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1. WSTEP

Mozliwo$¢ wyboru i oceny skuteczno$ci regut polityki monetarnej pozwala ban-
kowi centralnemu tak ksztattowaé instrumenty tej polityki, aby zapewni¢ stabilizacje
cen w gospodarce. Jednoczesnie jest interesujace, na ile pomocne jest wlaczenie do
celow banku, poza stabilizacja cen, pewnych miar aktywnosci gospodarczej — np. luki
produkcyjnej oraz uwzglednienie strategii wygladzania stop procentowych.

Reguly polityki monetarnej podzielone sg na dwie glowne kategorie — tj. reguly
odnoszace si¢ do instrumentow polityki oraz do jej celow. Pierwsza grupe stanowia
reguly oparte o instrumenty polityki monetarnej. Najczgsciej takim instrumentem jest
krotkookresowa stopa procentowa. Przeglad literatury na temat regul polityki mozna
znalez¢ np. w McCallum (1999), Svensson (1999), Woodford (2003). Badania empi-
ryczne wskazuja, iz reguly te czesto dobrze objasniajg zmiany stop procentowych
(por. np. Taylor, 1993; Taylor, 1999; Clarida i inni, 1998; Clarida i inni, 2000; Mehra,
1999; Judd, Rudebusch, 1998), jednak nie zawsze daja precyzyjng odpowiedz na jakim
poziomie nalezy ustali¢ stopy referencyjne (por. Stawinski, 2011).

Najczesciej stosowang we wspotczesnych badaniach empirycznych reguta obja-
$niajaca ksztattowanie si¢ stopy procentowej banku centralnego jest regula oparta
na réwnaniu Taylora (Taylor, 1993). Zgodnie z tym réwnaniem stopa procentowa
liniowo reaguje na luke produkcyjng i odchylenia inflacji od pozadanego celu infla-
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cyjnego. Dla Polski szacunki regut typu Taylora przedstawione sg, m.in. w: Urbanska
(2002), Baranowski (2011), Baranowski (2014). Wyniki te pokazuja, ze polskie wtadze
monetarne nie reaguja na luke produkcyjna, silnie reaguja na inflacje i przywigzuja
wysoka wage do wygladzania stop procentowych. W artykutach, m.in. Ball (1999),
Orphanides, Wilcox (2002), Rotemberg, Woodford (1998), Woodford (1999), auto-
rzy pokazali pewne empiryczne przyktady regut stop procentowych i poréwnali je
z zachowaniem optymalizujacego banku centralnego. Svensson (2000) podkresla, iz
regul typu Taylora nie mozna uznac¢ za efektywne reguty polityki pieni¢znej, poniewaz
poza poziomem inflacji i luki nie uwzgledniajg innych zmiennych.

W tej pracy analizowany jest drugi rodzaj strategii polityki monetarnej czyli tzw.
reguly celu lub rownowaznie optymalne reguty polityki monetarnej. Oparte sg one
o zmienne celu i ich pozadane poziomy, ktore wystepuja w ustalonej przez bank funkcji
straty. Wyznaczenie optymalnej reguty polityki pieni¢znej polega na rozwigzaniu zada-
nia minimalizacji oczekiwanej straty po wszystkich mozliwych $ciezkach zmiennej
sterujacej (ktorg w tym badaniu jest stopa referencyjna NBP) oraz przy ograniczeniach
zadanych przez dynamik¢ zmiennych opisujacych stan gospodarki.

W modelach optymalnej polityki pieni¢znej (np. Batini, Haldane, 1999; Rudebusch,
Svensson, 1999; McCallum, Nelson, 2000; Sack, 2000; Svensson, 2000; Polito,
Wickens, 2012; Milo i inni, 2013; Bogusz i inni, 2015) gléwny cel banku centralnego
jest uwzgledniony poprzez zapisanie funkcji straty jako $redniej wazonej z kwadratow
odchylen poziomu inflacji od celu inflacyjnego oraz luki produkcyjnej od zera. Modele
tego typu pozwalaja na okreslenie optymalnych poziomoéw stdop procentowych i sa
czgsto stosowane w badaniach empirycznych. W Gali (2009), Rotemberg, Woodford
(1998), Woodford (2003) autorzy wskazujg, ze ten typ funkcji celu mozna otrzymac
z mikropodstaw.

