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Streszczenie

W opracowaniu poréwnane zostaly korzysci z opubli-
kowania projekcji makroekonomicznej i korzysci z do-
datkowego opublikowania przyszlej ciezki stép procen-
towych przez bank centralny. Obliczenia oparte na neo-
keynesowskim modelu gospodarki polskiej przy zaloze-
niu pelnej wiedzy po stronie banku centralnego i pro-
cesu uczenia si¢ (learning) po stronie podmiotéw. W wy-
korzystanym modelu oba sposoby zwiekszania stop-
nia przejrzysto$ci wptywaja na spadek wartosci funk-
cji straty banku centralnego (uwzgledniajgcej zmien-
no$¢ inflacji, luki popytowej i stép procentowych). Ko-
rzy$ci z dodatkowego opublikowania $ciezki okazaly sie
jednak znacznie mniejsze od korzysci z opublikowania
projekgji.

Stowa kluczowe: Sciezka stép procentowych, polityka
pieniezna

Abstract

We apply a New Keynesian, open economy model with
learning to compare the benefits from the publication
of macroeconomic projections and the future interest
rate path in Poland. In this framework both sources of
increased transparency generate net benefits, but the
gains from showing a macro projection are substantially
larger than those related to additionally publishing an
interest rate path.
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1. Wprowadzenie

Wspolczesne banki centralne przykladajg znaczng wage
do przejrzystoéci prowadzonej polityki pienigznej. Taka
postawa wynika z przekonania, ze polityka prowadzona
jawnie moze skuteczniej oddzialywaé na oczekiwania
podmiotéw itym samym zapewni¢ skuteczniejszg re-
alizacje celéw banku centralnego. Wspélczesne modele
wykorzystywane do analiz polityki pienigznej (zob. Wo-
odford 2003) pokazujg bowiem, ze na zachowanie pod-
miotéw oddzialuje nie tyle biezaca stopa procentowa,
ktérg steruje bank centralny, ile przede wszystkim ocze-
kiwania dotyczace jej ksztaltowania sig w przyszlosci.
W tej sytuacji banki centralne podejmujg znaczny wy-
sitek, by wplywaé na terminowa strukture stép pro-
centowych: publikuja opracowania tlumaczace sposéb
prowadzenia polityki pienigznej, zapisy dyskusji na po-
siedzeniach cial decyzyjnych, projekcje makroekono-
miczne, a nawet oczekiwania dotyczace przyszlej Sciez-
ki stép procentowych. Ta ostatnia kwestia budzi jednak
sporo watpliwosci idotad jedynie kilka bankéw cen-
tralnych zdecydowalo sie na publikacje Sciezki stép
(Bank Rezerwy Nowej Zelandii, Bank Szwecji, Bank Nor-
wegii i Narodowy Bank Czech).

Takze Narodowy Bank Polski poczynil w ostatnich
latach znaczne postgpy w komunikowaniu swojej po-
lityki pienigznej. W 1998 r. wprowadzono strategie bez-
posredniego celu inflacyjnego i rozpoczeto wyznaczanie
celéw inflacyjnych, zainicjowano takze regularng pu-
blikacje Raportéw o inflacji. W 2004 r. po raz pierw-
szy opublikowano projekcje inflacji, a w2005r. tak-
ze projekcje PKB. W 2007 r. rozpoczgto publikacjg opi-
s6w dyskusji na posiedzeniach Rady Polityki Pienigznej.
W 2008 r. Prezes NBP zapowiedzial rozpoczecie prac
nad publikacjg $ciezki stép procentowych. Przedmiotem
zainteresowania w ponizszym artykule jest poréwnanie
korzysci makroekonomicznych zwigzanych z publikacjg
projekcji makroekonomicznej (inflacja, PKB) i prognozy
stép procentowych przez Narodowy Bank Polski. W wy-
korzystanym do analizy modelu z asymetryczng in-
formacjg pomiedzy bankiem centralnym a podmiotami
publikacja prognoz pozwala podmiotom lepiej prze-
widywaé przyszlos¢, co prowadzi do zmniejszenia wa-
han gospodarki.

W literaturze kwestia publikacji projekcji makro-
ekonomicznych i $ciezek stép procentowych byla po-
ruszana wielokrotnie. Tarkka i Mayes (1999) pokazali
na podstawie modelu Barro-Gordona, ze publikacja pro-
gnoz zwieksza stabilnos¢ makroekonomiczng, nawet je-
§li prognozy nie sg dokladne. Wykorzystujac model em-
piryczny, Chartareas et al. (2002) stwierdzili, ze pu-
blikacja prognoz pomaga obnizy¢ stope inflacji.

(2007)
i jakoSciowe wskazania co do przyszlego ksztaltowania

Ferrero i Secchi analizowali iloSciowe

sie stop procentowych i doszli do wniosku, ze ich
publikacja ulatwia prognozowanie przyszlej polityki
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pienigznej. Rudebush i Williams (2006) pokazali na
podstawie modelu neokeynesowskiego, ze publikacja
Sciezki stép moze zmniejszy¢é zmienno$¢ gospodar-
ki. Brzoza-Brzezina iKot (2008) wykorzystali model
z asymetryczng struktura informacji skalibrowany dla
gospodarki amerykanskiej istwierdzili, ze korzysci
z publikacji projekcji makroekonomicznej sg znacznie
wyzsze od korzysci z dodatkowego ujawnienia Sciezki
stép procentowych. Z drugiej strony Cukierman (2000)
i Gersbach (2003) pokazali, ze wzrost przejrzystosci mo-
ze zmniejszy¢ wplyw banku centralnego na stabilizacjeg
cyklu koniunkturalnego. Ich wyniki zwigzane sg z ogra-
niczeniem mozliwosci zaskakiwania podmiotéw go-
spodarczych przez bank, ktéry publikuje prognozy. Faust
i Leeper (2005) badali projekcje makroekonomiczne Ban-
ku Anglii, FED i Banku Szwecji i doszli do wniosku, ze
warunkowe prognozy publikowane przez te instytucje
nie byly przydatne dla podmiotéw. Gosselin et al. (2008)
wykorzystali model z heterogeniczng informacja, by
wykazaé, ze publikacja $ciezki stép przez bank central-
ny moze, w zaleznosci od konkretnych uwarunkowan
zwigksza¢ lub zmniejsza¢ dobrobyt.

