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I. WSTEP

Proces prognostyczny podstawowych zmiennych makroekonomicznych jest
niezwykle istotny z punktu widzenia stosowanej przez wybrane banki centralne
strategii inflation targeting. Artykul opisuje procesy prognostyczne Norges
Banku oraz Szwedzkim Banku Narodowym oparte na dynamicznym stocha-
stycznym modelu réwnowagi ogblnej (Dynamic Stochastic General Equilibrium
— DSGE). Modele DSGE stosowane w polityce pienieznej sg nowym i wzbu-
dzajacym duze zainteresowanie zagadnieniem. Nie mozna jednak nie zauwazyé
stosunkowo duzej roli innych typéw modeli wykorzystywanych w procesie
prognostycznym i analizach polityki pienieznej. Przedstawiajac proces progno-
styczny w norweskim banku centralnym nalezy wskazaé, ze gtéwna role petni
model NEMO, ale takze niezwykle istotne sg pozostale modele wspomagajace
model glowny. Zatem nalezy zwrocié uwage na role pozostalych modeli
ekonometrycznych w procesie prognozowania.

Prace nad konstrukcjg i ulepszaniem modeli DSGE w bankach centralnych
wciaz trwaja, jednakze trzeba zdawac sobie sprawe z tego, iz mimo szeroko
zakrojonych prac nad tego typu modelowaniem gospodarki, modele te stanowig
wcigz eksperyment. Czy beda one w przysztoSci wykorzystywane jako gtowny
model prognostyczny, czy jako model pomocniczy, trudno doktadnie okreslié¢!.
Nie sposob bowiem nie zauwazyé nowych narzedzi matematycznych, ekono-
metrycznych i statystycznych, ktére w przyszloSci moga zostaé wykorzystane
przez banki centralne. Obecnie stosowanie modelu DSGE staje sie poniekad
wyznacznikiem prestizu banku centralnego.

L E. Tovar, DSGE Models and Central Banks, ,,BIS Working Paper”, Monetary and Policy
Department, Bank for International Settlements, Basel 2008, s. 1-4.
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Artykut sktada sie z czterech czesci. W pierwszej zostaly przedstawione
przyczyny stosowania modeli w polityce pienieznej, ktorych podstaw nalezy
szukaé w realizacji celu inflacyjnego i przejrzystosci prowadzonej polityki
monetarnej. Druga w bardzo ogélny sposéb wprowadza w tematyke podstaw
modelowania polityki pienieznej. Cze$é trzecia prezentuje podstawy teore-
tyczne modeli DSGE wykorzystywanych w bankach centralnych. Ostatnia czesé
stanowi przyktadowy opis procesu prognostycznego z wykorzystaniem glow-
nego modelu prognostycznego typu DSGE. Klamra taczaca poszczegolne czesci
artykutu sg modele wykorzystywane w polityce pienieznej bankéw centralnych
Szwecji i Norwegii.

II. PODSTAWY FORMALNE STOSOWANIA MODELI
W POLITYCE PIENIEZNE.J

Obecnie okoto 20 krajow na wszystkich kontynentach formalnie operuje
wariantem okreslonej strategii celu inflacyjnego. Wykorzystywanie tego typu
strategii taczy sie z wieksza niz w innych wypadkach odpowiedzialno$cig banku
centralnego i konieczno$cig tworzenia klarownych przestanek dotyczacych
przewidywan przyszlej inflacji.

Banki centralne Norwegii i Szwecji stosuja flexible inflation targeting. Jego
glowne zaltozenia przedstawia schemat 1. Niech hipotetycznie zaburzenie
spowoduje wzrost inflacji. W wypadku strict inflation targeting bank centralny
podejmie decyzje, aby inflacja zblizyta sie do celu inflacyjnego w jak naj-
krotszym okresie (punkt B), natomiast w wypadku flexible inflation targeting
bank centralny zastosuje bardziej elastyczna polityke (zwracajac uwage na inne
aspekty gospodarki) i cel inflacyjny zostanie osiggniety w dluzszym okresie
(punkt A)2.

Typowy flexible inflation target stosowany jest przez Norges Bank. Jego
celem operacyjnym jest utrzymanie rocznego wzrostu wskaznika CPI na
poziomie okoto 2,5% w pewnym czasie, przy czym ustala on stope procentowg
w kierunku celu inflacyjnego w érednim, a nie w krotkim okresie. Czas ten
zalezy od zaburzen, na jakie narazona zostala gospodarka, i prognoz zwigza-
nych z przyszlg Sciezka nie tylko inflacji, ale i gospodarki®. W przypadku
Sveriges Riksbank ta kwestia nie jest juz tak jasna. Bank ten stosowat
wezesniej strict inflation targeting, natomiast obecne jego dzialania obierajg
kierunek flexible inflation targeting. Ponadto centralny bank ten, oproécz
dbato$ci o utrzymanie inflacji na poziomie celu inflacyjnego (2% + /- p.p.),
wspiera inne cele, takie jak wzrost gospodarczy czy wysokie zatrudnienie®.
Nalezy jednak pamietaé, ze flexible inflation targeting jest strategia celu
inflacyjnego, ktory jest gtéwnym celem polityki pienieznej. Stosowanie w jej
ramach modeli, ktére sa w stanie opisa¢ gospodarke jako cato$é, moze byé
niezwykle pomocne.

2 L. Svensson, Inflation Targeting in an Open Economy: Strict or Flexible Inflation Targeting?,
Institute for International Economic Studies, Stockholm University, Stockholm 1997, s. 13-16.

3 Zob. www.norges-bank.no.

4 Monetary Policy in Sweden, Sveriges Riksbank, 2010, s. 14-15.
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Schemat 1

Strict oraz flexible inflation targeting

Inflacja

Cel inflacyjny

v

Czas

7rédto: L. Svensson, op. cit., s. 16.

Podejmowane przez komitety monetarne bankéw centralnych decyzje,
oprocz ocen i informacji, powinny miescié sie¢ w pewnych ramach formalnych
i technicznych. Ramy formalne obejmuja okreslony schemat podejmowania
decyzji przez komitety monetarne, przy zachowaniu odpowiedniego stopnia
przejrzystosci prowadzonej polityki, ujety w dokumentach bankéw centralnych.
Z kolei ramy techniczne okreslaja narzedzia wspomagajace ten proces, takie jak
modele makroekonomiczne, ekonometryczne i statystyczne. W rzeczywistosci
modele te stosowane sg w sposdb spdjny i stuza do konstrukcji badz sa
przestankami konstrukeji symulacji i prognoz gtownych wielkoéci ekonomicz-
nych. Stosowanie strategii celu inflacyjnego wymaga bowiem badania przy-
sztosci i mozliwych sytuacji ekonomiczno-spotecznych.

Pelna, idealna przejrzysto$é prowadzonej polityki pienieznej obejmuje
prezentacje prognoz i przewidywanie okre§lonych zmiennych makroekonomicz-
nych (np. inflacji, PKB, stopy procentowej), opis reakcji banku centralnego na
wybrane zaburzenia oraz opis kryteriow lezacych u podstaw funkcji reakcji
polityki pienieznej®. Realizacja i prezentacja prognoz zmiennych makroekono-
micznych wraz z obszarem towarzyszacych ich niepewnosci stanowi niezwykle
istotny element prowadzonej polityki pienieznej bankow centralnych. Tego typu
przewidywania zawieraja dokumenty wiekszos$ci bankéw centralnych stosuja-
cych strategie bezposredniego celu inflacyjnego.

Ogolnie przygotowywane przez banki centralne prognozy pelnia dwie pod-
stawowe funkcje. Po pierwsze, okreslenie rocznego celu inflacyjnego przez bank
centralny implikuje odpowiedzialno$é banku wobec podmiotéw gospodarczych
odno$nie do podejmowanych decyzji i wykonywanych dziatan. Stad tez pro-
gnozy nie tylko prezentuja obecng i mozliwa przyszta wielko§é okreslonych
zmiennych, w tym inflacji, ale takze uzasadniajg podejmowane decyzje. Mozna

5 A. Holmsen, J. Qvigstad, @. Reisland, K. Solberg-Johansen, Communicating Monetary Policy
Intentions: The Case of Norges Bank, Working Paper, 2008/20, Monetary Policy Department, Norges
Bank 2008, s. 5.
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Tabela 1
Ogolne informacje na temat bankéw centralnych Norwegii i Szwecji
Norwegia Szwecja
Bank centralny Norges Bank Sveriges Riksbank
Strategia Roczny wzrost CPI Roczny wzrost CPI
2,5% +/— 1 p.p. 2% +/— 1 p.p.
Flexible targeting inflation Flexible targeting inflation
Data wprowadzenia
celu inflacyjnego 2001 1993
Deklaracja dotyczaca
przejrzystosci Tak Tak
Publikacja prognoz Monetary Policy Raport Inflation Report
Monetary Policy Raport
Czestotliwosé Trzy razy w roku Trzy razy w roku
Model DSGE NEMO RAMZES

Zrodto: www.riksbank.com; www.norges-bank.no; Monetary Policy Report, Reports from the Central
Bank of Norway No. 4/2010, s. 10-40; Monetary Policy Report No. 1/2011, February 2011, Sveriges
Riksbank, s. 7-60; Monetary Policy in Sweden, Sveriges Riksbank, 2010, s. 11-13.

zasugerowac nawet, ze sg one rodzajem rozliczenia banku centralnego z decy-
dentami w kwestii osiagnietego badz nieosiagnietego celu inflacyjnego. Ponadto
zaden z policy makers nie powinien sam ponosi¢ odpowiedzialnosci za podej-
mowane decyzje dotyczgce polityki pienieznej, jezeli nie sa one oparte na
konkretnych przestankach, ktérymi w tym wypadku sg analizy kontrfaktyczne
i prognozy z modelu. Publikowane prognozy inflacji zapewniaja otwarta i usy-
stematyzowang komunikacje z opinig publiczng. Ta cecha stanowi nie tylko
o przejrzystosci prowadzonej polityki, lecz takze o zmianie podej$cia w stosunku
do pozostatych podmiotéw. Druga gltéwna funkcja przygotowywanych przez
banki centralne prognoz dotyczy bardziej technicznego aspektu. Z punktu
widzenia decydentéw polityki stuza one do organizowania, informowania
cztonkéw RPP oraz ukierunkowujg ich dyskusje i sposéb my$lenia. Stanowig
podstawe organizacyjng pracy RPP, zwracajac uwage na okreslone informacje
1 mozliwoéé glebszego rozwazenia pewnych zagadnien w gronie ekspertow®.
Tabela 1 przedstawia generalne informacje na temat Norges Banku oraz
Sveriges Riksbanku z punktu widzenia stosowanej strategii polityki pienieznej
oraz przejrzystosci prowadzonej polityki.

