
5. Na wykresie powinien zostauwzgkdniony cel inflacyjny?® zgodny z deklarowan forma (np. z
dopuszczalnym przedziatem odchy)le
6. Bank centralny powinien zamieszézprojekcje inflacji w Raporcie o inflacjii oddzielnie na stroni¢
internetowej.
7. Bank centralny powinien udephiat dane wartéci sciezki centralnej projekcji inflacji oraz przedziatow

niepewndci w plikach xlIs. na stronie internetowe;.

Tabela 2.6. Realizacja ,dobrych praktyk” w zakresieprezentacji i dosepnosci projekcji

inflacji przez wybrane banki centralne w 2013 r.

Bank centralny
NB | BoE | SR | CNB

Dostep do projekcji inflacji

Gléwna prognoza inflacji powinna jest wykonanawtkaznika korespondygego z celem inflacyjnym. Tal Tal Tgk Tak
Prognoza inflacji prezentowana jest w formie wykreschlarzowego Tak | Tak | Tak| Tak
Wykres wachl_arzowy sktadagstesciezki centralnej wraz z co najmniej trzema przedziatam Tak | Tak | Tak| Nie
prawdopodobikstwa.

l(\)lgc\;]vgl/llg)e&e zostat gjo cel inflacyjny zgodny z deklarowarfiorma (np. z dopuszczalnym przedziatlem Tak | Tak | Niel Tak
Bank centralny zamieszcza projekcje inflacjRaporcie o inflacji. Tak | Tak | Tak| Tak
Bank centralny zamieszazarojekcje inflacji oddzielnie na stronie internet. Tak| Nie | Nie| Tak

Bank udosgpniat dane wartéci sciezki centralnej projekciji inflacji oraz przedziatéviepewndci w plikach
xls. na stronie internetowej.

Tak | Tak | Tak| Tak

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie stron ietesmych bankdw centralnych.

122 Nje wszystkie BC stosaitc zasag. Np. NB do 2006 r. publikowat projekginflacji bazowej, podczas gdy
cel inflacyjny okrélony zostat przez inflagjrejestrowan.
123 Niezaleznie od deklarowanej procedury decyzyjne;.
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2.4.Pogcie oraz typologia projekcji inflaciji

Na schemacie 2.9 zaprezentowana zostata typologjekgji inflacji wykonywanych

obecnie w bankach centralnychdwaecie stosuyjcych strategi BCI.

CPI ‘
= Miara projekc;ji inflacji Modyfikacja CPI dla danej gospodarki
Inflacja bazowa Endogeniczna
: Zbiezna z
- : Zmienna stopa procentowa w oczekiwaniami
Gléwne zalgenie stopy horyzoncie prognozy rynkowymi
e procentowej w horyzoncie
prognozy Stafa stopa procentowa w horyzor
rognoz Funkcja reakcji
Podziat ze prognozy : :
wzgledu na ]
najwazniejsze =  Zmienne
cechy projekcji
= Inne zal@enia projekcji = State
= Nadzwyczajne
Horyzont projekcji n Staly

— Zmienny

Projekcjainﬂacji EEEEE NN NN NN NN NN NN NN SN NN NN NN NN NN NN NN EEEEEEEEN]D

e Giowna

+ Typ projekcji inflacji }

Pomocnicza

Projekcja warunkowa

Warunkowd¢ projekciji Podejcie kompromisowe

Podziat ze
wzglgdu na
stosowanie
projekciji

Projekcja bezwarunkowa

Cel paredni

Gloéwna funkcja projekcji inflacji Funkcja badawcza

Funkcja m¢kka

Schemat 2.9. Typologia projekcji inflaciji

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstasien internetowych bankéw centralnych.

Podejmujc proke zdefiniowania projekcji inflacji, napotykaesina liczne bariery.
Wynikaja one z faktu, 4 projekcja inflacji, w swoim obecnym ksztalcie, wyglta st z
praktyki bankowéci centralnej. Prace teoretyczne i modelowe opesujflation forecast

92



targeting, odwotup sie do zwyktej prognozy inflacyjnej, ktora jest pulbikana przez BC
przy okr&lonych warunkach gospodarczych, takich jak ustatiiane oczekiwania
inflacyjne, brak szokdéw podawych, wysoki stopi@ przejrzystéci polityki pienieznej,
zaufanie do banku centralnego oraz zrozumieniezgospelmioty gospodarcze mechanizmow
I dziatah BC. Natomiast projekcja inflacji w bankowm centralnej peini tale funkcje
miekkie. A. Stawinski okrela projekcg inflacji jako ,, (...) prognoz przy zataeniu braku
zmian stop procentowych w horyzoncie prognozy” &tski 2011 s. 76]. Jednad,
zdaniem autorki, definicja projekcji inflacji powia zosta stworzona w oparciu 0 cechy
charakterystyczne wykonywanych w bankach centréingtosujcych strategi BCl na
swiecie projekcji inflacji. Przytoczone oldlenie projekcji przez A. Staviskiego odwotuje
sie tylko do pewnego wycinka prognoz w BC, ktore naage § projekcjami. Bierze on pod
uwag bowiem tylko prognozy warunkowe o zaémiu stalej stopy procentowej, nie
uwzglkdniagc tym samym catego wachlarza i typologii stosowangmjekcji. W praktyce,
BC nazywaja wykonywane przez siebie prognozy projekcjami inflgji i we wiasnym
zakresie definiujg to pojecie. Cate spektrum stosowanych projekcji inflacji przBZ
pozwolito autorce na stworzenie, w oparciu 0 najwejsze kryteria, typologii projekcji
inflacji i wyprowadzenie jej ogolnej jej definiciji.

W przedstawionej na schemacie 2.9. klasyfikacjidzma projekcji inflacji ze
wzgledu na jej zastosowanie zostat ograniczony do trg&mlinych kryteriow:

1. funkcji projekcji inflaciji,

2. typu projekciji inflacij,

3. warunkowdci projekcji inflacji.

Publikowana projekcja inflacji mi® by okreslana jako prognoza warunkowa lub
prognoza bezwarunkowa. W destej literaturze okida sk, iz prognoza o charakterze
warunkowym zaktada stpistop procentovy banku centralnego w horyzoncie prognozy
[Stawinski 2011]. Natomiast, prognoza bezwarunkowa ceclsgemozliwymi zmianami
stopy procentowej BC w horyzoncie prognozy. Wyrnid st takze podejcie kompromisowe
do warunkowseci prognozy. Zaktada siwowczasze bank centralny przez oktens liczbe
kwartatdow nie reaguje na sytuacpospodarcz (zachowuje si, tak jak w przypadku
prognozy warunkowej), po czym nagle zaczyna gpust/a zgodnie z okrdong wczeniej
funkcja reakcji BC, w celu przywrdcenia inflacji do poziantelu inflacyjnego [Szyszko
2009 s. 35]. Takie podajie jest bardzo trudne do zauxgaia i wychwycenia przez opini
publiczry. W praktyce, kada projekcja BC jest tak napragvdvarunkowa, gdy jest

~uwarunkowana” bieagcymi danymi oraz sytuagjgospodarcz w momencie jej tworzenia.
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Ponadto,BC poprzez projekcje warunkowsg okreslaja projekcje w horyzoncie, ktorej

jakis istotny (kluczowy dla danego BC) czynnik pozostajstaty. Przyktadem maze by

norweski bank centralny, publikigy projekcje o zalzeniu statego i/lub zmiennego kursu

walutowego, ktéry take nazywa je warunkowymi. W tabeli 2.7. przedstawiaostato

poréwnanie prognozy warunkowej i bezwarunkowej@iemne] przez BC.

Tabela 2.7. Kryterium warunkowosci prognozy inflacji w bankowaosci centralnej

Typ prognozy Cechy charakterystyczne Zalety Wady
Uwzgledniaj . e .
alternatywne Dalekie od rzeczywistmi gospodarcze;.

Sad zmodyfikowany dodatkowymi
zalazeniami co do zalgenia
przyszigci.

Zalozenia prognozysczgsto mato
prawdopodobne i zmodyfikowane
dodatkowymi warunkami, takimi jak

scenariusze i przebieg
przysziychsciezek
gospodarki.
Przedstawiaj
najbardziej optymalny
zestaw przysztych
wartasci zmiennych.

Utrudniona realizacja celowania w prognoz
Relatywnie wysoka niepewsdprognozy.

Nie s odporne na krytykLucasa.
Niebezpieczastwo wysgpienia prognozy
obciyzonej dodatkowymi leldami i zataeniami.
Moze zosté odebrana przez spotedstwo jako
zobowizanie do reakcji KM, jeli prognoza
wskazuje na odchylenie inflacji od celu. Brak

Prognoza stafa stopa procentowa, czy kurs S relatywnie bardziej reakcji KM obniza wiarygodnéé BC
anrkaa walutowy. . ] . zrozumlq}e dia Spoteczastwo poréwnuje progn@BC z
Tworzone w oparciu o wielokrotnie | podmiotow prognozami innych instytuci. ,Chybiona”
powtarzane symulacje modelowe dla gospodarczych. Wartai¢ prognozy moe obntac’. \;;/iarygodntﬁé
réznych wartdci zmiennych. Nadaj si¢ do BC
Zaiozenig,Z(? BC _r_1ie reagajna . wykonywania prognoz J&éli zasady tworzenia prognozy arozumiate
2281?::22';‘ .':26‘3“ prognozowanej o g?)iia;vécz');grat nie to niesie ona za salprzestanieze BC nie
YInego. solq?vartoig/w zamierza zachowasie w sposéb przewidziany w
m‘/ormac no- prognozie. Mae to skutkowéa obnizeniem
V) wiarygodndci BC.
ostrzegawcz
Nie uwzgkdniaj alternatywnych scenariuszy i
przebiegu przysztyckciezek gospodarki.
Nie 3 wykonywane na zasadzie interakcji i wiel
symulacji, dlatego nie przedstawdajajbardziej
optymalnego zestawu przysztych wadio
zmiennych.
S relatywnie mniej zrozumiate dla podmiotéw
gospodarczych.
Zalozenie,ze BC aktywnie reaguje ng E;%;\Zgg:ﬁ do wykonywania prognoz
odchylenla'mﬂacu prognozowanej o Posiadaj relatywnie mat wartas¢ informacyjno-
celu inflacyjnego. Odporne na krytyk ostrzegawc
Sad n ie_zmo_dyfikowany dod_atkowymi Luqag_a. Wymagaj whasciwego okrélenia, wyboru i
éamz,en'.am' co do przys;bm. . Najbllzs;e . wdrozenia funkcji reakcji BC, co nmie sprawié
alozenia prognozysghajbardziej rzeczywistgci . ) - . ; .
Prognoza e . . wiele trudndci, a reguta nigdy niedalzie w stanie
prawdopodobne i niezmodyfikowang gospodarcze;j. 3 . - . ]
bezwarunkowa w petni zobrazowareakcji gospodarki na zmiany

dodatkowymi warunkami.
Tworzone w oparciu o zatenie, i
reakcje uczestnikéw rynku
odpowiadaj ich dotychczasowym
zachowaniom igzgodne z
przyjetymi przez nie celami.

Najblizsze realizaciji
celowania w prognaz
Relatywnie niska
niepewndé¢ prognozy.

stop procentowych.

Podaniesciezki zmiany stop procentowych w
prognozie mee zosté odebrane jako
zobowizanie BC do zmiany stop procentowych
wedtug zaprezentowanggiezki.

Podanie funkcji reakcji BC do opinii publicznej
moze potwierdzt realizacg innego celu ri cel
inflacyjny.

Moze by¢ samospetniafa sie prognoa. Jeeli
prognozy postrzegane ko wiarygodne i
podaj okreslong sciezke stép procentowych , to
sytuacja na rynku nme zmiené si¢ szybciej i
wickszej skali, ariieli gdyby prognozy nie
ujawniono.

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie: K., Budaikl.1,Prognozy inflacji w: Polityka piengzna, C. H.

Beck; M., Szyszko, 200Rrognozowanie inflacji w polityce piednej, C.H. Beck, Warszawa; M., Skorepa,
2003,Assesing future inflation in inflation targetinfprecasts or simulationsv: Monetary policy in changing
environment BIS Paper nr 19, Bazylea; J., Temple, 200@enness, Inflation and Philips Curve: A Puzzle

Journal of Money, Credit, and Banking, vol. 34 ostton internetowych bankéw centralnych.
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Kryterium typu projekcji inflacji jest bezpérednio powjzane z wykorzystaniem
projekcji inflacji przez KM. Na 27 psstw, realizugcych strategi BCl i publikujacych
projekcje inflacji, 10 publikuje alternatywne lulmmpocnicze projekcje inflacji. Oznacza to,
ze bank centralny tworzy jednprojekcg gtowng o okrelonych zataeniach dotycgcych
stép procentowych i w ktorej wskaikiem inflacji jest zazwyczaj CPI. Dodatkowo pikulje
on projekcg inflacji bazowej lub/i projekej inflacji o zmiennej stopie procentowej. KM w
podejmowanych decyzjach odimie stop procentowych opieragsiwowczas na kilku
przestankach w tym projekcji gtéwnej i dodatkowyghmojekcjach pomocniczych lub
alternatywnych. Niektére banki centralne same 8¢ swop projekcg gtdwmng
| dodatkowo publikyg (nazwane przez siebie) dodatkowe projekcje altgwree.
Alternatywna¢ tych projekcji przejawia giw innych w stosunku do gtéwnej kluczowych
zatazeniach (np. odrimie stopy procentowej czy kursu walutowego). Pomatti¢ dobrym
wyznacznikiem jest miara inflacji w projekcji gtoej ktéra powinna wspotgéaz miag celu
inflacyjnego. | tak, zatamy teoretycznieze BC okraglit swoéj cel inflacyjny miag inflacji
rejestrowanej i publikuje trzy projekcje inflagedmg inflacji rejestrowanej o zak@niu statej
stopy procentowej na poziomie 0,5p.p., druglacji bazowej, a trzegiinflacji rejestrowanej
0 zal@eniu stale] stopy procentowej na poziomie 0,5p.mstatym kursie walutowym.
Woéwczas projekgj gtdwng jest projekcja inflacji rejestrowanej a statej @@ procentowej,
projekcja pomocnicg jest projekcja inflacji bazowej, a alternatywnaojpkcja inflacji
rejestrowanej rejestrowanej o za¢miu statej stopy procentowej na poziomie 0,5pgpaiym
kursie walutowym.

Pomocnicze projekcje inflacji magby¢ wykonane dla oki&onej miary inflacji
bazowej. Umaliwia to decydentom anakzprzysziejsciezki inflacji, ktéra nie uwzgjdnia
waha cen najbardziej zmiennych. Pozwala to na zeaew faktycznego trendu w
zmianach cen, a sama prognoza nie jest zaburzgmagaonagte szoki podawe. Ponadto,
réwnolegta publikacja projekcji CPI i projekcji iatji bazowej daje lepszy pagl o stanie
gospodarki. Podmioty gospodarcze, obsegwujjak istotny jest wplyw wala
poszczegolnych komponentéw wshika CPl na ogoélny pogdl na temat zmian cen
I, zauwaajgc wptyw krétkotrwatych szokow podawych na inflag, 3 bardziej skupione
na faktycznej tendencji zmian cen. Nie ocenjay tak surowo BC w razie niezrealizowania
celu inflacyjnego.

Niektére z bankow centralnych publijujtakze alternatywne projekcje inflaciji
wyprowadzone na podstawie symulacji i uwezljliagce inne zalgenia odnénie stopy

procentowej. Réwnolegta publikacja dwdch projekijflacji: o zatazeniu statej stopy
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procentowej i zmiennej stopie procentowej w horyzerprognozy umdiwia przesledzenie
przez podmioty gospodarcze i decydentow alternaggivnscenariuszy ksztattowaniae si
przysztej inflacji oraz gwarantuje gkszy wartas¢ badawczo-informacym Podsumowuc,
publikacja dodatkowych projekcji inflacji stanowblejny element z wachlarza nadzi i
wskaznikéw, na podstawie ktorego KM podejmujlecyzje odnénie stop procentowych,
zwicksza przejrzyst& prowadzonej polityki monetarnej i wiarygodaBC. Na schemacie

2.10. zaprezentowane zostato wykorzystanie killajgkcji inflacji przez KM.

Projekcja gtéwna

Projekcja
inflacji CPI

Projekcja Projekcje pomocnicze
inflacji
bazowej

Inne przestanki

Realizacja ceh
inflacyjnego CPI

Projekcja inflacji o
alternatywnych Projekcje alternatywne
zalazeniach

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

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstasien internetowych bankow centralnych.

Podziat projekcji inflacji ze wzgledu na petnione funkcje jest niejednoznaczny
I subiektywny. W praktyce, kala z projekcji banku centralnego peni furk@ zakresu
ptaszczyzny twardej, ptaszczyzny gkiiej i badawczej. Kryterium funkcji dotyczy zatem
giéwnego zadania, jakie petni dana projekcja. Stkewo dobrym wyznacznikiem gtéwnej
funkcji projekcji jest wygdd zewretrzny, miara projekcji i przyte zalaenia. Sama
publikacja projekcji inflacji petni funkej informacyjry i badawcz, a take zwkksza
przejrzysté¢ prowadzonej polityki monetarnej. z## natomiast, na wykresie projekcji
uwzgkdniony zostat cel inflacyjny lub cel inflacyjny zagpmem jego dopuszczalnych waha
moze to stanowd znak, ¥ projekcja ta ma przede wszystkim pétfunkcje z zakresu
celowania w prognaz oraz stabilizowania oczekiwainflacyjnych. Gdy na wykresie
przedstawiony jest tylko wachlarz niepewocioi sciezka centralna, wowczas stanowi to o
nacisku na realizagjfunkcji badawczej i ptaszczyzny ehkiej.

Podziat ze wzgédu na najwazniejsze cechy projekcji inflacji w bankowéci
centralnej dotyczy trzech kluczowych zagadnie

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

3. zatazen projekcji inflacji.

Kryteria miary i horyzontu nalg do charakterystycznych cech zetanych
projekcji i zostaty przedstawione w podpunkcie 2.2.

Zatozenia projekcji inflacji mana podziek ze wzgédu na cestotliwos¢ ich
wykorzystania w nagpujacych po sobie projekcjach. Na schemacie 2.11. zeptewano

podziat zataen projekcji inflacji w bankowéci centralne;j.

Stafa stopa procentowa

= _ Nieulegajce zmianom Zalozenie stopy
e kolejnych projekcjach procentowej Market rates
= ‘ Zmienna stopa ‘
= procentowa
% Zmienne w horyzoncie Repo rate
= prognozy
a || Ulegajce zmianom w
< kolejnych projekcjach
S State w horyzoncie
3 prognozy
<
N

== Nadzwyczajne zal@nia

Schemat 2.11. Podziat zak@n projekcji inflacji w bankowo sci centralnej

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstasien internetowych bankéw centralnych.

Zatozenia nieulegace zmianom w kolejnych projekcjach to przede wdagst
zalazenie zmiennej lub statej stopy procentowej w homgze prognozy. Bank centralny
rozpoczynajc publikacg projekcji podejmuje decyzje odérae jej warunkowsci. Zatazenie
to powinna by takie samo w nagbujacych po sobie projekcjachzeby ich idea oraz
porownywalné¢ pomkdzy soly pozostata zachowana. Roznéamy dwa typy zaleen
odnanie stopy procentowej ¢fiej w projekcjach: zateenie stalej stopy procentowej oraz
zmiennej stopy procentowejctgj w prognozie. Zakenie stalej stopy polega na tyie
bank centralny ustala stoprocentow dla danej projekcji i nie ulega ona zmianie w
horyzoncie prognozy. Zmienna stopa procentowa wyZworcie prognozy jest natomiast
ustalana w oparciu o:

1. funkcje reakcji BC,

2. oczekiwany przez rynki poziom stop procentowych,

3. model.

W tabeli 2.8. przedstawiono podziat za#d dotycacych stopy procentowe] w projekcji

inflacji w bankowdci centralne;.
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Tabela 2.8. Podziat zalwen dotyczacych stopy procentowej ugtej w projekcji inflacji w bankowo $ci centralnej

Zatozenie
dotyczace stop
procentowych

Opis

Zalety

Wady

Przyktad
stosowania

Bank centralny ustala stoprocentow dla

Stala stopa danej projekcji i nie ulega ona zmianie w

procentowa w
horyzoncie
prognozy®*

zobowizania BC do utrzymania stop
procentowych na poziomie ustalonym w
projekcji. Projekcja wykorzystywana w
przypadku reguty kciuka.

horyzoncie prognozy. Prognoza ta nie stangwProjekcja i jej zalgenia g tatwe w zrozumieniu

przez oping publiczry.
Umoazliwia stosowanie prostej reguty kciuka.

Projekcja ta jest nierealistycZAai zazwyczaj nie jest trafna.

Brak mazliwosci poréwnania z prognozami innych instytuciji.
Zatozona w projekciji inflacji stopa procentowaznd siec od oczekiwane;j
przez rynek przysziej stopy procentowe;.

Projekcja inflacji jest niespdjna wewtnznie, w tym sensieze w
rzeczywistdci powstaje w oparciu o zatenie stalej stopy procentowe
oraz oczekiwanej przez rynki przysziej stopy praoesej. Oznacza to,
ze w projekcji uwzgidniono , np. bigace ceny rynkowe
nieruchoméci, kurs walutowy, ktére zalg od oczekiwa rynkowych ,
a nie hipotetycznych cen, jakie bylyby przy zatoiu statej stopy
procentowej w projekcji. Projekcja inflacji stanozédtem mieszarnk
zalazen stalej stopy oraz zhiaeej z oczekiwaniami rynkowymi.
Wiekszai¢ modeli na podstawie, ktérych tworzona jest projeiest
niestabilnych. W dlzszych horyzoncie w projekcji stopa inflacji
wzrasta lub spada w ragrym tempie, co sprawiag staje si ona
bezuyteczna.

Stosowane w
Polsce.

Oczekiwany przez rynki poziom stop
procentowych wyznaczany jest na podstawi
krzywej dochodowgéci. Punkt wyjcia
stanowi wowczas podajie, iz wysoka¢
dtugoterminowych stép procentowych
odzwierciedla oczekiwarprzez rynki
przyszta wysok& krétkoterminowych stop
procentowych. Prognoza ta nie stanowi
zobowizania BC do utrzymania stop
procentowych na poziomie ustalonym w
projekciji.

[}

Oczekiwany przez
rynki poziomu stép
procentowycf?®

Takie projekcje okrdane g przez sektor
prywatny jako trafne.

Projekcja jest bardziej realistyczna od
poprzedniego jej typu.

Projekcja jest spodjna wewinznie.

Moga podwaa¢ wiarygodné¢ BC. Oczekiwany przez rynki poziom
stop procentowych nie zawsze jest identyczny zaraplan przez BC
sciezka stép procentowych. Ponadto, #eaokaza sig, ze BC i sektor
prywatny posiadajinny poghd na ksztattowanie sgospodarki

i mechanizmu transmisji polityki monetarne;.

Projekcja inflacji jest trudna w zrozumieniu przgzni¢ publiczry.
Uzyskane prognozy zmiennych celu nie minimatizujedzyokresowe;j
funkgc;ji straty BC.

Ponadto badacze tacy jak M. Woodford uajg, ze mechaniczna oraz
bez zastanowienia odpowieda oczekiwania sektora prywatnegozeg
prowadzé do problemu nieoké&onosci oraz utraty zakotwiczenia
oczekiwa. Oznacza taze BC powinien ksztaltowaoczekiwania
inflacyjne i wplywa na oczekiwania sektora prywatnego, a nie
mechanicznie ginimi kierow&.

Stosowane w
Szwecji w
latach
2005-2006.

Uwzgledniona ad
hoc reguta
instrumentu

Wykorzystaniead hocfunkcji reakcji dla
stopy procentowej, np. reguly Taylora.
Prognoza ta nie stanowi zobag@nia BC do

Uwzgledniaj preferencje oraz odzwierciediaj
zdanie BC*'.
Projekcja jest bardziej realistyczna od projekcj

Uzyskane prognozy zmiennych celu nie minimaliznjedzyokresowej
funkgc;ji straty BC.

dNie ma pewnéi, ze tak tworzone projekejuwzgkdniaja $ciezke stop,

Stosowane w
Nowej
Zelandii.

1247 ang.constant instrument rate over the forecast ho
125 Nje jest dobs prognoz ( w kontekcie przewidywania
126 7 ang.market expectations of future interest ragietE).

rgom).
przyszioi).

12T\Wczeniejsze wersje projekciji inflacji tego typu konsimene byly na bazie reguty Taylora uwatjtiajacej prognozy ( z andorecast-based Taylor rujé nie braty pod

uwag osdéw ekspertéw i cech BC.
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utrzymania stop procentowych na poziomie
ustalonym w projekciji.

stalej stopie procentowej.

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

ktora faktycznie powinien pagiac BC.
Mozna odni&¢ wrazenie,ze tak tworzone projekcje z gory narzucaj
BC okreilone ksztattowanie stop procentowych.

Endogeniczna
stopa procentowa

Oczekiwana przez bank centralny przyszta
wysokas¢ krétkoterminowych stop
procentowych . Zalenie oparte na
L<domniemanym” przez sam BC przysziym
ksztattowaniu si poziomu przysztych stop
procentowych. Tak, jakby BC prognozowat
sam swoje zachowania. Prognoza ta nie
stanowi zobowizania BC do utrzymania stoy
procentowych na poziomie ustalonym w
projekcji.

Takie projekcje moghby¢ okreslane jako trafne.

Projekcja jest bardziej realistyczna od
poprzednich typow.

Projekcja jest spojna wewinznie.
Uwzgledniaja preferencje oraz odzwierciediaj
zdanie BC.

Uzyskane prognozy zmiennych celu

minimalizujg miedzyokresow funkcji straty BC.

Umazliwia przedstawienie spojnégiezki
polityki monetarnej (projekcji zmiennych celu
oraz stép procentowych).

Projekcja inflacji konstruowana w oparciu o endagema stop
procentow jest wchz projekcih uwarunkowan dostpnymi biezacymi
informacjami i nie stanowi zobowzania BC. Podmioty, poréwrig
tak otrzymang projekcg do projekcji o statej stopie procentowej, mog
mie¢ problem ze zrozumieniem charakteru tej ,warunkawo
Czlonkowie KM mog czut si¢ bardziej zobowjzani do tak
wykonywanych projekcji.

Publikacja optymalnejciezki polityki monetarnej mge wywotywa
bardziej ryzykowne zachowania podmiotow na rynkarfisowym.

Stosowane w
Norwegii od
2005 r.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: L.E.O.nSsen, 2005The Instrument-Rate Projections under Inflation geting: The Norwegian Examplpresented at the
conferenceStability and Economic Growth: The Role of CenBahksorganized by Banco de Mexico, Mexico City, Novemibér15; K., Budnik, 2011Prognozy inflacji
w: Polityka piengzna, C. H. Beck; M., Szyszko, 2002rognozowanie inflacji w polityce piesnej, C.H. Beck, Warszawa; M., Skorepa, 2083sesing future inflation in
inflation targeting: forecasts or simulation&: Monetary policy in changing environmeBiS Paper nr 19, Basil; J., Temple, 200penness, Inflation and Philips Curve: A

Puzzle Journal of Money, Credit, and Banking, vol. 34osy internetowe bankéw centralnych.

99



Kolejnym typem zalgen w projekcjach inflacji w bankowéai centralnej s te, ktére
ulegap zmianom w nagpujacych po sobie projekcjach. Ich znaczenie nie jstak duze,
jak w przypadku stopy procentowej. Nig gne take bezpérednio ugte w gtdownym opisie
projekcji. Niepewné¢, co do tych zatzen, zobrazowana jest na obszarach niepé&ainoa
wykresie wachlarzowym projekcji. 3Sto zal@enia dotyczce ksztattowania i kursu
walutowego, cen ropy naftowej, cen miesgk&redytow, energii itd. Mog by¢ one
~Wyprognozowane” z prostych modeli ekonometrycznyalete w projekcji, wowczas ich
sciezka ulega zmianom w horyzoncie prognozy lubze@rzyjmowa z gory okrélong
wartas¢ (brak zmiany tej warkei w horyzoncie prognozy). Z racji zmiernjaggo St
otoczenia gospodarczego, zatnia te § osobno wyznaczane dla ngsijacych po sobie
projekciji inflacji, std tez przyjmup rézne wartgci.

Ostatnim typem zal@n projekcji inflacji  nadzwyczajne zadenia, wprowadzane
jedynie do wybranych projekcji. W przypadku wymtjacych durych nagtych zaburzew
gospodarce, model nie jest w stanie skonstréowarognozy przypominagej
prawdopodobny przyszty przebieg inflacji. Wowczad ikodejmuj decyzje o uzupetnieniu
go o dodatkowe zatenia. Ich celem jest ,naprawa” nieadekwatnej daiagi gospodarczej
prognozy inflacyjnej. Zakzenia te mog by¢ bezpdrednio wprowadzane do modelu lub
dodawane na etapie oceny prognozy przez ekspefakie podejcie zostato wykorzystanie,
m.in. w Szwecji w 2007 roku podczas kryzysu finamsgo.

Jak przedstawiono w poprzednieg&a pracy, projekcja inflacji banku centralnego
jest specyficznym gglem o przyszici oscylupcym pomedzy prognoz gospodarcz a
narzdziem polityki monetarnej. Dlategozevymaga oddzielnej definicji przedstawionej w
formie jej cech charakterystycznych i wywadej st z praktyki jej stosowania w BC.
Gtowna projekcja inflacji banku centralnego realizujacego strateg¢ BCI:

1. stanowi wynik prac modelowych oraz opinii ekspertow
jest wykonywana dlasredniookresowego horyzontu,
jest wykonana dla miary inflacji korespondujacej z miara celu inflacyjnego

przedstawia ksztattowanie g przysztej inflacji,

ok~ 0N

prezentowana jest dla z géry okrélonych zalazen dotyczacych stopy

procentowej,

o

stanowi zmienrg celu w funkciji straty banku centralnego,
7. nie stanowi zobowszania 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 striegii BCI.
Dalsza cgs$¢ pracy odnosi sic bedzie do tak przedstawionej definicji projekcji iadji banku
centralnego.

Nieco inny, teoretyczny podziat projekcji inflacgiostat stworzony przez L.E.O.

Svennsona. Zaprezentowano go w tabeli 2.9.

Tabela 2.9. Typy projekcji inflacji pojawiaj ace s¢ w pracach L.E.O. Svennsona

Typ projekcji inflaciji Opis

Projekcja, ktéra w momencie tworzenia prognozylepégj przewiduje przysakciezke zmiennych celu.

NEEREZE BRERHE Projekcja, ktéra najlepiej minimalizuje oczekiwdveadratowe kidy prognozy.

Projekcja, ktéra minimalizuje oczekiwane kwadratdaegly prognozy, tworzonej przy zateniu okrélonej

| <cicoki stopy procentowéf®,

Projekcja Jest projekg powstad w oparciu o wszystkie nitiwe informacje, whczahc w to przyszie ksztattowaniegsi
bezwarunkowa stopy procentowej BC. Projekcja bezwarunkowa jagtgczaj najlepsza projekcj

Realry projekcja lub zbiér realnych projekcji stangvarojekcje stopy procentowej BC oraz zmiennych celu
Realna projekcja ktore g zgodne z informacjami jakie posiada BC (szczegombparciu o stan gospodarki, specyfik
mechanizmu transmisji monetarnej, prognoz zmienmgtngenicznych).

Preferowana przez BC realna projekcja stopy prawegjti zmiennych celu. Realna projekcja , ktéra jak
najlepiej realizuje cel BC. Realna projekcja, ktdnimimalizuje médzyokresow funkcje straty BC.

Optymalna projekcja

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie: L.E.O.,nSsen, 2005The instrument —Rate Projection under
Inflation Targeting: The Norwegian Exampl@ezented at the conference Stability and Ecoa@nowth : The
role of the Central Bank, Central Bank of MexicaMember 14015, s. 31.

2.5. Typologia projekcji inflacji wykonywanych w wybranych bankach centralnych

W latach 2001-20138ank Centralny Norwegii (NB) opublikowat kilka typow
projekcji inflacji. Pierwsza projekcja inflacji ztada przedstawiona w 2001 r. i do 2005 r.
tworzona byta dla miary inflacji bazowej CPIXE I@PI-ATE. W tym okresie kolejnym
zmianom ulegato zakenie ugtej stopy procentowej. NB na pagtku konstruowat projekcje
inflacji przy zal@eniu statej stopy procentowej w horyzoncie progncayp@niej stopy
zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi. W 2003 r. opublikdwedwnolegle oba typy
projekcji. W 2005 r. rozpoeto prezentagj projekcji inflacji przy zatégeniu endogenicznej
stopy procentowej. Od 2006 r. NB tworzyt dwa typwjpkcji inflacji: projekcg inflacji CPI
oraz projekaj inflacji bazowej CPI-ATE. Jest to jedyny z wybrahybankow centralnych,
ktory od 2008 r. publikuje projekgjnflacji CPI oraz a dwa typy projekcji inflacji bazowej
(CPI-ATE oraz CPIXE). Dodatkowo NB zamieszczat vpadach alternatywne projekcje

inflacji konstruowane przy zateniu statego lub zmiennego kursu walutowego. Popgek

128 Najistotniejszym i najwaniejszym zatéeniem jest ksztattowaniecsiciezki stop procentowych. W praktyce
niektére BC publikuj projekcje inflacji take przy innych kluczowych zateniach (np. NB publikuje tak
projekcje przy zatzeniu stalego kursu walutowego). Jedreak punktu widzenia samej procedury decyzyjnej
zalazenia te nie gjuz tak istotne.
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inflacji w latach 2001-2005 cechowaty sitatym horyzontem o diugoi osmiu kwartatow.
Wraz z wprowadzeniem optymalnggiezki polityki monetarnej horyzont wykonywanych
projekcji przeksztaicit gina zmienny i wydhayt (zgodnie z zaleceniami L.E.O. Svennsona
z 2003 r.) do 13-14 kwartatbw. Od 2006 r. w NBzma zauway¢ charakterystyczny
podziat wykonywanych projekcji inflacji na gtbwn@omocnicze.

Bank Centralny Szwecji (SR) publikuje projekcje inflacji od 1996 r. Do @®r.
zamieszczat w raportach dwa typy projekcji inflagrojekcg inflacji CPI oraz projeke
inflacji bazowej UND1X lub CPIX*° co pozwolito na jasne wyoglnienie projekcji
gtéwnej i pomocniczej. W tym okresie zmianie ulegaatazenie stopy procentowejgigj w
projekcji. Do 2004 r. stosowano zaémie statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy
w latach 2005-2006 zatenie stopy procentowe] zlieej z oczekiwaniami rynkowymi, a od
2007 r. zalaenie endogenicznej stopy procentowej. Na przetofate 2008-2009 SR
zaprzestat publikacji projekcji inflacji bazowej. \Wrugim kwartale 2009 r. rozpogp
ponownry publikacg projekcji inflacji bazowej, tym razem CPIF. SR sige staty horyzont
projekc;ji inflacji, ktéry do 2004 r. wynosit 9, afem 14 kwartatow.

Od 2001 r.Bank Centralny Czech publikuje projekaj inflacji CPI, a od 2008 r.
dodatkowo take projekcg inflacji bazowej MPRI, ktora stanowi projekgpomocnicz. W
2001 r. projekcja inflacji wykonana zostata przytozaniu statej stopy procentowej w
horyzoncie prognozy. Od 2002 roku projekcje publikoe g dla endogenicznej stopy
procentowe]. Horyzont projekcji w latach 2001-2@}8 zmienny i wynosit 8-9 kwartatow.

Bank Anglii (BoE) publikowat jeda projekcg inflacji w latach 1993-1995, przy
czym byla ona konstruowana przy zadoiu stale] stopy procentowej w horyzoncie
prognozy. Od 1998 r. BoE prezentuje dodatkowadgkojekcg inflacji o stopie zbignej z
oczekiwaniami rynkowymi. W latach 1993-2003 projekewykonywane byty dla wskaika
inflacji RPIX, a od 2004 r.gstworzone dla wskanika CPI. Horyzont projekcji inflacji jest
staty, przy czym do 2003 r. wynosit on dla wszysitkiypéw projekcji 9 kwartatéw, a od
2004 r. dla projekcji inflacji o stopie procentowapieznej z oczekiwaniami rynkowymi
wynosi 13 kwartatbw. W przypadku BoOE widgasne rozrénienie pomgdzy projekcja
gtéwna (o statej stopie), a projekcilternatywn (o zmiennej stopie’.

Na podstawie przegflu projekcji inflacji publikowanych w wybranych Weach
centralnych mgna zauway¢ tendencje do:

129\W 2007 r. zmieniona zostata nazwa inflacji bazomvejND1X na CPIX, przy czym zachowanosan
metodolog¢ konstrukciji.
130 Tym bardziejze BoE nadal jasno deklaruje stosowanie reguty kciuk
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1. wydtuzania horyzontu projekcji inflacji,

2. wdrazania projekcji inflacji konstruowanych przy zaémiu zmiennej stopy

procentowej ujtej w prognozie,

3. stosowania coraz wkszej ilgsci pomocniczych i alternatywnych projekcji

inflaciji.

W tabelach 2.10-2.11 zaprezentowano klasyfikgepjekceji inflacji publikowanych
przez banki centralne Czech, Wielkiej Brytanii, 8y oraz Norwegii z punktu widzenia
ich wykorzystania oraz najistotniejszych cech.

W aneksie przedstawiono graficznie poréwnanie Kksmtania s¢ sciezek
centralnych projekcji inflacji rejestrowanej oraazowej w wybranych bankach centralnych.
Zamieszczono tam tak w tabeli A.2.1. zestawienie projekcji publikowahyprzez banki
centralne wdrzajace strategi BCl w 2013 r.

W nastpnym rozdziale omowiony zostat system prognostydnfigcji w bankach
centralnych wdrzajacych strategi BCI

Tabela 2.10. Liczba publikowanych réwnolegle w pomynczych raportach projekcji

inflacji w wybranych bankach centralnych

BC Okres Liczba réwnolegle publikowanych projekciji inflacji
1996-2008 2
SR 2009 1
2010-... 2
2001-2002 1
2003 2
NB 2004-2006:1 1
2006:2-2007 2
2008-... 3
1993-1995 1
BoE 1996-... 2
2002-2007 1
CNB 2008-... 2

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie stron ietesmych bankdw centralnych.
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Tabela 2.11. Klasyfikacja projekcji inflacji wykonywanych w bankach centralnych Czech, Szwecji, Norwég Wielkiej Brytanii wedtug

kryterium najwa zniejszych cech

Okres publikaciji Typ miary projekcji A F . Typ horyzontu Diugosé horyzontu - f Typ projekcji
BC projekcji inflacj Miara inflacji projekcji projekcji Zalozenie stopy procentowej inflacj
1996-2004 Pr_olekqa |nﬂgc1| cPI Staly 90 Stala stopa procentowa w horyzoncie Projekcja glowna
rejestrowanej prognozy
} T - . Stala stopa procentowa w horyzoncie Projekcja
1996-2004 Projekcja inflacji bazowej UND1X/CP#X Staly 9Q orognozy pomocnicza
2005-2006 Pr_OjekCJa '”f'f"‘q' CPI Staly 14Q Zbina z oczekiwaniami rynkowymi Projekcja gtéwnal
rejestrowanej
SR 2005-2006 Projekcja inflacji bazowej UND1X/CPIX ta 14Q Zbiezna z oczekiwaniami rynkowymi pgrrr?(J)?:ﬁ(i:ga
2007-... Pr_olekqa |nflgc1| CPI Staly 14Q Endogeniczna Projekcja gtéwna
rejestrowanej
2007-2008 Projekcja inflacji bazowej UNDIX/CPIX Bta 14Q Endogeniczna Projekcja
pomocnicza
2010-... Projekcja inflacji bazowej CPf# Staty 14Q Endogeniczna Projekcja
pomocnicza
2001 Projekcja inflacji bazowej CPIXE Staty 8Q g:?giitzoypa procentowa w horyzoncie 134
2002:1 Projekcia inflacji bazowej CPI-ATE Staly 8Q ﬁfﬁ&itzoypa pracentowa w horyzoncle -
2002:2-2002:3 Projekcja inflacji bazowej CPI-ATE algt 8Q Zbigna z oczekiwaniami rynkowymi -
2003:1-2003:2 Projekcja inflacji bazowej CPI-ATE aBt 80 ?:3& itzoypa procentowa w horyzoncie ;
NB 2003:1-2005:2 Projekcja inflacji bazowej CPI-ATE algt 8Q Zbigna z oczekiwaniami rynkowymi -
2005:3-2006:1 Projekcja inflacji bazowej CPI-ATE algt 8Q Endogeniczna -
. S - . . . ) . Projekcja
2006:2-... Projekcja inflacji bazowej CPI-ATE Zmienny 13-16Q Endogeniczna pomocnicza
2006:2-... Pr_OjekCJa '”f'f"‘q' CPI Zmienny 13-16Q Endogeniczna Projekcja gtowna
rejestrowanej
2008-... Projekcja inflacji bazowej CPIXE Zmienny 18Q Endogeniczna Prolekqa
pomochicza
1993-1995 Pr_olekqa |nﬂgc1| RPIX5 Zmienny 7-9Q Stafa stopa procentowa w horyzoncie Projekcja glowna
BoE rejestrowanej prognozy
1996-2003 Projekcja inflacji RPIX Staly 90Q Statapst procentowa w horyzoncie Projekcja gtéwna

131 CPI z wyhczeniem wydatkéw gospodarstw domowych, wydatkéwodsetki hipoteczne oraz nieuwediiajace bezpérednich skutkéw zmian w podatkachspednich

i subsydiach.

132 CP| o statym oprocentowaniu kredytéw hipotecznydie. jest bezp@rednio dotknjte przez zmiapicen odsetek od kredytéw hipotecznych.
133 CPI dostosowany do zmian podatkowych i zaggeniem czasowych zmian w cenach energii.
134 Brak przestanek do jasnego zaklasyfikowania tymijecii inflacji.

135 Stopa inflacji uwzgjdniajaca specyficzne elementy danegagiwa.
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rejestrowanej

prognozy

1998-2003 Pr_olekqa '”f'f"‘c“ RPIX Staty 9Q Zbiena z oczekiwaniami rynkowymi Projekcja
rejestrowanej alternatywna
2004- .. Pr_olekqa |nflgc1| cPI Staly 90 Stala stopa procentowa w horyzoncie Projekcja glowna
rejestrowanej prognozy
) Projekcja inflacji . . - . Projekcja
2004-... rejestrowanej CPI Staly 13Q Zbina z oczekiwaniami rynkowymi alternatywna
Projekcja inflacji . ) y S .
2001 rejestrowanej CPI Zmienny 8-9Q 8-9Q Projekcja gtéwna
CNB 2002-... Pr_olekqa '”f'f"‘c“ CPI Zmienny 8-9Q Endogeniczna Projekcja gtown
rejestrowanej
2008-... Projekcja inflacji bazowej MPR} Zmienny 8-9Q Endogeniczna Projekcja
pomochicza

3

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie stron ietemych bankéw centralnych

136 Monetary policy relevant inflatiorinflacja skorygowana o efekty pierwszej rundy zmpalatkéw pérednich. adz wybrany percentyl rozktadu zmian cen.
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Rozdziat 3. System prognostyczny inflacji

Wdrazanie strategii bezgoedniego celu inflacyjnego w bankach centralnycé ni
wymaga jedynie publikacji projekcji inflacji, alakze stosowania specyficznych systemow
prognostyczno-analitycznych dostosowanych do jepgtanek. Systemy te nie obejmuj
tylko narzdzi ekonometryczno-matematycznych, ale musmvzgkdniaé takze opinie

i zatozenia ekspertow. Parszy rozdziat przedstawia ogolna budatakich systemow.

3.1. System prognostyczny inflacji a realizacja sategii BCI

Jak zostalo podkéone w poprzednim rozdziale, projekcja inflacji kan
centralnego jest specyficgnforma, ktorg nalezy wyraznie oddzielé od prognozy
gospodarczej. Rozzaienie to wynika z funkcji nagzizia i celu péredniego jakie petni ona
w ramach realizacji strategii BCIl. Podobna sytuadjgzy st calego systemu
prognostycznego inflacji w bankach centralnych jékga inflacji jest bowiem wypadkaoyv
calego procesu analityczno-prognostycznego, a sgsteras prognostyczny inflacji w
bankach centralnych oparty zostat o specyficznécemstosowane do realizacji strategii
BCl. Sid tez, poprzez proces prognostyczny inflacji w bankach cedralnych
stosujacych stratege BCI nalezy rozumie¢ przejrzysty proces kreacjisredniookresowej
projekcji inflacji mierzonej wskaznikiem korespondujacym ze wskanikiem celu
inflacyjnego, przedstawionej w formie wykresu wachdrzowego i tworzonej w oparciu o
wybrane narzedzia prognostyczno-analityczn&’ z uwzgkdnieniem interakcji wynikéw
modelowych oraz opinii ekspertow zajmugcych se politykg monetarna panstwa.
Natomiast poprzez system prognostyczny inflacji w bankachentralnych wdrazajacych
strategie BCl nalezy rozumie¢ zestaw narzdzi prognostyczno-analitycznych oraz
stosowanych metod wykorzystywanych do budowy projaki inflacji, ktorych
wykorzystanie wspéilgra ze stosowana regaitpolityki pienieznej. W tabeli 3.1 ujto
cechy systemu prognostycznego inflacji w bankagcttranych w odniesieniu do typowego
systemu prognostycznego i Wavosci nadanych mu w trakcie wdrania strategii BCI.
Cechy te wywodg si¢ z praktyki stosowania projekcji inflacji w pstwach realizujcych ¢
strateg.

137 Moga to by wskaniki, modele gléwne, modele pomocnicze, modele lisatee lub cata platforma
modelowa.



Tabela 3.1. Cechy systemu prognostycznego inflacjiv bankach centralnych w

odniesieniu do

typowego systemu prognostycznego

i fadciwosci

nadanych mu w trakcie wdrazania strategii BCI

Cecha systemu prognostycznegq
zmiennej makroekonomicznej

Cecha systemu prognostycznego
inflacji w bankach centralnych

Odniesienie do strategii BCI

Prognozuje wybranzmienry
makroekonomicznna podstawie
pozostatych wskanikow
makroekonomicznych i modelu
zakotwiczonego w teorii
ekonomii.

Prognozuje inflagj CPI lub inflacg

bazows na podstawie pozostatych
wskaznikéw makroekonomicznych
i modelu zakotwiczonego w teorii

ekonomii.

Prognozowany wskaik inflacji powigzany jest z miarcelu
inflacyjnego w péstwie. Zakotwiczenie modelu w teorii
ekonomii polega, m.in. na wdreniu w model funkcji straty
banku centralnego lub funkcji maksymalizacji dolytob
spotecznego uwzgtiniajgcej warté¢ celu inflacyjnego oraz
réwnanie zmodyfikowanej krzywej Philipsa. Wykorzysie
w modelu zmodyfikowanej reguty Taylora pozwala na
badanie reakcji modelowanej gospodarki na zmiaogyyst
procentowej banku centralnego.

Jeden gtéwny model
prognostyczny.

Jeden gtéwny model
prognostyczny.

Model podstawowy obrazuje zywki zachodzce w calej
gospodarce. Pozwala to na tworzenie alternatywnych
scenariuszy dla inflacji w odpowiedzi na wybranelsze
strony podaowe;.

Dowolny horyzont. Jeeli
diugookresowy, to powrzany
najcz:sciej z cyklem
koniunkturalnym.

Horyzontsrednio- lub
dlugookresowy.

Horyzont projekciji inflacji powdzany z dtugécia horyzontu
mechanizmu transmisji polityki pieginej w pastwie.

Nastawienie na prezentacj
prognozy modelowe;j.

Nastawienie na prezentacj
prognozy modelowej, przedziatow
niepewndci oraz catego procesu
prognostycznego.

Przejrzyste prowadzenie polityki monetarnej. Odsalmia
komunikacja z otoczeniem. Podmioty i decydencitgoini
powinni rozumié proces prognostyczny i podstawowe
zaleznos¢ modelu giéwnego.

Zazwyczaj prezentacja jednej
prognozy punktowej lubggtasci
prognozy.

Projekcja inflacji prezentowana w
formie fan- chartusktadagcego s
zesciezki centralnej oraz obszarow
niepewndci wyznaczonych na
podstawie metod bayesowskich.

Podkrelenie niepewngci otoczenia prowadzonej polityki
monetarnej. Projekcja nie jest zobg@raniem banku
centralnego.

W diugim okresie prognoza
ksztaltuje s} wg modelu.

W dhugim okresigciezka centralna
projekgji inflacji zbliza st do
wartasci celu inflacyjnego.

Prognoza inflacyjna BC jest celemépednim prowadzonej
polityki monetarnej i ksztattuje oczekiwania infigroe
podmiotéw gospodarczych.

Prognoza jest wynikiem
modelowym. Tylko ptaszczyzna
modelowa systemu.

Projekcja jest wynikiem interakcji
modelu i opinii ekspertéw. Dwie
ptaszczyzny systemu: modelowa i
ekspercka.

Projekcja powinna kotwiczyoczekiwania inflacyjne
podmiotéw gospodarczych.

Obiektywizm prognozy. Powstald
ona na podstawie modelu z
wszystkich dosgpnych danych.

Subiektywizm prognozy. Powstata|
ona na podstawie modelu z
wszystkich dosfpnych danych oraz

opinii ekspertéw.

Projekcja nie tylko informuje, ale i przedstawidrop
publicznej subiektywny pogti Komitetu Monetarnego na
temat ksztattowania gprzysziej inflacji. Wynik projekcji
okresla stanowisko banku centralnego.

Zrodto: Opracowanie wiasne.

L.E.O. Svensson w 1996 roku analizowat wptyw projekinflacji, jako celu

posredniego polityki monetarnej, na realizacgelu inflacyjnego. Udowodnit on,zi

udostpnienie opinii publicznej nie tylko wynikow projekc ale i takze wszystkich

dokumentow banku centralnego,gazapc w to specyfikag modelu prognostycznego, opis

etapow systemu oraz metodokpdionstrukcji projekcji inflacji, zdecydowanie ziisza

efektywnad¢ prowadzonej polityki pieginej. Sid tez jego zalecenie dla bankow

centralnych dotyczyto petnego udgstiania danych dotygeych catego systemu tworzenia

projekcji inflacji. Projekcja taka konstruowanatjem zasadzie interakcji modelu i opinii

ekspertéw. Dlatego #eniesie za sap zagraenie zbyt subiektywnych wynikéw. Niestety

wigckszas¢ bankow centralnych obawiaesutraty wiarygodnéci i zaufania podmiotow

gospodarczych, nie publikig, mdz prezentuyjc jedynie szcztkowe informacje na temat
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systemd®®. Bank centralny powinien udegnia: opinii publicznej jak najbardziej
przejrzysty i prosty w odbiorze opis systemu pragmveania inflacji. W ramce poig)
zawarto zbior dobrych praktyk w zakresie ugpstania oraz prezentacji systemow

prognozowania inflacji w BC wdfajacych strategi BCI.

Zbiér dobrych praktyk
Bank centralny powinien publikowa
. Opis 0godlny systemu prognozowania inflacji wzgego schematem,
. specyfikaei modelu podstawowego systemu prognozowania inflacji
. opis uaktualni@ modelu podstawowego systemu,
. przedstawienie pozostatych modeli systemu,
. specyfikacja pozostatych modeli pomocniczychtebtarnych,
. metodologi konstrukcji projekc;ji inflacji,

. okrélenie roli ekspertéw w tworzeniu projekcji,

0 N O o~ WN P

. prezentagjdodatkowych prac badawczych powstatych na podstawideli systemu.