Oprécz nurtu formalnego modelowania korzysci
z publikacji prognoz oraz jej kosztéw powstaly tez opra-
cowania analizujace praktyczne problemy zwigzane
z publikacjg projekcji makroekonomicznych i $ciezek
stop procentowych. Wskazywano zaréwno na poten-
cjalne korzysci, jak ina zagrozenia zwigzane ze zwigk-
szaniem przejrzystosci przez banki centralne (Goodhart
2001; King 2007; Weber 2007; Rudebusch 2008). Z jednej
strony podkreslano korzysci zwiazane z lepszym zarza-
dzaniem oczekiwaniami. Z drugiej strony akcentowano
kwestie reputacyjne zwiazane z potencjalnym niezrozu-
mieniem warunkowego charakteru prognoz. Obawiano
si¢ m.in., Zze podmioty moga potraktowaé¢ projekcje ma-
kroekonomiczng sporzadzong przy zalozeniu stalej sto-
py procentowej nie jako scenariusz ostrzegawczy, ale ja-
ko bezwzgledng prognoze, co w skrajnym wariancie mo-
globy doprowadzi¢ do samospetnienia sie niekorzystnej
projekcji. Wskazywano takze na analogiczne zagrozenia
zwigzane z publikacja Sciezki stép procentowych — po-
traktowanie jej przez podmioty jako zobowigzania banku
centralnego mogtoby spowodowaé spadek wiarygodno-
ci banku, gdyby bank odszed! od wczesniej ogloszonej
Sciezki. W tym kontekscie podkreslano takze trudnosci,
jakie mogg wynika¢ z koniecznosci wypracowania przez
kolegialne ciata decyzyjne wspdlnego stanowiska od-
nos$nie do przyszlej Sciezki stép.

W sferze technicznej w opracowaniu wykorzystano
literature na temat procesu uczenia sig¢ (Evans, Honka-
pohja 2001; 2007), czyli alternatywnego w stosunku do
racjonalnych oczekiwan sposobu formutowania oczeki-
wan przez podmioty. Koncepcja adaptacyjnego uczenia
si¢ przez podmioty zyskuje ostatnio coraz wiecej zwo-
lennikéw. Pozwala ona odej$¢ od sztywnego i malo re-
alistycznego zalozenia o doskonatej znajomosci modelu
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gospodarki przez uczestnikéw zycia gospodarczego bez
utraty powszechnie akceptowanych, diugookresowych
zalet koncepcji racjonalnych oczekiwan — w szczegdlno-
$ci neutralnodci polityki pienigznej. W analizowanym
modelu zaloZenie uczenia sig struktury gospodarki przez
podmioty pozwala na proste wprowadzenie do modelu
asymetrii informacji, co umozliwia wygenerowanie ko-
rzysci z publikowania prognoz przez bank centralny.

W dalszej czeSci opracowania zostang przedstawio-
ne model, struktura budowania oczekiwan oraz wyniki
symulacji.

2. Model

Badanie wplywu publikacji Sciezki stép procentowych
na zmienno$¢ makroekonomiczng zostalo przeprowa-
dzone na podstawie hybrydowego, neokeynesowskiego
modelu gospodarki otwartej. Podstawowe réwnania mo-
delu - krzywa IS i krzywa Phillipsa — sa wyprowadzane
z rozwigzania problemu decyzyjnego reprezentatywne-
go konsumenta i producenta. Model i jego wyprowadze-
nie sg szczeg6towo opisane w literaturze (Obstfeld, Ro-
goff 2000; Smets, Wouters 2003; Monacelli 2005; Ga-
li 2008), w zwigzku z czym w niniejszym opracowaniu
ograniczono sie do zaprezentowania jego zredukowanej
postaci:

X, = &r—l + (1 - 6)Etxf+l - O-(lz - Et”z+l) + (DX: + ZA% + gx,r (1)

o =yr  +(=y)En,, +Krx,—AAq, +¢_, ?2)
=7  +ox  te, 3)
x,* = ax,*,, + &, 4
9, =41 +&, ®)

Réwnanie (1) przedstawia hybrydowsg krzywsa IS,
w ktérej luka popytowa x; uzalezniona jest od swojej
przeszlej i oczekiwanej przyszlej wartosci oraz od re-
alnej stopy procentowej (stopa nominalna i; deflowana
oczekiwang inflacjg Eg;, ;). Wyprowadzenie hybrydo-
wej krzywej IS jest wynikiem maksymalizacji uzytecz-
nosci reprezentatywnego konsumenta przy zalozeniu, ze
przyzwyczaja sig on do przeszlego poziomu konsumpcji
(habit formation). W odréznieniu od krzywej IS wy-
prowadzonej w modelach gospodarki zamknietej, tu po-
jawiajg sig dodatkowe elementy w postaci zagranicznej
luki popytowej x; oraz zmiany kursu realnego Ag;. Ob-
razujg one, jaki wplyw na produkt w gospodarce otwar-
tej wywierajg wzrost gospodarczy u gléwnych part-
ner6w handlowych oraz zmiana konkurencyjnosci eks-
portu i importu. Skladnik losowy ¢, ; bedzie nazywany
wstrzasem popytowym.