Norweski bank centralny i szwedzki bank centralny publikujg prognozy
zmiennych makroekonomicznych trzy razy w roku w raporcie polityki pie-

§ R. Lomax, Inflation Targeting in Practice: Models, Forecasts, and Hunches, 59th International
Atlantic Economic Conference in London, London 2005, s. 2-6.
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nieznej (Monetary Policy Report — MPR), natomiast decyzje dotyczace stop
procentowych sa podejmowane zazwyczaj na spotkaniu rady polityki pienieznej
co sze§¢ tygodni. Bank centralny Szwecji podejmuje decyzje dotyczace stopy
procentowej osiem razy w roku’. Raporty obu bankéw centralnych s do siebie
bardzo podobne. Ponadto zawarte sa w nich poréwnania prognoz rozwoju
gospodarki Szwecji i Norwegii. Raport polityki pienieznej norweskiego banku
centralnego zawiera prognozy zmiennych makroekonomicznych dla norweskiej
ekonomii i przedstawia zatozenia dotyczace podejscia do polityki monetarnej,
wlaczajac w to Sciezke centralng dla przyszlej stopy procentowe;.

W pierwszym rozdziale MPR omawia sie dyskusje dotyczaca zatozen i kry-
teriow, na podstawie ktérych skonstruowano przyszla Sciezke stopy procen-
towej w odniesieniu do celéw prowadzonej polityki pienieznej®. Sveriges Riks-
bank od 1995 r. do stycznia 2007 r. publikowal Inflation Report, w ktorym od
1997 r. prezentowano prognoze inflacji®. Publikowana w nim prognoza stop
procentowych pochodzita z krzywych dochodowos$ci rynku, natomiast w 2007 r.
zostala ona zastgpiona wlasng prognoza banku, oparta na aktualnej prognozie
i opiniach zarzadu dotyczacych $ciezek przysztej stopy procentowej. Od 15 lute-
go 2007 r. w MPR publikowana jest $ciezka stopy repo wraz z wachlarzem jej
niepewnosci (fan chart). W rozdziale pierwszym MPR przedstawia sie dyskusje
dotyczaca prognozy i jej poréwnanie z poprzednim raportem, w drugim
— alternatywne scenariusze, a w trzecim — aktualng sytuacja gospodarcza.
Norges Bank od listopada 2005 r. takze publikuje w MPR prognozy stopy
procentowej wraz z wachlarzem niepewnosci '°. W obu bankach publikowane sg
prognozy zmiennych dla trzech nastepnych lat. Ponadto podawane sg tabela-
rycznie warto$ci Sciezki centralnej prognozy w poszczegélnych latach.
W przypadku norweskiego banku centralnego publikowane sg rowniez progno-
zy na trzy nastepne kwartaly uzyskiwane z systemu SAM (system uéredniania
prognoz). W MPR przedstawiona jest takze dlugookresowa prognoza stopy
procentowej banku centralnego wraz z glowng Sciezka stopy oraz jej
alternatywnymi scenariuszami. Tego typu podejScie rézni sie od podejscia
stosowanego przez niektére banki centralne, na przyklad Bank of England.
Stosuje on strategie celu inflacyjnego, ale publikuje Raport o inflacji, w ktorym
zawarte sa krotkookresowe prognozy inflacji i PKB, natomiast nie ma
informacji na temat przyszlej stopy procentowej. W odniesieniu do strategii celu
inflacyjnego bank centralny podejmuje decyzje dotyczace stopy procentowej
w celu utrzymania inflacji na poziomie celu inflacyjnego. Zatem cze$é bankéow
centralnych, w tym Narodowy Bank Polski i Bank Anglii, nie przedstawia
prognoz stopy procentowej, wychodzac z zatozenia, iz bank centralny prognozo-
walby swoje decyzje. Natomiast projekcje stopy procentowej norweskiego
i szwedzkiego banku centralnego stanowig jedynie istotng wskazowke dla RPP

" L. Heikensten, A. Vredin, The Art of Targeting Inflation, ,,Sveriges Riksbank Economic Review”
2002, nr 4, s. 20-25.

8 L. Brubakk, T. Anders Husebg, J. Maih, K. Olsen, M. @stnor, Finding NEMO: Documentation of the
Norwegian Economy Model, ,,Staff Memo Monetary Policy”, No. 2006/6, Norges Bank, Oslo 2006, s. 7-8.

9 L. Heikensten, A. Vredin, op. cit., s. 20-25.

10 Central Bank Monitoring, March 2007, Monetary and Statistics Department, Monetary Policy and
Strategy Division, Ceska Narodni Banka, s. 1-4.
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i opinii publicznej, poniewaz uplynie wiele czasu, zanim polityka monetarna
bedzie miata pelny wplyw na inflacje i stope procentowg . Wiagze sie to —z jednej
strony — z niezakl6conym dzialaniem mechanizmu transmisji monetarnej,
z drugiej — z faktem, ze skutki tego oddzialywania mozna obserwowaé po
uptywie okoto 2-3 lat. Ponadto gtéwna $ciezka inflacji jest rezultatem modelu,
opinii i zatozen, a przedstawiana jest w raportach wraz z jej alternatywnymi
scenariuszami. Podsumowujac, gtéwna $ciezka stopy procentowej jest tylko
prognoza uzyskang z duza doza niepewno$ci, a nie obietnica banku cen-
tralnego'2. Tabela 2 przedstawia aktualne publikacje prognoz (wraz z fan chart)
gtéwnych zmiennych makroekonomicznych zawarte w Monetary Policy Reports
z 2010 r. w szwedzkim i norweskim banku centralnym.

Tabela 2

Prognozy gtéwnych zmiennych makroekonomicznych zawarte w MPR

Norges Bank Sveriges Riksbank
Prognoza CPI-ATE-CPI bez podatkow
krétkookresowa i wykluczajac tymczasowe zmiany brak
na trzy kwartaly w cenach energii ra
Mainland GDP
Prognoza CPI CPI
dtugookresowa Stopa procentowa Stopa procentowa
na trzy lata pa p pa p
CPIXE-CPI bez podatkow i wykluczajac | CPIF-CPI o statej stopie
tymczasowe zmiany w cenach energii procentowe;j
output gap (luka popytowa) PKB
bezrobocie

Zrodto: opracowanie wlasne.

W kazdym procesie decyzyjnym modele i prognozy stanowig nieoceniony
wktad w proces podejmowania decyzji. Gt6wnym problemem polityki pienieznej
w bankach centralnych Norwegii i Szwecji jest to, jak uzyska¢ i utrzymaé
stabilno§é finansowa. Dobrze dobrane modele powinny utatwi¢ sprecyzowanie
probleméw ekonomicznych, zwracajac uwage na wpltyw najistotniejszych czyn-
nikoéw, oraz usprawnié prace RPP. Stad tez wynika prze§wiadczenie, ze polityka
pieniezna potrzebuje modeli ekonomicznych®®. Kluczowe pytanie, na ktore
staraja sie znalez¢ odpowiedz policy makers, brzmi: jaka powinna byé obecnie

1 K. Hallsten, S. Tigtstrom, The Decision-Making Process — How the Executive Board of the
Riksbank Decides on the Repo Rate, ,,Economic Review” 2009, nr 1, Sveriges Riksbank 2009, s. 79.

2 Monetary Policy Report, Sveriges Riksbank, No. 1/2011, s. 9.

13 Economic Models at the Bank of England, Bank of England 1999, s. 3-4.



Wykorzystanie modeli DSGE w procesie prognostycznym 283

i w przyszloSci stopa procentowa, aby jak najlepiej gwarantowata osiagniecie
wyznaczonych celéw ekonomicznych? Wykorzystywany przez bank centralny
model musi byé zawsze oceniany przez pryzmat tego, jak bardzo jest uzyteczny
w prowadzeniu polityki pienieznej. Stanowi to podstawowe kryterium wyboru
modelu. Dobrze sformutowany model polityki pienieznej musi posiadaé pewne
podstawowe cechy:

— powinien byé oparty na dokladnie sprawdzonej empirycznej analizie
tworzgcej w modelu zaleznosci ekonomiczne,

— powinien wprowadzaé odpowiednig strukture i dyscypline w procesie
prognostycznym i analizie polityki,

— powinien zwraca¢ uwage na odpowiednie, cho¢ trudno zauwazalne
i nieoczywiste zaleznoscil®.

