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Streszczenie: W artykule zostaly przedstawione warunkowe prognozy wskaznika inflacji
oparte na staltej stopie procentowej oraz warunkowe prognozy wskaznika inflacji wyznaczo-
ne zgodnie z polityka pieni¢zna prowadzona przez NBP. Do analizy wykorzystano jeden
z modeli strukturalnych — model Rudebusha-Svenssona, a takze zapis rozwazanego modelu
strukturalnego w postaci przestrzeni stanow.

Stowa Kkluczowe: prognoza inflacji, zasady polityki pieni¢znej, model strukturalny Rude-
busha-Svenssona.

1. Wstep

Polityka Banku Centralnego, a szczegolnie zasady polityki monetarnej wywieraja
istotny wplyw na gospodarkg.

Jednym ze sposobow podejmowania decyzji jest prowadzenie polityki opartej na
jednoznacznych, przewidywalnych zasadach. Narodowy Bank Polski jest przy tym
sposobie podejmowania decyzji zrodtem pewnosci i stabilizacji oczekiwan uczestni-
kéw rynku, w tym réwniez firm.

Polityka oparta na regutach moze by¢ aktywna lub pasywna. W aktywnej polity-
ce istnieje sprzg¢zenie zwrotne migdzy stanem gospodarki a narzedziami polityki
pienigzne;j. Polityka ma charakter aktywny, zmienny, ale jest przewidywalna. Umoz-
liwia ona uruchamianie tzw. automatycznych stabilizatoréw, dzigki ktérym gospo-
darka uzyskuje wsparcie dla zrownowazonego i stabilnego tempa wzrostu. Istota
polityki opartej na regutach pasywnych (biernych) jest przekonanie o wyzszos$ci
automatycznych dostosowan, automatycznych samoregulacji mechanizméw gospo-
darczych, co sprawia, ze rynek moze by¢ najlepszym regulatorem.

Polityka oparta na zasadach aktywnych ma stabilizujacy charakter. W wigkszosci
krajow dazy sig¢ do stosowania tego rodzaju zasad w odniesieniu do inflacji jako celu
polityki pieni¢zne;.

Reguly mozna podzieli¢ na dwie klasy:

— reguly instrumentalne (instrument rules),
— reguly nastawione na cel (targeting rules).
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Reguly instrumentalne odniesione do polityki pieni¢znej sa funkcja dostgpnej in-
formacji o rzeczywistosci. Decydent formutuje swa decyzje¢ wylacznie na podstawie
docierajacych do niego sygnaléw o aktualnym stanie gospodarki.

W praktyce zaden bank centralny nie podaza $cisle za wyrazna, ujeta matema-
tycznie regula instrumentalng. W polityce pienigznej wykorzystuje sig przeciez wig-
cej informacji niz te, na ktorych opieraja si¢ proste reguty decyzyjne.

Jednak reguty te pozwalaja na wyznaczenie pewnego punktu odniesienia, a takze
pozwalaja na weryfikacj¢ aktualnie realizowanej polityki monetarne;.

Poziom inflacji i jej prognoza sa jednym z elementéw warunkujacych prowadzo-
na polityke pieni¢zna, wspomagajacych procesy podejmowania decyzji przez Rade
Polityki Pienigznej. Wptywaja stabilizujaco na oczekiwania uczestnikow rynku od-
nosnie do przysztego ksztaltu polityki pieni¢znej, jak rowniez zmniejszaja wahania
cen instrumentow finansowych.

Wykorzystujac jeden z modeli strukturalnych — model Rudebusha-Svenssona —
przedstawiajacy zaleznosci pomigdzy inflacja, stopa referencyjna i luka produkcyjna,
a takze wprowadzajac do rozwazan przestrzen fazowa analizowanego modelu struktu-
ralnego w artykule zostaly przedstawione warunkowe prognozy wskaznika inflacji
oparte na stalej stopie procentowej oraz warunkowe prognozy wskaznika inflacji
zgodne z polityka pieni¢zng prowadzona przez NBP.

