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Agnieszka Przybylska-Mazur

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

OPTYMALNE ZASADY POLITYKI PIENIEZNEJ
W PROGNOZOWANIU WSKAZNIKA INFLACJI

Streszczenie: W artykule zaprezentowano jeden z rodzajéw zasad polityki pienig¢znej — za-
sad nastawionych na cel bedacych rozwiazaniem zadania minimalizacji migdzyokresowej
funkcji straty. Zasady nastawione na cel zostaly wykorzystane do prognozowania wskaznika
inflacji na dwa okresy wprzod. Prognozy wskaznika inflacji wyznaczono na podstawie mo-
delu Svenssona dla gospodarki narazonej na szoki podazowe i popytowe. Zbadano réwniez
wplyw wartosci wagi na stabilizacj¢ produkcji oraz czynnika dyskontujacego na prognozg
inflacji na dwa okresy do przodu oraz na optymalny instrument polityki pienigzne;.

Stowa kluczowe: prognoza inflacji, rownanie Belmanna, twierdzenie o obwiedni, zasady
nastawione na cel.

1. Wstep

Jednym z rodzajéw polityki pienig¢znej jest polityka oparta na zasadach okreslaja-
cych w sposéb jednoznaczny przewidywalne reguty. Jej prowadzenie umozliwia
przewidywanie przyszlej sytuacji gospodarczej. W polityce opartej na zasadach
istnieje sprzg¢zenie zwrotne migdzy stanem gospodarki a narzedziami polityki. Po-
nadto ten rodzaj prowadzonej polityki umozliwia uruchamianie tzw. automatycz-
nych stabilizatoréw, dzigki ktérym gospodarka uzyskuje w polityce wsparcie dla
zrownowazonego i stabilnego tempa wzrostu.

Wsrod zasad polityki pieni¢znej wyrdzniamy reguly nastawione na cel, ktore
wyznaczaja poziom instrumentu polityki pieni¢znej (stopy procentowej) w oparciu
o wartosci tak zwanej funkcji straty. Warto$¢ tej funkcji ro$nie wraz ze wzrostem
odchylenia migdzy wartoscia okreslonej zmiennej celu, na przyktad poziomem in-
flacji, a poziomem docelowym tej zmienne;j.

W artykule optymalne zasady polityki pieni¢znej, bedace rozwiazaniem prob-
lemu minimalizacji funkcji straty, zostaty uwzglednione w prognozowaniu wskaz-
nika inflacji.
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2. Model strukturalny

Do analiz zostat wykorzystany dwuréwnaniowy model Svenssona dla gospodarki
narazonej na szoki podazowe i popytowe. Pierwsze rownanie opisuje tak zwana
przyspieszajaca krzywa Phillipsa (accelerationist Phillips curve), w ktérej zmiana
inflacji zalezy od produkcji opdznionej o jeden okres. Drugie rownanie opisuje za-
gregowany popyt — krzywa IS, w ktorej produkcja zalezy od produkceji opdznionej
o jeden okres oraz od rzeczywistej stopy procentowej rowniez opdznionej o jeden
okres. Jezeli jako przyblizenie oczekiwanej inflacji przyjaé biezaca inflacjg, to rze-
czywista stopa procentowa mozna okresli¢ jako réznice pomigdzy nominalng stopa
procentowa a wskaznikiem inflacji.
Niech 7, oznacza wskaznik inflacji w okresie ¢, natomiast z* — cel inflacyjny.

Zgodnie z realizowana przez NBP strategia bezposredniego celu inflacyjnego,
od stycznia 2004 r. ciagly cel inflacyjny wynosi 2,5% w ujgciu rok do roku, z sy-
metrycznym przedziatem dopuszczalnych odchylen +/—1 punkt procentowy. Reali-
zacja ciagltego celu inflacyjnego oznacza, ze odnosi si¢ on do inflacji mierzonej w
ujeciu miesiac do analogicznego miesiaca poprzedniego roku.

Symbolem i, oznaczymy instrument polityki pienigznej, np. stopg referencyj-
na, natomiast g, — wzgledna lukg¢ pomigdzy aktualnym rzeczywistym PKB y, a

potencjalnym PKB y’, wyrazona w procentach, tzn.

g, =100 2 =2
Y

Woéwecezas model strukturalny mozna zapisa¢ nastepujaco [Svensson 1996]:

TnW=7,+taq,+ &, (D

9= ﬂl% - 182 (il - ﬂ-z)+ /P (2)

gdzie a, B, B, sa statymi dodatnimi.