Powyzsze dokumenty powinny byak najbardziej przejrzyste oraz napisane prostgmieztym jezykiem.

W tabeli 3.2 zaprezentowano dgstdo podstawowych dokumentéw systemu
prognostycznego inflacji w wybranych bankach cdnyeh.

Tabela 3.2. Podstawowe informacje na temat systemprognostycznego inflacji w

wybranych bankach centralnych

. . 5 L " Bank centralny
Przejrzystos¢ dokumentéw dotyczicych systemu prognozowania inflacji NB T CNB SR BoE
Opis ogolny systemu Ta Tak Nie Tak.
Specyfikacja modelu podstawowego Tak  Tak Tak Tak
Opis uaktualnié modelu podstawowego Tak Tal Nie ak
Przedstawienie pozostatych modeli systemu Tak  Tak ie N Tak
Specyfikacja pozostatych modeli Tdk Tak Nie, zbyaatyczn&*. | Tak
Metodologia konstrukcji projekcji inflacji Tak Tak Nie Tak
Okrelenie roli ekspertéw w tworzeniu projekcji Tak  Tak Nie Tak
Prezentacja dodatkowych prac badawczych powstatggiodstawie modeli systemu ~ Tak  Tgk Tak Tiak

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie stron ietesaych wybranych bankéw centralnych.

System prognostyczny inflacji w bankach centrayapiera si na pojczeniu
wynikébw modelowych z opiniami ekspertow. W przypadiak zizonych systeméw, rola
ekspertow jest dwubiegunowa. Po pierwsze, tyanai zatenia, wlasne modele, analizy

I prognozy sektorowe. Ich praca meoby obecna na kalym etapie procesu. Po drugie,

138 7decydowana wkszai¢ BC stosujcych strategi BCI publikuje jedynie projekejinflacji bez pozostatych
dokumentéw dotycgeych systemu.

139 Informacje dosfpne g w seriiWorking Papers,ale bez wzmianki, czy jest to faktycznie modebkstwany
w tym systemie. Chaos informacyjny.
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eksperci z zakresu polityki pierinej, opiniug i ksztattup ostateczny wynik prognozy
dlugookresowej z modelu. Podziat ekspertow zapitemeano na schemacie 3.1 Udziat
ekspertbw w ramach systemu prognostycznego w wyblanbankach centralnych

przedstawiono w tabeli 3.3.

Eksperci

A v
Eksperci
polityki

monetarnej

l , } . |

Eksperci
sektorowi

- . Wystepuja na
Mogq wystapic na Tworza Tvyorzq analizy koncowymna etapie Opiniuja i tworza
kazdym etapie procesu o i prognozy A s
zalozenia procesu projekcje inflacji
prognostycznego sektorowe
prognostycznego

Schemat 3.1. Podziat ekspertow w ramach systemu moostycznego inflacji w bankach

centralnych

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie stron ietemaych bankéw centralnych.

Tabela 3.3. Udziat ekspertéw w ramach systemu progstycznego w wybranych

bankach centralnych

Bank centralny

Udziat ekspertéw w systemie prognostycznym inflacji

NB CNB SR BoE
Model+eksperci Tak Tak Tak Tak
. ) Do 2011 Tak
Eksperci sektorowi Tak Tak Tak Od X1 2011 Nie
Eksperci polityki monetarnej Tak Tak Tak Tak

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie stron ietemaych wybranych bankéw centralnych.

Kolejng charakterystyczncechy systemu prognozowania inflacji w BC jest oparcie
wynikébw modelowych i samych projekcji inflacji o r@pzenia zwrotne wyspujace w
ramach jednej lub kilku rund prognostycznych. lakeje te przeprowadzang se wzgédu
na warunkow& samych projekcji inflacji. Podziat interakcji zagentowano na
schemacie 3.2. Interakcje wgstijace w ramach systemu prognostycznego w wybranych

bankach centralnych przedstawiono w tabeli 3.4.
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Interakcje w

ramach systemu

Y A

Interakcjevpomit; dzy lnter'flkcje wewnf;trzn? lntergkcje wewnc;trznc; lntergkcje wewnc;trznc;
wynikami modelowymi a pomigdzy 'elem'entaml pomiedzy ellementaml' pomlf;dzy elemer,ltallm
ckspertami w ramach kilku prog’no'zowamaAzmlennych w prognozowania w dtugim prognozowania w krotkim oraz
rund prognostycznych krotkim okresie w ramach okresie w ramach kilku rund dtugim okresie w ramach kilku
jednej rundy prognostycznej prognostycznych rund prognostycznych

A

Interakcje ciagte pomigdzy
poszczegdlnymi rundami
prognostycznymi modelu-
platforma prognostyczna

Schemat 3.2. Podziat spkzen zwrotnych wystepujacych w ramach systemu

prognostycznego inflacji w bankach centralnych

Zrédito: Opracowanie wiasne na podstawie stron ietesaych bankéw centralnych.

Tabela 3.4. Interakcje wysepujace 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 pomidzy wynikami modelowymi a ekspertami w ramach kllkuTak Tak Tak Tak
rund prognostycznych.

Interakcje wewntrzne pomg¢dzy elementami prognozowania zmiennych Brak . .

krétkim okresie w ramach jednej rundy prognostygzne "rak | Tak informaciji Brak informacji
Interakcje wewat_rzne pomgdzy _elementaml prognozowania w diugim Tak | Tak Tak Tak

okresie w ramach kilku rund prognostycznych..
Do .
Interakcje wewgtrzne pom¢dzy elementami prognozowania w krétkimn Nie | Tak Brak 2011 Nie
oraz dtugim okresie w ramach kilku rund prognostych. informacji Od XI Tak, interakcje
2011 ciagle

Zrodito: Opracowanie wiasne na podstawie stron ietemaych wybranych bankéw centralnych.

W przypadku bankéw centralnych stosowange dsva odmienne podajia do
systeméw prognozowania inflacji oklene w literaturze jakenultimodel approactoraz
one model approchPionierskie badania nad metodami prognozowarflacinw bankach
centralnych na potrzeby realizacji celowania w piaxg skupiaty s¢ na konstrukcji jednego
gibwnego modelu prognostycznego odwzorawego gospodatk najczsciej za pomoc
rownar strukturalnych, oraz doborze odpowiedniej metodibl@rezentacii, tj. wyboru
odpowiednika probabilistycznego niepewaiosciezki centralnej prognozy. Podeje to, z
racji oparcia wynikéw prognozy inflacji na jednymodelu, okrélone zostato, jakane
model approachZ czasem model ten ewoluowat w dwéch kierunkaocawoju samego
modelu gtéwnego lub, catkiem odmiennego péciaj tzw.multimodel approachObejmuje
ono wykorzystanie kilku lub nawet kilkudziesiu modeli pomocniczych w stosunku do
modelu gtéwnego. W zateosci od konstrukcji matematycznej, stopnia zakotwitaew
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teorii ekonomii oraz doboru danych statystycznyaggrone peint rozne funkcje w ramach
catlego systemu prognostycznego. Mdxy¢ stricte modelami pomocniczymi lub modelami
satelitarnymi. Modele pomocnicze #udo przeprowadzania analiz i tworzenia prognoz,
ktore na dalszym etapiecdy wykorzystywane w modelu gtdwnym jako zmienne
wewretrzne. Modele takie sto konstruowane as w horyzoncie krotko- lub
sredniookresowym. Modele satelitarne natomiast pdtmkcje kontrolne. Na ich podstawie
wykonywane g analizy i prognozy alternatywne w stosunku do nhodda schemacie 3.3
przedstawiono podgie multimodel aprroach uwzgkdniagce zaréwno modele
pomocnicze, jak i satelitarne. W tabeli 3.5 zapnéawano typologi modeli systemu
prognostycznego inflacji ze wzglu na petnione funkcje. Dalsza ewolucja systemu
prognostycznego prowadzi do powstania w ramach jpadanultimodel approach petni
zautomatyzowanej platformy prognostycznej, ktoraamach jednej rundy prognostycznej
generuje impuls przeptywajy kolejne poprzez wszystkie modele systemu (poimcaeni
gtoéwny), traktujc caty system jak jeden organizm.

Tabela 3.5. Typologia modeli systemu prognostycznegnflacji ze wzgkdu na petnione

funkcje
Typologia modeli systemu Bank centralny
prognostycznego inflacji ze wzgidu na
petnione funkcje N2 ez ol Bl
Model gtéwny Tak Tak Tak Tak
. Do 2001 Nie
Modele pomocnicze Tak Tak Tak Od 2001 Tak
Modele satelitarne Nie Tak Tak Tak
Do 2001 | One model approach
. Multimodel Multimodel Multimodel 2001- XI Multimodel approach
Podejcie 2011

approach approach approach Od XI Platforma modelowa
2011 Multimodel approach

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie stron ietemaych wybranych bankéw centralnych.
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Modele

satelitarne / ) Modele
satelitarne
Modele
satelitarne Modele
pomocnicze Modele
pomocnicze
Model podstawowy
Modele
satelitarne Modele
Modele — pomocnicze
pomocnicze
Modele

satelitarne

Schemat 3.3Multimodel approach

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie stron ietemaych bankow centralnych.

Systemy prognostyczne inflacji powstate w opaccpode§cie multimodel approach
charakteryzyj sie jasno sprecyzowanym podzialem r@z analityczno-prognostycznych
wedtug kryterium horyzontu lub funkcji. Wowczas yahoces ztaony jest z kilku etapow,
a na kadym z nich stosowany jest inny zestaw modeladSEz, wynikiem ostatecznym
systemu jest projekcja inflacji, a w trakcie categmcesu moe powsta prognoza lub
projekcja krotkookresowa inflacji. Ze waglu na specyfik zagadnienia tworzenia projekcji
inflacji w bankach centralnych, autorka oldtegprognoze inflacji jako wynik catego procesu
modelowegoprojekcj ¢ inflacji tozsamy z diugookresowa projekcja inflacji, jako wynik
procesu modelowego uwzghiagcego opinie ekspertdw, o horyzoncigednio lub
dlugookresowym i cechach przedstawionych w rozdz@ddugim orazkrétkookresowa
projekcje inflacji, jako wynik procesu modelowego i opinii ekspert@vhoryzoncie
krotkookresowym™>. Na schemacie 3.4 przedstawiono ogdlny przekroptesyu
prognostycznego inflacji ze wzglu na horyzont prowadzonych prac. W tabeli 3.6

zaprezentowano natomiast struktaystemu w wybranych bankach centralnych.

% Dokonane rozrénienie jest niezidne do analizy catego systemu prognostycznegocjnfie BC i jest

zwigzane z wielokrotnie pojawiggymi sk niescistosciami w wywanych terminach w dokumentach BC.
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Zalozenia, analizy i
prognozy Eksperci
krotkookresowe.

Model glowny

Wydtuzajacy si¢ horyzont

Y

Projekcja :“ :
N / inflacji Eksperci

Schemat 3.4. Ogélny przekr6j systemu prognostyczneginflacji ze wzgkdu na

horyzont prowadzonych prac

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie stron ietemaych bankow centralnych.

Tabela 3.6 Struktura systemu prognostycznego inflacji w wybrarych bankach

centralnych

Bank centralny
Cechy struktury NB CNB SR BoE
Podziat nargdzi wg funkciji Tak Tak Tak Tak
Podziat nargdzi wg horyzontu Tak Tak Nie Nie
Powstanie prognozy krétkookresowej inflacji Tak Tak Tak Tak
Powstanie projekcji krétkookresowej inflacji Tak eNi Nie Nie
Udziat ekspertéw na kdym etapie Tak Tak Tak Tak

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie stron ietemych wybranych bankéw centralnych.

3.2.Schemat systemprognostycznego inflacji

System prognostyczny inflacji w norweskim banku cetmalnym oparty zostat o
scisty podziatl stosowanych nagdzi, bazujcy na horyzoncie wykonywanych prognoz
i analiz. W literaturze tematu znatemozna liczne odniesienia do horyzontu realizacji celu
inflacyjnego przez banki centralne, a tym samymiéaandci tworzenia projekcji inflaciji
na wybrany okres czasu. Jeda@kw opracowaniach teoretycznych podagegkwnie
przestanki tego horyzontu, takie jak didgomechanizmu transmisji monetarnej, czy
okreslenia typu ,okoto” 2-3 lat¥’ W przypadku norweskiego banku centralnego
rozr&nienie to zostato jasno sprecyzowane na krotkiokréo czterech kwartatowredni
okres - do émiu kwartatéw oraz diugi okres — powsj dwunastu kwartatow. W zaleosci
od wybranego horyzontu prognozy stosowana jest ewinai metodologia tworzenia
projekcji w oparciu o wybrane typy modeli ekonomesnych. Dlatego teBank Centralny
Norwegii publikuje dwa typy projekcji inflacji: prekcje krotkookresow oraz projekaj

1“1 patrz prace :R. Clarida, G. Jordi, M. GertlerELO. Svensson, B. White, M. Woodford , P. Volcker
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diugookresow, a caty system prognostyczny podzielony zostaldnée gtdwne czsci:
prognozy i analizy krétkookresowe oraz diugookresoW tabeli 3.7 przedstawione zostaty

najwazniejsze elementy systemu prognostycznego infladjiBv

Tabela 3.7. Elementy procesu prognostycznego inflagv Banku Centralnym Norwegii

Maksymalna
Horyzont liczba Ptaszczyzna modelowa| Wynik modelowy Ptaszczyzna ekspercka Wynik
kwartatow
Krétkookresowa Giﬁwnle (_ellisper}cl .
rognoza inflacji sektorowi ksztaituicy
p . zalazenia egzogeniczne
stanowica ) .
z SAM- System of S L do modeli lgdacych Krétkookresowa
Krotkookresowy 5 : kombinacg gestasci PR ) A -
Averging Models prognoz czesciami skladowymi projekcja inflacji

systemu SAM oraz
oceniajcy wynik
modelowy

pochodzcych z
réznych modeli

Gloéwnie eksperci z KM
i naukowcy zajmujcy

NEMO- model . . .
Symulacje i prognoza| sie polityka monetarn

podstawowy DSGE typy

Srednio i Lo . dtugookresowa na ptaszczinie makro. S .
dtugookresowy 8, 12 i wice] neokfaynesovysklego dia inflacji pochodzaca z Ksztattup dodatkowe Projekcja inflacji
matej otwartej delu NEMO loeni A
ospodarki modelu zalazenia egzogeniczne
9 NEMO oraz oceniaj
wynik modelowy.

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: R., GerdiytNocolaisen, 2010n the purpose of models- The

Norges Bank experienc8taff Memo No. 06/2011, Norges Bank.

Ogolny obraz catego systemu prognostycznego zapi@zany zostat na schemacie
3.5. Do tworzenia projekcji krotkookresowej wykospywany jest system SAM, tBystem
of Averging Modelswykorzystujcy réznego typu modele do tworzenia prognoz i symulaciji
o horyzoncie czterech kwartatow. Projekcja krotkeskwa jest efektem prac modelowych
oraz opinii i zatlaen ekspertow. Wyprowadzenie diugookresowej projekijacji bazuje na
jednym gtéwnym modelu prognostycznym NEMO orazzéaka opinii ekspertow. Zatenia
oraz wyniki prognoz krétkookresowych z systemu SAdtbsowane g w modelu
podstawowym. St tez, system prognostyczny inflacji w NB zbudowany absta dwoch
poziomach, z ktorych pierwszy stanowi balla nasipnego. Ta wielopoziomowé ujeta

zostata na schemacie 3.6.
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N

Schemat 3.5. Ogolny obraz catego procesu prognostyego w Banku Centralnym

. r——— - - - = T l r——— - — |
Horyzont Wynik prac I | |
projekcii modelowych + | Obszar modelowy I Obszar ekspercki I
inflacii ekspertow | l I | I
_______ JJ:_________IJ
I I
I I
alozenia zewntrzne w
Zat i
I SAM I stosunku do modeli
I I
I I
I : I
Prognozy krétkookresowe
N I inflacji I
z I I
2 | | Opinie ekspertéw
3_ | I sektorowych i ich gy
I I
-l |
I I
EEEN EEEEEEN IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII}llllllllllll- llIIIlllllIIIIIIlllIlIIllIIIlIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
I NEMO I
I I
I I
o
S I Prognozy dtugookresowe I Zalozenia zewgtrzne w
%- = inflacji i stosunku do modelu
g I I
Q2
z | |
) | | " -
> Opinie eksp_ertow
N I I sektorowych i ich gy
=
I I
I I
I I
I I
I I
I 1

Norwegii
Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: R., GerdiytNocolaisen, 2010n the purpose of models- The

Norges Bank experienc8taff Memo No. 06/2011, Norges Bank.
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System prognozowania i analiz polityki monetarnej w Norges Banku

Poziom 1
SAM

R . Zewngetrzne
Ekspertyzy i opinie Prognozy krétkookresowe
zalozenia

p Kré.tkocfkr.esowg
projekcja inflacji

m -

L . .. Zewnetrzne
Ekspertyzy i opinie Prognozy srednio- i dlugookresowe
zalozenia

Projekcja inflacji

Schemat 3.6. Dwa poziomy systemu prognozowania i @iz polityki monetarnej

w Banku Centralnym Norwegii
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: R., GerdiytNocolaisen, 2010n the purpose of models- The
Norges Bank experienc&taff Memo No. 06/2011, Norges Bank, s. 13; beRe, L., Brubakk, A., Jore, J.,
Maih, J., Nicolaisen, 201Monetary policy analysis in practice - a conditibriarecasting approachStaff
Memo No 8/2010, Norges Bank, s. 4.

Wynikiem catego procesu prognostycznego inflacjpevweskim banku centralnym
s trzy typy projekcji inflacji: krétkookresowa prdjeja inflacji bazowej CPI-ATE,
diugookresowe projekcje inflacji CPI oraz CPI-ATE punktu widzenia realizacji strategii
BCI, kluczows role petni projekcja inflacji na diszy okres czasu. W tabeli 3.8
zaprezentowano cechy wykonywanych projekcji inflacjNB z punktu widzenia realizacji
strategii BCI.
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Tabela 3.8. Cechy wykonywanych projekciji inflacji wBanku Centralnym Norwegii

Cechy projekcji z punktu widzenia realizacji strategii BC

| 142

Nie stanowi
zobowigzania
n Przedstawia Prezentowana jest banku Stanowi
Stanowi ; P Jest -
o ks Jest wykonywana ks_ztaltowanl_e dla z géry centralnego QO ' Jest immanentnym narzedzie
Typ projekciji r\TI1Vyo delu dia sie przysziej okreslonych ksztattowania publikowana w elementem ram banku Odpowiedz na pytanie
orag i sredniookresowego inflacji dla zatozen stop formie wykresu v T e centralnego w P py
pu horyzontu. danej stopy dotyczacych stopy procentowych, wachlarzowego 9 Cyiny realizacji
ekspertow. : e B : strategii BCI. 4
inflaciji. procentowe;j. tak jak w strategii.
horyzoncie
prognozy.
. . Element
Nie, pochodzi L
gtéwnie z modeli me,IStomy' Cel .
empirycznych nie posredni w postaci
uwzgkdniajcych prfcIJ gnozy
wykonywania in a.CYJner ¥
symulagji i badania | PoMeN
w);ﬂywu :eakcji realizowany w
gospodarki na srednim i diugim
Tak, impuls zmiany stopy hqryz_onme, ane Nie, w ramach | Jakie jest
interakcja procentowej. Brak '“0“"”.‘- Pqnadto, L . strategii BCI prawdopodobigstwo,
Krotkookresowa pomiedzy Nie, do czterech wdrozonych w od projekcji . Nie, me J.eSt wta petni funkcg ze inflacja przekroczy
projekcja inflacji ptaszczyzn kwa;rtaléw Tak modelach relaciji krétkookres_o Wel Tak w defm_|_CJach raczej w cel inflacyjny w
; wymagana jest o strategii BCI o
modelovy i teoretycznych ’ . wskaznika przysztych czterech
L wiele wigksza . -
eksperck uwzgkdniajcych trafnoic i inflaciji kwartatach?
mechanizm .
transmisji polityki zgod_neic
pienkzne). empiryczna.
Zalozenie stopy Nacisk na funkgj
procentowej nie jest pgzgrcl)%zaymze__
tutaj istotne- jest ?unkpcje !
strilanvgzhoryzonme informacyjne i
prognozy. ostrzegawcze.
Tak Tak, na podstawie Tak, cel
inte}akc'a modelu Tak, peti funkap posredni Jakie jest
axc Lo podstawowego o celu péredniego Tak, jest ujta w prowadzonej prawdopodobigstwo,
Dilugookresowa pomiedzy Tak, 8, 12 i wgcej K Kiei spoinéci d - K definiciach litvki e inflaci K
rojekcja inflacii plaszczyza | kwartatow Tal wysokiej spojnéci prowadzonej Ta efinicjac polityki ze inflacja przekroczy
P modelova i wewretrznej i polityki strategii BCI pienicznej, w cel inflacyjny w
eksperc:v;‘ wiasciwosciach monetarnej. tworzy ramy ciaggu okoto 2-3 lat?

zakotwiczonych w

organizacyjne

142 Cechy te zostaty szczegbtowo opisane i wyprowaezorez autorkw formie definicji projekcji inflacji BC realizujcych strategi BCI w rozdziale drugim pracy.
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teorii. Model
podstawowy
odzwierciedla
ksztattowanie si
mechanizmu
transmisji polityki
monetarnej. Na jego
podstawie tworzone
sa symulacje
gospodarki w
odpowiedzi na
okreslone
zaburzenia, np.
stopy procentowe;.
Zalozenie stopy
procentowej jest
kluczowe.

w procesie
podejmowania
decyzji przez
KM.

Zrodio: Opracowanie wiasne.
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System prognostyczny inflacji w czeskim banku cen&dnym nazywany jest w
skrocie FPA%* i rézni sie nieznacznie od norweskiego. Wykorzystuje on stkswo duza
liczb¢ réznego typu modeli. Modele te i ich wyniki zostaly dacelone ze wzglbu na
horyzont wykonywanych prognoz, przy czym podziat éetyczy trzech okreséw: krotkiego,
sredniego oraz dlugiego. Ponadto, prace w ramaakgoasystemu zdecydowanie bardziej
opierap si¢ na interakcji pomidzy ptaszczyzmpmodelovy a eksperck Nalery zauwaye, ze
w norweskim banku centralnym najsilniejsze spenia zwrotne systemu zachodzity w
ramach jednego obszaru podczas jednej rundy progrzo®j, a w czeskim banku interakcja
zachodzi pomidzy gtéwnymi obszarami w ramach kilku rund proggozhych. Wynikiem
catego procesu jest diugookresowa projekcja ipf@el i od 2008 r. take projekcja inflacji
bazowej MPRI. W tabeli 3.9 zaprezentowano elemesgsgemu prognostycznego inflacji w
CNB. Schemat 3.7 przedstawia ogolny obraz categbesy prognostycznego inflacji w
CNB.

Tabela 3.9. Elementy systemu prognostycznego infijasw CNB

Maksymalna liczba Plaszczyzna . Ptaszczyzna . z
Horyzont R e Wynik modelowy ekspercka Wynik ko ncowy
Monitoring and Eksperci tworz
5 Near- Term | Krétkookresowa krétkookresowe Krétkookresowe
Forecasting | prognoza inflacji prognozy prognozy inflacji
Models sektorowe.
Oszacowania
zmiennych. Badanie
Krétkookresowy zachowa
Signal Analiza . zmiennych.
extractions i szacowanie Eksperu tworg Projektowanie ze
M analizy. : o
models wskaznikow. zmiennych spojnych
wewretrznie grup i
miar dla NAIRU oraz
luki popytowe;.
;é\éz Brak danych
6 kwartatow, Pokczenie prognoz
2002- V | systematycznie 44 Prognoza inflacji | i opinii eksperckich L .
2008 wydluzajacy sk QPM CPI i prognozy Projekcja inflacji CPI
horyzont modelowej
Pokczenie prognoz
VIl Prognoza inflacji | opinii eksperckich, T .
Sredniookresowy| 2008 | 8-12 kwartatéw G3 CPIi inflacji : proanozy . Prole'.(ga inflacji CP!
bazowej modelowej i i bazowej
prognozy
krétkoterminowej
Dynamic
Optimizing Analizy,
Multisector symulacje i Eksperci tworz Symulacje oraz
Model with kontrola wynikéw | analizy. wewretrzne analizy.
Stock-Flow prognozy.
Relationships
Diugookreso Powgej 12 kwartatd Satelite models| ?:rzlgz;r?: ::tg o Eksperci tworg Symulacje oraz
ug Wy Vel W w ' model analizy. wewrgtrzne analizy.

143 Forecasting and Policy Analysis System.
144 Quarterly Projections Model.
195 Model g3 byt testowany w wewtrznych analizach bankuzjwd lipca 2007 roku.
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podstawowy w
celu sprawdzenia
wynikéw.

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie: W., CdatsLaxton, D., Rose, 2009,he Czech National Bank
Forecasting and Policy Analysis SystddNB, Prague, s. 51-62; M., Andrle, T., Hledik, ®amenik, J., Vicek
2009, Implementing the New Structural Model of Czech dteti Bank Working Paper Series 2/2009, CNB,
s. 3-12.

Opinie ekspertow

Zalozenia
poczatkowe.
Zmienne
egzogeniczne. Rewizja
\ zalozen
v
Krotkookresowe .| Analizy i prognozy
odele czynnikowe krotkookresowe.
|
v
Modele Signal-
Noise
v
Analizy i
» prognozy luki
popytowej
Dodatkowe
czynniki
Dodatkowe
czynniki
Model | Agregacja wynikoéw
podstawowy prognoz i analiz.
Y
,

o Prognoza
Oﬁﬁ?< dtugookresowa Satelite models
inflacji

Opinie ekspertow

Projekcja
dlugookresowa
inflacji

Schemat 3.7. Ogolny obraz catego systemu prognostpego inflacji w CNB

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: W., Cdatslaxton, D., Rose, 2009,he Czech National Bank
Forecasting and Policy Analysis SystebiNB, Prague, s. 56.
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System prognostyczny inflacji w Banku Anglii w latach 1999-2011 ulegat
znacznym przeksztatceniom. Od 1998r. do 2000 rjekege inflacji byty wynikiem tylko
jednego modelu MTMM® i opinii ekspertéw z Komitetu Monetarnego. W l&t&2001-2011
system prognostyczny oparty zostat o jeden gtowogeh modele pomocnicze oraz jeden
model satelitarny. W dokumentach banku nie ma jaspeecyzowanego podziatu tych
modeli ze wzgidu na horyzont prognoz i analiz. bt s¢ jedynie domyla¢, jaki typ
modelu jest bardziej adekwatny do wykonania danyat badawczych. Ponadto eksperci
sektorowi obecni byli jedynie na etapie ostateciwjstrukcji projekcji inflacji. W latach
2001-2003 modelem gtéwnym byt model MM Zostat on zmieniony na model BEQON
ktory obowizywat do listopada 2011 r. Od tego momentu catyesggprognostyczny ulegt
przeksztatceniu na rzecz powstania catej platfopmgnostycznej COMPASS. Platforma ta
skltada s} z dwodch plaszczyzn: zewinznej oraz wewetrznej. Plaszczyzna wewinzna
obejmuje zestaw nagdzi do modelowania MAPS skoncentrowany wokot modgéiwnego
COMPASS i modeli pomocniczych. Ptaszczyzewretrzng stanowi interfejs zytkownika o
nazwie EASE przystosowany dla pracownikdw banku. taeli 3.10 zaprezentowano

elementy systemu prognostycznego inflacji BoE.

Tabela 3.10. Elementy systemu prognostycznego indfaw Banku Anglii

Lata Podziat Ptaszczyzna Model Modele Model Wynik Ptaszczyzna Wynik
narzedzi modelowa gibwny | pomocnicze | satelitarny modelowy ekspercka koncowy
Do Prognoza Opinie i Projekcja
2001 Brak Jeden model gtéwny MTMM Brak Brak inflaciji salozenia inflacji
roku RPIX RPIX
. Model Lo
Podziat na . Prognoza L Projekcja
2001- 1 Sy gltowny+modele MM SSMM inflacji Opinie | inflacji
2003 modeli pomocnicze+ model RPIX zalazenia RPIX
satelitarny
. Model .
2003- | Podziat na . L Projekcja
gtéwny+modele Prognoza Opinie i . -
2)é|11 rr:)c/)[():i)(leli pomocnicze+ model BEQM SSMM inflacji CPI zalazenia mgi?“
satelitarny
Od XI Platforma prognostyczna: model gitbwny COMPASS+ma@dehocnicze+zestaw ngdzi do modelowania MAPS +interfejs
2011 uzytkownika EASE

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstaviieonomic Models at the Bank of Englag803, Bank of England,

s. 7-21.

Na schemacie 3.8. przedstawiono proces prognostgczimflacji w Banku Anglii w latach

2001-2011.

148 Medium-Term Macroeconometric Model.
147 Macroeconometric Model.
198 Bank of England Quarterly Model .

149 Small Scale Macroeconometric Models.
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Zalozenia i
— opinie ]
ekspertow

Modele
pomocnicze

)

‘Wyniki prognoz
i analiz

v Rewizja

zatozen
Model
podstawowy |
Prognoza | Model
inflacji h "l satelitarny
Eksperci

Projekcja
inflacji

Schemat 3.8. Proces prognostyczny inflacji w Bankanglii

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstavieonomic Models at the Bank of Englag@d03, Bank of England,
s. 7-21.

Sparod analizowanych bankdéw centralnyckzwedzki bank centralny posiada
najstabiej zaprezentowany opinii publicznej syst&ktada s on z modelu podstawowego
RAMZES oraz nieokrdonych modeli pomocniczych. Interakcje zachpdz ramach kilku
rund prognostycznych pogudzy modelem gidbwnym a modelami pomocniczymi. Rola
ekspertow sektorowych ograniczg gdynie do tworzenia prognoz i zaéa. Na schemacie

3.9 przedstawiono bardzo ogdlne zahoia procesu prognostycznego inflacji w SR.

Modele Zalozenia, analizy i
. prognozy
pomocnicze krotkookresowe.

I
v

Model gléwny Pirr‘l)-fllzl:g-}a

Schemat 3.9. Proces prognostyczny inflacji w BankGentralnym Szwecji

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie strony fatewej szwedzkiego banku centralnego.

W tabelach 3.11-3.13. zaprezentowano porownaniesysv prognozowania inflacji
w wybranych bankach centralnych, cechy charaktecyse tych systemow oraz wyniki

koncowe procesu prognostycznego.
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Tabela 3.11. Poréwnanie systeméw prognozowania iaflji w wybranych bankach

centralnych

BC System Podejcie do Plaszczyzn Ptaszczyzna Ptaszczyzna
Y modelowania yzny modelowa ekspercka
o Multimodel . Interakcja,
Podzial na Krotki approach Model+eksperci SAM subiektywizm
NB Od 2002 dwa
horyzonty . One model . Interakcja,
Dlugi approach Model+eksperci NEMO subiektywizm
I-1V 2002 Brak danych
Monitoring and Near- Prognozy
S Multimodel Term Forecasting :
Krotki approach Modele Models, Signal el_<sperc'k|e,
: obiektywizm.
extractions models
Prognozy i opinie
Podziat na | Sredni One modr:el Model+eksperci QPM (_-:‘kspelito_w,
2002- V 2008 trzy approac interakcja,
horyzonty obiektywizm.
. One model . Analizy eksperckie,
Diugi Modele Satelite models - :
approach obiektywizm.
Dynamic Optimizing
Dodatkowe modele Modele Multisector Model | Analizy eksperckie,
sprawdzajce i korygujce with Stock-Flow obiektywizm.
CNB Relationships
Monitoring and Near- Prognozy
L Multimodel Term Forecasting :
Krotki approach Modele Models, Signal el_<sperc'k|e,
. obiektywizm.
extractions models
Prognozy i opinie
Podziat na | Sredni One mode| Model+eksperci G3 kapertpw,
od VIl 2008 trzy approach |Ferakc1_a,
horyzonty obiektywizm.
. One model . Analizy eksperckie,
Diugi Modele Satelite models ) :
approach obiektywizm.
Dynamic Optimizing
Dodatkowe modele Modele Multisector Model | Analizy eksperckie,
sprawdzajce i koryguace with Stock-Flow obiektywizm.
Relationships
Do 2001 - One model approach Jeden model MTMM Int_erakq_a,
subiektywizm
Model gtéwny-MM
Podziat na . Modele pomocnicze- Interakcja,
2001-2003 typy modeli Multimodel approach Modele SSMM subiektywizm
Model satelitarny
BoE Model gtéwny-
. BEQM .
2003- X1 2011 Podzial na Multimodel approach Modele Modele pomocnicze- Int'erakq'a,
typy modeli subiektywizm
SSMM
Model satelitarny
. Platforma COMPASS, modele Interakcja,
Od XI2011 Brak Multimodel approach modelowa pomocnicze obiektywizm
Model gtowny- Interakcja.
SR Podziat na typy model Multimodel approach Model+eksperci RAMZES subiektywizm

modele pomocnicze

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie stron ietemaych wybranych bankéw centralnych.
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Tabela 3.12. Cechy charakterystyczne systeméw progmowania inflacji w wybranych

bankach centralnych

Cecha systemu

Bank centralny

NB

CNB

BoE

SR

Jasno zdefiniowany
podziat na system
prognozowania

Jeden system w ramach
ktorego wystpuje podziat

Jeden system w ramach ktérego

Jeden system w
ramach ktérego

krétkookresowego i B : ] b . .
. prognozowanie wystepuje podziat na model gtéwny, | wystepuje podziat
Podziat dlugookresowego. < . . A .
Mozliwosé krétkookresowe, modele pomocnicze i modele na model gtowny i
; $redniookresowe i satelitarne. modele
autonomicznego dlugookresowe pomocnicze
podejcia do tych dwéch ’ :
obszaréw.
Do 2000 Tylko interakcja '
model a eksperci.
Pelna interakcja
pomiedzy obszarem
Petna interakcja Brak peinej wewetrzne Zg%Jifl pomicdzy modelem
wewrgtrzna w ramach | interakcji w ramach gtéwnym i modelami
n obszaréw. Brak obszaru prognozowania omochiczymi
Interakcja ; ki o Kr6tkook Pel p ymi. Tviko i ki
omiedzy interakcji pomgdzy krétkookresowego. Peina ylko interakcja
gbszarami obszarem interakcja pormidzy model a eksperci.
prognozowania obszarem prognozowanig Platforma modelowa-
krétkookresowego i krétkookresowego i catkowita interakcja
dlugookresowego. dlugookresowego. X] 2011 na poziomie systemu |
na poziomie
uzytkownik- system.
Obszar
wspomagajcy
proces Tak Tak Tak Tak
prognostyczny-
eksperci
Do
2000 MTMM
2001-
2003 MM
Jeden model 2003-
podstawowy Tak- NEMO Tak- QPM/g3 Tak Xl BEOQM Tak- RAMZES
2011
Od
Xl COMPASS
2011
Modele Do 2001 Nie
pomocnicze Tak Tak Od 2001 Tak Tak
Do 2001 Nie
2001-XI
Modele Nie Tak 2011 Tak Nie
satelitarne
Od XI Nie
2011
Projekcja Projekcja
Wynik calego | krotkookresowa inflacji, | Projekcja diugookresowa S . -
procesu projekcja inflacji Projekcja dtugookresowa inflacji ﬁ]}#gg?kresowa
dlugookresowa inflacji !
Schemat model
podstawowy + Tak Tak Tak Tak

eksperci

Zrodito: Opracowanie wiasne na podstawie stron ieteraych wybranych bankéw centralnych.
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Tabela 3.13. Ostateczne wyniki systeméw prognozowian inflacji w wybranych

bankach centralnych

Projekcja Projekcja Alternatywna Projekcja Projekcja Alternatywna
BC diugookresowa dtugookresowa dtugookresowa krétkookresowa krétkookresowa krétkookresowa
inflacji CPI inflacji bazowej projekcja inflacji inflacji CPI inflacji bazowej projekcja inflacji
NB + + - - + -
CNB + 0d 2008 + -
SR + + +
BoE +
+ Tak,
- Nie

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie stron ietemych wybranych bankow centralnych

3.3. Plaszczyzny systemu

System prognostyczny inflacji w wybranych bankaehtralnych oscyluje na granicy
dwéch obszarow, okénych przez autokk jako obszary modelowy i ekspercki.
Ptaszczyzny te zahiaja sic na kadym etapie calego procesu prognostycznego. Na
schemacie 3.10 zaprezentowano ogolne zealie procesu tworzenia projekcji inflacji w

bankach centralnych.

System prognostyczny inflacji

Projekcja inflacji

Plaszczyzi Ptaszczyzna
modelow: ekspercka

Schemat 3.10. Ogolne zakenie procesu prognostycznego inflacji w bankach
centralnych

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie stron ietesmych bankéw centralnych.

Ptaszczyzna ekspercka systemu prognostycznegocjinfla norweskim banku
centralnym obejmuje zaréwno tworzenie projekcji krétkookrespwdlacii, jak i samej
projekcji inflacji. Projekcja krétkookresowa stanowi wynik prac modsjolwv oraz opinii,
tzw. ekspertéw sektorowych. Rola ekspertow sektgobwjest tutaj dwubiegunowa. Po
pierwsze, tworz oni zat@enia zewgtrzne do konstrukcji krotkookresowych prognoz
modelowych inflacji. Po drugie, ocemaj uzupetniaj wyniki modelowe, nada¢ ksztat
calej projekcji. Szczegotowa wiedza na temat roemsytuacji w okréonych sektorach

gospodarki jest najbardziej przydatna do prognomiav&rétkoterminowych zmian. Praca
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ekspertéw sektorowych polega na monitorowanigelilosci danych z rénych zrodet, w
tym informacji o charakterze jakcowym. Takie poddrie umaliwia takze prawidiovg
interpretacg} i analiz zbiorcz zdezagregowanych danych podawanych do gpmenia
okreslonych zbioréw liczb, ktore dodatkowa publikowane przez agencje statystyczne z
op&nieniem. Ponadto, uzupetnienie krétkookresowej poag modelowej o dalsze opinie
ekspertow pozwala na pokenie zawartei modelu o szczegOtawwiedz dotyczca
czynnikdw zewntrznych. Taka praktyka ma na celu zmniejszenieaevigmmci przewidywa
modelu [Gerdrub, Nocolaisen 2011, s. 4].

Krétkookresowa prognoza inflacji wraz z kolejnymatazeniami ekspertow jest
wykorzystywana jako zmienne egzogeniczne wprowaelzdn modelu podstawowego
NEMO. Otrzymana z niego prognoza dtugookresowarjastpnie ponownie uzupetniana o
opinie specjalistdw, na bazie ktorej tworzona jesijekcja inflacji. Udziat ekspertow w
konstrukcji projekcji inflacji diugookresowe] jest wiele bardziej zipony anieli w
przypadku projekcji krotkookresowej. Wynika to znkeczndci dostosowania prognozy
inflacyjnej do petnienia funkcji projekcji inflacjako celu péredniego. Wize sk to z trzema
obszarami: komunikacji, celowania w progaomraz kreacji ram organizacyjnych. Po
pierwsze, wiéciwa komunikacja BC z otoczeniem wymaga kreacjijgigji inflacji, ktora
bedzie jasna, klarowana i wde@wie rozumiana przez opinipubliczry oraz, z jednej strony
obrazowala towarzygea jej niepewnéé, a z drugiej odpowiednio ukierunkowywata i
ksztaltowata oczekiwania inflacyjne podmiotow godaa@zych. Podégie to wymaga
odpowiedniego wywzenia konstruktorow na zbiegu tych wymagarzy samej publikacji
projekcji. Aspekt ten jest nitiwy do realizacji dzg¢ki ekspertom z BC, ktérzy poddajvynik
modelowy analizie pod wzgllem jakdciowym. Po drugie, wychode z zalaenia, ze
czesciowe oparcie polityki monetarnej o celowanie w@roz automatycznie nakierowuje
przyszh inflacje na prognog inflacji w srednim horyzoncie, przed ekspertami postawiony
zostaje dylemat takiej prezentacji projekcji inflacaby reprezentowata ona zaréwno
okreslone prawdopodobiestwo przysziej inflacji, jak i nadawata kierunekiegapolityce
pieniznej. Wyzwaniu temu meag sprosta tylko eksperci, manipulgg wynikiem
modelowym. Po trzecie, projekcja inflacji powinngtliak uksztalttowana przez ekspertow,
aby byta zrozumiana przez decydentow politycznyahoigta stanowi punkt odniesienia
i zalgzek organizacyjny procesu podejmowania decyzji piEét Dlatego te, na etapie
tworzenia projekcji dtugookresowej, wyspecyfikowanwaedza ekspertow sektorowych nie
jest juz tak potrzebna, a nacisk peémy zostat na specjalistbw z zakresu teorii ekomomi

polityki pienieznej, mechanizmu transmisji monetarnej. Na tym etae jest ju tak istotna
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zgodnd¢ empiryczna, ale wewitrzna spojné¢ teoretyczno-empiryczno-organizacyjna
catego procesu i projekcji inflacji.

W dwym skrdcie, udziat ekspertow w konstrukcji projekicjflacji w NB zostat
zaprezentowany na schemacie 3.11, a podziat ekspprzedstawiono w tabeli 3.14.

Eksperci

Zatozenia do modeli
i i Krotkookresowa
projekcja inflacji
Ocena i ksztattowanie !X

wynikéw modeli
Eksperci

Eksperci

Zatozenia do modeli
Ocena i ksztattowanie A

wynikéw modeli
Eksperci

Projekcja inflacji

Schemat 3.11. Rola ekspertow w tworzeniu projekcjinflacji w Banku Centralnym
Norwegii
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: R., GerdiubNocolaisen, 2010n the purpose of models- The

Norges Bank experienc8taff Memo No. 06/2011, Norges Bank.
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Tabela 3.14. Typologia ekspertow wygpujacych w systemie prognostycznym w Banku Centralnym dfwegii

Typ

ekspertow Wiedza Etap Funkcja Cel
Tworza zalazenia zewntrzne do konstrukcji
Przed worowadzeniem krétkookresowych prognoz modelowych inflacji
danvch go modelu Monitorowanie duej ilosci danych z rénychzrodet Jak najwgksza trafné¢ prognoz
. ) 3 Y Agregacja i pozyskiwanie danych w czasie rzeczymist
Eksperci Wiedza dotycgca poszczegoinych Horyzont Analiza danych z uedléw statystycznych
sektorowi sektoréw gospodarki, obszar mikro. krotkookresowy - , - -
p . Uzupetienie krotkookresowej prognozy modelowej o
0 otrzymaniu dal inie ek 6 | ENi @i Zmniei — S0 idvwai
rognozy alsze opinie ekspertow pozwala nagpeénie zawartei mniejszenie niepewroi przewidyw
pre . modelu o szczegotaywiedz dotyczca czynnikdw modelu
krétkookresowej
zewrgtrznych
Tworza dodatkowe zateenia zewgtrzne do konstrukcji Zmniejszenie niepewoi przewidywa
Przed wprowadzenien| diugookresowych prognoz modelowych inflacji modelu
danych do modelu
Tworza state zalaenia, takie jak zal@nie stopy o .
: Realizacja celowania w prognpz
procentowej
Uzupelnlgn[e d}ugook[esowej prognozy m_odelowejro' Zmniejszenie niepewroi przewidywa
) . dalsze opinie ekspertow pozwala nagpeénie zawarkei - ) ] .
Wiedza dotyczca mechanizmu modelu o szczegblaymiedz dotycaca czynnikow _modell_J. Trafnlejsz_e kotwiczenie oczekiwg
Eksperci transmisiji polityki monetarnej i Horyzont zewrgtrznych inflacyjnych podmiotéw gospodarczych
p wystepujacych szokéw podawych, diugookresowy

obszar makro.

Po otrzymaniu
prognozy
diugookresowej

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

Utrzymanie spojnéei teoretycznej i
empirycznej otrzymanych prognoz

Przygotowania prognozy naytek decydentow
politycznych

Tworzenie odpowiednich ram
organizacyjnych zrozumiatych dla KM
podczas procesu decyzyjnego

Przygotowania prognozy nayiek podmiotow
gospodarczych

Wiasciwa interpretacja projekc;ji inflacji
przez podmioty gospodarcze. Ksztattowar

oczekiwa inflacyjnych

Zrodio: Opracowanie wiasne.
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W przypadku pozostatych wybranych bankdéw centrdinymaszczyzna ekspercka
oparta zostala tak o prace ekspertébw sektorowych oraz ekspertéwtykblmonetarnej.
Rd&znica polega jednak, na tynie w opisanych systemach nie jest tworzona projekcja
inflacji krotkookresowej, wic eksperci sektorowi nie opinigukrotkookresowej prognozy, a
jedynie ustalaj jej pocatkowe zataenia. Opiniowanie i kreacja projekcji inflacji odbg st
dopiero po stworzeniu prognozy z modelu podstawowdff tabeli 3.15. przedstawiono

poréwnanie ptaszczyzny eksperckiej w ramach wylechngystemow prognostycznych
inflacji.

Tabela 3.15. Poréwnanie pfaszczyzny eksperckiej wamach wybranych systemow

prognostycznych inflaciji

Plaszczyzny ekspercka
Model+ Kombinacja prognozy
e SsiEn eksperci | Interakcja modelowej z Cecha
prognozami ekspertéw
od ) Krotki Tak Tak Nie Subiektywizm
NB Podziat na dwa horyzonty - - - -
2002 Dhugi Tak Tak Nie Subiektywizm
Krotki Tak Subiektywizm
2002-v | Podzial na dwa horyzonty
2008 Dlugi Tak Obiektywizm
CNB Krotki Tak Tak Tak Obiektywizm
Podziat na dwa horyzont
od Vil y ) Dlugi Tak Obiektywizm
2008
Do Tylko model . .
2001 - giéwny Tak Tak Subiektywizm
g']\*/l é(:/(\jsl/ Tak Tak
2001- Podziat na modele
. Modele . . . )
BOE XI pomocnicze, modele omochicze Nie Nie Nie Obiektywizm
2011 | satelitarne i model gtowny P
Model . .
. Nie Nie
satelitarny
Podziat na modele
Od Xl . . Platforma . .
2011 pomocnicze i model modelowa Tak Tak Obiektywizm
gléwny
. . . M,O del Tak Tak
Podziat na modele pomocnicze i gtéwny . . )
SR P Nie Subiektywizm
model gtéwny Modele Nie Nie
pomocnicze

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie stron ietesmych bankdw centralnych.

System modelowynorweskiego banku centralneggest take wyranie podzielony
ze wzgbdu na horyzont wykonywanych prognoz i analiz. Uzalenie stosowanego typu
modelu od horyzontu jego wykorzystania, wynika aretkterystycznych funkcji jakie ma on
peinic w ramach samego celowania w prognodla schemacie 3.12. zaprezentowano

wymagania, jakie NB stawia tworzonym modelom ekoatsgtznym.
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Krétki i §redni okres | Dlugi okres
|

|
Czas N 2 2 N » System modelowy
Wysokie mozliwosci ! Uwzglednienie i wdrozenie W : : - .
. . sokie znaczenie 86
prognostyczne prsc;)glﬁ)lzl wplywu polityki monetarnej Y oczekiwan Zro;L(l)l:i‘l;laiosc U]Kezfelf;i;gzgile
modeli- w modelu. inflacyjnych. w modelu.

Trafne prognozy.

Schemat 3.12. Cechy modeli wykorzystywanych w Bank&entralnym Norwegii w

zaleznosci od horyzontu wykonywanych prognoz i analiz
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: R., GerdiubNocolaisen, 2010n the purpose of models- The

Norges Bank experienc8taff Memo No. 06/2011, Norges Bank.

W krotkim horyzoncie niezwykle istotna okazuje itaka cecha jak trafidé
prognoz*® Jako punkt wyicia, naley wymienic wiasciwe kryterium dobrego modelu
prognostycznego, przewidige estymaegj modelu na danych degnych w kadym
momencie, tj. danych w czasie rzeczywistym. Wynikaego, ¥ w krotkim horyzoncie
kluczowg role petni odpowiedni dobér préby danych do bad&HianVtasciwa ocena zaréwno
biezacej sytuacji gospodarczej, jak i jej rozwoju w bigjszych kwartatach jest, w
przypadku tak ztonego systemu, niegthha do podejmowania trafnych prognoz w
dtuzszym okresie. Bigca ocere komplikuje fakt, # kluczowe dane statystyczngasiggalne
z dwym op&nieniem, a nagpnie zmieniane i dogbne w ré&nej czstotliwosci. W
poczatkowych kwartatach zazwyczaj brakuje amgch informacji nie tylko o bigcym, jak i
o poprzednim kwartale. Dlategaztezgs¢ systemu prognozowania krotkookresowego oparta
zostata o szerokie spektrumznych modeli o podstawach gtdwnie empirycznych,iake
teoretycznych. Ten wachlarz nedzi stwy, w zasadnicze] e¢%ci, do analizy
i prognozowania finansowych informacji rynkowych. pf©Ocz stosunkowo cego
zakotwiczenia modeli systemu w empirii, niedbe okazuje g w ramach systemu
krotkookresowego, take wykorzystanie modeli charakteryzeych s¢ wysokim stopniem
identyfikacji strukturalnej oraz uwzglniagcych proste zwizki przyczynowo skutkowe
[Gerdrub, Nocolaisen 2011, s. 11].

Druga wazng cechly systemu prognostycznego inflacji w norweskim banku
centralnym jest solidrio prognoz. Cecha ta dotyczy krotkiego okresu i bé&mumio

oddziatuje na wyniki prognozy w dtugim okresie. Kstig kluczowy dla solidnego systemu

150 7 ang.models should forecasts well.
1517 ang.model should be out-of sample.
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prognozowania okazujeesmazliwos$¢ zabezpieczenia przed ryzykiem niestabithonodeli.
Rozwigzaniem tego problemu jest korzystanie z wielu madehiagcych s¢ pomiedzy sola
typem, okresem estymaciji, transformadpanych i dtugécia op&nien. Modele te stig do
opracowania ¢gtasci prognoz inflacji w krotkim okresie i, d#i temu, pozwalaj na
udzielenie odpowiedzi na pytanie: jakie jest prapatbobigéstwo, ze inflacja przekroczy w
cel inflacyjny w przysztych czterech kwartatach?a@go te, norweski bank centralny
konstruuje krotkookresowe prognozy inflacjgdace, nie jednego, acbace nie jednym
pofaczeniem ale pgtzeniem catej grupy modeli prognostycznych ingeh wigciwosciach
[Gerdrub, Nocolaisen 2011, s. 6]. System SAM dziataoparciu o kombinagj prognoz
pochodacych z r@nych typéw modeli.