2. Model strukturalny Rudebusha-Svenssona

Jezeli przez 7, oznaczymy wyrazong w procentach kwartalng inflacja mierzona za

pomoca tancuchowych indekséw cen, a przez 7, — czterookresowa Srednia wskaz-

nika inflacji — $rednia inflacje obliczona z kolejnych czterech kwartalnych wskazni-
. Lo 1 1

kow inflacji, 7, = — Zﬂ't_j = Z(ﬂ't + 7, +m_,+ 7, ), gdy i, oznacza kwar-

talng stopg referencyjna, i — $rednia stop referencyjnych obliczona z kolejnych

czterech kwartalnych stop referencyjnych,Z— — er ;= (z +i_ i, +i, ),

a y, oznacza wzgledna luke pomiedzy aktualnym rzeczywistym PKB (g,) i poten-

cjalnym PKB (g, ) wyrazona w punktach procentowych, tzn. y, =100- 94

q
model strukturalny Rudebusha-Svenssona, na podstawie ktorego zostaly wyznaczone
prognozy inflacji, jest opisany dwoma rownaniami:

—FF, to

T

1= Oyt Oyl T ATy 5+ Ay T, 3+ Y, +

> (1)
Vi1 = ﬂy]yt + ﬁy2yt—] - ﬂr (Z - 7?t)+ M- 2)
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Sktadniki losowe ¢,, 77, maja rozklad o $redniej rownej 0, wariancjach réwnych
2 2 . . ..
o, ,0, 1kowariancji o,,.
Zakladamy rowniez, ze «a,, + a,, +oa,+ o, =1. To zaloZenie implikuje, ze

krzywa Philipsa w dlugim okresie jest linia pionowa przecinajaca o$ odcigtych
w punkcie okreslonym jako naturalna stopa bezrobocia.

3. Model dynamiczny w postaci przestrzeni stanow fazowych

Szeroka klas¢ modeli dynamicznych mozna zapisa¢ w nastgpujacej postaci prze-
strzeni standw
X, =4X,+Bi+v,,,. 3)

gdzie: A — tzw. macierz towarzyszaca, B — wektor mnoznikow wplywu stop procen-
towych, X, — wektor zmiennych stanu, i; — stopa procentowa, v, | — wektor

sktadnikow losowych.
Dla modelu opisanego rownaniami (1), (2) mamy zapisy wektora zmiennych stanu
- _ r 4 7
T
t
D@t ae
T4 Jj=1
e
T, |
e
T3 2
: € .
X,=| », | orazmacierzy 4 = wymiaru 9 x9.
Beery+ Pes+ fre— Pe
Vi1
e
: 5
L
. €
L
t-2 e,
l
L -3 e

Poniewaz e, oznacza wektor zerowy wymiaru 1x9, e j dlaj=1,2,..9—wek-

tor wymiaru 1x9 z j-tym elementem réwnym 1, z wszystkimi pozostatymi elemen-

tami réwnymi 0, e, dla j <k — wektor wierszowy 1x9 z elementamij,j + 1, ..., k

réwnymi 7 1 pozostalymi elementami rownymi 0, macierz A ma nast¢pujaca postac:
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(o, a, ey o, a 0 0 0 0 |
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 1
A= Z'B’ Zﬂr Zﬁr Zﬂr B P _Zﬂr _Zﬁr _Zﬂr
0 0 0 0 1 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 1 0 0
| 0 0 0 0 0 0 0 1 0 |
Wektory B1i v,,, sa nastgpujace:
0 _‘9z+1_
0 0
0 0
0 0
B= _iﬂr > Vel = | Miyr |
0 0
1 0
0 0
0 L0

Wartos$¢ oczekiwana wektora stanu dla okresu ¢ + 7 obliczang w okresie ¢ ozna-
czamy przez X, 7, 1obliczamy ja ze wzoru:

