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ROZWOJ SYSTEMOW PROGNOZOWANIA
INFLACJI W WYBRANYCH KRAJACH

I. WSTEP

Banki centralne w krajach rozwinietych od kilkunastu lat wykorzystuja
w prowadzonej polityce pienigznej prognozy inflacjil Jest to immanentna czes¢
polityki pienieznej prowadzonej w ramach w petni wyksztatconej strategii
bezposredniego celu inflacyjnego (BCIl - full-fledged inflation targeting)2
Wdrozenie nowoczesnej strategii, a takze budowa systemu prognozowania
inflacji, stanowity w krajach rozwinietych mniejsze wyzwanie niz w miodych
gospodarkach rynkowych. Jednakze rowniez banki centralne panstw
przechodzacych transformacje ustrojowa, zazwyczaj w zwigzku z wdrozeniem
strategii wieloparametrycznej, w szczeg6lnosci BCI, decydowaly sie na opra-
cowywanie prognoz inflacji.

W artykule przedstawione zostang doswiadczenia 5 bankdéw centralnych
nowych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej w opracowywaniu i wdrazaniu
systemu prognozowania inflacji. Do bankdéw centralnych objetych analizg
nalezg Narodowy Bank Czech (NBC - Ceska Narodi Banka), Narodowy Bank
Polski (NBP), Narodowy Bank Stowacji (NBS - Narodna Banka Slovenska),
Narodowy Bank Rumunii (NBR - Banca Na”ionala a Romaniei) i Narodowy
Bank Wegier (NBW - Magyar Nemzeti Bank). Te banki centralne w réznych
okresach zrezygnowaty ze strategii tradycyjnej na rzecz wieloparametrycznej.
Nie zawsze jednak przyjeciu nowej strategii towarzyszyto roéwnoczesne
uruchomienie sp6jnego systemu prognozowania inflacji3 Préby prognozowania

1 Np. Reserve Bank of New Zealand, Bank of England, Sveriges Riksbank. Wzrost roli prognoz
w polityce monetarnej miat zwigzek z samym przyjeciem strategii BCl. Jednakze publikacja prognoz
inflacji mogta rozpoczaé sie znacznie pézniej. Przyktadem jest bank centralny Szwecji, ktéry sporzadza
prognozy od 1993 r., a pierwsze dane na temat wynikéw prognoz ujawniano w latach 1996-1997. Rok
pézniej w Raportach o inflacji zaczety ukazywaé sie pelne wersje prognoz wraz z wykresem
wachlarzowym.

2 Chociaz z prognoz inflacji korzystaja réwniez banki centralne wdrazajgce domys$ing strategie BCI
albo strategie eklektyczna.

3 Nalezy zaznaczyé, ze takze banki centrale stosujace strategie tradycyjne prognozujg inflacje.
Zazwyczaj prognozy takie stajg sie krétkoterminowymi celami inflacyjnymi. Stosowane modele majg inny
charakter, skupiajg sie na zwigzkach miedzy celem posrednim a inflacja. Prognozy makroekonomiczne,
sporzadzane na podstawie modeli strukturalnych o $rednioterminowym horyzoncie, sgjednak réwniez
opracowywane przez banki centralne, ktére nie realizujg strategii wieloparametrycznej. Przyktadem jest
Butgarski Bank Narodowy i Bank Litwy. Na obu obszarach monetarnych obowigzuje zarzad walutg
i sporzgdza sie kwartalne prognozy inflacji na podstawie modelu ekonometrycznego.
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w ramach nowej strategii podejmowano na roznych etapach jej wdrozenia.
Dlatego moment rozpoczecia analizy moze zosta¢ wskazany wytgcznie opisowo
(okres, gdy bank centralny zdecydowal sie wdrozy¢ system prognostyczny
oparty na modelu ekonometrycznym). Momentem koricowym analizy bedzie
koniec pierwszej potowy 2009 r. Wyjatek stanowi Stowacja, ktora z poczgtkiem
2009 r. weszta do strefy euro. Studium przypadku tego kraju zostanie
ograniczone do korica 2008 r.

W pierwszej czesci artykutu opisana bedzie istota celowania w prognoze,
a w kolejnej - problemy, przed jakimi stoja miode gospodarki rynkowe,
podejmujgc proby prognozowania inflacji. W czesci trzeciej przedstawiona
zostanie ewolucja metod prognostycznych, a w czwartej - innych elementéw
systemu prognozowania inflacji. W opracowaniu zaprezentowane zostang
najwazniejsze, zdaniem autorek, aspekty zwigzane z prognozowaniem inflacji
w bankach centralnych. Celem opracowania nie jest réwniez ich szczeg6towa
charakterystyka od strony technicznej, ale wskazanie kierunkéw zmian.

Il. POTRZEBA SIEGANIA DO PROGNOZ
INFLACJI W POLITYCE PIENIEZNEJ

Ramy wspotczesnej polityki monetarnej uwzgledniaja poglady nowej syn-
tezy neoklasycznej. Powszechnie akceptowany konsensus dotyczacy celéw
i sposobow realizacji polityki monetarnej, akcentuje konieczno$¢ wyboru
stabilnego poziomu cen na cel nadrzedny banku centralnego. Wskazuje takze
na wage jakosciowych aspektéw polityki monetarnej, w tym przejrzystosci.
Instrumentem tej polityki staje sie stopa procentowa. Zmiana ram prowadzenia
polityki pienieznej, tak by odpowiadaty pogladom nowej syntezy neoklasycznej,
w tym przejscie do strategii wieloparametrycznych, wymusita na bankach
centralnych poszukiwanie nowych narzedzi wspomagajgcych prowadzenie
polityki. Dotychczasowa koncentracja na celu posrednim, stanowigca specyfike
strategii tradycyjnych, zostata zastgpiona przez ,patrzenie na wszystko”, czyli
analizowanie wszystkich dostepnych informacji o biezagcym i przysztym stanie
gospodarki podczas podejmowania decyzji o poziomie stép procentowych.

Najbardziej rozpowszechnig ws$réd strategii wieloparametrycznych jest
strategia bezposredniego celu inflacyjnego. Strategia ta oparta jest na
podbudowie wspdtczesnej teorii ekonomicznej, a modele powstate w ramach
nowej syntezy neoklasycznej uznajg za najskuteczniejszg polityke pieniezng
oparta wiasnie na strategii bezposrednich celow inflacyjnych4 i uwypuklajg
konieczno$¢ stosowania tzw. atakdéw wyprzedzajgcych (preemptive strike).
Dziatania forward-looking w polityce pienigeznej sg niezbedne ze wzgledu na
fakt, iz oddziatuje ona na gospodarke z diugimi i zmiennymi opdznieniami.
Wiasnie ze wzgledu na op6Znienia banki centralne siegajg do prognoz inflacji
jako do narzedzi wspomagajacych proces decyzyjny komitetéw monetarnych.
Stosowanie narzedzi polityki (stop procentowych) zalezy od systematycznego

4 A. Wojtyna, Kontrowersje wokét skutecznosci polityki pienieznej, ,Bank i Kredyt” 2000, nr 7-8,
s. 128.
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oszacowywania przysztej (nie przesziej czy obecnej) inflacji, a nie od
subiektywnych przypuszczen odnosnie do jej ksztattowania5s

Przyblizona reguta dziatania banku centralnego nakazuje mu reakcje, jesli
w horyzoncie transmisji impulséw monetarnych prognozowany poziom inflacji
znajduje sie powyzej celu inflacyjnego (bank centralny podnosi stopy
procentowe) badz ponizej celu (bank centralny obniza stopy procentowe).
Natomiast jesli prognoza nie wskazuje na odchylenia inflacji od celu, nie
powinien reagowac. Poziom instrumentu powinien wiec by¢ ustalony na takiej
wysokos$ci, aby ustabilizowaé prognoze inflacji w odpowiednim horyzoncie
w granicach celu inflacyjnego6. Taka logika postepowania banku centralnego
odpowiada inflation forecast targeting (celowaniu w prognoze), ktére okazuje sie
dobrym sposobem realizacji celu inflacyjnego polityki w warunkach strategii
bezposredniego celu inflacyjnego. Bank centralny celujacy w prognoze naj-
pierw opracowuje prognoze inflacji, luki popytowej i stop procentowych przy
zalozeniu prowadzenia polityki wedtug réznych wariantéw, a nastepnie wy-
biera preferowany scenariusz w zaleznoéci od funkcji strat, jakg minimalizuje7.
Zakladajac, ze bank centralny realizuje cel inflacyjny, w okresie t powinien
wybra¢ takg sekwencje biezgcej i przysztych stop procentowych (chodzi
0 podstawowa stope banku centralnego), by zminimalizowa¢ oczekiwang
zdyskontowang na moment biezgcy sume kwadratéw przysztych odchylen
inflacji od celu. Zamiast minimalizacji oczekiwanej sumy kwadratéw odchyler
przysztej inflacji od celu, bank centralny moze minimalizowa¢ odchylenia
sporzadzonej w momencie t prognozy przyszitej inflacji od celu8 Minimalizacja
odchylert ma nastgpi¢ w horyzoncie najefektywniejszej transmisji monetarnej.