W dtugim okresie model powinien &y przede wszystkim, wykorzystywany do
wspierania prowadzenia polityki monetarnej w ramsichtegii BCl. Zadanie to ne zosta
wykonane jedynie poprzez uwgdhienie w modelu kanatu polityki piemne]

I odwzorowanie dziatania mechanizmu transmisji ntamej. Zasadniczym zateniem
modelu jest gwarancja takiego prowadzenia politgkbnetarnej,ze jest ona w stanie
sprowadz inflacje i inne zmienne funkcji celu do poziomu celu inflaeego. Istotne jest
jasne okrélenie funkcji i specyfikacji modelu, ktére mopgomoc KM w prowadzeniu
polityki i realizacji celu w sposéb spéjny, przejsty oraz konsekwentnie reagaivaa
zaktécenia. Ponadto model powinien stariowarzdzie przystosowane do wewgtrznych
dyskusji na temat doboru odpowiedniej przysaegzki stop procentowych i obrazowa
preferencje KM. Rozwzanie tego zagadnienia jest dwubiegunowe. Piervpsmefcie
obejmuje modelowanie polityki pieginej opierajce se na wybrane] zasadzie
instrumentd®?. Drugie, z kolei, dotyczy znalezienia optymalnegawiazywania dlasciezki
stop procentowych, ktére minimalizuje funkcjstraty banku centralnego [Gerdrub,
Nocolaisen 2011, s. 8].

Polityka pien¢zna oddziatuje na inflagj gtdbwnie poprzez oczekiwania prywatnych
podmiotéw, a jej efektywnigé zalery od sposobu, w jaki banki centralne przekazwoje
przyszte zamiary polityczne. Dlugookresowa projeképflacji w pohczeniu z jass
procedug decyzyjry i przejrzysy polityka informacyjry ksztattuje oczekiwania inflacyjne.
Konieczngé¢ modelowania oczekiwginflacyjnych wyniki z krytyki Lucasi®. Zaktada ona,
ze prowadzenie polityki oparte zostalo o regulpatrupca ja jako systematycznie

zmieniapca Sie zmienry w odpowiedzi na wyspujace warunki. Takie podgjie wymusito

152 Najbardziej popularna jest reguta Taylora.
13 patrz: Lucas 1976

131



przegcie na zredukowan form¢ modeli makroekonometrycznych trakfcych polityke
pienizng jako zmieny egzogeniczy przy czym forma ta nie jest strukturalna. Lucas i
Sargent® podkrélali istote modeli wywodacych st z oczekiwa i konieczngé
wykorzystania, tzw. gbokich parametrow. Wedlug Lucasa oczekiwana stopmflaciji
powinna by modelowana jako liniowa funkcja oppdionych waonych (ich suma wynosi
jeden) stop inflacji. Jest to ograniczenie idemyfice wystpujace w prawie wszystkich
istniegcych modelach tworzonych na potrzeby prowadzeniétygb monetarnej. Model
polityki pienieznej musi uwzgldniac wptyw oczekiwa podmiotow, co do przysztej polityki
[Gerdrub, Nocolaisen 2011, s. 9].

Model powinien by narzdziem wspomagagym prowadzenie polityki piegine]
przez decydentow politycznych. Aby to byto #we, musi on:

1. by¢ prosty,

2. byc¢ dla nich zrozumiaty,

3. naktad& struktue i dyscyplire na proces wykonywania prognoz oraz analiz

polityki pienigznej,

4. ujawnia& 1 skupid& uwag na istotne, ale trudno dostrzegalne gzki

przyczynowo-skutkowe.
Catkowita identyfikacja modeli unitiwia uzyskanie rzetelnej opinii 0 wptywie polityki
oceny wstrgsow. Dlatego tg decydenci powinni rozumiaelacje uwzgidnione w modelu,
potrafic odczytd jego wyniki i prawidtowo zinterpretowaprognozy i analizy [Gerdrub,
Nocolaisen 2011, s. 10].

Polityka pien¢gzna prowadzona jest w warunkach niepe$ano Niepewnadé ta
przyjmuje szczegOlnie istotny wymiar w przypadku alizacji strategii  BCI.
Celowanie w prognazwymaga cigtego brania pod uwagpochodzcej z r@nych zrodet,
niepewndci. Zjawisko time-inconsistency wymusza wykorzystanie okilenych
alternatywnych zateen oraz analiz ryzyka w kontekcie modeli ekonomicznych.
Niepewnd¢ modelowania w dtugim okresie przyjmuje pdstaiepewndci parametrow,
niepewndci samego modelu lub fogmiepewndci mierzalnej i niemierzalnej. Niepewsto
mierzalry mazna ograniczy poprzez korzystanie z dwoch metod:

1. metod @redniania bayesowskiego,

2. korekty prognoz modelu rdzennego.

%4 patrz: Lucas, Sargent 1979
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Podejcie bayesowskie jest bardzo absogbajobliczeniowo. Wymaga bowiem konstrukcji i
usrednienia wielu prognoz z licznych modeli. inmetod, rozwigzania problemu jest
otrzymanie jednej prognozy z modelu gtdwnego , sicpaie wprowadzenia pozostatych
prognoz na zasadzie kemwej™®> w formie korekty do modelu rdzennego.
Niepewnd¢ niemierzalna natomiast przyjmuje tu wymiar niepesen [Knightian,
Gerdrub i Nocolaisen 2011, s. 11]. Odzwierciedlaa ongtpliwosci wynikajace ze
swiadomaci, ze nasza wiedza jest niepetna, aztiveosci pomiarow i modelowania zjawisk
sg ograniczone [Kowalczyk 2010, s. 102]. Do sposol@naniczania tej niepewsad nalery
metoda minimax. Polega ona na zminimalizowaniuysijeka mae wyshpi¢ w najgorszym
przypadkd®. Takie podejcie stanowi dla banku centralnego przydatne gumie do
omowienia alternatywnyckciezek stop procentowych pochagych z tego samego modelu.
Jego zalet jest potrzeba korzystania tylko z jednego modegdtostota. Niestety za wiglcia
narzdzi prognostycznych przemawia fakt, aptymalna polityka w jednym modelu te
da¢ stabe wyniki w innym modelu [Gerdrub, Nocolaiséi 2, s. 11].

Na schemacie 3.13 zaprezentowano typelogodeli wykorzystywanych w procesie

prognostycznym inflacji w NB w zat@osci od horyzontu prognozy.

Modele statystyczne,}
ekonometryczne, Modele strukturaln Modele réwnowagi

ankiety ogélnej Typ modelu
I I I I I
j j j j j >t
2 0 4 8 12 Horyzont
Biezacy | Kr6tki | $redni Diugi

Schemat 3.13. Typologia modeli wykorzystywanych wrpcesie prognostycznym inflacji

w Banku Centralnym Norwegii w zaleznosci od horyzontu prognozy
Zrodio: R., Gerdrub, J., Nocolaisen, 200 the purpose of models- The Norges Bank expei&taff Memo
No. 06/2011, Norges Bank, s. 13.

W tabeli 3.16 przedstawiono modele systemu progaoaliz w NB.

195 T2w. cross-check.
1%6 patrz: Hansen, Sargent 2008. W przypadku bankéwwalaych takie podégie nazywane jesbbust control

theory.
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Tabela 3.16. Modele systemu prognoz i analiz w BaokCentralnym Norwegii

CUELY Liczba
Horyzont System | ramach Typ modelu Opis s
modeli
sytemu
Celem modeli czynnikowych jest podsumowaiie
informacji zawartych w dtych plikach danych
podczas gdy w tym samym czasie zmniejsza| on
Modele czynnikowe, swoje wymiary, tzn. zmniejszenia pr;estrze ni
Factor miesiczne i kwartalne parametroyv. Tego typu modele majdo_bre 5
wiasciwosci prognostyczne. Modele czynnikowe
s3 oparte na obu informacjach: migsinych lub
kwartalnych, a dla kalego z nich,
wykorzystywany jest inny szereg czynnikéw.
Pozwalaj na rGwnoczesne oszacowanie
makromodeli w postaci nieograniczonych
zredukowanych L{o@rm, traktag wszystkie zmienne
.| jako endogeniczn&. Modele VAR mog by¢
“ﬂ?:ggﬁg?ga;:g&gﬁf podatne na niestabiléd®. Std w modelach
VAR | VAR wykorzystywane grézne oszacowania, 161
Krétkookresowy transformacje danych i zmiennej didgd
Sredniookresow;y/ SAM op&nienia. Uzupetnienie stanogviechniki
estymacji bayesowskiej, modele bVAR .
Modele DSGE i modele Niewykorzystywane do progqozowania_w Krétkin
VEqCM. okresie, alen |ch_ prognozy rr,a(a;lobre wihdciwosci
w horyzoncie kilku kwartatow.
Proste modele wskaikowe™ sformutowane jako
dwuwymiarowe VAR pomidzy zmieng odsetek
(inflacji lub PKB) i wskenikiem
wyprzedzajcym.
Przy prognozowaniu zastosowano filtr Kalmanal
Indi Modele wskanikowe, Wskazniki obejmup gtéwnie informacje
ndicator S ) ! 4 - . 5
mieskczne i kwartalne | finansowe, badania, produkcji przemystowej,
statystyki zamowig, zmiany na rynku pracy,
zmiany iléci pienigdza i kredytu. Wskaniki
mog mie¢ rézne czstotliwosci, dzieki
wykorzystania réwnania mostka do przeksztatce
danych.
Sredniej wielkaci
neokeynesowski model
matej otwartej gospodarki
Dlugookresowy NEMO DSGE | estymowany technikami Model podstawowy norweskiej gospodarki. 1
bayesowskimi i oparty o
dane kwartalne norweskiej
gospodarki.

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: R., GerdiytNocolaisen, 2010n the purpose of models - The

Norges Bank experienc8taff Memo No. 06/2011, Norges Bank, s. 15.

System modelowy inflacji w czeskim banku centralnyntakze zostat podzielony ze
wzgledu na horyzont wykonywanych prognoz. Dodatkowoeysten ztaony jest z jednego
modelu gtdwnego, modeli pomocniczych wymijgcych na etapie prognozowania
krotkookresowego oraz modeli satelitarnych o honge® Sredniookresowym oraz
horyzoncie dhiszym anteli horyzont modelu gtéwnego. Uwzglnienie model
satelitarnych ma na celu zkiszenie kontroli nad systemem modelowym oraz nadadl

jakaoscig i trafnascia wykonywanych projekcji inflacji. Na schemacie 3.Téprezentowano

1" patrz: Sims 1980.

¥atrz: Clark, McCracken 2010.

139 \Wskazniki wyprzedzajce mog by¢ uzyteczne dla prognoz gospodarczych, patrz: BaneMeecelino
i Masten 2005, Banerjee i Marcelino 2006 i Maroel2006.
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podziat modeli w CNB ze wzgtlu na horyzont wykonywanych prognoz i analiz, aabeli
3.17. ich opis.

Czas

Krotki okres

Kroétkoterminowe i
monitorujagce modele

Sredni okres

QPM

Dlugi okres

Modele satelitarne

‘ Modele ekstrakcji sygnatu ‘

A » System modelowy

Dynamiczny optymalizujacy
multisektorowy model z
wbudowanymi kanatami

przeptywu kapitatu

Schemat 3.14. Typologia modeli wykorzystywanych wrpcesie prognostycznym inflaciji

w CNB w zaleznosci od horyzontu prognozy

Zrodio: W., Coats, D., Laxton, D., Rose, 200%Hie Czech National Bank’s Forecasting and Policylpsis
SystemCNB, Prague, s. 53.

Tabela 3.17. Modele systemu prognoz i anal@NB

ki

Funkcja "
Horyzont modelu System Typ modelu Opis
Modele miesiczne i .. | Projektowanie krétkookresowych
kwartalne. Modele szeregdw lenoCi del K Ko
czasowych, model MMI typu zaleznosci. Modele sektorowe rynkéw
ARMAX. finansowych i rynku pracy.
Szacowanie zmiennych.g8tw modelach
VAR wykorzystywane grézne
Monitoring and Modele VAR i bVAR.. oszacowania, trgnsfgrmaqe danych i
Near- Term zmiennej diugéci op&nienia. Uzupetnienie
Forecasting stanowi techniki estymacji bayesowskiej,
Models modele bVAR .
; Modele Przy prognozowaniu zastosowano filtr
Krotkookresowy | o mocnicze Kalmana. Wskaniki obejmup giownie
. informacje finansowe, badania, produkcji
Modele wskanikowe )
przemystowej,
statystyki zamowig, zmiany na rynku
pracy, zmiany iléci piengdza i kredytu.
Modele DSGE i modele Badanie zwizk6w pomédzy wewrgtrznymi
VEQCM. relacjami i trendami na rynkach a cyklem
Signal extrctions Modele wskanikowe, koniunkturalnym. Wyznaczanie
models mieskczne i kwartalne. Proste krétkookresowych trendéw. Szacowanie Iy
modele réwnowagi ogdlnej. | popytowe;.
Wykorzystanie filtru Kalmana,
Wieloréwnaniowy model
. . Model Do 2008 | QPM strukturalny z wbudowan - .
Sredniookresowy gtéwny reprezentagj VAR Model podstawowy czeskiej gospodarki.
Od 2008 G3 Model DSGE
Dynamic
Mode_l thllelng Model Hermin CR Kreacja aIternaty_vvnych scenariuszy rozwd
pomocniczy | Multisector Model czeskiej gospodarki.
Dlugookresowy with Stock relations|
Modele Satelite models S\QYLEQ?J?;;I:;?\?V%&(\;:: Kreacja alternatywnych scenariuszy rozwg
satelitarne reprezentagj VAR czeskiej gospodarki.

ju

ju

Zrodio: Opracowanie whasne na podstawie: W., CdatslLaxton, D., Rose, 200Fhe Czech National Bank’s

Forecasting and Policy Analysis SystédNB, Prague, s. 51-63.
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System modelowy Banku Angliizostat podzielony ze wzglu na funkcje petnione
przez modele w ramach jednego systemu. Rozwojsggiemu stanowi klasyczny przyktad
ewolucji metod prognozowania w bankach centralny@b. 2000 r. wykorzystywany byt
jeden gtowny model prognostyczny, w latach 20011204tosowano ju system
prognostyczny skonstruowany z modelu gtébwnego, mhogemocniczych i modeli
satelitarnych. W listopadzie 2011 r. wprowadzonoty cglatforme prognostycza
zapewniajca petryp automatyzagj wykonywanych prognoz pogwszy od modeli
pomocniczych, poprzez interakcje z modelami sat@ljtmi, a skaczywszy na prognozie z

modelu gtéwnego. W tabeli 3.18. zaprezentowancesyshodelowy Banku Anglii.

Tabela 3.18. Modele systemu prognoz i analiz w BanokAnglii

Funkcja modelu Model Podejcie do systemu Typ modelu
MTMM Do 2000 roku One model approach Wieloréwnaniowy, strukturalny
MMI 2001-2003 '\gl:)lgmggﬁl Wieloréwnaniowy, strukturalny
Model gtowny Multimodel
BEQM 2003- X1 2011 Approach DSGE
COMPASS Od X1 2011 Platforma prognostyczra DSGEmach platformy prognostycznej
Brak Do 2000 roku -
Modele pomocnicze| ooy 2001- XI 2011 Multimodel Modele VAR, bVAR, wskgkowe, czynnikowe
Approach
Modele satelitarne Do 2000 Brak
Od 2001- Maly model strukturalny DSGE

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstavE'teonomlc Models at the Bank of Englag@p3, Bank of England,
s. 7-21.

System modelowy Banku Centralnego Szwedjiparty zostat o jeden model gtéwny
RAMZES typu DSGE z wbudowanpostaci zredukowan modelu VAR. Dodatkowo
system skitada siz modeli pomocniczych, ktoérych specyfikacje niestaty udostpnione.
Mozna jedynie przypuszcézaze @ to modele typu VAR, bVAR oraz proste modele
wskaznikowe.

3.4. Konstrukcja krotkookresowej projekciji inflacji w norweskim banku centralnym
Prognoza dtugookresowa inflacji w czeskim, szwedzlaraz angielskim banku
centralnym oparta zostata na wykonywaniu wielokyoln kontrfaktycznych scenariuszy
modelowych w ramach jednego modelu DSGE przy démgch zataeniach i wdraonych
zmiennych endogenicznych pochadgch z modeli DSGE. Projekcje inflacji w
wymienionych bankach centralnych powstaly na zasaitditerakcji prognozy modelowej z

DSGE oraz opinii ekspertow. Metodologia prognozowam tworzenia projekcji na
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podstawie modeli DSGE opisana zostata w gpstm rozdziale. W norweskim banku
centralnym proces prognozowania krotkookresowegmir§ic od pozostatych BC i jest
niezaleny od prognozowania diugookresowego. Prognoza muadelz tego obszaru jest
wykorzystywana jako zmienna endogeniczna w modelBGE NEMO, a projekcja
krétkookresowa jest prezentowana w formie wykresgarzowego w Raportach o inflacji.
Dalszy etap konstrukcji projekcji dtugookresoweflanji jest taki sam, jak w przypadku
pozostatych wybranych BC.

Projekcja inflacji dlugookresowej norweskiego bamemtralnego uzakaiona jest od
krétkookresowej projekciji. 9tl tez, etapy konstrukcji wkiwej projekcji inflacji dzied sie
na dwa obszary:

1. tworzenie krotkookresowej projekcji inflacji,

2. tworzenie diugookresowej projekcji inflaciji.

Do konstrukcji krétkookresowych egtasci  prognoz inflacji CPI-ATE®
wykorzystywany jest systemsredniania modeli SAM. Zostat on zaprezentowany na
schemacie 3.15. Proces ten skladazsczterech etapow. Etap pierwszy obejmuje podziat
wszystkich 172-6ch modeli systemu na trzy grupwgrakteryzujce s¢ podobnym zestawem
danych oraz struktgr Grupowanie modeli odbywag¢sw ramach modeli typu VAR (w
grupie tej znajduj sie takze modele DSGE oraz VECM), modeli czynnikowych ameadeli
wskaznikowych. Grupy sktadajsie z niewspotmiernej iléci modeli. Zabieg ten ma na celu
unikniecie zdominowania prognozy systemu poprzez jedennggeli. Ponadto, pojedyncze
modele estymowane :1a danych miescznych i kwartalnych. Podziat na grupy uiwia
nadanie wgkszej wagi modelom wykorzysigym dane miestzne, w tym przypadku
modelom czynnikowym. Na rysunku 3.1. zaprezentowponodwnanie gstaci prognoz

inflacji CPI-ATE z pojedynczych modeli systemu SAM.

180 ceny konsumpcyjne dostosowane do podatkéw i bezgén
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Pojedyncze modele

Rysunek 3.1. Gstosci prognoz inflacji pojedynczych modeli systemu SAM
Zrédito: R., Gerdrub, J., Nocolaisen, 200n the purpose of models- The Norges Bank expei&taff Memo
No. 06/2011, Norges Bank, s. 17.

Etap 2 obejmuje stworzenie trzeckestpici prognoz inflacji pochodych z
poszczegdlnych grup modeli. e&osci prognoz konstruowaneasna zasadzie wanej
kombinacji gstaéci prognoz pochodgych z wszystkich modeli naigcych do wybranej
grupy. Na etapie trzecim powstaje jedratgs¢ prognozy powstata z kombinacji wanych
gestadsci prognoz poszczegolnych grup. Pojedyncze modedtapu pierwszego oraz grupy

modeli z etapu 2astaczone za pomadiniowej funkcji prawdopodobigstwa. Rownanie

N
p(yr’,):ZWiI,hg(y,‘hIi’,), przedstawia opisanpowyzej liniowa kombinacg gestaici
i=1

prognoz, gdziei - model, h-horyzont, |, , - zakres danych wykorzystywanych w modelu

wykorzystywanych do produkcjiegtdsci prognozy g(y, .|l; ;) w horyzoncieh, r=7...T,

7,T - czas, w jakim g wprowadzanie, ocenianedckzone pojedynczeggtaci prognoz oraz

W, ., stanowi dodatnie wagi o sumie jedoo Dobér wag dla estasci prognozy inflacji

okreslony zostat poprzez maksymalizacjwyniku logarytmicznego dla odwrotém
sredniokwadratowych béw (MSE®Y pochodacych z pojedynczych prognoz. Wagi
uzyskiwane g na podstawie catej proby, dla okienych w specyfikacji horyzontow
i systematycznie aktualizowane. Na rysunku 3.2 eamgrtowano porownanie¢gasCi

prognoz inflacji z poszczegolnych grup modeli otalego systemu SAM.

161 Btad sredniokwadratowyNean Squared ErrgiMSE) estymatoraé nieobserwowanego paramet@

definiowany jest jakoMSE @) = E(© - ©)? ) [Krzysko 2004].
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iy

Rysunek 3.2. (@stasci prognoz inflacji z poszczegdlnych grup modeli @z calego

= Factor models — VAR
— Indicatormodels —S5AM

systemu SAM
Zrodio: R., Gerdrub, J., Nocolaise@n the purpose of models- The Norges Bank expei&@taff Memo No.
06/2011, Norges Bank 2011, s. 17.

Uzyskana gstas¢ prognozy z systemu SAM nie jest jeszcze propkapflacii
krétkookresowej CPI-ATE. Na etapie 4 zostaje onddama opiniowaniu przez ekspertow,
ktdrzy mog zmient jej sciezke, ale obszary niepewida pozostaj takie same. Na rysunku
3.3. zaprezentowano krotkookrespwprojekcg inflacji CPI-ATE Norges Banku
uwzgledniajgcg sciezke centralm zarowno z systemu SAM, jak i oficjainpo zaopiniowaniu

jej przez ekspertow.

3 3
30% B0% 70% O0%
m— CP-ATE . ‘
- SAM
=== MPR 313
2 2
|
0 0
Mar-11 Sep-11 Mar-12 Sep-12 Mar-13 Sep-13

Rysunek 3.3. Krotkookresowa projekcja inflacji w Banku Centralnym Norwegii
Zrodio: Monetary Policy Report with financial stability @sment 3/12013, 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 Il
Indicator models

Grupa lll
VAR models

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

Kombinacja
.| gestosci prognoz |
poszczegdlnych

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, 201n the purpose of models- The Norges Bank expeieStaff
Memo No. 06/2011, Norges Bank, s. 11.

3.5. Model DSGE jako gtéwny model prognostyczny

System prognostyczny inflacji w bankach centralnythsugcych strategi BCI
oparty zostat na wielu modelach olemych jako modele gtéwne, pomocnicze oraz
satelitarne. Niemaé w kadym banku centralnym, publikigym dane na temat systemu
prognostycznego, wykorzystywany jest jakyp modelu DSGE. W ramach calego systemu
stosowane g prawie wszystkie typy modeli ekonometrycznych temaatycznych, a nieraz
ich ilos¢ liczona jest w setkacff. Std tez wprowadzenie modeli DSGE jako modeli
pomocniczych kdz satelitarnych jest w peilni zrozumiate. Najistofsuy jednak, dla
prowadzenia polityki monetarnej i wdamia strategii, jest model gtowny. Spad
wszystkich pastw realizujcych strategi BCI oraz udosipniajgcych informacje na temat

modeli ponad potowa opiera swajrojekcg inflacji na nowokeynesowskim modelu DSGE,

182 patrz: System prognostyczny NB.
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przy czym w wielu bankach centralnych, prace nao typu modelemascaty czas w toku.
W aneksie w tabeli A.3.1. przedstawiono zestawiesteazugce wykorzystanie model
DSGE w procesie prognozowania inflacji w bankaahti@@nych wdraajacych strategi BCI
naswiecie.

.Modele DSGE s matymi lub srednimi modelami ekonomicznymi wciedaymi
gtéwne sektory gospodarki w jeglnspOjry i powigzarg calas¢” [Dotsey 2013 s. 11].
Dynamiczne stochastyczne modele rownowagi ogglalejsama nazwa wskazuje:

1. s3 modelami dynamicznymi, co oznaczz analizig zmiany gospodarki w
czasie, a obecne zachowania podmiotéw niezzal@ko od aktualnej sytuaciji
gospodarczej, ale i od oczekiivaco do jej ksztattowania giw przyszigci
[Dotsey 2013, s. 11],

2. s3 modelami stochastycznymi, tj. przyjmujzatazenie istnienia i wplywu
wstrzzsdw na gospodagk

3. s3 modelami réwnowagi ogolnej, tzn. dotyczmyospodarki w skali makro
okreslonej, jako suma indywidualnych oraz podejmowanycprzez
przedsgbiorstwa, gospodarstwa domowegdzbank centralny wyborow i decyzji
w oparciu o ich wlasne preferencje, oczekiwaniazopoghdy na temat
przyszigci [Shiu Sheng 2010, s. 6].

Mozliwosci wykorzystania modeli DSGE w polityce piemanej s bardzo due, a ich
cechy sktadaj sic na kreagj idealnego nakxizia. Nie § one jednak pozbawione wad. Po
czesci wynikajg one ze stosunkowo krotkiego okresu wykorzystywamadeli DSGE
i ciggtego procesu ulepszania. 8K$za¢ probleméw pojawia gi na bieaco. Mazna je
podziel¢ na te, majce swojezrodta w praktyce bankowoi centralnej oraz te, dotygze
dyskursu pomidzy teoretykami modelowania gospodarki. Mgleauway¢, ze wystpujaca
sie w opracowaniach krytyka stanowi w ekszaci podegcie subiektywne. | tak, badania
przeprowadzone w 2006 roku na podstawie modelu Skiveiuters przez jego tworcéw na
panstwach strefy euro ukazaly bardzo mistdolnG¢é prognostyczg modelu nawet jeden
kwartat w przod, gdzie trafsé prognoz uzyskanych z typowego modelu empiryczriggo
AR byta zdecydowanie wksza. Wychodgc jednak z zalzenia,ze wynik modelowy ma
stanowé swoistyframeworkdla pracy KM, zdolnéci prognostyczne okazpgie juz nie tak
istotne, jak meliwos¢ przedstawienia kilkuset analiz kontrfaktycznych sadarki.
Dodatkowo wielu naukowcow przyczyn kryzysu w bankéev centralnej upatruje w
zbytnim poleganiu na modelach DSGE. | tak, kotozmyka. Nalgy jednak pamitac¢, iz

model jest tylko nakdziem, a nie automatyczimdpowiedzi. O wiele powaniejsze okazuj
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si¢ zarzuty majce swoj grunt w samej teorii. Dotycone krytyki Lucasa. Pojawigjsic
gtosy o braku, w wykorzystywanych w bankaieocentralnej modelach DSGE, solidnych
mikropodstaw, a co za tym idzie niewystargzaj gkbokich parametréw. Dodatkowo, w
niektorych opracowaniach wysuwane watpliwosci dotyczice szokdéw strukturalnych i
empirycznych staki@i modeli [Shiu Sheng 2010 s. 20-37].

Krytyka nowokeynesowskich modeli DSGE otworzyta wirzdo wprowadzenia
nowych rozwjzan w zakresie modelowania gospodarki. Pomimio,naukowcy zgodnie
podkrelaja, iz modele DSGE niegsidealne, ale nie znajepszego natzizia, pojawiaj Sie
coraz ciekawsze propozycje ich rozwmia. Po pierwsze, prowadzong badania nad
wdrazeniem do modeli elementéw stabited finansowej w ramach nadzoru
makroostranosciowego. Po drugie, coraz @rzie] przeprowadzana jest analiza nad
modelami typu DSGE VAR, zaproponowanymi w pracy D&gro w 2004 roku. Jego
elementy s juz widoczne w modelu DSGE szwedzkiego banku centgalne

Nowokeynesowskim modelem DSGE oitemym mianenstate of the arfest model
Smets-Wouters wykorzystywany do analiz polityki méegnej w EBC. Modele NEMO,
RAMZES, COMPASS oraz G3 (norweskiego, szwedzkieggggielskiego oraz czeskiego
banku centralnego) byly na nim wzorowane. Ich stm&k i gtdwne cechy gsniemake
identyczne. W tabeli 3.19 przedstawiono typy modpbtidstawowych w systemach
prognozowania inflacji w wybranych bankach centyam Obecnie kaly z tych bankow

korzysta z modelu typu DSGE.

Tabela 3.19. Typy modeli gidbwnych stosowanych w ggmach prognozowania inflacji

w wybranych bankach centralnych w 2013 r.

BC Model gtéwny Typ modelu Okres stosowania
NB NEMO DSGE 2002-...
CNB g3 DSGE VIII 2008-...
BoE COMPASS DSGE 2011-...
SR RAMZES DSGE-VAR 2007-...

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie stron ietesmych bankéw centralnych.

W tabeli 3.20 zaprezentowano porownanie cech ekazmych powyszych modeli
DSGE. W naspnym rozdziale przedstawiona zostata metoda badselddéw kacowych
catego systemu prognostycznego inflacji- projekd]acii.
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Tabela 3.20. Poréwnanie cech ekonomicznych modeiin®ts-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

poszczegdinych
mikropodmiotéw

oczekiwanych zyskéw.

oczekiwanych zyskéw.

oczekiwanych zyskéw.

oczekiwanych zyskow.

IO IRI 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 wyteczngci | uzyteczndgci uzyteczngci uzyteczngci uzyteczndci
Zachowanie Przedsibiorstwa Maksymalizacja Maksymalizacja Maksymalizacja Maksymalizacja Maksymalizacja

oczekiwanych zyskow.

Wiadze monetarne

Wiadze monetarneada
do osagniccia celu

inflacyjnego korzystag
ze stopy procentowej.

Wiadze monetarneada do
osigniccia celu inflacyjnego
korzystajc ze stopy
procentowe;.

Wiadze monetarneada do
osigniccia celu inflacyjnego
korzystajc ze stopy
procentowe;.

Wiadze monetarneada do
osiggniccia celu inflacyjnego
korzystagc ze stopy
procentowe;.

Wiadze monetarneada do
osiggniccia celu inflacyjnego
korzystagc ze stopy
procentowe;.

Sztywnosci
nominalne i
konkurencja

Nowa synteza
neoklasyczna.

Dlugi okres.

Klasyczne cechy w
diugim okresie.

Klasyczne cechy w diugim
okresie.

Klasyczne cechy w diugim
okresie.

Klasyczne cechy w diugim
okresie.

Klasyczne cechy w diugim
okresie.

monopolistyczna.

Krotki okres.

Cechy keynesowskie w
krétkim okresie.

Cechy keynesowskie w
krétkim okresie.

Cechy keynesowskie w
krétkim okresie.

Cechy keynesowskie w
krétkim okresie.

Cechy keynesowskie w
krétkim okresie.

Dynamika

Kwartalna

Kwartalna

Kwartalna

Kwartalna

ddiiczna

Rynek produktéw

Niedoskonata
konkurencja

Niedoskonata konkurencja

Niedoskonata konkurencja

ieddskonata konkurencja

Niedoskonata konkurencja

Rynek pracy

Niedoskonata
konkurencja

Niedoskonata konkurencja

Niedoskonata konkurencja

ieddskonata konkurencja

Niedoskonata konkurencja

Sztywndci realne

Formutowanie zachowia
konsumpcyjnych
Narzut kosztéw kapitatu

Formutowanie zachowia
konsumpcyjnych
Narzut kosztéw kapitatu

Formutowanie zachowa
konsumpcyjnych
Narzut kosztéw kapitatu

Formutowanie zachowa
konsumpcyjnych
Narzut kosztéw kapitatu

Formutowanie zachowia
konsumpcyjnych

Sztywndci nominalne

Narzut na ceny
Narzut na place

Narzut na ceny
Narzut na place

Narzut na ceny
Narzut na place

Narzut na ceny
Narzut na ptace

Narzut na ceny
Narzut na ptace

Zmienna ayteczndé kapitatu Tak Tak Tak Tak Tak
Zmienna efektywn& pracy Tak Tak Tak Tak Tak
Llczba_l podmlotO\_N V\!ydatkqpych_zrownana Tak Tak Tak Tak Tak
z liczbg podmiotéw oszaglzapcych
Model dla matej otwartej gospodarki. Nie Tak. Nogieei reszta. Tak. Szwecja i reszta. Tak. Wielkgt&ria i reszta. Tak. Czechy i cata resztal

Mechanizm aktualizacji cen

Mechanizm Calvo

Mechan2alvo

Mechanizm Calvo

Mechanizm Calvo

Mechanizaiv@

Polityka monetarna

Reguta polityki pienignej
wprowadzana jest do
modeluad hoc Reguta
stanowi pajczenie reguty
stopy procentowej i
minimalizacji funkcji
straty.BC

Reguta polityki pienignej
wprowadzana jest do
modeluad hoc Reguta
stanowi pajczenie reguty
stopy procentowej i
minimalizacji funkcji straty
BC..

Reguta polityki pienignej
wprowadzana jest do
modeluad hoc Uogélniona
reguta Taylora.

Reguta polityki pienignej
wprowadzana jest do
modeluad hoc Uogélniona
reguta Taylora.

Reguta polityki pienienej
wprowadzana jest do
modeluad hoc Reguta
stanowi pajczenie reguty
stopy procentowej i
minimalizacji funkcji straty
BC. Funkcja ta jest
przyktadem regutgcistej.,

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie dokumentbestpnianych przez wybrane BC na stronach internetowych
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Rozdziat 4. Wiarygodndié sciezek centralnych projekcji inflaciji

Dotychczas przeprowadzane przez naukowcow oraz tyw@k bankowdci
centralnej badania projekcji inflacji skupiagic na dwoch ptaszczyznach.

Pierwsz z nich jest analiza traf§oi projekcji inflacji, ktéra ujmuje g jako typowy
prognoz gospodarcz, nie uwzgédniagc tym samym podstaw ideologicznych
zastosowanego zadenia stopy procentowej. W dephej literaturze polskiej i zagranicznej
wystepuje niezwykle mata liczba opracoivdadagcych trafnd¢ projekcji inflacji BC.
Autorka doszukata sikilku. Bank Anglii (BoE) publikuje wartéci parametrow rozktadow
gestasci prognoz wykonanych dla kdego kwartatu §redng, odchylenie standardowe oraz
skasnos¢), co utatwia badaczom zewtrznym ocer zaprezentowanych projekcji inflacji.
Praca autorstwa T. Cogley, S. Morozov, T. Sarj@rt2005 r. skupia sina maliwosciach
ulepszenia metody konstrukcji wykresow wachlarzdwgeaz porownuje uzyskane wyniki z
oryginalnymi wersjami projekcji inflacji wykonanymiv Banku Angli. K. Wallis®
natomiast w 2003 r. przeanalizowata prognozy ififl@raz ich bédy) opublikowane przez
Bank Anglii w latach 1997-2000, a K. Dowd w 2007 r. prognozy z lat 1997-2003.
Wymienione badania dotyczyty projekcji inflacji ketruowanych przy zakeniu statej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy, natomiast M. gmel oraz G. Schultefrankenféf@w
pracy z 2008 r. badali projekcje inflacji Banku Aing lat 1998-2007 wykonywane przy
zalazeniu stopy procentowej zliieej z oczekiwaniami rynkowymiaden z naukowcow nie
poréwnat wynikdw obu typow prognoz.

Analiza projekcji inflacjiBanku Centralnego Szwecji(SR) zostata przeprowadzona
w 2005 r. take przez K. Dowda. Autor oceniat trafidoprojekcji inflacji publikowanych
przez szwedzki bank centralny w latach 1998-20@.n& publikuje parametrowesgtasci
prognoz, dlatego f¢ K. Dowd w swoim badaniu oszacowat te parametkiadow w
oparciu 0 udospnione przedziaty prawdopodohstwa. Za pomac metod
probabilistycznych K. Dowd udowodnite szwedzki BC trafnie prognozuje inflagjjest

183 patrz: T., Cogley, S., Morozov, T., Sargent, 2(8yesian Fan Charts for U.K. inflation: Forecasgiand
sources of uncertainty in evolving monetary systiuarnal of Economic Dynamics and Control, 29/2005
14 patrz: K, Wallis, 2003Chi squared tests of interval and density forésaand the Bank of England’s fan
charts International Journal of Forecasting, 19.2003.

185 patrz: K., Dowd, 2007Too good to be true? The (in)credibility of the Wiation fan charts Journal of
Macroeconomics, 29/2007.

1%%patrz: M., Knuppel, G., Schultefrankenfeld, 2088w informative are macroeconomic risk forecasts? A
examination of the Bank of England’s inflation feasts Discussion Paper Series 1, Economic Studies No
14/2008, Deutsche Bundesbank.



lepszy w tym zakresie od Banku Andflil Autor opart swoje badania o projekcje inflacji
konstruowane przy zateniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy

O poréwnanie trafréei projekcji inflacji banku centralnego z prognozammnych

instytucji pokusili s¢ natomiast w 2008 r. J. Babecky i J. Podpf&raV swoich badaniach
poréwnywali oni prognoz¥°NB z lat 2002-2007 do prognoz Ministerstwa Finans@edd.
Uzyskane wyniki wypadty na niekor&yBC. N. Skrove-Falsch oraz R. Nymd&hw 2011 r.
Z kolei poréwnali prognozanku Centralnego Norwegii(NB)z lat 2004-2009 do samemu
wyprowadzonych prognoz naiwnych oraz tych uzyskhngcekonometrycznych modeli
spoza banku. Przeprowadzone w CNB oraz NB badanigzity prognoz konstruowanych
przy zatl@eniu endogenicznej stopy procentowej.

Druga ptaszczyzna, uwzglniajgca ide strategii BCI, dotyczy badania ksztalttowania
oczekiwa inflacyjnych podmiotdw gospodarczych na podstawiejekcji inflacji. Prac
badawczych z tego zakresu jest jpnacznie wjcej. Tak analiz przeprowadzili, m.in.
M. Szyszkd™® w 2011 r. w oparciu projekcje inflacji bankéw cemych Czech, Rumunii,
Polski oraz Wgier a take P. Hubeft*w 2013 r. dla projekcji ECB.

Zdaniem autorki, wyspuje luka pomgdzy badaniami projekcji inflacji z punktu
widzenia i prognozy gospodarczej, i ngizia strategii bezgoedniego celu inflacyjnego.
Proponowane metody skomplikowane i skierowane do konkretnych BC, mieazeniem
autorki jest stworzenie przejrzystej i prostej miarmazliwiajacej jej stosowanie przez
wszystkie podmioty zainteresowanetématyly i dla kazdego z BC. W porszym rozdziale
autorka przedstawia propozycwskanika wiarygodnéci sciezek centralnych projekcji
inflacji umazliwiajacego oce@ wykonanych przez bank centraldgiezek centralnych w
oparciu o cechy prognozy gospodarczej i uwdglajcego elementy istotne we wdeaniu

strategii BCI.

167

Patrz: K., Dowd, 2005The Swedish Inflation Fan Charts: An evaluatiortref Riksbanks Inflation Density
Forecastsn Risk Measurement and Financial Institutiphittingham University Business School.

188 patrz: J. Babecky, J., Podpiera, 20@8lation Forecatsts Errors in The Czech Republiidence Form a
Panel of Institutionsn Evaluation of the Fullfilment of the CNB Inflatidrargets 1998-20Q7CNB; Inflation
Report 20032003, Bank of England; K., Wallis,

189 patrz: N., Skrove-Falsch , R., Nymoen, 20The Accuracy of a Forecast Targeting Central Bank
Economics, Open assesmenr E-Journal No. 6/2011.

10 patrz: M., SzyszkdThe interdependences of central bank’s forecasts

and economic agents inflation expectations. Emalistudy 2011, National Bank of Poland Working Paper no.
105, NBP.

"1 patrz: P., Hubert, 201ECB Projections as a Tool for Understanding Pol@gcisions Working Paper
2013-04, OFCE-Sciences —Po, February.
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4.1.Przestanki badania i pogcie wiarygodndaici sciezek centralnych projekciji inflacji

Projekcje inflacji w bankach centralnych realsayich strategi BCl stanows
zagadnienie trudne do analizy. Trudciote wynikap ze zi@onej konstrukcji projekciji
inflacji, zastosowanych w niej zateniach, samej idei jej wykorzystania oraz towarzggm
ich realizacji warunkom gospodarczym. Problematygégo obszaru autorka ogranicza do
trzech kwestii budcych, jej zdaniem, najwksze kontrowersje.

Pierwszy obszar dotyczy analizy samej budowy pjekflacji. Dylemat zwgzany
jest z przedmiotem badania. Projekcja inflacjizex@osta oceniona pod dtem analizy
ryzyka jej towarzysgcego lub jej szeroko pglego bkdu ex post Taka analiza ryzyka
mogtaby zostad wykonana w oparciu o0 szeraiooraz skénos¢ wachlarza niepewroi
otaczagcego sciezk¢ centralm. Badanie szerokoi wachlarza niepewroi w projekcji
umazliwitoby okreslenie wielkaci i nasilenia ryzyka towarzyseego realizacjisciezki
centralne]. Naley zatem zada sobie pytanie: jakie informacje mpgostd uzyskane z
analizy szerokgi wachlarza niepewndoi projekcji inflacji? Informacje takie nie wplywagj
wytagcznie na pogld dotyczcy trafngci systemu prognostycznego i catej projekcji infilac
ale klady silny nacisk na zmienne warunki gospodarcze toysaze realizacji projekciji.
Zatem stosunkowo da szeroké¢ wachlarza niepewroi maze przypomina rodzaj buforu
I stanow¢ automatyczy odpowied na zarzuty dotyece rozbieénosci pomkedzy sciezka
centraly projekcji inflacji a prognozami inflacji innychsmdkoéw oraz faktyczm stop
inflacji. Wszystkie banki centralne wdiagace strategie BCI publikygjprojekcje inflacji w
formie wykresu wachlarzowego, ale dodatkowe utredie stanowa takze zaznaczone na
nich przedziaty prawdopodoliistwa ujmowane w sposéb subiektywny zniace sé miedzy
sol'’? Podejcie to uniemeliwia stworzenie jednolitej miary dla wszystkich rika@w
centralnych, ktora bytaby zrozumiata dla opinii bcinej, a konstrukcja wspotczynnika
opartego na takiej analizie umlivialyby jego zastosowanie tylko dla wybranego kan

centralnego. Skmos¢ projekcji inflacji okrdélana jest jako rinica pom¢dzy wartdcia

172 \Wigkszai¢ bankéw centralnych publikagych dane dotyege projekcji inflacji udosfnia wartdci sciezek
centralnych oraz warfoi dla poszczegolnych przedzialdbw prawdopodadtiea (m.in. banki centralne
Norwegii, Szwecji oraz Czech, przy czym dane dafgezprzedziatow prawdopodoliwa dla Czechas
udostpniane tylko od 2007 roku. Jednym z wiigow jest Bank Anglii , ktéry podaje oprocz przemdiw
prawdopodobigstwa i wartdci modalnej take warté¢ sredniej, mediany, niepewidd oraz skénos¢ dla
projekcji inflacji. Szeroké& wachlarza niepewroi projekcji inflacji pod koniec horyzontu prognozy
obejmujca, np. 90% przedziat ezto przyjmuje szerokod ok. 4%, czyli prawie dwukrotnie przekracza
szerokd¢ przedziatu odchyleod celu inflacyjnego. Zatem wynike przyszta inflacja z prawdopodohs&wem
0,9 przyjmie warté¢ z przedziatu , np. od 0% do 5%, przy ckoeym celu inflacyjnym na poziomie 2%-+/-1
p.p., tak naprawgdo niczym nie mowi. Dodatkowo, nawetz@di ktos pokusitby s¢ 0 wyznaczanie szeroka
wachlarza dla przedziatu prawdopodatsisva mniejszego %i0,9, to musiatby wykortato tylko dla jednego
banku centralnego, gdyrzedzialy te grézne i zaleg od banku centralnego.
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sredng a modalyp, ktdrg stanowisciezka centralna. Okazuje ¢sjiednak,ze w przypadku
analizy jednej éciezki centralnej w calym jej horyzoncie skwé¢ przyjmuje dla
poszczegoOlnych warfoi kwartatdbw wyniki dodatnie i ujemne (jest prawwosina
i lewostronna), co w przypadkuénednienia i dalszej analizy calajiezki obarczone jest zbyt
duzym blkedem, aby mgna byto wycigna¢ prawidtowe wnioski. Dodatkowo analizasgcici
prognoz tworgcych projekcje BC jest niembiwa, poniewa jedynie Bank Anglii publikuje
jej parametry. Dlatego ieautorka jako przedmiot badania wybrata tylko $ciezki
centralne projekcji inflacji. Sciezki centralne projekcji inflacji w bankach centratiny
konstruowane g na okres od siedmiu do szesnastu kwartatdw. Nagigr miarodajnym
horyzontem badanigciezek jest z pewneia horyzont transmisji polityki monetarnej, ktory
szacunkowo wynosi odsmiu do dwunastu kwartatébw. Autorka zdecydowakajetdnak na
analiz catego horyzontu wykonywanyghiezek, a nie jedynie e£ci obejmugcej horyzontu
transmisji. Za takim podgjiem przemawia argumentz iokres od émiu do dwunastu
kwartatow jest hipotetycznym okresem oddziatywaniarzeczywistéci maoze on podlega
wahaniom (jest zakmy od opisywanej gospodarki). Na schemacie 4.1rezamtowano
dylemat doboru przedmiotu analizy w pracy.

Projekcja
nflaciji
]
1
Analiza wachlarza Analiza $ciezki
niepewngci centralnej
1 1
Wybor przedmiotu Szeroke¢ o Sciezka centralna
analizy n‘l’;?)g\]'virgg Skainase projekeji inflacii

Schemat 4.1Dylemat doboru przedmiotu analizy projekcji inflacji

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Drugim obszarem polemiki jest stopiawzgkdnienia w analizigciezek centralnych
projekcji inflacji typdéw zataen dotyczcych stopy procentowej uwzginionej w prognozie.
Wybrane banki centralne stosuirzy jej rodzaje: stat stog procentovd w horyzoncie
prognozy, stop procentowy zbiezng z oczekiwaniami rynkowymi oraz endogenigzsto
procentovy. W przypadku warunkowej projekcji inflacji, samat@enie stopy procentowej

.....
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stopy inflacji, czyli na pewno zostambarczone ldemex post Zgodnie z reguat kciuka,
jezeli sciezka centralna projekcji inflacji w odpowiednim hoogyrie znajduje si powyzej
lub poniej celu inflacyjnego, Komitet Monetarny najprawddpbniej podejmie decygj
odnanie zmiany stopy procentowej, aby uksztaltévpmzyszh inflacje na poziomie celu.
Dla projekcji bezwarunkowej, opartej o optymgktiezke polityki monetarnej, odchylenia
zwigzane z typowo teoretycznymmflation forecast targetingstniep, ale nie § juz tak
akcentowane i istotne. Zgodnie ze svenssongwidy polega to przeciena takim doborze
sciezki stopy procentowej w projekcji, aby wastofunkcji straty banku centralnego (czyli
zdyskontowana suma kwadratéw odclybeognozowanej inflacji od celu inflacyjnego) byta
jak najmniejsza. Zatem celem projekcji bezwarunkomve jest jak najtrafniejsza projekcja
inflacji, ale jak najmniejsza waré funkcji straty banku centralnego, ktéra przecieprocz
prognozy inflacyjnej, uwzgtnia take inne zmienne sfery realnej (zgodnie z elastyczn
strategy celu inflacyjnego). Dyskurs ten prowadzi do stwi#mnia, & sposéb ocenyciezek
centralnych projekcji inflacji wykonywanych w bargtacentralnych wdtajacych strategi
BCI powinien zostauzaleniony od zastosowanych zakh odngnie stopy procentowe).
Trzeci obszar dotyczy natomiast wptywu sytuacjimutarczej na realizacgciezki
centralne] projekcji inflacji. Niebywale trudnym daniem jest ocena catego systemu
prognostycznego inflacji przy bardzo zmiennej sgfugkonomicznej, ktéra me mie
znacacy wptyw na wyniki. Dlatego te, przedstawione pontej rozumowanie na temat
mozliwosci badania sciezek centralnych projekc;ji inflacji przeprowadzone zcstato przy
zatozeniu relatywnie stabilnej sytuacji gospodarczej w pastwie.
Dla projekciji inflacji o statej stopie procentowejhoryzoncie prognozy, wysoki dut
prognozy mae oznaczéjedny z dwoch maliwych opcji:
1. niska zdolna¢ prognostyczg catego systemu prognozowania inflacji w banku
centralnym,
2. zdolna¢ prognostycza catlego systemu prognozowania inflacji w banku
centralnym oraz konieczg® (zgodnie z regut kciuka) podgcia decyzji przez
Komitet Monetarny o zmianie stopy procentowej.
W przypadku, gdy bank centralny awie przewidziat przysat stog inflacji i narzucit
zmiarg stopy procentowej, informacja o wysokim ¢dikie prognozy okazataby ¢si
.hieuczciwvg kar” dla zespolu prognostow. ddi natomiast bank centralny publikuje
bezwarunkow projekcg inflacji, informacja o bjdzie ex postjest zdecydowanie bardziej

istotna i mae oznacza niska zdolna&¢ prognostyczy calego systemu prognozowania
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inflacji w banku centralnym (z uwagi nacbhie dobraa sciezk¢ optymalnej polityki
monetarnéj’y,

Z powyzszego rozumowania wynikaz nie mana dokond, tylko za pomog biedu
ex post, porownania wynikow warunkowych i bezwarunkowydghkiezek centralnych
projekcji inflacji, gdy: ich gtbwnym celem nie jest funkcja typowej progng@ospodarcze;.
Dla prognozy warunkowej powinna zostgpodana dodatkowo wak® state] stopy
procentowej w horyzoncie prognozy. Ponadto w badaailey uwzgkdni¢ takze czynnik
mogcy wpltywa na wiarygodn&t samejciezki centralnej projekcji inflacji.

Poprzez wiarygodndé¢ sciezki centralnej projekcji inflacji autorka rozumie zb i6r
cech wplywapcy na postrzeganie projekcji inflacji przez podmioy gospodarcze, jako
zaufanego narzdzia informujacego o ksztattowaniu si przysztej stopy inflacji
i dziatalnosci banku centralnego w kontekicie realizacji strategii BCI. Zbior ten
obejmuje dwa elementy:

1. trafnosé sciezki centralnej projekciji inflaciji,

2. podobienstwo nasepujacych projekcji inflacji.

Projekcje inflacji banku centralnego, w porownardao prognoz inflacji innych
instytucji, nie stanowi typowej prognozy i zobowrania banku centralnego do utrzymania
stép procentowych na oldtenym poziomie. O wyznaczenie ¢bibw $ciezek centralnych
pokusily sé juz w niektérych raportach banki centralne Szwecjzokaglii*’® przy czym nie
uwzgkdniajg one dodatkowych zaten i nie podag stosownej do nich interpretadioprzez
centralnej projekcji inflacji. Poprzez podobi@éstwo sciezki centralnej projekcji inflaciji
autorka rozumie podobienstwo wybranej sciezki centralnej projekcji inflacji w
stosunku do s$ciezek centralnych projekcji inflacji ja poprzedzapcych. Miara
pozwalajca na interpretagjpodobiéstwa badanejciezki centralnej w stosunku diciezek
ja poprzedzajcych stanowi o stopniu zaufania, jakim podmioty maidpdarzy kolejne
publikowane projekcje inflacji. Im to podolgtwo jest wysze, tym projekcja okazujeesi
bardziej przydatna do wykorzystania przez analiykibo Komitety Monetarne, a bank

centralny bardziej profesjonalny w swoich ocenactalgzek analogicznej analizy

173 Optymalnasciezka polityki monetarnej obejmuje projekcinflacji, projekcp stopy procentowej oraz
projekcg PKB. Autorka za najistotniejgsz(z racji realizacji celu inflacyjnego) uznaje kg inflacji.
Automatycznie zatem przylp zatazenie, ze jezeli $ciezka centralna projekcji inflacji cechujegsiwysokim
btedem to, nawet jeeli pozostate projekcjegsobarczone mniejszym daem, uznaje catsciezke optymalnej
polityki monetarnej za bting.