T
X =EWX 7)) = ATXt + ZAT?IBZ.HJ—W’ 4
=1

gdzie i, ;,, =E(, ;) Jest wartoSciag oczekiwang stopy procentowej w okresie

t +j — 1 obliczana w okresie ¢.
Zaktadajac, ze w catym przedziale czasowym [¢, ¢ + T stopa procentowa ma nie-

zmienna warto$¢ z poprzedniego okresu, czyli /\ i
1<j<T

wektora stanu mozna wyrazi¢ za pomoca wzoru

1o = > Wartose oczekiwana

T
Xt+T/t (it—l) = ATX, + ZAT_JBZ'[%,

J=1
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4. Prognoza inflacji oparta na stalej stopie procentowej

Biorac pod uwagg posta¢ wektora zmiennych stanu, otrzymuje si¢ nastgpujace zalez-
nosci:

dla odpowiednio zdefiniowanych wektorow K, e;, ktore dla modelu Rudebusha-

-Svenssona maja posta¢
— 1 _
Tp= T+ B+ g+ y3) = e Xy, (7
-] =e7X;. ®)

Prognoza czterookresowego Sredniego wskaznika inflacji 7,,,,(;,_,) na T

okresé6w do przodu wyznaczona w okresie ¢ uwarunkowana stata stopa procentowa
i,_, Wyraza si¢ wzorem:

vt 1eCpo1) = K Xopy () =

T T
=K, A"X,+ K> A" BeX,=K (A" +> A" Be)X,. )
J=1 J=1
Jezeli prognoza wskaznika inflacji bedzie sporzadzana na podstawie modelu Ru-

debusha-Svenssona, to wzor ten przyjmuje postac:
T

Tovrn (1) = €4 X gy, (i) = 61;4ATX1 + 61;4ZAT_’jBe7Xz=
j=1
T .
=, (A" +> 4"/ Be)) X,. (10)
=1

Natomiast wykorzystujac model Rudebusha-Svenssona, prognoze czterookreso-
wej Sredniej wskaznika inflacji 7,,,,(i) na T okresow do przodu wyznaczong w

okresie ¢t uwarunkowana stata obecna i przyszta stopa procentowa i wyraza si¢ wzo-
rem:

r
T (D) = €4 X 7 (D= € 4 (A" X, + zAT?jBi)- (11)

J=1

Prognozy inflacji oparte na statych stopach procentowych utatwiaja prowadzenie
polityki monetarnej, poniewaz jezeli prognoza inflacji jest powyzej inflacji celowej
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dla danego horyzontu czasowego, to polityka monetarna moze by¢ bardziej restryk-
cyjna i stopa procentowa moze wzrosna¢. Jezeli prognoza inflacji jest ponizej inflacji
celowej dla danego horyzontu czasowego, to polityka monetarna moze by¢ rozluz-
niona i stopa procentowa moze zmaleC. Jezeli prognoza inflacji jest na poziomie
inflacji celowe;j, to biezaca stopa procentowa jest uwazana za odpowiednia.

5. Zasady instrumentalne

Zapis analityczny zasady instrumentalnej jest nast¢pujacy:
al, +ayi, | +eta; i, =b (X, —x)+by(x,_, —x" )+t b, (x,_, —X),

gdzie: i, — instrument polityki monetarnej, np. stopa referencyjna, x, — zmienna

celowa, np. inflacja, x* — celowy poziom zmiennej x,.
Proste zasady instrumentalne mozna zapisa¢ w postaci:

i =fX,. (12)

Proste zasady instrumentalne moga przyjac postac:
1) wygtadzenia,

2) poziomu,

3) przyrostow.

Posta¢ wygladzenia mozna zapisa¢ nastgpujaco:

iy =hi_+10=h) BTy =7, (13)

gdzie: 7 —cel inflacyjny; S, — parametr sprzgzenia zwrotnego, f,> 0.

Im wigkszy jest parametr sprzezenia zwrotnego, tym szybciej eliminowana jest
luka pomigdzy oczekiwang inflacja i celem inflacyjnym. Wielko$¢ parametru sprzg-
zenia zwrotnego i dtugosci horyzontu prognozy ma wplyw na stabilizacj¢ systemu.

h — parametr, ktory mierzy stopien wygtadzenia stopy procentowe;.