Podejmowanie decyzji przez wiadze monetarne w przypadku wdrozenia
forecast targeting ma charakter dynamicznego programowania9. Bank
centralny analizuje odchylenie prognozy od celu inflacyjnego i procedure te
powtarza w kolejnych cyklach decyzyjnych. Jesli od podjecia ostatniej decyzji
nie pojawity sie zadne znaczgce informacje, prognoza i wynikajgca z niej Sciezka
stop procentowych pozostajg bez zmian. Jes$li takie informacje sie pojawity
- prognoza i Sciezka stop procentowych sg uaktualnianelQ

Prognozowanie inflacji wymaga opracowania systemu prognostycznego.
Obejmuje on nie tylko metode prognozowania. Zesp6t prognostyczny musi
podja¢ decyzje o rodzaju prognozy, jaka bedzie sporzgdzanall, czestotliwosci

5 G. Debelle, P. Masson, M. Savastano, S. Sharma, Inflation Targeting as a Framework for Monetary
Policy, Economic Issues No. 15, International Monetary Fund, Washington 1998, s. 3-4.

6 K. Leitemo, Open-Economy Inflation Forecast Targeting, ,German Economic Review” 7, 2006,
s. 37.

7 L. E. O. Svensson, M. Woodford, Implementing Optimal Policy through Inflation —Forecast
Targeting, CEPR Discussion Paper No. 4229, London 2002, s. 30.

8 L. E. O. Svensson, Inflation Forecast Targeting: Implementing and Monitoring Inflation Targets,
NBER Working Paper No. 5797, Cambridge 1996, s. 6-7.

9 L. E. O. Svensson, How Should Monetary Policy Be Conducted in the Era of Price Stability?
Stockholm University, Institute for International Economic Studies Seminar Paper No. 680, Stockholm
1999, s. 209.

10 M. Szyszko, Prognozowanie inflacji w polityce pienieznej, C. H. Beck, Warszawa 2009, s. 39.

11 Dwa podstawowe rodzaje prognozy to prognoza warunkowa (projekcja) i bezwarunkowa. Prognozy
bezwarunkowe sg sadem o przysztosci niemodyfikowanym dodatkowymi zatozeniami. W przypadku
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sporzadzania prognoz czy sposobie formutowania ztozen. Istotnym elementem
systemu prognostycznego sg rowniez decyzje zwigzane z autorstwem prognozy.
Wreszcie prognoza inflacji moze by¢ podawana do publicznej wiadomosci.
Wowczas bank centralny podejmuje réwniez decyzje o zakresie dostepnej
spoteczenistwu informacjil2

Mitode gospodarki rynkowe tworzac systemy prognozowania muszg
opracowac najlepsze z punktu widzenia ich potrzeb oraz mozliwosci warianty
systemu prognostycznego. Czesto wzorujg sie na rozwigzaniach przyjetych
przez kraje celujace w prognoze od dluzszego czasu, korzystajac rowniez
z pomocy ekspertow innych organizacji, np. Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego. Stoja przy tym przed wieloma trudnosciami, z ktorych czesc jest
charakterystyczna wtasnie dla gospodarek transformujgcych sie.

1. PROGNOZOWANIE INFLACJI
W MEODYCH GOSPODARKACH RYNKOWYCH

W miodych gospodarkach rynkowych przeksztatceniom instytucjonalnym
i strukturalnym towarzyszg zmiany ustrojowe w obszarze polityki gospodarczej,
w tym pienieznej. Czechy, Polska, Rumunia, Stowacja i Wegry od poczgtku
procesu transformacji kilkakrotnie dokonywaty zmian w obszarach strategicz-
nych dla polityki pienieznej. Modyfikacje dotyczyty przede wszystkim rezimu
kursowego i strategii polityki pienieznej oraz jej podstaw instytucjonalnych
(wzrost znaczenia aspektow jakosciowych). Zmianom strategii polityki
monetarnej towarzyszyly takze gitebokie przeksztatcenia polityki na poziomie
operacyjnym, majace zwigzek z dostosowaniem instrumentarium i zasad
prowadzenia polityki do standardéw Eurosystemul3 Modelowe ujecia zjawisk
inflacyjnych jest najbardziej zaawansowanym narzedziem prognozowania.
Zastepuje ono zazwyczaj prognozowanie z wykorzystaniem prostszych metod,
np. niematematycznych (prognozy eksperckie). Zwigzane jest jednak z licznymi
trudnosciami, ktére opisano w tabeli 1

Rozwoj gospodarki, w tym rynkéw finansowych, ktore peinig istotng role
w przenoszeniu impulséw monetarnych do gospodarki, coraz lepsze rozpoznanie
mechanizmu transmisji czy wreszcie potrzeba opracowywania coraz doktad-
niejszych prognoz, zwigzana z obnizaniem inflacji i koniecznoscig jej stabili-

prognoz inflacji oznacza to, iz model, na podstawie ktérego stawiano prognoze, uwzglednia zmianeg
instrumentu banku centralnego w przypadku, gdy inflacja prognozowana odchyla sie od celu. Prognozy
warunkowe sg natomiast rodzajem symulacji - wprowadzajg do modelu dodatkowe zatozenie - zazwyczaj
0 niezmiennoséci stép banku centralnego lub kursu walutowego w horyzoncie prognozy. Konsekwencje
sporzadzania prognoz warunkowych i bezwarunkowych opisano w: M. Skorepa, V. Kotlan, Assessing
Future Inflation in Inflation Targeting: Forecasts or Simulations, w: Monetary Policy in Changing
Environment, BIS Paper No. 19, Basel 2003 i M. Szyszko, Wybér miedzy warunkowa a bezwarunkowg
prognoza inflacji, w: B. Filipiak, B. Walczak (red.), Finanse 2009- Teoria i praktyka. Finanse publiczne
11, Zeszyty Naukowe nr 547 - Ekonomiczne problemy ustug, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2009, s. 244-250.

12 Obok wyniku prognozy publikuje sie np. sposdb formutowania zatozen, scenariusze alternatywne,
omoéwienie ryzyka i niepewnosci prognozy.

13 M. Szyszko, Prognozowanie..., s. 58.
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Tabela 1

117

Trudnosci zwigzane z konstrukcja systemoéw prognostycznych w gospodarkach

Problem

Identyfikacja kanatéw trans-
misji monetarnej

Ujecie modelowe zmian struk-
turalnych

Zwigzki miedzy kursem walu-
towym a inflacjg, a stopa
procentowa jako podstawowy
instrument polityki

Zdefiniowanie stanéw réwno-
wagi dtugookresowej

Ewolucja
monetarnej

strategii  polityki

Krotkie szeregi czasowe

Brak zespotow ekspertéw

Brak doswiadczenia cztonkéw
komitetu monetarnego

transformujacych sie

Istota

Model inflacji opracowywany jest po identyfikacji
kanaldw transmisji monetarnej. Te sa jednak stabo
rozpoznane i zdeformowane, zmieniajg sie stale wraz
z rozwojem rynkoéw finansowych i ksztattowaniem
postaw  spotecznych  wobec banku centralnego.
W szczego6lnosci problemem jest pomiar bezposredniego
wptywu polityki pienieznej na inflacje.

Tworzone modele najprawdopodobniej nie sg modelami
stacjonarnymi ze wzgledu na dokonujgce sie zmiany
w gospodarkach krajowych i w rodzaju stosunkow
miedzynarodowych (liberalizacja, wzrost intensywnosci
przeptywow).

Nominalny kurs walutowy jest uznawany za najszybszy
kanat transmisji, z najkrétszymi opéznieniami przektada
sie na inflacje poprzez zmiany cen débr importowanych.
Zmiany stép procentowych, ktére sg obrane za pod-
stawowy instrument banku centralnego, pozornie nie
wywotuja takiego efektu ze wzgledu na diuzsze
op6znienie zewnetrzne. Ich przetozenie na inflacje jest
trudniejsze do odbioru przez spoteczenstwo, a dodatkowo
znieksztatcane przez zachowanie instytucji finansowych.