Sktadniki losowe ¢,,7, maja rozktad o Sredniej rownej zero, wariancjach row-
nych o7, 0'3 1 kowariancji o, . Skladniki &,,7, nie sa obciazone autokorelacja.
Sktadnik losowy ¢, przedstawia szok podazowy, natomiast skladnik losowy 7,
szok popytowy.

Zaktadamy, ze produkcja potencjalna jest normalizowana do zera.

Powyzszy model opisuje sytuacje, w ktorej zarowno inflacja, jak i zagregowa-
ny popyt-produkcja reaguje z opdéznieniem na zmiang instrumentu banku central-
nego. Z powyzszego modelu wynika, ze wzrost instrumentu banku centralnego
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powoduje spadek produkcji za jeden okres oraz spadek inflacji za dwa okresy.
Prawdziwe sa zatem nastgpujace implikacje:

iT=y, v =>7r,4.

t+2

W zwiazku z tym szczegblnie wazna w podejmowaniu biezacych decyzji doty-
czacych wysokosci instrumentu polityki pieni¢znej jest prognoza inflacji na dwa
okresy do przodu.

3. Zasady nastawione na cel

Zasady nastawione na cel sg jednym z rodzajow zasad polityki pienigznej. Wyzna-
czaja one poziom instrumentu polityki pieni¢znej w oparciu o wartosci tzw. funkcji
straty. Warto$¢ funkcji straty wzrasta, gdy wzrasta odchylenie miedzy zmienna ce-
lowa i poziomem docelowym tej zmiennej. Nalezy zatem wyznaczy¢ taka wartos¢
instrumentu polityki pieni¢znej, dla ktorego funkcja straty przyjmuje warto$¢ mi-
nimalna.

Przyktadem takiej funkcji moze by¢ kwadratowa funkcja straty o postaci:

Ezzé‘r(xur_x")za (3)
=0
gdzie: 0 — czynnik dyskontujacy, 0<o <1,
E, — symbol wartosci oczekiwanej zaleznej od dostgpnej informacji w
okresie 7.

Reguly nastawione na cel prowadza do wigkszej przejrzystosci polityki pie-
nigznej i umozliwiaja podjecie decyzji majacej na celu stabilny poziom cen.
W NBP celem polityki pieni¢znej jest warunkowa prognoza inflacji. Oznacza to
takie zastosowanie instrumentu polityki pieni¢znej, aby prognoza inflacji byta
rowna celowi inflacyjnemu w odpowiednim horyzoncie czasowym. Jak juz wcze-
$niej zaznaczono, w analizowanym modelu strukturalnym szczego6lnie wazny dla
biezacych decyzji dotyczacych wysokos$ci instrumentu polityki pienigznej jest ho-
ryzont prognozy inflacji wynoszacy dwa.

Migdzyokresowa funkcja straty w okresie ¢ wyraza si¢ wzorem [Svensson
1996]:

E Y 8 LT Vo) (4)
=0
gdzie L(r,,y,) — funkcja straty okresowe;.

Funkcja straty okresowej moze przyjmowac rozne postacie. Jedna z nich jest
funkcja okreslona wzorem
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L = (x, -7+ ytz, ®)

gdzie A jest waga na stabilizacje produkcji wokot potencjalnego jej poziomu w
stosunku do stabilizacji inflacji wokét dlugoterminowego celu inflacyjnego, 4>0.

Jezeli waga na stabilizacjg produkcji jest rowna zero, czyli A = 0, to mamy po-
jedynczy cel polityki pienigznej. W funkcji straty jest uwzgledniane tylko odchyle-
nie inflacji od celu inflacyjnego. W tym przypadku mowimy, ze bank centralny re-
alizuje $cisly cel inflacyjny, koncentrujac si¢ tylko na osiagnigciu i utrzymaniu in-
flacji blisko celu inflacyjnego.