Im wigkszy parametr /2 ,tym wigkszy stopien wygtadzenia.

Gdy /=0, woéwczas otrzymujemy posta¢ poziomu.

Dla =1 mamy posta¢ przyrostow i, = i, , +y, (%7, =7 ), V7 > 0.

Jezeli przyjmiemy, ze cel inflacyjny jest réwny 0 i 7rt+4/,=z(7r”4/,+

+ 7,5, + 7in) + 7,4, ), t0 zasada instrumentalna, zwana zasada PCF — zasada pro-

gnozy inflacji zgodnej z polityka — dla postaci wygtadzenia jest okreslona wzorem

. . 1
L= h L+ (1-h) ﬂfr Z(”t+4/t T3y T o +7[t+1/t)‘ (14)
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Dla postaci poziomu otrzymujemy:

1
it = lgzr Z(”t+4/z 7 Y o +7[t+1/t)' (15)

Dla postaci przyrostu wyraza si¢ ona wzorem:

. 1
L=4L,%), Z(”HM[ + 73t oy, +7Z—l+1/t)' (16)

6. Prognoza inflacji zgodna z zasada

Zatozmy, ze zachodzi nastgpujaca rownosc:

e X

t+j/t: T, jit

z (17)

dla odpowiednio dobranego wektora e, .

Rozwazymy dwa przypadki:
Przypadek 1. Horyzont prognozy 7'=4
Ze wzoru (17) wynika, ze prawdziwa jest nastepujaca rownosc:

Tovair = Ty = € 3 X -
Po podstawieniu do tej rownosci wzoru (4) dla 7= 1, X,,,, = AX, + Bi, otrzy-
mujemy 7,4, = €3 X T €3 (AX, +Bi,).

W tabeli 1 zestawiono wzory na warunkowa prognozg inflacji na cztery okresy
do przodu w zaleznosci od postaci zasady instrumentalne;.

Tabela 1.
irI:;)tiumrfl ezr?tS:l(ril}éj Wzér na warunkowa prognozg inflacji na cztery okresy do przodu
Wygtadzenia Troay =(—e; 3B(1=h) B, %)_leﬂ'ﬁ :
(A+Bhe, +B(1-h)f+(e;5+ ezr+ e, 1)) X,
Poziomu Tpoay = (1 —%e,[, 335”)*1%3@ + %Bﬂﬁ (ep3+ern+e )X,
Przyrostu rvan =(—%e, 3By,) e 3(A+ Be;+ L By (e 5+ en+ e ) X,

Zrodto: obliczenia wlasne.

Przypadek 2. Horyzont prognozy 7> 4
W tabeli 2 przedstawiono wzory na warunkowa prognozg inflacji na 7, T > 4
okresow do przodu w zaleznosci od postaci zasady instrumentalne;j.
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Tabela 2.
.Postac' zasady. Wzbr na warunkowa prognoze inflacji na cztery okresy do przodu
instrumentalne;j
Wygtadzenia T =—(Leg 3B (1-mB,) le5(A+ Bhe)X, +
+e, 3B (1- h)ﬂ/z% (Frar—1e + Tpar—2it + Zeer-3/0) = Frias]

Poziomu Tivri == Chen 3B ) er 3(AX, +

+e; 3B Bk (T + Toer—ase + Feer—3/0) = Frsasy]
Przyrosty Tt == (Ger3B7z) ez s(A+ Be)X, +

+€5 3B V ok (Beroin + Far—ai + Fuar—30) = Fraass)

Zrodto: obliczenia wlasne.

7. Przyklad empiryczny

Na podstawie danych dotyczacych tancuchowego wskaznika inflacji, stopy referen-
cyjnej oraz produktu krajowego brutto w okresie od I kwartatu 1998 r. do I kwartatu
2009 r. oszacowano parametry modelu opisanego réwnaniami (1) i (2). Wyznaczone
parametry wykorzystano do zapisania macierzy 4 oraz wektora B wystgpujacych w
modelu w postaci przestrzeni stanow.