Réwnanie (2) przedstawia hybrydowa krzywa Phi-
lipsa, gdzie inflacja m; jest determinowana przez swoje
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przeszle i oczekiwane przyszle wartosci, a takze przez
luke popytows. Takie réwnanie wyprowadzane jest
z maksymalizacji zysku przez reprezentatywnego pro-
ducenta przy zalozeniu, Ze nie jest on w stanie opty-
malizowa¢ ceny w kazdym okresie. W szczegdlnosci
podmioty, ktérym w danym kwartale nie wolno wpro-
wadzi¢ ceny maksymalizujacej zysk, pozostawiajg ce-
ne z poprzedniego kwartatu indeksowang stopg inflacji.
Ponownie, w odréznieniu od modelu gospodarki za-
mknietej, pojawia sie element zwigzany z wymiang mie-
dzynarodowa — tym razem zmiana realnego kursu walu-
towego Ag;, obrazujaca wplyw kursu na ceny débr im-
portowanych. Sktadnik losowy e, ; bedzie nazywany
wstrzasem podazowym.

Réwnanie (3) przedstawia funkcje reakcji banku
centralnego. Wtadze monetarne dokonujg zmian no-
minalnej stopy procentowej pod wplywem odchylenia
inflacji od celu badZ pojawienia sig niezerowej luki po-
pytowej. Dla uproszczenia zakladamy, ze cel inflacyjny
banku centralnego wynosi zero, co jest spdjne ze stoso-
wanym w literaturze procesem usuwania z danych tren-
du i nie wplywa na wnioski wyciagane w opracowaniu.
Funkgcja reakcji w modelu nie jest estymowana’! — przy-
jeto standardowe wartoéci (Taylor 1993), a w dalszej
czesci pracy podjeta zostala takze préba optymalizacji
jej parametréw. Sktadnik losowy ¢;; bedzie nazywany
wstrzasem polityki pienieznej.

Réwnanie (4) przedstawia prawo ruchu zagranicz-
nej luki popytowej, co do ktérej zaktada sig, ze pod-
lega procesowi autoregresyjnemu. Zatozenie pozwala to
unikna¢ skomplikowanego modelowania gospodarki ze-
whnetrznej, a jednocze$nie nie wplywa na wnioski wy-
ciagane na podstawie modelu, ze wzgledu na brak wpty-
wu malej otwartej gospodarki (Polski) na reszte Swiata.
Sktadnik losowy e+, bedzie nazywany wstrzasem po-
pytu zagranicznego.

Roéwnanie (5) przedstawia prawo ruchu realnego
kursu walutowego, co do ktérego zaklada sie, ze pod-
lega procesowi bladzenia losowego. Taki sposéb mo-
delowania kursu jest stosunkowo czgsto spotykany w li-
teraturze i cho¢ odchodzi si¢ w nim od najczesciej spo-
tykanego wtym kontekscie réwnania realnego nie-
zabezpieczonego parytetu stép procentowych (RUIP),
ma dwie istotne zalety. Po pierwsze RUIP, cho¢ dobrze
umotywowany teoretycznie, nie najlepiej sprawdza sig
z empirycznego punktu widzenia. Po drugie RUIP, wpro-
wadzajac dodatkowa zmienng zorientowang w przy-
szlo$¢ bez wykorzystywania w modelu dodatkowej war-
tosci wlasnej lezacej poza okregiem jednostkowym, de-
stabilizuje model. Ma to duze znaczenie w kontekscie
procesu uczenia sig i przeprowadzanych w pracy sy-
mulacji stochastycznych. Innymi stowy, istnieje niebez-
pieczenistwo, ze model zawierajacy RUIP nie spelnialtby

1 Brak estymacji parametr6w reguly wiaze sig z jej przejéciowym charakterem
zwigzanym z kadencyjnoscig Rady Polityki Pienigzne;j.
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w procesie uczenia sig¢ warunkéw Blancharda-Kahna?,
co uniemozliwialoby jego rozwigzanie. W zwigzku z po-
wyzszym zdecydowano sig na wykorzystanie procesu
bladzenia losowego, kwestie réwnania RUIP pozosta-
wiajac do dalszych badan. Skladnik losowy ¢, ; bedzie
nazywany wstrzasem kursowym.

Ze wzgledu na wystepowanie oczekiwanych, przy-
sztych wartosci zmiennych do estymowania réwnan
(1)-(2) wykorzystano estymator uogélnionej metody mo-
mentéw (GMM). Estymator ten jest czesto wykorzysty-
wany w modelach zawierajacych oczekiwane, przyszle
warto$ci zmiennych (por. Greene 2008). Jako instrumen-
ty wykorzystano cztery opdznienia wszystkich zmien-
nych wystepujacych w danym réwnaniu. Ze wzgledu
na charakterystyke proceséw generujacych dane w kil-
ku przypadkach niezbedne okazalo sig odstgpienie od
struktury op6znien narzuconej przez model teoretyczny.
Dotyczylo to w szczegélnosci wplywu luki popytowe;j
i kursu walutowego na inflacjg oraz wptywu realnej sto-
py procentowej i zagranicznej luki popytowej na luke
krajowg. We wszystkich wymienionych przypadkach
niezbedne bylo opdznienie zmiennych objasniajacych
w stosunku do modelu teoretycznego, zwykle o jeden
kwartal. Rozwigzanie takie, cho¢ pozostawia nieco do
zyczenia w sferze formalnej, obrazuje znany w literatu-
rze problem opéznient w procesie transmisji monetarne;j
i jest wykorzystywane do estymacji modeli tej klasy (por.
Buncic, Melecky 2007). Réwnanie (4) bylo estymowane
za pomoca metody najmniejszych kwadratéw.