174 Bank Centralny Szwecji podaje do opinii publiczvejliczone wartéé¢ sredniokwadradratowego datu
prognozy RMSE) Bank Anglii wyznacza i podaje wyliczone waitosredniego jdu (Average Error)oraz
sredniego hidu absolutneg@Average Absolute ErrorOba banki nie podajnterpretacji swoich wylicze
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publikowany jest przez niektdre banki centralne, @izyjmuje on jedynie postayraficzry
obrazujca poprzedny $ciezke centralm na tle opublikowanej bigcej projekcji inflacji. Na
rysunku 4.1. zaprezentowano przyktad graficznegregstawienia podohistwa $ciezek
centralnych dwoéch nagiujacych po sobie projekcji inflacji pobrany z lipcoveeBaportu o

inflacji z 2013 opublikowanego przez Narodowy Bank Polski.

90% 60% mmm30% ——celinfl. V12013 =——IIl 2013

5 5 Sciezka centralna lipcowej projekcji inflacji
(biezaca)

Sciezka centralna marcowej projekcii inflacji
(poprzednia)

1

10q1 1093 11gq1 11g3 12q1 1293 13q1 133 14ql 14g3 15q1 1594

Rysunek 4.1. Lipcowa projekcja inflacji na tle projekcji marcowej
Zrodto: Raport o inflacji- lipiec 2013NBP, 2013.

W swojej analizie autorka poszta o krok dalej i mstouowata miar podobigéstwa
nastpujacych po sobieciezek centralnych projekcji inflacji, unitwiajaca kompleksovy
ocery tego zagadnienia. Dla projekcji inflacji o stakdppie procentowej w horyzoncie
prognozy, niskie podobistwo nasfpujacych po sobigciezek centralnych projekcji inflaciji,
moze take oznaczajedm z dwoch maliwych opciji:

1. niska zdolna¢ prognostyczg catego systemu prognozowania inflacji w banku
centralnym,

2. zdolnag¢ prognostycze calego systemu prognozowania inflacji w banku
centralnym, ale znaczne zmice w zatgeniu dotycacym statych stop
procentowych w horyzoncie prognozy.

W przypadku, gdy bank centralny \&tavie przewidziat przysztstog inflacji, ale znacznej
zmianie ulegta zalmna w prognozie stopa procentowa, informacja oimigkodobigéstwie
prognozy okazataby sroéwniez ,nieuczcing kar” dla zespotu prognostéw. Zali natomiast
bank centralny publikuje bezwarunkgw projekcg inflacji, informacja o niskim
podobidgstwie nasfpujacych po sobiesciezek centralnych projekcji inflacji me z kolei
oznacza niskg zdolnGg¢ prognostyczg catlego systemu prognozowania inflacji w banku

centralnym (w tym optymalnégiezki polityki monetarnej),
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Trafncdé¢ oraz podobigstwo sciezek centralnych projekcji inflacji zostaty
wykorzystane przez autaykjako sktadowe, o jednakowych wagach, w konstrukcji
wspotczynnika wiarygodrigi  $ciezek centralnych projekcji inflacji. Taka budowa
wspotczynnika odpowiada na zarzuty orazscigosci opisane powsej w ramach analizy
projekcji inflacji. W tym kontekcie wiarygodné¢ sciezki centralnej projekcji inflacji
postrzegana jest dwuwymiarowo, jako trafigprognozy gospodarczej oraz ngizie
kotwiczenia oczekiwa inflacyjnych. Zamierzeniem autorki byto stworzemispotczynnika
wiarygodndci sciezek centralnych projekcji inflacji, odpowiadapgo wszystkim typom
projekcji inflacji. W przypadku jego wyznaczaniaadfciezki centralnej warunkowej
projekcji inflacji, wynik wspélczynnika powinien Bt opatrzony dodatkowym
komentarzem. Na schemacie 4.2. zaprezentowano ggitlaologiczra konstrukcg
wspotczynnika wiarygodrigi $ciezek centralnych projekcji inflacji, a w tabeli 4.fego

interpretacs.

Tabela 4.1. Interpretacja stworzonych przez autork miar stuzacych do ocenysciezek

centralnych projekcji inflaciji

Miara Interpretacja
Trafnas¢ sciezki centralnej projekciji Informuje, o ilesrednio $ciezka centralna projekcji inflacji éi si¢ od wartdci rzeczywistej
inflaciji stopy inflacji.
Podobidéstwosciezki centralnej Informuje, o ile srednio sciezka centralna projekcji inflacji tii sic od poprzedzapych j
projekciji inflacji sciezek centralnych projekciji inflacji.
Wiarygodnd¢ $ciezki centralnej Informuje o maliwosciach ksztaltowania oczekiwainflacyjnych na podstawiesciezki
projekciji inflacji centralnej projekcji inflacji.

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Ocena wiarygodnos$ci $ciezek centralnych projekcji inflacji w bankach centralnych wdrazajacych
strategie BCI

Cecha uwzgledniajaca kotwiczenie oczekiwan

Cecha prognozy gospodarczej inflacyjnych

v

Trafno$¢ $ciezek centralnych projekeji inflacji

Podobienstwo nastepujacych po sobie sciezek
centralnych projekcji inflacji

| |
v

Wspolczynnik wiarygodnosci $ciezek centralnych projekeji inflacji

Schemat 4.2. ldeologiczna konstrukcja wspétczynnikdrafnosci sciezek centralnych

projekciji inflacji w bankach centralnych stosujacych stratege BCI

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Stworzony wspotczynnik wiarygodea sciezek centralnych projekcji inflacji

cechuje si:

1. prostos,

2. dostpndicia,

3. uniwersalnécia,

4. mozliwoscig zastosowania w praktyce bankawiocentralne;.

Zamierzeniem autorki byto stworzenie ng@izia do ocenysciezek centralnych projekcji
inflacji, ktére kpdzie mogto by zrozumiane i wyznaczane zaréwno przez analitykow z
bankow centralnych, jak i wszystkich zainteresoveéingodmiotow. Dlatego jego prostota
obejmuje tatwé¢ konstrukcji, odbioru oraz wyznaczenia wraz z iptetacy. Przejrzystéc
prowadzonej polityki monetarnej narzuca na bankitredne publikag oraz interpretagj
m.in. najwaniejszych danych w oparciu, o ktére podejmowagedscyzje. Dlatego e
bardzo wanym dla autorki aspektem jest kreacja wspotczynnikaoparciu o dane
udostpniane wRaportach o inflacjiopinii publicznej. Wspétczynnik wiarygodéa maze
zosta& wyznaczony w oparciu o informacje, ktérych zamizsmie przez banki centralne na
stronie internetowej, stanowi obecnie (z nieliczhymyjatkami) standard w komunikacji z
podmiotami gospodarczymi. Uniwersa$dowspoétczynnika polega na mawosci jego
wyliczenia dla kadego z bankéw centralnych i dlazkij sciezki centralnej niezalaie od
przyjetego typu zatenia odnénie stopy procentowej. Ostadréechy i zaley wspotczynnika
jest maliwos¢ jego zastosowania przez banki centralne. Jegoezactienie WRaportach o
inflacji stanowitoby ciekawe urozmaicenie oraz przedstawitplojekcje inflacji w nieco
innym swietle. Dodatkowo pozwolitoby na umiwienie oceny projekcji inflacji przez
podmioty gospodarcze i z pewiody rzucitoby interesujce swiatto na prognozowanie
inflacji podczas dyskusji na posiedzeniach Komitetdonetarnych. Skonstruowany
wdrazania i oceny realizacji strategii BCI trzy funkcje:

1. umazliwia¢ kompleksow ocery dziatan banku centralnego oraz systemu
prognostycznego przez podmioty gospodarcze, infgggna wadze, jak mog
one przyktadadosciezek centralnych projekcji w swoich decyzjach,

2. umazliwia¢ kompleksow ocere systemu prognostycznego inflacji przez gremium
decyzyjne w bankach centralnych,

3. umaziwia¢ prowadzenie szerszego dialogu pesay bankiem centralnym a

podmiotami gospodarczymi.
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Zgodnie ze stownikiem PWN, synonimami gap wiarygodnéci s3 rzetelngc,
prawdziwGé oraz autentyczrid. ,Bank centralny jest wiarygodny wowczas gdy sekto
prywatny wierzy, ze bank centralny duzie realizowat to, co zapowiedzial’
[Mackiewicz-tyziak 2010 s, 12]. Wiarygod#o sciezek centralnych projekcji inflaciji
stanowi zatem maty wycinek gaja wiarygodnéci banku centralnego. Wynika z tege
miara ta mee w sposéb pwedni wptywa& na ksztalttowanie oczekiwainflacyjnych
podmiotéw gospodarczych. Jasnym jesg, wysoka wiarygodnig sciezek centralnych
projekcji inflacji maze wplyrgé pozytywnie na sposob postrzegania banku centralneg
tLaczy st to take z pewnym niebezpiear®wem. W przypadku niskie] wiarygodito
sciezek centralnych projekcji inflacji, to zaufanie m@ozostéd podwaone.

4.2. Opis badania
bankach centralnych Anglii, Czech, Norwegii orazvBgji, a jego hipoteza brzmsciezki
centralne projekcji inflacji opublikowane przez banki centralne Anglii, Czech, Norwegii
oraz Szwecji do kaca 2013 roku charakteryzup sie wysoka wiarygodnoscig.
Wiarygodnd¢ sciezki centralnej projekcji inflacji rozumiana jest pz autork w pracy jako
okreslona za pomag wspotczynnika wiarygodrgi sciezki centralnej projekcji inflacji
relacja:

1. Sciezki centralnej projekcji inflacji w stosunku do fgkznej stopy inflacji w

odpowiednio dobranym horyzoncie,

2. pomiedzy nasgpujacymi po sobigciezkami centralnymi projekcji inflacji.

Badaniesciezek centralnych projekcji inflacji przeprowadzonestado w oparciu o
autorski wspoétczynnik wiarygodsoi sciezek centralnych projekcji inflacji wykonywanych
w bankach centralnych wdiaacych strategi BCl. Przedmiotem badania zostaty gibj
sciezki centralne projekcji inflacji mierzone wskakiem korespondgcym ze wskanikiem
celu inflacyjnegd™. Zakres czasowy analizy jest znicowany dla kadego z wybranych

bankéw centralnycH®. Obejmuje on, z jednej strony wszystkie wéattdciezek centralnych,

75 W bankach centralnych Norwegii, Szwecji oraz Czeehinflacyjny okrélony jest za pomacwskaznika
CPI, dlatego te badanie przeprowadzono wgdém s$ciezek centralnych projekcji inflacji mierzonej tym
wskaznikiem. Nieco odmienna sytuacja miata miejsce w Kainglii, gdzie do 2003 roku wtznie cel
inflacyjny okreélony zostat wskanikiem RPIX i dopiero od 2004 roku zostatl on zm@myi na wskanik CPI.

W tym przypadku analizie poddano odpowied§tizzki centralne inflacji dla wskianika RPIX oraz CPI.

178 Wybrane banki centralne rozpetzpublikacg projekgii inflacji w ré&znych latach i ten okres z perspektywy
badania jest i tak stosunkowo krétki. Autorka cedowodzielita horyzont analizy dla poszczegdélnych
przypadkéw wymienionych bankéw tak, aby uzyskak najwiksz liczbe wynikéw i wyprowadzé jak
najpetniejsze wnioski.
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ktore zostaty opublikowane przez wybrane bankiredmé do drugiego kwartatu 2014 roku,
a z drugiej wartéci sredniorocznej stopy inflacji do koa 2013 roku. Cata analiza
przeprowadzona zostata weciu kwartalnyni’’. Dobér pastw do badania uzaleiony
zostat od odpowiednio diugiego okresu stosowaniatesii BCl oraz publikacji danych
dotyczcych sciezek centralnych projekcji. W bankach centralnych vaylych pastw cel
inflacyjny oraz projekcja inflacji ok&one zostaty dla jednakowego wgkika stopy inflaciji
typu CPI, ktés nie jest inflacja bazow&. Ponadto, banki te publikuprojekcje inflacji w
formie wykreséw wachlarzowych oraz pogl@o publicznej wiadomiei wartasci sciezki
centralnej projekgji inflacji wraz z obszarami neemaici'”®.

Analiza sciezek centralnych projekcji inflacji w wybranych bawka centralnych
podzielona zostata na cztery etapy. Aby uzygkét najbardziej obiektywne wyniki, autorka
na poszczegolnych etapach badania zastosowala mdenieatéenia co do sytuacji
ogoOlnogospodarczej. Zatenia te zostaty zaprezentowane na schemacie 4&izAnprzy
zalazeniu relatywnie stabilnych warunkéw gospodarczydpawiada na pytanie: w jakim
stopniu wybrandgciezka centralna projekcji inflacji jest wiarygodna fadapc, ze sytuacja
ogolnogospodarcza w badanymagiavie byta w odpowiednio dobranym okresie stabilna?
Analiza przy zat@eniu zmiennych warunkéw gospodarczych odpowiadpytenie: w jakim
stopniu wybrangciezka centralna projekcji inflacji jest wiarygodna fadapc, ze sytuacja
ogolnogospodarcza w badanym ng@vie w odpowiednio dobranym okresie ulegata

Zmianom?

7 Wiekszaié bankéw centralnych wdtajacych strategi BCI publikuje dane dotyaze ciezek centralnych
projekcji inflacji w ugciu kwartalnym (m. in. banki centralne Czech, Nogweoraz Anglii). Jednym z
wyjatkéw jest Bank Centralny Szweciji, ktéry podajevj@jeciu miesecznym.

178 7alozenie to zostato wprowadzone przez autorkuwagi na réwnolegte wygiowanie w wielu bankach
centralnych projekcji inflacji CPI oraz projekcjfiacji bazowej. Svenssonowska stratemifiation forecast
targetingwymaga, aby cel inflacyjny i gtéwna projekcja mtji byta przedstawiana dla tej samej miary inflacj
Obecnie 26 na 27 bankéw centralnych stgsigh strategi BCI, wykorzystuje wskanik CPl do okrélenia
celu inflacyjnego (wyjtek stanowi Tajlandia, gdzie korzystg i inflacji bazowej), a wczaiej w tym celu z
miary inflacji bazowej korzystata jeszcze AustralRPA oraz Korea Potudniowa. Dodatkowo 13 z tych 27
panstw mierzy cel inflacyjny oraz projekcjnflacji tylko wskanikiem CPI, 10 stosuje cel inflacyjny CPI, a
publikuje zaréwno projekej inflacji CPI, jak i projeka} inflacji bazowej. Jedynie Tajlandia okla cel
inflacyjny w postaci inflacji bazowej, publikag tym samym projekejinflacji CPI oraz inflacji bazowefZaden

z bankéw centralnych nie stosuje tylko projekcflanji bazowe;.

19 publikacja danych dotyszych projekcji inflacji teoretycznie jes standardemn komunikacji banku
centralnego z otoczeniem. Jedimakie wszystkie banki to praktykujBanki centralne Szwecji, Norwegii oraz
Anglii zamieszczaj na swoich stronach internetowych dane datgezprawie wszystkich opublikowanych
sciezek centralnych projekcji inflacji. Czeski bank ety natomiast udogpnia je tylko dla projekcji od 2008
roku. Po wczéniejsze dane natg sic bezpdrednio zwroat sic 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 warunkéw Zalozenie zmiennych warunkow
gospodarczych gospodarczych

Schemat 4.3. Zaleenia dotyczce sytuacji gospodarczej zastosowane na poszczegémm

etapach badania

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W ramach pierwszych trzech etapdéw badania zostgligzone i zinterpretowane dla
kazdej projekcji inflacji i kadego z wybranych bankéw centralnych:

1. wspoitczynnik podobigstwa nasfpujacych po sobigciezek centralnych projekciji

inflacji (P),

2. wspotczynnik trafnéci $ciezek centralnych projekc;ji inflaciMAE),

3. wspotczynnik wiarygodngei sciezek centralnych projekcji inflaciK).
Na tych etapach badanigciezki analizowane byly przy zateniu stabilnej sytuacji
ogolnogospodarczej, a uzyskane wyniki zostaly mmiedone zgodnie z nadan
wspotczynnikom interpretagj Wybrane banki centralne publilgujprojekcje inflaciji
konstruowane przy zateniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognosgtopy
procentowe] zbienej z oczekiwaniami rynkowymi oraz endogenicznepsgt procentowej,
przy czym jedynie Bank Anglii publikuje rownoleglprojekcje inflacji przy ranych
zatazeniach. Dlatego tekonstrukcja badanigciezek dla Banku Anglii jest nieco odmienna
od pozostatych. Dla bankéw centralnych Szwecji,dbzeraz Norwegii wyznaczone zostaty
projekcji inflacji. Wynikéw $ciezek konstruowanych przy odmiennych zagniach nie
maozna byto poréwné gdyz byty one tworzone na inny okres czasu. Natomiasiplegta
publikacja w Banku Anglii projekcji inflacji konsiowanej przy zalgeniu statej stopy
procentowe] w horyzoncie prognozy oraz stopy prtmes) zbiegnej z oczekiwaniami
rynkowymi pozwolita na dokonanie poréwnania uzysidn wynikéw. Ponadto, dla
wszystkich projekcji warunkowych wyniki zostaty dpane dodatkowym komentarzem.

Etap IV badania obejmuje analiz otrzymanych wynikéw wspoéiczynnika
wiarygodndci sciezek centralnych projekcji inflacji w wybranych barmka centralnych

przeprowadzomprzy zat@geniu zmiennych warunkéw ogélnogospodarczych.
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Etapy badania zaprezentowane zostaty na schemaki®l kadej czsci analizy

zastosowano inne nagdzie badawcze oraz zweryfikowano odpowiednie hipote

szczegoOtowe przedstawione w tabeli 4.2.

Etap L. Analiza podobienstwa Etap II. Analiza trafnosci
Sciezek centralnych projekeji $ciezek centralnych projekeji
inflacji

Etap III. Analiza
wiarygodnosci $ciezek
centralnych projekeji inflacji

Etap IV.

Analiza zbiorcza
inflacji

Konstrukcja sciezek przy
zatozeniu stalej stopy
procentowej w horyzoncie

Konstrukcja sciezek przy
zatozeniu stalej stopy
procentowej w horyzoncie

Konstrukcja sciezek przy

zatozeniu statej stopy Analiza zbiorcza

procentowej w horyzoncie Sciezek
prognozy ( Dodatkowe Pfogn02y< Dodatkowe Pngn02y< Dodatkove ( Dodatkowe
zalozenie zalozenie zalozenje / zalozenie
Konstrukcja sciezek przy Konstrukcja sciezek przy Konstrukcja sciezek przy
Szwedzki Bank | | | zatozeniu stopy zatozeniu stopy zatozeniu stopy Analiza zbiorcza
Centralny procentowej zbieznej z procentowej zbieznej z procentowej zbieznej z

$ciezek
oczekiwaniami rynkowymi oczekiwaniami rynkowymi oczekiwaniami rynkowymi

Konstrukcja sciezek przy
“—» zatozeniu endogenicznej —»
stopy procentowej

Konstrukcja $ciezek przy Konstrukcja $ciezek przy . .
o . . o . . Analiza zbiorcza
zalozeniu endogenicznej —» zalozeniu endogenicznej Soiezok
stopy procentowej stopy procentowe;j

Konstrukcja sciezek przy

Konstrukcja sciezek przy
zatozeniu stalej stopy

zatozeniu statej stopy Analiza zbiorcza
procentowej w horyzoncie | | procentowej w horyzoncie | | procentowej w horyzoncie Sciezek
prognozy Dodatkowe prognozy Dodatkowe

prognozy Dodatkor/e Dodatkowe
zatozenie zalozenie zatozenle / zatozenie
Bank Anglii Konstrukcja sciezek przy Konstrukcja sciezek przy
.

Konstrukcja $ciezek przy
zalozeniu stopy

zatozeniu stopy
procentowej zbieznej z

procentowej zbieznej z
oczekiwaniami rynkowymi oczekiwaniami rynkowymi

Konstrukcja sciezek przy
zatozeniu stalej stopy

zatozeniu stopy
procentowej zbieznej z
oczekiwaniami rynkowymi

Analiza zbiorcza
Sciezek

Analiza zbiorcza $Sciezek

. . - . . . Calo$ciowa analiza
Analiza zbiorcza $ciezek —» Analiza zbiorcza $ciezek || . L
zbiorcza sciezek

I
Czeski Bank -
Centralny Konstrukcja $ciezek przy
zatozeniu endogenicznej —»

Konstrukcja sciezek przy

Konstrukcja $ciezek przy
zatozeniu endogenicznej

o . . Analiza zbiorcza
zatozeniu endogenicznej —»

Norweski Bank

. . . Sciezek
stopy procentowej stopy procentowej stopy procentowej
Centralny
________________________________ .
Zalozenie
sytuacji _ _
gospodarcze] \ Stabilna | ] Zmienna

Schemat 4.4. Etapy badania

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 4.2. Narzdzia badawcze oraz hipotezy szczego6towe weryfikowama kazdym etapie badania

Bank Etap Zalozenie dotycace Zastosowane nargdzie . ) . .
centralny badania | sytuacji gospodarczej analizy Hipoteza poboczna weryfikowana na danym etapie badéa
1. Sciezki centralne projekgji inflacji konstruowane przgt@zeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognaz
Banku Anglii wykazug wysoki stopié podobiéstwa.
Wspotczynnik podobiestwa 2. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przatazeniu stopy procentowej zhieej z oczekiwaniam
sciezek centralnych projekcji rynkowymi w Banku Anglii wykazuj wysoki stopié podobigéstwa.
inflacji (P) 3. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane w BankAnglii przy zalaeniu stalej stopy procentowej w
horyzoncie prognozy wykazujnizszy stopié@ podobigéstwa w stosunku déciezek centralnych projekcji inflacj
konstruowanych przy zateniu stopy procentowej zlieej z oczekiwaniami rynkowymi.
1. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przstazeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognez
Banku Anglii charakteryzajsi¢ wysolq trafndcia.
Za}o_zenle relatywnje Wspolczynnik trafnéci scieek 2. Sciezki ce_ntralne prolequ inflaciji kons_truowane przyi%gzgnlu stopy procentowej zhieej z oczekiwaniam
Il stabilnych warunkéw o rynkowymi w Banku Anglii charakteryzaijsic wysolg trafncicia.
centralnych projekcjiNIAE) S S " " L . .
Bank gospodarczych 3. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane w BanlAnglii przy zataeniu statej stopy procentowej w
Andli horyzoncie prognozy charakteryaugic wyzsz trafndicia w stosunku ddciezek centralnych projekcji inflacj
9 konstruowanych przy zateniu stopy procentowe] zligej z oczekiwaniami rynkowymi.
1. Sciezki centralne projekciji inflacji konstruowane przsgtazeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognez
Banku Anglii charakteryzuajsic wysoky wiarygodndcia.
Wspotczynnik wiarygodniei 2. Sciezki centralne projekeji inflacji konstruowane przatazeniu stopy procentowej zhieej z oczekiwaniam
11} sciezek centralnych projekcji rynkowymi w Banku Anglii charakteryzgisic wysoky wiarygodndcia.
inflacji (K) 3. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane w BanlAnglii przy zalgeniu stalej stopy procentowej
horyzoncie prognozy charakteryzigic wyzsz wiarygodndcia w stosunku ddciezek centralnych projekcji inflacj
konstruowanych przy zateniu stopy procentowe] zlieej z oczekiwaniami rynkowymi.
Zalozenie zmiennych 1. Sytuacja ogolnogospodarcza" nie m|§1+a wpiywu na ygadnd¢ $ciezek centralnych projekcji inflacj
. o . . konstruowanych w Banku Anglii w okresie od listopa®93 roku do lutego 2004 roku
v warunkow Analiza ilcsciowa i jakGciowa ; . ] - ) oo S .
ospodarczych 2. Sytuacja og6lnogospodarcza nie miata wplywu na ygedndé sciezek centralnych projekcji inflacj
gosp Y konstruowanych w Banku Anglii w okresie od listop&D04 roku do maja 2012 roku
\,/(\:/isegg:(c?g;?:glgogﬁ blrei'tg(?:’i Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przgidazeniu endogenicznej stopy procentowej w Banku Chryna
isnflacji P) ych projekc) Czech wykazuj wysoki stopié podobigstwa.
I szgﬁﬁnﬁ rv?/gmknésv Wspoiczynnik trafnéci sciezek | Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przgitazeniu endogenicznej stopy procentowej w Banku Chyna
Y centralnych projekcjiNIAE) Czech charakteryzaisic wysolg trafndicia.
NETEAE gospodarczych Wspétczynnik wiarygodniei
Bank Czech Vvspoiczy IYGOCEL | Scieski centralne projekciji inflacji konstruowane przgtazeniu endogenicznej stopy procentowej w Banku Céryna
I sciezek centralnych projekciji e ; )
. - Czech charakteryzaisic wysolg wiarygodndcia.
inflacji (K)
Zatozenie zmiennych . . R ; h i T "
. e . . Sytuacja ogolnogospodarcza nie miata wptywu naygi@dna¢ sciezek centralnych projekcji inflacji konstruowanych w
v warunkow Analiza llasciowa i jakdiciowa CNB w okresie od kwietnia 2003 roku do kwietnia 20tku.
gospodarczych
1. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przstazeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognez
Banku Centralnym Szwecji wykazujvysoki stopié podobigstwa.
Szwedzki Zalozenie relatywnie | Wspolczynnik podobiestwa 2. Sciezki ce_ntralne projekcji inflacji kon;_truowane_: przyi’fazerjlu stopy procentowej zbiieej z oczekiwaniam
. . L o rynkowymi w Banku Centralnym Szwecji wykazuwjysoki stopié podobiéstwa.
Bank | stabilnych warunkoéw | $ciezek centralnych projekcji g I = N A .
Centralny gospodarczych inflacji (P) 3. Sciezki _centraln_e pro_Jekcu |nf_|ac1| konstruowane przatazeniu endogenicznej w Banku Centralnym Szwe
wykazup wysoki stopié podobiéstwa.
4.  Sciezki centralne projekcii inflacji publikowane do #oa 2013 roku w Banku Centralnym Szweciji wykazauysoki

stopiéh podobigéstwa .
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Wspétczynnik trafnéci sciezek
centralnych projekcjiNIAE)

1. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przgt@zeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognaz
Banku Centralnym Szwecji charakteryzsje wysoka trafnccia.

2. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przywlazeniu endogenicznej stopy procentowej w Bal
Centralnym Szwecji charakteryzugic wysok trafndicia.

3. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przatazeniu stopy procentowej zhieej z oczekiwaniam
rynkowymi w Banku Centralnym Szwecji charakteryzsip wysolq trafndscia.

4. Sciezki centralne projekgji inflacji publikowane do kea 2013 roku w Banku Centralnym Szweciji charakigeyz
si¢ wysola trafndicia.

Wspétczynnik wiarygodniei
sciezek centralnych projekciji
inflacji (K)

1. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przstazeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognez
Banku Centralnym Szwecji charakteryzsje wysolka wiarygodndcia.

2. Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przywlazeniu endogenicznej stopy procentowej w Bal
Centralnym Szwecji charakteryzigic wysoky wiarygodndcia.

3. Sciezki centralne projekeji inflacji konstruowane przalazeniu stopy procentowej zhieej z oczekiwaniam
rynkowymi w Banku Centralnym Szwecji charakteryzsig wysoky wiarygodndgcia.

4. Sciezki centralne projekcji inflacji publikowane do kea 2013 roku w Banku Centralnym Szweciji charakigeyz
si¢ wysolg wiarygodndcia.

Zatozenie zmiennych

Sytuacja ogélnogospodarcza nie miata wplywu naygiaadnd¢ sciezek centralnych projekciji inflacji konstruowanych v

\Y) warunkow Analiza ilcsciowa i jakGciowa = : ;
gospodarczych Banku Centralnym Szwecji w okresie od czerwca 209Wrz&nia 2010 roku.
yg;ggfiﬁ?:;ﬁogﬁ blr?:((i'i Sciezki centralne projekgji inflacji konstruowane przgiazeniu endogenicznej w Banku Centralnym Norwegii dfda
isnflacji (P) yeh projekey 2013 roku wykazuj wysoki stopié podobigstwa.
I szgﬁﬁnﬁ rv?/gmknésv Wspotczynnik trafnéci sciezek | Sciezki centralne projekgii inflacji konstruowane przgtazeniu endogenicznej stopy procentowej w Banku Chryna
Norweski Y centralnych projekcjiNIAE) Norwegii do kaica 2013 roku charakteryzugic wysolg trafndicia.
gospodarczych y - ——
Bank Wspétczynnik wiarygodniei L L " L . . .
L S Sciezki centralne projekcji inflacji konstruowane przgt@zeniu endogenicznej stopy procentowej w Banku Céryina
Centralny I sciezek centralnych projekcji ii do k ku charak . - dndoi
inflacii (K) Norwegii do kaica 2013 roku charakteryzugic wysoka wiarygodndcia.
Zalozenie znyennych e . . Sytuacja ogélnogospodarcza nie miata wplywu naygiaadnd¢ sciezek centralnych projekciji inflacji konstruowanych v
v warunkow Analiza ilcsciowa i jakGciowa K o kresie od pi K 124 - K !
gospodarczych Banku Norwegii w okresie od pierwszego kwartatu 200 trzeciego kwartatu 2010.

Hipoteza gtéwna

Sciezki centralne projekciji inflacji opublikowane do konca 2013 roku w bankach centralnych Anglii, Szwegii,

Czech oraz Norwegii charakteryzup sie wysoka wiarygodnoscia.

Zrodio: Opracowanie wiasne.
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4.3.Konstrukcja wspotczynnika wiarygodndci sciezek centralnych projekcji inflacji
Projekcje inflacji w bankach centralnych wykonywamecztery lub trzy razy w roku

i obejmup rozne horyzonty prognozy oscylige w granicach od siedmiu do szesnastu

kwartatow. Wspoétczynnik podohistwa sciezek centralnych projekcji inflacji obejmuje

jedynie sciezki centralne bez uwzglinienia przedziatbw niepewdm i zostat tak

skonstruowany, aby byt w stanie o#ré stopieh podobigéstwa najbliszych sobieciezek

centralnych projekcji inflacji. Jego wyznaczanistjazalenione od cgstotliwosci publikaciji

projekcji inflacji w cggu roku oraz horyzontu wykonywanych projekcji. V&ci sciezek

centralnych dla danej projekcji inflacji przy wyaizaniu wspotczynnika brang pod uwag

W ujeciu kwartalnym.

Oznaczmy poprzez:

k -liczba projekciji inflacji publikowanych w danyroku takich,ze k0{34},

j -liczba kwartaltbw na jakie tworzona jest pojedyacprojekcja inflacji takich,ze

jO{ 12345...},

s numer wykonanej projekcji inflagji

Ys Sciezka centralna projekcji inflacji o numerse

m- numer (horyzont) pojedynczej wasto sciezki centralnej projekcji takize m<|,

Ys.nr POjedyncza wartd w horyzoncien §ciezki centralnej o numerzg

p“ly..- wspobiczynnik podobigstwa pojedynczej warfoi sciezki centralnej projekcii

inflacji ysm tworzonej w horyzonci¢ kwartatow i publikacjik projekcji inflacji w cggu

roku,

Pk'jys- wspotczynnik podobigstwa catejsciezki centralnej projekcji inflacji o horyzoncie

kwartatéw i publikacjik projekcji inflacji w cagu roku.
W tabeli 4.3. przedstawione zostaty przypadki dlgzmaczania wspoétczynnika
podobigstwa pojedynczejciezki centralnej projekcji inflacji w zaleosci od czstotliwosci

jej publikacji w cagu roku.

Tabela 4.3. Przypadki dla wyznaczenia wspotczynnikpodobienstwa sciezek

centralnych projekcji inflaciji

Przypadek Okreslenie wspélczynnika podobiéstwa PX Liczba projekcji inflacji w ci agu roku
1 P 3

Il P 4

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Algorytm wyznaczania wspotczynnika podafséva pojedynczejciezki centralnej projekcji
inflacji obejmuje cztery etapy zaprezentowane reestacie 4.5.

Przypadek I Przypadek II

Etap Opis

Okreslenie ilosci publikowanych w ciagu roku projekeji inflacji (k),

) ! A i R ; k=3 k=4
Etap | ich horyzontu (j) oraz projekcji inflacji, od ktérej mozna rozpoczaé

. s=k s=k

badanie (s).

Konstrukcja macierzy $ciezek centralnych projekcji inflacji, w
Etap IT ktorej wiersze odpowiadaja $ciezkom centralnym projekcji inflacji, a

kolumny warto$ciom $ciezek centralnych dla danego kwartatu.

l

Wyznaczenie, liczby poprzedzajacych $ciezek centralnych w Y A
stosunku do badanej $ciezki z wzoru (k-1).
Wyznaczenie poprzedzajacych Sciezek centralnych w stosunku do

badane;.
i ,

A
Wyliczenie wspotczynnika podobienstwa dla poszczegolnych 3 4
Etap III . C e .. p p
wartos$ci §ciezki centralnej projekcji inflacji.

Y

Etap II

Wyliczenie wspotczynnika podobienstwa dla sciezki centralnej

Etap IV projekc;ji inflacji.

Schemat 4.5. Etapy wyznaczenia wspoétczynnika podaistwa sciezek centralnych

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Pierwszy etap wyznaczania wspoétczynnika polegakngleniu ilosci publikowanych
w ciaggu roku projekcji inflacji K) oraz ich horyzontuj). Podobiéstwo sciezek centralnych
projekcji inflacji w stosunku ,najbliszych sobie projekcji inflacji” wyznaczane jest od
»Srodkowego horyzontu projekcji inflacji”. Poprzez, okreslona zostata wartg sciezki
centralnej projekcji inflacji o numerze w kwartalem. Sformutowanie ,najblisze sobie
projekcje inflacji” dotyczy poprzedzgych wybrag projekcg inflacji, projekcji inflaciji,
takich, ze podobiéstwo do projekcjis liczone jest wzgldem projekcji, ktérych granice
stanowi projekcja g poprzedzajca o numerze(s-k+1). Kazda sciezka centralna jest
analizowana w stosunku d&-1 projekcji ja poprzedzajcych. ,Srodkowy horyzont”
pojedynczej projekcji inflacji zalyy od jej horyzontu i obejmuje waa sciezki centralnej
dla poszczegolnych kwartatow, nie uwadhiajgc pierwszychk kwartatbw, co pozwala na
uzyskanie bardziej obiektywnych wynikow i ét@awa interpretacgi wspotczynnika. Jeeli
bank centralny opublikowaim projekcji inflacji, to w przypadku, gdy bank cealtry
publikuje k projekcji inflacji w cagu roku i opublikowat ich w sumies wowczas

wyznaczanie podohistwa mana rozpoczé od projekcji 0 numerzek i zakaczye na
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projekcji o numerzé&. Zatem , jeeli bank centralny publikuje trzy projekcje wggu roku to

badanie projekcji mma rozpoczé dla trzeciej projekcji. Jeli bank centralny publikuje
cztery projekcje w agu roku to badanie projekcji moa rozpocz¢ dla czwartej projekciji.
sciezki centralnej i wynosi jtk+1). Wowczas wybranasciezka projekcji inflacji jest

analizowana w stosunku d-1) sciezek centralnych projekcji inflacji. 2eli projekcje

inflacji wykonywane g cztery razy w roku, to poszczegolne projekcjeaigiil poréwnujemy
do trzech projekcji poprzedzajych wybran projekcg. Jezeli projekcje inflacji wykonywane
sa trzy razy w roku, to poszczegélne projekcje inflamréwnujemy do dwdéch projekcii
poprzedzajcych wybramn projekcg.

Drugi etap obejmuje konstrukcmacierzysciezek centralnych projekcji inflacji, w ktérej
kazdy wiersz odpowiada dangjiezce centralnej projekcji inflacji, a kda kolumna wartei
sciezki centralnej dla danego kwartatu. Dla wybradejezki centralnej projekcji inflacji
(okreslonej jakoys) skonstruowana macierz sktada sitejsciezki oraz dobranych ,bliskich
jej” sciezek centralnych. Przyktadowa maciei@ezek centralnych dla projekcji inflacj,
przy publikacji kwartalnej projekcji oraz o horyazme &miu kwartatdbw zaprezentowana
zostata porzej.

0 0 0
Vi Yizs Yia Vis Yas Yoy Vi Ve O 0 0 0 0
0 0 0
0 o 0

Z macierzy tej usuwamy wszystkie kolumny zawigraj co najmniej jedno zero.
Wowczas otrzymujemy macierz przedstawgajwartasci wybranychsciezek centralnych dla
tego samego kwartatu, ktore analizujemy z punkilzemia badanej projekcji. Macierz ta ma
wymiary k x (j-k+1). W miar wydtuzania s¢ horyzontu projekcji ilé¢ analizowanych
wartasci sciezek centralnych wzrasta. Przykiadowa okrojona madi@ezek centralnych dla
projekcji inflacji y, przy publikacji kwartalnej projekcji oraz o horymie gmiu kwartatow

zaprezentowana zostata pazaji

Via M Yis Yo M
Vos 1 Vos ) 1
Vas 1 Vis 1 1
1 1 v 1 1

......
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centralnej w stosunku do poprzedzajacygipiojekcji Zastosowany wzér zale od liczby
publikowanych w c¢gu roku przez bank centralny projekcji inflacji. aDlk=4

wykorzystywany jest wzor:

p4y]m — |ysm - ys—3,m| + |ysm _3ys—2,m| + |ysm - ys—l,m|J ’ a dlak:3 WZér:
p3 — |ysm - ys—2,m| + |ysm - ys—Lm|
y,m 2 .

Korzystapc z zapisu macierzowego, gdzie W (1) oznacza perwsersz, itd. otrzymujemy
dla k=4 wzér

W(s) ~W(s=3) +W(s) —~W(s-2) +W(s) -W(s-1)
3

W(s) —W(s—2)| +W(s) ~W(s-1)
> .

, a dlak=3 wzor

Woéwczas otrzymujemy podohliistwo dla poszczegolinych wasth (w ujeciu kwartalnym)
sciezki centralnej projekciji inflaciji.
Etap czwarty polega na wyliczeniu wspotczynnika gimehstwa sciezki centralnej

projekcji inflacji poprzez rednienie uzyskanych wynikow dla poszczegolnych nagigch

- pl;.m _ Dk

wartascli ﬁ =Py

Wartasci wspotczynnika podobiesstwasciezek centralnych projekcji inflacji powinny
znalez¢ sie w przedziale(0;1). Im jego warté¢ jest blizsza zeru, tym wiszy stopié
podobigéstwa nasipujacych po sobiesciezek centralnych. Jeli wartaé¢ wspotczynnika
wyniostaby faktycznié, oznaczatoby toze srodkowe wartéci najblizszych sobie projekcji
inflacji sa identyczne. W rzeczywistoi taka sytuacja jest niemova do wysgpienia, gdy.
kazda projekcja tworzona jest przy dodatkowych zatvach (nie tylko stopy procentowej)
dotyczcych sytuacji ogélnogospodarczej i na podstawie sayeh danych. Dlatego #e
projekcje powinny si chocia nieznacznie od siebiendi¢c. Wartg¢ wspotczynnika wiksza
lub rébwnal uznana zostala przez auterka brak podobiestwa projekcji inflacji, gdy
odchylenia g zbyt due, by méc okrdi¢ jakiekolwiek podobigstwo pomédzy wartgciami
srodkowymi sciezek centralnych. W tabeli 4.4. przedstawiono intetacje maliwych do

uzyskania wartei wspoétczynnika podobiestwa.
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Tabela 4.4. Interpretacje maliwych wartosci wspétczynnika podobigéstwa

Warto §¢ wspoétczynnika Okreslenie szczegdtowe
0 Identyczne projekcije
(0,0,4) Wysokie podobigstwo
[0,4,0,6] Srednie podobigstwo
(0,6;1) Niskie podobiéstwo
>1 Brak podobiéstwa

Zrodto: Opracowanie wiasne.

.....

sredni modut b¢du predykcji, nazywany tak srednim bezwzgidnym btdem absolutnym
(MAE, Mean absolute error)lub bkdem bezwgjdnym prognozy. Dobor typu ddu
uzalezniony zostat od jego konstrukcji modutowej orazztiveych do otrzymania warkei.
Elementy te korespondyujze wczéniej przedstawionym wspoétczynnikiem podatséva.
Analizie trafngci poddane zostaly waka s$ciezek centralnych projekcji inflacji dla catego
horyzontu prognozy. B MAE wyznaczany jest w egiu kwartalnym.

Okreslmy poprzez:

Ym -M-ta $ciezke central projekcji inflacji taky, ze Yn=[yY m1, Ym2 Ym3 ---» Yorl »

Ymi -wartas¢ sciezki centralnej dla-tego kwartatu,

j- liczbe kwartatéw, na jakie skonstruowana zostata propekcj
Y- wartas¢ sredniorocznej inflacji dla i-tego kwartatu, mierzonej wskaikiem

koresponduyjcym ze wskanikiem inflacji w projekcji. Wéwczassredni bhd predykcji

pojedynczefciezki centralnejY,, okresla wzor:
1&.
MAE, =TZ|yi = Y-
i=1

Wartasci wspotczynnika trafnéci MAE sciezek centralnych projekcji inflacji
powinny znale¢ sie w przedzialg(0;1). Im jego warté¢ jest blizsza zeru, tym nszy bhd
predykcji, asciezka centralna okazujecstrafniejsza. Gdy wartd wspotczynnika wynosb,
oznacza toze sciezka centralna projekcji inflacji przgha identyczne warkei, jak faktyczna
stopa inflacji, a hbid predykcji nie istnieje.Sciezka centralna charakteryasp sé
wspotczynnikiem trafngci wickszym lub rownym1 uznana zostata przez auterkza
nietrafrg. W tabeli 4.5. przedstawiono interpretacje wspghcuka trafndci, ktore

korespondyj z interpretacj wspotczynnika podobiestwa.
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Tabela 4.5. Interpretacje maliwych wartosci wspotczynnika trafnosci

Warto §¢ wspoétczynnika

Okreslenie szczegdtowe

0

Trafnasciezka

(0,0,4) Wysoka trafnéé
[0,4;0,6] Srednia trafné¢
(0,6;1) Niska trafng¢

>1

Nietrafnasciezka

Zrodto: Opracowanie wiasne.

.....

koresponduyjcym ze wskanikiem celu inflacyjnego uzateione zostato przez autarlod
podobigéstwa najbliszych sciezek centralnych projekcji inflacji oraz trafém badanej
sciezki. Do wyznaczenia wspoétczynnika wiarygodnbsciezki centralnej projekcji inflaciji
zastosowano opisane pakey wspotczynniki:  wspotczynnik  podohistwa oraz
sciezek centralnych projekcji inflacji w ggiu kwartalnym.
Niech:
Ym—bedzie mta sciezka centralm projekcji inflacji taky, ze Yo=[Y m1, Ym2 Ym3, ---» Yol s
Ymi - Wartascia sciezki centralnej dla-tego kwartatu,
MAEyn— wartagciag wspoétczynnika trafnei sciezki centralnejYp,,
Pynr Wartcscig wspotczynnika podobisstwasciezki centralnejY, .
Wowczas wspotczynnik wiarygodéa pojedynczejsciezki centralnej projekcji inflacji,
okreslany poprzeXKyny, przedstawia wzoér

K, =05(P,)+05(MAE, )= PYf“Jr—';AAEYm.

Wartasci wspétczynnika wiarygodrigi sciezki centralnej projekcji inflacji znajdaj
si¢ w przedziale[0; ), przy czym powinny one przyjmowawartcci z przedziatu(0,1).
Wartas¢ 0 badz wartasci >1 okreslone zostaty przez autaglfako skrajne wyniki. Im wartd
wspotczynnika jest biisza zeru, tyngciezka centralna okazujeesiviarygodniejsza. Gdyby
wartas¢ wspotczynnika wyniosta 0, oznaczato by #e,sciezka centralna projekcji inflacji
przyjeta identyczne wartei co sciezki ja poprzedzajce oraz jest identycznaxX pos)t z
faktyczrg stop inflacji. Taka sytuacja nigdy niectizie miata miejsca. Cel inflacyjny w
bankach centralnych wdrajgcych strategi BCl przedstawiany jest zazwyczaj w formie
punktowej z symetrycznym przedzialem odcliyk/-1 p.p lub +/-1,5 p.p. W oparciu o
analoge, sciezka centralna o wspotczynniku wiarygodob na poziomie wikszym lub
rownym 1 uznana zostata przez auterka niewiarygodp W tabeli 4.6. przedstawiono

interpretacje madiwych wartasci wspoétczynnika wiarygodrigi, ktore korespondgj z
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inflacji.

Tabela 4.6. Interpretacje maliwych wartosci wspoétczynnika trafnosci sciezki centralnej

projekcji inflacji

I

Warto §¢ wspétczynnika

Okreslenie szczegdtowe

0

Wysoka wiarygodn&

(0:0,4)
[0,4,0,6] Srednia wiarygodng
(0,6:1) Niska wiarygodnéc

>1

Niewiarygodnaciezka

Zrodio: Opracowanie wiasne.

Wykorzystanie w konstrukcji projekcji inflacji treb typow zalgen odnagnie stopy
procentowe] ujtej w prognozie, mege skutkowéd odmiennym naciskiem, jaki powinien
zost& nadany wspoiczynnikom traféc oraz podobigstwa w budowie samego
wspotczynnika wiarygodrigi. Autorka podita jednak decyzj o unifikacji wskanika
wiarygodndci, nadata poszczegdélnym jego skladowym jednakowagiw a sciezki
konstruowane przy zateniu statej stopy procentowe] zdecydowata Sopatrzy
dodatkowym komentarzem. W aneksie zawarto apidliztattowania si wspotczynnika
wiarygodndci sciezek centralnych projekcji inflacji w zataosci od r&znych wag nadanych
wspotczynnikom trafngci oraz podobigstwa, w tym przedstawiono préimadania tych wag

w zaleznosci od zastosowanego w konstrukcji projekcji zaloia stopy procentowe).

4.4. Dodatkowe zat@enia dotyczce badaniasciezek centralnych projekcji inflacji

Na wielkas¢ wspotczynnika wiarygodrigi $ciezek centralnych projekcji inflacji
mog mie¢ wptyw:

1. zdolnc¢ prognostyczna catego systemu prognostycznegocjnfla badanym

banku centralnym,

2. zastosowane przy tworzenidiezki centralnej zalgenie stopy procentowej,

3. ogodlna sytuacja gospodarcza w badanyrseie.
wplywu na jego wart& zastosowanych zaten odnGnie stopy procentowej oraz sytuacji
ogolnogospodarcze).

Konstrukcja projekcji inflacji w oparciu o zatenie stalej stopy procentowej] w
horyzoncie prognozy implikujeze wart@é prognozowanejsciezki centralnej projekcji

inflacji jest, w poroéwnaniu ddciezek centralnych projekcji inflacji wykonywanych przy
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dwdéch pozostatych zateniach, bardzo zatea od zateonej w prognozie stopy procentowej.
Problem ten jest szczegdlnie widoczny w przypadidy zalazona w prognozie warfo
stopy procentowej ,rni sie znacaco” od zataonych we wczéniejszychsciezkach stopach
oraz od faktycznej stopgx post Utrudnienie to pojawia gina kadym etapie badania.
Dlatego te, autorka zdecydowatagsha uzupetnienie wynikéw analizgiezek centralnych
projekcji inflacji o dodatkowe komentarze. W tabdli7. zaprezentowano mlave do

uzyskania interpretacje wspotczynnikow étgezek centralnych projekcji inflacji.

Tabela 4.7. Maliwe do uzyskania interpretacje wspoétczynnikéw

Stopa procentowa w prognozie Wspéiczynnik podobigistwa Wspétczynnik wiarygodnasci

Zalozona w prognozie stopa procentowa nie
rézni sig 0>1 p.p. od co najmniej jednej ze stép
procentowych zalmnych w poréwnywanych
poprzedzajcych j $ciezkach.

Standardowa interpretacja. Standardowa interpeetacj

Zalozona w prognozie stopa procentowaniGsic | Standardowa interpretacja opatrzona | Standardowa interpretacja opatrzona

0>1 p.p. od co najmniej jednej ze stop komentarzem ,Znagza zmiana stopy komentarzem ,Znagza zmiana stopy
procentowych zalmnych w poréwnywanych procentowej w stosunku do procentowej w stosunku do
poprzedzajcych p $ciezkach. poprzedzajcych j §ciezek”. poprzedzajcych j §ciezek”.

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Na pierwszym etapie, przy analizie wspotczynnikadgimenstwa sciezki, jezeli
zalozona w prognozie stopa procentowanidsic 0 >1 p.p. od co najmniej jednej ze stop
procentowych zatmnych w porownywanych poprzedaeych j sciezkach to interpretacja
wyniku zostata opatrzona dodatkowym komentarzemagzica zmiana stopy procentowej
w stosunku do poprzedaajch p $ciezek”.

Drugi etap badania opieragsha wyznaczeniu bHlu ex postsciezki centralnej
projekcji inflacji. Zalazenie statej stopy procentowej w horyzoncie prognogy stanowi
zobowhgzania dla banku centralnego do utrzymania stopy tyra poziomie i w
rzeczywistdci faktyczna stopa procentowazro si¢ od zatgonej. Podobna sytuacja tyczy
si¢ sciezek centralnych konstruowanych przy zadniu stopy procentowe] zliee) z
oczekiwaniami rynkowymi. Wydawaby sk mogto, ze w takim raziesciezka centralna
tworzona przy zalgeniu statej stopy procentowej, w horyzoncie prognazyli ok. 2-3 lat,
na pewno bdzie charakteryzowata¢smniejsz trafncdscig anizeli §ciezka centralna o stopie
zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi. Natg jednak najpierw zadapytanie: wysipienie
ktorej ze stop jest bardziej prawdopodobne: stogtgzonej przez bank centralny, czy tej
zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi? W zasadziezda z tych stop mae wystpi¢ w tak
diugim horyzoncie. Podobna sytuacja tyczy sndogenicznej stopy procentowej. Ten
swoisty paradoks prowadzi do wnioskujntuicyjne zatagenie, jakoby zatkoona w prognozie

endogeniczna stopa procentowa, czy stopa procergbigana z oczekiwaniami rynkowymi
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miata wkksze szanse na faktyczne veysenie ng zal@ona w prognozie stala stopa
procentowa jest béne, gdy zaistnienie wszystkich tych zdafzejest jednakowo

prawdopodobne. Dlategozt@autorka pracy zdecydowate sia wyznaczenie wspotczynnika
trafnasci sciezek centralnych projekcji inflacji i nie dodanie ddklowego do niego

dodatkowego komentarza.

Na trzecim etapie, jli interpretacja wspotczynnika podoh#étwa zostata opatrzona
dodatkowym komentarzem, to komentarz ten zostaj@vtqgaony przy interpretacji
wspotczynnika wiarygodrigi tej sciezki centralnej projekciji inflacji.

Wartdici ,znaczcej zmiany” w stopach procentowych w badaniu zgstddresione
przez autork w sposOb subiektywny, w oparciu o dane dadgezstdép procentowych w
wybranych bankach centralnych. Na schemacie 4.frezantowano algorytm badania
sciezek centralnych projekcji inflacji konstruowanych zpr zal@eniu stalej stopy

procentowej w horyzoncie prognozy.

