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1. Wstep

Celem artykutu jest wyznaczenie prognozy inflacji na podstawie jednego z mo-
deli dynamicznych opisujacych proces inflacji. Do wyznaczenia prognozy inflacji
wykorzystano modelowe ujecie procesu inflacji, poniewaz prognozy ekonomiczne,
w tym réwniez prognozy inflacji, moga by¢ sporzadzane réznymi metodami, ale
wszystkie metody zapewniajace ich przejrzystos¢ i powtarzalno$¢ wymagaja sto-
sowania modeli. Do prognoz stosowane sa modele statystyczne (empiryczne) oraz
modele zbudowane wedlug wskazéwek czysto teoretycznych. Jednym z modeli
inflacji sa modele inflacji w ujgciu dynamicznym, w ktérych dynamika opisana jest
za pomocg stochastycznego réwnania rézniczkowego. Sa to modele w czasie ciag-
tym. Oprécz klasycznej postaci modelu w ujgciu ciagtlym w pracy zostala réwniez
opisana wersja dyskretna modelu.

W artykule do wyznaczenia prognozy wykorzystano jednoczynnikowy model
Vasicka. Stworzony w 1977 r. przez Vasicka [9] model jest modelem matematycz-
nym, zastosowanym przez autoréw prac np. [2; 3; 6; 7] do modelowania stép pro-
centowych. Zostat on w artykule zastosowany do opisu inflacji. Poniewaz w tym
modelu mamy proces stochastyczny — proces Ornsteina-Uhlenbecka — w pracy
zaprezentowano prognozowanie inflacji na podstawie modelu bazujacego na tym
procesie stochastycznym. Przedstawiono réwniez warunki, w jakich mozna stoso-
wa¢é prognozowanie inflacji na podstawie modelu Vasicka.

332



2. Podstawowe pojecia

W oméwionym w dalszej cze¢sci modelu inflacji wykorzystano proces, ktéry
jest jedna z podstawowych klas proceséw stochastycznych — ruch Browna, zwany
réwniez procesem Wienera lub procesem ruchu Browna B(z), okresiony nastgpu-

jaco [10}:
B(t+dt)=B(t) + z(t + dt),
B(0)=B,,
gdzie z(t) — zakl6cenie losowe opisane ciagiem niezaleznych zmiennych losowych
o rozktadzie normalnym N(O,1).
Ten proces mozna zapisac takze w postaci catkowe;j:

B(t)= B, + [dB(s).
0

Proces ruchu Browna mozna réwniez zdefiniowaé nastepujaco [8]:
Proces stochastyczny B(t) nazywamy procesem ruchu Browna, jezeli

1) P(B(0)=0)=1,

2) dla dowolnych chwil O<1 <t <...<t, przyrosty B(t) - B(1,),
B(t,) - B(t,), ..., B(t,) — B(¢,_,) saniezalezne;

3) dla dowolnych chwil 1 i & > 0 przyrost B(z + h).-— B(t) ma rozktad normal-
ny, ktérego parametry sa nast¢pujace E[B(t+ h) — B(¢)] = uh, u4 - stala rzeczywi-
sta, E[(B(t +h) — B(t))*] =0°h, 0° - stala dodatnia, przy czym g — wspéiczyn-
nik przencszenia (dryf), natomiast o — wariancja.

Proces Wienera B(t) oznacza si¢ réwniez w literaturze B,.

W modelowaniu proceséw ekonomicznych wykorzystywane sa pewne modyfi-
kacje procesu ruchu Browna. Taka modyfikacja jest stochastyczne réwnanie réz-
niczkowe

dX ()= (X (0),0)dt + o(X (1),0)dB(¢),
X0)=X,.

Jezeli zalozymy, ze wspélczynnik przesunigcia (dryfu) (X ,t)=u oraz wspot-

czynnik zmiennosci o(X,t) =0 sg stale, to proces stochastyczny
dX (t)= udt + odB(1)
nazywamy arytmetycznym ruchem Browna.

Arytmetyczny ruch Browna moze by¢ wykorzystany do modelowania wielkosci
ekonomicznych, ktére przyjmuja wartosci dodatnie i ujemne, a ich przyrosty maja
rozktady normalne o liniowym wzros$cie wariancji w czasie.