Model byl estymowany na danych kwartalnych
z okresu Ikwartal 1998 — IV kwartal 2007 r., pocho-
dzacych z bazy danych modelu NECMOD (Budnik et
al. 2008). Inflacja odpowiada inflacji bazowej po wy-
faczeniu cen zywnosci i paliw. Luka popytowa zostata
oszacowana przy wykorzystaniu filtru HP. Zagraniczna
luka popytowa i kurs realny maja charakter agregatéow
wazonych udzialem poszczegélnych krajéow w polskim
handlu zagranicznym. Stopa procentowa to WIBOR3M.
Zaréwno ze stopy inflacji, jak i ze stopy procentowej zo-
stal usuniety trend (HP).

Otrzymano nastepujace oszacowania réwnan (1),
(2)i(4):

x =0,56x  +(1-056)Ex  —005( —Ex, )+

(0,02) (0,01 (6)
+0,12x7 +0,0056Aq, + &

(0,04) 0,003 d

R*=0,99; SE = 0,0011,

7, =0497,  +(1-0,49)E

(0,06)

[ t

7. +0,01x +0,0064Aq +¢&
! ©on " (0,0037) ! 7 [7]

R%*=0,54; SE=0,0018,

2 Aby model mial pojedyncze, stacjonarne rozwiazanie, liczba jego wartoéci
wiasnych, wiekszych co do modutu od jednosci, musi by¢ réwna liczbie zmien-
nych zorientowanych w przyszlos¢ (Blanchard, Kahn 1980).
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. .
x, =0,48x,_ + &,

R%?=0,24, DW = 2,13; SE = 0,0027;

Cco wraz z réwnaniem:

i, =157, +0,5x,_ +¢, (9)

i (5) stanowi zamknigty system, bedacy podstawg mo-
delu symulacyjnego, opisanego w dalszej czgsci opra-
cowania. System ten wydaje sig rozsadnie obrazowac
zachowanie malej otwartej gospodarki. Wskazuja na
to oszacowania parametréw zblizone do otrzymanych
w podobnych modelach w innych gospodarkach otwar-
tych (np. Buncic, Melecky 2007) oraz w Polsce (Przy-
stupa, Wrébel 2006), jak tez funkcje reakcji zblizone
do otrzymanych w makromodelu polskiej gospodarki
NECMOD (wykresy 1-10 w aneksie). Niemniej nalezy
pamietaé, ze estymacja modeli z racjonalnymi oczeki-
waniami rzadko jest w pelni odporna na specyfikacje
modelu (w tym na dobér instrumentéw). W zwigzku
z tym wykorzystywanego modelu nie nalezy trak-
towac¢ jako wiernego opisu polskiej gospodarki. Szcze-
gélowa budowa modelu ekonometrycznego polskiej
gospodarki wykracza poza ramy niniejszego opra-
cowania.

Kilka stéw nalezy jeszcze poswieci¢ sposobowi
modelowania polityki pienigznej. W opracowaniu za-
fozono, Ze jest ona dana funkcja reakcji typu (3),
a przedstawiona powyzej analiza reakcji na wstrzasy by-
ta przeprowadzana dla standardowych wartosci przed-
stawionych w réwnaniu (9). Ta wersja reguly Taylora
bedzie tez wykorzystywana w pracach symulacyjnych,
ktore zostang przeprowadzone w dalszej czeéci opra-
cowania. Dodatkowo analizowane bedg dwa inne ze-
stawy parametrow reguly Taylora.

W pierwszym zostang wykorzystane parametry
optymalne przy (falszywym) zalozeniu, ze podmioty za-
wsze formutujg oczekiwania w sposéb racjonalny. Ozna-
cza to, ze bank centralny bedzie prowadzil polityke pie-
nigzng tak samo, niezaleznie od zasobu informacyjnego
sektora prywatnego. Umozliwia to zbadanie skutkéw
niedopasowania polityki stopy procentowej do zmian
polityki informacyjnej banku centralnego.

W drugim zostang wykorzystane parametry opty-
malne przy zaloZeniu rzeczywistego sposobu formulo-
wania oczekiwan przez podmioty. Oznacza to, ze bank
centralny dostosuje sposéb prowadzenia polityki pie-
nieznej do faktycznej struktury informacyjnej i — co za
tym idzie — do sposobu formulowania oczekiwan przez
sektor prywatny.

Opisane warianty reguly Taylora beda oznaczane
odpowiednio jako SRT (standardowa reguta Taylora),
CRT (cze$ciowo optymalna reguta Taylora) i ORT (opty-
malna reguta Taylora). Optymalizacja postgpowania
przez bank centralny oznacza ograniczenie zdyskon-
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towanej sumy strat banku centralnego®, opisanej réw-
naniem:

L= B, + A+ 4Gy =i )] (10)

gdzie p oznacza czynnik, za pomocg ktérego bank cen-
tralny dyskontuje przysztosc¢, A, i A; za$ wagi, jakie bank
centralny przyklada, odpowiednio, do stabilizacji lu-
ki popytowej istép procentowych. Za Orphanidesem
i Williamsem (2007) przyjeto* A, = 1i%; = 0,25.

Na potrzeby dalszej czgsSci opracowania redukuje-
my system, podstawiajac réwnania (5) i (8) do (6) i (7).
Pozwala to wyeliminowac¢ realny kurs walutowy i biezg-
ca warto$¢ luki zagranicznej kosztem rozbudowy sklad-
nika resztowego.