W niniejszej pracy, na podstawie modelu opisujacego gospodarke Polski, zapre-
zentowane zostaly wyniki analiz dwoch odmian strategii bezposredniego celu inflacyj-
nego. Wedlug pierwszej bank centralny realizuje sztywny, wedtug drugiej elastyczny
bezposredni cel inflacyjny (por. Svensson, 1999; Przybylska-Kapuscinska, 2006).
Strategia sztywnego bezposredniego celu inflacyjnego (ang. strict inflation targeting,
dalej krotko SIT) polega na Scistym realizowaniu celu inflacyjnego, zatem optymali-
zujacy bank centralny w swojej funkcji celu uwzglednia jedynie odchylenia inflacji
od celu inflacyjnego. Strategia elastycznego bezposredniego celu inflacyjnego (ang.
flexible inflation targeting, dalej krotko FIT) realizowana jest poprzez minimalizacje
zardbwno wahan przyrostow cen jak i luki produkcyjnej. Zatem dopuszcza ona szerszy
przedzial odchylen inflacji od ustalonego celu.

W tym artykule rozwinigto i poszerzono wstepne wyniki z pracy Bogusz i inni
(2015), wprowadzajac inny instrument polityki pieni¢znej, zaktadajac prostsza dyna-
mike zmiennych makroekonomicznych, dodajac procedure dyskontowania celow
w funkcji straty bankow optymalizujacych oraz analizujgc kilka roznych wariantow
strategii FIT oraz SIT. Rozszerzenia te doprowadzily do uzyskania zgodnych z intuicja
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ekonomiczng rezultatdow dotyczacych mniejszych odlegtosci inflacji od jej celu dla
strategii SIT.

Reguly celu wyznaczone sa najczeséciej w modelach z nieskonczonym horyzontem
czasowym, liniowa dynamikg gospodarki i kwadratowa funkcjg straty (por. Svensson,
1999; Rudebusch, Svensson, 1999; Woodford, 2003). Przyjecie nieskonczonego hory-
zontu czasowego wydaje si¢ by¢ jednak zbyt silnym zatozeniem. Nalezy podkresli¢,
ze cele inflacyjne oglaszane sg z reguty $rednio-terminowo, na okres od roku do kilku
lat, co pozwala podmiotom gospodarczym lepiej planowac przyszte dzialania por.
Przybylska-Kapuscinska (2006). Stad zatozenie o nieskonczonym horyzoncie decy-
zyjnym nie jest spojne z krotkookresowym oddziatywaniem polityki pieni¢znej na
sfer¢ realng gospodarki. Ponadto, uwzglednienie skonczonego horyzontu decyzyjnego
wydaje si¢ szczegdlnie wazne dla prowadzenia polityki majacej na celu spetnienie
kryteriow konwergencji gospodarczej w Europie. Banki centralne krajow spoza strefy
euro beda dazy¢ do spetnienia tych kryteriow w skonczonym horyzoncie czasowym.
Dlatego tez, w niniejszym opracowaniu rozwazono optymalne modele polityki mone-
tarnej ze skonczonym horyzontem decyzyjnym. Pozwolito to, w szczegdlnosci, na
zbadanie w jaki sposob horyzont podejmowanych decyzji wptywa na te decyzje. Dla
takich modeli przy uzyciu teorii sterowania optymalnego dla problemoéw liniowo-
-kwadratowych (por. Whittle, 1996; Zabczyk, 1996) uzyskano niejednorodne w czasie
strategie polityki pieniezne;j.

Praca sktada si¢ ze wstepu, czterech czesci oraz podsumowania. W nastepnym
punkcie przedstawiono empiryczny model transmisji monetarnej. W czesci 3 zdefi-
niowano optymalizujgce banki centralne, realizujace odpowiednio strategie SIT oraz
FIT. Ostatnie dwie sekcje pracy zawierajg wyniki symulacji przeprowadzonych na
modelach optymalnych, w szczegdlnosci rozwiazania dla rozwazanych strategii banku
centralnego oraz funkcje odpowiedzi na impulsy egzogeniczne dla réznych horyzon-
tow decyzyjnych. Ponadto poréwnano dtugosci horyzontow stabilizujacych inflacje.