Dodatkowe zalozenie podczas badania $ciezki centralnej projekeji inflacji konstruowanej przy zalozeniu stalej stopy procentowej w
horyzoncie prognozy

y stopa procentowa ujgta’v
$ciezce 16zni si¢ znaczaco od stop
procentowych zatozonych w
peprzedzajacych ja sciezkach

Analiza
podobienstwa $ciezki
centralnej projekcji

Nie

inflacji
Wyznaczenie Wyznaczenie wspolczynnika podobienstwa
wspoltczynnika danej $ciezki. Dodanie dodatkowego komentarza
podobienstwa danej ,Znaczaca zmiana stopy procentowej w
Sciezki stosunku do porzedzajacych ja $ciezek™
y wyznaczone wspotczynniki
Analiza Ni podobienstwa lub trafnosci
ie Tak:
wiarygodnosci opatrzone sg dodatkowym
Sciezki centralnej l komentarzem? ) ) ) -
Wyznaczenie wspdtczynnika wiarygodnosci

projekeji inflacji yZnaczer )
Wyznaczenie danej sciezki. Dodanie dodatkowego komentarza
wspotczynnika ,Znaczaca zmiana stopy procentowej w

wiarygodnosci stosunku do porzedzajacych ja $ciezek”

Schemat 4.6. Algorytm badaniasciezek centralnych projekcji inflacji konstruowanych

przy zatozeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Badanie na etapach I-lll przeprowadzonwy p zalzeniu stabilnej sytuacji
ogoblnogospodarczej. Oznacza #e, nie uwzgidniono w nim maliwego wpltywu sytuaciji
ekonomicznej] panaggej w pastwie, a opisywane hipotetyczne gospodarki nie gupatly
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zadnym zaburzeniom. W rzeczywistg zadna z gospodarek nie jest idealna, a na wyniki
wspotczynnika wiarygodrigi mogy mie¢ wptyw ich nagte zaburzenia. Czwarty etap badania
opracowany zostat przy zaeniu zmiennej sytuacji gospodarczej. Autorka w 6pos
subiektywny ocenita zmien8é wystkepujacej w wybranych péstwach sytuacji gospodarczej
dla kazdego roku badanigciezek centralnych projekcji inflacji. Stan gospodanki dany rok
publikacji sciezki centralnej okréony zostat za pomadrzech sformutowia

1. stabilna sytuacja gospodarcza,

2. zmienna sytuacja gospodarcza,

3. bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.

Istnieje wiele czynnikbéw oraz wskaikow mogicych zostad wykorzystanych jako
wyznaczniki okrélonego typu sytuacji gospodarczej. Autorka, pon@wmw sposéb
subiektywny, dokonata wyboru jej zdaniem najistefseych. Wyboér dokonany zostat w
oparciu najwaniejsze w badanym okresie czynniki wptya@@ na gospodagki wytonione
przez autork z raportow rocznych wybranych bankéw centralnytyznaczniki te dotycg
bezpdrednio realizacji strategii BCIl. Z pewfmg liczba i bardzo dia 0ogoInd¢ przyjetych
zalazen nie jest zadawalaga w kontekcie badania gospodarek. Jedmakelem tej analizy
nie jest ocena sytuacji gospodarczej, a bardztnegdwrécenie uwagi na miwy wptyw
sytuacji gospodarczej na wyniki wspotczynnika wgogingci. Ponadto badanie to ma na
celu wwiadomienie, 1 przeprowadzana analizZziezek nie jest catkowicie oderwana od
rzeczywistéci gospodarczej. W tabeli 4.8. zaprezentowano wyzm&i stanu sytuacji
gospodarczej w pastwie mogce mi€ wptyw na warté¢ wspotczynnika wiarygodrigi. Na
ich podstawie dokonano klasyfikacji sytuacji gospade;.

Tabela 4.8. Wyznaczniki stanu sytuacji gospodarczey panstwie mogice mie wptyw

na wartos¢ wspotczynnika wiarygodndci

Sytuacja gospodarcza Wyznaczniki (w stosunku do poprzedniego roku)

Zmiana stopy inflacjk1p.p.
Stabilna sytuacja gospodarcza | Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
Stopa inflacji znajduje siw dopuszczalnym przedziale wahzelu inflacyjnego.

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

Zagrazenie sytuacji finansowe;.

Pierwszy rok wdrzania strategii BCI.

Stopa inflacji nie znajduje siwv dopuszczalnym przedziale wahzelu.

Zmienna sytuacja gospodarcza

Zmiana stopy inflacj2p.p.

Bardzo zmienna sytuacja na rynku finansowym.

Bardzo zmienna sytuacja gospodarczsmpa inflacji znacznie odbiega od dopuszczalnegedziatu wahé celu inflacyjnego.
Browadzenie polityki monetarnej przy bardzo nislstpach procentowych (stopa repo <1 p.p.).

Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo wyspiiacji (>5p.p.).

Prowadzenie polityki monetarnej w warunkach deflacj

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Badanie ohjto zmiany zachodge pomg¢dzy poszczegdlnymi latami. Kdej z
opisanych trzech sytuacji gospodarczych przygpakawano jeda liczbe ze zbioru{0,1,2}.
Tak utworzona funkcja pozwolita na céoowg kwantyfikacg i analiz zbiorcz uzyskanych
wynikéw. Zatem kademu rokowi publikacji projekcji inflacji nadano vias¢ O lub 1 lub 2.
Wdéwczas interpretacja wspotczynnika wiarygoginosciezki centralnej projekcji inflacji
opublikowanej w danym roku zostata uzupetnionaos@ivny komentarz. Na schemacie 4.7.

zaprezentowano opisaprocedu¢ badania.

Sytuacja ogélnogospodarcza w badanym panstwie

Mozliwa sytuacja v v v
ogélnogospoqarc{a Stabilna Zmienna Bardzo zmienna
w roku publikacji
projekcji
A A A
Kwantyfikacja 0 1 2
Dodatkowa
interpretacja Y - =
w§polczi'lnmkz} Na wyliczona warto$¢ Na wyliczong wartos¢ Na lel(;zc 2“?1¥$OSC
Wiarygodnoscl wspotczynnika wspotczynnika WsP yn
sciezek centralnych - L . o wiarygodnosci mogla
e e . wiarygodnosci nie wiarygodnosci mogta L7
projekcji inflacji - . . mie¢ wplyw bardzo
blik b mogta mie¢ wplywu mie¢ wplyw zmienna Zmienna svtuacia
opublikowanych w sytuacja gospodarcza sytuacja gospodarcza yluagy
tym roku gospodarcza

Schemat 4.7. Procedura zastosowana na czwartym etappadania

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W nast¢pnym rozdziale przedstawione zostaty wyniki badaigzek centralnych

projekcji inflacji w wybranych bankach centralnych.
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Rozdziat 5. Analiza wiarygodndci sciezek centralnych projekcji inflacji w
wybranych bankach centralnych
W ponizszym rozdziale zaprezentowano badanie wiarygédriciezek centralnych
projekcji inflacji w wybranych bankach centralnych.

5.1. Badaniesciezek centralnych projekciji inflacji opublikowanych pr zez Bank Anglii

Bank Anglii oficjalnie wprowadzit realiza¢jstrategii BCI 9-tego wrzaia 1992 r.,
a pierwsza projekcja inflacji zostata opublikowamaw raporcie z lutego 1993 r. Do 2004 r.
w Anglii obowigzywat ciagty cel inflacyjny na poziomie 2,5% z dopuszczalngrmedziatem
odchylex +/-1 p.p. mierzony wskaikiem RPIX. Dlatego te projekcje inflacji z lat
1997-2004 wykonywanegsdla miary RPIX. Od 2004 r. cel inflacyjny okleny zostat na
poziomie 2% z dopuszczalnym przedziatem odahyél p.p. mierzony wskaikiem CPI
i od tej pory tworzonesgsprojekcje inflacji CPI. Od lutego 1993 r. publikene g projekcje
inflacji konstruowane przy zateniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognazyd
lutego 1998 r. tate rownolegle projekcje inflacji konstruowane przgtaeniu stopy
procentowej zbignej z oczekiwaniami rynkowymi.

W sumie, od lutego 1993 r. do listopada 2013 r. kBamglii opublikowat 45
projekcji inflacji mierzonej wskanikiem RPIX konstruowanych przy zafeniu statej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy, 24 projekcjeaicyf mierzonej take wskanikiem
RPIX 1 konstruowanych przy zateniu stopy procentowe] zliee] z oczekiwaniami
rynkowymi oraz po 40 projekcji inflacji mierzonej skaznikiem CPI konstruowanych
zarOwno przy zakeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognomk i przy
zalazeniu stopy procentowej zlieej z oczekiwaniami rynkowymi. Horyzont
wykonywanych projekcji inflacji w latach 1993-20%8pniowo wydtaat sk z siedmiu na
trzynacie kwartatow, przy czym byt rownyahz diuzszy dla projekcji tworzonych przy
zalazeniu stopy procentowej zlieej z oczekiwaniami rynkowymi. Projekcje inflacjaBku
Anglii publikowane g cztery razy w roku (w lutym, sierpniu, maju oragtdpadzie) w
raportach o inflacji. Dane dotygze projekcji dosfpne § w plikach .xIs na stronie banku
centralnego i podane dla poszczegdlnych kwartaWivtabeli 5.1. przedstawiono dephas¢
danych dotyczcych projekcji inflacji w kontefcie maliwosci ich badania. W tabeli 5.2.
zaprezentowano gtéwne zaemia oraz miary inflacji w projekcji inflacji z 1a993-2013, a

w tabeli 5.3. horyzont projekcji.



Tabela 5.1. Dosgpnosé¢ danych dotycacych projekcji inflacji publikowanych przez

Bank Anglii
Dostepnosé¢ danych Raporty o inflacji

Publikacja projekcji inflacji w formie wykresu waleinzowego Od lutego 1993-...
Sciezka centralna projekciji inflacji (war§é modalna) Od lutego 1993-...
Srednia dla projekcji Od lutego 1993-...
Skasnos¢ projekciji Od lutego 1993-...
Niepewnd¢ projekcji Od lutego 1993-...
Zalozenie stalej stopy procentowej- Podana stopa. Opre@e1997 roku-...
Zalozenie stopy procentowej zlirej z oczekiwaniami rynkowymi- Podana stopa. Oubfiada 2004 roku-...
Przedziaty prawdopodohistwa Od maja 2014 roku- ...

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie informacjizodanych znflation Report Banku Anglii z lat

1993-2014 oraz strony internetowej Banku Anglii: wivankofengland.co.uk [ostatni dggt30.07.2014 r.].

Tabela 5.2. Glowne zalzenia oraz miary inflacji w projekcji inflacji z lat 1993-2013

publikowanych przez Bank Anglii

Gtéwne zataenie projekciji inflacji
Stala stopa procentowa w horyzoncie prognozy Gebld993- ...
Stopa procentowa zhiea z oczekiwaniami rynkowymi Od lutego 1998- ...
Miara projekcji
RPIX Od lutego 1993 do lutego 2004
CPI Od lutego 2004- ...

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie informacjizodanych znflation Report Banku Anglii z lat
1993-2014 oraz strony internetowej Banku Anglii: wivankofengland.co.uk [ostatni dggt30.07.2014 r.].

Tabela 5.3. Horyzonty wykonywanych projekcji inflagi publikowanych przez Bank

Anglii
Zalozenie stopy procentowej/Miara RPIX CPI
7Q 05.1993; 11. 1993
Stata stopa procentowa w horyzoncie 80 02.1993, 08.1993, 9Q 02.2004- 05.2013
prognozy 02.1994-05.1995
92Q 08.1995-02.2004 13Q 08.2013, 11.2013
il i jami 9 02.2004, 05.2004
Stopa procentowa zhiea z oczekiwaniami 90 02.1998-11.2003 Q
rynkowymi 13Q 08.2004- 11.2013

Zrodio: Opracowanie wilasne na podstawie informacjizodanych znflation Report Banku Anglii z lat
1993-2014 oraz strony internetowej Banku Anglii wivankofengland.co.uk [ostatni dgst30.07.2014 r.].

Analiza sciezek centralnych projekcji inflacji w Banku Angliprzeprowadzona
zostata w oparciu o cztery zbiofgiezek:

1. Sciezki centralne projekcji inflacji mierzonej wskaikiem RPIX, konstruowane
przy zal@eniu statej stopy procentowej w horyzoncie progniogyblikowane od
lutego 1993 r. do lutego 2004 r.geknie;

2. sciezki centralne projekcji inflacji mierzonej wskaikiem RPIX, konstruowane
przy zal@geniu stopy procentowe] zliee] z oczekiwaniami rynkowymi

i publikowane od lutego 1998 r. do listopada 2008t4cznie;
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3. sciezki centralne projekcji inflacji mierzonej wskaikiem CPI, konstruowane
przy zat@eniu statej stopy procentowej w horyzoncie progniogyblikowane od
lutego 2004 r. do listopada 2013 raeznie;

4. $ciezki centralne projekcji inflacji mierzone wskakiem CPI, konstruowane przy
zatazeniu stopy procentowej zhieej z oczekiwaniami rynkowymi i publikowane
od lutego 2004 r. do listopada 2013 raednie.

Sciezki centralne poddane zostaty analizie wetkn zbioréw oraz badaniu krzgwemu w
ramach stosowanych wskakow inflacji oraz wykorzystanych w projekcji zatm odnagnie
stopy procentowe;.

Pierwszy ze zbiorow stanowi s$ciezki centralne projekcji inflacji mierzone;j
wskanikiem RPIX, konstruowane przy zakniu statej stopy procentowej w horyzoncie
prognozy i publikowane kwartalnie od lutego 1998l@.lutego 2004 r. wtznie. Zbidr ten
liczy w sumie 45 sciezek centralnych. Na wykresie 5.1. przedstawiono yopesy
ksztattowanie sisciezek centralnych projekcji inflacji z opisywanego a@hi w stosunku do

celu inflacyjnego.
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Wykres 5.1. Sciezki centralne projekcji inflacji RPIX konstruowane przy zatozeniu

statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy w esunku do celu

inflacyjnego w Banku Anglii
Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie informacfizodanych znflation Report Banku Anglii z lat
1993-2004 oraz strony internetowej Banku Anglii wilvankofengland.co.uk [ostatni dggt30.07.2014 r.].

Poniewa Bank Anglii publikuje cztery razy w roku projekcjaflacji, analizie
podobigéstwa poddano 42ciezki centralne, a pierwgzbadan sciezka byta ta z listopada

1993 r. Horyzont analizowanycKciezek obejmuje 7, 8 i 9 kwartaltdw. Waéto
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wspoiczynnika podobiestwa dla badanego zbioriciezek centralnych projekcji inflacji
znajdup sie w granicach [0,11;1,01], przy czym tylko jeds@ezka centralna (ta z listopada
1995 r.) cechuje sibrakiem podobigstwa i dwie niskim podobifstwem §ciezki z sierpnia
1994 r. i z lutego 1996 r.). Pozostaleiezki charakteryzuyj sie srednim lub wysokim
stopniem podobiestwa. Na 42 badaneiezki sz&c¢ cechowato si srednim podobigstwem,
i az 28 wysokim podobigstwem. Najwgksze wahania warfoi wspotczynnika
podobigéstwa miaty miejsce do projekcji z potowy 1996 r.geanie. Moglty by one
spowodowane pogkowym, czteroletnim okresem wdchania strategii BCl, a co za tym
idzie powstawaniem catego systemu prognostycznedgdamku Anglii Od tego momentu
sciezki charakteryzyj sie juz wysokim podobigstwem (z wyjtkiem tej z maja 2001 r.).
Srednia wyznaczona wagdwspotczynnika podobistwa dlasciezek z opisywanego zbioru
wynosi 0,32. . Dla projekcji inflacji do maja 199.7witacznie Bank Anglii nie podawat do
opinii publicznej informacji o wykorzystanej w padjcji wartgci statej stopy procentowej w
horyzoncie prognozy. Natomiast w okresie od siexpf97 r. do lutego 2004 r. projekcja
inflacji wykonywana byta przy zadeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognozy
ktéra oscylowata w granicach [5%; 7,5%]. Stosunkaywe wahania wysok@i zalazonej
stopy procentowej w kolejnych prognozach mognacaco zmiené wysokac
wspoitczynnika podobisstwa. W pracy zakladacsize ,stosunkowo dia zmiana stopy”
oznacza jej ranice w stosunku do stop zaonych w ,poprzedzagych p projekcjach
inflacji” o co najmniej 1 p.p. Na ten wpltyw namane bylo sz& sciezek centralnychsciezki
opublikowane w lutym, maju i sierpniu 1999 r., wtéipadzie 2001 r. oraz w lutym i maju
2002 r.. Jednale, nawet d#a zmiana stopy nie wptgta znacaco na wynik wspotczynnika
i wybranesciezki cechug siec wysokim podobigstwem.

Analizie trafndgci sciezek centralnych projekcji inflacji mierzonej wskakiem RPIX
I konstruowanych przy zateniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognpagdano
wszystkie sciezki nalezace do opisywanego zbioru, tj. 4%&iezek. Wyznaczone warfoi
wspotczynnika trafngci wahaty s¢ od 0,11 do 0,9, przy czym nigkrafncscia cechowaly si
trzy pierwszesciezki z lutego, maja i sierpnia 1993 r. Od listopa@®3 r. do lutego 2004 r.
(dla pozostatycBciezki nalezagcych do zbioru) trafng sciezek centralnych byta wysoka lub
srednia. Wyliczonarednia warté¢ wspotczynnika trafneei dla sciezek z badanego zbioru
wynosi 0,37.

Wspotczynnik wiarygodnixi zostat wyznaczany dla 4Ziezek z badanego wzoru.
Srednia warté¢ wspoétczynnika wynosi 0,33 , przy czym pojedyncagiki oscylowaty w

granicach od 0,15 do 0,73. Najsr wiarygodndcia cechowata si sciezka z listopada
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1994 r. O tak skrajnym wyniku zadecydowat brak pmeastwa tej sciezki centralnej
(wartas¢ wspotczynnika podobisstwa wynosita 1,01) oraz jejredni stopié trafnaci
sciezki. Do maja 1996 r. poziom wiarygodsw sciezek wahat si pomidzy niskim a
wysokim. Od sierpnia 1996 kciezki centralne (z jednym wyjkiem) charakteryzuaj sie
wysoka wiarygodndcig. Dodatkowo, na wiarygoddé wybranychsciezek centralnych nie
wptyneta znaczna zmiana stopy procentowej zafej w prognozie w stosunku zaémej w
poprzednich projekcjach stopy @da z tychsciezek cechuje siwysoky wiarygodndcia).

Na wykresie 5.2. przedstawiono ksztaltowaniezsitazonej statej stopy procentowe;j
w horyzoncie prognozy dléciezek projekcji inflacji wykonanych od sierpnia 1997 do
lutego 2004 r.
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Zaloienie stafe] stopy procentowej w haryzoncie prognozy

Wykres 5.2. Ksztattowanie s¢ zalazonej w kolejnych projekcjach statej stopy

procentowej w horyzoncie prognozy
Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie informacgizodanych znflation Report Banku Anglii z lat
1993-2004 oraz strony internetowej Banku Anglii wlankofengland.co.uk [ostatni dggt30.07.2014 r.].

Na wykresie 5.3. zaprezentowano wyliczone waitevspétczynnika podobisstwa
dla sciezek z opisywanego zbioru, a czarobwddl zaznaczono wyznaczgrwartasé
wspotczynnika podobiestwa dla sciezek centralnych, w ktérych zatona stata stopa
procentowa znageo r&nita si od zalgonych w poprzedzagych p projekcjach stop
procentowych. Na wykresie 5.4. przedstawiono ksatanie s¢ wartasci wspoétczynnika
trafnasci sciezek centralnych, a na wykresie 5.5. watiovspoéiczynnika wiarygodrgi tych

sciezek centralnych.
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Wykres 5.3 -5.5. Wyznaczone warkei wspotczynnikdw P, MAE i K sciezek centralnych
projekcji inflacji RPIX konstruowanych przy zatozeniu state] stopy
procentowej w horyzoncie prognozy w Banku Anglii

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie informacjizodanych znflation Report Banku Anglii z lat
1993-2004 oraz strony internetowej Banku Anglii wlvankofengland.co.uk [ostatni dgst30.07.2014 r.].
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W tabeli 5.4. zamieszczono wyznaczone waitovspotczynnikowP, MAE| K dla
sciezek centralnych projekcji inflacji RPIX konstruowanty przy zatéeniu statej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy oraz stabilnduagji gospodarczej. Dodatkowo, w
tabeli zawarto wyniki czwartego etapu badania. Vildogm okresie sytuacja gospodarcza
byta stabilna, zatem nie mogta rmiewptywu na interpretagj wyliczonych dla
poszczegolnychsciezek wartgci wspotczynnikow wiarygodri@i. Z przeprowadzonej
powyzej analizy wynikag nastpujace wnioski.

1. Publikowane przez Bank Anglii od listopada 1993 rdo lutego 2004 rsciezki
centralne projekciji inflacji RPIX konstruowane przy zatozeniu statej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy cechowaly e&i wysokim stopniem
podobienstwa.

2. Znaczaca zmiana zat@gonej w prognozie stopy procentowej nie wptyeta na
interpretacj ¢ wspotczynnika podobi@stwa sciezek dla tego okresu.

3. Publikowane przez Bank Anglii od lutego 1993 r. ddutego 2004 r.sciezki
centralne projekcji inflacji RPIX konstruowane przy zatazeniu statej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy cechowaly siwysoka trafnoscia.

4. Publikowane przez Bank Anglii od listopada 1993 rdo lutego 2004 rsciezki
centralne projekcji inflacji RPIX konstruowane przy zatozeniu statej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy cechowaly e&i wysokim stopniem
wiarygodnosci.

5. Znaczgca zmiana zatdonej w prognozie stopy procentowej nie wptyeta na
interpretacj ¢ wspotczynnika wiarygodngci.

6. Sytuacja gospodarcza nie mogta mé wplywu na uzyskane wyniki

wspotczynnika wiarygodndgci.
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Tabela 5.4. Wyznaczone wartici wspotczynnikow P, MAE i K dla sciezek centralnych projekcji inflacji RPIX konstruowany ch przy
zatozeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognozypublikowanych przez Bank Anglii oraz wyniki analizy

wystepujacej w opisywanym okresie sytuacji gospodarczej

Zalozenie relatywnie stabilnej sytuacji gospodarczej Zalozenie zmiennej sytuacji gospodarczej
Liczba Zalozenie statej Dodatkowy komentarz Sytuacja
Rt Hor_yzor_l_t badany,c n P stopy procent(_)wej Dodatkowy komentarz | MAE | K el za}czen]a state] stopy gospodarcza Uwagi Dodatkowa interpretacja
projekciji kwartatéw w horyzoncie procentowej w horyzoncie 0,12}
dla P prognozy prognozy "
1993.02 8 X X 0,63 | X Wprowadzenie strategii
1993.05] 7 X E3 0,81| X BCI.
1993.08 3 x X 0,70 | % Zmiana stopy inflacji Na wyliczom wartcs¢
<1p.p. . :
. - . | wspotczynnika
1 Stopa inflacji znajduje wiarygodndci sciezek mogta|
Sle depp;uszcrzglnylm mie¢ wptyw zmienna
1993.11 7 5 0,19 0,90 | 0,54 przedziale wahacelu ;
inflacyjnego. sytuacja gospodarcza.
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]0,43 <lp.p. : .
) : ; . - - N | t
1994.08 8 4 0,61 0,25 | 0,43 Stopa inflacji znajduje W?pvg%::f;r?;?kgar o
0 ;'fz‘év dg?ggﬁ;ﬁi@é? wiarygodndci sciezek nie
1994.11 8 5 0,46 | 0,73 inflacyjnego. gnoosgiidrg'rizv;p*ywu sytacja
Brak danych Brak Brak Stabilna sytuacja na P .
Y rynku finansowym.
1995.02 8 5 0,43 0,26 | 0,35 Zmiana stopy inflacji
1995.05] 8 5 0,50 0,36 | 0,43 <l1p.p. : .
1995.08 9 5 0,48 0,23 /0,36 Stopa inflacji znajduje \’I\‘V:p"(‘),’%g'zc;r?;?kvgartmc
0 ;Fzgdg?ggs\/i;;i[z? wiarygodndci sciezek nie
1995.11 9 5 0,31 0,30 | 0,30 inflacyjnego. ;“0"39;352;@”;"*”“ sytuacja
Stabilna sytuacja na ’
rynku finansowym.
1996.02 9 5 0,80 0,40 | 0,60 Zmiana stopy inflacji
1996.05] 9 6 0,44 0,44 10,44 <l1p.p. . =
1996.08 9 6 0,20 0,37 | 0,28 Stopa inflacji znajduje \'I\‘V:p"(‘),’igf;r?;?kva\llartcsc
0 le?z\év d[i?afl)gs\;;fgégl? wiarygodndgci sciezek nie
1996.11 9 6 0,39 024 | 0,32 inflacyinego. mozg}idrgﬁz‘gp*yw“ sytiaca
Stabilna sytuacja na gosp '
rynku finansowym.

177




1997.02 9 6 0,22 0,39 | 0,31 Zmiana stopy inflacji
1997.05 9 6 0,26 0,42 | 0,34 <1p.p. . ,
J J J . " - N | T
199708 9 6 0,32 7.00 0,44 0,38 Stopa inflacji znajduje Wspvg}:;zc;r?;?kgar o
sig w dopuszczalnym : dndci sciesek ni
rzedziale wahacelu | Viarygodnaci sciezek nie
p - mogta mi€ 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 0,18 [ 0,19 <1p.p. . ,
1998.08 9 6 0,35 7,50 0,45 | 0,40 Stopa inflacji znajduje u:p%';;ﬁr:?kgamc
sig w dopuszczalnym : S :
: i wiarygodndci sciezek nie
przedyale wahacelu mogta mi€ wplywu sytuacja
1998.11 9 6 0,19 6,75 0,39 | 0,29 inflacyjnego. ospodarcza
Stabilna sytuacja na gosp ’
rynku finansowym.
1999.02 9 0,16 5,50 Znaczca zmiana stopy| 0,41 | 0,29 - Zmiana stopy inflacji
1999.05| 9 0,29 5,25 procentowej w stosunkgiaaiigos prﬁﬂiﬁ?fv?e?fv'i?oiﬁfkpuyd sIpp. | Na wyliczom wartdié
do poprzedzagych j onrzedzaicveh b éciezek Stopa inflacji znajduje wspolezvnnika
1999.08 0,37 5,00 $ciezek 0,11 | 0,24] POP ajcyeh p sie w dopuszczalnym sporczynnika -
rzedziale wahacelu Wlarygoqm(:l sciezek nie _
iF;]flacyjnego mogta mi€ wptywu 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 0,17 6,00 0,28 | 0,22 <1p.p. : .
2000.08] 9 6 0,23 6,00 0,45 0,34 Stopa inflacji znajduje \',\'vgp"g}'cl'z‘:;r?r?k";'arm
Brak Brak si¢ w dopuszczalnym : S .
przedziale wahacelu wiarygodngci sciezek nie
2000.11 9 6 0,27 6,00 0,33 | 0,30 inflacyjnego. gﬂoosglidrglzzvgp’rywu sytuacja|
Stabilna sytuacja na P '
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 0,39 | 0,38 <1p.p. . ,
J J J . " - N | T
2001.08] 9 6 0,24 5,00 0.35 0,29 Stopa inflacji znajduje | |2 FRTEE
S'fz‘év dg?ggﬁ;ﬁi@é? wiarygodndci sciezek nie
Znaczca zmiana sto p . mogta mi€ wplywu sytuacja
2001.11 9 6 0,17 4,00 4cazmi PY10,42 10,30 znaczca zmiana stopy inflacyjnego. gospodarcza
procentowej w stosunk procentowej w stosunku d Stabilna sytuacja na P '
do poprzedzagych poprzedzaicych  sciezek rynku finansowym.
2002.02] 9 6 0,11 4,00 sciezek 0,39 (0,25 Zmiana stopy inflacji |\ \iiczom wartasc
2002.05 9 6 0,14 4,00 0,46 | 0,30 ggg flacil naiduie | WSPOIczynnika
2002.08 9 6 0,12 4,00 0,36 [ 0,24 top Il Znajduie | o rygodndci sciezek nie
si¢ w dopuszczalnym mogta mi€ wptywu sytuacja
200211 9 6 038 4,00 Brak 017027 Brak przedziale wahacelu

inflacyjnego.

gospodarcza.
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Stabilna sytuacja na
rynku finansowym.

2003.02 9 6 0,42 3,75 0,26 | 0,34 Zmiana stopy inflacji
2003.05 9 6 0,23 3,75 0,17 [ 0,20 <lp.p. . .
2003.08 9 6 0,15 375 0,14]0,15 Stopa inflacji znajduje | N Wyliczor wartdic

wspotczynnika
wiarygodndci sciezek nie
mogta mi€ wplywu sytuacja
gospodarcza.

si¢ w dopuszczalnym
przedziale wahacelu
2003.11 9 6 0,18 3,75 0,34 | 0,26 inflacyjnego.
Stabilna sytuacja na
rynku finansowym.

Zmiana stopy inflacji
<1p.p.

Stopa inflacji znajduje
si¢ w dopuszczalnym
przedziale wahacelu
inflacyjnego.

Stabilna sytuacja na
rynku finansowym.

Na wyliczory wartas¢
wspotczynnika
wiarygodndgci sciezek nie
mogta mi€ wptywu sytuacja
gospodarcza.

2004.02 9 6 0,13 4,00 0,25 (0,19 0

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie informagjzalanych inflation Report Banku Anglii z lat 1993-2004Annual ReportBanku Anglii z lat 1993-2004 oraz
strony internetowej Banku Anglii www.bankofenglacwoluk [ostatni dogp 30.07.2014 r.].
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Drugi zbior stanows sciezki centralne projekcji inflacji mierzone wskakiem
RPIX, konstruowane przy zateniu stopy procentowej zhieej z oczekiwaniami
rynkowymi. Zbior ten zbudowany zostat z 2diezek centralnych, z ktorych badaniu
poddano 21. Pierwsza analizowaeezka pochodzi Raportu o inflacjiz listopada 1998 r.,
a ostatnia z listopada 2003 r. W lutym 2004 r. Bamiglii opublikowat jedynie projekej
inflacji o stalej stopie procentowej. Horyzont bageh sciezek wynosi 9 kwartatow. Na
wykresie 5.6 zaprezentowano ksztattowanie &iezek centralnych projekcji inflacji z

badanego zbioru w stosunku do celu inflacyjnego.

_— Cel inflacyjny

Dopuszczalny przedzial
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Wykres 5.6. Sciezki centralne projekcji inflacji RPIX konstruowane przy zatozeniu
stopy procentowej zbignej z oczekiwaniami rynkowymi w stosunku do

celu inflacyjnego w Banku Anglii
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie informacjizodanych znflation Report Banku Anglii z lat
1993-2004 oraz strony internetowej Banku Anglii wlankofengland.co.uk [ostatni dgst30.07.2014 r.].

Wartasci wspotczynnika podobiestwa dlasciezek ze zbioru znajdujsic w przedziale
[0,12; 0,47], przy czym tylko trzysciezki centralne cechsj sie srednim stopniem
podobigéstwa. Pozostalesciezki charakteryzuyj sic wysokim stopniem podohistwa.
Wyznaczonasrednia warté¢ wspotczynnika podobisstwa dlasciezek z badanego zbioru
wynosi 0,26. Analizie trafriei poddano wszystkigciezki centralne projekcji inflacji z
badanego zbioru, tj. 2&iezki. Wyznaczone warkzi wspotczynnika wahaty siod 0,14 do
0,5, przy czym siedem cechowatg $iednia, a & 17 wysol trafncicia. Srednia wartéé
wspotczynnika dla wszystkickciezek wyniosta 0,32. Analogicznie, na 24-estiezkach
centralnych z opisywanego zbioru, przeprowadzondab@ wiarygodngci. Wszystkie
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sciezki centralne cechowaty sivysokim stopniem wiarygoddoi o wartgciach z przedziatu
[0,15;0,37] isredniej 0,29.

Na wykresach 5.7.-5.9. przedstawione zostaly wyzoe wartéci wspotczynnikow
podobidgstwa, trafnéci oraz wiarygodnéri sciezek centralnych projekcji inflacji RPIX
konstruowanych przy zateniu stopy procentowej zhieej z oczekiwaniami rynkowymi w

Banku Anglii.
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Wykres 5.7 -5.9. Wyznaczone warkei wspotczynnikdw P, MAE i K sciezek centralnych
projekcji inflacji RPIX konstruowanych przy zato zeniu stopy procentowe]

zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi w Banku Anglii
Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie informacjizodanych znflation Report Banku Anglii z lat
1993-2004 oraz strony internetowej Banku Anglii wilvankofengland.co.uk [ostatni dgst30.07.2014 r.].
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W tabeli 5.5. zamieszczono wyznaczone waitovspotczynnikowP, MAEi K dla
sciezek centralnych projekcji inflacji RPIX konstruowarty przy zatégeniu stopy
procentowe] zbienej z oczekiwaniami rynkowynoraz stabilnej sytuacji gospodarczej. W
badanym okresie sytuacja gospodarcza byta stakda@m nie mogta méewptywu na
interpretacg wyliczonych dla poszczegolnychsciezek wartgci  wspotczynnikow
wiarygodndci. Z przeprowadzonego badania wynikppnisze wnioski.

1. Publikowane przez Bank Anglii od listopada 1998 rdo lutego 2003 rsciezki
centralne projekcji inflacji RPIX konstruowane przy zatazeniu stopy
procentowe] zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi cechowaly si wysokim
stopniem podobidstwa.

2. Publikowane przez Bank Anglii od lutego 1998 r. ddutego 2003 r.sciezki
centralne projekcji inflacji RPIX konstruowane przy zatazeniu stopy
procentowe] zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi cechowaly @i wysoka
trafnoscia.

3. Publikowane przez Bank Anglii od listopada 1998 rdo lutego 2003 rsciezki
centralne projekcji inflacji RPIX konstruowane przy zatazeniu stopy
procentowe] zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi cechowaly @i wysoka
wiarygodnoscia.

4. Sytuacja gospodarcza nie mogta mée wplywu na uzyskane wyniki

wspotczynnika wiarygodndgci.
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Tabela 5.5. Wyznaczone wartici wspotczynnikow P, MAE i K dla sciezek centralnych projekcji inflacji RPIX konstruowany ch przy

zatozeniu stopy procentowej zbienej z oczekiwaniami rynkowymi opublikowanych przezBank Anglii oraz wyniki analizy

wystepujacej w opisywanym okresie sytuacji gospodarczej

Horyzont Horyzont S
Raport projekcii badania- P P |MAE | K gosigo)ofazlgcza Uwagi Dodatkowa interpretacja
1998.02 9 X X 1030 X Zmiana stopy inflacjklp.p.
1998.05 9 X X [ 0,20 X 0 Stopa inflacji znajduje siw dopuszczalnym Na wyliczory wartas¢ wspétczynnika wiarygodrigi sciezek nie
1998.08 9 X X | 045| X przedziale wahacelu inflacyjnego. mogta mi€ wplywu 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 inflacjk1p.p.
1999.05 9 6 0,32| 0,23 | 0,27 0 Stopa inflacji znajduje siw dopuszczalnym Na wyliczory wartas¢ wspotczynnika wiarygodrigi sciezek nie
1999.08 9 6 0,47| 0,17 10,32 przedziale wah@acelu inflacyjnego. mogta mi€ wplywu sytuacja gospodarcza.
1999.11 9 6 0,35| 0,28 | 0,32 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2000.02 9 6 0,22| 0,19 10,21 Zmiana stopy inflacji1p.p.
2000.05 9 6 0,20| 0,24 10,22 0 Stopa inflacji znajduje siw dopuszczalnym Na wyliczory wartas¢ wspétczynnika wiarygodrigi sciezek nie
2000.08 9 6 0,25| 0,44 | 0,35 przedziale wahacelu inflacyjnego. mogta mi€ wptywu sytuacja gospodarcza.
2000.11 9 6 0,22| 0,33 0,27 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2001.02 9 6 0,39| 0,31 0,35 Zmiana stopy inflacji1p.p.
2001.05 9 6 0,37| 0,37 10,37 0 Stopa inflacji znajduje siw dopuszczalnym Na wyliczory wartas¢ wspétczynnika wiarygodrigi sciezek nie
2001.08 9 6 0,26| 0,38 0,32 przedziale wahacelu inflacyjnego. mogta mi€ 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 inflacjk1p.p.
2002.05 9 6 0,15| 0,47 | 0,31 0 Stopa inflacji znajduje siw dopuszczalnym Na wyliczory wartas¢ wspotczynnika wiarygodrigi sciezek nie
2002.08 9 6 0,14| 0,35]0,25 przedziale wahacelu inflacyjnego. mogta mi€ 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 inflacji1p.p.
2003.05 9 6 0,23| 0,19 | 0,21 0 Stopa inflacji znajduje siw dopuszczalnym Na wyliczory wartas¢ wspétczynnika wiarygodrigi sciezek nie
2003.08 9 6 0,17| 0,14 | 0,15 przedziale wahacelu inflacyjnego. mogta mi€ wptywu sytuacja gospodarcza.
2003.11 9 6 0,16| 0,28 | 0,22 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie informagjzalanych zinflation ReportBanku Anglii z lat 1993-2004Annual ReportBanku Anglii z lat 1993-2004 oraz

strony internetowej Banku Anglii www.bankofenglacwoluk [ostatni dogp 30.07.2014 r.].
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Trzeci zbiér zbudowany zostat zéciezek centralnych projekcji inflacji mierzonej
wskanikiem CPI i konstruowanych przy zatniu statej stopy procentowej. Ich horyzont
wynosi jednakowo 9 kwartatow. Zbiér skladas i 40-stusciezek. Na wykresie 5.10.
przedstawiono ksztaltowaniegsiciezek centralnych projekcji inflacji CPI konstruowaiyc

przy zataeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognazystosunku do celu

inflacyjnego.
6,000
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Wykres 5.10. Sciezki centralne projekcji inflacji CPI konstruowane przy zatazeniu
statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy w esunku do celu

inflacyjnego w Banku Anglii
Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie informacjizodanych znflation Report Banku Anglii z lat

2004-2014 oraz strony internetowej Banku Anglii wlvankofengland.co.uk [ostatni dgst30.07.2014 r.].

Dla 37 sciezek centralnych z podanego zbioru wyznaczono wspgitgk
podobigéstwa. Pierwsza analizowarsgiezka centralna pochodzita z listopada 2004 r., a
ostatnia z listopada 2013 r. Dla tego okresu zamamto skrajne wartei wspotczynnika
podobigéstwa wynoszace 0,11 oraz 1,62. Od listopada 2004 tistopada 2007 ciezki
centralne cechowaly giwysokim stopniem podohistwa, a wspotczynnik ogingt swoje
ekstremum o wartei 0,11 dla projekcji z sierpnia 2007 r. Od lute2f@a08 r. podobigstwo
sciezek zmniejszyto si drastycznie i do sierpnia 2011 ¢. dla siedmiusciezek zanotowano
brak podobiéstwa. W okresie od lutego 2012sciezki centralne cechowalty gszmiennym
podobigéstwem, w przewzsjacej czsci srednim. Zatgona stata stopa procentowa w
horyzoncie projekcji w badanym okresie przyjmowadatacsci z przedziatu [0,5%; 5,75%].

Stosunkowo dia zmiana wysokii zatazonej w prognozie stopy procentowej (o0 1 p.p.)
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pomiedzy najblizszymi sobie projekcjami wygpita dla trzechciezek w okresie od listopada
2008 r. do maja 2009 r. Faktycznie, wspotczynniklgimenstwasciezek centralnych w tym
okresie byt bardzo wysoki, ale nie pma tutaj postawi tezy o zaleénosci, poniewa brak
podobigistwa $ciezek zanotowano tale w okresie piniejszym, gdy zalmona stopa
procentowa byta jednakowa dla wszystkich projekcywynosita 0,5%. Zatem, przyczyn
braku podobigstwa nasfpujacych po sobidciezek centralnych naly doszukiwa sic raczej
w niespodziewanych szokach lub sytuacji gospod@rengeli w zatazeniach do projekciji.
Srednia warté¢ wspoétczynnika badanydtiezek wynosi 0,6.

Na wykresie 5.11. przedstawiono ksztattowangezalazonej statej stopy procentowej
w horyzoncie prognozy dkxiezek projekcji inflacji z badanego zbioru.
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Wykres 5.11. Ksztattowanie si zatazonej w kolejnych projekcjach statej stopy

procentowej w horyzoncie prognozy

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie informacjizodanych znflation Report Banku Anglii z lat
2004-2014 oraz strony internetowej Banku Anglii wlvankofengland.co.uk [ostatni dgst30.07.2014 r.].

Analizie trafngci, z racji dostpnej ilosci na dzié badania danych dotygzych
biezacej stopy inflacji, poddano 34ciezki centralne ze zbioru - ostainz maja 2012 r.
Wyznaczone wspéitczynniki, w whkszdci, korespondowaty z wynikami przeprowadzonej
powyzej analizy podobigstwa i znajdowaty siw przedziale [0,16; 2,14]. Od lutego 2004 r.
wartas¢ wspotczynnika wzrastata od niskiego poziomu, abysierpniu 2008 r. przygg
wartas¢ rébwnoznaczg z nietrafry sciezkg centralm, a w lutym 2010 r. oggna¢ swoje
ekstremum na poziomie 2,14. Wadqowyzej 2 w badanym okresie wygita tylko raz.
Nietrafna $ciezka centralna utrzymywata ¢sido listopada 2010 r., po czym waiio
wspoitczynnika zacga spadéi opublikowana w maju 2012 rokieiezka cechowata sijuz

wysoka trafndicia . Srednia warté¢ wspotczynnika badanyditiezek wynosi 0,84.
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Analizie wiarygodnéci poddano 3X%ciezek centralnych od listopada 2004 r. do maja
2012 r.. Wyznaczone watit wspotczynnika,we wkszasci, korespondowaty z wynikami
przeprowadzonej powgj analizy podobigstwa i trafndci. Znajdowaly s3 bowiem w
przedziale [0,22; 1,54]. Od lutego 2004 r. waftavspoétczynnika trafnéci wzrastata od
niskiego poziomu, aby w sierpniu 2008 r, psgyyvartag¢ rownoznaczg z niewiarygodn
sciezkg centraln. Taka ocendciezki centralnej utrzymywata sido listopada 2010 r., po
czym zacgla spada i w maju 2012 rsciezka centralna charakteryzowata $uz wysoky
wiarygodndcia. Srednia warté¢ wspotczynnika badanyditiezek wynosi 0,76 i 210 na 31
sciezek byto niewiarygodnych. Taka interpretacjaiezek opublikowanych od sierpnia
2008 r. do listopada 2011 r. wynika z niskiego ltuaku podobigstwa tychsciezek, zmian w
zalazonej stalej stopie procentowej pauuity projekcjami oraz a przede wszystkim z
nietrafnych wynikéw tychiciezek.

W badanym okresie tylko w latach 2004 i 2005 sywa@ospodarcz mazna byto
uzna za stabilg, co oznaczaze nie mogta mi€ wptywu na interpreta¢jwyliczonych dla
poszczegolnychsciezek wartdci wspotczynnikow  wiarygodrigi. Zmienna sytuacja
gospodarcza miata miejsce w latach 2006, 2007 2 28diezki z tego okresu cechowatyesi
w przeciwigistwie do tych z lat 2004 i 2005 (wysoka wiarygogi)p srednp
wiarygodndcig. Bardzo zmienna sytuacja gospodarcza ypjst takze w latach 2008-2011.
Wyznaczone warkei wspotczynnika wiarygodrici dla sciezek z tego okresu
korespondowaty z tak niepewnym otoczeniekeiegki te charakteryzowaty siniska
wiarygodndcig lub jej catkowitym brakiem). Na tak negatywne wiinkspotczynnika miaty
wptyw wspétgrajce z nim wysokie wartei zarowno wspotczynnikow trafdoi, jak
i podobigistwa.

Na wykresie 5.12. zaprezentowano wyznaczone wa@rtowspotczynnika
podobigéstwa, na wykresie 5.13. wspoiczynnika tratip a na wykresie 5.14.
przy zataeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy

W tabeli 5.6. zamieszczono wyznaczone waitovspotczynnikdwP, MAE | K dla
sciezek centralnych projekcji inflacji CPI konstruowalyqrzy zatgeniu statej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy oraz wyniki anakytuacji gospodarczej wygtujacej

w badanym okresie.
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stopy procentowej w horyzoncie prognozy w Banku Anlg

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie informaciizodanych znflation Report Banku Anglii z lat
2004-2014 oraz strony internetowej Banku Anglii wlvankofengland.co.uk [ostatni dgist30.07.2014 r.].
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Tabela 5.6. Wyznaczone warti wspotczynnikow P, MAE i K dla sciezek centralnych projekcji inflacji CPl konstruowanych przy

zatozeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognozyopublikowanych przez Bank Anglii oraz wyniki analizy

wystepujacej w opisywanym okresie sytuacji gospodarczej

Liczba Zalozenie stalej stopy| Sytuacja
Raport | projekcji w Hor_yzor_l_t Horyzpnt P procentowej w DI ALYy A K gospodarcza Uwagi Dodatkowa interpretacja
projekcji badania P . komentarz E
roku horyzoncie prognozy {0,1,2}
2004.02 4 9 X X 4,00 029 X Stopa inflacji znajduje siw - .
2004.05 4 9 X X 4,25 0,26] X dopuszczalnym przedziale waheelu Na V\I/yllczon} Wart'csc .
h . wspoiczynnika wiarygodrigi
2004.08 4 9 X x 4,75 0,34] x 0 inflacyjnego. sciezek nie mogla miewphywu
Zmiana stopy inflacjk1p.p. )
2004.11 4 9 6 0,23 4,75 0,40| 0,31 Stabilna sytuacja na rynku finansowym, sytuacja gospodarcza.
2005.02 4 9 6 0,16 4,75 0,35| 0,26 Stopa inflacji znajduje siw - .
200505 4 9 6 |032 4,75 037] 0,35 dopuszczalnym przedziale waheelu | N& Wyliczom wartae
2005.08 4 9 6 0,28 4,50 0,38] 0,33 0 inflacyjnego wspdlczynnika wiarygodrioi
2005.11 4 9 6 0116 4,50 0141 0128 Zmiana stopy inflaciLp.p. ;mizaeclz(: |e0rsnoogcijzrrggwplywu
' ! ’ ! ! Stabilna sytuacja na rynku finansowym,. ytuacja gosp )
2006.02 4 9 6 0,12 4,50 0,32] 0,22 Stopa inflacji znajduje siw
2006.05 4 9 6 0,32 4,50 0,31 0,31 dopuszczalnym przedziale waheelu . .,
2006.08 4 9 6 0,47 4,75 0,49| 0,48 inflacyjnego. Nawyliczony warta¢
d : d d : . - . wspéiczynnika wiarygodrigi
Brak 1 Zmlanz stopy |nf||ac|i| (1p.p-;2p-p.) sciezek mogla mié wplyw
Prowadzenie polityki monetarnej przy - .
2006.11 4 9 6 0,21 5,00 0,76| 0,49 bardzo niskich stopach procentowych. zmienna sytuacja gospodarcza.
Zagrazenie sytuacji finansowej.
2007.02 4 9 6 0,19 5,25 0,88| 0,54 Stopa inflacji znajduje siw
2007.05 4 9 6 0,12 5,50 0,93| 0,52 dopuszczalnym przedziale waheelu ’ .,
2007.08 4 9 6 0,11 5,75 0,81] 0,46 inflacyjnego. Na wyliczory wartas¢
2 2 2 2 - . " wspoiczynnika wiarygodriai
1 Zmiana stopy mfl_acp_slp.p. _ sciezek mogta mié wplyw
2007 11 4 9 6 014 575 082! 048 Prowadzenie polityki monetarnej przy Zmienna svtuacia qospodarcza
: ! ! ! ! bardzo niskich stopach procentowych. ytuacja gosp '
Zagrazenie sytuacji finansowej.
2008.02 4 9 6 0,54 5,50 0,75| 0,65 Zmiana stopy inflacj2p.p.
2008.05 4 9 6 5,00 0,82| 0,92 Stopa inflacji znacznie odbiega od
2008.08 4 9 6 5,00 dopuszczalnego przedziatu waheelu
inflacyjnego. Na wyliczory wartas¢
2 Prowadzenie polityki monetarnej przy | wspoétczynnika wiarygodrioi
Znacaca bardzo niskich stopach procentowych. | §ciezek mogta mié wptyw bardzo
2008.11, 4 9 6 0,75 3,00 Zmiana stopy Bardzo zmienna sytuacja narynku | zmienna sytuacja gospodarcza
procentowej w finansowym.
stosunku do Prowadzenie polityki monetarnej przy
POPF_Z‘?dI’("Ch bardzo wysokiej inflacii (>5p.p.).
2009.02 4 9 6 1,00 scieze 2 Stopa inflacji znajduje siw Na wyliczory wartas¢
2009.05 4 9 6 0,94 0,50 dopuszczalnym przedziale waheelu wspoiczynnika wiarygodrigi

188




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 inflacjk1p.p.

Bardzo zmienna sytuacja na rynku
finansowym.

Prowadzenie polityki monetarnej przy
bardzo niskich stopach procentowych.

sciezek mogta mié wptyw bardzo
zmienna sytuacja gospodarcza

Zmiana stopy inflacji (1p.p.;2p.p.).
Stopa inflacji nie znajduje giv
dopuszczalnym przedziale waheelu.

Na wyliczory wartas¢
wspéiczynnika wiarygodrigi

2 Bardzo zmienna sytuacja na rynku sciezek 12 mi ww bard
finansowym. Sciezek mogta mié wp ywd ardzo
Prowadzenie polityki monetarnej przy zmienna sytuacja gospodarcza
bardzo niskich stopach procentowych.
0,46| 0,98 Zmiana stopy inflacjklp.p.
0,16| 0,76 Stopa inflacji znacznie odbiega od
0,43| 0,59 dopuszczalnego przedziatu waheelu
inflacyjnegp. . Na wyliczory wartas¢
2 Eﬁ;ﬂggwn;enna sytuacja na rynku wspdiczynnika wiarygodrigi
0,74| 0,59 Prowadzenie polityki monetarnej przy ;%?;iﬁ?g}?tﬁa?f V\gﬁy\g dt;?gzo
bardzo niskich stopach procentowych. 1a gosp
Prowadzenie polityki monetarnej przy
bardzo wysokiej inflacji (>5p.p.).
0,52| 0,41 Stopa inflacji znajduje siw
4 4 dopuszczalnym przedziale waheelu - ”
Of O;<8 ian[e):lcyjnego.y P Na V\'Iilllczon_;kwar'go;c drici
- : - . wspotczynnika wiarygodriai
1 Zm!ana stopy mflacu (1p.p.,2_p.p.) sciezek mogta mié wptyw
Zmienna sytuacja na rynku finansowym._” - .
x x ; oo ) zmienna sytuacja gospodarcza.
Prowadzenie polityki monetarnej przy
bardzo niskich stopach procentowych.
X X
X X
X X x X x
X X

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie informagjzalanych zinflation ReportBanku Anglii z lat 2004-2013Annual ReportBanku Anglii z lat 2004-2013 oraz

strony internetowej Banku Anglii www.bankofenglacwoluk [ostatni dogp 30.07.2014 r.].
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Przeprowadzona analiza doprowadzita do ggmyich wnioskow.

1.

Publikowane przez Bank Anglii od listopada 2004 rdo listopada 2013 r.$ciezki
centralne projekcji inflacji CPl konstruowane przy zalozeniu stalej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy cechowaly i niskim stopniem

podobienstwa.

. Znaczaca zmiana zat@gonej w prognozie stopy procentowej mogta wply#é na

interpretacj ¢ wspotczynnika podobigéstwa dla trzechsciezek z tego okresu.
Publikowane przez Bank Anglii od lutego 2004 r. domaja 2012 r. §ciezki
centralne projekcji inflacji CPl konstruowane przy zatozeniu statej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy cechowaty gniska trafnoscia.