3. Oczekiwania

Celem opracowania jest poréwnanie korzysci, ja-
kie gospodarka odnosi z publikacji projekcji makro-
ekonomicznej, z korzyéciami z dodatkowej publikacji
Sciezki stép procentowych przez bank centralny. Za-
proponowana ponizej struktura informacyjna ma za
zadanie przyblizy¢ trzy stany gospodarki: kiedy bank
centralny nie publikuje zadnych informacji, kiedy pu-
blikuje projekcje makroekonomiczng i kiedy publikuje
pelna prognoze®, zawierajaca oczekiwang $ciezke stop
procentowych. Przejscie pomigdzy tymi stanami po-
zwoli na oszacowanie korzysci z kolejnych etapéw
zwigkszania przejrzystosci.

Aby publikacja informacji przez bank centralny
mogla wplywaé na rozwdj sytuacji gospodarczej, nie-
zbedne jest zalozenie o asymetrii informacyjnej pomie-
dzy bankiem a podmiotami. W sytuacji kiedy bank jest
lepiej poinformowany niz podmioty, publikacja projekcji
i prognoz moze poprawiaé sposéb formutowania oczeki-
wan przez podmioty, przyczyniajac si¢ do zmniejszenia
zmienno$ci podstawowych kategorii makroekonomicz-
nych. Tak wiec sam wynik wskazujacy na pozytywne
skutki publikacji prognoz wynika z zatozen modelu.
W niniejszym opracowaniu asymetria informacyjna jest
wprowadzana przez zaloZenie, Ze bank centralny ma
pelng wiedze o gospodarce (modelu), a podmioty pod-
legaja procesowi adaptacyjnego uczenia sie. To ostatnie
zalozZenie oznacza, Ze podmioty znajg zmienne wystgpu-

3 Nalezy zwréci¢ uwage, ze funkcja straty banku centralnego ma charakter ar-
bitralny. Analize zagadnienia w oparciu o kryterium dobrobytu reprezentatyw-
nego podmiotu pozostawiam do dalszych badan.

4 W niektérych opracowaniach funkgji straty nie wystgpuje zmiennosé stopy
procentowej (A;=0). Takie uproszczenie nie zmienia w istotny sposéb podstawo-
wych wnioskéw z niniejszego opracowania.

5 Zgodnie z zasadg przyjeta przez NBP projekcja bedzie nazywana prognoza
warunkowa, sporzadzona przy zalozeniu egzogenicznego ksztattowania sig sto-
py procentowej. Termin prognoza oznacza natomiast prognoze bezwarunkows,
tj. uwzgledniajaca endogeniczny (odpowiadajacy prognozowanemu przez bank
centralny) charakter stopy procentowe;.
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jace w modelu i ich przeszte wartosci, nie znaja jednak
jego parametréw i dlatego postugujg sie estymowanym
modelem autoregresyjnym w celu sformulowania ocze-
kiwan (ktére sa im potrzebne do podejmowania biezg-
cych decyzji). Struktura informacyjna, zakladajgca pel-
ng wiedzg banku centralnego, jest z oczywistych przy-
czyn znacznym uproszczeniem rzeczywistosci. Nalezy
jednak zwrdci¢é uwage, Ze najwazniejsze jest zalozenie
asymetrii na korzy$¢ banku centralnego, a wiedze sa-
mego banku mozna traktowaé jako punkt odniesienia.
Roéwnie dobrze mozna by zalozy¢, ze zar6wno bank cen-
tralny, jak i podmioty si¢ ucza, pod warunkiem ze bank
bedzie dysponowat dtuzszym zbiorem danych.

W opracowaniu rozpatrywane sg trzy warianty struk-
tury informacyjnej. Wariant W1 odpowiada sytuacji cal-
kowitego braku publikacji ze strony banku centralnego.
Podmioty estymuja wéwczas model VAR(1) z elementem
egzogenicznym, odzwierciedlajacy postrzegane przez nie
prawo ruchu (PLM - perceived law of motion):

X X Vi

*
7T, =4 T, +B(XH)+ V;,,, (11)
) i Vv

t -1 it

gdzie AiB oznaczaja macierze estymowanych wspél-
czynnikéw, v,, v, iv; za§ sktadniki losowe estymowa-
nych réwnan.

Estymacja parametréw zawartych w macierzach
A i B odbywa sig réwnanie po réwnaniu za pomoca me-
tody najmniejszych kwadratéw. Zalozono, ze podmioty
dysponujg pamiecig obejmujaca 50 ostatnich obserwacji
(czyli 12,5 roku) do momentu ¢ — 1 wlacznie, co w przy-
blizeniu odpowiada dostgpnym dla Polski szeregom da-
nych kwartalnych. Oszacowany model® wykorzystywa-
ny jest nastepnie do sformulowania prognozy na okres
t+1, ktéra w kolejnym kroku jest podstawiana do praw-
dziwego modelu (6), (7), (9), co pozwala uzyskaé rze-
czywiste prawo ruchu modelu (ALM - actual law of mo-
tion). Po wylosowaniu wstrzaséw dla okresu ¢t ALM jest
wykorzystywane do wygenerowania obserwacji wszyst-
kich zmiennych dla okresu ¢ i cala procedura jest po-
nawiana, przy czym teraz 50 obserwacji dostgpnych dla
podmiotéw obejmuje juz okres t.