2. MODEL TRANSMISII MONETARNEJ

Powszechnym podejsciem do opisu polityki pieni¢znej jest empiryczne modelowa-
nie mechanizmu transmisji monetarnej, w ramach ktoérego uwzglednia si¢ wptyw poli-
tyki pieni¢znej banku centralnego na inflacje i gospodarke realng, m.in. poprzez kanat
stop procentowych, oczekiwan inflacyjnych oraz kursu walutowego. Modele tego typu
sa powszechnie stosowane przez banki centralne (w Polsce patrz na przyktad: Postek,
2011; Brzoza-Brzezina, 2011; Klos i inni, 2004; Demchuk i inni, 2012; Kapuscinski
i inni, 2014). Szeroki przeglad badan dla gospodarek centralnej i wschodniej Europy
zamieszcza Egert, MacDonald (2009).

Dziatanie kanatéw mechanizmu transmisji monetarnej zostato ocenione, podobnie
jak w Kapuscinski i inni (2014), Polito, Wickens (2012), Sack (2000), na podstawie
strukturalnego modelu wektorowej autoregresji (SVAR) zdefiniowanego dla poziomow
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zmiennych endogenicznych nieopdznionych i opéznionych oraz zmiennych egzoge-
nicznych.

Przy konstrukcji modelu przyjeto zalozenie, iz reguta polityki pieni¢znej uwzgled-
nia najwazniejsze zmienne makroekonomiczne’, tj. — odchylenie inflacji od celu
inflacyjnego oraz luke produkcyjna (reprezentujaca wahania koniunkturalne), jak
rowniez pozwala na uwzglednienie procesu wygladzania stop procentowych (por.
Sack, Wieland, 2000). Poniewaz analizowana gospodarka jest gospodarka otwarta
uwzgledniono réwniez wahania kursu walutowego. W celu wyeliminowana zagadki
cenowej® do modelu wlaczono egzogeniczne ceny ropy naftowej. Przyjeto, iz jedynym
instrumentem banku centralnego jest stopa referencyjna’ RREF okre$lajaca rentownoéé
bondw pieni¢znych.

Podsumowujac, model transmisji monetarnej ma posta¢ wektorowej autoregresji
Ze zmienng egzogeniczng:

Ve = C + AlYt—l + Blit—l + Z}:O CJOth_J + Eg t = 1,2, ...,T,
i = 3+ Dyyeoq + Eqieoq + Xjog Fjoile_; +6f t =0,12,..,T - 1, (1)
Vo,1p S3 dane.

Wyrézniamy w nim wektor zmiennych stanu y, = [x;, s, q¢]" — opisujacy podsta-
wowe wielko$ci makroekonomiczne w gospodarce oraz zmienng egzogeniczng oil,
— log-odchylenia ceny ropy naftowej od dtugookresowego trendu. Zmienna x, opisuje
luke produkcyjna (OutputGap) 1 wyrazona jest jako procentowa rdznica pomiedzy
produkcja faktyczng a jej dtugookresowym trendem®. Zmienna m, jest odchyleniem
inflacji (CPI) od celu inflacyjnego, natomiast zmienna q; opisuje odchylenie realnego
efektywnego kursu walutowego (REER) od jego dtugookresowego trendu. Jedynym
instrumentem polityki pieni¢znej (zmienng sterujaca i,) jest log-odchylenie stopy pro-
centowej (RREF) od jej dlugookresowego trendu. Ponadto ¢4, ¢y, A4, By, C}, Dy, Eq, F,

> W modelu uwzgledniono nastepujace zmienne: CPI — wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyj-

nych, analogiczny okres roku poprzedniego = 100, zrodlo: www.stat.gov.pl; cel inflacyjny NBP zgodnie
z ,Strategig polityki pienieznej”, www.nbp.pl; OutputGap — procentowa roznica pomiedzy PKB (ceny
state przy roku odniesienia 2010, obl. wlasne na podstawie danych GUS) a jego dtugookresowym trendem
wyznaczonym za pomocg filtru HP; REER — realny efektywny kurs walutowy, zrodto: http://ec.europa.eu/
curostat/data/database; RREF — $rednia w kwartale z jednomiesigcznej stopy referencyjnej, zrodto: www.
nbp.pl; OILR — cena ropy Brent, PLN/barytka, Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP, GUS
oraz IMF http://www.imf.org/external/np/res/commod/index.aspx.