Jezeli zakladamy, ze wspéiczynnik przesunigecia (dryfu) u(X.r)=u X oraz

wspotczynnik zmiennosci 6(X,t) = 0 X, to proces stochastyczny

dX (t)= uXdt + cXdB(t)
nazywamy geometrycznym ruchem Browna z dryfem g i zmiennoscia o . Jest on
modelem dla wielkosci ekonomicznych rosnacych wyk}adniczo, srednio w stosun-
ku u i o0 zmiennosci proporcjonalnej do poziomu zmiennej X.

Wykorzystujac przedstawione pojegcia, mozna poda¢ definicj¢ procesu Ornste-
ina-Uhlenbecka: Jesli B(r), t € [0, ++0) begdzie standardowym procesem Wienera,
czyli ma warto§¢ srednia réwna O i wariancj¢ réwna 1, to proces
U (t):\/ze"j 'B(e*") nazywamy procesemn Omnsteina-Uhlenbecka.

3. Dynamiczny model inflacji wynikajacy ze stochastycznych
réwnan rézniczkowych

Jak juz wspomniano we wstgpie, do modelowania inflacji mozna zastosowacd
jednoczynnikowy model Vasicka, w ktéry ujety jest proces Ornsteina-Uhlenbecka.
Ten model ma nastgpujaca posta¢ w czasie ciagltym [9]:

dr, =k, (1, —r)dt +0,dB,. (n
Model (1) mozna zapisa¢ w wersji dyskretnej w nast¢pujacy sposéb:
Az =k (4, — ) At +£,0,At Q)

lub réwnowaznie

-7 = klt(lurr _ﬂ’-/)At +€rto-lt\/[_3_t-’

o =7+ k(U — 1) At + €,0,Ar . (3)

Jezeli przyrost czasu At =1, to otrzymujemy 7,,, =%, + k, (U, —7,) + €,0,.

+1

Wykorzystany do modelowania inflacji proces Ornsteina-Uhlenbecka charakte-
ryzuje si¢ wlasnoscia powrotu do $redniej, przez co nalezy rozumieé, ze oczekiwa-
ny poziom przyszlej inflacji w danym momencie jest skorygowana o sktadnik lo-
sowy srednia wazong dwéch wielkosci: inflacji 7, z poprzedniego momentu i Sred-
niego poziomu inflacji, do ktérego powraca proces (mean reversion level of infla-
tion) U, . Sredni poziom inflacji, do ktérego powraca proces, ma rolg dtugotermi-
nowej stopy procentowej przy modelowaniu stép procentowych. Predko$¢ powrotu
jest okreslana przez wage — parametr k.. W ciaglym modelu $redni poziom ,
inflacji, do ktérego powraca proces, jest zwany dryfem procesu.

Jezeli obecny poziom inflacji 7, jest powyzej sredniego poziomu inflacji, do
ktérego powraca proces, to pierwszy sktadnik réwnania (1) lub (2) jest ujemny. Na
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podstawie tego mozna przewidywac, ze oczekiwana zmiana inflacji bgdzie ujemna,
czyli jest oczekiwany spadek inflacji.

Drugi skladnik przedstawionego réwnania (1) opisuje niepewnos¢ procesu,
zmian¢ w ruchu Browna. W postaci dyskretnej £, jest sktadnikiem losowym, ktéry
ma rozklad normalny. Niepewnos¢ jest skalowana przez parametr o, , ktéra opisu-
je zmiennos¢ w procesie inflacji.

Przeksztalcajac réwnanie (3), mozna pokazaé, ze ten proces opisujacy inflacje
jest procesem autoregresji:

T~ M =7~ M, + kmuftAt _kit”r At +E,0, VA?
lub réwnowaznie
7oy =ty =(1 =k, AD) 7, — (1~ AV, + 6,0, A = (1 - kM) (7, — 1) + £,0, s,
zatem
T — U, =W (T - l,)+E,0,NA , gdzie y =1-k At.