Drugi wariant W2 odpowiada sytuacji, w ktdrej
bank centralny publikuje projekcjg inflacji i luki popyto-
wej’ sporzadzong przy zatozeniu egzogenicznego ksztal-
towania sie stopy procentowej. W tym kontekscie ko-
nieczna jest odpowiedZ na pytanie, jakg wartos¢ ma dla
podmiotéw projekcja makroekonomiczna sporzadzona
przy zalozeniu egzogenicznej stopy procentowej. Propo-
nowane rozwigzanie wyréznia dwie grupy podmiotéw:

6 Dla uproszczenia zaklada sig, ze podmioty znaja warto$¢ wspélczynnika au-
toregresji a. Alternatywnie mégtby on by¢ szacowany w oddzielnym réwnaniu.
7 Taki zestaw zmiennych jest prognozowany przez Bank Norwegii. W Polsce
publikowana jest projekcja inflacji i PKB, co jednak pod wzgledem koncepcji nie
odbiega znacznie od wersji przyjetej w artykule.
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Tabela |. Struktura informacyjna poszczegolnych wariantow

w1

w2 W3

krzywa IS
krzywa Phillipsa
regule polityki pienigznej

Bank centralny zna

krzywa IS
krzywg Phillipsa
regule polityki pienigznej

krzywa IS
krzywa Phillipsa
regule polityki pienieznej

Podmioty znajg

frakcja (1 - p): krzywa IS

il krzywa IS
i(rzy‘/'\’q Phllhpsa . Kerawe Phillipsa
rakcja p: projekcje (dodatkowe s
dane) regute polityki pienigznej

Zrddlo: opracowanie wlasne.

*  (Cze$¢ podmiotéw traktuje projekcje jako do-
datkowy zestaw danych, pochodzacy z modelu banku
centralnego, z mocy zalozenia prawidlowo odzwiercie-
dlajacego rzeczywiste prawo ruchu. Szczegélna war-
tos¢ tego dodatkowego zestawu danych wynika z te-
go, ze jest on pozbawiony znacznej czesci szumu, ktéry
utrudnia wnioskowanie na podstawie rzeczywistych da-
nych. Jedynym Zrédtem zmiennosci jest egzogenicznie
ksztaltujaca sig stopa procentowa. Zaklada sig zatem,
ze podmioty wykorzystuja rozszerzony zestaw danych
do estymacji pierwszych dwéch réwnan uktadu (10),
nie powigkszaja natomiast zbioru danych przy es-
tymacji ostatniego réwnania, gdyz wiedzg, Ze stopa pro-
centowa w projekcji jest dana prawem ruchu innym niz
rzeczywiste. Podmioty postepuja zatem podobnie jak
w wariancie W1, z tym Ze majg szerszy zestaw danych
ina podstawie oszacowanego modelu VAR prognozujg
zmienne X,  oraz I na okres f + 1.

* W praktyce bankowosci centralnej publikacja
projekcji zawsze idzie w parze z publikacjg modelu, na
ktérym projekcja jest oparta (bez réwnania reguly poli-
tyki pienieznej). Oznacza to, ze podmioty majace dostep
do projekcji moga tez zna¢ rzeczywisty ksztalt réwnan
(6)1 (7). W tej sytuacji mozna przyjac, ze podmioty znajg
réwnania (6) oraz (7) i pozostaje im do wyestymowania
zalezno$é (9):

=47+ X+ Vi (12)
gdzie d’;n i $X oznaczaja estymatory wspélczynnikéw re-
guly Taylora, a v;, sktadnik losowy. Po oszacowaniu pa-
rametré6w podmioty sporzadzaja na podstawie réwnan
(6), (7) i(12) prognoze zmiennych x, © oraz i na okres
t+ 1.

Powyzsze metody prowadza do otrzymania przez
podmioty réznych prognoz i skutkowalyby otrzymaniem
réznych rzeczywistych praw ruchu. Intuicyjnie publika-
cja modelu ma wieksza warto$¢ informacyjng niz zwigk-
szenie zbioru danych o informacje z projekcji. W dru-
gim przypadku mozna byloby si¢ wigc spodziewac lep-
szych prognoz sektora prywatnego i, co za tym idzie,
wigkszej stabilizacji gospodarki. Nie mogac okresli¢,

ktéry ze sposobéw wykorzystywania projekeji jest bliz-
szy rzeczywistosci, zdecydowano sig na wyliczenie wa-
zonej prognozy (por. Muto 2008), przy czym wagg pod-
miotéw wykorzystujacych projekcje wytacznie jako zré-
dlo danych ustalono arbitralnie, lecz konserwatywnie na
p = 0,8. Oznacza to, ze tylko 20% podmiotéw zna réw-
nania (6) i (7), reszta zas musi je szacowac.

Trzeci wariant, W3 odpowiada sytuacji, w ktérej
bank centralny publikuje Sciezke stép procentowych
wraz z prognozg makroekonomiczng opartg na tej Sciez-
ce. W wietle analizowanego modelu oznacza to brak
asymetrii informacyjnej, czyli znajomo$¢ przez pod-
mioty réwnan (6), (7) i(9), co ztechnicznego punktu
widzenia jest r6wnowazne rozwigzaniu modelu przy za-
tozeniu racjonalnych oczekiwan®. Podsumowanie struk-
tury informacyjnej wszystkich wariantéw zostalo za-
warte w tabeli 1.

4. Wyniki symulacji

Na podstawie opisanego powyzej modelu zostaly prze-
prowadzone symulacje stochastyczne, pozwalajace
oszacowa¢ zmienno$¢ gospodarki w réznych warian-
tach struktury informacyjnej. Symulacje objely 100 000
okreséw, przy czym 1000 pierwszych obserwacji by-
to odrzucanych z powodu potencjalnego wplywu wa-
runkéw poczatkowych. Zgodnie ztym, co zostalo
przedstawione w drugiej czesci artykulu, analizowane
byly trzy warianty prowadzonej polityki pienigznej:
standardowa reguta Taylora, polityka optymalna przy
zalozeniu, ze bank centralny nie uwzglednia procesu
uczenia sie podmiotéw, i polityka optymalna przy za-
tozeniu, iz bank centralny bierze pod uwage fakt ada-
ptacyjnego uczenia podmiotéw. Minimalizacja zdys-
kontowanej warto$ci funkcji straty banku centralnego,
opisanej réwnaniem (10), zostala przeprowadzona nu-
merycznie przy wykorzystaniu procedury fminsearch
programu MATLAB.