Publikowane przez Bank Anglii od listopada 2004 rdo maja 2012 r.$ciezki
centralne projekcji inflacji CPl konstruowane przy zalozeniu stalej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy cechowaly i niskim stopniem
wiarygodnosci.

Znaczaca zmiana zat@gonej w prognozie stopy procentowej mogta wplygé na
interpretacj e wspotczynnika wiarygodndci dla trzech sciezek centralnych z tego
okresu.

Na wiarygodnaoéé publikowanych przez Bank Anglii od listopada 2004. do maja
2012 r. sciezek centralnych projekcji inflacji CPI konstruowanych przy
zalozeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognozyniata znaczacy wptyw

sytuacja gospodarcza.
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Czwarty zbior stanowj sciezki centralne projekcji inflacji mierzonej wskisikiem
CPI i konstruowane przy zateniu stopy procentowej zlieej z oczekiwaniami rynkowymi.
Na wykresie 5.15. przedstawiono ksztattowangeisiezek centralnych projekcji inflacji CPI
konstruowanych przy zateniu stopy procentowej zhieej z oczekiwaniami rynkowymi w

stosunku do celu inflacyjnego.
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Wykres 5.15. Sciezki centralne projekcji inflacji CPI konstruowane przy zal@eniu
stopy procentowej zbignej z oczekiwaniami rynkowymi w stosunku do

celu inflacyjnego w Banku Anglii
Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie informacjizodanych zInflation ReportBanku Anglii z lat
2004-2013, Annual Report Banku Anglii z lat 2004-2013 oraz strony interneép Banku Anglii
www.bankofengland.co.uk [ostatni dgst30.07.2014r.].

Zbior ten zbudowany zostat z 40-sttiezek centralnych projekciji inflacji, z czego 37
zostatlo poddanych analizie podatseva. Horyzontysciezek g zrGznicowane. Pierwsze
dwie sciezki centralne ze zbioru, tj. te z lutego i maja 20d04vykonane zostaly na okres
dziewieciu kwartatow, ktéry z kolei od sierpnia 2004 r. wogi on niezmiennie trzygeie
kwartatdw. Pierwsz $ciezka, dla ktérej wyliczony zostat wspoétczynnik podalséva, jest
sciezka z listopada 2004 r. Wyznaczony wspotczynnik poefcstwa sciezek centralnych z
projekcji inflacji z badanego zbioru przyjmuje wa@xi skrajne i znajduje siw granicach
[0,1; 1,14]. Do listopada 2007 &rciezki centralne cechowaly eigtownie wysokim
podobigistwem. Od listopada 2007 r. wyliczone waciowspotczynnika wzrastgj aby w
sierpniu 2008 r. i w 2010 r. aging¢ wysoka¢ bliskag braku podobigstwa, tj. powyej 0,9.
Od lutego 2008 r. do lutego 2011 sciezki centralne charakteryzyjsie gtownie niskim
podobiéistwem. Analizie trafnéci poddandsciezki centralne opublikowane od lutego 2004
r. do maja 2011 r. Warfoi wspétczynnika trafnéei znajdug sic w przedziale [0,26; 2,28].
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Od pierwszej badanejciezki wartos¢ wspotczynnika wzrasta take sciezka centralna z
listopada 2011 r. cechujeganisky trafncicia, a ta z listopada 2011 r. przlg interpretacj
nietrafnej sciezki. Taka interpretagj przyjmup $ciezki opublikowane do kaca 2010 r.
Analizie wiarygodnéci poddano 2%&ciezek centralnych od listopada 2004 r. do maja 2011 r.
Wyznaczone wartei wspoéiczynnika, we wkszaci, korespondowaly z wynikami
przeprowadzonej powgj analizy podobigstwa i trafndci. Znajdowaly s3 bowiem w
przedziale [0,22; 1,54]. Od lutego 2004 r. wattavspotczynnika wiarygodrioi wzrastata
od niskiego poziomu, aby w sierpniu 2008 r. pgzwvartas¢ rownoznaczg z niewiarygodn
listopada 2010 r. W latach 2008-2010 wpsiwata bardzo zmienna sytuacja gospodarcza,
ktérej wplyw znalazt wyrane odzwierciedlenie w bardzo wysokich wadach
wspotczynnikéw wiarygodnii.

Na wykresach 5.16.-5.18. przedstawione zostaly wagzone wartgi
inflacji CPI konstruowanych przy zateniu stopy procentowe] zlieej z oczekiwaniami
rynkowymi. W tabeli 5.7. zamieszczono wyznaczonetesai wspotczynnikowP, MAEI K
dla sciezek centralnych projekcji inflacji CPl konstruowatycprzy zatgeniu stopy
procentowe] zbignej z oczekiwaniami rynkowymi oraz wyniki analizyystepujace] w
badanym okresie sytuacji gospodarczej.

Przeprowadzona analiza doprowadzita do psxyich wnioskow.

1. Publikowane przez Bank Anglii od listopada 2004 rdo listopada 2013 r.
sciezki centralne projekcji inflacji CPI konstruowane pr zy zatazeniu stopy
procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi cechowaly i srednim
stopniem podobidstwa.

2. Publikowane przez Bank Anglii od lutego 2004 r. danaja 2011 r, sciezki
centralne projekcji inflacji CPl konstruowane przy zatozeniu stopy
procentowe] zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi byty nietrafne.

3. Publikowane przez Bank Anglii od listopada 2004 rdo maja 2011 r.sciezki
centralne projekcji inflacji CPl konstruowane przy zalozeniu stopy
procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi cechowaly & niskim
stopniem wiarygodndci.

4. Na wiarygodncsé publikowanych przez Bank Anglii od listopada 2004. do

maja 2011 r.sciezek centralnych projekcji inflacji CPI konstruowanych przy
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zalozeniu stopy procentowe] zbigénej z oczekiwaniami rynkowymi miata
znaczcy wplyw sytuacja gospodarcza.
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Wykres 5.16 -5.18. Wartéci wspotczynnikdwP, MAE i K sciezek centralnych projekcji

inflacji CPI konstruowanych przy zatozeniu stopy procentowej zbignej
z oczekiwaniami rynkowymi w Banku Anglii

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie informacjizodanych zInflation ReportBanku Anglii z lat
2004-2013 oraz strony internetowej Banku Anglii wlvankofengland.co.uk [ostatni dgst30.07.2014r.].
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Tabela 5.7. Wartagici wyznaczonych wspotczynnikowP, MAE i K dla sciezek centralnych projekcji inflacji CPI konstruowanych przy

zatozeniu stopy procentowej zbienej z oczekiwaniami rynkowymi opublikowanych przezBank Anglii oraz wyniki analizy

wystepujacej w opisywanym okresie sytuacji gospodarczej

LIEZEE, Horyzont Horyzont SYIECE
Raport projekcji w A ; P |MAE | K gospodarcza Uwagi Dodatkowa interpretacja
projekcji badania P
roku {0,1,2}
2004.02 4 9 X X 030 % Stopa inflacji znajduje siw dopuszczalnym
2004.05] 4 9 X X [ 0,26 X 0 przedziale wahacelu inflacyjnego. Na wyliczory wartai¢ wspoétczynnika wiarygodriai sciezek
2004.08 4 13 X X | 040| X Zmiana stopy inflacjklp.p. nie mogta mié wplywu 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 siw dopuszczalnym
2005.05 4 13 10 0,24| 0,34 10,29 0 przedziale wah@acelu inflacyjnego. Na wyliczory wartas¢ wspoétczynnika wiarygodriei sciezek
2005.08 4 13 10 0,20| 0,48 | 0,34 Zmiana stopy inflacjklp.p. nie mogta mié wplywu 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 10,43 Stopa inflacji znajduje siw dopuszczalnym
2006.05 4 13 10 0,22| 0,71 0,46 przedziale wahacelu inflacyjnego.
2006.08 4 13 10 0,31| 0,64 | 0,48 1 Zmiana stopy inflacji (1p.p.;2p.p.) Na wyliczory wartas¢ wspétczynnika wiarygodriei sciezek
Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzg mogta mi€ wptyw zmienna sytuacja gospodarcza
2006.11 4 13 10 0,14| 0,70 | 0,42 niskich stopach procentowych.
Zagrazenie sytuacji finansowej.
2007.02 4 13 10 0,15| 0,85 | 0,50 Stopa inflacji znajduje siw dopuszczalnym
2007.05 4 13 10 0,10| 0,98 | 0,54 przedziale wahacelu inflacyjnego.
2007.08 4 13 10 0,10| 0,97 [ 0,53 1 Zmiana stopy inflacjklp.p. Na wyliczory wartas¢ wspétczynnika wiarygodriei sciezek
Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzg mogta mi€ wptyw zmienna sytuacja gospodarcza
2007.11 4 13 10 0,18( 0,98 | 0,58 niskich stopach procentowych.
Zagrazenie sytuacji finansowej.
2008.02 4 13 10 0,90 Zmiana stopy inflacjp2p.p.
2008.05 4 13 10 Stopa inflacji znacznie odbiega od
2008.08 4 13 10 dopuszczalnego przedziatu waheelu
inflacyjnego. Na wyliczory wartai¢ wspoétczynnika wiarygodrigi sciezek
2 Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzq - : :
niskich stopach procentowych. mogta mi€ wptyw bardzo zmienna sytuacja gospodarcza
2008.11 4 13 10 Bardzo zmienna sytuacja na rynku finansowym.
Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzq
wysokiej inflacji (>5p.p.).
2009.02 4 13 10 Stopa inflacji znajduje siw dopuszczalnym
2009.05 4 13 10 przedziale wahacelu inflacyjnego.
2009.08 4 13 10 2 Zmiana stopy inflacjk1p.p. Na wyliczory wartai¢ wspoétczynnika wiarygodriei sciezek
Bardzo zmienna sytuacja na rynku finansowyrmogta mi€ 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 wyliczowartas¢ wspotczynnika wiarygodrigi $ciezek
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2010.05 4 13 10 Stopa inflacji nie znajduje siv dopuszczalnym mogta mi€ wplyw bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.
2010.08 4 13 10 przedziale wahacelu.
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 inflacjklp.p.
2011.05 4 13 10 Stopa inflacji znacznie odbiega od
2011.08 4 13 10 0,55 X% X dopuszczalnego przedziatu wathezelu
inflacyjnego.
2 Bardzo zmienna sytuacja na rynku Na wyliczory wartas¢ wspotczynnika wiarygodrigi sciezek
finansowym. mogta mi€ wptyw bardzo zmienna sytuacja gospodarcza
2011.11 4 13 10 0,43| % X Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo
niskich stopach procentowych.
Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzq
wysokiej inflacji (>5p.p.).
2012.02 4 13 10 0,22| % X
2012.05 4 13 10 0,46 X b3 x x x
2012.08| 4 13 10 0,35| X X
2012.11 4 13 10 0,40| X X
2013.02 4 13 10 0,78| X X
2013.05 4 13 10 0,40{ X X x x x
2013.08 4 13 10 0,20 X% X
2013.11 4 13 10 0,28] X X

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie informagjzalanych zinflation ReportBanku Anglii z lat 2004-2013Annual ReportBanku Anglii z lat 2004-2013 oraz

strony internetowej Banku Anglii www.bankofenglacwoluk [ostatni dogp 30.07.2014 r.].
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Podsumowanie wynikéw catego badania dla cztereébr@ sciezek centralnych
projekciji inflacji w Banku Anglii przedstawia talzeb.8.

Tabela 5.8. Podsumowanie wynikow badania czterechbibréw sciezek centralnych w

Banku Anglii
Okres ) ) ]
4a publikacji Wskaznik | Zalozenie stopy | Liczebnosé | Sredni Sredni Sredni
Astal projekciji inflaciji procentowej zbioru P MAE K DU O
inflacji
Dla szdciu sciezek
wystapita znacaca zmian
Od lutego Stafa stopa 0,32 0,37 0,33 stopy procentowej w
1993 roku RPIX procentowa w 45 scierek (badanie| (badanie| (badanie| stosunku dogj
do lutego horyzoncie 42 45 45 poprzedzajcych. Nie
2004 roku prognozy sciezek) | sciezek) | sciezek) | wptyneta ona jednak na
interpretacy
wspotczynnika.
0Od lutego proscfrﬂ?)wa 0,26 0,23 0,29
1998 roku S s (badanie| (badanie| (badanie
Il do listopada RPIX oczz(te)lL?V\:;izami 24 sciezek 21 24 24 Brak
2003 roku rynkowymi sciezek) | sciezek) | sciezek)
Dla trzechsciezek
wystgpita znacaca zmian
stopy procentowej w
Od lutego Stafa stopa 0,6 0.84 0,76 stosunl;u d.oaJ h. Mot
m 2004 roku CPI procentowa w 41 Scies (badanie| (badanie| (badanie poprze za;(;yc - vogra
do listopada horyzoncie sciezek 38 35 32 ona wp+yra;_c na
P Y e S = interpretacg
2013 roku prognozy sciezek) | sciezek) | $ciezek) > . .
wspotczynnika. Zmienna
sytuacja gospodarcza
wptlyneta na wartéci K dla
12-stusciezek.
Od lutego pro?:teorsjtiwa 0,47 1,01 0,79 Zmienna sytuacja
Y, 2004 roku CPI Zbiezna z 41 sciezek (badanie| (badanie| (badanie| gospodarcza wptyta na
do listopada oczekiwaniami 38 30 27 wartcsci K dla 12-stu
2013 roku ; sciezek) | $ciezek) | sciezek) | $ciezek.
rynkowymi

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Réwnolegta publikacja przez Bank Anglii dwdch typgnojekcji inflacji pozwolita
na analiz wyznaczonych wspo6tczynnikbw z punktu widzenia @asstvanego zaienia
stopy procentowej. Dla projekcji inflacji RPIX takaazliwos$é pojawita s¢ dla sciezek
centralnych publikowanych od lutego 1998 r. dojistda 2003 r., a dla projekc;ji inflacji CPI
od listopada 2004 r. do maja 2011 r. Wyniki poréminazaprezentowano na wykresach
5.19-5.21.Sciezki centralne projekcji inflacji CP1 poréwnano dl&reséw publikacji od
listopada 2004 r. do maja 2011 r., a waatavspotczynnikow przedstawiono na wykresach
5.22-5.24.

196



(5.19.)

0,60

(5.20.)

200311
2003.05
2002.11
2002.05
2001.11
2001.05
200011
2000.05

(5.21))

195911
1959.05
19498.11

000 005 010 015 020 025 030 035 040 045

B Stopa proce ntowa zhiezna z ocze kiwaniami rynkowy mi

®Stata stopa procentowa w horyzoncie prognozy

Wykresy 5.19 - 5.21. Poréwnanie warkzi wyznaczonych wspoétczynnikéwP, MAE i K
dla sciezek centralnych projekcji inflacji RP1X w Banku Angl ii

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie informaciizodanych znflation Report Banku Anglii z lat
1993-2004 oraz strony internetowej Banku Anglii wlvankofengland.co.uk [ostatni dggt30.07.2014 r.].
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie informacjizodanych znflation Report Banku Anglii z lat
200-2014 oraz strony internetowej Banku Anglii wivankofengland.co.uk [ostatni dgst30.07.2014 r.].
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W tabeli 5.9. przeprowadzono sumarygziocerr tego badania krzpwego.
Porownanie pozwolito na wysnucie wnioskuz Pprzy zatlgeniu stabilnej sytuacji
gospodarczej,zastosowany typ zalgenia dotyczcego stopy procentowe) utej w
prognozie (stalej lydz zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi) nie miat wptywu na

wiarygodnos¢ sciezek centralnych projekcji inflacji wykonywanych w Banku Anglii.

Tabela 5.9. Ocena sumaryczna oraz porownanie wynikwbbadania $ciezek centralnych
projekcji inflacji w Banku Anglii przy zalo zeniu stabilnej sytuacii

gospodarczej

Sciezki centralne projekciji inflacji mierzonej wskaznikiem RPIX opublikowane od lutego 1998 do listopaal 2003
Zalozenie dotycace stopy

procentowej P Interpretacja MAE Interpretacja K Interpretacja
Stopa procentowa zhiea z Wysoki stopié Wysoki stopié Wysoki stopié
. e . 0,26 . 0,32 o 0,29 . :
oczekiwaniami rynkowymi podobigéstwa trafnasci wiarygodndci
Stafa stopa procentowa w horyzoncie Wysoki stopié Wysoki stopié Wysoki stopié
0,25 ) 0,31 o 0,28.| . .
prognozy podobigéstwa trafnasci wiarygodndci

Sciezki centralne projekciji inflacji mierzonej wskaznikiem CPI opublikowane od listopada 2004 do maja @11
Stopa procentowa zhiea z Sredni stopié
; o . 0,49 .
oczekiwaniami rynkowymi podobigéstwa
Stala stopa procentowa w horyzoncie Niski stopiéi
0,63 . 0,95
prognozy podobigéstwa

Zrodto: Opracowanie wiasne.

1,09 | Sciezki nietrafne 0,79 Niska wiarygodéo

Niska trafnée 0,79 Niska wiarygodnigé

Dodatkowo, przeprowadzona analiza pozwolita na abgd stopnia wiarygodsoi
sciezek centralnych projekcji inflacji CPI konstruowaiy@rzy zatgeniu statej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy oraz stopy prtmes] zbiegnej z oczekiwaniami
rynkowymi w warunkach bardzo zmiennej sytuacji gmrczej. W okresie 1993-2011 w
Anglii bardzo zmienna sytuacja gospodarcza wpis w latach 2008-2011. Pozwolito to na
porownaniesrednich wartéci wspotczynnika wiarygodrioi sciezek centralnych projekciji
inflacji CPI, wykonywanych przy odmiennych zaémiach dotyczcych stopy procentowej,
w warunkach bardzo niestabilnej sytuacji gospodgrddzyskane wyniki prezentuje tabela
5.10. Okazuje si jednak,ze wykorzystane w konstrukcji projekcji inflacji zato zenie
stopy procentowej (statej lub zbignej z oczekiwaniami rynkowymi) takze nie miato
wplywu na wartosé wspotczynnika wiarygodndci sciezek opublikowanych w

warunkach bardzo zmiennej sytuacji gospodarczej.

Tabela 5.10. Wiarygodndé sciezek w warunkach niestabilnej sytuacji gospodarczej

Okres badania Liczba $ciezek Zalozenie stopy procentowej Srednia wartosé K Interpretacja
14 Stata 1,17 Niewiarygodne
e 14 Zbiena z oczekiwaniami rynkowymi 1,13 Niewiarygodné

Zrodio: Opracowanie wiasne.
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5.2. Badanie sciezek centralnych projekcji inflacji opublikowanych przez Bank

Centralny Szwecji

Od 1995 r. obowizuje w Szwecji punktowy cel inflacyjny z symetrygmm
przedzialem odchyte2% +/- 1p.p. mierzony wskaikiem CPIl. Rownolegle do projekciji
inflacji mierzonej wskanikiem CPI publikowane gsprojekcje inflacji bazowej mierzonej
wskaznikami UND1X, CPIX oraz CPIF. Projekcje te nig lsrane pod uwagw analizie.
Pierwszy zajzek raportu o inflacji szwedzkiego banku centralnegstat opublikowany w
pazdzierniku 1993 r. i nosit on nazwinflation and Inflation Expectations in Sweden
Wiasciwy Inflation Reportzaprezentowano dopiero w 1996 r. i byt on preaesatty cztery
razy w roku (w marcu, czerwcu, w&rgu oraz grudniu) do grudnia 2006 r.. Od 2007 miBa
Centralny Szwecji (SR) publikuje trzy razy w roldonetary Policy Repor{okreslane
kolejno 1,2,3). Od 2009 r. publikacja #tavego raportu odbywa giw lutym, lipcu oraz
pazdzierniku. Projekcja inflacji CPI pojawita¢spo raz pierwszy w grudniu 1997 r., przy
czym zostata ona skonstruowana na okres dwdctptayizataeniu statej stopy procentowej
w horyzoncie prognozy. Zatenie to obejmowato wszystkie projekcje inflacji ktnuowane
do marca 2005 r. Zatona w projekcji stopa procentowa znajdowata si przedziale
[2%;4%], przy czym wprowadzanie jej zmian dla gpsfacych po sobie projekcji inflacji
odbywato s¢ stopniowo o ok. 0,5%. Od czerwca 2005 r. daden2006 r. projekcje byty
konstruowane przy zateniu stopy procentowe] zlieej z oczekiwaniami rynkowymi.
Dodatkowo dla przégiowych projekcji zawarto w raportach alternatywsmenariusze w
postaci tabel z uproszczonymi wynikami projekciyprataeniu statej stopy procentowe;.
Od marca 2007 r. wprowadzono zadaie endogenicznej stopy procentowej, a wraz z nim
publikacg projekcji stopy procentowej w formie wykresu waatzbwego. Dane dotygee
sciezek centralnych projekcji inflacji udaginiane g dla projekcji od wrzénia 1999 r. w
ujeciu miesgcznym. Horyzont projekcji inflacji ulegat stopniome wydtuzaniu. Od
wrzesnia 1999 r. do czerwca 2005 r. oscylowat w grarficaé i 28 miesicy, a od wrzénia
2005 r. w przedziale od 37 do 40 miesi. Pewne trudnei w analizie danych nme
przysparza takze zmiana, jaka nagiita na pocatku 2005 roku w sposobie wyznaczania
koszyka statystycznego wchadego w skiad CPI.

W tabeli 5.11. przedstawiono dggnhas¢ danych dotycacych projekeji inflacji w SR.
W tabeli 5.12. zaprezentowano zastosowanie gtéwrgadzen oraz horyzont projekcji
inflacji z lat 1993-2013. Na wykresie 5.25. zawakiztattowanie si sciezek centralnych

projekc;ji inflacji CPI w stosunku do celu inflacggo.
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Tabela 5.11. Dosipnosé danych dotyczcych projekcji inflacji w Banku Centralnym

Szweciji

Dostepnosé¢ danych

Raporty o inflacji

Publikacja projekcji inflacji w formie wykresu waleinzowego

Od grudnia 1997-...
Sciezka centralna projekciji inflacji (war§é modalna)- dane Od wrggia 1999-...
Srednia dla projekcji-dane Brak
Skasnos¢ projekcji- dane Brak
Niepewnd¢ projekcji- dane Dane
Zalozenie stalej stopy procentowej- Podana stopa.

Odinggul 997 do marca 2005 roku

Zalozenie stopy procentowej zlirej z oczekiwaniami rynkowymi- podana stopa

Odwea 2005 do grudnia 2006 roku

Endogeniczna stopa procentowa- dane i wykres weaiviy

Od marca 2007 roku- ...

Przedziaty prawdopodohistwa

Od wrzénia 1999- ...

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie informadprych znflation and Inflation Expectations in Sweden

z lat 1993-1995,Inflation Reportz lat 1996-2006 Monetary Policy Report lat 2007-2014oraz strony
internetowej Szwedzkiego Banku Centralnego wwwidlke<.se [ostatni dagt 30.07.2014 r.].

Tabela 5.12. Gléwne zalpenia oraz miary inflacji w projekcji inflacji z lat 1993-2013

w Banku Centralnym Szwecji

Gtéwne zataenie projekciji inflacji

Stafa stopa procentowa w horyzoncie prognozy

Odrgau1997 do marca 2005 roku

Stopa procentowa zbiea z oczekiwaniami rynkowymi

Od czerwca 2005 dalgia 2006 roku

Endogeniczna stopa procentowa.

Od marca 2007 roku- ...

Horyzont

rojekciji

Ok. 2 lata

Od grudnia 1997 do czerwca 2005 roku

Ok. 3 Lata

Od wrzénia 2005 roku -....

Czestotliwosé publikaciji projekciji inflacji (w roku)

4 razy w roku

Od grudnia 1997 roku do grudnia 2006 roku

3 razy w roku

Od marca 2007 roku- ...

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie informadprych znflation and Inflation Expectations in Sweden

z lat 1993-1995,Inflation Reportz lat 1996-2006 Monetary Policy Reportz lat 2007-2014oraz strony
internetowej Szwedzkiego Banku Centralnego wwwidlke.se [ostatni dagt 30.07.2014 r.].
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Wykres 5.25. Ksztattowanie g §ciezek centralnych projekcji inflacji CPI w stosunku do

celu inflacyjnego w Szwecji

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie informadprych znflation and Inflation Expectations in Sweden
z lat 1993-1995,Inflation Reportz lat 1996-2006 Monetary Policy Repork lat 2007-2014oraz strony
internetowej Szwedzkiego Banku Centralnego wwwirdlke.se [ostatni dagt 30.07.2014 r.].
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Analizie podobiéastwa poddandciezki centralne projekcji inflacji publikowane od
wrzesnia 1999 r. do lipca 2014 r.Horyzonty poszczegdin§aezek podawanegsw ujeciu
miesecznym. Po przedstawieniu poszczegolnych wartéciezek w ugciu kwartalnym
horyzont projekcji publikowanych od wrgga 1999 r. do wrzmia 2005 r. wyniost 9
kwartatéw, a od grudnia 2005 r. 13 i 14 kwartat@we. kohca 2005 r. prezentowano cztery, a
nastpnie trzy projekcje inflacji CPI rocznie. Zatem, guerwszej projekcji z 2006 r.
podobigéstwo s$ciezek centralnych badane jest w stosunku do dwoéch zedgegcych
sciezek. Badany zbidér wszystkicitiezek zbudowany zostat z 73 projekcji inflacji, z caeg
dla 70 wyznaczono wspoétczynnik podaiseva. Pierwsz analizowag sciezka byla ta z
czerwca 2000 r., a ostagnia z padziernika 2013 r.

Projekcje inflacji do marca 2005 r. agznie wykonane zostaly przy zaémiu statej
stopy procentowej w horyzoncie prognozy. Wa&ttaatazonej stopy wahata siw tym
szécioletnim okresie od 2% do 4 %, przy czym ulegat@psiowym zmianom. St tez
zadna zeiciezek nie byta zagrmona tak diag zmiarng (0 co najmniej 1 p.p.), ktéra mogtaby
zaway¢ na wyniku badania podoldistwa. Wyliczone wart@i wspotczynnika
podobigéstwa oscyluyj w granicach [0,15; 0,6]. Na 20 badanysbtiezek centralnych
konstruowanych przy zateniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognoay 12
charakteryzowato sisrednim podobigstwem, a 8 wysokim. Od czerwca 2000 r. do czerwca
2005 r. sciezki centralne projekcji inflacji CPI, publikowane tezy razy w roku oraz
konstruowane przy zateniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognoeghug sie
wysokim oraz srednim podobigstwem w stosunku do poprzedmajch je sciezek
centralnych projekcji inflacji.

Projekcje inflacji od wrzéia 2005 r. do kaca 2006 r. wykonane zostaly przy
zalazeniu stopy procentowej zlieej z oczekiwaniami rynkowymi. W sumie w tym okeesi
skonstruowano 6&ciezek centralnych, z ktérych 5 cechowate siysokim, a jedn&rednim
podobigéstwem wahajcym st w granicach od 0,19 do 0,5. Warto zaznéczy w tym
czasie nagpita zmiana cgstotliwosci publikacji projekcji inflacji w roku ( z czterécna
trzy), co nie mialo widocznego wplywu na wyznaczowartagci wspotczynnika. Od
wrzesnia 2005 r. do kica 2006 rsciezki centralne projekcji inflacji CPI konstruowanezpr
zalazeniu stopy procentowej zlieej z oczekiwaniami rynkowymi charakteryzowaty si
wysokim podobiéstwem w stosunku do najbsizych sobieiciezek centralnych projekciji
inflaciji.

Projekcje inflacji konstruowane przy zaémiu endogenicznej stopy procentowej

wykonywane s od lutego 2007 r. i publikowane trzy razy w rokno koaca 2013 r.
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zaprezentowano 23ciezek centralnych projekcji, z czego 2 cechowaty wiysokim, 13
srednim, 5 niskim podobfstwem, a jedna catkowitym jego brakiem. Pgkawo, dla
sciezek do lutego 2011 r. wyznaczone wadowspotczynnika wahaty §i przyjmupc
wartasci z przedziatu [0,16; 1,09]. Od lipca 2011 sciezki centralne przygty wartosci
zgodne zesrednim podobigstwem. Od lutego 2007 r. do lutego 201Xaiezki centralne
projekcji inflacji CPl konstruowane przy zakniu endogenicznej stopy procentowej
charakteryzowatly sizmiennym, a od 2011 érednim stopniem podohistwem w stosunku
do najblizszych sobiesciezek centralnych projekcji inflacji. Analiza traféf@ wykonana
zostata dlaciezek centralnych opublikowanych od wénea 1999 r. do wrzmia 2010 r.. Do
czerwca 2006 r. interpretacja wspoétczynnika obejatawisk, srednb i wysoka trafnags¢, a
od wrzdénia 2006 r. przyjmuje warfci réwnowane nietrafnej sciezce. Analiza
wiarygodndci wykonana zostata dlaciezek od wrzénia 2003 r. do wrzmia 2010 r.
Wartasci wspétczynnika wykazgjtendengj rosmyca, czyli spadek wiarygodroi sciezek w
catym okresie badania.

Podsumowanie wynikow badandaiezek w zaleénosci od zastosowanego zae&nia
stopy procentowej zawarto w tabeli 5.13. Autorkea mdecydowata sijednak na dalsz
analiz srednich wartéci wskanikow oraz ich poréwnania w ramach tych grup, gdiory
sciezek g zbyt zr@nicowane i nieporownywalnej liczebsw. Catagciowa ocerg badanych

sciezek wykonang przy zataeniu stabilnej sytuacji gospodarczej przedstavhalta5.14.

Tabela 5.13. Podsumowanie wynikoéw badania dla trzbczbioréw sciezek centralnych w
Banku Centralnym Szwecji

A Okres publikacji Zalozenie stopy Liczebnosé 5 - Sredni 5 -
Zbiér projekaji inflacji procentowe; e Sredni P MAE Sredni K Dodatkowy komentarz
Zmiany stopy procentowe
wynosity maksymalnie 0,5
. 0,41 0,86 0,55 p.p. pom¢dzy kolejnymi
Od wrzénia 1999 | Stafa stopa . . . L
roku do marca procentowa w 23 sciezki (bazdgme (bazdgame (bazdgme grolgkCJam!. .
2005 roku horyzoncie prognozy| . . . arazo zmienna sytuaga
sciezek) sciezek) sciezek) | gospodarcza mogta ndie
wptyw na wyniki badania
dla gmiu sciezek.
Od czerwea 2005| S0P procentowa 0,38 071 055
Il do grudnia 2006 . N 5 sciezek (badanie | (badanie | (badanie | Zbyt mata préba do oceny.
oczekiwaniami P i i s
roku - 5sciezek) | 5sciezek) | 5 sciezek)
rynkowymi
Od marca 2007 0,57 1,31 0,97 Bardzo zmienna sytuacja
roku do Endogeniczna stopa s (badanie | (badanie | (badanie | gospodarcza mogta ndie
1} I 23 sciezki o :
pazdziernika procentowa 23 12 12 wptyw na wyniki badania
2013 roku sciezek) sciezek) sciezek) | dla dzieweciu $ciezek.

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 5.14. Ocena sumaryczna badania, wykonanegazp zatozeniu stabilnej sytuaciji
gospodarczej,sciezek centralnych projekcji inflacji opublikowanych w

okresie od czerwca 2000 r. do wrZeia 2010r. w Banku Centralnym

Szwecji
P Interpretacja MAE Interpretacja K Interpretacja
0,47 | Sredni stopié podobigstwa. 0,89 Niska trafro 0,73 | Niska wiarygodrig

Zrodto: Opracowanie wlasne

Przeprowadzone na etapach I-lll badania wykonastaBoprzy zateeniu realtywnie
stabilnej sytuacji ogdlnogospodarczej. W rzeczywist bardzo zmienna sytuacja
gospodarcza wygbowata w Szwecji w dwoch podokresach: w latach 208304 oraz
w latach 2008-2010. Dlasmiu sciezek centralnych projekcji inflacji opublikowanych w
okresie 2003-2004 widawyrazny spadek wiarygodsoi, w stosunku dosciezek je
poprzedzajcych. Dla tego okresu wiarygodito sciezek zmniejszyta si z wysokiego
i $redniego poziomu na niskiciezki centralne projekcji inflacji opublikowane w lata
2008-2010 cechuje juzdecydowanie wkszy spadek wiarygoddoi w stosunku ddciezek
wykonanych w okresie mniej zmiennej sytuacji gospodej.Sciezki te cechuj si¢ niska
wiarygodndcia lub jej calkowitym brakiem. Na tak negatywne wynikspoétczynnika
wiarygodndci w obu podokresach decyday wptyw miata przede wszystkim bardzo niska
trafnas¢ analizowanycBciezek.

Z przeprowadzonej analizy wynilkgponizsze wnioski.

1. Sciezki centralne projekciji inflacji publikowane od czerwca 2000 r. do
wrzesnia 2010 r. w Banku Centralnym Szwecji charakteryzia sie srednim
stopniem podobidstwa.

2. Sciezki centralne projekcji inflacji publikowane od czerwca 2000 r. do
wrzesnia 2010 r. w Banku Centralnym Szwecji cechuwj sie niska trafnoscia.

3. Sciezki centralne projekcji inflacji publikowane od czerwca 2000 r. do
wrzesnia 2010 r. w Banku Centralnym Szwecji charakteryzijg sie niska
wiarygodnoscig.

4. Na wyznaczone wartéci wspoétczynnika wiarygodndci sciezek bardzo duzy
wptyw miata sytuacja gospodarcza.

Na wykresach 5.26-5.28. zaprezentowano wyznaczaredei wspotczynnikowP,

MAE i K dlasciezek centralnych projekcji inflacji CPI. W tabeli B.1przedstawiono wyniki

badaniaciezek centralnych projekcji inflacji oraz analizy sgtji gospodarczej w Szweciji.
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internetowej Szwedzkiego Banku Centralnego wwwidlke<.se [ostatni dagt 30.07.2014 r.].
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Tabela 5.15. Wyznaczone warkei wspotczynnikow P, MAE i K dla sciezek centralnych projekcji inflacji CPI opublikowanyc h przez

Bank Centralny Szwecji oraz wyniki analizy sytuacjigospodarczej

Zatozenie stabilnej sytuacji gospodarczej Zatozenie zmiennej sytuacji gospodarczej
Smretl Liczba Sytuacja
Raport Hor_yzoqt Horyz'ont P | MAE AL stopy projekcji w K gos)[/JodaJrcza Uwagi Dodatkowa interpretacja
projekciji badania-P procentowej -
ciagu roku {0,1,2}

1999:03 9 X X | 0,38 4 X % % %
1999:04 9 X x | 0,46 4 X
2000:01 9 X X | 0,67 4 X Zmiana stopy inflacji (1p.p.;2p.p.). N i _y o iK
2000:02 9 6 0,39] 0,61 4 0,50 N Stopa inflacji znajduje siw dopuszczalnym | . \& WY!ICZOom wartase wspotczynnika

: ; | - h wiarygodndci sciezek mogta mié wplyw
2000:03 9 6 0,34| 0,69 4 0,51 przedziale wahacelu inflacyjnego. zmienna sytuacja gospodarcza
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 wyliczoryg wartas¢ wspotczynnika
2001:03 9 6 0,50( 0,30 4 0,40 1 dopuszczalnego przedziatu waheelu wiarygodndci sciezek mogta mié wplyw

] inflacyjnego. zmienna sytuacja gospodarcza
L 9 6 0,32 043 4 0.38 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2002:01 9 6 0,27| 0,61 4 0,44 Zmiana stopy inflacjklp.p.
2002:02 9 6 0,33]| 0,81 4 0,57 Stopa inflacji znacznie odbiega od Na wyliczoryg wartas¢ wspotczynnika
2002:03| 9 6 0,17| 0,97 Stafa stopa 4 0,57 1 _d(;lpus;czalnego przedziatu wah=elu wiarygodndci éc_ieZek mogla mié wplyw

] inflacyjnego. zmienna sytuacja gospodarcza
2002:04 9 6 0.16 procentowa 4 0,64 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2003:01 9 6 0,52| 0,95 4 0,73 Zmiana stopy inflacj2p.p.
2003:02 9 6 0,51| 0,90 4 0,70 Stopa inflacji znacznie odbiega od Na wyliczory wartas¢ wspotczynnika
2003:03 9 6 0,50( 0,91 4 0,71 2 dopuszczalnego przedziatu walzelu wiarygodndci sciezek mogta mié wptyw

] inflacyjnego. bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.
2003:04 9 6 0,29| 0,98 4 0,63 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 wahezelu Na wyliczory wartas¢ wspotczynnika

2 inflacyjnego. wiarygodndci sciezek mogta mié wptyw

. Stabilna sytuacja na rynku finansowym. bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.

2004:04 9 6 017} 0,70 4 0,43 Prowadzenie polityki monetarnej w
warunkach deflacji.

2005:01 9 6 1,00| 0,27 4 0,63 Zmiana stopy inflacjklp.p.
2005:02 9 6 0,79| 0,26 4 0,53 Stopa inflacji znacznie odbiega od Na wyliczory wartas¢ wspétczynnika
2005:03 13 7 0,49| 0,51 4 0,50 1 dopuszczalnego przedziatu walzelu wiarygodndci sciezek mogta mié wptyw

. Stopa procentowal inflacyjnego. zmienna sytuacja gospodarcza
dieen 13 ’ 0,29 pzbi?z‘na z 4 0,44 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2006:01 13 11 0,17| 0,78 oczekiwaniami 3 0,47 Zmiana stopy inflacjklp.p. Na wyliczom wartaié wspélczynnika
2006:02 13 11 0,16| 0,94 rynkowymi 3 0,55 0 Stopa i_nflacji znajduje_: siw d_opuszczalnym wiarygodnaci sciezek nie mogta miewplywu
2006:03 13 11 0,36 3 0,78 przedziale wahacelu 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 wyliczory wartas¢ wspétczynnika
2007:02 13 10 0,32 stopa procentowa 3 0,96 Stopa inflacji znajduje siw dopuszczalnym | wiarygodndci sciezek mogta mié wplyw
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2007:03 14 11

2008:01 14 11

2008:02 14 11

2008:03 14 11

2009:01 14 12

2009:02 14 11

2009:03 13 11 0,27| 0,91
2010:01 14 12 0,47
2010:02 14 10 0,91
2010:03 14 11 0,58
2011:01 14 12 0,37 X
2011:02 14 11 0,53| X
2011:03 14 11 0,34 X
2012:01 14 12 0,65 X
2012:02 14 11 0,43| X
2012:03 14 11 0,81 X
2013:01 14 12 0,56| X
2013:02 14 11 0,50 X
2013:03 14 11 0,36 X
2014:.01 14 12 0,27 X
2014:02 14 11 0,84 X

0,97

przedziale wah@acelu inflacyjnego.
Stabilna sytuacja na rynku finansowym.

sytuacja gospodarcza.

Zmiana stopy inflacj>2p.p.

Stopa inflacji znacznie odbiega od
dopuszczalnego przedziatu waheelu
inflacyjnego.

Na wyliczory wartds¢ wspétczynnika

2 - . wiarygodndci sciezek mogta mié wptyw
Eﬁ;ﬂggﬁgxnna sytuacja na rynku bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.
Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo
niskich stopach procentowych.
Zmiana stopy inflacj>2p.p.
Stopa inflacji znacznie odbiega od
dopuszczalnego przedziatu wahzelu
inflacyjnego. Na wyliczory wartas¢ wspotczynnika
Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo. wy m o (¢ WSPOICZYr
2 niskich stopach procentowych W|arygodn<_.1i(:| sciezek m_ogla mié wplyw
3 0,59 Bardzo zmienna sytuacja na r)./nku bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.
finansowym.
Prowadzenie polityki monetarnej w
warunkach deflacji.
3 Zmiana stopy inflacj>2p.p.
3 Stopa inflacji znacznie odbiega od
dopuszczalnego przedziatu waleelu N i - h ik
o |infiacyinego. wiarygodneti ciezek mogia mié wpiyw
3 E ardzo zmienna sytuacja na rynku bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.
inansowym.
Prowadzenie polityki monetarnej w
warunkach deflacji.
3 X
3 X X X X
3 X
3 X
3 X X X X
3 X
3 E3
3 X X X X
3 E3
3 E3
3 < x x x

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie informadpnych znflation and Inflation Expectations in Swedetat 1993-1995)nflation Reportz lat 1996-2006Monetary

Policy Reportz lat 2007-2014Economic Review lat 2000-2014raz strony internetowej Szwedzkiego Banku Centralnegew.riksbank.se [ostatni degt 30.07.2014 r.].
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5.3. Badaniesciezek centralnych projekcji inflacji opublikowanych przez Narodowy
Bank Czech oraz Bank Centralny Norwegii

Czeski Bank Centralny (CNB) od 1998 r. wdra strategi bezpdredniego celu
inflacyjnego, a pierwszy Raport o inflacji zostgublikowany ju w kwietniu tego samego
roku. Od kwietnia 2001 r. w raportach zamieszczageprojekcje inflacji mierzone
wskaznikiem CPI. Projekcje opublikowane od kwietnia 20080 kwietnia 2002 r. wgtznie
zostaly skonstruowane przy zadmiu statej stopy procentowej (0 waxtd 0,5 p.p.) w
horyzoncie prognozy. Od lipca 2002 r. przedstawigsa projekcja inflacji przy zak@niu
endogenicznej stopy procentowej. Od tegon®mentu CNB udogpnia dane dotyee ich
sciezek centralnych. Projekcje przedstawianmecstery razy w roku (do 2007 r.: w lutym,
kwietniu, lipcu oraz padzierniku, a od 2008 r. okilane 8 numerami I, II, Ill, V). Horyzont
projekcji zaley od miesica jej publikacji. Projekcje z lutego wykonywang rsa okres
dziewieciu kwartaldow, a pozostate na osiem kwartatow. \bait sciezek centralnych
projekcji inflacji podawane gsdla danych kwartalnych. Pierwsze projekcje, od etaia
2001 r. do kwietnia 2008 r., wyznaczono na podstawodeluQPM, a kolejne w oparciu o
model g3. Dodatkowo do kfca 2007 r. projekcje inflacji prezentowane byty arrhie
wykreséw wachlarzowych bez podziatu na przedziagwplopodobigstwa. Pierwszy raport
z 2008 r. okazat siprzelomowy, nie tylko ze wzgllu na zmiaa gtdbwnego modelu
prognostycznego, ale i prezentacprojekcji inflacji w formie fan-chartow wraz z
przedziatami prawdopodoliistwa oraz rownolegtpublikacg projekcji stopy procentowe;.
Dodatkowo CNB zamieszcza w raportach projekeflacji bazowejMPRI. Sciezki centralne
tej projekcji nie zostaty poddane badaniu, el inflacyjny w analizowanym okresie
mierzony byt wskanikiem CPI. Od 2002r. do 2005 r. cel przedstawiaogtat w formie
przedziatu, ktérego warsé spadata z [ 5%, 3%] na [4%, 2%)], natomiast od gikcz2006 r.
cel przyjmowat formie punktogv z symetrycznym przedzialem odchylgw latach
2006-2008 wynosit 3% +/- 1p.p., a od 2009 r. 2%1pp.).

W tabeli 5.16. przedstawiono dgghas¢ danych dotyczcych projekeji inflacji CPI.
W tabeli 5.17. zaprezentowano zastosowanie gtowagédien projekcji inflacji CPI1 oraz jej
horyzont. Na wykresie 5.29. przedstawiono ksztadtow s¢ sciezek centralnych projekcji

inflacji CPI konstruowanych przy zateniu endogenicznej stopy procentowej w CNB.
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Tabela 5.16. Dosipnos¢ danych dotyczacych projekcji inflacji w CNB

Dostepnosé¢ danych

Raporty o inflacji

Publikacja projekcji inflacji w formie wykresu waleinzowego

Od kwietnia 2001-...

Sciezka centralna projekciji inflacji (war§é modalna)- Dane Od lipca 2002- ...
Srednia dla projekcji- Dane Brak
Skasnaosé projekcii Brak
Niepewnd¢ projekcji Brak

Zalozenie stalej stopy procentowej- Podana stopa.

Tglagrojekcji z kwietnia i lipca 2001 r

Endogeniczna stopa procentowa- opis

Od lipca 2002 do lutego 2008

Endogeniczna stopa procentowa w formie fan-chartu

d lufego 2008- ...

Endogeniczna stopa procentowa- dane

Od lutego 2008- ...

Przedziaty prawdopodohistwa dla projekciji inflacji CPI

QOd lutego 2008- ...

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych ifazmacii z Inflation Reportz lat 1998-2014, strony

internetowej CNB www.cnb.cz/en [ostatni dgs80.07.2014 r.] oraz danych otrzymanych z CNB.

Tabela 5.17. Gtowne zalzenia projekcji inflacji w CNB

Giéwne zalaenie projekcji inflacji

Stala stopa procentowa w horyzoncie prognozy Oetnid 2001 do pogiku 2002

Endogeniczna stopa procentowa Od potowy 2002- ...
Wykorzystywany model gtéwny

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

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych ifazmacii z Inflation Reportz lat 1998-2014, strony

internetowej CNB www.cnb.cz/en [ostatni dgs80.07.2014 r.] oraz danych otrzymanych z CNB.

— Cel inflacyjny

‘ - Przedziat

w” dhabulindiihs Odchylev/Cel
BN N YN YN
g9 g9g9g9gggg
ScS99g8a83I323
RRRRRR]IRR

centralnych projekcji inflacji CPI

8

7

6

5~ ull

4

3~~

2

1

(JEEERY _ - /AN . Il EEEEEEEEEEN. - /EEEE .
EJEJELJESJEJEINEIJEIEIJEIEIEIEIELIEIELNIE!IELIE
N I N N NS NS NS NS NS NS N
[l o g9 090900009090 g9 999 gdo
N AN O N 9§ 9 U UV O O NN OO © O
O O O O O O O O O O O O OO0 O O o o
O O O O O O 0O O O O 0O 00O O O O O O

Wykres 5.29. Ksztattowanie s $ciezek

konstruowanej

przy zatazeniu endogenicznej

stopy procentowej

w stosunku do celu inflacyjnego w CNB

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ifazmacii z Inflation Reportz lat 1998-2014, strony

internetowej CNB www.cnb.cz/en [ostatni dgs80.07.2014 r.] oraz danych otrzymanych z CNB.

Analizie podobiéstwa poddandciezki centralne projekcji inflacji CP1 konstruowane

przy zat@eniu endogenicznej stopy procentowej i publikowaddipca 2002 r. do kwietnia
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2014 r. Zbior ten liczy 48&ciezek centralnych, w tym 12 o horyzonciénou i 36 0
horyzoncie dziewiciu kwartatdow. Wspotczynnik podohistwa wyliczono dla 45ciezek
centralnych, ktorych horyzonfrodkowych wartéci wahat s¢ pomkdzy pkcioma a
szégcioma kwartatami. CNB publikuje cztery projekcjeflaTji w ciggu roku, zatem
podobigstwo dla pojedynczeiciezki centralnej wyznaczone zostatlo w stosunku doctrze
poprzedzajcych. Pierwsz $ciezka centraln, dla ktorej wyliczony zostat wspétczynnik jest
sciezka z kwietnia 2003 1Sciezki centralne projekgji inflacji publikowane od kwiiga 2003
r. do lipca 2009 r. cechowatlyeszmiennym podobigstwem w stosunku do najidizych
sobie sciezek, a sam wspotczynnik przyjmowat waito skrajne oznaczage zaréwno
wysokie podobigstwo, jak i jego catkowity brak. W uzyskanych wyadh trudno doszuka
si¢ jakiejkolwiek prawidtowdci. Warto zaznaczyjednake, iz do kwietnia 2008 r. projekcje
te tworzone byly w oparciu 0 model QPM. ki@ zatem wysnuprzypuszczeniezina tak
zréznicowane wartéci wspotczynnika miato wptyw niewystarczap dopasowane nafdzie
prognostyczne. Taka sytuacja nie maz jmiejsca przy nagpnych sciezkach. Od
pazdziernika 2009 r. do kwietnia 2011sciezki charakteryzuj sie wysokim, a od lipca 2011
przeprowadzona zostata dla projekcji od kwietni@20. do kwietnia 2012 r. W badanym
okresie wspotczynnik przyjmowat waktw z przedziatu [0,45; 2,32]. Od lipca 2002 r. do
kwietnia 2006 r.sciezki centralne cechowahgredny i wysoky trafnccig. Dodatkowo
zanotowano dwukrotnie nietrafdciezke. Od lipca 2006 r. do gdziernika 2008 r. wszystkie
sciezki byty nietrafne, przy czym, za cztery zanotowaly warfoi wspotczynnika
przewyzszapce 2. Od wrzénia 2009 r.sciezki centralne charakteryzugie gtownie sredng
trafncscig. Najprawdopodobniej tak drastyczny podZeilezek ze wzgldu na trafné¢ byt
takze spowodowany zmian modelu prognostycznego. Analiza wiarygofinosciezek
zostata przeprowadzona w okresie od kwietnia 2008orkwietnia 2012 r., a jej wyniki
korespondyj z osagnictymi przez poszczegolnéciezki wspétczynnikami podobiestwa
i trafnosci. W badanym okresie wspétczynnik wiarygoécio przyjmowat wartéci z
przedziatu [0,41; 1,78]. Od lipca 2002 r. do kwiat2006 r.sciezki cechowaty sj sredng
i wysoka wiarygodndciag. Dodatkowo raz zanotowano niewiarygadfciezke. Od lipca
2006 r. do padziernika 2008 r. prawie wszystkseiezki byty niewiarygodne. Od wrZaia
2009 r.sciezki centralne charakteryzupie gtéwniesredng wiarygodndcia.

Na wykresach 5.30-5.32. zaprezentowano ksztalt@vasg wspotczynnika

publikowanej w CNB.
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Wykres 5.30-5.32. Wyznaczone warkei wspotczynnikow P, MAE i K $ciezek
centralnych projekcji inflacji CPI konstruowanych przy

zatozeniu endogenicznej stopy procentowej w CNB
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ifazmacii z Inflation Reportz lat 1998-2014, strony
internetowej CNB www.cnb.cz/en [ostatni dgs80.07.2014 r.] oraz danych otrzymanych z CNB.