Poniewaz proces modelujacy inflacje jest procesem autoregresji, to mozna
oszacowa¢ parametry modelu inflacji zapisanego w ogdlnej postaci procesu auto-
regresji rz¢du pierwszego:

r..=a+pr +E,. 4

1+ 1
Po oszacowaniu parametré6w «, 8 klasyczna metoda najmniejszych kwadratéw oraz
wiedzac, 22 f=1-k At i o=k u,Ar, mozemy obliczy¢ predkos¢ powrotu do
sredniej — parametr k, — oraz $redni poziom inflacji 4, , do ktérego powraca proces:
_1-5
ko=—*, 5)
a a
T EY) ©
Jezeli poziom wskaznika CPI jest zbyt wysoki, to inflacja oczekiwana miataby wysoki
poziom, podczas gdy rzeczywista inflacja bytaby duzo nizsza. W zwiazku z tym, jezeli
szereg czasowy CPI zawiera bledy tego typu, to parametry k,, 4, moga miec zbyt duza
wartos¢.
Jesli znamy istniejacy poziom inflacji 7z, i parametry k,, 4, omdwionego procesu, to
mozemy obliczy¢ oczekiwang przyszla inflacj¢ na rézne okresy. W zwiazku z tym struktu-
ra terminowa inflacji pozwala wyznaczy¢ oczekiwang stope inflacji na rézne okresy.

My

4. Przyklad empiryczny

Na podstawie danych empirycznych dotyczacych wskaznikéw inflacji miesigcz-
nej (analogiczny miesiac roku poprzedniego = 100) w okresie od stycznia 1989 r. do
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grudnia 2006 r. i od stycznia 1991 r. do grudnia 2006 r. oraz danych wskaznikéw
inflacji bazowej — inflacji netto (analogiczny miesigc roku poprzedniego = 100) -
obliczono prognoze inflacji na styczen 2007 r. oraz na luty 2007 r. Do analiz wyko-
rzystano réwniez dane dotyczace wskaznikéw inflacji rocznej w okresie od 1950 r.
do 2005 r. i w okresie od 1991 r. do 2005 r., wyznaczajac prognoz¢ wskaznika infla-
cji na 2006 r. i 2007 r. Wyniki obliczen zestawiono w tab. 1-3.

Tabela 1. Oszacowane parametry strukturalne i parametry struktury stochastycznej modelu autoregresji (4)

Parametry
strukturalne Parametry struktury stochastycznej
modelu (4)

Wskazniki Okres | o | B | warancja | odchylenie |wspStczynnikiwspdtczynnik
sktadnika | standardowe | zbieznosci | zmiennosci
resztowego| sktadnika losowe;j

TESZIOWEEO
IWskazniki inflacji miesigcznej 01.1989-
(analogiczny miesiac roku ) 00340378 0.19 0436 0.0432 0.251

. -12.2006

przedniego = 100)
Wskazniki inflacji miesigczne) 01,1991
Kanalogiczny miesiac roku , 0,05 10954 0.,0004 0.02 00117 0,017
. -12.2006
przedniego = 100)
Wskazniki bazowej inflacji
miesigcznej — inflacji netto 01.199840,023 0000 0066
Kanalogiczny miesiac roku -12.2006 0997 0 13 0.004 0. 0.0034
rzedniego = 100)
Wskazniki inflacji roczmej | 1930- |, 50915 459 0592 0.769 0,798 0,602
2005 |~ ) ) ) ) )
Wskazniki inflacji roczmej | 1991-\ 3350 a9 00014 | 0769 0.068 0,033
-2005
Zrédto: obliczenia whasne.
Tabela 2. Prognoza wskaznika inflacji miesigcznej oraz mierniki doktadnosci predykcji
Predkost | Sredni poziom | Prognoza | Sredni | Sredni
o b o Biad | Prognoza
. powrotu inflacji,do | inflacjina| btad |wzglednyl Lo
Wskazmiki Okres DI M , inflacji na
do sredniej| kidrego powraca( styczeri | predyk-| biad pmz?'b-lutyZ(JXﬂr
ky PTOCES Ly 2007 1. cji |predykci
[Wskazniki inflacji mie-
iecznej (analogiczny 01.1989-
iesiag roku poprzecniego |-12.2006 0,022 1.564 1.0256 | 0437 | 426% | 0009 | 1037
100)
igcznej (analogiczny 01.1991-
miesiag roku poprzedniego |-12.2006 0,046 1076 1017 | 0020 | 198% 0 1.020
= 100)
Wskazniki bazowej inflacji
riesiecznej — inflacji netto |01.1998-
(analogiczny miesiag roku |-12.2006 0,023 0999 1016 | 00036| 036% 1016
iego=100)