Jezeli natomiast waga na stabilizacje produkcji jest dodatnia, czyli 4 > 0, to
mamy wielokrotne cele polityki pienigznej. W funkcji straty sa uwzglednione wte-
dy wartosci produkcji i wskaznika inflacji. Bank centralny realizuje elastyczny cel
inflacyjny.

Aby wskaza¢ optymalna polityke pieni¢zna, nalezy wyznaczy¢ instrument poli-
tyki pieni¢znej minimalizujacy migdzyokresowa funkcje straty (4), czyli nalezy
rozwiazac problem:

min £,y §°L(7,.,.5,..) (6)

=0

przy ograniczeniach (1) i (2).

Zadanie (6) jest zagadnieniem programowania dynamicznego, zapisanym dla
przypadku dyskretnego.

Miedzyokresowa funkcje straty postaci:

> S EL(7,.,,..) (7)

=0

mozna zatem rozpatrywac jako funkcje celu z dyskontowaniem o nieskonczonym
horyzoncie czasowym.

Svensson [1996] wykazal, ze trafno$¢ decyzji w regule nastawionej na cel zale-
zy zaré6wno od typu funkcji straty okresowej decydenta, jak i dodatkowych wymo-
gow natozonych na bank centralny.

Polityka pieni¢zna powinna mie¢ charakter perspektywiczny (forward looking),
a takze powinna by¢ oparta na wiarygodnych prognozach inflacji i luki produkc;ji.

4. Rownanie Belmanna i twierdzenie o obwiedni
Definicja 1

Réwnanie Belmanna dla problemu z dyskontowaniem i z nieskonczonym ho-
ryzontem czasowym ma posta¢ [Wozny]:
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V(ﬂ-r) = yl’el’)l/i(I;){EtL(ﬂt,yr) + 5EtV(ﬂ-r+1)}

lub réwnowaznie:

Viz,)= min {L(x,,y,)+ 6 EV(7,.)}, (®)

gdzie: funkcja warto$ci V'(r,) dla problemu z dyskontowaniem i z nieskofniczonym

horyzontem czasowym jest odwzorowaniem przyporzadkowujacym kazdemu sta-
nowi — wskaznikowi inflacji 7, , minimalng mozliwa do osiagnigcia wyplatg.
Roéwnanie polityki przyjmuje postacé

i (x,) = targ min {L(7,,3,)+ SEY (m,,)}. ©)

Twierdzenie 1 (Twierdzenie o obwiedni) [Wozny].
Zalozmy, ze funkcja f(x,,y,)]jest rozniczkowalna wzgledem 7, 1 y, oraz ze

dla kazdego 7, istnieje min f(7,,,).
Wi

Wowczas
d 0 .
—V(z)=—f (7,5 (7)), (10)
dr, or,

gdzie V(x,) = min f(x,,y,), natomiast y, (7,)=:argmin f(7,,y,).
Vi Vi

5. Rozwigzanie zadania minimalizujacego funkcje¢ straty

Aby rozwiaza¢ zadanie (6) przy ograniczeniach (1) i (2) rozwazymy na poczatku row-
nanie Belmanna (8) dla kwadratowej funkcji straty. Rownanie to przyjmuje postac¢

V(z)= min {(z,—7") + Ay + SEV (7))} (11)

W powyzszym réwnaniu produkcija jest zmienng kontrolna i istnieje tylko jedno-
okresowe opoznienie kontroli inflacji.
Posrednia funkcje straty mozna zapisa¢ nastepujaco:

V(z)=ky+k(z,—7"), (12)
gdzie k,,k sa wspotczynnikami, ktore nalezy obliczyc.

Aby wyznaczy¢ minimum wystgpujace po prawej stronie wzoru (11) nalezy
zapisac i rozwiaza¢ warunek pierwszego rzedu postaci:
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= V() =0.

Poniewaz

0 0 or
—V(7,)=2Ay,+0E,| —V L
a ( t) yz l(& (7[1+1) ay J

t t+1 t

oraz prawdziwe sa nastgpujace implikacje:

)=k, +k(z

t+1/t

V(r

t+1/t _”*)2
0 0 '
:>Et a_V(ﬂ-H-l) :a_V(ﬂH-l/t) = 2k(ﬂ-m-l/t -7 )

t+1 t+1

. =7 + +¢ :a”’“—
t+1 — %t ayz t+1 =a,

to otrzymujemy

ayﬁmk 227, 4280k (7,y, - 7).

t

Natomiast warunek pierwszego rzgdu ma postac:

20y, +28ak(n,,,—7") =0

, .. . y)

lub réwnowaznie z,,,, — 7 =% V,.