Schemat 2 przedstawia proces podejmowania decyzji dotyczacych polityki
monetarnej z punktu widzenia wykorzystania réznych zrédet informacji
w Bank of England. Wykorzystywany jest w nim jeden podstawowy model
prognostyczny (BEQM) nalezacy do modeli DSGE. Jest to bardzo ogdlne
zobrazowanie catego procesu, ktory podobnie przeprowadzany jest w bankach
centralnych Szwecji i Norwegii.

Schemat 2

Proces podejmowania decyzji dotyczacych polityki monetarnej z punktu widzenia
wykorzystania réznych zrédet informacji w Bank of England

Zatozenia i opinie
ekspertow

N |

Prognoza Pozostale za%o;':emfl i o_plme
dotyczace polityki

\/

Polityka pienigzna

Model gtowny <«——— <— Pozostale modele

Zrodto: Economic Models at the Bank of England, Bank of England 1999, s. 7.

III. MODELE STOSOWANE W POLITYCE PIENIEZNEJ

Obecnie banki centralne korzystaja z modeli konstrukeji prognoz wybranych
zmiennych makroekonomicznych, symulacji reakcji gospodarki na okre§lone
wstrzasy i1 alternatywnych scenariuszy polityki monetarnej'®. W procesie

4 L. Brubakk, T. Anders Husebg, J. Maih, K. Olsen, M. @stnor, op. cit., s. 6.
15 S, Stefanoviéova, J. Zeman, Model Use in Central Banks of Selected European Countries,
,,Banking Journal” 18, 2010, March, Nafodnd Banka Slovenska, s. 3.
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Tabela 3

Zadania stawiane przed modelami wykorzystywanymi obecnie przez banki centralne

Zadanie

Opis

Uzasadnienie

Identyfikacja wstrzasow
oraz prognozowanie

1. Potrzeba przewidywan
dotyczacych przysztosci.

2. Opracowywanie prog-

noz zmian i rozwoju eko-
nomicznego.

1. Mechanizm transmisji monetarnej
ma najwiekszy wplyw na inflacje
w okresie najblizszych 2-3 lat.

2. Potrzeba identyfikacji sil nape-
dzajacych zmiany ekonomiczne i prze-
widywanie zachowan w warunkach
wystepujacej nier6wnowagi.

3. Potrzeba aktywnego i zewnetrznego
definiowania stanu stacjonarnego gos-
podarki.

Analizy ryzyka
i prowadzonej polityki
monetarnej

1. Prezentacja i opis
ryzyk wokot centralnej
Sciezki projekgji.

1. Préba przedstawienia problemu
niepewnos$ci w podejmowanych przez
RPP decyzjach.

2. Mozliwo$é przedstawienia i prowa-
dzenia systematycznej dyskusji nad
zalezno$ciami ekonomicznymi, impli-
kacjami, alternatywnymi zatozeniami
i rodzajami ryzyka.

Komunikacja

1. Analiza efektywnosci
kanatu oczekiwan infla-
cyjnych w mechanizmie
transmisji monetarnej.

1. Przejrzystosé, otwarta komunikacja
ijasno przedstawiona, wraz z obrazem
towarzyszacej jej niepewnosci, progno-
za, pomaga zrozumie¢ podmiotom de-
cyzje banku centralnego.

2. Podmioty te odpowiadajg na nowo
uzyskane informacje, ustosunkowuja
sie do decyzji i realizacji celéw oraz
zadan banku centralnego.

Zrodto: L. Brubakk, T. Anders Husebg, J. Maih, K. Olsen, M. @stnor, op. cit., s. 6-8.

doboru i konstrukcji modelu wykorzystywanego w polityce pienieznej brane sg
pod uwage zadania, jakie beda na tym modelu spoczywaé'®. Przedstawia je
tabela 3. Sg to przyktadowe aktualne zadania stawiane przed modelem DSGE
norweskiego banku centralnego, ktéore wpisuja sie w potrzebe stosowania
obecnie modeli tego typu w polityce pieniezne;j.

Modelowanie ekonomiczne wykorzystywane w polityce pienigznej powinno
stanowi¢ konsensus pomiedzy sp6jnoscig teoretyczng i empiryczng. Wykorzy-
stywany model — bedacy jednoczes$nie modelem idealnym — powinien:

16 L. Brubakk, T. Anders Husebg, J. Maih, K. Olsen, M. @stnor, op. cit., s. 6.
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— charakteryzowaé sie wysokim stopniem sp6jnosci teoretycznej,

— umozliwia¢ przeprowadzanie analiz ekonomicznych dotyczacych okreslo-
nych zagadnien oraz

— byé spojny z danymi empirycznymi'”.

Schemat 3 prezentuje zagadnienie konsensusu na gruncie sp6jnosSci
empirycznej i teoretycznej typéw modeli stosowanych w polityce pienieznej'®.
Analizujac schemat, nalezy zdawac sobie sprawe, ze zaden model nie jest
w stanie w pelni zobrazowaé¢ sytuacji gospodarczej. Kazdy z typow modeli
przedstawionych na schemacie byt (badz jest obecnie) wykorzystywany w poli-

Schemat 3

Zagadnienie konsensusu na gruncie spdjno$ci empirycznej i teoretycznej typéw modeli
stosowanych w polityce pienieznej

stopien

zgodnosci DSGE
teoretycznej

model hybrydowy 11

.
model hybrydowy 1

VARs

stopien
zgodnosci
empirycznej

Zrodto: A. Pagan, op. cit., s. 9.

tyce pienieznej, poza tym w catym procesie prognostycznym korzysta sie z wielu
roznego typu modeli (opisano je w pkt IV). Natomiast istotny jest wykorzy-
stywany podstawowy model prognostyczny. Cze$é bankéow centralnych, w tym
Polska (model Necmod), jako gtoéwny stosuje model hybrydowy, a cze§é — dyna-
miczny stochastyczny model rownowagi ogélnej. Z pewnoscia modele typu
DSGE sa modelami mtodszymi, ktére dopiero zaczynaja znajdowaé zastoso-
wanie w polityce pienieznej.

17 A. Pagan, Report on Modelling and Forecasting at the Bank of England, Bank of England, 2003,
s. 1-9.
'8 Tbidem.
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Sita napedowa rozwoju nowych modeli makroekonometrycznych w XX w.
byly w gtéwnej mierze problemy z identyfikacja strukturalng i statystyczna
modelu'®. Tabela 4 prezentuje etapy konstrukcji poszczegbélnych modeli
z punktu widzenia probleméw z identyfikacja.

Tabela 4

Etapy konstrukeji poszczegélnych modeli z punktu widzenia probleméw z identyfikacja

Model Identyfikacja statystyczna Identyfikacja strukturalna

Tradycyjny Krytyka Hendry’ego (1976) i Qina | Krytyka Lucasa (1976).

model (1993). Problemy ze statystyczng | Krytyka Simsa (1980). ,,Zadna

strukturalny | oceng jakoSci modeli. Brak diag- | zmienna nie moze uchodzié za egzo-
nozy btedéw specyfikacji. Modele | geniczng w §wiecie podmiotow gos-
nie zawsze byly w stanie ,,[...] | podarczych, ktére antycypuja przy-
wiernie replikowaé wlasnosci staty- | szte wydarzenia i ktérych zacho-
stycznych proceséw, ktorych dyna- | wanie oparte jest o optymalizacje
mike miaty reprezentowac”. miedzyokresowa”. Skupienie na

identyfikacji strukturalnej.

Modele VAR | Rozwigzanie wigkszo$ci proble- | VAR — niestrukturalne modele
méw. Skupienie na identyfikacji | wektorowej autoregresji. Rozwigza-
statystyczne;j. nie cze$ci probleméw stanowig

modele SVAR, SVECM.

DSGE Mniejsza jako$é statystyczna mo- | Podstawe stanowi teoria ekonomii.
delu, ale postaé zredukowana ma
strukture VAR.

7rodto: G. Grabek, B. Kios, G. Koloch, SOEPL2% _ Model DSGE malej otwartej gospodarki estymowany
na danych polskich. Specyfikacja, oceny parametréw, zastosowania, NBP, Warszawa 2010, s. 14-17.

Wszystkie modele sa pewnym rodzajem abstrakeji — niewystarczajaco
doktadnym przedstawieniem rzeczywistoSci gospodarczej. Jednakze i tak
najwazniejszym kryterium oceny wykorzystywanego modelu jest ocena jego
wynikéw, czy to z punktu widzenia wykonywanych analiz i symulacji, czy
prognoz. Najistotniejszg cechg jest oczywiscie rzetelno§é?’. Tabela 5 prezentuje
ogélne kryteria oceny modeli stosowanych przez banki centralne.

Analizujac schemat 2 przedstawiony przez prezesa Bank of England,
A. Pagana, tabele 4 okre§lajaca problemy z identyfikacja oraz kryteria oceny
modeli z punktu widzenia modeli DSGE, mozna doj$¢é do nastepujacych
wnioskow. Modele DSGE w poréwnaniu z pozostalymi prezentuja stosunkowo
wysoki stopien zgodnoSci teoretycznej. Najwieksza zgodno$cig empiryczng
charakteryzujg sie modele VAR. W modelach DSGE natomiast postaé zre-
dukowana ma strukture VAR. Stad tez stanowig one rodzaj konsensusu
pomiedzy identyfikacjg strukturalng i statystyczna. W czeéci IV artykulu,
opisujacej proces uzyskiwania prognoz z wykorzystaniem modeli DSGE,
podkres§lono, ze prognoza ostateczna jest czesto wynikiem potaczenia prognozy

¥ G. Grabek, B. Klos, G. Koloch, op. cit., s. 15.
%0 E. Tovar, op. cit., s. 17.
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Tabela 5

Ogolne kryteria oceny modeli stosowanych przez banki centralne

Ocena modelu Opis

Zrozumiato$é Im wiekszy model, tym wigksza liczba parametréw do wyestymowania
i wiecej zalezno$ci pomiedzy zmiennymi. Wielko§é modelu moze
utrudniaé zwrdocenie uwagi na czynniki wplywajace na okreslone
rezultaty.