W tabeli 5.18. zaprezentowano sumaryczacerz wynikdw badania sciezek
centralnych projekcji inflacji publikowanych w olgie od kwietnia 2003 r. do kwietnia

2012 r. projekciji inflacji CPI w CNB przy zateniu stabilnej sytuacji gospodarczej.
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Tabela 5.18. Ocena sumaryczna badanidciezek centralnych projekcji inflacji CPI

opublikowanych przez CNB w okresie od kwietnia 2003. do kwietnia

2012r.
P Interpretacja MAE Interpretacja K Interpretacja
Niski stopiéi podobigéstwasciezek w stosunku do poprzedzeych Nietrafnesciezki Niska stopié
0,67|. ~ .~ S - 1,00 0,83] . .
je sciezek centralnych projekcji inflacji . centralne wiarygodndci

Zrodto: Opracowanie wlasne

Ciekawe wyniki otrzymano uwzglniagc w przeprowadzonym badaniu wiarygoécio
sciezek sytuagj gospodarcz Dla 2003 r. okrdono jako bardzo zmieman Wdéwczasiciezki
cechowaly si niskg badz catkowitym brakiem wiarygodoi. Rok 2004 byt nieco
stabilniejszy (sytuacja zmienna), co znalazio swopgzwierciedlenie we warfoiach
wspotczynnika -$ciezki charakteryzowaty sinisky lub sredng wiarygodndcia. W latach
2005- 2006, gdy gospodarknazna byto uzné za stabilg, sciezki mozna byty srednio
wiarygodne. Wydawaby sk mogto, ze sytuacja gospodarcza wptywa jednokierunkowo na
wartasci wspotczynnika. Jednak, w 2007 r., kiedy to sytuacjokreslono jako stabilg,
sciezki centralne byt niewiarygodne. Wynik taki mégt doyspowodowany, albo nigk
zdolndcig prognostvcza catego systemu, albo nie uwedmhieniem przez autogkczynnika,
ktory pozwolitby jej na zaklasyfikowanie tego roko innej grupy. Bardzo zmienna sytuacja
gospodarcza panowata w latach 2008-2012, przy cryeaki z 2008 r. byty niewiarygodne,
a nasgpnie z kadym rokiem ich wiarygodni& wzrastata. Ména zatem powiedzig iz
system zostat dostosowany do niespragggh warunkéw gospodarczych i ,obronit” swoj
zdolna¢ prognostyczag, a opublikowandciezki swojg wiarygodnd¢. Taka zalenos¢ mogta
mie¢ zwigzek z wprowadzeniem w kwietniu 2008 r. nowego giégm modelu
prognostycznego g3. W tabeli 5.19. zaprezentowayuikivcatego badania dla wszystkich
sciezek centralnych projekciji inflacji opublikowanychzez CNB.
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Tabela 5.19. Wyznaczone warkei wspotczynnikow P, MAE i K dla sciezek centralnych projekcji inflacji CPI konstruowanych przy

zalozeniu endogenicznej stopy procentowej w CNB oraz wyki analizy sytuacji gospodarczej

Zalozenie stabilnej sytuacji gospodarczej

Zalozenie zmiennej sytuacji gospodarczej

Sytuacja

Raport ';?O%Zk%ﬂt t}: ;gﬁ?; ;, P |MAE | K gos{goldggcza Uwagi Dodatkowa interpretacja
2002.07 9 0 X 1094 %
2002.10. 9 0 x [0,60] x X * x
2003.01 9 0 0,53 Zmiana stopy inflacj>2p.p.
2003.04 8 6 2 Stopa inflacji znacznie odbiega od dopuszczalnego Na wyliczory wartas¢ wspéiczynnika wiarygodrigi sciezek
2003.07 9 6 przedziatu wahacelu inflacyjnego. mogta mi€ wptyw bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.
2003.10 9 6 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2004.01 9 5 Zmiana stopy inflacji2p.p.
2004.04 8 6 1 Stopa inflacji znajduje siw dopuszczalnym przedziale | Na wyliczory wartas¢ wspotczynnika wiarygodrigi $ciezek
2004.07 9 6 waha celu inflacyjnego. mogta mi€ wptyw 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 inflacjklp.p.
2005.04 8 6 0,96| 0,75]0,85 0 Stopa inflacji znajduje siw dopuszczalnym przedziale | Na wyliczony wartas¢ wspotczynnika wiarygodrigi sciezek nie
2005.07 9 6 0,40| 0,50 | 0,45 waha celu inflacyjnego. mogta mi€ wpltywu sytuacja gospodarcza.
2005.10 9 6 0,88| 0,95]0,91 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2006.01 9 5 0,49| 0,98 | 0,74 Zmiana stopy inflacjklp.p.
2006.04 8 6 0 Stopa inflacji znajduje siw dopuszczalnym przedziale | Na wyliczony wartas¢ wspotczynnika wiarygodrigi sciezek nie
2006.07 9 6 waha celu inflacyjnego. mogta mi€ wptywu sytuacja gospodarcza.
2006.10 9 6 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2007.01 9 5 Zmiana stopy inflacj>2p.p.
2007.04 8 6 1 Stopa inflacji znajduje siw dopuszczalnym przedziale | Na wyliczory wartas¢ wspotczynnika wiarygodriei $ciezek
2007.07 9 6 waha celu inflacyjnego. mogta mi€ wptyw zmienna sytuacja gospodarcza
2007.10 9 6 Stabilna sytuacja na rynku finansowym.
2008.01 9 5 Zmiana stopy inflacj2p.p.
2008.04 8 6 Stopa inflacji znacznie odbiega od dopuszczalnego
2008.07 9 6 2 przedziatu wahacelu inflacyjnego. Na wyliczory wartas¢ wspotczynnika wiarygodrigi sciezek

Zagrazenie sytuacji finansowej. mogta mi€ wptyw bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.
2008.10 9 6 Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo wyspkie

inflacji (>5p.p.).
2009.01 9 5 Zmiana stopy inflacj2p.p.
2009.04 8 6 2 Stopa inflacji znacznie odbiega od dopuszczalnego Na wyliczory wartas¢ wspéiczynnika wiarygodrigi sciezek
2009.07 9 6 przedziatu wahacelu inflacyjnego. mogta mi€ 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 inflacj>2p.p.
2010.04 8 6 0,29| 0,61 | 0,45 2 Stopa inflacji znacznie odbiega od dopuszczalnego Na wyliczory wartds¢ wspéiczynnika wiarygodrigi sciezek
2010.07 9 6 0,20| 0,75 0,47 przedziatu wahacelu inflacyjnego. mogta mi€ 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 inflacjklp.p.
2011.04 8 6 0,16| 0,66 | 0,41 Stopa inflacji znajduje siw dopuszczalnym przedziale
2011.07 9 6 0,60| 0,52 | 0,56 2 waha celu inflacyjnego. Na wyliczory wartas¢ wspotczynnika wiarygodrigi sciezek
Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo niskich | mogta mi€ 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 10,46 Zmiana stopy inflacji (1p.p.;2p.p.).
2012.04 8 6 0,44| 0,51]0,48 Stopa inflacji znajduje sigtéwnie w dopuszczalnym
2012.07 9 6 0,51 X% X > przedziale wahacelu inflacyjnego. Na wyliczory wartas¢ wspotczynnika wiarygodrigi sciezek
Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo niskich | mogta mi€ wptyw bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.
2012.10 9 6 0,45| % X stopach procentowych.
Bardzo zmienna sytuacja na rynku finansowym.
2013.01 9 5 031 X E3
2013.04 8 6 0,38 X X
2013.07 9 6 0,35| X X X X x
2013.10 9 6 0,94 X E3
2014.01 9 6 0,71 X X
2014.04 8 6 043 x | x X X X

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych iofarmacji zInflation Reportz lat 1998-2014, strony internetowej CNB: www.a@#ifen [ostatni dosp 30.07.2014 r.]
oraz danych otrzymanych z CNB.
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Z przeprowadzonej analizy wynilggponizsze wnioski.

1. Sciezki centralne projekcji inflacji opublikowane od kwietnia 2003 r. do

kwietnia 2012 r. w CNB charakteryzuj sie¢ niskim stopniem podobidstwa.

2. Scieiki centralne projekcji inflacji opublikowane od kwietnia 2003 r. do

kwietnia 2012 r. w CNB 9 nietrafne.

3. Sciezki centralne projekcji inflacji opublikowane od kwietnia 2003 r. do

kwietnia 2011 r. w CNB charakteryzuja sie niska wiarygodnoscia.

4. Na wiarygodnasé sciezek miata wplyw sytuacja gospodarcza, przy czym od

2009 r. wplyw ten malat.

Norweski bank centralny (NB) od 2001 r. wdrza strategi BCl z punktowym celem
inflacyjnym na poziomie 2,5% mierzonym wskikiem CPIl. W ramach realizaciji
postulatow strategii publikuje on od 2006 r. prajekinflacji CPIl oraz od 2001 r. projekcje
inflacji bazowej (CPI-ATE, CPIXE). Analizie poddarmstatysciezki centralne projekcji
inflacji mierzone wskanikiem CPI i publikowane od czerwca 2006 r. W 2008ank
Centralny Norwegii przedstawit trzy raporty o irdjia W latach 2007-2012 tak publikowat
trzy Monetary Policy Reportsocznie (wydawat je w marcu, czerwcu oraz listgied Od
2013 r. norweski bank centralny zamieszcza cztery w roku projekej inflacji mierzory
wskaznikiem CPl w Monetary Policy Report with Financial Stability Assnent(w marcu,
czerwcu, wrzéniu i grudniu). Projekcje inflacji mierzone wskakiem CPI konstruowaneys
od samego poczatku przy zamiu endogenicznej stopy procentowej. Horyzont
wykonywanych projekcji waha ¢iod trzynastu do szesnastu kwartatdw. Waaito
poszczegodlnychsciezek centralnych podanea sw ujeciu kwartalnym. W tabeli 5.20.
przedstawiono dogbnas¢ danych dotycgcych projekeji inflacji CPIl. W tabeli 5.21.
zaprezentowano zastosowanie gtownych zsitgrojekcji inflacji CPI oraz jej horyzont. Na

wykresie 5.33. przedstawiono ksztalttowanigssiezek centralnych projekciji inflacji CPI.
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Tabela 5.20. Dosipnosé danych dotyczcych projekcji inflacji w Banku Centralnym
Norwegii

Dostepnosé¢ danych
Publikacja projekcji inflacji CPI w formie wykresuachlarzowego
Sciezka centralna projekciji inflacji (war§é modalna)- Dane

Raporty o inflacji
Od czerwca 2006-...

Od czerwca 2006- ...
Srednia dla projekciji- Dane Brak
Skasnaos¢ projekeiji Brak
Niepewnd¢ projekcii Brak
Endogeniczna stopa procentowa w formie fan-charazw danymi

Od czerwca 2006-...
Endogeniczna stopa procentowa- dane Od czerwca 2006-...

Przedziaty prawdopodohistwa dla projekciji inflacji CPI Od czerwca 2006-...
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie informaizodanych anflation Reportz 2006 rokuMonetary

Policy Reportz lat 2007-2012Monetary Policy Report with Financial Stability &ssnentz lat 2013-2014 oraz
strony internetowej Norges Banku www.norges-banlemostatni dogp 30.07.2014 r.].

Tabela 5.21. Gtéwne zakzenia projekcji inflacji w Banku Centralnym Norwegii

Giéwne zalaenie projekciji inflacji CPI
Endogeniczna stopa procentowa

Czestotliwosé publikaciji projekcji inflacji CPI
Od czerwca 2006- do paziernika 2012 roku

Od marca 2013 roku-...
Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie informagjizadanych Anflation Reportz 2006 rokuMonetary

Od czerwca 2006-...

3 razy w roku

4 razy w roku

Policy Reportz lat 2007-2012Monetary Policy Report with Financial Stability Assnentz lat 2013-2014 oraz
strony internetowej Norges Banku www.norges-banfemostatni dogp 30.07.2014 r.].

Cel inflacyjny

Dopuszczalny przedzial
- - odchyler od
celu inflacyjnego
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Wykres 5.33. Ksztattowanie sj §ciezek centralnych projekcji inflacji CPI w stosunku do

celu inflacyjnego w Banku Centralnym Norwegii

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie informagjizadanych Anflation Reportz 2006 rokuMonetary
Policy Reportz lat 2007-2012Monetary Policy Report with Financial Stability &ssnentz lat 2013-2014 oraz
strony internetowej Norges Banku www.norges-banfemostatni dogp 30.07.2014 r.].
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Analizie podobiéstwa poddandciezki centralne projekcji inflacji CPI konstruowane
przy zatageniu endogenicznej stopy procentowej i publikowanke czerwca 2006 r. do
czerwca 2014 r.. Zbior ten liczy 2&iezek o horyzontach 13, 14, 15, i '16 kwartatow.
Wspotczynnik podobigstwa wyliczono dla 23sciezek centralnych. Bank Centralny
Norwegii do kaca 2012 r. publikowat trzy projekcje inflacji w agu roku, zatem
podobigstwo dla pojedynczejciezki centralnej wyznaczone zostato w stosunku do dwoéc
ja poprzedzajcych. Od 2013 r. podohistwo dla pojedynczéiiezki centralnej wyliczano w
stosunku do trzechyjpoprzedzajcych sciezek. Pierwsz sciezka, dla ktérej wyznaczony
zostat wspoitczynnik jestiezka z marca 2007 r. Publikowane przez norweski lwamkralny
od marca 2007 r. do grudnia 2013ciezki centralne projekcji inflacji CPI konstruowane
przy zat@eniu endogenicznej stopy procentowej charakteryiosia w ogolnaci wysokim
stopniem podobiestwa. Badanie trafoi przeprowadzono natomiast jedynie na podstawie
14-stusciezek, przy czym byty one nietrafne lub cechowaky siskim stopniem trafriei.
Wyznaczone wartei wspoétczynnika informuj o niskiej trafnéci sciezek centralnych od
pierwszego kwartatu 2007 r. do trzeciego kwartd@dd@r. Analogiczna sytuacja dotyczy te
wspotczynnika wiarygodrioi. Analizie poddano tylko 1Z&ciezek i cechowaty si one
sredng i niska wiarygodndcia. Dla jednejsciezki centralnej, z pierwszego kwartatu 2009 r.
wspotczynnik przygt wartos¢ powyzej 1. W tabeli 5.22. zaprezentowano sumaryazeerg
wynikéw badaniasciezek centralnych projekcji inflacji publikowanych wkmsie od

pierwszego kwartatu 2007 r. do trzeciego 2010 NBv

Tabela 5.22. Ocena sumaryczna badaniaciezek centralnych projekcji inflacji
opublikowanych przez Bank Centralny Norwegii w okresie od

pierwszego kwartatu 2007 r. do trzeciego 2010 r.

P Interpretacja MAE Interpretacja K Interpretacja
Sredni stopié podobidéstwasciezek w stosunku do Wysoki bhd $ciezek Niska trafndé¢ sciezek w
0,43 . A S .| 0,93 0,68 AT -
poprzedzajcych jesciezek centralnych projekciji inflacji . centralnych. centralnych projekciji inflacji .

Zrodio: Opracowanie wiasne

Na wykresach 5.34-5.36. zaprezentowano wyznaczoagad®i wspotczynnikow P,

MAE K sciezek centralnych projekcji inflacji CPl w Banku Norgie
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Wykres 5.34-5.36. Wyznaczone warkai wspotczynnikow P, MAE i K s$ciezek
centralnych projekcji inflacji CPI opublikowanych w Banku
Centralnym Norwegii

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie informagizadanych Anflation Reportz 2006 rokuMonetary

Policy Reportz lat 2007-2012Monetary Policy Report with Financial Stability &ssnentz lat 2013-2014 oraz
strony internetowej Norges Banku www.norges-bantemgostatni dogp 30.07.2014 r.].

Przedstawione powgj wyniki dotyczyty badaniasciezek przy zatégeniu stabilnej
sytuacji ekonomicznej. Z powodu krétkiego okresiblikaciji projekcji inflacji w banku
Centralnym Norwegii, analizie wiarygodéed poddano tylkosciezki z lat 2007-2010 (w
sumie 12j4ciezek). Badanie to nie powinno standéwo faktycznej zdolnéci systemu

prognostycznego, gdylata te cechuje bardzo zmienna sytuacja gospaaardak, w 2007
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1 2010 r. zanotowano zmieasytuacg gospodarcg, a w latach 2008-2009 bardzo zmignn
Przeprowadzona analiza pokazuje wynawplyw sytuacji gospodarczej na wiarygodéo
opublikowanych w tym czaskxiezek. Wszystkigciezki z lat 2007 i 2010 cechaljsie niska
wiarygodndcia, a z lat 2008 i 2009 catkowitym jej brakiem. Narteéci wspoétczynnika
wiarygodndci znaczacy wptyw miaty skrajne warkei wspotczynnika trafneci sciezek.

Z tak przeprowadzonej analizy wynikagonizsze wnioski.

1. Sciezki centralne projekcji inflacji CPI publikowane w B anku Centralnym
Norwegii od pierwszego kwartatu 2007 r. do trzecieg kwartalu 2010 r.
charakteryzuja sie srednim stopniem podobigstwa.

2. Sciezki centralne projekcji inflacji CPI publikowane w B anku Centralnym
Norwegii od pierwszego kwartatu 2007 r. do trzeciemy kwartatu 2010 roku
cechupa sie niska trafnoscia.

3. Sciezki centralne projekgji inflacji publikowane od kwie tnia 2003 r. do kwietnia
2011 r. w charakteryzuja sie niska wiarygodnoscia.

4. Na uzyskane wyniki wspoétczynnikdw wiarygodnéci sciezek miata wptyw bardzo
zmienna sytuacja gospodarcza.

W tabeli 5.23. przedstawione zostaty wyniki catdgmdania dla norweskiego banku

centralnego.
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Tabela 5.23. Wyznaczone warkei wspotczynnikow P, MAE i K dla sciezek centralnych projekcji inflacji CPI konstruowanych przy

zalozeniu endogenicznej stopy procentowej w Banku Centhaym Norwegii oraz wyniki analizy sytuacji gospodaczej

f P Sytuacja
Raport ';%%Zk?:gt E:drgﬁic;n; L'ngzgpl:orjgiﬁ” w P |MAE| K gos{goldg;cza Uwagi Dodatkowa interpretacja
2006:2 15 X X X
2006:3 13 x X x X x x
2007:1 16 12 0,45| 0,83 | 0,64 Zmiana stopy inflacjklp.p.
2007:2 14 10 0,37] 0,83 | 0,60 Stopa inflacji znajduje siw dopuszczalnym
1 przedziale wahacelu inflacyjnego. Na wyliczory warta¢ wspotczynnika wiarygodriai $ciezek
Stabilna sytuacja na rynku finansowym. mogta mié wplyw zmienna sytuacja gospodarcza
AL 13 13 R 0.55 Prowadze)rqtie p(J)Iityki r)T/]onetarnej Ww\xarunkach J P yiuada gosp
deflacji.
2008:1 16 12 Zmiana stopy inflacjp2p.p.
2008:2 15 11 P Stopa inflacji znacznie odbiega od dopuszczalnggo Na wyliczomy wartai¢ wspotczynnika wiarygodriai sciezek
2008:3 13 13 przedziatu _wah’acelu inf_lacyjnego. _ mogta mi€ wptyw bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.
i Bardzo zmienna sytuacja na rynku finansowym.
2009:1 15 15 Zmiana stopy inflacjp2p.p.
2009:2 14 14 3 0,63 Stopa inflacji znacznie odbiega od dopuszczalnego
P przedziatu wah@celu inflacyjnego. Na wyliczory warta¢ wspotczynnika wiarygodrigi sciezek
2009:3 13 13 0.07 Bardzo zmifenna s_ytuacja na rynku _finansowym. mogta mi€ wptyw bardzo zmienna sytuacja gospodarcza.
. ’ Prowadzenie polityki monetarnej przy bardzo
wysokiej inflacji (>5p.p.).
2010:1 16 12 0,39 0,62 Zmiana stopy inflacji (1p.p.;2p.p.).
2010:2 15 11 0,31| 0,78 | 0,54 1 Stopa inflacji znajduje siw dopuszczalnym Na wyliczory warta¢ wspotczynnika wiarygodriai $ciezek
. przedziale wahacelu inflacyjnego. mogta mié wplyw zmienna sytuacja gospodarcza
ZULOEE 13 13 B 01 Zmienna sytuacja na rynku finansowym.
2011:1 16 12 0,26 X X
2011:2 15 11 021 X X X X x
2011:3 13 13 0,21| X X
2012:1 16 12 045 X X
2012:2 15 11 0,24 X X X X x
2012:3 13 9 0,15| X X
2013:1 16 12 039 X X
2013:2 15 11 0,36 X X x x x
2013:3 14 10 4 053] X X
2013:4 13 13 0,24 X X
2014:1 16 12 028 X X
2014:2 15 11 015 x | X * * X

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawieflation Reportsz lat 2001-2005Monetary Policy Report2006-2012 Monetary Policy Reports with Finanacial Stabilitssesmentg lat

2013-2014 oraz strony internetowej NB: http://wwerges-bank.no/en/ [ostatni dgst20.10.2014 r.].
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5.4. Wyniki zbiorcze

Jak zostato wspomniane na pgiz w rozdziatu czwartego, wadi wspotczynnika
wiarygodndci sciezek centralnych projekcji inflacji wykonywanych wrdach centralnych
wdrazajgcych strategi BCl mogy zaleze¢ od czynnikdw wewetrznych oraz zewgtrznych.
Czynniki wewrgtrzne obejmuj konstrukcg catego systemu prognostycznego w banku
centralnym oraz zastosowany w projekcji typ zatoa dotyczcego stopy procentowej. Do
czynnikdw zewntrznych natomiast natg sytuacja gospodarcza w badanymgteie w
roku publikacji danej projekcji inflacji.

W Banku Anglii dokonano porownanidciezek centralnych projekcji inflacji
prezentowanych w tym samym czasie, ale konstruoelamyzy odmiennych zateniach
dotyczcych stopy procentowej. Badanie pozwolito, chasiamatym stopniu, odpowiedzie
na pytanie: czy zaf@nie dotyczce stopy procentowej w projekcji Banku Anglii matyup
na jej wiarygodné&? Okazato si, ze w Banku Anglii, niezalemie od panujcej sytuacji
gospodarczejsrednia wiarygodn& sciezek centralnych projekcji inflacji wykonywanych
przy zal@eniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognoryz przy zatgeniu stopy
procentowe] zbignej z oczekiwaniami rynkowymi byta niemal identyczna. Pozwolito to
na wysnucie wnioskuzizastosowanie w projekcji zat@enia statej stopy procentowej, czy
zbieznej stopy procentowej w horyzoncie prognozy nie mta wptywu na wiarygodnosé
sciezek centralnych projekcji inflacji wykonywanych w Banku Anglii. Niestety bank ten
jest jedynym, ktéry publikowat rownolegle w odpodieo diugim czasie dwa typy projekcji
0 r&znych zataeniach i nie ma mdiwosci sprawdzenia, czy podobna tendencja miata
miejsce w pozostatych wybranych bankach. Podobn&uasy dotyczy zafeenia
endogenicznej stopy procentowe] w konstrukcji geojeinflacji. Bank Anglii nie stosowat
tego zalgenia, a banki centralne Czech, Norwegii oraz szaweamgystaty z niego, ale nie
publikowaty réwnolegle projekcji przy innych zakniach. Zatem nadal otwarta pozostaje
kwestia zastosowanego w projekcji zadnia dotyczcego stopy procentowej oraz jego
wptywu na wiarygodn& $ciezki, a przeprowadzona analiza nie pozwolita na uagek
odpowiedzi na pytania:

1. Czy zal@enia dotycgce stopy procentowej w projekcjach inflacji publikanych

przez banki centralne mavptyw na wiarygodnge sciezek centralnych?

2. Ktéry z typéw zataen dotyczcych stopy procentowej ¢tgj w projekcji pozwala

na uzyskanie jak najwkszego stopnia wiarygod#éa $ciezki centralnej?
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Pierwsze trzy etapy przeprowadzonej analizy wykenaostaty przy teoretycznym
zatazeniu stabilnej sytuacji gospodarczej w okresie h&daTakie podd&pie umaliwito
ocerg sciezek centralnych projekcji inflacji na zasadzie odjexzi na trzy pytania:

1. Czy sciezki centralne projekcji inflacji opublikowane w wydrym banku
centralnym byly do siebie podobne, zakladage panwca w tym okresie
sytuacja gospodarcza byta stabilna?

2. Czy sciezki centralne projekcji inflacji opublikowane w wybrym banku
centralnym byly trafne, zaklad@j ze panuca w tym okresie sytuacja
gospodarcza byta stabilna?

3. Czy sciezki centralne projekcji inflacji opublikowane w wyrym banku
centralnym byly wiarygodne, zaktadajze panwca w tym okresie sytuacja
gospodarcza byta stabilna?

Natomiast, etap czwarty badania zakladat, panujca w wybranych p@twach sytuacja
gospodarcza nme podlegd zmianom i zaburzeniom. Takie posiee pozwolito na bardzo
0golne okrélenie panujcej, w badanych latach publikacji projekcji inflacisytuacii
gospodarczej. Przeprowadzona analiza zimvda uzyskanie odpowiedzi, w stylu tak/nie na
jedno pytanie. Czy sytuacja ogoélnogospodarcza wmdaroku w badanym pgtwie mogta
mie¢ wptyw na wiarygodn& opublikowanych w tym okresigiezek centralnych projekcji
inflacji?

Uzyskane wyniki zbiorcze czterech etapéw badan@ezentowano w tabeli 5.24.
Wyniki przedstawiono z punktu widzenia weryfikappstawionych w rozdziale czwartym
hipotez. Catéciowy wynik badanigciezek centralnych projekcji inflacji opublikowanych w
bankach centralnych Czech, Szwecji, Norwegii orazglh przedstawia je jako maito
wiarygodne. Jednak podkréla tez znacacy wplyw sytuacji ogélnogospodarczej na
uzyskane wyniki. Zweryfikowana hipoteza gtdwna brznmastpujgco. Jedynie $ciezki
centralne projekcji inflacji publikowane przez Bank Anglii do lutego 2004 r. cechowaty
sie wysoka wiarygodnoscia. Pozostatesciezki centralne projekcji inflacji publikowane
do konca 2013 r. w bankach centralnych Anglii, Szwecji, @ech oraz Norwegii
charakteryzuja sie niska wiarygodnoscia. Na wiarygodna¢ sciezek centralnych
projekcji inflacji w wybranych bankach centralnych miata wplyw sytuacja

ogllnogospodarcza.
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Tabela 5.24. Wyniki zbiorcze czterech etapow badaai

Bank
Centralny

Etap
badania

Zalozenie dotycace
sytuacji gospodarczej

Zastosowane nargdzie
analizy

Weryfikacja hipotezy

Bank
Anglii

Zalozenie relatywnie
stabilnych warunkéw
gospodarczych

Wspétczynnik
podobigstwasciezek
centralnych projekcji
inflacji (P)

Publikowane przez Bank Anglii od listopada 1993uado lutego 2004 rokygciezki centralne projekcji inflacji
mierzonej wskanikiem RPIX konstruowane przy zaeniu statej stopy procentowej w horyzoncie progn
cechowaty si wysokim stopniem podohistwa. Znacgca zmiana zalmnej w prognozie stopy procentowej n
wplyneta na interpretagjwspotczynnika podobisstwasciezek dla tego okresu.

Publikowane przez Bank Anglii od listopada 1998uado lutego 2004 rokygciezki centralne projekcji inflacji
mierzonej wskanikiem RPIX konstruowane przy zakeniu stopy procentowej zhbieej z oczekiwaniami rynkowym
cechowaty sj wysokim stopniem podohistwa.

Publikowane przez Bank Anglii od listopada 2004 ldtopada 2013 rokuciezki centralne projekcji inflacji
mierzonej wskanikiem CPl konstruowane przy zakniu stalej stopy procentowej w horyzoncie progn
cechowaty si niskim stopniem podobistwa. Znaczca zmiana zafmnej w prognozie stopy procentowej mog
wplyna¢ na interpretaejwspoétczynnika podobisstwa dla trzecKciezek z tego okresu.

Publikowane przez Bank Anglii od listopada 2004 lgtopada 2013 rokuciezki centralne projekcji inflacji
mierzonej wskanikiem CPI konstruowane przy zaenmiu stopy procentowej zlieej z oczekiwaniami rynkowym
cechowaly sj srednim stopniem podohistwa.

ie

bZYy
ta

Wspotczynnik trafnéci
sciezek centralnych
projekcji MAE)

Publikowane przez Bank Anglii od lutego 1993 roka litego 2004 rokuciezki centralne projekcji inflacji
mierzonej wskanikiem RPIX konstruowane przy zaeniu statej stopy procentowej w horyzoncie progn
cechowalty si wysokg trafnaicia.
Publikowane przez Bank Anglii od lutego 1998 roka litego 2003 rokuciezki centralne projekcji inflacji
mierzonej wskanikiem RPIX konstruowane przy zateniu stopy procentowej zlieej z oczekiwaniami rynkowym
cechowaty si wysokg trafnaicia.

Publikowane przez Bank Anglii od lutego 2004 rokurdaja 2012 rokuciezki centralne projekciji inflacji mierzonej

wskaznikiem CPI konstruowane przy zagniu stalej stopy procentowej w horyzoncie prognoeghowaly si niska
trafnascia.

Publikowane przez Bank Anglii od lutego 2004 rokurdaja 2011 rokuciezki centralne projekciji inflacji mierzonej

wskaznikiem CPl konstruowane przy zamiu stopy procentowej zhieej z oczekiwaniami rynkowymi byhy
nietrafne.

Wspétczynnik
wiarygodndci sciezek
centralnych projekcji
inflacji (K)

Publikowane przez Bank Anglii od listopada 1993urdlo lutego 2004 rokéciezki centralne projekcji inflacji
mierzonej wskanikiem RPIX konstruowane przy zakeniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy
cechowaty si wysokim stopniem wiarygodioi. Znacaca zmiana zalmnej w prognozie stopy procentowej nie
wplyneta na interpretagjwspotczynnika wiarygodrigi.

Publikowane przez Bank Anglii od listopada 1998uado lutego 2003 rokyciezki centralne projekcji inflacji
mierzonej wskanikiem RPIX konstruowane przy zakniu stopy procentowej zhkieej z oczekiwaniami rynkowym
cechowalty si wysoks wiarygodndcia.

Publikowane przez Bank Anglii od listopada 2004 uako maja 2012 rokdgciezki centralne projekcji inflacji
mierzonej wskanikiem CPl konstruowane przy zakniu stalej stopy procentowej w horyzoncie progn
cechowalty si niskim stopniem wiarygoddoi. Znacaca zmiana zalmnej w prognozie stopy procentowej mod
wplyna¢ na interpretaejwspoétczynnika wiarygodrigi dla trzechéciezek centralnych z tego okresu.

Publikowane przez Bank Anglii od listopada 2004 uako maja 2011 rokdciezki centralne projekcji inflacji
mierzonej wskanikiem CP| konstruowane przy zakniu stopy procentowej zhbieej z oczekiwaniami rynkowym
cechowaty sj niskim stopniem wiarygodsoi.

Zastosowany typ zaienia dotyczcego stopy procentowej nie miat wplywu na wiarygadnsciezek centralnych
projekciji inflacji.

hZY
ta

Zalozenie zmiennych

Analiza ifgiowa

Sytuacja ogélnogospodarcza nie miata wpltywu naygiadnd¢ sciezek centralnych projekciji inflacji
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Cji

Cji

warunkow i jakosciowa konstruowanych w Banku Anglii w okresie aidpada 1993 roku do lutego 2004 roku
gospodarczych 2.  Sytuacja ogo6lnogospodarcza mogta ¢rdezy wptyw na wiarygodné& $ciezek centralnych projekgcji inflacji
konstruowanych w Banku Anglii w okresie od listop&D04 roku do maja 2012 roku
Wspétczynnik
| podobidstwasciezek Sciezki centralne projekcji inflacji publikowane od kwiga 2003 do kwietnia 2012 roku w CNB konstruowamey
centralnych projekcji zalazeniu endogenicznej stopy procentowej charaktegysigjniskim stopniem podobistwa.
inflacji (P)
Creski I Ztaiﬁeniirelatywkn’ie \r/v_spéchynr:ikltrafrt:éci Sciezki centralne projekciji inflacji publikowane od kwiga 2003 do kwietnia 2012 roku w CNB konstruowamey
Bzaenskl S agl,ggf, d;ﬁ;ﬂzhow ;‘i';;ekcj?e& AraE)nyc zalazeniu endogenicznej stopy procentowgjnietrafne.
Centralny Wspétczynnik
m wiarygodndci sciezek Sciezki centralne projekgii inflacji publikowane od kethia 2003 roku do kwietnia 2012 roku w CNB konewane przy
centralnych projekcji zatazeniu endogenicznej stopy procentowej charaktegygigjniska wiarygodndgcia.
inflacji (K)
v Za}ozen[e zmiennych A_naliza_ ilosciowa Sytuacjg ogélnog_osppdarcza miata wpiyw na wiarygdesciezek centralnych projekciji inflacji konstruowanychGiNB
warunkow i jakosciowa w okresie od kwietnia 2003 roku do kwietnia 20aRu.
Wspétczynnik
| podobigéstwasciezek Sciezki centralne projekgji inflacji publikowane od crera 2000 do wrzamia 2010 roku w Banku Centralnym Szwe
centralnych projekcji charakteryzyj si¢ srednim stopniem podohistwa.
inflacji (P)
. Za’;qzeme relatywnje \/\/_spolczynmk trafnéci Sciezki centralne projekcji inflacji publikowane od ceara 2000 do wrzmia 2010 roku w Banku Centralnym Szwe
Szwedzki Il stabilnych warunkéw | $ciezek centralnych cechuj sie nisky trafngici
Bank gospodarczych projekcji MAE) i Sk 2
Centralny Wspétczynnik
m wiarygodndci sciezek Sciezki centralne projekciji inflacji publikowane od crera 2000 roku do wr#aia 2010 roku w Banku Centralnyi
centralnych projekcji Szwecji charakteryzajsic niska wiarygodndcia.
inflacji (K)
v Za}OZeni’e zmiennych Analiza_ ilosciowa Sytuacja ogélnogospodargza miai_a wplyw na wiarygsél s’c_ieZek centralnych projekcji inflacji konstruowanych
warunkow i jakosciowa Banku Centralnym Szwecji w okresie od czerwca 209W0rzénia 2010 roku.
Wsdpc:)if:azynnlkr ievek Sciezki centralne projekcji inflacji publikowane od pigszego kwartatu 2007 do trzeciego kwartatu 203y Banku
| podobigistwasciezek Norwegii konstruowane przy zaeniu endogenicznej stopy procentowej charaktegyzsip Srednim stopniem
centralnych projekcji h
) " podobidistwa.
inflacji (P)
. Za’:qzeme relatywnje \/\/_spolczynmk trafneci Sciezki centralne projekcji inflacji publikowane od pieszego kwartatu 2007 do trzeciego kwartatu 201Q rak Banku
eliesid I stabilnych warunkow | $ciezek centralnych Norwegii konstruowane przy zaeniu endogenicznej stopy procentowej ceglsig niska trafnasci
Bank gospodarczych projekcji MAE). &
Centralny Wspétczynnik
m wiarygodndci sciezek Sciezki centralne projekciji inflacji publikowane od pieszego kwartatu 2007 do trzeciego kwartatu 20 rev Banku
centralnych projekcji Norwegii konstruowane przy zaeniu endogenicznej stopy procentowej charaktegyzigjniska wiarygodndcia.
inflacji (K)
Y, Za}OZen[e zmiennych Analiza_ ilosciowa Sytuacja og(’)lnpgospodarcza r_niaia wplyw na wiarygsél s’cigZek centralnych projekcji inflacji konstruowanych
warunkow i jakosciowa Banku Norwegii w okresie od pierwszego kwarta®@2 do trzeciego kwartatu 2010.
Weryfikacja Jedyniesciezki centralne projekcji inflacji publikowane przez Bank Anglii do lutego 2004 roku cechowaly giwysoka wiarygodnoscia. Pozostatesciezki centralne projekcji inflaciji

hipotezy gtéwnej

publikowane do kaica 2013 roku w bankach centralnych Anglii, SzwecjiCzech oraz Norwegii charakteryzuj sie niska wiarygodnoscia. Na wiarygodnai¢ sciezek centralnych miata

wplyw sytuacja ogélnogospodarcza.

Zrodio: Opracowanie wiasne
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Na wykresie 5.37. przedstawiono ksztaltowanie svyznaczonych wartei
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Wykres 5.37. Ksztaltowanie s wartosci wspotczynnika wiarygodndci $ciezek

centralnych projekcji inflacji w wybranych bankach centralnych

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Ze wzgkdu na day wplyw sytuacji gospodarczej na uzyskane wynikitoaka
pokusita s 0 wykonanie podobnej analizy nieobejgugj okresu najwikszych zaburzew
gospodarkach Czech, Szwecji, Norwegii oraz AndDkres najwtkszych zaburze dla
wszystkich wybranych bankow centralnych przypaddatea2008-2010. Dodatkowo, bardzo
zmienna sytuacja gospodarcza wpstvata w Szwecji w latach 2003-2004. Zatem autorka,
zmienita zakres czasowy badania (tak, aby obejmowajak najwgcej sciezek centralnych
projekcji inflacji, ale byt jednakowy dla wszystkidbankow centralnych) tylko na trzy lata
2005-2007. Wszystkie zbadane projekcje inflacji verweskim banku centralnym
opublikowane zostaly niestety w okresie zabfirgespodarczych. Dlategozt@poréwnaniu
nie poddano norweskiego banku centralnego. W tymesi& banki centralne Czech oraz
Anglii prezentowaty projekejinflacji 4 razy w roku, a szwedzki bank centrathjub 3 razy
w roku, co daje w sumie po 12 projekcji wykonanyelCzechach i Anglii oraz 10 projekciji

opublikowanych w Szwecji. Podsumowaj autorka zakladaze w latach 2005-2007



w badanych p@stwach panowata relatywnie stabilna sytuacja gosgmaé oraz zastosowane
zalazenie stopy procentowej w projekcji nie miato wptywna wiarygodnéc sciezek
centralnych. Automatycznie, hipotetyczne usum@ czynnika sytuacji gospodarczej oraz
zalazenia stopy procentowej w projekcji inflacji pozwolitakze na oceg@ wiarygodndci
opublikowanychsciezek w kontekcie stosowanego catego systemu prognostycznego w
wybranych bankach centralnych. Na podstawie dokenanalizy, autorka przedstawita
ranking wybranych bankow centralnych z punktu widaewiarygodnéci publikowanych
przez nie w okresie 2005-200stiezek centralnych projekcji inflacji. | tak, wysgk
wiarygodndciag cechowaly si sciezki Banku Anglii, nisk sciezki szwedzkiego banku
centralnego, a brakiem wiarygodeo sciezki CNB. Najwieckszz wiarygodndcia
charakteryzowaly gisciezki centralne Banku Anglii. Co ciekawe, wadtowspotczynnika
wiarygodndci dla badanychiciezek byta zawyana przez wysokie wyniki wspoétczynnika
trafncsci sciezek. Wnioskugc dalej, system prognostyczny w Banku Anglii opastynodel
gidbwny BEQM typu DSGE umdiwit wysoka wiarygodnd¢ konstruowanych na jego
podstawieiciezek centralnych projekgji inflacjiSciezki centralne projekgji inflacji w Banku
Centralnym Szwecji budowane w oparciu 0 model g RAMZES typu DSGE-VAR byly
mato wiarygodne.Sciezki centralne projekgji inflacji w CNB budowane w agiu o
wieloréwnaniowy model gtdwny QPM byty niewiarygodné/ydaje s¢ zatem, = sciezki
centralne projekcji inflacji g bardziej wiarygodne, gdy budujegcge w oparciu o model
giébwny typu DSGE. Stwierdzenie to, nie jest wysnjgdynie w oparciu o te ggtkowe
badanie. Analiza wszystkiddtiezek centralnych projekcji inflacji konstruowanych @NB
pokazata, od czasu gdy zmieniono gtdwny model prognostyc2®M na model g3 typu
DSGE wiarygodn&t sciezek wzrosta. Zbiorcze wyniki tego swoistego badawoze
eksperymentu zaprezentowano w tabeli 5.25. (w itéddjgbodano wyliczonérednie wartéci
wspotczynnikow).

Podsumowujc cah czes¢ badawcz (nie tylko jej wycinek),autorka uznaje Bank
Anglii za najlepiej (spasrod wybranych bankoéw centralnych) prognozupcy inflacje w
ramach realizacji strategii BCI, a publikowane prze niegosciezki centralne projekcji
inflacji za wiarygodne. Za tym stwierdzeniem przemawjawa argumenty. Po pierwsze,
sciezki centralne projekcji inflacji wykonywane w bankua 1993 do 2004 roku cechugie
wysokim stopniem wiarygodsoi. Po drugie, sciezki centralne projekcji inflacji
opublikowane w latach 2005-2007 cechowabytakze wysolk wiarygodndcia.
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Tabela 5.25. Wiarygodndé¢ opublikowanych w latach 2005-2007%ciezek centralnych
projekcji inflacji w bankach centralnych Szwecji, Czech oraz Anglii w

warunkach faktycznej stabilnej sytuacji gospodarczp

Bank centralny
CEEE L] Bank Anglii Bank Centralny Szwecji LI
Czech
o eef . Zbiezna z .- . I
Zalozenie stopy procentowej w Stata oczekiwaniami Zb|ezqa z oczekiwaniami _ Endogeniczna
projekciji . rynkowymi, a potem endogenicznp
rynkowymi
Liczba badanychc'l_e'zek ) 12 12 10 12
centralnych projekgciji inflacji
Gtéwny model prognostyczny BEQM RAMZES QPM
P 0,22 | 0,17 0,44 0,64
. . . : . . Niskie
InterpretacjeP Wysokie podobigstwo Srednie podobigstwo podobieistwo
MAE 0.57 0,7 0,92 1,35
. Srednia . ] . \ o
InterpretacjaMAE trafnos Niska trafnéé Niska trafné¢ Sciezki nietrafne
K 0,38 0,39 0,68 1
InterpretacjeK Wysoka wiarygodn& Niska wiarygodnét . Spi&ki
niewiarygodne
Miejsce w rankingu bankéw 1 2 3

Zrodio: Opracowanie wiasne.

5.5. Wnioski oraz implikacje dla bankéw centralnychwdrazajacych strategi BCI

Przechodzc do wnioskow wynikajcych z badania, natg sic cofrg¢ do samej
analizy pog¢ podobigstwa, trafnéci oraz wiarygodngéri sciezek centralnych projekcji
inflacji i podd& je rewizji. Poprzez wiarygoddé sciezki centralnej projekcji inflacji autorka
rozumie zbidér cech wplywagy na postrzeganie projekcji inflacji przez podmiot
gospodarcze jako zaufanego raiza informujcego o ksztatltowaniu giprzysziej stopy
inflacji i dziatalndgci banku centralnego w kontake realizacji strategii BCI. Zbior ten
obejmuje dwa elementy: traffio sciezki centralnej projekcji inflacji oraz podoliistwo
nastpujacych po sobie projekcji inflaciji.

| tak, poprzez podobistwo sciezki centralnej projekcji inflacji autorka rozumie
podobigéstwo wybranej sciezki centralnej projekcji inflacji w stosunku ddciezek
centralnych projekcji inflacji § poprzedzajcych. Wspoétczynnik podohistwa miat z
zatazenia umaliwi¢ okreslenie stopnia zaufania jakim podmioty gospodarczegam
obdarzy kolejne publikowane projekcje inflacji. Im to pdaenstwo bytoby wysze, tym
projekcja bardziej przydatna dla podmiotéw i wykoaaw sposOb profesjonalny.
Oczywiscie, w badaniu dowiedzionage na wartéci wspoétczynnika podobiestwa sciezek
ma wptyw sytuacja gospodarcza. W rozdziale czwartkneslono, ze dla projekcji inflacji o
statej stopie procentowej w horyzoncie prognozyskie podobiéstwo nasfpujacych po
sobie sciezek centralnych projekcji inflacji, nmi® oznaczé& albo nislg zdolnagé

prognostyczg catego systemu prognozowania inflacji w banku @nym, albo zdolng
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prognostyczg catego systemu prognozowania inflacji w banku ra@nym, ale znaczne
réznice w zataeniu dotycacym statych stOp procentowych w horyzoncie prognozy
Abstrahugc od sytuacji gospodarczej (byta ona wowczas refaiy stabilna), warunkowe
projekcje inflacji wykonywane w Banku Anglii cechaty sk jednak wysokim
podobigéstwem, pomimoze wystpowaty wsrod nich sciezki, dla ktorych zataona w
prognozie stopa procentowa zmienitg shacaca w stosunku do stopy poprzedzaj ja
projekcji. Zatem, pomimo deklarowanego stosowamiguly kciuka,sciezki centralne w
Banku Anglii bylty do siebie podobne. Nieco odmiersyduacja miata miejsce w Banku
Centralnym Szwecji. Warunkowe projekcje inflacjipnistruowane w latach 1995-2005
(zbadane zostaty tylko te z lat 1999-2005), cectpwsa tylko srednim podobigstwem,
pomimoze zmiany zateonych w prognozach stép procentowych byty stopni¢pamidzy
projekcjami). Wnioskujc, dalej mana by stwierds, ze $rednie podobigstwo sciezek w
tym okresie wynikalo ze stabego przystosowaniaesgat prognostycznego w szwedzkim
banku centralnym. Jednak nie naley zapomind, iz w latach 2003-2005 panowata w
Szwecji bardzo zmienna sytuacja gospodarczad S&z, na podstawie tych dwoch
przyktadow, trudno jest okéké¢, czy pocztkowe zalgenie dotyczce wspoétczynnika
podobigstwa wyznaczanego dla projekcji warunkowych maykeiie odzwierciedlenie w
praktyce. Tym bardziege celem pracy nie bylo zbadanie faktycznego stas@vreguty
kciuka przez banki centralne, a autorka automaigcamnata za pewnik jej wygiowanie w
warunkowej projekcji inflacji. Zgodnie z przyp zasad, dla projekcji warunkowej, wysoki
btad prognozy mée oznacz& albo nisly zdolng¢é prognostycza calego systemu
prognozowania inflacji w banku centralnym, albo Ind§¢ prognostyczg catego systemu
prognozowania inflacji w banku centralnym oraz lemzing¢ (zgodnie z regut kciuka)
podgcia decyzji przez Komitet Monetarny o zmianie stquypcentowej. Take i w tym
przypadku otrzymane wyniki nie wspoOiggajz ta teoretyczn zaleznoscig. Przecie
warunkowe projekcje inflacji w Banku Anglii, pominthuzych zmian (dla niektoryckciezek
centralnych) stop procentowych zadmych w nasfpujacych po sobie projekcjach, okazaty
si¢ trafne. Z kolei,sciezki szwedzkiego banku centralnego z lat 2005-20Che@eaty s¢
niskim stopniem trafriei. W tym przypadku tate bardzo diy wptyw na wyniki miata
zmienna sytuacja gospodarcza. Nie zmienia to jedmletk, iz teoretyczne zake@nie, co do
przyczyn braku trafniei sciezek centralnych warunkowych projekcji inflacji niezpktadag

sic na praktyk. Niezaleznie od zmiany zatl@gonej w prognozie stopy procentowej w
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stosunku do stopy w poprzedniefciezce, sciezki centralne w Banku Anglii, w okresach
stabilnej sytuacji gospodarczej, byly wiarygodne.

Analiza sciezek centralnych bezwarunkowych projekcji inflacji epimowata
zdecydowanie wksz ilos¢ sciezek (projekcje wykonywane przez szwedzki, czeskzora
norweski bank centralny). Niestety zmienna sytuagspodarcza w okresie publikacji tych
projekcji uniemaliwita doktadm rewizje przyjetych w rozdziale czwartym zaten, asciezki
w sumie cechowaty siniskim podobiéastwem, co w teorii powinno oznaczaisky zdolnag¢
prognostyczg calego systemu prognozowania inflacji w banku @nym (w tym
optymalnejsciezki polityki monetarnej).Sciezki te dodatkowo charakteryzowatyesiiska
trafncscia, co i tym razem powinno zostazinterpretowane jako niska zdokdo
prognostyczna catego systemu prognozowania inflacjpanku centralnym (z uwagi na
btednie dobran $ciezk¢ optymalnej polityki monetarnej). Nawet,zgdi wezmiemy pod
uwag, tylko sciezki opublikowane w warunkach relatywnie stabilnejusicji gospodarczej,
to i1 tak ich podobigstwo oraz trafn& jest niska. Celem badania nie byla ocena stopnia
wptywu projekcji inflacji na ksztattowanie oczekiwanflacyjnych. Zatem jedyny wniosek,
jaki mazna na tym etapie analizy wyprowadldirzmi. Przy zalozeniu braku zaburzen w
mechanizmie ksztaltowania oczekiwé inflacyjnych przez projekcje inflacji banku
centralnego, mana stwierdzi¢, iz sciezki centralne bezwarunkowych projekcji inflaciji
charakteryzowaly sk niska wiarygodnoscia spowodowar calym systemem
prognostycznym.

Odtézmy teraz na bok wszelkie, uwzdhione ldz nie, zalaenia postawione w
badaniu.Sciezki centralne projekciji inflacji musza byé wiarygodne, aby ksztattowa
oczekiwania inflacyjne podmiotéw gospodarczych, pegowaé zaufanie do banku
centralnego oraz przypé¢ funkcje jednego z podstawowych nargzi polityki
informacyjnej. Idealng sytuacja bytoby, gdyby system prognostyczny byt tak
skonstruowany, aby tworzy wiarygodne projekcje inflacji, nawet w otoczeniu
niestabilnej sytuacji gospodarczej, a taka sytuacjanie maze by w przyszicci
traktowana jako ,wymowka” banku centralnego. Ta ,wymowka” bowiem powinna
zostat przewidziana. Wychodac z tego zal@éenia, caldciowe srednie wyniki dla
wybranych bankéw centralnych pokazup, ze wykonywane w nichsciezki centralne s
mato wiarygodne, systemy prognostyczne inflacji niebyly w stanie wi&ciwie
prognozowa inflacji w otoczeniu zmiennej sytuacji gospodarcze a taka umiejetnosé
jest niezkedna do prawidtowego wdraania strategii bezpdredniego celu inflacyjnego

i to szczegOlnie w okresach zaburze
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Zakonczenie
inflacji konstruowanych w bankach centralnych Szwejt, Norwegii, Czech oraz Anglii
od momentu publikacji pierwszej projekcji inflacji w danym banku do kaica 2013 r.
Cel ten nie zostat w pelni zrealizowany, bowiem wigliczenia wartéci wspotczynnika
niezledne g dane stopy inflacjiex post a opublikowane przez BC projekcje cechaj
horyzontem od siedmiu do szesnastu kwartatow. Zatebadaniu, w oparciu o degine
dane, wyznaczono watit wspétczynnika wiarygodrigi dla projekcji inflacji Banku Anglii
konstruowanych przy zateniu statej stopy procentowej w horyzoncie prognozy
opublikowanych do potowy 2012 r. oraz o stopie praowej zbienej z oczekiwaniami
rynkowymi do potowy 2011 r., dla projekcji czeskielganku centralnego do potowy 2012 r.,
a dla projekcji bankow centralnych Norwegii orazw®gji do potowy 2010 rWyniki
analizy sciezek centralnych projekcji inflacji pozwolity na potwierdzenie hipotezy
gtéwnej jedynie dlasciezek centralnych projekcji inflacji Banku Anglii opub likowanych
do konca 2003 r., ktore cechowaty gisrednio wysoka wiarygodnoscia. Natomiastsciezki
centralne projekcji inflacji opublikowane w CNB do potowy 2012 r., Banku Anglii
opublikowane w latach 2004-2012, bankdéw centralnychNorwegii oraz Szwecji
opublikowane do potowy 2010 r. charakteryzowaty gisrednio niska wiarygodnoscig.
Przeprowadzone badanie pozwolitozaka stwierdzeniez wiarygodna¢ sciezki centralnej
projekcji inflacji nie zaley od przygtego zatéenia ugtej w prognozie stopy procentowej, a
gtdwnie od wysfpowania niespodziewanych zmian w sytuacji gospadgr®©znacza tase
stosowane w wybranych BC systemy prognostycznesfiaa razie w stanie wdaiwie
prognozowa przyszitej inflacji w niestabilnych warunkach, adptioty gospodarcze nie maj
podstaw do ,zawierzenia” wykonywanym w wybranychmkech centralnych projekcjom
inflaciji.