Nastepnie, wykorzystujac wzor (10), wyznaczono prognoze $redniego wskaznika
inflacji 7,,,,(i,_,) uwarunkowana stala stopa procentowa i, , z poprzedniego

okresu na 7T okresow do przodu, gdzie ¢ to I kwartat 2009 r., T=1, 2, 3, 4. Otrzymane
czterookresowe $rednie wskaznika inflacji wykorzystano do obliczenia prognoz
wskaznika inflacji na drugi, trzeci i czwarty kwartat 2009 r. oraz na pierwszy kwartat
2010 .

Wykorzystujac wzor (11), wyznaczono prognoze czterookresowej $redniej wskaz-
nika inflacji 7, , /(i) uwarunkowana stata obecna i przyszta stopa procentowa i na T

okres6w do przodu, gdzie ¢ to I kwartat 2009 r., T =1, 2, 3, 4. Otrzymano wyniki ana-
logiczne do prognoz obliczanych ze wzoru (10). Wyniki zestawiono w tab. 3.

Tabela 3. Prognoza wskaznika inflacji

Prognoza Proenoza Rzeczywista
Horyzont czterookresowe;j £no: wartos$¢ Btad
Kwartat . . wskaznika L.
prognozy $rednigj . .. wskaznika prognozy
o " inflacji . i
wskaznika inflacji inflacji
1 1T 2009 100,57 100,30 101,8 -1,5
2 I 2009 100,62 100,40 100,1 0,3
3 IV 2009 100,64 100,66 100,2 0,44
4 1 2010 100,52 100,70 - -

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Na podstawie danych z okresu od I kwartatu 1998 r. do I kwartatu 2008 r. osza-
cowano parametry modelu opisanego rownaniami (1) i (2). Wykorzystujac wzory
zestawione w tab. 2, wyznaczono prognozy wskaznika inflacji zgodne z polityka.
Podczas prognozowania wskaznika inflacji na podstawie modelu Rudebusha-
-Svenssona posta¢ zasady instrumentalnej nie ma wptywu na prognozg inflacji. Pro-
gnoza wskaznika inflacji na cztery okresy do przodu, czyli na II kwartat 2009 r.,
wynosi 100,88, na pi¢¢ okresdéw, czyli na Il kwartat, bedzie rowna 100,1, natomiast
w IV kwartale 2009 r. wskaznik inflacji bedzie rowny 10,66.

8. Zakonczenie

W pracy zestawiono warunkowe prognozy wskaznika inflacji uwarunkowane stata
stopa procentowq i, _, z poprzedniego okresu oraz stala obecna i przyszta stopa pro-

centowg. Omowiono takze prognozy wskaznika inflacji zgodne z polityka, zasady
w postaci wygladzenia, w postaci poziomu i w postaci przyrostow. Ogolnie istnieje
wplyw zasady instrumentalnej na wyznaczona prognozg. Na wartos¢ prognozy
wplywaja takze arbitralnie przyjete: parametr sprz¢zenia zwrotnego i parametr mie-
rzacy stopien wygladzenia stopy procentowej. Na stabilizacje systemu oddziatuje
(NIE)rowniez wptyw dlugosci horyzontu prognozy. W przypadku wyznaczonych
prognoz wskaznika inflacji na podstawie modelu Rudebusha-Svenssona ani posta¢
zasady instrumentalnej, ani wielko$ci arbitralnych parametréw nie wplywaja na war-
toci prognoz.
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MONETARY POLICY RULES IN FORECASTING
THE INFLATION RATE

Summary: In this paper, we present constant-interest-rate inflation forecasts and rule-
consistent inflation forecast. To the purpose of analysis we use one of structural models —
Rudebush-Svensson model and the notation considerable structural model in the form of
state space.



	13-Przybylska-Mazur