Z warunku pierwszego rzedu otrzymujemy zasade¢ decyzyjna dla produkcji postaci:
oak .

Y =——(72't+l/1—71' ) (13)

A

Uwzgledniajac rownanie (1), mamy:
oak

Y, =—7(7z, -7'+ay,)

_ Sak (ﬂ _7[*)_50521{
y[ ﬂl t ﬂ/ yt’

czyli
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ook
=———(n,—7"). 14
Y ek ) (19
Poniewaz:
* * * * 5ak *
=x+ay = +r.-x)+ay=x +(x - — (7. -7")=
Tian =7, y=r +(m, 7)) v=r+(z,-7) /1+§a2k( ‘ )
=7+ (l-———) (7, —7r*)=7r*+#(7r—7r*)
A+ 6a 2k A+oa’k ’

zatem warunkowa prognoza wskaznika inflacji na jeden okres do przodu wyznacza
si¢ ze wzoru:

oak
A+ 0’k

Aby wyznaczy¢ wspolczynnik &, nalezy zastosowac twierdzenie o obwiedni do
rownania Belmanna (11) 1 wykorzysta¢ wzory (12) i (15). Przyjmujac:

f(ﬂmyt): L(ﬂtayz)+5EtV(7[t+l)

o= 7+ (- (m,—7"). (15)

oraz obliczajac

diV(n,) =2k (n,— 1),

7T

0 . 0 0
a_ﬂ_tf(ﬂ-[’yt (7[[)) ZEL(”z’yt)+§a_EtV(”t+l)=

t ﬂ‘t

- 2(” 7 )+25k(7[1+1/t - *)z

=2(l+———) (7, 7),

A+doa 2k
otrzymujemy réwnos¢:

oAk .

2k(, — 7)=2(1+——) (x,— 7).
(m,—7)=2( ;Hgazk)(t )
Zatem wspotczynnik k obliczamy z nastgpujacej zaleznosci:
ore Pk
A+oa’k

ktora rownowaznie mozna zapisa¢ w postaci:
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kz—[l—/m_f))k— ’12 =0. (16)
oa oa

Zatem wzor na wspotczynnik £ jest nastepujacy:

2
LI P Unl ) (1-“‘?) NN (17)
2 oo oo oo

Wazna w podejmowaniu biezacych decyzji dotyczacych wysokosci instrumen-
tu polityki pienigznej jest prognoza wskaznika inflacji na dwa okresy do przodu
V4 Do wyznaczenia prognozy tego wskaznika wykorzystamy réwnanie Bel-

t+2/t"

manna o nastgpujacej postaci:

V(ﬂ-t+l/t): min {(ﬂ’-t-%—l/t_”*)2+2’y12+1/t+§EtV(7z-t+2)} . (18)

Ves11€Y (Ts0)

W réwnaniu (18) zmienna y,,,, jest uwazana za zmienna kontrolna.

Natomiast optymalna warto$¢ realnego instrumentu polityki pieni¢znej, tj. real-
na stopg procentowa, mozna obliczy¢ z przeksztalconego réwnania (2):

i - = _ﬂ%y””ﬁ%y" (19)
Z warunku pierwszego rzedu dla rownania Belmanna (18):
SV ) =0
otrzymujemy
Ty — 0 = —iym,t .
oak
Zatem zasada decyzyjna dla produkc;ji jest nastgpujaca:
Vi = _%(ﬂﬁzh -7).