Stopien zaawansowania proceséw transformacji i ilosci
zmian instytucjonalnych zachodzacych w krétkim czasie
nie pozwala podmiotom gospodarczym na zidentyfiko-
wanie stanéw rownowagi diugookresowej, dlatego
badania empiryczne tego aspektu mogg prowadzi¢ do
przypadkowych rezultatéw.

Od strategii opartej na celu posrednim do strategii BCI
przy jednoczesnym uplynnianiu kursu walutowego.
Konieczno$¢ budowania systemoéw prognostycznych od
podstaw w momencie zmiany strategii.

Nie ma mozliwosci zbudowania wiarygodnej préby.

Nie ma doswiadczen w prognozowaniu inflacji z wyko-
rzystaniem zaawansowanych metod ilosciowych.

Moga oni nie chcie¢ wykorzystywaé¢ prognoz jako
narzedzia wspomagajacego proces decyzyjny. Niecheé ta
ma swoje zrédto w niezrozumieniu istoty prognozy i jej
powstawania.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie B. Kios, R. Kokoszczynski, T. Lyziak, J. Przystupa, E. Wrobel,
Modele strukturalne w prognozowaniu inflacji w Narodowym Banku Polskim, ,Materiaty i Studia”,
nr 180, NBP, Warszawa 2004, s. 21; M. Szyszko, Prognozowanie..., s. 58-60.
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zowania na niskim poziomie, prowadzity jednak do tego, ze miode gospodarki
rynkowe réwniez zdecydowaly sie w réznych momentach na opracowanie
spljnego systemu prognostycznegold

W tabeli 2 wskazano na dwa wazne z punktu widzenia konstrukcji systemu
prognozowania momenty: wdrozenie zaawansowanej metody prognozowania
oraz publikacje pierwszej prognozyls Prace nad narzedziem prognostycznym
miaty zazwyczaj zwigzek z gotowoscig banku centralnego do wprowadzenia
petnej strategii BCIl. W przypadku Czech, Polski i Stowacji narzedzie
prognostyczne bylo rozwijane dopiero woéwczas, gdy kraje te wprowadzity
strategie wieloparametrycznglé W Czechach i na Stowacji dopiero przyjecie
petnej strategii BCI skionito ekspertéw banku centralnego do sporzagdzania
prognoz w oparciu o modele, w Polsce od 1998 r. realizowano petng wersje
strategii BCI, jednoczes$nie opracowujac narzedzie prognozowania. W Rumunii
i na Wegrzech modele zostaty zbudowane przed deklaracjg o stosowaniu BCI17.
W momencie wdrozenia nowej strategii od razu sporzgdzono i opublikowano
prognoze inflacji.

Okres, gdy bank centralny sporzadza prognozy inflacji stuzace jako
narzedzie wspomagajace decyzje komitetu monetarnego, ale nie publikuje ich,
nazywany jest implicit inflation targeting - domys$lne celowanie w prognoze.
Niekiedy bank centralny publikuje perspektywy inflacji, przedstawiajgc w nich
opinie komitetu monetarnego lub ekspertéw banku centralnego na temat
przysztego ksztattu zjawisk inflacyjnych, ale opinia ta nie jest formutowana
wylgcznie na podstawie prognozy, uwzglednia réwniez zdanie autoréow na temat
wpltywu biezacych zjawisk na inflacje. Perspektywy inflacji publikowano przed
podawaniem do wiadomosci ilosciowych wynikéw prognoz w Czechach, Polsce
i na Wegrzech od momentu przyjecia strategii wieloparametrycznej. Na
Stowacji publikowano w Programach monetarnych krdtkoterminowe prognozy,
ktére stawaty sie jednoczesnie celami finalnymi polityki o horyzoncie rocznym.
W Rumunii w 2005 r. wdrozono pelng wersje strategii BCI i rozpoczeto
publikacje wynikéw prognoz.

NBP najdtuzej zwlekat z decyzjg o upublicznieniu prognozy - pierwsze prace
nad modelami rozpoczety sie juz w 1999 r. Prognoza byta woéwczas przed-
ktadana Radzie Polityki Pienieznej, ale nieujawniana.

14 Ibidem, s. 60.

15 Moment publikacji prognozy ma réwniez znaczenie z punktu podejmowania badarn nad
prognozami inflacji. Zazwyczaj banki centralne dopiero w momencie upublicznienia prognozy ujawniajg
informacje na temat sposobu jej opracowywania, a takze dotyczace innych aspektéw systemu
prognozowania.

16 Nie mozna stwierdzi¢, ze byly to strategie BCI w petnej wersji. NBC skupiat sie¢ na celach
inflacyjnych w horyzoncie rocznym, a NBS deklarowat stosowanie strategii domyslinej i takze skupiajac
sie na celach rocznych. Wiecej na temat strategii polityki pienieznej w analizowanych krajach w okresie
transformacji w: W. Przybylska-Kapuscinska, Polityka pieniezna nowych panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej. Od transformacji przez inflacje do integracji, Oficyna Wolters Kluwer Business, Warszawa
2007. O strategii NBR w: W. Przybylska-Kapusciniska, Polityka pieniezna Butgarii i Rumunii w kon-
tekscie cztonkostwa w UE, w: W. Przybylska-Kapuscifiska (red.), Studia z bankowosci centralnej i polityki
pienieznej, Difin, Warszawa 2009, s. 237-258.

17 Ciekawym przypadkiem sg Wegry, gdzie deklaracji wkadz monetarnych o wdrazaniu inflation
targeting towarzyszyta polityka monetarna prowadzona niejednokrotnie pod wptywem zmian kursu
walutowego. Z kursu sztywnego zrezygnowano dopiero w lutym 2008 r. Dlatego mozna stwierdzi¢, ze
polityka monetarna NBW byta osadzona w ramach strategii eklektycznej.



Tabela 2

Kraj
Czechy

Polska

Rumunia

Stowacja

Wegry

Rozwoj systeméw prognozowania inflacji w wybranych krajach

Prace nad narzedziem prognostycznym

NBC od 1998 r. deklarowat realizacje strategii
inflation targeting. Dopiero jednak od 2001 r.
punkt ciezkosci w polityce przesunieto ku
perspektywie $rednioterminowej, co zblizyto
polityke pienieznga NBC do w peini wyksztat-
conej strategii BCl. W okresie od 1998 do
2001 r. opracowywano model prognostyczny
(pierwszym modelem strukturalnym byt Quar-
terly Projection Model), a inflacje prognozo-
wano na podstawie analizy szeregéw czaso-
wych i metod eksperckich.

Prace nad narzedziem prognostycznym roz-
poczety sie wraz z wdrozeniem strategii BCI.
Pierwszy model to opracowany w latach 1999-
-2000 Maty Strukturalny Model Inflacji
(MSMI). Opracowano jednocze$nie model zwa-
ny Schematem Analitycznym (péZniej Nowym
Schematem Analitycznym, NSA), ktérego
poczatkéw mozna upatrywaé¢ w Matym Struk-
turalnym Modelu Transmisji Monetarnej
(MSMTM).

Od sierpnia 2005 r. realizowana strategia BCI.
W ramach przygotowan do jej wdrozenia
opracowywano  narzedzie  prognostyczne,
w tym model Model for Analysis and Medium
Term Forecasting of Inflation (MAMTEF).

Od 1998 r. implicit inflation targeting.
W 2005 r. przejscie do petnej strategii BCI
i érednioterminowej perspektywy w polityce
monetarnej. Uruchomienie modelu struktural-
nego Quarterly Projection Model.

Od 2001 r. NBW deklarowat stosowanie
strategii inflation targeting, przy sztywnym
kursie walutowym z szerokim pasmem wahan
(co de facto oznaczato realizacje strategii
eklektycznej). Wéwczas prognozowano z wyko-
rzystaniem Schematu Analitycznego.
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Publikacja prognozy

W Inflation Report,
z kwietnia 2001 r. po
raz pierwszy opubliko-
wano prognoze inflacji
wraz z uproszczonym
wykresem.

Pierwsza prognoza wraz
z wykresem wahlarzo-
wym zostaje opubliko-
wana w Raporcie o infla-
cji z sierpnia 2004 r.

Pierwsza prognoza uka-
zata sie w Raporcie o in-
flacji z sierpnia 2005 r.
Towarzyszy jej uprosz-
czony wykres wachla-
rzowy.

Pierwsza prognoza wraz
z wykresem wachlarzo-
wym opublikowana

w kwietniu 2005 r.:
Medium-term Forecast
P2Q-2005. Wczesniej
prognozy krétkotermi-
nowe charakterze celéw
inflacyjnych.