Racjonalnosé Model powinien pasowaé do danych. Zachowanie zgodno$ci modelu
zar6wno pod wzgledem teorii ekonomii, jak i rzeczywisto$ci gospo-
darczej.

Elastycznosé Zdolno§é modelu do dostosowywania sie do zmian w podej$ciu do
gospodarki stosowanym przez policymakers oraz wprowadzania tych
zmian i opinii ekspertow.

Rzetelnosé Przedstawiaja stosunkowo dokladny obraz rzeczywisto$ci gospo-
darczej. Uzyskiwane na ich podstawie analizy i prognozy sa wzglednie
trafne.

Zrédto: E. Tovar, op. cit., s. 17-18.

uzyskanej z modelu DSGE i modeli typu VAR i BVAR. Zatem opracowywane
obecnie prognozy nie sa wytacznym wynikiem modelu DSGE. Z tabeli 5 wynika,
ze modele DSGE zachowujg stosunkowo wysoki stopien racjonalno§ci. Maja one
na celu przedstawienie gospodarki jako catosci, a nie tylko poszczegélnych jej
elementow. W swojej strukturze sa spdjne. Modele r6wnowagi ogblnej okreslaja
mechanizm rynkowy poprzez balans pomiedzy popytem a podaza na réznych
rynkach. Jezeli poszczegélna zmienna ulegnie zmianie, caty system dostosuje
sie do zmiany, zatem modele DSGE, ze wzgledu na swojg strukture, sa bardzo
elastyczne. Jest to ewidentna zaleta dla modeli wykorzystywanych w polityce
pienieznej, ktora zdecydowanie ulatwia proces podejmowania decyzji przez
komitety monetarne. Modele DSGE w poréwnaniu z modelami hybrydowymi
stosowanymi w polityce pienieznej sa o wiele prostsze, co wplywa na ich
zrozumiato$é. Prace nad modelami hybrydowymi mialty swoje poczatki w latach
70. minionego wieku, natomiast badania nad modelami DSGE prowadzone sg
od okoto 20 lat. W poréwnaniu z pozostalymi modelami wykorzystywanymi
w polityce pienieznej stosowane sg bardzo krotko, trudno zatem okreslié¢ stopien
ich rzetelnosci.

IV. MODELE DSGE STOSOWANE W POLITYCE PIENIEZNEJ

Dynamiczne stochastyczne modele réwnowagi ogdélnej stanowia obecnie
narzedzie polityki pienieznej, ktore jest w stanie opisa¢ mechanizm transmisji
monetarnej, poczynajac od impulsu monetarnego (decyzji dotyczacych polityki
pienieznej) az do reakcji gléwnych zmiennych makroekonomicznych?!. Stad tez

21 R. Kokoszczynski, Wspélczesna polityka pieniezna, PWE, Warszawa 2004, s. 191-192.
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modele DSGE stanowig niezwykle silne narzedzie zapewniajace sp6jna pod-
stawe wykonywania analiz i formulowania prognoz polityki pienieznej. W szcze-
g6lnosci wpltywaja na proces identyfikacji zréodet wahan, odpowiadaja na
pytania dotyczace zmian strukturalnych, przewiduja zmiany w polityce pie-
nieznej i gospodarczej, przeprowadzaja analizy i kontrfaktyczne eksperymen-
ty?. Eksperymenty kontrfaktyczne przedstawiaja alternatywne scenariusze
przyszitych zachowan gospodarki, to znaczy ,,co by byto gdyby” i pozwalajg na
ocene przyszlej i biezacej sytuacji gospodarczej. Modele DSGE wykorzystywane
jako gtéwne narzedzie analityczne w bankach centralnych pozwalajg na reali-
zacje symulacji obrazujacej wptyw szoku, jakiemu poddano stope procentowa,
na inflacje i PKB.

Schemat 4 przedstawia bardzo ogblng przyktadows strukture modeli DSGE
wykorzystywanych w polityce pienieznej. Zaprezentowano na nim trzy pod-
stawowe elementy: bloki struktur, oczekiwania dotyczace przysztych wielkosci
i zaburzenia stochastyczne. Czes¢ blokowa sktada sie z trzech powigzanych ze
sobg elementéw (blok podazy, blok popytu i réwnanie polityki monetarnej).
Opisana ponizej struktura zostata ograniczona do opisu zmian inflacji, PKB
i krotkookresowej stopy procentowej. Blok popytu okre§lony zostal poprzez
funkcje realnej stopy procentowej ex ante, czyli nominalnej stopy procentowe;j
pomniejszonej o oczekiwang inflacje i przewidywang przyszla aktywnosé gos-
podarczg. Determinuje on realng aktywno$é gospodarcza podmiotéw. Blok
podazy okreslono natomiast poprzez poziom rzeczywistej aktywnos$ci gospo-
darczej i oczekiwang inflacje. Determinuje on inflacje. Réwnanie polityki
monetarnej okreSlone jest zazwyczaj poprzez funkcje inflacji i rzeczywistej
aktywnosci gospodarczej. Bloki modelu sa ze sobg powiazane i tworza sp6jng
cato§é. W duzym uproszczeniu — blok popytu prezentuje zalezno$¢ pomiedzy
tymczasowa wielkoScia realnej stopy procentowej a wyborami podmiotow,
pomiedzy oszczedzaniem a konsumpcja i inwestowaniem, przy czym niezaleznie
od poziomu stopy procentowej wydajg one wiecej, gdy perspektywy gospodarcze
sq obiecujace. Odczytany z bloku popytu poziom aktywnos$ci gospodarczej jest
wykorzystywany dalej w bloku podazy i wraz z oczekiwaniami dotyczacymi
przysztej inflacji wplywa na ustalanie inflacji. Zdeterminowane wielko$ci
produkgji i inflacji wptywaja na blok polityki pienieznej. Przedstawione tam
zalezno$ci okreslaja sposob ustalania przez bank centralny stopy procentowe;.
W ten sposob cykl sie zamyka. Przedstawiony zostal zatem model zalezno$ci
pomiedzy wybranymi zmiennymi endogenicznymi (inflacja, produkcja i nomi-
nalna stopa procentowa). Modele DSGE sa modelami dynamicznymi, stad tez
— jak widaé na zamieszczonym ponizej schemacie — wystepuja interakcje
pomiedzy poszczegolnymi blokami. W szczegdlno$ci niezwykle wazna role graja
oczekiwania co do przysztych wielkoSci gospodarczych, ktére sa obecne na
kazdym etapie i stanowig podstawowy wyznacznik wynikéw modelu. W tym
przypadku oczekiwania przyszlej inflacji, produkcji i stopy procentowej zalezg
zaréwno od biezacej, jak 1 przyszlej polityki pienieznej. Ponadto ze schematu
wynika, ze prowadzona polityka pieniezna ma duzy wplyw na ksztattowanie sie

2 E. Tovar, op. cit., s. 1-4.
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oczekiwan. Sg one podstawowym kanatem jej wptywu na gospodarke. Modele
DSGE sa modelami stochastycznymi. Na modelowana gospodarke wplywaja
zaburzenia, ktére wytracaja ja ze stanu rownowagi?.

Schemat 4

Podstawowa struktura modeli DSGE

Zaburzenia Zaburzenia
popytowe kosztowe
Blok Zaburzenia Blok

—_—

popytu produkcji

Oczekiwania
A

Polityka |«

Zaburzenia
pienigzna polityki monetarnej

Zrodto: M. Sbhordone, A. Tambalotti, K. Rao, K. Walsh, op. cit., s. 25.

Roéwnania, ktore definiuja opisane bloki przyktadowego uproszczonego
modelu DSGE wykorzystywanego do analiz polityki pienieznej, maja swoje
zrodto w mikropodstawach?t. W modelach DSGE punktem wyj$cia jest przyjecie
zatozenia, Zze mechanizmy ksztaltujace reguly decyzyjne podmiotéw gospo-
darczych ksztaltowane sg explicite. Stanowig one wynik proceséw optymali-
zacyjnych zachodzacych w stochastycznym Srodowisku. Wyrdznia sie cztery
grupy podmiotéw, tak zwanych agentéw: gospodarstwa domowe, przedsie-
biorstwa, rzad i bank centralny. Podmioty gospodarcze przy dostepnej infor-
macji decyduja o wykorzystaniu débr, ustug i aktywéw (finansowych i nie-
finansowych), a ich decyzje sa najlepsze z mozliwych przy zadanych ogra-
niczeniach. Maja na nie wplyw wprowadzane do modelu czynniki, takie
jak ograniczenia budzetowe, warunki roéwnowagi czy dostepnosé¢ technologii.
Nalezy takze zwrocié uwage na miedzyokresowoS§é procesu decyzyjnego,

% M. Sbordone, A. Tambalotti, K. Rao, K. Walsh, Policy Analysis Using DSGE Models:
An Introduction, ,,FRBNY Economic Policy Review” 2010, October, s. 23-26.
24 Tbidem, s. 23.
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mozliwo§¢ rozlozenia skutkow podejmowanych decyzji w czasie. Gospodarstwa
domowe optymalizuja swdj dobrobyt, czyli zdyskontowany strumien ocze-
kiwanej uzytecznosci, przy czym zadana jest struktura preferencji podmiotow.
Z kolei przedsiebiorstwa maksymalizuja swdj oczekiwany zysk. W przypadku
rzadu i banku centralnego regulty decyzyjne sa w wiekszo$ci modeli DSGE
okreslane ad hoc?. Tabela 6 prezentuje opis agentow.