8 Do rozwigzania modelu z racjonalnymi oczekiwaniami wykorzystano pro-
cedure Simsa (2002).
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Tabela 2. Wartosci funkcji straty dla poszczegolnych wariantow

Reguta polityki Strata w wariancie: Zmiana straty (w %)
pienigzne) w1 w2 w3 W1 ® W2 W2 ® W3
SRT 38,8 26,8 25,9 -30,9 -3,0
CRT 36,2 25,2 24,3 -30,4 -3,7
ORT 33,6 25,2 24,3 -25,0 -3,6

Zrddto: opracowanie wlasne.

Wyniki symulacji, ktére zostaly przedstawione
w tabelach 2 i 3, pozwalajg na wyciagniecie nastgpu-
jacych wnioskéw?:

*  Zwigkszenie przejrzystosci dziatai banku central-
nego jest zawsze korzystne i prowadzi do obniZenia wartosci
funkgji straty niezaleznie od przyjetego zalozenia odno$nie
do sposobu prowadzenia polityki pienieznej (reguly Taylora).
Przykladowo, dla wariantu ORT warto$¢ funkcji straty maleje
2 33,6 do 25,2 przy publikacji projekcji makroekonomicznej
i do 24,3 przy publikacji sciezki st6p1C.

*  Zysk zopublikowania projekcji makroekono-
micznej znacznie przewyzsza zysk z dodatkowego po-
kazania Sciezki stép procentowych. Ponownie wynik ten
jest niezalezny od przyjetego zalozenia odnosnie do spo-
sobu prowadzenia polityki pienigznej (reguly Taylora).
Przykladowo, dla wariantu ORT warto§¢ funkcji stra-
ty maleje 0 25% w przypadku publikacji projekcji ma-
kroekonomicznej, ale tylko o 3,6% przy publikacji sciez-
ki stép. Dla pozostalych wariantéw reguty polityki pie-
nieznej proporcje sg jeszcze wyrazniejsze.

* Istotne jest, aby bank centralny uwzgledniat
w swoim postgpowaniu sposéb formulowania oczekiwan
przez sektor prywatny. W przeciwnym wypadku ryzykuje
prowadzeniem polityki dalekiej od optymalnej. Przyktadowo,
w wariancie W1 przyjecie (fatszywego) zalozenia, ze podmio-
ty formutujg oczekiwania racjonalnie, prowadzi do wartosci
funkji straty 36,2, tj. 0 ponad 7% wyzszej niz przy zalozeniu
rzeczywistego sposobu formulowania oczekiwari, opartego
na adaptacyjnym procesie uczenia si¢ (33,6).

9 Przeprowadzona analiza odpornosci wykazata, ze dla zmiany parametréw
dtugosci préby i proporcji p wyniki potwierdzaja gléwne wnioski przedstawio-
ne w tekscie.

10 Nalezy pamigtaé, ze ten wniosek wiaze sig $cisle z konstrukcja modelu, a do-
kladnie z zalozeniem o przewadze informacyjnej banku centralnego i braku
mozliwosci utraty reputacji z powodu opublikowania zlej prognozy.

e  Wazrost przejrzysto$ci banku centralnego po-
zwala wladzom monetarnym mniej restrykcyjnie re-
agowac na odchylenia inflacji od celu. Obrazuje to
spadek parametru ¢, z 1,54 do 1,38 pomigdzy warian-
tami W1 i W3 dla optymalnej reguty. Wspélczynnik
przy luce popytowej maleje odpowiednio z 1,14 do
0,85.

Ze wzgledu na arbitralno$¢ zalozenia dotyczacego
proporcji p podmiotéw znajacych tylko dane z projekcji
i znajacych model makroekonomiczny banku oszacowa-
no wartoéci funkgji straty dla petnego przedzialu zmien-
noéci p € (0,1). Wyniki przedstawione na wykresach
11-13 w aneksie pokazujg jednoznacznie, ze wybér pa-
rametru p nie ma istotnego wplywu na podstawowe
wnioski z modelu. Publikowanie zar6wno projekciji, jak
i $ciezki stép procentowych jest korzystne, korzysci za$
zdecydowanie przewazajg po stronie publikacji projekcji
makroekonomiczne;j.

Otrzymane wyniki czeSciowo potwierdzajg wnio-
ski wyciagniete w innych opracowaniach (Orphanides,
Williams 2007; Rudebush, Williams 2006). Jednak naj-
istotniejszy, nowy wniosek to znaczna dysproporcja po-
miedzy zyskami osiagnietymi dzieki publikacji projekcji
a zyskami z pokazania $ciezki stép procentowych. Wy-
nik ten, zblizony do otrzymanego przez Brzoza-Brzezing
iKota (2008) w modelu kalibrowanym dla gospodarki
amerykanskiej, wydaje sie zgodny z intuicjg. Prognozo-
wanie sytuacji gospodarczej jest bardzo skomplikowane
i pomoc ze strony banku centralnego moze podmiotom
prywatnym bardzo ulatwi¢ formulowanie oczekiwan.
W sytuacji, kiedy dzieki posiadaniu projekcji makro-
ekonomicznej podmioty sa w stanie w miare dokladnie
okresli¢ Sciezke rozwoju gospodarki, wydedukowanie,
jak bedzie sig zachowywal bank centralny, nie nastregcza

Tabela 3. Wspoiczynniki reguly Taylora dla poszczegolnych wariantow

Regula polityki pie- Wspolczynniki w wariancie

nigznej w1 w2 W3
ok ol b ol
im0 o o
i A b

Zrddto: opracowanie wlasne.
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juz znacznych trudnosci. W zwigzku z tym opublikowa-
nie przez wladze monetarne przyszlej $ciezki stép pro-
centowych w stosunkowo niewielkim stopniu poprawi
prognozy sektora prywatnego.