Pierwsza prognoza
ukazata sie w Kwartal-
nym raporcie o inflacji
z sierpnia 2001 r.

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie W. Coats, D. Laxton, D. Rose, The Czech National Bank
Forecasting and Policy Analysis System, CNB, Prague 2003, s. 9-19; Inflation Report April 2001, CNB,
Prague 2001, s. 6; Raport o inflacji. Sierpieri 2004, NBP, Warszawa 2004; B. Kilos, R. Kokoszczynski,
T. kyziak, J. Przystupa, E. Wrdbel, op. cit., s. 9; C. Hornok, Z. M. Jakab, Forecasting Inflation. A Case
Study on the Czech, Hungarian, Polish, Slovakian and Slovenian Central Banks, NBH Background
Studies No. 2, Budapest 2002, s. 19; Quarterly Report on Inflation. August 2001, NBH, Budapest 2001;
Annual Report 2005, NBR, Bucharest 2006, s. 108-110; Inflation Report. August 2005, NBR, Bucharest
2005, s. 37-40; Medium-term Forecast P2Q-2005, NBS, Bratislava 2005, s. 2.
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W kazdym z bankoéw centralnych poddanych analizie od momentu roz-
poczecia sporzadzania prognoz modelowych do potowy 2009 r. zmieniata sie
metoda prognozowania inflacji lub takze inne aspekty systemu prognozowania,
w tym zakres informacji ujawnianej spoteczenstwu.

IV. EWOLUCJA METOD PROGNOZOWANIA INFLACJI

Metody matematyczne sa najbardziej zaawansowanymi metodami prog-
nozowania inflacji. Banki centralne podejmujg proby ich opracowywania,
pokonujac trudnosci zaprezentowane w tabeli 2. Modele stworzone przez banki
centralne nie moga by¢ zastgpione przez narzedzia opracowywane w innych
instytucjach, modele te sa bowiem oparte na zidentyfikowanym, chocby
czesciowo, modelu transmisji monetarne;j.

Stworzenie strukturalnego modelu gospodarki nie oznacza catkowitej
rezygnacji z metod eksperckich czy prostszych, jednoréwnaniowych modeli.
Pierwsze modele prognostyczne mialy zazwyczaj wilasnie funkcje narzedzi,
ktére nadajg ramy procesowi prognozowania, wskazujgc na wspolne rozumienie
zasad funkcjonowania gospodarki. Uspodjniaty prace ekspertéow, nieograni-
czonych w korzystaniu z innych metod. Eksperci pracujacy w wiekszych
zespotach czesto zajmujg sie zagadnieniami wycinkowymi. Wyniki ich prac
uzupetniajg lub weryfikujg studia czysto modelowe, a uporzadkowana dyskusja
toczy sie w oparciu o system warunkow bilansowych wpisanych w model oraz
wokot mechanizméw ekonomicznych reprezentowanych w modelu, jak tez
i tych, ktére nie zostaty skwantyfikowane i wymagaja uzupetnienia lub powinny
by¢ uwzglednione w inny sposdébi8

Banki centralne z rdznych przyczyn modyfikujg modele prognostyczne.
Przede wszystkim odpowiadajg w ten sposdéb na zmiany zachodzace w gos-
podarkach, w tym strukturalne czy instytucjonalne (globalizacja i zwigzany
z nig wptyw szokow globalnych na gospodarke krajowg). Nie bez znaczenia byty
plany wejscia do Unii Europejskiej lub zmiany, jakie zaszty po wejsciu
w struktury UE w analizowanych krajach. Przykiadowo, zmienione modele
ujmowaty sektor finanséw publicznych i sfere realng w sposéb pozwalajacy na
uwzglednienie w analizach transferéw z UE, a takze dostarczaly informacji
prognostycznej o standardzie zgodnym z wymogami Europejskiego Systemu
Bankéw Centralnych1l9 Modyfikacje modeli pozwalaty réwniez uwzglednic
nowe zjawiska gospodarcze, takie jak ruchy migracyjne czy rosnaca role kanatu
majatkowego transmisji monetarnej.

W tabeli 3 scharakteryzowano pokrétce modele prognostyczne, stanowigce
0$ systemu prognozowania w analizowanych obszarach monetarnych. Przy
modelach zaznaczono, kiedy po raz pierwszy sporzadzono na ich podstawie
oficjalng (opublikowang) prognoze. Niejednoznaczna sytuacja ma miejsce
w przypadku Polski, gdzie publikacja prognoz rozpoczeta sie po6zno, gdyz
dopiero w sierpniu 2004 r. Dlatego w kolumnie okres stosowania w przypadku

18 B. Kilos, R. Kokoszczynski, T. tyziak, J. Przystupa, E. Wrdbel, op. cit., s. 7.
19 Tak wprowadzenie modelu ECMOD wyjasniat NBP. Patrz: Raport o inflacji. Maj 2005, NBP,
Warszawa 2005, s. 51.
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modeli MSMI i (N)SA podano okres, gdy wykorzystywano je do prognozowania
inflacji, ale zadna z prognoz nie byta postrzegana jako oficjalna.

Z tabeli 3 wynika, ze obok gtébwnego modelu, znaczng role w procesie
prognostycznym petnili eksperci. Prognoza krdétkoterminowa niejednokrotnie
byla prognozg ekspercka, wiedza ekspertow bowiem pozwalata rozpoznac
najlepiej oddziatywanie zdarzen jednorazowych (szokdéw), ktére w krdotkim
okresie maja wiekszy wplyw na rzeczywisto$¢ gospodarczg niz zaleznosci
behawioralne wpisane w dtugookresowy model. Model lepiej opisywat
natomiast ksztattowanie sie zmiennych w dituzszym horyzoncie, gdy mogty
one swobodniej zmienia¢ swojg wartos¢ w odpowiedzi na zmiany warunkow
monetarnych2. W przypadku gdy prognoza powstaje z wykorzystaniem
co najmniej dwoch metod, w szczegdlnosci jako ztozenie prognozy eksperckiej
i modelowej, albo dwdéch prognoz modelowych, powstajg tzw. prognozy tgczone
{combined forecasts). Wagi, jakie przypisuje sie wynikom prognoz z poszcze-
golnych modeli, zalezg od biedéw prognoz zaobserwowanych w przesztosci.
Potgczenie wynikéw prognoz ma prowadzi¢ do poprawy doktadnosci prognozy.
Obok potaczenia prognozy eksperckiej z modelowa, przyktadem wykorzys-
tywania combined forecast jest sporzadzanie przez NBP prognoz z wy-
korzystaniem modeli NSA i MSMI od jesieni 2003 r. do wiosny 2005 r.

Eksperci mogli by¢ réwniez zaangazowani w proces prognostyczny na
zasadzie iteracyjnej. Ich prognoza krotkookresowa nie byla wodwczas
bezposrednio scalana z wynikami z modelu w $rednim i dtugim okresie, ale
korygowali oni wyniki prognoz czysto modelowych na kazdym etapie. Taka
sytuacja miata miejsce w Polsce (modele ECMOD i NECMOD) oraz na
Wegrzech (QPM).

Obok zaangazowania ekspertéw, modele wykorzystywane przez banki
centralne majg inne wspolne cechy. W szczegdélnosci:

- oparte sg na jednorodnych podstawach teoretycznych - ramach nowej
syntezy neoklasycznej,

- obok odwotania sie do dorobku wspoétczesnej mysli ekonomicznej w opisie
funkcjonowania gospodarki, odzwierciedlaja procesy makroekonomiczne
zaobserwowane w gospodarce w okresie proby; wyniki z préby wymuszaja
niekiedy korekte rozwigzan czysto teoretycznych, w rezultacie modele te taczg
informacje zaczerpniete z préby ze stylizowanymi faktami i wiedzg a priori; sg
to tzw. modele hybrydoweZL,

- sg modele strukturalne, czyli takie, ktére przedstawiajg proces transmisji
od decyzji polityki pienieznej do wywotanych nimi zmian w najwazniejszych
zmiennych makroekonomicznych, a wiec przynajmniej w produkciji i inflacji22
uchwycono w nich nature powiazan miedzy zmiennymi w systemie gospo-
darczym i okre$lono stany rownowagi dtugookresowej, do ktorej gospodarka
zmierza.

2 C. Hornok, Z. M. Jakab, op. cit., s. 11.

21 B. Kios, Niepewno$¢ modelu w polityce makroekonomicznej. Zasada odpornosci. Cze$¢ I, ,Bank
i Kredyt” 2004, nr 10, s. 28.

2 R. Kokoszczynski, Wspotczesna polityka pieniezna w Polsce, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2004, s. 191.