Ponizej wyprowadzimy wzor na optymalna realna stopg procentowa:
1 B dak 2]

J = VetV (7[[+2/z - )+_yz'

' B, 5 B, B,

Poniewaz rx,,,, =z, +a (1+ )y, —a p,(i, — x,) , mamy:
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oak . , B
i —n,=——|(r,- 7" +a(+B)y,—-afi-xr)|+=y,.
m[ ‘ =) i3
Zatem wzoOr na optymalng stopg procentowa jest nastgpujacy:
=7+ (=7 )+ gy, (20)
gdzie: h= Lkz,
By (A +0ak)
1 S’k
=—|———+ .
575, ((m&ﬁk) ﬂl)

Wspotczynnik & obliczamy ze wzoru (17).
Obecnie wyprowadzimy wzor na warunkowa prognoza wskaznika inflacji na
dwa okresy do przodu. Poniewaz

. A
n)y = =————
+2/t t+1/t
oak B
oraz z rownania (1) mamy
Yivin = _(72-1+2/1 _7[1+1/z) 5
a
to
. A N A
T, 0y, =T ————TT —7
t+2/t t+2/t t+1/t
oa’k oa’k

A . A
1+% oy =7 +mﬂt+m

— oa’k e A .
I R e A+oa’k T

Zatem otrzymujemy nastepujacy wzor na prognoze wskaznika inflacji na dwa
okresy do przodu:
o ok . +[1_ sa’k j”
T v o’k A+oa’k )
2

A+oa’k
wskaznika inflacji na dwa okresy do przodu:

Oznaczajac =c, mamy nast¢pujacy wzor na warunkowa prognoza

IZ'H_Z/t:Cﬂ'*-l—(l—C) T (21)
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Wspotczynnik c jest stopa dostosowania do dlugoterminowego celu inflacyjne-
go, 0<c <.

Gdy waga na stabilizacj¢ produkcji jest dodatnia 4> 0, czyli w przypadku

wielokrotnego celu inflacja w przysztosci powinna stopniowo wroci¢ do dlugoter-
minowego celu inflacyjnego. Wowczas, zgodnie z wzorem (21), prognoza inflacji
na dwa okresy do przodu powinna by¢ $rednia wazona dlugoterminowego celu in-

flacyjnego 7* i prognozy inflacji na jeden okres do przodu z,,,, . Im wigksza jest

waga A > 0 na stabilizacje produkcji, tym mniejszy jest wspolczynnik ¢ i tym sa-
mym jest wolniejsza korekta prognozy inflacji w kierunku dlugoterminowego celu
inflacyjnego.

W przypadku, gdy waga na stabilizacj¢ produkcji jest rowna zero 4 =0, czyli
w przypadku pojedynczego celu, warunkiem koniecznym i wystarczajacym pro-
wadzenia optymalnej polityki pieni¢znej jest, aby prognoza inflacji na dwa okresy
do przodu byta rowna celowi inflacyjnemu,

Tn) =70 . (22)
6. Przyklad empiryczny

Do analiz wzigto dane publikowane przez Gléwny Urzad Statystyczny, doty-
czace PKB i1 miesigcznych wskaznikow inflacji oraz dane dotyczace stopy refe-
rencyjnej, ogtaszane przez Narodowy Bank Polski. W ramach strategii bezpo-
sredniego celu inflacyjnego od stycznia 2004 r. realizowany jest ciagly cel in-
flacyjny na poziomie 2,5%. Realizacja ciaglego celu inflacyjnego oznacza, ze
odnosi si¢ on do inflacji mierzonej w ujgciu miesiac do analogicznego miesiaca
poprzedniego roku, a nie jak w latach 1999-2003, wylacznie w grudniu do
grudnia poprzedniego roku. Dlatego przeprowadzono analiz¢ danych z okresu
styczen 2004 r. — grudzien 2009 r. Oszacowane parametry modelu wynosza:
a =0,00002, B =0,9465, B, =-57,212.

Gdy waga na stabilizacjg produkcji A= 0, to prognoza inflacji na dwa miesiace
=0,025.
W tabeli 1 zestawiono wyznaczone na podstawie podanych wcze$niej wzorow:

wspolezynnik k, prognoze inflacji =, na jeden miesiac do przodu, optymalna

do przodu wyniesie 7,,,,,

stopg referencyjng i, oraz prognozg wskaznika inflacji 7 na dwa miesigce do

t+2/t
przodu w zaleznosci od warto$ci wagi na stabilizacje produkcji 4> 0 oraz czynni-

ka dyskontujacego o .
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Tabela 1. Prognoza inflacji na jeden miesiac do przodu i na dwa miesiace do przodu oraz wysoko$¢
stopy referencyjnej

j’ 5 k ﬂt+l/t it ﬂt+2/t
0,000025 0,10 1,1111 0,035 0,034 0,035
0,20 1,2500 0,035 0,034 0,035