Tabela 6
Agenci w modelach DSGE
Podmiot Opis
Gospodarstwa Gospodarstwa domowe decyduja, ile konsumowa¢ i inwestowag, ile
domowe pracowaé, by osiagnac¢ aktywa.

Przedsigbiorstwa | Przedsiebiorstwa zatrudniaja pracownikow, wykorzystuja kapitat
i decyduja, ile produkowac i za jakg cene.

Rzad Rzad podejmuje decyzje dotyczace wydatkéw publicznych, podatkéw,
transferé6w oraz dtugu publicznego.

Bank centralny | Bank centralny wplywa na nominalng stope procentowa,

Zrodto: F. Smets, R. Wouter, An Estimated Stochastic Dynamic General Equilibrium Model of the Euro
Area, w: European Central Bank Working Series nr 171, w: International Seminar of Macroeconomics,
EBC 2002, s. 10.

W modelach DSGE wykorzystywanych przez banki centralne uwzgledniono
wystepowanie réwnowagi krotkookresowej oraz réwnowagi dlugookresowej.
Réwnowaga krotkookresowa dotyczy zalozenia, ze w kazdym punkcie gospo-
darka jest w rownowadze ogdlnej w sensie Walrasa i ze mechanizm kreowania
oczekiwan podmiotéw gospodarczych jest racjonalny. Natomiast rownowaga
dtugookresowa w modelu DSGE jest tozsama ze stanem stacjonarnym modelu,
tak zwanym steady state. Zwigzana jest ze stacjonarno$cig modelu, czyli powra-
caniem modelowej gospodarki do stanu ustalonego po wystapieniu okreslonego
szoku strukturalnego. Jest to mozliwe, gdyz rownowaga dtugookresowa dotyczy
stricte modelu i stanowi punkt staly odwzorowania okreslajacego dynamike
postaci zredukowanej. Zgodnie z powyzszym stan réwnowagi dlugookresowe;j
w modelowanej gospodarce wystepuje, gdy wszystkie zmienne modelu rosng
w tych samych odstepach czasu wedlug stalych stop wzrostu, a gospodarka jest
z niego wytracona, gdy pojawia sie zaburzenia stochastyczne. NajczeSciej
branymi pod uwage szokami sg szoki technologiczne, szoki preferencji lub
zmiana polityki monetarnej. Modele typu DSGE sluzg gléwnie do badania
reakcji gospodarki na szoki?,

Podsumowujac, modele DSGE posiadaja wewnetrznie spojng strukture
teoretyczna, a wystepujace w modelach r6wnania ruchu wyprowadzane sa na

% @G. Grabek, B. Klos, G. Koloch, op. cit., s. 14-17.
26 Tbidem, s. 18.
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zasadzie rozwigzan miedzyokresowych probleméw optymalizacyjnych agentow
na oczyszczajacych sie rynkach?’.

Wykorzystywane w polityce pienieznej modele DSGE réznig sie ekono-
micznymi charakterystykami zwigzanymi z odmiennym podej$ciem do réznych
nurtéw makroekonomii. Najwazniejsze postulaty przedstawia tabela 7.

Tabela 7
Podejscie do modelowania DSGE
Podejscie Opis
Teoria Zrodiem fluktuacji wielkosci zatrudnienia i produktu sa trwate szoki
realnego cyklu podazowe. Cykl koniunkturalny okresla optymalna $ciezke agregatow

koniunkturalnego| pienigeznych. Szoki technologiczne stanowig podstawowa przyczyne
wahan gospodarczych. Wystepuje neutralnos¢ pieniadza w czasie.

Nowa synteza Keynesowskie tlumaczenie wahan zatrudnienia i produkecji na
neoklasyczna mikropodstawach. Zatozenie o niedoskonalej konkurencji. Zatozenie
o istnieniu kosztéw dostosowan cenowych. Miedzyokresowa optyma-
lizacja oraz racjonalne oczekiwania oparte na nowej ekonomii kla-
sycznej. Model rownowagi ogblnej pozbawiony sztywnoSci.

Nowa ekonomia | Niedoskonata konkurencja. Zalozenie lepkosSci ptac i cen wyjasnione
keynesowska poprzez koszty zmian cen. Racjonalne oczekiwania. Model rownowagi
og6lnej ze sztywnos$ciami nominalnymi.

Nowa otwarta Otwarto$¢ gospodarki moze oznacza¢ koniecznosé dodatkowego wpro-
makroekonomia | wadzenia kanatu kursu walutowego do mechanizmu transmisji poli-
tyki pienieznej. Gospodarka podlega zaréwno wstrzasom krajowym,
jak i zagranicznym.

Zrédio: R. Kokoszcezynski, op. cit., s. 41-56; G. Grabek, B. Ktos, G. Koloch, op. cit., s. 14-17.

Intensywne prace badawcze dotyczace konstrukeji teoretycznej, specyfikacji
oraz estymacji modeli DSGE prowadzone sg od okoto 15 lat. Wiekszo§¢ bankéw
centralnych stosujacych strategie celu inflacyjnego juz taki model posiada badz
jest w trakcie jego opracowywania. Zdarza sie takze, ze bank centralny korzysta
z kilku modeli typu DSGE. Tabela 8 przedstawia modele DSGE stosowane przez
wybrane banki centralne.

Model DSGE szwedzkiego banku centralnego RAMZES (Riksbank Aggre-
gate Macromodel for Studies of the Economy of Sweden) wykorzystywany jest
od 2005 r., a model NEMO (Norwegian Economy Model) norweskiego banku
centralnego od 2007 r. Oba modele sa neokeynesowskimi modelami matej
otwartej gospodarki.

27 Tbidem, s. 19.
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Tabela 8
Modele DSGE stosowane przez wybrane banki centralne
Bank centralny Model DSGE | Rodzaj modelu Wykorzystanie
Bank BEQM Model gtéwny Prognozy, analizy
of England
DSGE Model pomocniczy | Prognozy, analizy (Europa,
Stany Zjednoczone, Azja)
Czech National Bank G-3 Model gtéwny Prognozy, analizy
Norges Bank NEMO Model gtéwny Prognozy, analizy
Sveriges Riksbank RAMZES Model gtéwny Prognozy, analizy
Central Bank
of Hungary PUSCAS Model pomocniczy analizy
Swiss National
Bank DSGE-CH Model gtéwny Prognozy, analizy
Bank AINO Model gtowny Kroétkookresowe
of Finland i dtugookresowe prognozy

EDGE Model pomocniczy | Prognozy dla strefy euro

Zrodto: S. Stefanoviova, Pouzitie modelov v centrdlnych bankdch vybranych eurépskych krajin,
Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta Matematiky, Fyziky a Informatiky, Katedra Aplikovanej
Matematiky a Statistiky, Bratislava 2010, s. 27-28; L. Brubakk, T. Anders Husebg, J. Maih, K. Olsen, M.
@stnor, op. cit., s. 10.

Modele NEMO i RAMZES r6znig sie przede wszystkim zatozeniami polityki
monetarnej. Dwoma najbardziej popularnymi sposobami jej przedstawienia sg
prosta regula stopy procentowej i oparcie stopy procentowej na zasadzie
optymalnej polityki. Rozumiane jest to przez minimalizacje miedzyokresowej
funkcji straty zgodnej z ustaleniami polityki pienieznej. Analizy banku central-
nego Szwecji oparte sa na uogélnionej regule Taylora. Jej gtéwna zaletq jest
prostota i tatwo$¢ we wdrozeniu. Jej wady wynikajg jednak takze z prostoty
— nie jest ona optymalna w sensie pelnej minimalizacji funkgcji straty. W wy-
padku analiz wykonywanych przez bank centralny Norwegii zastosowana
regula stanowi polaczenie reguty stopy procentowej i funkcji straty. Reguta
minimalizacji funkeji straty uwzglednia tutaj luke inflacyjng i luke produkcji
i uwzglednia wygtadzanie stép procentowych. Regute minimalizacji funkcji
straty wprowadzono w postaci argumentéw odchylenia od reguly prostej?®.
Ponadto regula polityki pienieznej w obu modelach wprowadzana jest ad hoc.
Przedstawia to tabela 9.

% 1. Bache, L. Brubakk, A. Jore, J. Maih, J. Nicolaisen, Monetary Policy Analysis in Practice
— A Conditional Forecasting Approach, ,,Staff Memo Monetary Policy”, No. 8/2010, Norges Bank
Monetary Policy, s. 1-2.
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Tabela 9
Reguta stopy procentowej w wybranych modelach
Bank centralny Model Regula polityki pienieznej

Norges Bank NEMO Regula polityki pienieznej wprowadzana jest do
modelu ad hoc. Reguta stanowi potgczenie reguty
stopy procentowej i minimalizacji funkcji straty.

Sveriges Riksbank RAMZES | Reguta polityki pienieznej wprowadzana jest do
modelu ad hoc. Uogblniona reguta Taylora.

Zrédto: L. Brubakk, T. Anders Husebg, J. Maih, K. Olsen, M. @stnor, op. cit., s. 10; I. Bache, L. Brubakk,
A. Jore, J. Maih, J. Nicolaisen, op. cit., s. 1-2; M. Adolfson, S. Laséen, J. Linde, M. Villani, RAMSES
— A New General Equilibrium Model for Monetary Policy Analysis, ,,Economic Review” 2007, nr 2,
Sveriges Riksbank 2007, s. 13-14; L. Svensson, op. cit., s. 13-16.