Tabela 3

Kraj

Czechy

Polska

Model

QPM

g3

MSMI

(N)SA

NSA
i MSMI

ECMOD

NECMOD

Ujecie
gospodarki

nacisk na
strone

popytowa

model
popytowo-
-podazowy
strona
popytowa

i podazowa

tylko strona
popytowa

NSA i tylko
strona
popytowa,
MSMI -
strona
popytowa

i podazowa
model
popytowo-
-podazowy

model
popytowo-
-podazowy

Gtéwne modele prognostyczne w badanych krajach

Okres
stosowania

od kwietnia
2001 r. do
maja 2008r.

od sierpnia
2008 r.

2000-2004

od 2001 r.
do sierpnia
2003 r.

od
pazdzier-
nika 2003 r.
do lutego
2005 r.

od maja
2005 r. do
lutego
2008 r.

od czerwca
2008 r.

Sposéb powstawania prognozy

Ztozenie prognozy eksperckiej (krétko-
terminowej) i wynikajacej z modelu, wraz
z wydtuzaniem okresu prognozy wieksza
wage zyskiwata prognoza modelowa (dla
3 pierwszych kwartatéw waga 0).

Ztozenie prognozy eksperckiej i wynikaja-
cej z modelu jednoréwnaniowego (krétko-
terminowej) oraz z modelu g3.

Model przystosowany do sporzadzania
analiz scenariuszowych w $rednim i diu-
gim horyzoncie, uspéjniat prace ekspertéw.

Model ujmowat podstawowe zaleznosci
w gospodarce, harmonizowat prace eksper-
téw siegajacych do réznych metod.

Combined forecast bedaca wynikiem zto-
zenia prognozy z dwéch modeli, w krétkim
okresie wieksza waga przypisywana
prognozie z NSA, wraz zjego wydtuzaniem
- prognozie z MSMI.

Prognoza z modelu nawet dla krétkich
okreséw, eksperci byli jednak zaangazo-
wani iteracyjnie i mogli wprowadzaé
korekty na wielu etapach prognozowania.

Prognoza z modelu nawet dla krétkich
okresdw, eksperci byli jednak zaangazo-
wani iteracyjnie i mogli wprowadzaé
korekty na wielu etapach prognozowania.

Zakres czasowy i rzeczowy prognozy

Poczatkowo horyzont 6 kwartatéw stop-
niowo wydtuzany, zakres rzeczowy obej-
mowat prognoze inflacji do kwietnia
2003 r., potem szersza prognoza makro-
ekonomiczna.

Prognoza inflacji i szersza prognoza makro-
ekonomiczna, horyzont o ok. 2 kwartaty
dtuzszy niz horyzont transmisji.

Analizy scenariuszowe proceséw inflacyj-
nych (2-4 lat) oraz analizy alternatywnych
polityk gospodarczych (3-4 lat).

Prognozy w horyzoncie 4-6 kwartatéw,
przede wszystkim prognozy inflacji.

Horyzont prognozy wydtuzony do korica
drugiego roku kalendarzowego naste-
pujacego po momencie sporzadzenia
prognozy, przede wszystkim prognoza
inflacji.

Horyzont do 12 kwartatéw (horyzont
obejmowat okres do korica roku sporza-
dzania prognozy i dwa Kkolejne lata),
prognoza inflacji i PKB.

Horyzont do 12 kwartatdw (horyzont
obejmowat okres do konca roku spo-
rzadzania prognozy i dwa kolejne lata),
prognoza inflacji i PKB.
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Ujecie

Model gospodarki

Kraj
MAMTF nacisk na
strone

popytowa

Rumunia

Stowacja QPM nacisk na
strone

popytowg

Wegry SA

tylko strona
popytowa

model
popytowo-
-podazowy

QPM

Nazwy modeli to odpowiednio:

Okres
stosowania

od sierpnia
2005 r.

od kwietnia
2005 r.

od sierpnia
2001 r.

do konca
2003 r.

od lutego
2004 r.

Spos6b powstawania prognozy

Ztozenie prognozy eksperckiej i powstajgcej
przy wykorzystaniu prostych modeli
z prognoza powstajaca na podstawie
modelu podstawowego MAMTF.

Ztozenie prognozy eksperckiej (krétko-
terminowej) i wynikajacej z modelu, wraz
z wydtuzaniem okresu prognozy, wiekszg
wage zyskiwata prognoza modelowa.

Model ujmowat podstawowe zaleznosci
w gospodarce; harmonizowat prace ek-
spertéw, ktérzy mogli siega¢ do réznych
metod.

Prognoza z modelu przy iteracyjnym
zaangazowaniu ekspertow w jej pow-
stawanie.

MAMTF - Model for Analysis and Medium Term Forecasting of Inflation

MSMI - Maty Strukturalny Model Inflacji

MSMTM - Maly Strukturalny Model Transmisji Monetarnej

(N)SA - (Nowy) Schemat Analityczny
QPM - Quarterly Projection Model
g3, ECMOD, NECMOD - nierozwijane

cd. tabeli 3

Zakres czasowy i rzeczowy prognozy

Horyzont prognozy - 8 kwartatow, szersza
prognoza makroekonomiczna

Horyzont do korica 2008 r.,
prognoza makroekonomiczna.

szersza

Horyzont 6 do 8 kwartatéw, przede
wszystkim prognoza inflacji, réwniez
zagregowane dane dotyczace PKB.

Horyzont do 10 kwartatéw, szersza

prognoza makroekonomiczna.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie K. Budnik, M. Greszta, M. Hulej, M. Kolasa, K. Murawski, M. Rot, B. Rybarczyk, M. Tarnicka, NECMOD.
Prezentacja nowego modelu prognostycznego, NBP, Warszawa 2008, s. 11-20; W. Coats, D. Laxton, D. Rose, The Czech National Bank Forecasting and Policy
Analysis System, CNB, Prague 2003, s. 9-19; T. Fic, M. Kolasa, A. Kot, K. Murawski, M. Rubaszek, M. Tarnicka, Model gospodarki polskiej ECMOD,
.Materiaty i Studia” nr 194, NBP, Warszawa 2005, s. 10-18; A. Galatescu, The Forecasting and Modelling Process at the National Bank ofRoumania, NBR,
Materiaty zaprezentowane na konferencji Butgarskiego Banku Narodowego Forecasting Models and Procedures ofEU Central Banks, Sofia, 23 kwietnia 2008;
M. Gavura, S. Rel'ovsky, Quarterly Projection Model ofthe Transmission Mechanism, ,BIATEC Journal” 13, 2005, nr 7, s. 15; C. Hornok, Z. M. Jakab, op. cit.,
s. 6-10; B. Klos, R. Kokoszczynski, T. Lyziak, J. Przystupa, E. Wrébel, op. cit., s. 10-30; Medium-term Forecast P2Q-2005, NBS, Bratislava 2005, s. 2; New
Forecasting Model ofthe CNB Forecasting and Policy Analysis, CNB, Prague, 2008, s. 3-10; Quarterly Report on Inflation. August 2001, NBH, Budapest 2001,
s. 35-37; Quarterly Report on Inflation. May 2004, NBH, Budapest 2004, s. 87-90.
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W grupie modeli opisanych w tabeli 3 warto zwréci¢ uwage na model
stosowany od sierpnia 2008 r. przez NBC. Nalezy on do klasy modeli DSGE
(Dynamie Stochastic General Equilibrium Models - dynamiczne stochastyczne
modele réwnowagi ogdlnej). Sg one jedna z najbardziej ztozonych konstrukcji
od strony ekonomicznej i technicznej, jakie spotyka sie we wspotczesnej
makroekonomii, opartg na mikropodstawach i modelujacg gospodarke jako
spéjna catosé23 Dotychczas korzysta z nich zaledwie kilka bankéw centralnych
na swiecie: Sveriges Riksbank, Bank of Canada i Bank of Finland.