0,50 2,0000 0,033 0,034 0,033

0,90 9,9874 0,029 0,033 0,029

0,001 0,10 1,1111 0,035 0,034 0,035
0,20 1,2500 0,035 0,034 0,035

0,50 2,0000 0,035 0,034 0,035

0,90 9,9997 0,035 0,034 0,035

0,1 0,10 1,1111 0,035 0,034 0,035
0,20 1,2500 0,035 0,034 0,035

0,50 2,0000 0,035 0,034 0,035

0,90 10,0000 0,035 0,034 0,035

0,5 0,10 1,1111 0,035 0,034 0,035
0,20 1,2500 0,035 0,034 0,035

0,50 2,0000 0,035 0,034 0,035

0,90 10,0000 0,035 0,034 0,035

1 0,10 1,1111 0,035 0,034 0,035
0,20 1,2500 0,035 0,034 0,035

0,50 2,0000 0,035 0,034 0,035

0,90 10,0000 0,035 0,034 0,035

2 0,10 1,1111 0,035 0,034 0,035
0,20 1,2500 0,035 0,034 0,035

0,50 2,0000 0,035 0,034 0,035

0,90 10,0000 0,035 0,034 0,035

5 0,10 1,1111 0,035 0,034 0,035
0,20 1,2500 0,035 0,034 0,035

0,50 2,0000 0,035 0,034 0,035

0,90 10,0000 0,035 0,034 0,035

10 0,10 1,1111 0,035 0,034 0,035
0,20 1,2500 0,035 0,034 0,035

0,50 2,0000 0,035 0,034 0,035

0,90 10,0000 0,035 0,034 0,035

100 0,10 1,1111 0,035 0,034 0,035
0,20 1,2500 0,035 0,034 0,035

0,50 2,0000 0,035 0,034 0,035

0,90 10,0000 0,035 0,034 0,035

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Z tabeli mozna odczyta¢, ile wynosi prognoza inflacji na dwa miesiace do
przodu przy optymalnych warto$ciach stopy procentowej dla poszczegdlnych war-
tosci A1 0.
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Zatem wykorzystujac do analiz model sktadajacy si¢ z dwoch rownan, z przy-
spieszajacej krzywej Phillipsa oraz krzywej IS, z tabeli 1 wynika, ze réznice w
prognozach inflacji na jeden okres do przodu i na dwa okresy do przodu oraz w
wysokosci stopy procentowej wystepuja w przypadku bardzo matych wartosci wa-
gi stabilizacji produkcji oraz duzych wartosci czynnika dyskontujacego.

7. Podsumowanie

W artykule zaprezentowano jeden z rodzajow zasad polityki pienigznej — zasady
polityki pieni¢znej, ktore wyznaczaja poziom instrumentu polityki pieni¢znej w
oparciu o wartosci tzw. funkcji straty. Optymalne zasady polityki pieni¢znej, beda-
ce rozwigzaniem problemu minimalizacji funkcji straty, zostaly wykorzystane do
prognozowania wskaznika inflacji na dwa okresy do przodu. Prognozy wskaznika
inflacji wyznaczono na podstawie jednego z modeli strukturalnych — modelu
Svenssona dla gospodarki narazonej na szoki podazowe i popytowe, ztozonego z
dwoch rownan: z przyspieszajacej krzywej Phillipsa oraz krzywej IS. Zbadano
rowniez wptyw warto$ci wagi na stabilizacje produkcji oraz czynnika dyskontuja-
cego na prognoze inflacji na dwa okresy do przodu oraz na optymalny instrument
polityki pienigzne;j.
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OPTIMAL MONETARY POLICY RULES
IN FORECASTING OF INFLATION RATE

Summary: In this paper we present one kind of monetary policy rules — the targeting rules
that are the solution of minimization a problem of a temporary loss function. We apply the
targeting rules to forecasting of inflation rate in two periods. We determine the inflation rate
forecasts on the basis of Svensson model for the open economy exposed to supply and de-
mand shocks. We also study the weight value on the production stabilization and a discount-
ing factor on the inflation forecast in two periods ahead and on an optimal monetary policy
instrument.