Prognoza uzyskiwana z modelu DSGE stanowi opis tego, co by sie stato
z interesujacymi nas zmiennymi, gdyby model rozpoczat prace, wychodzac
z warunku poczatkowego bez wprowadzania szokow technologicznych. Kazde
zaobserwowane odchylenie od prognozy jest zwigzane z realizacja okreSlonej
kombinacji tego typu szokow 2.

Dalszej analizie poddany zostanie proces prognostyczny banku centralnego
Szwecji, w ktorym wykorzystuje sie model RAMZES, oraz banku centralnego
Norwegii (model NEMO).

V. PROCES PROGNOSTYCZNY
W WYBRANYCH BANKACH CENTRALNYCH

W wypadku modeli DSGE stosowanych jako narzedzie podstawowe,
prezentowane prognozy inflacji moga mie¢ charakter bezwarunkowy badz
warunkowy. Schemat 5 przedstawia mozliwe podej$cie do opracowywanych
prognoz inflacji przez banki centralne wykorzystujace modele DSGE.

Schemat 5

Mozliwe podejécie do prognozy na podstawie modeli typu DSGE
Podejscie do prognozy

Prognoza bezwarunkowa

(1) Prognoza warunkowa

(2) Prognoza warunkowa

Zrodto: opracowanie wlasne.

% M. Sbordone, A. Tambalotti, K. Rao, K. Walsh, op. cit., s. 36.
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Modele DSGE sa na tyle spdjne, ze moga generowac prognozy bezwarunko-
we w wybranym przez decydenta okresie. Wiele jednak zalezy od dostosowania
modelu do gospodarki. Prognozy warunkowe stosowane sa przez wiekszo§é
bankéw centralnych wykorzystujacych w procesie prognostycznym model
DSGE. Moga by¢ przygotowywane w dwoch wariantach. Pierwszy z nich polega
na uzaleznieniu prognozy od tak zwanych warunkowych informacji. Moga one
dotyczyé na przyklad specyficznych danych dotyczacych rynku finansowego,
opinii decydentéw, ktorych model DSGE nie jest w stanie bezpos$rednio zin-
terpretowaé, badz informacji pochodzacych z modeli, ktére sg w stanie wy-
korzysta¢ najwczeéniejsze dane lub informacje pochodzace z duzych zbioréw
danych. Zaletg tego podejScia jest mozliwo§é zauwazenia duzych zaburzen
w informacjach niewidocznych w ostatnich rachunkach narodowych i ujecia ich
w spos6b spéjny, bez konieczno$ci zmiany struktury modelu DSGE. Drugi
mozliwy wariant przygotowywania prognoz warunkowych polega na wygenero-
waniu przez model prognozy bezwarunkowej, ktéra potem ex post jest dosto-
sowywana do rozwazan i sugestii pozamodelowych°. W procesie prognostycz-
nym wykorzystujacym zaréwno model NEMO, jak i model RAMZES opraco-
wywane prognozy maja charakter prognoz warunkowych (wariant 1).

Model DSGE banku centralnego w procesie prognostycznym moze petnic
funkcje modelu podstawowego lub modelu pomocniczego. Tabela 10 przed-
stawia wykorzystanie modeli w procesie prognostycznym wybranych bankéw
centralnych.

Tabela 10

Wykorzystanie modeli w procesie prognostycznym wybranych bankéow centralnych

Model Rodzaj

Panistwo DSGE modelu

Funkcja Pozostale modele

Norwegia NEMO podstawowy analizy, prognozy SAM + proste modele
ekonometryczne

Szwecja RAMZES | podstawowy analizy, prognozy | BVAR+ proste modele
ekonometryczne

Zrédto: opracowanie wlasne.

Proces prognostyczny norweskiego banku centralnego jest opisany naj-
bardziej szczegélowo. Zostal on oparty na modelu makroekonomicznym NEMO,
na ktérym bazuja gléwnie prognozy inflacji w §rednim, a przede wszystkim
dtugim okresie.

W procesie prognostycznym banku centralnego Norwegii stosowana jest
bardzo duza liczba modeli ekonometrycznych. Modele te mozna podzieli¢ na

30 1. Bache, L. Brubakk, A. Jore, J. Maih, J. Nicolaisen, s. 1-2.
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dwie grupy. Pierwsza z nich stanowiqg te, ktore wchodza wraz ze specyficznymi
informacjami biezacymi do tak zwanej warunkowej informacji, bedacych
punktem wyj$cia w modelu NEMO i przedstawiajacych bardziej doktadny
obraz niz same dane kwartalne. Stanowig one baze, ktérg tworzg i na ktoérej
pracuja eksperci bardziej szczegétowo zajmujacy sie wybranymi sektorami
gospodarki i zmianami w nich zachodzacymi. Praktycznie kazdy z nich dyspo-
nuje jednym badz kilkoma modelami ekonometrycznymi, obejmujacymi szerszy
i dokladniejszy zakres informacji, niz ujeto w budowie modelu NEMO. Dane
te moga mieé¢ charakter zmiennych jako$ciowych. Na bazie tych modeli for-
mulowane sg tak zwane krotkoterminowe prognozy ekspertéw. Dodatkowym
narzedziem prognozowania krotkoterminowego, uzupetniajacym model NEMO,
jest tak zwany system usredniania modeli (SAM). Stuzy on do generowania
gesto$ci prognozy na obecny i kilka przysztych kwartatéw. System ten ma
na celu usrednianie wynik6w prognoz krétkoterminowych z duzej puli réznych
wykorzystywanych modeli. Na jego podstawie opracowywane sg obecnie przez
norweski bank centralny prognozy krotkoterminowe takich wielkoSci gospo-
darczych, jak inflacja i PKB. Jednakze w planach jest rozszerzenie tego
systemu, tak by generowal on prognozy dla wiekszosci zmiennych obserwo-
walnych w modelu NEMO3!.

Okreslajac ogoélnie schemat prognozowania $rednioterminowego i analiz
polityki przy wykorzystaniu podstawowego modelu prognostycznego NEMO,
strukture procesu mozna rozdzielié na trzy gtéwne ptaszczyzny. Pierwsza nich
stanowi ocena obecnej sytuacji spoteczno-gospodarczej i prognoz gtéwnych
zmiennych makroekonomicznych dla najblizszych czterech kwartatow. Te
krotkookresowe prognozy dla inflacji i PKB formutowane sa za pomocg systemu
SAM, natomiast prognozy innych istotnych w procesie zmiennych oparte sg
takze na prostszych modelach ekonometrycznych, aktualnych statystykach
gospodarczych oraz informacjach norweskiego banku centralnego. Dodatkowo,
przygotowujac prognozy krétkookresowe, korzysta sie ze zmiennych spoza
modelu. Krotkookresowe prognozy stanowia zatem wynik obu rodzajéw modeli
i sadoéw ekspertéow. Uzyskane w ten sposob prognozy krotkookresowe, ktore
w drugim etapie stanowig baze tworzenia prognoz $rednioterminowych i analiz,
wykorzystuja model NEMO. W modelu tym podczas catego procesu wykorzysty-
wane sa informacje z pierwszego etapu i wyniki bardziej szczegétowych badan??.

Struktura procesu prognostycznego w tym artykule zostala podzielona na
trzy etapy w sposob subiektywny. Nalezy jednak te strukture postrzegaé jako
spdjna, gdyz niektére zmienne egzogeniczne, zdeterminowane poza modelem,
sq wprowadzane zaréwno do modeli na etapie pierwszym, jak i bezposrednio do
modelu NEMO. Ponadto zostata ona zaprezentowana w sposéb bardzo ogdlny.
Wyniki etapu pierwszego stanowig przestanki nastepnego etapu. Ciagglosé
struktury procesu prognostycznego prezentuje schemat 6.

31 Ibidem, s. 5-6.
32 Tbidem, s. 5-7.
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Schemat 6
Struktura opracowywania prognoz w Norges Banku
oo
SAM o o
Zatozenia v
Eksperci i ich sady / egzogeniczne ! |
oo
b
o
Krotkoterminowe EtapI | Etap
prognozy [ 11
v
v
v
v
NEMO Etap II |
I

Zrédto: 1. Bache, L. Brubakk, A. Jore, J. Maih, J. Nicolaisen, op. cit., s. 4.

Analizujac proces tworzenia prognoz $rednioterminowych, nalezy bardziej
szczegblowo przedstawié poszczegélne jego etapy i modele w nich wykorzysty-
wane. Schemat 7 dokladniej okre§la strukture tworzenia prognoz krétko-
terminowych.

Schemat 7

Uproszczona struktura konstrukeji prognoz krétkookresowych w Norges Banku

SAM Eksperci Proste modele Zalozenia dot.
—inflacja + sektorowi + ekonometryczne + Statystyki zmiennych
- PKB —inne kluczowe egzogenicznych
zmienne

|

Prognozy kréotkookresowe

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Dane uzyskiwane za pomocg systemu SAM sg prognozami gestosci inflacji
i PKB, przy czym okres$laja takze rozktad prawdopodobienstwa ich wystapienia.
Odpowiadaja one na pytanie dotyczace prawdopodobienstwa, ze inflacja osiag-
nie ustalony cel inflacyjny w nastepnych czterech kwartatach. System ten
zbudowany jest w sumie z 414 modeli ekonometrycznych, z czego 167 stuzy do
wykonywania krotkoterminowych prognoz PKB, a 167 do prognozowania infla-
cji. Btedy standardowe niektorych modeli sg estymowane. Przy wiekszych
i bardziej skomplikowanych modelach rozktad prognoz uzyskiwany jest za
pomoca metod symulacyjnych. Wykorzystywane modele sa roznej wielkosci
i réznego typu. Dla inflacji i PKB norweski bank centralny korzysta z modeli
typu ARIMA, VAR, BVAR, modeli czynnikowych, mniejszego modelu DSGE
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oraz makroekonometrycznych modeli VEqQCM?33. Tabela 11 przedstawia modele
wykorzystywane w systemie SAM do prognozowania inflacji, tak zwane
CPI-ATE (CPI bez uwzglednienia cen energii i bez podatkéow). Wynika z niej, ze
w tym celu powstalo najwiecej modeli wektorowej autoregresji i autoregresji.
Ponadto wykorzystywany jest takze jeden mniejszy dynamiczny stochastyczny
model ré6wnowagi ogélnej.