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Tabela 3. Prognoza wskaznika inflacji rocznej oraz miemiki doktadnosci predykcji

Predkoéé | Srednipoziom [Prognoza] Sredni Sredni Blad ngnoﬂ
Wskazniki  (Okres| powrotu do | inflacji, do kidrego finflacjinal blad  [wzgledny biad|progno-|inflacji
Sredniej k, | powracaprocesy, | 20061 | predykeji | predykeiji zy |2007r
Wskamiki 119504 55 1277 Lie2 | 0777 | 0669 loas2| 1157
inflacji rocznej {2005
Wskamiki {19914 ;5 1,048 103 | 00403 | 0039 | 002 | 102
inflacji rocznej |-2005

Zrédio: obliczenia whasne.

Prognoza wskaznika inflacji miesigcznej (analogiczny miesiac roku poprzed-
niego = 100) na styczeri 2007 r. oraz na luty 2007 r. byta bardziej dokladna, data
mniejsze wartosci miernikéw doktadnosci predykeji, gdy wzigto do obliczen dane
empiryczne z okresu styczen 1991 r.-grudzien 2006 r. niz z okresu styczen 1989 r.-
grudzien 2006 r. Réznice te mozna wytlumaczyé tym, ze w roku 1990 nastapit
znaczny wzrost inflacji — nagly skok w gére. Podobnie nie uzyskano zadowalaja-
cych wynikéw prognozy wskaznikéw inflacji rocznej, gdy wzigto pod uwagg dane
z okresu 1950 r.-2005 r., uwzgledniajac w analizie 1990 r. Bardziej precyzyjne
wyniki otrzymano dla wskaznikéw inflacji rocznej, gdy wykorzystano dane od
1991 r. Wyniki prognoz charakteryzujacych si¢ matymi btedami predykeji uzyska-
no takze dla miesigcznej inflacji bazowej -- inflacji netto (analogiczny miesiac roku
poprzedniego = 100). W tym przypadku do analiz brano pod uwage dostgpne dane
obejmujace okres od stycznia 1998 r. do grudnia 2006 r.

Na podstawie uzyskanych prognoz wskaznikéw inflacji mozna stwierdzic, ze
dynamiczny model inflacji wykorzystujacy do modelowania proces Ornsteina-
-Uhlenbecka mozna stosowaé do prognozowania, gdy dane empiryczne nie wyka-
zuja gwaltownych skokéw, czyli gdy nie wystgpuje nagly znaczny spadek lub
wzrost w badanym zjawisku.

5. Zakonczenie

Do modelowania inflacji w ujeciu dynamicznym mozna wykorzystaé procesy
stochastyczne. W pracy zostaly wyznaczone prognozy inflacji bazujace na procesie
Ornsteina-Uhlenbecka wykorzystanego w jednoczynnikowym modelu Vasicka.

Na podstawie przeprowadzonych analiz stwierdzono, ze proces Ormnsteina-
-Uhlenbecka mozna stosowaé do prognozowania inflacji, gdy dane empiryczne nie
wykazujg gwattownych skokéw.

Prognozy inflacji ulatwiaja prowadzenie odpowiedniej polityki monetarnej, jak
réwniez podejmowanie odpowiednich decyzji finansowych.
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INFLATION FORECASTING BASED ON A CERTAIN DYNAMIC
MODEL

Summary

Among more advanced models are the dynamic inflation models that describe
the dynamic by means of stochastic differential equations. For the purpose of the
dynamic modeling of inflation, one can apply the Ornstein-Uhlenbeck process.
This paper analyzes the forecasting of inflation on the grounds of the Omstein-
Uhlenbeck process applied in the one-factor model — the Vasicek model.
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