Niezmiernie istotny wydaje sig takze wniosek do-
tyczacy zmiany optymalnych parametréw polityki pie-
nigznej po zmianie stopnia przejrzystoéci. Mozna sfor-
mulowaé hipoteze, Ze spostrzezenie to rozciaga sieg
nie tylko na przypadek publikacji projekcji badz Sciez-
ki stép. Kazda zmiana komunikacji banku centralnego
z otoczeniem wplywa na zrozumienie polityki pienigz-
nej przez podmioty, a tym samym na ich zachowanie i,
w szczegblnosci, na formulowane przez nie prognozy.
Poprawa komunikacji sprawia, ze bank centralny moze
stabiej reagowac na ewentualne odchylenia inflacji badz
luki popytowe;j.

5. Podsumowanie

W opracowaniu podjeto prébe oszacowania korzysci
zwigzanych z publikacjg przez Narodowy Bank Polski
projekcji makroekonomicznych i poréwnania ich z do-
datkowymi korzy$ciami, ktére mozna byloby osiggnaé
rozpoczynajac publikacje prognozy bezwarunkowej,
opartej na oczekiwanej przez bank centralny Sciezce
stép procentowych. Szacunkéw dokonano na podstawie
neokeynesowskiego modelu polskiej gospodarki, rozsze-
rzonego o zalozenie asymetrii informacji pomiedzy ban-
kiem centralnym i podmiotami. Bank centralny, dyspo-
nujac bogatszg wiedza o gospodarce, jest w stanie dzie-
ki publikacji prognoz poprawi¢ sposéb prognozowania
podstawowych zmiennych przez podmioty. To z kolei
umozliwia podmiotom formulowanie dokltadniejszych
prognoz iprowadzi do zmniejszenia zmiennoéci ma-
kroekonomiczne;j.

W ramach zastosowanego podejscia modelowego
kazdy sposdéb zwiekszenia przejrzystosci jest korzystny
dla gospodarki. Niemniej korzysci z opublikowania pro-
jekcji makroekonomicznej znacznie przewyzszaja do-
datkowe korzysci, jakie mozna odnie$¢ z pokazania
bezwarunkowej prognozy opartej na Sciezce stép ocze-
kiwanej przez bank centralny. Intuicyjnie, wynik ten
mozna uzasadni¢ w nastepujacy sposéb. Oszacowanie
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réwnan makroekonomicznych (krzywej IS ikrzywej
Phillipsa) stanowi dla podmiotéw znaczne wyzwanie ze
wzgledu na duze skomplikowanie tych réwnan i znacz-
ne zaburzenia zwigkszajace wariancje estymatoréw. Po-
moc, jakiej moze udzieli¢c podmiotom bank centralny
w zakresie oszacowania réwnan makroekonomicznych,
jest zatem bardzo wazna. Jesli jednak podmioty, dzie-
ki pomocy banku centralnego w miarg dobrze poznajg
strukture gospodarki i, co za tym idzie, stosunkowo pre-
cyzyjnie potrafig prognozowac inflacje oraz luke popyto-
wa, ustalenie najbardziej prawdopodobnego sposobu re-
agowania przez bank centralny nie nastrecza juz duzych
trudnosci. Z wyjatkiem sytuacji nadzwyczajnych, takich
jak obserwowane w ostatnim okresie zawirowania na
rynkach finansowych, polityka bankéw centralnych jest
bowiem dos¢ dobrze przewidywalna.

Dodatkowym, istotnym wnioskiem z przeprowadzo-
nej analizy jest zmiana optymalnych parametréw funkcji
reakcji polityki pienigznej, bedaca wynikiem zmiany po-
lityki informacyjnej banku centralnego. Opublikowanie
projekcji badz Sciezki stép wplywa na zmiang zachowania
podmiotéw i tym samym wymusza zmiane polityki stopy
procentowej przez bank centralny. Jesli bank nie dostosuje
polityki stép procentowych do polityki informacyjnej,
musi sig liczy¢ z utratq czesci korzysci, ktére niesie zwigk-
szenie przejrzystosci. Wynik ten wskazuje na potencjalne
korzysci, jakie moze osiggna¢ bank centralny, badajac spo-
s6b formulowania oczekiwan przez podmioty.

Przyjete w opracowaniu zalozenia dotyczace struk-
tury informacyjnej, zgodnie z ktérymi bank centralny
ma pelng wiedze o gospodarce, a podmioty zdobywaja
wiedzg na podstawie procesu adaptacyjnego uczenia sie,
nie sg rzecz jasna jedynymi mozliwymi. Mozna sig¢ za-
stanawia¢, jak zmienilyby si¢ wnioski po zmianie wspo-
mnianych zalozen. Jako pierwsze, nieformalne przy-
blizenie mozna wykorzysta¢ spostrzezenie, ze zalozona
struktura jest korzystna dla publikacji prognoz przez
bank centralny. Zmniejszanie przewagi informacyjnej
banku powinno zmniejsza¢ korzysci z publikacji pro-
gnoz. Jest to szczegdlnie istotne w przypadku Sciezki
stép procentowych, jako ze korzyéci z jej opublikowania,
nawet przy zalozeniu korzystnej struktury informacyj-
nej, okazaly sie stosunkowo niewielkie.
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