Tabela 11

Modele wykorzystywane do tworzenia krétkookresowych prognoz inflacji
w Norges Banku

Typ Opis Liczba modeli
eDisAgg Model AR dla niezagregowanego CPI 1
eMth Model VAR — miesieczny 3
eFM Model czynnikowy 3
eEmod Model makroekonomiczny VEQM 1
eDSGE Model makroekonomiczny DSGE 1
eBVAR Model VAR estymowany metodami bayesowskimi 10
Eunik Model AR 39
eVAR2 Model VAR z PKB i CPI 36
eVAR3 Model VAR z PKB, CPI i/lub ze stopa procentowsg 72
eMny Model VAR z PKB i podazg pieniadza 1

7rédto: I. Bache, L. Brubakk, A. Jore, J. Maih, J. Nicolaisen, op. cit., s. 6.

Podstawg tworzenia krotkookresowych prognoz w norweskim banku cen-
tralnym sg dane pochodzace z kwartalnych rachunkéw narodowych, miesiecz-
nych informacji dotyczacych produkecji i zatrudnienia, réznego rodzaju sta-
tystyk, struktury stop procentowych, cen, agregatéw pienieznych oraz ankiet.
Glowng ideg systemu SAM jest stworzenie kombinacji prognoz uzyskanych
z przedstawionych modeli. Prognozy w tym systemie przygotowywane sg
dwuetapowo (schemat 8)34.

Schemat 8
Etapy systemu SAM

Grupowanie modeli ze wzgledu na
wykorzystywane w nich informacje
lub podobng strukture modelu

w oddzielne ,,grupy” [patrz tabela 3]

Konstrukcja kombinacji gestosci
————» prawdopodobienstw poszczegdlnych
typéw modeli w ,,grupach”

Zrédto: 1. Bache, L. Brubakk, A. Jore, J. Maih, J. Nicolaisen, op. cit., s. 6.

33 Ibidem, s. 5-8.
34 Tbidem, s. 16-18.
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Aby wynik uzyskany z poszczegblnych modeli prognoz nie zdominowat
prognozy ostatecznej, zaré6wno na pierwszym, jak i na drugim etapie norweski
bank centralny stosuje metode liniowej agregacji. Na etapie pierwszym kom-
binacje gestosci prawdopodobienstwa uzyskuje sie poprzez gestosci pochodzace
z indywidualnych modeli; drugim — gesto$ci pochodzace z okreslonych ,,grup”
stanowia liniowa kombinacje wyj$ciowej gestosci prawdopodobienstwa?®. Na
obu etapach, konstruujac kombinacje gestosci, korzysta sie z wezeéniej okreslo-
nych wag. Przedstawiajg to réwnania ponize;j:

Py)= ) w.P;(y,),
i=1

w;€[0,11; > w,=1,
i=1
gdzie:

P(y,) — uzyskana kombinacja gestoSci prawdopodobienistwa,

P,(y,) — gesto$¢ prawdopodobienstwa z i-tego modelu (i-tej grupy modeli),

w; — odpowiadajaca i-temu modelowi (i-tej grupie modeli) waga?®®.

Wagi powinny byé¢ tak dobrane, aby zaréwno w pierwszym, jak i drugim
etapie jeden typ zmiennych nie przewazal iloSciowo. Ponadto nalezy tak
podzieli¢ modele na grupy, aby uzyskiwane z nich prognozy byly od siebie
niezalezne. Uzyskane w ten sposob prognozy krotkoterminowe sg na dalszym
etapie oceniane przez ekspertéw z danych branz. To na nich spoczywa odpo-
wiedzialno$¢ dostarczenia do modelu NEMO uzyskanych wartoSci poczat-
kowych i informacji warunkowych. Decyzje te podejmuja oni na podstawie
prognoz z SAM, prognoz innych modeli z danych sektoréw oraz wlasnych
przestanek dotyczacych sytuacji spoteczno-gospodarczej spoza modelu®”.

Niezwykle waznym aspektem calego procesu prognostycznego w norweskim
banku centralnym jest zagadnienie tworzenia prognoz warunkowych. Ich
glowna cechg jest zastosowanie do ich konstrukcji tak zwanych informacji
warunkowych, ktére wytyczaja Sciezke dla prognoz uzyskiwanych z modelu
podstawowego, w tym wypadku NEMO. Wprowadzajac system prognozowa-
nia warunkowego, bank centralny zmuszony jest podja¢ decyzje dotyczace
tak zwanych informacji warunkowych. Dla modelu NEMO przyjete zostalty
zalozenia, ze informacja warunkowa jest antycypowana przez podmioty
i jest uznawana za informacje pewna (hard conditioning)?®. Przedstawia to
schemat 9.

Przede wszystkim system prognozowania warunkowego polega na wprowa-
dzeniu do modelu podstawowego sekwencji szokow strukturalnych dla okres-
lonego okresu prognozowania, tak aby model wyprodukowal informacje
warunkows. Jeéli liczba warunkowych zmiennych egzogenicznych jest wieksza

35 Tbidem.
36 Tbidem.
37 Ibidem, s. 18-21.
38 Tbidem.
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Schemat 9

Decyzje dotyczace informacji warunkowych

Wybér zalozenia: (1) Wybér typu metody dotyczacej
Czy informacja warunkowa jest uwzglednienia warunk6w
znana wszystkim podmiotom w modelu DSGE
okreslonym w modelu
na poczatku okresu prognozy?

v

Wybor zalozenia: (2)
Czy informacja warunkowa » — hard conditoning
ma byé uznawana za informacje — light conditoning

pewna czy niepewng?

7rédto: I. Bache, L. Brubakk, A. Jore, J. Maih, J. Nicolaisen, op. cit., s. 2-6. J. Maih, Conditional Forecasts
in DSGE Models, Norges Bank, October 2009, s. 3-16.

od liczby szokéw strukturalnych, nalezy dokonaé wyboru, ktore wstrzasy
wykorzysta¢. Jak juz podkre§lono, struktura catego procesu prognostycznego
jest spojna, natomiast sam proces prognostyczny jest nie tyle spojny, ile bogaty
w iteracje na poszczegblnych jego etapach. Uzyskane z modelu NEMO prognozy
inicjuja krotkoterminowe prognozy przygotowywane przez ekspertéow sektoro-
wych. Wykorzystujac implikacje uzyskane z krétkookresowych prognoz dla
szokow strukturalnych i zmiennych endogenicznych, sektor ekspertéw korygu-
je swoje prognozy. Te poprawione prognozy zostaja poézniej uzyte jako infor-
macje warunkowe w modelu NEMO. Iteracje te sa tak dlugo powtarzane, az
osiggniety zostanie zadowalajacy efekt, przy czym dla niektérych zmiennych
sektor ekspertow prezentuje prognozy na okres dluzszy, ktére sg nastepnie
poréwnywane ze $redniookresowymi prognozami modelu NEMO?®*. Jednym ze
sposoboéw poprawienia prognoz uzyskiwanych z modeli DSGE jest uzycie
wlasciwej informacji warunkowej — proponuje sie techniki pozwalajace na
wykorzystanie skonczonej liczby stopni niepewnosci wokot Sredniej z informacji
warunkowej, zalozenia informacji pewnej (hard conditioning) oraz — w specjal-
nych wypadkach — prognoz bezwarunkowych*’. Informacje warunkowe i hard
conditioning stosowane sg takze w modelu RAMZES.

Proces prognostyczny wykonywany przez Norges Bank zostal przedsta-
wiony stosunkowo szczegétowo. W odniesieniu do niego szkielet procesu prog-
nostycznego w banku centralnym Szwecji przebiega podobnie. Podstawowym
modelem prognostycznym DSGE jest model RAMZES. Jest to takze proces
prognozowania warunkowego. Do tworzenia krotkookresowych prognoz stoso-
wany jest model BVAR. W calym procesie wykorzystywana jest takze duza
liczba innych narzedzi ekonometryczno-matematycznych dotyczacych zaréwno

3% Tbidem, s. 18.
40 J. Maih, op. cit., s. 1.
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Tabela 12
Proces tworzenia prognoz w Sveriges Riksbanku
Tydzien Cel spotkania Skutek
1 Dyskusja na temat ry- | Robocza konstrukcja alternatywnego scenariusza
zyka i alternatywnych | dotyczacego konkretnych sktadnikow gospodarki.
drog rozwoju gospodar- | Spisanie liczby prawdopodobnych scenariuszy
ki. i potrzebnych analiz.
1. Aktualna sytuacja | Dyskusja na poziomie technicznym dotyczaca
gospodarcza. ksztattu prognoz i gtéwnego scenariusza. Analiza
2. Prognozy miedzynaro- | prognoz zewnetrznych instytucji (OECD i IMF).
dowe. 3. Rynek finanso- | Pierwsze okre§lenie przedwczesnej $ciezki stopy
wy. Aktualny stan gos- | procentowej i propozycje jej alternatywnej $ciezki.
podarki w Szwecji. Analiza oczekiwan podmiotéw rynku finansowego
zwigzana ze S§ciezkg stop procentowych. Ocena
aktualnego stanu gospodarki w Szwecji na
podstawie rachunkéw narodowych. Prezentacja
wynikéw modeli wskaznikowych i modeli badaja-
cych obecny stan gospodarki.
2 Prognoza makroekono- | Okreslenie ogdlnego obrazu sytuacji gospodarki
miczna. z punktu widzenia inflacji, stopy procentowej i PKB.
Okreslenie  podstawowych  warunkéw  egzo-
genicznych. Konstrukcja prognozy makroekono-
micznej na podstawie modelu RAMZES i modeli
BVAR.
3 1. Prognoza szczegétowa. | Opracowywanie prognoz wybranych zmiennych na

podstawie innych modeli makroekonomicznych,
wykorzystujacych rézne zatozenia.