Metody prognozowania w Czechach, Polsce, Rumuni, na Stowacji i Wegrzech
rozwijaty sie w zblizony spos6b. Zaobserwowane podobieristwa polegaty w szcze-
g6lnosci na:

- konstrukcji modelu prognostycznego, ktory stal sie osig systemu
prognozowania mimo trudnosci, jakie w tym zakresie staty przed bankami
centralnymi;

- decyzji o opracowywaniu w pierwszej kolejnosci prostych i matych modeli;
utatwiato to zrozumienie prognoz przez cztonkéw komitetdw monetarnych, nie
wszyscy z nich mieli przygotowanie ekonometryczne; mate modele petnity
przede wszystkim role jako narzedzia uspdjniajgce proces prognostyczny;

- wiekszej dezagregacji nowych modeli; modele o wyzszym stopniu
dezagregazji pozwalaty nie tylko na sporzgdzanie prognoz inflacji, ale réwniez
spdjnych prognoz makroekonomicznych;

- modyfikacji modeli w odpowiedzi na zmiany w gospodarce i zmiany
mechanizmu transmisji monetarnej;

- wydtuzaniu horyzontu prognozy, najprostsze modele umozliwiaty
wylgcznie stawianie prognoz o horyzoncie 4-6 kwartatow;

- ciagtosci prac nad modelami wykraczajgcych poza okresowe reestymacje
i rekalibracje; w szczegolnosci w niektorych obszarach monetarnych rozwaza sie
wdrozenie modeli klasy DSGE (Rumunia, pierwsze modele tej klasy zostaty juz
takze przeliczone dla danych polskich).

Rozwazania o dalszych zmianach modeli prognostycznych nalezy uzupetnic
jedng uwaga. Praca nad modelem, w szczego6lnosci wdrozenie nowego na-
rzedzia, jest czasochtonne i wymaga zaangazowania znacznych zasobdw.
Tymczasem cztery z analizowanych krajow przygotowuja sie do przyjecia
wspolnej waluty. Zmiana walut narodowych na euro oznacza rezygnacje
z niezaleznej polityki monetarnej na poziomie krajowym. W momencie przyjecia
wspdlnej waluty krajowe systemy prognozowania inflacji utracg znaczenie, cho¢
eksperci z bankéw centralnych krajéw nalezacych do Europejskiego Systemu

VA] Modele te okres$lajg preferencje uczestnikéw rynku, dostepna technologie, ramy instytucjonalne.
Klasa modeli DSGE opiera sie na zaburzeniach, ktére nie tylko przeszkadzajg w gtadkim funkcjonowaniu
gospodarki albo maja nature reszt w réwnaniach (reprezentujac to, czego sam model nie potrafi wyjasnic),
ale takze maja zdolno$¢ do kreowania jakosciowo nowych sytuacji. Modele DSGE nie traktujg réwniez
mechanicznie procesu dochodzenia do stanéw réwnowago dtugookresowych (jak robia duze modele
strukturalne przez aproksymacje). Dynamika modelu jest efektem optymalizacyjnych zachowan
podmiotéw z uwzglednieniem wag wystepujacych w ich funkcjach celéw, typu konkurencji, sztywnosci
realnych i nominalnych, rodzaju prowadzonej polityki itp. G. Grabarek, B. Klos, G. Utzig-Lenarczyk,
SOE-PL, model DSGE maflej otwartej gospodarki estymowany na danych polskich. Metodologia,
specyfikacja, wyniki estymacji i pierwsze zastosowania, ,Materiaty i Studia”, nr 217, NBP, Warszawa
2007, s. 8-10.
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Bankoéw Centralnych uczestnicza juz w opracowywaniu projekcji makro-
ekonomicznych dla Unii Europejskiej, a po wejsciu do strefy euro bedag
uczestniczyli w powstawaniu projekcji dla Eurosystemu. Instrumentem wy-
korzystywanym jako jedna z przestanek podejmowania decyzji przez Rade
Prezesbw EBC sa Projekcje makroekonomiczne ekspertdw Eurosystemu dla
strefy euro sporzgdzane z czestotliwoscig potroczng i publikowane w Biule-
tynach Miesiecznych EBC (,ECB Monthly Buletins”) w czerwcu i grudniu.
Prognozy powstajgce z wykorzystaniem modeli narodowych moga tylko wspo-
magac opracowywanie projekcji dla UE i strefy euro.

Z poczagtkiem 2009 r. zamiana waluty narodowej na euro miata miejsce na
Stowacji. NBS pézno wdrozyt peilng wersje strategii BCI (od 2005 r.),
jednoczesnie zmieniajagc role prognoz w polityce monetarnej. W czteroletnigj
historii stosowania strategii BCI nie zmieniono raz opracowanego modelu.

V. ROZWOJ INNYCH ASPEKTOW SYSTEMOW
PROGNOZOWANIA INFLACJI

Ewolucji metod prognozowania towarzyszyly inne modyfikacje szeroko
rozumianego systemu prognozowania inflacji. W tabeli 4 przedstawiono
najwazniejsze z nich: zmiane rodzaju prognozy i sposobu publikacji Sciezki stop
spojnej z prognozag, zaangazowania cztonkéw komitetu monetarnego w proces
prognostyczny oraz czestotliwosci sporzadzania prognoz.

Wybo6r miedzy prognoza warunkowg a bezwarunkowag niesie okreslone
konsekwencje na Kilku ptaszczyznach. Banki centralne Czech, Polski i Wegier
zdecydowaty sie, w momencie wdrazania systemu prognozowania, na spo-
rzadzanie i upublicznianie prognoz warunkowych. NBC stosunkowo szybko
porzucit je na rzecz prognoz bezwarunkowych i podawaniapolicy path - Sciezki
stop procentowych opisujacej sekwencje biezacych i przysztych poziomow
oficjalnej stopy banku centralnego lub stopy rynkowej, na ktérg bank chce
oddziatywaé, a ktéra wedtug wiadz monetarnych jest spéjna z osiggnieciem
celu. Zmiane taka uzasadniano niezrozumieniem prognozy warunkowej przez
rynek. Wybdér miedzy prognoza warunkowg a bezwarunkowag ma przede
wszystkim znaczenie z punktu widzenia komunikacji z otoczeniem. Modele
prognostyczne sg bowiem narzedziami modutowymi i bank centralny sporzadza
réwniez na wilasne potrzeby prognozy przy wiaczanej funkcji reakcji24, nie
upubliczniajgc ich jednak. NBC w 2008 r. zdecydowat sie réwniez na opubli-
kowanie na wykresie wachlarzowym $ciezki stop spojnej z prognozg. Byt
czwartym bankiem centralnym na S$wiecie, ktoéry wprowadzit tak daleko
posunietg transparentnos¢ polityki w tym obszarze NBP i NBW dalej
publikujg prognozy warunkowe, przy czym ten pierwszy rozpoczat prace nad
sporzadzaniem i ujawnianiem policy path.

24 Zazwyczaj w wersji zgodnej z reguta Taylora. Inng kwesta jest to, ze jesli bank bedzie dazyt do
uczynienia oficjalng prognozy bezwarunkowej, to oszacuje regute Taylora w wersji forward-looking.

5 Po bankach centralnych Nowej Zelandii, Norwegii, Szwecji. Podkres$li¢ nalezy, ze jest wiele
argumentoéw teoretycznych i praktycznych przeciwko publikacji zmian ilosciowych stép. Patrz: G. Khan,
Communicating a Policy Path: The Next Frontier in Central Bank Transparency?, Federal Reserve Bank
of Kansas City, Economic Review Q1 2007, s. 5-16.



Tabela 4

Kraj
Czechy

Polska

Rumunia

Stowacja

Wegry

Rodzaj prognozy

warunkowa od
kwietnia 2001 r.
do kwietnia
2002 r.

od lipca 2002 r.
publikowana
prognoza
bezwarunkowa

od sierpnia 2004 r.
publikowano
prognoze warun-
kowa

od sierpnia 2005 r.
prognoza bezwarun-
kowa

od kwietnia 2005 r.
do konca 2008 r,
prognoza bezwarun-
kowa

od sierpnia 2001 r.
prognoza warunko-
wa

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przeglad innych aspektéw systemu prognozowania i ich zmian

Ujawnianie policy path

od lipca 2002 r. do konca 2007 r.

- opisowo

od 2008 r. spéjne z prognozg zmiany
stawki PRIBOR3M prezentowane
na wykresie wachlarzowym

od 2009 takze zmiany kursu
ujmowane na wykresie wachla-
rzowym

nie dotyczy
w NBP trwajg prace nad publikacjg
Sciezki stop spojnej z prognoza

opis zatozenn odnosnie do zmian
dciezki stop, jakie lezaty u podstaw
tworzenia prognozy

Sciezka stép ujawniania opisowo,
niekiedy odwotywano sie do zmiany
warunkéw monetarnych jako catoéci,
uwzgledniaja réwniez zmiane kursu
walutowego

nie dotyczy

Autorstwo prognozy

Eksperci banku centralnego przy
dyskretnym zaangazowaniu czion-
kéw Zarzadu Banku, zaangazowani
w proces formutowania podstawo-
wych zatozen i opracowanie sce-
nariuszy alternatywnych.

Zespot ekspertow NBP bez konsultacji
z cztonkami RPP.