Przeprowadzag badanie, autorka napotkata liczne bariery. Piegwg nich
(poruszon we wczeniejszym akapicie) byta kwestia horyzontu projekicjflacji, ktora
uniemaliwita oparcie analizy o bardziej aktualne danetdkka poszukiwata tale powodu,
dla ktéregosciezki centralne byty tak mato wiarygodne. Z pewaig zostata nim bardzo
zmienna w badanym okresie sytuacja gospodarczahbWdygc jednak z zalzenia, ze to
system prognostyczny powinien ,przewidZide zmiennd¢, autorka probowata doszuka
sie wtasnie w nim tych przyczyn. System prognostyczny zhualoy jest z ptaszczyzny
eksperckiej oraz modelowej. Z pewica na wiarygodn& moglty mi€ wptyw biedne
zalazenia przygte na samym pogiku przez ekspertow, ale i tak model gtowny. Jednag,



w norweskim oraz szwedzkim banku centralnym, pizedokresie zaburze model ten nie
zostat zmieniony (caty czas korzysta simodelu NEMO oraz RAMZES (odpowiednio)). W
2011 r. w Banku Anglii zrezygnowano z modelu progizgoznego BEQM na rzecz modelu
COMPASS. Autorka nie zauvgta wplywu tej zmiany na wiarygodd® projekcji.
Widoczny wzrost wiarygodriai sciezek projekcji inflacji nasfpit natomiast po zmianie
gtdwnego modelu prognostycznego QPM na model g3\NB.GOd tego momentu, pomimo
dalej wystpujacej w Czechach niestabilnej sytuacji gospodarcaggrygodnadé sciezek
centralnych wzrosta. Mma zatem zaryzykowastwierdzenie, 2 w CNB konstruowano
bardziej wiarygodnesciezki centralne projekcji inflacji w oparciu 0 modeB canieli o
model QPM.

Przeprowadzona w pracy analiza ksztaltowanriggjekcji inflacji w wybranych BC
zostala ograniczona tylko do jednego zagadnienimrygodndci sciezek centralnych
projekcji inflacji. Jednake, istnieje bardzo dia pokusa, aby rozszekzyrzedmiot oraz
metodolog¢ badania o kilka aspektéw. W zakresie badania shndgezek centralnych
uzyskanie wgkszej ilasci wynikow i (maze) na wycigniccie ciekawych wnioskow.
Dodatkowo, horyzont ten mina by uzaleni¢c od oszacowanego horyzontu mechanizmu
transmisji monetarnej i pracowanad bardziej aktualnymi danymi. Autorski wspotcain
wiarygodndci jest przeznaczony do oceny projekcji inflaciggz zaréwno analitykow z BC,
cztonkbw KM oraz badaczy zsmdkow naukowych, jak i przez typowe podmioty
gospodarcze. Dlategoztgest bardzo prosty w konstrukcji i mma go wyznaczyw oparciu o
dane o sciezkach centralnych, ktoreaszamieszczane na stronach internetowych we
wickszasci BC wdraajacych strategi BCI. Autorka nie uznaje jednak jego konstrukcji za
ostateczg i jest otwarta na wszelkie propozycje jego modyfik interpretacji oraz
dodatkowe rozszerzenia.

Projekcja inflacji prezentowana jest w postaci vegua wachlarzowego aby datva
0golny poghd o sytuacji gospodarczej i nie skupiawagi jedynie na realizacfciezki
centralnej. Dlatego #& autorka uwza za zasadne znalezienie metody pozwedsqjna
rozszerzenie przedmiotu badania rovinieo przedziaty niepewnrci projekcji
oraz wyprowadzenia wspotczynnika wiarygoéiciodla catej projekcji inflacji. Zadanie to
jest o tyle skomplikowane i stanowi wyzwanie, peovag jedynie Bank Anglii udogpnia
wartasci parametréw rozktadu prognoz. Ponadto, ciekawwioldy takze wprowadzenie
elementu wiarygodrimi projekcji inflacji jako sktadowej w cafoiowej ocenie

wiarygodndci BC.
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Do zagadnienia wiarygodia projekcji inflacji mana podchodzi dwutorowo.
Pierwsze podégie, zaprezentowane przez autpraklada,ze sciezka centralna projekciji
inflacji musi charakteryzowasi¢ okreslonymi cechami (podobiestwem i trafnécia), ktore
stanowj podstaw do oceny jej wiarygodrigi przez oping publiczry. Oznacza to,zi musi
by¢ ona godna zaufania. Drugie paaeg natomiast, obejmuje olktenie, czy sektor
prywatny ,wierzy” projekcjom inflacji BC. Autorkauwaza za bardzo cenne zbadanie
wptywu wykonanych projekcji inflacji na ksztattowianoczekiwa inflacyjnych podmiotow
gospodarczych w wybranych BC i porownanie wynik@yskanych w obu podajiach.

Ponadto, naley podkréli¢, ze badanie sytuacji gospodarczej wykonane jest wypra
niezwykle pobienie i nie uwzgtdnia wielu jej wyznacznikéw, a ta& specyficznych cech
wybranych gospodarek. 46t tez jego wyniki mog by¢ dla wielu badaczy dyskusyjne.
Dodatkowo, wptyw sytuacji gospodarczej na wsectowspotczynnika okrdony zostat
jedynie poprzez okiéeniatak albo nie. Nalezy jednak zaznaczy iz celem pracy nie byta
analiza sytuacji gospodarczej, czy: tkryzysu finansowego, ale ocena wiarygodmo
projekcji inflaciji.

W przéwiadczeniu autorki cele szczegdétowe pracy zostatgalzowane. Jej
tematyka caty czas koncentruje siokot wiasciwej komunikacji banku centralnego (BC) z
otoczeniem, co do stosowania projekcji inflacji.téuka specjalnie dobrata takie cztery BC,
ktére cechuyj sic bardzo wysokim stopniem przejrzystoi dlatego postawita przed nimi
duwze wymagania. Z tego powodu, w badaniach opiergtaaidanych ogélnodaginych na
ich stronach internetowych. Moa smiato uzn&, ze wybrane BC wiogl prym w zakresie
prowadzonej polityki informacyjnej. Jednak autorka chciataby zwrdciuwag na kilka
wystepujacych w tym aspekcie atpliwosci.

Po pierwsze, BC w ramach celowania w prognkarzystag z odmiennych procedur
opartych o regut kciuka, czy te optymalny $ciezk¢ polityki monetarnej. Powinny zatem
jasno i klarownie przedstadvstosowan procedug decyzyjm. Pionierem w tym zakresie jest
norweski bank centralny, ktory4uw 2005 r. przedstawit kryteria odpowiednéejezki stdp
procentowych stanowte przyczynek do opisowego oklenia ogolnej reguty celu. Banki
centralne Anglii, Szwecji oraz Czech bardzo g#aawo opisuy wykorzystanie prognoz
inflacji w ramach deklarowanego algorytmu decyzgmea odniesienie do nich ¢sto
zawarte jest jedynie w wypowiedziach cztonkéw KMutédrka uwaa, ze brakuje jednego
konkretnego dokumentu, ktory w jasny sposob przedBiy odniesienie stosowanej
procedury decyzyjnej w danym BC do teoretycznepitggelu. W takiej sytuacji, pierwszym
krokiem powinno by matematyczne okékenie (lndz opis stowny) wykorzystywanej
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szczegolnej reguty celu oraz przedstawienie fungopty BC. Takie pod&jie rozwiatoby
watpliwosci i niedopowiedzenia (oddpie nadrzdnaici celdbw) nagromadzone wokot
elastycznej strategii celu inflacyjnego. Stanowiozywicie wyzwanie i jest szczegolnie
istothne w ramach wdfania optymalnego planu polityki pieinej. Autorka obawia si
takze, ze réwnolegta publikacja projekcji stop procentowycfbez wnikliwego
wyttumaczenia) oraz oddzielnie dokumerfwrward Guidanceskupionego gtdwnie na
problemie polityki niskich stop procentowych aeoprowadzi do niepetnego zrozumienia tej
idei przez opirg publiczry.

Po drugie, aby unilkg¢ chaosu informacyjnego w raportach, autorka pogyhsne
rozr@nienie projekcji inflacji na projekej gtdbwrg i pomocnica, z zastrzeeniem, ze
projekcja gtbwna wykonywana jest dla miary infladforespondujcej z miag celu
inflacyjnego, a zastosowane w niej zadnie stopy procentowej odpowiada deklarowanej
procedurze decyzyjnej.

Po trzecie, wartwi sciezek centralnych projekcji inflacji powinny By
ogolnodostpne na stronach internetowych bankéw centralnyestitak faktycznie w Anglii,
Szwecji oraz Norwegii. Jednaé, w czeskim banku centralnym begmaini dosgp mazliwy
jest jedynie ddéciezek opublikowanych po 2008 r.

Po czwarte, kady z wybranych bankéw centralnych publikuje spd@dic gtéwnego
modelu prognostycznego, jedmak w przeciwiéastwie do pozostatych, Bank Centralny
Szwecji nie zamigit informacji o calym schemacie systemu prognagtggo wraz z
uwzgkdnieniem wykorzystania modeli pomocniczych, saahiych, a take opisu roli jak
petnig w procesie prognostycznymarte grupy ekspertow. Autorka widzi w tym wedtie
wyrazng luke w komunikacji banku centralnego, uzg@jzgodnie ze L.E.O. Svenssonem,
iz przejrzysta komunikacja banku centralnego w ramagpisu catlego systemu
prognostycznego inflacji jest niegina do petnej realizacji strategii BCI.

Z drugiej strony, autorka, chciataby poditré bezsporne zalety opisu systemu
prognozowania inflacji w norweskim banku centralny@omimo zawartych w nim
skomplikowanych trei, jest on krotki, tréciwy, wykonany niezwykle klarownie oraz
napisany prostym egykiem. Analiza udospnianych przez wybrane BC dokumentow
pozwolita autorce na wysnucie wnioska,w zakresie wdrazania nowych teoretycznych
rozwigzan opartych o celowanie w prognog oraz w zakresie ksztattu polityki
informacyjnej, banki centralne realizujace stratege BCI powinny wzorowaé¢ sSie na

Banku Centralnym Norwegii.
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Tematyka stosowania projekcji inflacji w bankacintcalnych wdraajacych strategi
BCI rozwija st niebywale szybko. L.E.O. Svensson po raz pierwgzigat celowanie w
prognoz inflacyjng w 1996 roku. Od tego momentu pdaeg do prowadzenia polityki
monetarnej w ramach opisywanegaimgu ulegato bardzo szybkim zmianom. Wiele bankéw
centralnych porzucito jurealizacg reguty kciuka na rzecz optymalnggiezki polityki, a
samy strategs inflation forecast targetingmazna juz gdzieniegdzie okg&h¢ (np. w
norweskim banku centralnym) jakexplicit flexible distribution forecast targeting.ym
samym nagpit niebywale szybki rozwoj metod prognozowanialaofi w BC oraz formy
prezentacji projekcji inflacji. Niestety, nadal weeBC wdraajacych strategi BCI nie
udostpnia danych dotyeychsciezki centralnej publikowanych przez nie projekcjiladji
oraz ogolnego opisu stosowanego systemu prognaosgoz Autorka ma nadzigjze to s¢
zmieni i kedzie miata szarsna ocern oraz poréwnanie systemow wraz z wykonywanymi
projekcjami, szczegdlnie w Narodowym Banku Pol§lonadto, autorka ma zamiar nadal z
ciekawacia przyghdat si¢ przeksztatlceniom idei celowania w progaoBowiem, jak

powiedziat J.C. RobertsdHf, ,prognozy sa sercem wspoétczesnej polityki monetarne;j”.

180 Starszy ekonomista oraz doradca w Atlanta Fed.
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Aneks

Tabela A.1.1. Ewolucja idei strategii BCI ugta w wybranych pracach L.E.O. Svennsona

Przestanki dla bankéw centralnych w kontekcie

Rok Tytut publikaciji Gtéwne wnioski . - .
inflation forecast targeting
1. Strategia celu inflacyjnego powinnaddrazana jakanflation forecast targetingPrognoza inflacji KM
powinna stanowi formalny cel péredni polityki piengznej. BC wdraa strategi poprzez podejmowanie
decyzji odnénie stép procentowych w oparciu o ksztattowangewiodpowiednim okresie prognozy
inflacji w stosunku do celu inflacyjnego.zé# prognoza inflacji znajduje spowyzej celu inflacyjnego,
to Komitet Monetarny powinien podsiestopy procentowe. deli prognoza inflacji znajduje gponizej 1. Reguta kciuka i publikacja projekcji inflacji przy
celu inflacyjnego, to KM powinien obhji¢ stopy procentowe. deli prognoza inflacji znajduje sha zalazeniu stalej stopy procentowej w horyzoncie
poziomie celu inflacyjnego, to KM powinien pozostéstopy procentowe na tym samym poziomie. prognozy.
2. Prognoza ta powinna bkonstruowana przez BC. Pagdzy prognostami i analitykami z BC oraz z 2. Publikacja projekciji inflacji oraz utrzymywanie
innych instytucji powinna wgpowa: zdrowa konkurencja, mgja na celu podniesienie jalb systemow kontaktu i wymiana naukowa z innymi instytucjar
Inflation forecast targeting: prognostycznych. badawczymi.
1996 | implementing and monitoring | 3.  Podkrdlenie roli komunikacji BC z opinipubliczry oraz przejrzysti i zrozumiatdci procedury 3. Publikacja informacji na temat zateh procedury
inflation targets decyzyjnejinflation forecast targetingKoniecznd¢ udostpniania analiz oraz opisu konstrukcji systemu decyzyjnej, zatgen zastosowanych w projekcjach
prognostycznego inflacji wraz z wykorzystywanymbpaelami. inflacji oraz opisu catego systemu prognostyczng
4. Procedura decyzyjna nie neguje zastosowania doatkocelow polityki monetarnej, tj. stabilizacjies inflacji wraz ze specyfikagijmodelu gléwnego.
realnej. Zaproponowano podeie polegajce na ustanowieniuggtego diugoterminowego celu 4. Zalazek dyskusji nadlexible inflation targeting
inflacyjnego zgodnego z ogtoszonym formalnym ceieflacyjnym oraz elastycznego krétkookresowego publikacja krétkookresowej projekcji inflacji.
celu inflacyjnego, ktéry stanowredni wazong diugookresowego celu inflacyjnego oraz rocznej 5. Stosowanie reguly celu inflacyjnego.
prognozy inflacyjnej. Bzenie do zmniejszenia zmienfmdinnego celu dodatkowego sfery realnej polega
na tym,ze prognoza inflacyjna zlih sk systematycznie do celu inflacyjnego, tym wolniej,wicksza
waga potaona jest na stabilizacgfery realnej
5. Przywigzanie do regut celu jest bardziej efektywne prizywiazanie do regut instrumentu.
JInflation targeting in an Open | 1.  Okreslenie pogcia elastycznej strategii celu inflacyjnego Cel@st jnie tylko stabilizacja inflacji wokot
1997 | Economy: Strict or Flexible celu inflacyjnego, ale tede okr&lenie wagi stabilizacji luki popytowej. Inflacjaar luka popytowass 1. BC powinny wdraa¢ elastyczny typ strategii BCI.
inflation targeting? zmiennymi celu w funkcji straty banku centralnego.
1. Wdrazanie strategiinflation forecast targeting
2. Sciezka centralna projekcji inflacji stanowi wasto
1. Najlepszym sposobem na utrzymanie stabilnego paricen jest wdrzaanie regut celu. modalry rozktadu prawdopodohistwa.
2. Publikowana punktowana prognoza inflacji powinna martcicia modalry*®”. 3. Publikacja prognozy inflacji w formie wykresu
Price stability as a target for 3. Najlepszym sposobem na:aie niepewngéci otaczajcej prognoz jest stosowanidistribution targeting. wachlarzowego (przggie do projekciji inflacji).
1999 | monetary policy : defining and 4. Podziat warunkowych prognoz inflacji na te konstwaae przy zatzeniu statej stopy procentowej w 4.  Np. szwedzki bank centralny publikowat projekcj
Aol 2 . A horyzoncie prognozy oraz te powstate w oparciunkdjg reakcji banku centralnego. inflacji o statej stopie procentowej, a BC Nowej
maintaining price stability . " . ; . . . - I ;
5. Warunkowe prognozy inflacji oraz luki popytowejstavia kluczowy element w podejmowaniu decyzji Zelandii projekcje konstruowane w oparciu o
dotyczicych polityki monetarnej. reguk Taylora.
6. Prognozy inflacji oraz luki popytowej powinny dydostpnione do publicznej wiadorbai. 5.  Wykorzystanie projekciji inflacji w procesie
decyzyjnym KM.
6. Publikacja projekciji inflacji i luki popytowe;j.
Inflation targeting: Should itbe | 1. Rozszerzenie definicji strategii BCl. Wyriione zostaly trzy cechy strategii BCIl.dbowy cel inflacyjny | 1.  Uwzglednienie w definicji strategii BCI podijia
2002 | modelled as an instrument rule w formie punktowej, punktowej z przedziatem odcliyligb przedziatowej. Osgniccie celu inflacyjnego framework
or a targeting rule? stanowi gtéwny celem polityki monetarnej, ale jedtze miejsce na dodatkowe drugedne cele. Proces | 2.  Przejcie odécistej strategii BCI na strategi
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decyzyjny mae byt opisany jakanflation forecast targeting Prognoza inflacyjna petni bardzo ima
rolg. Stopa procentowa jest ustalana w oparciu o kemtahie s¢ prognozy inflacji w stosunku do celu
inflacyjnego. Procedura ta nie wyklucza tym samymngstatych zmiennych makroekonomicznych w
procesie decyzyjnym. Wysoki stopiprzejrzystéci i wiarygodndci banku centralnego. Bank centralny
jest odpowiedzialny za aginigcie celu inflacyjnego oraz prowadzenie przejrzypteityki monetarnej.
BC publikuje raporty przedstawigie prognozy oraz wyfaiajace motywy jego dziata

elastyczn.

Banki centralne powinny podawao publicznej
wiadomdaci swoje specyficzne reguly celu.
Wdraozenie procedury decyzyjnej w oparciu o
optymalry specyficzi sciezke polityki monetarnej,
np. NB od 2005 roku.

0.

c

2. Rozr&nienie pog¢ ogblnej reguty celu, specyficznej reguly celu ooatymalnej specyficznej reguty
celu. Ogélna reguta celu okte w sposob operacyjny cele polityki monetarnej ta&kuzupetnia funkej
straty banku centralnego. Zobaganie do ogolnej reguty celu objawig 8i minimalizacji tej funkcji.
Specyficzna reguta celu dotyczy konkretnego przipaghrzejawia si w zobowizaniu banku
centralnego do agjnigcia ustalonego konkretnego kryterium celu przezermé celu. Optymalna
specyficzna reguta celu polega na przyréwnaniu @s&p operacyjny marginalnych stop transformacji
substytucji pomidzy zmiennymi celu.
3.  Okreslenie procedury decyzyjnej dla przypadku optymaspeicyficznej reguly celu.
Publiczne ogtoszenie postaci funkcji straty BC
. . . . . . Lo . wraz z nadaniem inflacji oraz luce popytowej wa
1. Jasne okrdenie wag nadanym inflacji oraz luce popytowej wkuji straty BC i podanie jej postaci do - - - !
publicznej wiadoméci. _(l?rgtétgllé;\game tak jak w BoE wMonetary Policy
2. Powinna by wykorzystywana kwadratowa funkcja straty BC. Publikowana w BGciezka centralna projekdji
3. Sciezka centralna prognozy powinnaddredni, a nie wartécia modalr. inflacji powinna by: wartdicia sredni
2003 E;i If?]?\?:ttllf)?] forecast and the | 4. ;rggn?gé/;rr:ﬂ?cu;r%zcluk| popytowej powinny bkonstruowane w oparciu 0 zmieyw czasieiciezke BC powinny porzud stosowanie specyficznych
5 7 pp wych Bt ) ) _— ) PO regut celu na rzecz optymalnigiezki polityki
. amiast na specyficzne reguty celu, BC powinny&izacisk na znalezienie prognoz inflacji i luki monetarnej
popytowej, ktére minimalizgjfunkcje straty BC. BC powinn)./ porzud tworzenie projekcji przy
6. Strategia BCI nie powinna bykojarzona z zobowrzaniem do prostych regut instrumentu, ale z optymal zalzeniu stalych stép procentowych lub w oparc
specyficzna reggtcelu uzyskas z funkcji straty BC oraz z krzywej Philipsa. . o ; -
o funkck reakcji BC na rzecz endogenicznej
$ciezki stop procentowych.
2003 :hmr[c))luer?ﬁrnl?lr;% gflt:'gzlczgthcy 1. Wiasciwie zaprojektowana reguta cehflation forecast targetingnoze pozwolé na osignigcie BC powinny korzyst&z reguly celunflation
Targegting socjalnego optimum i w tym samym czasie w sposatsparentnyatzy cele polityki monetarne;. forecast targeting.
What is wrong with Taylor
rules? Using Judgment in : A . .
2003 Monetary Policy through 1. Podanie procedury decyzyjnej dla optymalnej speegij reguty celu.
Targeting rules
Flexible inflation targeting: A e .
2004 | Principles and possible 1. Przedstawienie procedury decyzyjnej opartej o optgriciezke polityki monetarne;. &Vrirzozzenijiﬁ)lféymig?;(lﬁzls(tlopmlgg monetarne;
improvemements P a projexc) py BL-
1. W konstrukcji optymalnej projekcji zmiennych celtansciezki stop procentowych powinny by Uwzglednienie opinii ekspertow w tworzeniu
2005 Monetary Policy with wykorzystywane agly ekspertéw z BC projekciji inflacji.
Judgement: Forecast targeting | 2.  PoprzeZorecast targetingnalezy rozumie technike konstrukcji projekcji zmiennych celu oraz stopy Wdrozenie optymalnejciezki polityki monetarnej
procentowej takze zmienne celu minimalizyjmigdzyokresow funkcje straty BC. wraz z publikagj projekcji stopy BC.
BC powinny stosow@ jawrg miedzyokresow
. . . - . A L . funkcje straty BC.
Optimal Inflation Targeting: 1. BC mog; rozwim¢ strategs BCI poprzez systematyczmtransparentnrealizacg celow. BC powinny tworzy ootymalne proiekciecieski
2005 | Further Developments of 2. BC mog rozwing¢ strategs BCI poprzez tworzenie odpowiednich projekcii. stéppprocer)\/towycr?orrz)azyzmienr?ycL ceJIu
Inflation Targeting 3. BC mog rozwing¢ strateg BCI poprzez odpowiedgikomunikacg. . ; S
BC powinny publikowa optymalne projekcje
$ciezki stop procentowych oraz zmiennych celu.
2005 | Optimal Policy Projections 1. Opis metody konstrukcji optymalnej projekcji poktymonetarnej (OPP), ktéra w peti uwedhia Wdraozenie projekcji optymalnejciezki polityki
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wiedz i poghdy ekspertéw. monetarnej (OPP).

The instrument-rate projection ; . b T . S 1. BC powinny publikowd projekcje optymalnej
2006 | under inflation inflation 1. BC powinny pUb“kOV\.’a projekcje optymalnej polityki monetarnej obejeug projekcje stopy polityki monetarnej obejmage projekcje stopy
procentowej oraz zmiennych celu.

targeting: Norwegian example procentowej oraz zmiennych celu.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie L.E.O.,nSsen, 199@nflation forecast targeting: implementing and ntoning inflation targetsWorking Paper 5797, NBER,
October; L.E.O., Svennson, 199iiflation targeting in an Open Economy: Strict diekible inflation targeting?|nstitute for International Economies Studies, &hmim
University, Stockholm.;L.E.O., Svensson, 198%ice stability as a target for monetary policyefthing and maintaining price stabilitfyBER Working Paper Series 7276,
NBER, August; L.E.O., Svensson, 2002flation targeting: Should it be modelled as astrument rule or a targeting ruleEuropean Economic Review 46/2002, Elsevier;
L.E.O., Svensson, 2003The inflation forecast and the loss functiolCEPR and NBER, January; L.E.O., Svensson, 200@lementing Optimal Policy through
Inflation-Forecast TargetingCEPR and NBER, April; L.E.O., Svensson, 200&at is wrong with Taylor rules? Using JudgmenManetary Policy through Targeting
rules, Journal of Economic Literature, January; L.E.O.ei®so0n, 2009Vionetary Policy with Judgement: Forecast targetipgper presented at conferenceMonetary
Policy and Imperfect Knowledgeganized by ECB, October 14-15; L.E.O., Svensg206A5,Monetary Policy with Judgement: Forecast targetipgper presented at Central
Bank of Chile conference dWlonetary Policy under Inflatiofargeting October 20-21; L.E.O., Svensson, 200ptimal Policy Projectionsinternational Journal of Central

Banking, August; L.E.O., Svensson, 2008g instrument-rate projection under inflationl@tfon targeting: Norwegian examplén: Stability and Economic Growth: The
Role of Central Banks, Banco de Mexico, Mexicd], &5-198.
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Tabela A.1.2. Ramy instytucjonalno-organizacyjne sategii BCl w wybranych panstwach w 2013 r.

Ramy instytucjonalno-organizacyjne strategii BCI

Panstwo

Czechy

Wielka Brytania

Norwegia

Szwecja

Gléwne ramy

Wiadze monetarne

Czech National Bank (CNB)

Bank of EngldB®E)

Norges BankNB)

Sveriges RiksbanSR)

Deklarowany typ strategii

Elastyczna strategia celu

Elastyczna strategia celu

Elastyczna strategia celu

Elastyczna strategia celu

inflacyjnego inflacyjnego inflacyjnego inflacyjnego
Mandat prawny Ustawa 0 CNB z 1992 r. Ustawa o Bakikglii z 1998 r. Dekret krozlg\g/ilf Z 29 marca Brak danych

Cel BC

Utrzymanie stabilnego poziomu
cen i jeeli to nie przeszkadza
celowi podstawowemu, to
wspieranie rzdu w zapewnieniu
zrbwnowaonego wzrostu
gospodarczego.

Utrzymanie stabilnego poziomu
cen i jezeli to nie przeszkadza
celowi podstawowemu, to
wspieranie rzdu w zapewnieniu
zrbwnowaonego wzrostu
gospodarczego i zatrudnienia.

Realizacja polityki monetarnej
powinna by zorientowana na
utrzymanie niskiej i stabilnej
inflacji oraz stabilizagj popytu i
zatrudnienia.

Utrzymanie stabilnego poziomu
cen i jezeli to nie przeszkadza
celowi podstawowemu, to
wspieranie rzdu w zapewnieniu
zrownowaonego wzrostu
gospodarczego i zatrudnienia.

Niezaleznosé operacyjna

Tak

Tak

Tak

Tak

Stycze 1993 (cel inflacyjny

Data wprowadzenia strategii BQl Grudzi#992 r. Padziernik 1992 r. Marzec 2001 ogtoszony w 1993 r. a wdtony
w 19954 r.)
Organ ustalagy cel inflacyjny CNB Rzd. Rzd SR
Miara celu inflacyjnego CPI CPL. CPI CPI
Wartai¢ celu inflacyjnego 2% +/-1p.p. 2% +/- 1p.p. 2,5%l+d.p. 2% +/-1p.p.
Horyzont celu inflacyjnego Sredni. 12-18 mies. Ciagly Sredniookresowy. Ok. 2 lata
Dwutygodniowa stopa repo, Tygodniowa stopa repo.
Podstawowa stopa procentowa stopa lombardowa i stopa Dodatowy instrument to ceny Key rate Stopa repo

depozytowa

aktywow

Podejmowanie decyzji

Cialo decyzyjne

Zarzad CNB: 7-miu cztonk6w, w
tym prezes, dwéch wiceprezesd
i czterech gtéwnych dyrektoréw
wykonawczych.

Monetary Policy Committee
(MPC): 9 czionkéw, w tym

L Prezes, dwoch jego zaptow,
gtéwny ekonomista banku,
dyrektor wykonawczy ds. rynku,|
czterech ekspertow
zewretrznych.

Zarzd NB: 7 cztonkéw, w tym
prezes, zagpca i piciu
ekspertow zewgtrznych.

Zarzd SR: 6 czionkéw, w tym
prezes i pjciu zas¢pcow.

Czlonkowie zewstrzni

Nie

Tak

Tak

Nie

Warunki powotywania cztonkéw

Kadencja cztonkéw trwa 6 lat.
Nie mazna petné funkcji wigcej
niz dwa razy. Cztonkéw
powotuje prezydent.

Prezes oraz jego zapty
mianowani przez krélowna
zyczenie radu na pgcioletnia
kadenct. Moga by¢ powotywani
kilkakrotnie. Gtowny
ekonomista i dyrektor
wykonawczy mianowani przez
prezesa. Czlonkowie zewtnzni
powolywani na trzyletnia
kadenc.

Cztonkowie powotywani przez
kréla. Prezes i jego zagica
powotywani na szgioletnig
kadengt. Funkcg mog petnié
dwa razy. Eksperci zewtrzni
powotywani na cztery lata.

Pigcio- lub szécioletnia
kadencja. Funkejmog petnié
wiele razy.

Proces decyzyjny

Wigksza¢ glosow. Prezes ma
decydujcy glos.

Wigkszai¢ glosow. Prezes ma
decydujcy glos.

Poprzez konsensus.

Wigkszai¢ glosow. Prezes ma
decydujcy glos.

Czgstotliwos¢ posiedzé

8 razy w roku.

Co miest.

6 razy w roku.

6 razy w roku.
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Mechanizm odpowiedzialgoi

OpisoweForward guidance Nie Tak Tak Tak
Tak. Prezes pisze list do
premiera, jeeli stopa inflacji
List otwarty Nie odchyla s¢ o wigcej niz 1 p.p. w Nie Nie

gore lub w dot od celu
inflacyjnego.

Przestuchania parlamentarne

CNB przedktada raport
dotyczcy polityki monetarnej
Izbie deputowanych
przynajmniej dwa razy w roku.

Tak, przynajmniej trzy razy do
roku.

Tak, w formieAssesment on

Monetary Policy

Tak, przynajmniej dwa razy w
roku..

Szybkie ogtaszanie decyzji
odngnie polityki monetarnej

Tak, za pomaginformaciji
prasowej.

Tak, za pomoginformaciji

Tak, w formie édwiadczenia.

Tak, za pomoginformacii

prasowe;. prasowe;.
Konferencje po decyzjach Tak, konferencje prasowe Informaﬁjgn;f)é?:ﬁ(\:/}/ia, ale brak Tak, konferencje prasowe. Tak, ngstego dnia.
PublikacjaMinutes Tak, 8 dni po zebraniu. Tak, dwa tygodnie po zeira Nie Tak, dwa tygodnie po zebraniy.
Raport o inflacji Tak Tak Tak Tak
Czestotliwos¢ publikacji raportu
Komunikacja o inflacji Cztery razy w roku. Cztery razy w roku. Trzy razyaku. Trzy razy w roku.
Publikacja projekcji inflacji Tak Tak Tak Tak
Publikacia alternatywnych Tak Tak Tak Tak
projekcji inflacji
Publlkgiqa pozostatych Tak. Tak. Tak Tak
zmiennych celu
Publikacja procedury decyzyjnej Nie Nie. Tak Nie
Publikacja postaci reguty celu Nie Nie. Tak Nie
Podejcie do modelowania Multimodel approach Multimodel approach Multimodglproach Brak danych.
Giéwny model prognostyczny G3 COMPASS NEMO RAMZES
Typ gtéwnego modelu K
Prognostycznego DSGE DSGE DSGE DSGE-VAR
Twoérca systemu
prognostycznego i projekciji CNB BoE NB SR

Modelowanie i prognozowanie

inflacji

Zatozenie stop procentowych w

Endogeniczna

Stata i zbiena z oczekiwaniami

Endogeniczna

Endogeniczna

projekciji inflacji rynkowymi
Udziat ekspertéw Tak Tak Tak Tak
Publikacja opisu systemu Tak .
prognostycznego Tak Tak Nie
Publikacja s,pecyflkacp modelu Tak Tak Tak Tak
giéwnego

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie G., Hamm@@ii2,State of the art of inflation targeting — 2032andbook No 29Centre for Central Banking StudieBank of

England, s. 24, 33, 41, 44.oraz stron internetowygbranych bankéw centralnych.
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Ksztaltowanie sk sciezek centralnych projekcji inflacji CPI oraz projekcj i inflacji

bazowej w stosunku do celu inflacyjnego w wybranycbankach centralnych
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Wykres A.2.1-A.2.3.Sciezki centralne projekcji inflacji CPI, inflacji CPIXE oraz

inflacji CPI-ATE (odpowiednio) opublikowane w Norwegii
Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Zrodio: Opracowanie wiasne.

265



Cel inflacyjny
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Wykres A.2.7-A.2.8.Sciezki centralne projekcji inflacji CPIl oraz MPRI (odpo wiednio)

opublikowane w CNB

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Tabela A.2.1. Projekcjé® stosowane w bankach centralnych wdrsjacych stratege BCl w 2013 roku

Gtéwna projekcja inflacji

Dodatkowa projekcja inflacji

Krai Miernik celu Zalozenie dot. stopy Projekcja stopy | Projekcje innych zmiennych
raj . : N A N " :
inflacyjnego Miernik procentowej ujetej w Miernik procentowej makroekonomicznych
prognozie
Armenia CPI CPI Stata Brak Brak PKB
Stata lub zbigna z
Australia cpfss CPI oczekiwaniami Brak Brak PKB
rynkowymi
IPCA Stata i zbiena z
Brazylia IPCA (Headline Broad National oczekiwaniami Brak Brak PKB
Consumer Price Indgx rynkowymi
. Brak konkretnych C;PIEFE . "
Chile CPI CPI saloen (CPI bez artykutdéw spywczych i energii. Brak Brak
Pozostawiono 72% catkowitego koszyka CPI)
Monetary policy relevant inflation
Czechy CPI CPI Endogeniczna (Inflacja skorygowana o efekty pierwszej rundy Tak Kurs walutowy, PKB
zmian podatkéw paednich)
Filipiny CPI CPI Stala Brak Brak Brak
Ghana CPI CPI Inforr_naCJa_ nl_epodana_t dg Inflacja bazowa Brak. PKB
publicznej wiadomgi.
Gwatemala CPI CPI Iggmﬁgg C\;;%%C:T?g:? dg Brak Brak Brak
Indonezja CPI CPI Oparta 0 oczekiwania Brak Brak. PKB
inflacyjne
Islandia CPI CPI Reguta Taylora (CPI 2 W)(/:bilziﬁ?éﬁlggetk?gv?f;%fjtgtkowych) Brak Brak
Izrael CPI CPI Endogeniczna Brak Brak Brak
Core inflation
. CPIz czeniem émiu hajbardziej zmiennych
S cPl cPI Endogeniczna (sk}adn\i,l\?c{)%v cen oraz wpiyw{J zmianjw podatiac Brak PKB
posrednich na pozostate sktadniki)
n 84 CPI excluding food
Kolumbia cpt CPI Reguta Taylora (CPI 2 wyhczeniem artyku?éviywnoéciowych) Brak PKB
ot CPf8s CPI Reguta Taylora Brak Brak PKB
Potudniowa
Meksyk CPI CPI Endogeniczna Core inflation Brak PKB, zatrudnienie
Norwegia CPI CPI Endogeniczna CPIXE Tak PKB, luka popytowa.

182\ tabeli uwzgédniono tylko projekcje w formie wykreséw wachlaramh o horyzoncie prognozy powsj roku.
183D 2000 roku cel inflacyjny w Australii byt wyznaeny poprzez inflagjbazova.
184 Ostatni dosfpny na stronie internetowej bankRaport o inflacjipochodzi z czerwca 2010 roku.

185\ latach 2000-2006 cel inflacyjny okteny byt wskanikiem CPI z wybczeniem cen paliw i produktéw rolnych.
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(CPI dostosowany do zmian podatkowych i z
wytaczeniem czasowych zmian w cenach energ
e CPI CPI Endogeniczna Brak Tak PKB
Peru CPI CPI Reguta Taylora Brak Brak PKB
Polska CPI CPI Stata Brak Brak PKB
RPA CPI® CPI Stata Brak Brak PKB
Rumunia CP[ CPI Reguta Taylora Brak Brak Brak
Serbia CPI CPI Endogeniczna Brak Brak Brak
CPIF
(CPI o statym oprocentowaniu kredytow
Szwecja CPI CPI Endogeniczna hipotecznych. Nie jest bezfrednio dotknite Tak PKB
przez zmiaga cen odsetek od kredytéw
hipotecznych)
Core inflation
(CPI z wyhczeniem Core inflation
Tajlandia cen a'rtykuléw (CPI ;wyhczenic_am cen artykutow Stata Brak Brak PKB
zywnasciowych zywnosciowych nieprzetworzonych
nieprzetworzonych i energii)
i energii)
CPI excluding unprocessed food, tobacco and
alcoholic beverages.
Turcja CPI CPI Endogeniczna (CPI z wyhczeniem certywnosci Brak Luka popytowa
nieprzetworzonej, tytoniu i napojow
alkoholowych)
Wegry CPI CPI% Endogeniczna Brak™™ Brak Brak
Wielka Stata i_zbie_na z
B i CPf° CPI oczekiwaniami Brak Brak PKB
rytania .
rynkowymi

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie stron ietemych wybranych bankéw centralnych

1% Do 2008 roku cel inflacyjny wyemny byt wskanikiem CPI z wyhczeniem kosztéw odsetkowych.

187 Dodatkowo publikowaneasprognozy inflacji bazowennual CORE? InflatiomrazAnnual Adjusted CORE2 Inflatigrale nie § one prezentowane w formie wykreséw
wachlarzowych.

188 pyblikowana jest tale prognozaredniookresowa CPI z wydzeniem podatkéw geednich i subsydiow.

189 Dodatkowo publikowanesgakze typowe prognozy CPI, inflacji bazowej, PKB i pnogy dla rynku pracy.

Do 2004 roku cel inflacyjny byt wyemny wskanikiem RPIX. W przeciwigstwie do CPI, stanowi ofredni arytmetyczg zmian poziomu cen poszczegélnych
sktadnikéw (CPI<$rednia geometryczna) oraz uwggia zmiany cen nieruchorém oraz podatku lokalnego.
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Tabela A.3.1.Wykorzystanie modeli DSGE w bankach egralnych wdrazajacych stratege BCI

Kraj Wykorzystanie modeli DSGE
stosujacy
strséelgle; Model gtéwny Typ modelu Nazwa modelu DSGE Model satelitarny lub pomocniczy Typ modelu DSGE Nazwa
Armenia Informacja niepodana do publicznej wiadditio
Tak. Brak modelu podstawowego. Padeg oparte o rodzaj
. multimodel approachtj. suite of single-equation models of inflation ) DSGE
e Brak X X supplemented with judgmental adjustmekitka réznych typéw BVAR-DSGE model
modeli.
SAMBA (Stochastic DSGE
Brazylia Tak DSGE Analytical Model with a Tak, kilka réznych typéw modeli DSGE model
Bayesian Approach)
MAS
Chile Tak Popytowo-podzowy model X Tak, kilka rénych typéw modeli DSGE (Mode_l
strukturalny Analysis
System).
Szwecja Tak DSGE-VAR RAMZES Tak, kilka r&nych typéw modeli DSGE %%35
Czechy Tak DSGE G3 Tak, kilka rénych typow modeli DSGE pSee
Filioin Brak o < Dwa gtéwne modele satelitarne. Dwa modele strukier®EM < N
piny ' (Multi-Equation Mode) oraz SEM $ingle Equation Modg|
Model VECFM Simple
Ghana Tak Vector Error Correction X Informacja niepodana do publicznej wiadaeio X x
Frecasting Model for Ghana|
Gwatemala Tak Brak danyth X Informacja niepodana do publicznej wiadgnio X X
Informacja
Indonezja nlepodana_do X X Informacja niepodana do publicznej wiadgmio X X
publicznej
wiadomdci.
Model strukturalny Liczne modele pomocnicze typu
popytowo-podaowy VAR, BVAR i proste modelg
Islandia Tak (Macromodel QMM Prace X Tak jednoréwnaniowe, output gap X
nad modelem DSGEw estimation  models, indicator
toku. models
MOISE™ (A DSGE | Tak. System prognostyczny banku centralnego |zisiééaia sj z Small Scalg]
Izrael Tak. DSGE VAR Model for the Israeli | wielu typéw modeli pomocniczych. Oprécz matego mod2SGE DSGE DSGE
Economy) korzysta sj takze z rocznego makromodelu i krétkookresowego model

191 Na stronie internetowej zamieszczono jedynie imfarje o istnieniu jednego gtéwnego modelu prograzstggo i nazwy dwéch dokumentéw, w ktérych catyteys
zostat opisanyA Basic Model of Monetary Policy for Guatemala;iffsttion and Evaluation of alternative Models foflaion prognosis in Guatemala

192 Konstrukcja modelu wzorowana byla na modelu RAMZ2®edzkiego banku centralnego, modelu NEMO noriggskbanku centralnego oraz modelu ToTEM banku
Kanady.
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modelu, modelu wektorowej autoregresji oraz matyaiteli
statystycznych.
Tak. System prognostyczny banku centralnego Kaskidyla si z
wielu typdw modeli pomocniczych. Oprocz modelu DSKafEzysta
ToTEM II*3 (Terms of | si¢ takze z modelu strukturalnego CPAM&nadian Policy Analysis DSGE
N Tak DSGE Trade Economic Model) Model) wzorowanego na modelu QPM oraz licznych modeli DSGE model
empirycznych. Model CPAM jest modelem satelitarnyratosunku
do modelu gtéwnego.
Korea BOKGM (Bank of Korea . . Lo .
Potudniowa Tak DSGE Global Model) Informacja niepodana do publicznej wiaddiio x X
PATACON (Policy
Kolumbia Tak DSGE Analysis Tool Applied to Informacja niepodana do publicznej wiadgicio X X
Columbian Needs)
Model strukturalny N . - .
Meksyk Tak pOpYtowWo-podaowy X Informacja niepodana do publicznej wiaddgio X X
Norwegia Tak DSGE NEMO Tak, kilka ré&nych typéw modeli DSGE raidGeEl
Nowa . " P : DSGE
Zelandia Tak DSGE KILT.T. Tak, kilka mych typéw modeli DSGE model
Peru Tak Model BVAR. x Brak X x
Polska Tak Model strukturalnyNecmod x Tak'®* kilka réznych typéw modeli DSGE %%35
Informacja
RPA mepodana'do x X Informacja niepodana do publicznej wiaddgio X X
publicznej
wiadomdgci.
MAPM (The medium Tak.'System prognostyczny_sklaclja gitrzech grup modlell: model
Rumunia Tak Model DGE term model for analysis empiry cznych prognozowania krotkookresowego dom!ad x X
and forecasts) mieskcy typu ARMAX, semistrukturalnego modelu gtéwnego
MAPM oraz modeli satelitarnych . Brak DSGE.
Model for the Medium
Serbia Tak Duzy model strukturalny | Term Projections used i Informacja niepodana do publicznej wiaddio x x
the NBS
BOTMM (Bank of
. . Thailand - . - .
Tajlandia Tak Model DSGE M ) Informacja niepodana do publicznej wiadditio X X
acroeconometric
Model)
Informacja
Turcja nlepodana_do x X Informacja niepodana do publicznej wiadaio X
publicznej
wiadomdci.
Wegry Tak Model strukturalny X Tak, kilka rénych typéw modeli DSGE PUSCAS

193 Do konca 2004 roku gtéwnym modelem prognostycznym w Kareabyt model strukturaln@PM. Od 2005 roku wykorzystywany byt model ToTEM. Od 20bku
zostat on zagpiony unowoczéniorng wersp, tj. TOTEM II.

194 \Wzorowany na Ramzesie szwedzkiego banku centralneg
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popytowo-podaowy
E‘g’yy'f;':]?a Tak DSGE BEQM Tak, kilka rénych typéw modeli DSGE pSeE
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: S. Goukeblinella, R. Santos, N. Souza-Sobrinho, T. Sugaf@amba: Stochastic Analytical Model with Bayesiaprdpch
DSGE Model Project for Brazil's Economy, Banco Gehtlo Brazil- Research Department, X Seminar diation Targeting, 4th August 2008; C. Solhhe MAS: a DSGE
Model for the Chilean Econom@entral Bank of Chile, August 2008; P. D. McNelC. B. BagsicQutput Gap for Inflation Forecasting: The Case lud PhilippinesBSP
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Badanie ksztattowania s¢ wspotczynnika wiarygodndci sciezek centralnych projekcji
inflacji w zaleznosci od wag nadanych wspotczynnikom podobiestwa oraz trafnosci

Wspoitczynnik wiarygodnéei zostat wyznaczony w pracy przy zadmiu
jednakowych wag nadanym wspoétczynnikom podadtiea oraz trafnéci. Ponizsza analiza
pokazuje, co by byto, gdyby BC kiadty wardym stopniu nacisk na podohswo i trafnd¢
wykonywanych przez siebigiezek centralnych projekcji inflaciji.

Niech wspotczynnik wiarygodnoi sciezek centralnych projekcji inflacji zostanie
okreslony przez roéwnanieK, (a,f8)=aR, +PMAE, , gdzie P jest wsp6tczynnikiem
podobigistwa, MAE wspodtczynnikiem trafnéci sciezki centralnej Y, a @, wagami
nadanymi tym wspétczynnikom (odpowiednio) takige,a, 5> 0,a + 5 =1.

Analiza przeprowadzona zostata na dwa sposobyw®zg z nich obejmuje nadanie
réznych wag wspotczynnikom trafda i podobidgistwa nie uwzgldniajgc zastosowanego
zalazenia stopy procentowej. Dobrane do badania wagezemteje tabela A.4.1. Na
schematach A.4.1.-A.4.4. przedstawiono ksztattowabiwspotczynnika wiarygodrigi dla
wybranych bankéw centralnych w zatesci od nadanych wag.

Tabela A.4.1. Nadane wagi i budowa wspotczynnika atygodnosci

Zapis a B K
K(0,5;0,5) 0,5 0,5 05P + 05MAE
K(0,6;0,4) 0,6 0,4 06P + 04MAE
K(0,7;0,3) 0,7 0,3 07P + 03MAE
K(0,8;0,2) 0,8 0,2 08P + 02MAE
K(0,9;0,1) 0,9 0,1 09P + OIMAE
K(0,4;0,6) 0,4 0,6 04P + 06MAE
K(0,3;0,7) 0,3 0,7 03P + 0,7MAE
K(0,2;0,8) 0,2 0,8 02P + 08MAE
K(0,1;0,9) 0,1 0,9 01P + 0.9MAE

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Wykres A.4.1-A.4.2. Ksztattowanie si wspotczynnika K przy nadaniu odpowiednich
wag w Banku Anglii

Zrédio: Opracowanie wiasne.

273



= Stopa
1.8 Stafa stopa =
» procentowa
procentowa : )
16 . & zhignaz
w horyzoncie 3 .
14 - : oczekiwa-
:  niami
1.2 -
1- :
08
06
0.4 :
; "3:' »
-—_ =
02 : "
D IIIIIII||IIIIII||IIIII1-IIIII;IIIIIIIIIII
oo oo oo oo o oooCc oo oo oo oo oo o oo oo oo o o oo oo oo
o = = = e e e =R = = e B e = = = = = = T = = = = = = = B o = e = = = R = o [ = T ==
O S e £ 00 S e 0D S e £ OGS e 00 R e £ O R e 0 00 T e 0 0 e D e 00 e O B o= 0
coofogocooooooCocoocoocoofgfoooooococoooooooooooog
O\Q\DOOQ—ﬁ-—-—NNC‘IQO’.F’.t‘W(ﬂqWS_!'\‘d‘T.ﬂU’.WLG'OthhDOMDGU\QQDD.D
ARESEE B8R 8R8E8 08088880888 s nE888nn 3888888888
Ean it i 8 B o B oo BER O B o RO o R v B BN o B 2 I 2 MO B 2 I R anv B BN 2 I 2 R - B & I 2 Y aov B AN 2 IO 2 O N - B 2 BN R anv B BN 2 O 2 O ' R - B 2 O Y 2y B
K(0505) = = K(@0.109) = — K@208 = = K@030.7)
- = E(04106) K({09:0.1) K(0.80.2) K(0.7:0.3)
K(0.60.4) K{10=P - == K{I1FMAE

Wykres A.4.3. Ksztaltowanie s¢ wspoétczynnika wiarygodndci K przy nadaniu

odpowiednich wag w Szwecji

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Wykres A.4.4. Ksztattowanie s¢ wspoétczynnika K przy nadaniu odpowiednich wag w
Norwegii

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Wykres A.4.4. Ksztaltowanie s¢ wspoétczynnika K przy nadaniu odpowiednich wag w
CNB

Zrodio: Opracowanie wiasne.

Druga metoda polega na nadaniuzngch wag wspo6iczynnikom trafda
I podobieistwa w zalenosci od zastosowanego zaknia stopy procentowej. Dobrane do
badania wagi prezentuje tabela A.4.2. Na schematAch5.-A.4.7. przedstawiono
ksztattowanie si wspotczynnika wiarygodrgi dla wybranych bankéw centralnych w

zaleznosci od nadanych wag.

Tabela A.4.2. Nadane wagi i budowa wspotczynnika asygodnaosci

Zalozenie stopy procentowej Zapis a B K’
Zbiezna z oczekiwaniami rynkowymi K(0,5;0,5) 0,5 0,5 05P+ OSMAE
Stata K(0,6;0,4) 0,6 0,4 06P+ 0AMAE
Endogeniczna K(0,4;0,6) 0,4 0,6 04P+ 0BMAE

Zrodio: Opracowanie wiasne
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Wykres A.4.5. Ksztattowanie s¢ wspoétczynnika wiarygodndci K przy nadaniu
odpowiednich wag w zalenosci od stosowanego zakenia stopy

procentowej w Szwecji

Zrodio: Opracowanie wiasne.

1.2
Endogeniczna stopa procentowa
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Wykres A.4.6. Ksztattowanie ¢ wspoétczynnika wiarygodndci K przy nadaniu
odpowiednich wag w zalgnosci od stosowanego zakenia endogenicznej

stopy procentowej w Norwegii

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Wykres A.4.7. Ksztattowanie s¢ wspoétczynnika wiarygodndgci K przy nadaniu
odpowiednich wag w zalenosci od zatazenia stopy procentowej w Banku
Anglii

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Wykres A.4.8. Ksztaltowanie st wspoétczynnika wiarygodndgci K i K’ przy nadaniu

odpowiednich wag w zalenosci od zatazenia stopy procentowej w CNB

Zrodio: Opracowanie wiasne.
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Tabela A.4.2. Wyniki badania

BC Zalozenie stopy procentowej Okres badania (IR) | K K' | Zmiana w interpretacji wyniku wskaznika
CNB Endogeniczna 2003.04-2012.04 0,83| 0,87 Nie
BOE Stata 1993.11-2012.05| 0,51 0,50 Nie
Zbiezna z oczekiwaniami rynkowyni{=K' | 1998.11-2011.05 0,57 -
Stata 2002.02-2005.01
SR | Zbiezna z oczekiwaniami rynkowyni{=K' 2002.05.2006.03 | 0,68 0,69 Nie
Endogeniczna 2007.01-2010.0
NB Endogeniczna 2007.01-2010.0 0,68 0,63 Nie

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Whiosek: Zréznicowanie wag o 0,2 w zalmosci od zastosowanego zatenia stopy
procentowej ujetej w prognozie nie miato wptywu na interpretacg wyznaczonych
wartosci  wspotczynnika wiarygodndci $ciezek centralnych projekcji  inflacji

wykonanych w Norwegii, Banku Anglii, Szwecji oraz Q\B.
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