2. Pierwsze duze spot-
kanie. Przedstawienie
prognoz uzyskanych z roz-
nych modeli i podjecie
ostatecznej decyzji odno-
§nie do zaltozen dla prog-
nozy ostatecznej.

Prezentacja prognoz z modelu RAMZES i modeli
BVAR opartych na miedzynarodowym spojrzeniu
na sytuacje gospodarczg i informacjach z biezacego
kwartatu. Prezentacja korekt modelu RAMZES
w stosunku do modelu wykorzystywanego we
wczedniejszych prognozach. Prezentacja glownego
scenariusza z innego modelu makroekonomicznego.
Prezentacja tacznej prognozy, zlozonej z poprzed-
nich prognoz, prognoz modelowych i prognoz gtow-
nego scenariusza.

3. Drugie duze spotka-
nie. Opinie zarzadu.

Analiza czynnikéw i ich wptywu na gospodarke i cel
inflacyjny. Analiza glownych scenariuszy alterna-
tywnych. Dyskusja cztonkéw RPP na temat gtéwne-
go scenariusza. Czlonkowie Zarzadu prezentujg
swaoje opinie i podej$cie do uzyskanych prognoz. Do
badania wptywu poszczegolnych zmiennych na mo-
del (gospodarke) majg do dyspozycji wykonywanie
symulacji. Prezentowana jest zmienna stopa
procentowa, ktora jest skutkiem balansu pomiedzy
celem inflacyjnym a rozwojem gospodarczym.
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cd. tab. 12
4 Spotkanie zarzadu. Prog-| Decyzja zarzadu o tym, ktérg z alternatywnych
noza. $ciezek stopy procentowej preferuje.
5 Spotkanie RPP. Opis | Tworzenie szkicu Monetary Policy Raport.
tekstowy.
6 monetary policy meeting
Publikacja. Konferencja prasowa.

7rédto: K. Hallsten, S. Tégtstrom, op. cit., s. 75-85.

zagadnien teoretycznych, jak i empirycznych w ekonomii. Kazde z narzedzi
pelni odrebna badz uzupelniajaca, konkretng funkcje. Taka réznorodnosé
narzedzi jest konieczna do konstrukgji jak najbardziej doktadnych prognoz. Ten
kompleksowy zestaw narzedzi, oprécz modelu RAMZES, sktada sie z réznego
rodzaju modeli makroekonomicznych bazujacych na nowoczesnej teorii
ekonomii oraz do§wiadczeniach empirycznych. Tworza one — z jednej strony
— strukture niezaleznych modeli, a z drugiej — stanowia pomost pomiedzy
poszczegdlnymi modelowanymi sektorami gospodarki. Modele te sg uzupet-
niane o zalozenia i opinie ekspertow z roéznych dziedzin. Uzyskane z modeli
prognozy sa dobrym punktem wyjscia dyskusji ekspertow. Model RAMZES jest
modelem réwnowagi ogélnej, DSGE — neokeynesowskim. Jest on wykorzysty-
wany do tworzenia prognoz, interpretacji zmian, prezentacji alternatywnego
scenariusza, analiz kontrfaktycznych oraz kalkulowania efektéw polityki
monetarnej. Poniewaz jest to model bardzo spojny DSGE, nie wszystkie jego
elementy sa dokladnie rozwiniete (np. rynek kredytéow). Jest on zatem
uzupelniany o mniejsze czeSciowe modele, skupiajace sie na okreSlonych
indywidualnych zmiennych. Ponadto w procesie prognostycznym wykorzysty-
wane sa modele VAR, estymowane technikami bayesowskimi. W celu okres-
lenia obecnego stanu gospodarki wykorzystywane sa modele szeregéw czaso-
wych oraz modele wskaznikowe. Te mniejsze modele wykorzystywane sa do
tworzenia prognoz od jednego do dwoch kwartatéw do przodu. Wyniki sg potem
wykorzystywane jako wartosci poczatkowe w modelu RAMZES. Proces kon-
strukcji prognozy w Sveriges Riksbank trwa sze§é tygodni*'. Tabela 12 przed-
stawia proces tworzenia prognoz w szwedzkim banku centralnym z punktu
widzenia bardziej formalnego, niz przedstawiono w wypadku modelu NEMO.

VI. PODSUMOWANIE
Banki centralne Norwegii i Szwecji publikuja, oprécz prognoz podstawo-

wych zmiennych makroekonomicznych, takich jak inflacja i PKB, takze prze-
widywania co do stopy procentowej wraz z jej alternatywnym scenariuszem

41 K. Hallsten, S. T4gtstrom, op. cit., s. 72-75.
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w ditugim okresie. Caly proces prognostyczny przebiega wieloetapowo i na
kazdym jego etapie wykorzystywane sg informacje z réznorakich zrodet (opinie
ekspertéow, réoznego rodzaju modele, nie tylko makroekonomiczne i ekonome-
tryczne, lecz takze statystyczne i matematyczne). W procesie prognostycznym
w tych bankach centralnych modelami podstawowymi sa modele DSGE
(NEMO, RAMZES). Ich wykorzystanie w calym procesie prognostycznym jest
wielokrotne; wplywajg one na calg konstrukcje prognoz i pomagajg komitetom
monetarnym w wykonywaniu analiz, symulacji 1 konstrukeji alternatywnych
scenariuszy. Poza wymienionymi modelami DSGE stosowane sg modele roz-
nego typu: modele obrazujace okreslone sektory gospodarki, modele staty-
styczne, modele ekonometryczne. Szczegblna rola przypada modelom, ktore
bezposrednio wspieraja modele DSGE. W wypadku modelu NEMO uzupetnia go
tak zwany system usredniania prognoz.

Warto zauwazy¢, ze zdecydowana wiekszo$é modeli wspomagajacych modele
NEMO i RAMZES stanowig modele VAR i BVAR. Moze to §wiadczy¢ o potrzebie
uzyskania wiekszego stopnia zgodno$ci empirycznej otrzymywanych prognoz
i analiz. Niewystarczajaca zgodno$§é empiryczng zarzucit modelom DSGE
A. Pagan - ilustruje to schemat 2 przedstawiony w czeSci II. Nalezy takze
zauwazy¢, ze wybrane na potrzeby artykutu banki centralne w procesie progno-
stycznym stosuja informacje warunkowe.

Generalnie, proces prognostyczny w centralnym banku Norwegii przebiega
w podobny sposob jak w centralnym banku Szwecji. Ponadto wykorzystywane
sa w nich podobne typy modeli. W obu bankach jest on zlozony. Oprocz stoso-
wania tych samych modeli, nalezy zwroéci¢ uwage, ze w zasadzie na kazdym
etapie wynik modelowy jest uzupetniany i korygowany o opinie ekspertow.
Ponadto prace modelowe (symulacyjne) sa powtarzane, tworzone sg alterna-
tywne scenariusze, analizy kontrfaktyczne, zachowana jest zasada, oceniona
w sposéb subiektywny przez autora artykulu, ograniczonego zaufania do
modelu podstawowego. Najbardziej wyraznym tego przykiadem jest wykorzy-
stanie w 2007 r. przez centralny bank Szwecji (z powodu kryzysu finansowego)
dodatkowego, innego niz RAMZES, modelu makroekonomicznego.

Analizujac doktadniej proces prognostyczny w Centralnym Banku Norwegii,
mozna zauwazy¢ wiele zalet stosowanego w procesie prognostycznym schematu
,,model podstawowy + modele pomocnicze”. Model podstawowy stanowi szkie-
let, podstawe analiz ekspertéw, wyznaczania kierunkéw zmian, wskazywania
czynnikéw majacych duzy wplyw na realizacje strategii i cala gospodarke,
natomiast modele pomocnicze — z jednej strony — pelnig kluczowa funkcje
w calym procesie, a z drugiej — wspieraja model gtéwny.

Nalezy podkreslié tatwy dostep do informacji dotyczacych procesu podej-
mowania decyzji przez RPP i procesu prognostycznego w Norges Bank i Sveri-
ges Riksbanku. Niezbedne informacje zawarte sa w dokumentach udostepnia-
nych na stronie internetowej bankéw. Swiadezy to o przejrzystosci prowadzonej
polityki pienieznej.
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USING DSGE MODELS IN THE FORECASTING PROCESS: A CASE STUDY
OF MODELS USED BY SELECTED CENTRAL BANKS

Summary

Currently, central banks use many types of macroeconomic models such as hybrid models,
VAR and DSGE models. DSGE models are based on microfoundations and have an internally
consistent theoretical structure. DSGE models are the main models in the prediction process
used by central banks of Norway (NEMO model) and Sweden (RAMZES model). Medium-term
forecasts are made on the basis of DSGE models and short-term forecasts are made on the
basis of SAM system (Norway) and BVAR models (Sweden). However, other models and judgments
are also important in the process of creating predictions and analysis for monetary policy.
The need for forecasting models is connected with the strategy of inflation targeting and the
need to preserve the transparency of the monetary policy.