Przede wszystkim zespdt ekspertéw
NBR; uwzgledniane sg réwniez opinie
cztonkéw komitetu monetarnego.

Eksperci banku centralnego przy
dyskretnym zaangazowaniu cztonkdéw
Zarzadu Banku, zaangazowani
w proces formutowania podstawowych
zalozern i opracowanie scenariuszy
alternatywnych.

Poczatkowo czionkowie Rady Mone-
tarnej iteracyjnie uczestniczyli w prog-
nozowaniu; od listopada 2003 r. - dy-
skretne zaangazowanie, konsultacje na
ostatnim etapie prognozowania

Czestotliwosé

kwartalna

kwartalna do 2007 r.,
od 2008 r. - 3 prog-
nozy rocznie

kwartalna

kwartalna

kwartalna
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Narodowy Bank Rumunii i Narodowy Bank Stowacji, ktére wdrozyty oparty
0 modele strukturalny system prognozowania w 2005 r., publikowaty prognozy
bezwarunkowe, informacje o $ciezce stop podajac wytacznie opisowo. Pominiecie
etapu polegajgcego na opracowywaniu projekcji moze mie¢ zwigzek z tym, ze
oba banki centralne wzorowaly sie na rozwigzaniach NBC, ktory woéwczas
sporzadzat prognozy warunkowe. NBR informuje, czy sp6jne z prognoza jest
zaciesnienie czy rozluznienie polityki. NBS natomiast odnosit sie do zacies-
niania lub rozluzniania warunkéw monetarnych. Jednoczes$nie deklarowano, ze
bank centralny nie zamierza wywiera¢ wptywu bezposSredniego na kurs
walutowy, ktéry jest komponentem warunkéw monetarnych. Kurs mogt
zmieniac sie w wyniku niezaleznych od banku centralnego czynnikéw. Dlatego
informacja NBS o spdjnej z prognoza zmianie podstawowego instrumentu
polityki - stopy procentowej - byta niejednoznaczna.

Mimo braku konsensusu odnosnie do koniecznosci publikowania numerycz-
nej Sciezki stop procentowych, mozna stwierdzi¢, ze coraz liczniej banki
centralne beda decydowaty sie na publikowanie prognoz bezwarunkowych
1 wskazywanie przysztych ruchdéw stép. Zwiekszenie przejrzystosé¢ polityki
pienieznejd pozwala bankom centralnym lepiej ksztattowaé oczekiwania
inflacyjne uczestnikéw rynku, ktére stanowig istotny, jesli nie najwazniejszy
kanat transmisji monetarnej2/. Publikacja prognoz bezwarunkowych pozwala
unikng¢ niezrozumienia przez rynek zatozenia o stalej stopie procentowej
banku centralnego, a takze ogranicza mozliwos¢ opracowania prognozy
obcigzonej28 Przejscie w kierunku prognoz bezwarunkowych ma réwniez
zwigzek z rozwojem metod iloSciowych i opracowywaniem modeli klasy DSGE,
ktore - jak juz wspomniano - dobrze modeluja mikropodstawy. Dla tej klasy
modeli reguta Taylora moze byé wyprowadzona jako optymalna reguta polityki
monetarnej2.

Kolejny aspekt systemu prognozowania ma zwigzek z autorstwem prognozy
i wplywa na interpretacje wynikdéw prognozy. Prognoze mogg opracowywac
wytgcznie eksperci banku centralnego lub eksperci przy zaangazowaniu
cztonkéw komitetu monetarnego. Udziat cztonkéw komitetu, o ile ograniczony
jest do nielicznych etap6éw prognozowania (np. konsultuje sie z nimi zatozenia
lub wynik prognozy pochodzacy bezposrednio z modelu), ma charakter

2 Kwestia pozytywnego wptywu przejrzystosci polityki monetarnej na mozliwo$¢ realizacji celu
naczelnego banku centralnego oraz dyskusja na temat optymalnego poziomu przejrzystosci nie sag
zamkniete. Przeglad argumentéw na ten temat w: M. Kowalak, Instytucjonalne podstawy polityki
pienieznej, w: W. Przybylska-Kapusciriska (red.), Wspétczesna polityka pieniezna, Difin, Warszawa 2008,
s. 236.

27 Sa réwniez inne przyczyny podawania wynikéw prognoz do publicznej wiadomosci. W sytuacjach
gdy wystepuje odchylenie inflacji od celu, prognoza inflacji, podana do publicznej wiadomosci, moze
zastgpi¢ cel inflacyjny jako narzedzie stuzgce zakotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych otoczenia,
przynajmniej przez pewien czas. Prognoza inflacyjna pomaga réwniez w wyjasnianiu spoteczenstwu
decyzji wtasnie podjetej przez komitet monetarny.

28 Prognozy warunkowe nie sg wiec odporne na krytyke Lucasa, ktory kwestionuje poprawno$¢ opisu
rzeczywistosci gospodarczej za pomocg duzych modeli makroekonomicznych nieuwzgledniajacych
mikropodstaw.

2 Argumentem przeciwko opracowywaniu prognoz bezwarunkowych jest wiasnie trudnos¢
z opracowaniem funkcji reakcji banku centralnego i wady reguty Taylora, ktérajest zazwyczaj za takowag
przyjmowana.
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dyskretnego zaangazowania {discrete involvement of policy makers).
Czlonkowie komitetow monetarnych moga réwniez aktywnie uczestniczy¢
W procesie prognostycznym, wodwczas ostateczna prognoza musi by¢ zgodna
z ich przekonaniami. Jest to tzw. iteracyjne zaangazowanie {iterative
involvement of policy makers)30.

Konieczno$¢ operacyjnego zaangazowania cztonkéw komitetu monetarnego
wyjasnia sie tym, ze jesli decyzje komitetu majg byé spéjne z prognoza, to
prognoza musi odzwierciedla¢ wizje przysztosci zgodng z jego przekonaniem.
Woéweczas procedury podejmowania decyzji beda zrozumiate dla uczestnikéw
rynku, wzrosnie przejrzystos¢ polityki monetarnej, co przetozy sie na jej
wiarygodnos$¢. Taki proces prognostyczny jest jednak subiektywny, a prognoza
szyta na miare opinii cztonkdw gremium decyzyjnego. Nie stanowi tym samym
przestanki podjecia decyzji, a tylko sankcjonuje decyzje, jakag cztonkowie
komitetu monetarnego mieli zamiar podjgé. W grupie badanych krajow
iteracyjne zaangazowanie cztonkéw komitetu monetarnego wystepowato
wylgcznie na Wegrzech do listopada 2003 r. Nalezy zaznaczy¢, ze jest ono
czestsze w systemach monetarnych, gdzie inflacje prognozuje sie za pomoca
prostych metod (np. NBS w latach 1998-2004).

W wiekszosci krajow praktykuje sie catkowite wytgczenie czionkow
komitetow monetarnych z udziatlu w tworzeniu prognozy (NBP), badz do-
puszcza jedynie ich ograniczony udziat (NBC, NBR, NBS, NBW od 2003 r.).
Jesli prognoza jest wynikiem prac zespotu niezaleznego od gremium
decyzyjnego, komitet monetarny w postaci prognozy dostaje do reki jeden
z argumentéw uwzglednianych w podejmowaniu decyzji, a nie - uzasadnienie
decyzji. Od cztonkéw gremium decyzyjnego zalezy wdweczas to, w jakim stopniu,
podejmujac decyzje, beda kierowali sie prognozg inflacji, a w jakim wynikami
biezgcymi gospodarki3L

Kolejna decyzjg, jaka podejmuja banki centralne, konstruujac system
prognozowania, jest decyzja o czestotliwosci sporzadzania prognoz. Z jednej
strony komitety monetarne podczas posiedzen decyzyjnych, ktére zazwyczaj
odbywajg sie co miesigc, powinny dysponowac¢ jak najaktualniejszym
zestawem danych. Z drugiej jednak strony czestotliwos¢ sporzadzania prognoz
jest ograniczona przez dwa aspekty. Pierwszym jest czestotliwos¢ naptywu
danych o rachunkach narodowych. Drugim fakt, iz systemy prognozowania
makroekonomicznego sg na tyle skomplikowanymi narzedziami, ze czas
konieczny do sporzgdzania prognozy2 wynosi od kilku do kilkunastu ty-
godni. W tym okresie zespoty prognostyczne dokonujg réwniez niezbednych
przeszacowan modelu. Kompromisem miedzy potrzebami komitetdbw mone-
tarnych a mozliwosciami techniczno-organizacyjnymi systemow prognos-
tycznych jest zazwyczaj sporzadzanie prognoz raz na kwartat3d Takie

8 Prognoza sporzgdzana w oparciu 0 zaawansowane metody iloSciowe nigdy nie jest rezultatem prac
wytacznie cztonkéw komitetu monetarnego.

3L M. Szyszko, Prognozowanie..., s. 80.

2 Obejmujacy formutowanie zatozen, otrzymanie wynikéw z modelu przy danych zatozeniach,
konsultacje eksperckie i korekty rozwigzan modelu - czesto powtarzane na kilku etapach, uspgjnienie
prognozy bedacej wynikiem réznych metod, itp.

B M. Szyszko, Prognozowanie..., s. 80.
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rozwigzanie przyjelty NBC, NBS, NBR, NBW. Rowniez NBP do konca 2007 r.
opracowywal 4 prognozy rocznie. Mniejsza czestotliwo$¢ prognoz pozostawia
zespotom prognostycznym dodatkowy czas na doskonalenie narzedzia anali-
tycznego oraz na pogiebione badania réznych aspektéw polityki monetarne;j.
Jednocze$nie nizsza niz kwartalna czestotliwos¢ prognoz wydaje sie
wystarczajgca ze wzgledu na Srednioterminowy charakter zwigzkéw miedzy
polityka pieniezng a procesami gospodarczymi. Zmniejszanie czestotliwosci
prognoz moze mie¢ zwigzek réwniez ze zmiang cykli posiedzen komitetoéw
monetarnych. W momencie, gdy bank centralny uzna, iz intensywny proces
dezinflacji w gospodarce krajowej jest zakoniczony, ogranicza sie ilos¢ posiedzen
komitetéw monetarnych. Zrobit to NBC, ktérego Zarzad od 2008 r. obraduje na
8 posiedzeniach rocznie. Zachowano kwartalng czestotliwos¢ prognoz, ale grafik
sporzadzania dostosowano do nowego harmonogramu posiedzen.

Systemy prognozowania inflacji zmieniajg sie takze na innych ptaszczyz-
nach. Banki centralne modyfikujg forme i zakres prezentacji wynikdw
(zazwyczaj rozszerzajgc ilos¢ upublicznionych informacji). W indywidualny
spos6b rozwigzujg rowniez kwestie zwigzane z opisem ryzyka i niepewnosci,
prezentowania scenariuszy alternatywnych czy omawiania btedéw prognoz.
Zmiany te maja przede wszystkim charakter ewolucyjny, niekiedy podej-
mowane sg jednak w odpowiedzi na rozwoj sytuacji biezacej w gospodarce
krajowej i Swiatowej34

V1. ZAKONCZENIE

Kraje, ktére wdrazajg strategie wieloparametryczng i wykorzystujg
prognozy inflacji w prowadzonej polityce, decydujg sie zazwyczaj na publi-
kowanie wynikoéw prognoz. Niekiedy przed podjeciem takiej decyzji stosujg
tzw. domysine celowanie w prognoze (implicit inflation forecast targeting).
Prognozy wykorzystywane sg wéwczas w prowadzonej polityce jako narzedzie
wspomagajace proces decyzyjny, ale jednocze$nie nie sg ogtaszane. Nie moga
utatwia¢ kotwiczenia oczekiwan inflacyjnych czy wyjasniania decyzji.
Tendencja jest jednak zwiekszanie zakresu ujawnianych informacji, réwniez
w obszarze prognozowania inflacji. NBC, NBP, NBR i NBW zwiekszyty zakres
ujawnianych informacji na temat prognoz inflacji od momentu, gdy osig
systemu prognozowania stal sie model strukturalny do potowy 2009 r.
Specyficznym przypadkiem jest Stowacja. QPM zastgpit prognozy eksperckie
dopiero w 2005 r. Od razu upubliczniono szeroki zakres informacji na temat
metod prognozowania i wynikéw prognoz. Juz wéwczas stowacki rzad wspdlnie
z NBS realizowat spdjny plan wstgpienia do strefy euro w 2009 r. Do momentu
przyjecia wspélnej waluty nie zmieniono systemu prognozowania. Warto
podkreslié, ze ze wzgledu na opdznienia w polityce monetarnej, szacowane przez
NBS na 4-6 kwartatéw, prognozy inflacji przestaty mie¢ znaczenie jako

A Przyktadem moze by¢ odejécie od prezentacji wykresu wachlarzowego przez NBW w listopadzie
2008 r. Ze wzgledu na kryzys na rynku finansowym, bank centralny Wegier zdecydowat sie na podanie
dwdch, jednakowo prawdopodobnych scenariuszy bez rozktadu prawdopodobienstwa.
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przestanki podejmowania decyzji juz w potowie 2007 r.3 Od potowy 2008 r.
NBS, podejmujac decyzje o poziomie stdp procentowych, kierowal sie przede
wszystkim koniecznoscig dostosowania poziomu stop krajowych do stép EBC.

Czechy, Polska, Rumunia i Wegry, w Srednioterminowej perspektywie,
przyjma wspo6lng walute. Daty akcesji sgjednak ciggle przesuwane i brakuje
jednoznacznych rozstrzygnie¢ w tej kwestii. Dlatego systemy prognozowania
inflacji beda dalej ewoluowaty, a prognozy petnity role przestanki uwzgled-
nianej w procesie decyzyjnym3 Nie wszystkie z badanych krajow zdecyduja sie
jednak na wprowadzenie znacznych modyfikacji systemu, takich jak zmiana
modelu prognozowania.

Rozwazania na temat zmian systemow prognostycznych nalezy uzupeinic
jeszcze jednym komentarzem. Dla krajow, ktére wstepuja do UE i majg
w perspektywie akcesje do strefy euro, zazwyczaj wzorcem, wedtug ktérego
zmieniajg swoje ramy instytucjonalne, strategiczne czy operacyjne, jest
Europejski Bank Centralny. W przypadku systemoéw prognozowania inflacji
wzorcem sg natomiast inne kraje rozwiniete, zaréwno nalezace do UE (Anglia,
Szwecja), jak i pozostajace pozajej strukturami (Nowa Zelandia, Norwegia). Ma
to zwiazek z trzema faktami. Po pierwsze, obszary monetarne stanowigce punkt
odniesienia bankéw centralnych podejmujacych préby stosowania inflation
forecast targeting, majg najwieksze doswiadczenie w opracowywaniu i wyko-
rzystywaniu prognoz. Po drugie, obszar polityki monetarnej zwigzany z prog-
nozowaniem makroekonomicznym nie jest objety regulacjami prawnymi na
poziomie europejskim, nie ma wiec obowigzku dostosowan. Po trzecie, EBC nie
eksponuje prognoz w prowadzonej polityce, o czym sSwiadczy chocby ich
pétroczna czestotliwoscé.

prof, dr hab. Wiestawa Przybylska-Kapuscinska
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

dr Magdalena Szyszko
Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu

3P Oczywiscie wniosek taki mozna przedstawié ex post. Decyzja o wstagpieniu Stowacji do strefy euro
zostata podjeta w lipcu 2008 r. (Council Decision of 8 July 2008 in accordance with Article 122(2) of the
Treaty on the adoption by Slovakia of the single currency on January 2009, (2008/608/EC), czyli dopiero
rok pozniej. NBS nie wiedziat wiec, czy rzeczywiscie w horyzoncie transmisji monetarnej nie bedzie juz
odpowiedzialny za polityke pieniezng na Stowaciji.

3 To, czy komitet monetarny celuje w prognoze, zalezy od wielu czynnikéw, miedzy innymi od
przekonania cztonkéw komitetu monetarnego o jakos$ci prognoz czy sytuacji w gospodarce krajowej
i globalnej. Prognozy inflacji sajednakze na pewno jedna z przestanek dyskutowanych na posiedzeniach
decyzyjnych komitetéw monetarnych.
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DEVELOPMENT OF INFLATION FORECAST SYSTEMS IN SELECTED STATES

Summary

States that use modern monetary policy strategies base their money policy strategy on inter alia,
inflation forecasts. When it comes to the decision making regarding the fundamental instrument of
monetary policy that needs to take into account the forecasting results, an inflation forecast system is
needed. Broadly speaking, the forecasting system comprises not only the method of inflation
forecasting, but other aspects as well, including the authorship of the forecast, its type, manner of
formulating sentences, frequency of forecast making, or the extent to which this information is
publicly disclosed. The paper presents the evolution of inflation forecast systems in five new European
Union members - the Czech Republic, Poland, Rumania, the Slovak Republic and Hungary. Those
states, all being new market economies, have struggled with similar difficulties and each has
developed its own system of coping with inflation forecasts. They often drew on experience of central
banks and their long tradition.