¢ Zagadka cenowa polega na niezgodnym z intuicja ekonomiczng wzroécie cen bezpoérednio po
zacie$nieniu polityki pieni¢znej por. Sims (1992).

7 Podjeto réwniez probe uwzglednienia stawki referencyjna POLONIA jako instrumentu polityki
pienig¢znej, jednak ze wzgledu na zbyt krotki szereg czasowy dla tej zmiennej precyzja szacunkow okazata
si¢ zbyt mata.

8 Dhugookresowy trend jest czesto utozsamiany z produkcja potencjalng. Nalezy pamietaé, iz
produkcja potencjalna nie jest bezposrednio obserwowalna, o jej szacowaniu pisza m.in. Gibbs (1995),
De Masi (1997).



Sztywna vs. elastyczna strategia bezposredniego celu inflacyjnego w modelu... 383

dla = 0,1 sa macierzami parametrow, £¢ = [¢F,&F, &', dlat=1,..., T sa wektorami
szokow, & jest fundamentalnym szokiem polityki pienigzne;.

Parametry modelu oszacowano na polskich danych kwartalnych obejmujacych
lata 2000-2014. Najlepsze wyniki uzyskano dla modelu VAR(1) z biezacg oraz opdz-
niong o jeden kwartal egzogeniczng ceng ropy naftowej. Opoznienie modelu oparto
na kryteriach informacyjnych Schwarza oraz Hannan-Quina, ktore przyjmujg warto$¢
najmniejsza przy rzedzie opoéznien wynoszacym jeden. Prezentowany model VAR jest
modelem stabilnym spetniajacym zatozenie o tacznej stacjonarnosci. Reszty modelu
charakteryzuja si¢ normalnoscig rozktadu (faczna warto$¢ statystyki testu Jarque-Bera
wynosi 8,92 z empirycznym poziomem istotnosci p.ist. = 0,35), brakiem autokorelacji
(empiryczny poziom istotnosci dla testu mnoznikéw Lagrange’a dla hipotezy zerowej
o braku autokorelacji do rzedu 8 wynosi p.ist. = 0,81) oraz brakiem heteroskedastycz-
nosci reszt (empiryczny poziom istotnosci w tescie White’a wynosi p.ist. = 0,26).

W celu identyfikacji modelu VAR przyjeto, ze szoki polegajace na odejsciu od
reguly monetarnej &} nie majga jednoczesnego wptywu na zmienne stanu y,. Gospodarka
z zalozenia reaguje z jednokwartalnym opdznieniem na zmiany stopy procentowe;j.
Ponadto zaburzenia ptynace ze zmiennych makroekonomicznych Z¢ maja natychmia-
stowy wplyw na zmiany w poziomie instrumentu polityki monetarnej i;. Powyzsza
struktura szokow jest zgodna z op6znionym mechanizmem transmisji opisanym, m.in.
w Bernanke, Blinder (1992) oraz Sack (2000).

3. OPTYMALIZUJACE BANKI CENTRALNE

Optymalna polityka pieni¢zna zostanie okreslona poprzez zastapienie empirycznej
sciezki regul polityki monetarnej optymalnymi strategiami.

Rozwazmy optymalne banki centralne, ktore realizujg swoj cel jakim jest nie tylko
zapewnienie stabilno$ci cen ale rowniez stabilizacja luki produkcyjnej. Stad zal6zmy,
ze kieruja si¢ one kwadratowg migdzyokresowa funkcja straty L, ktdra jest zmienng
losowa postaci:

1 1 .
L= 52?:0 Y (Ax¢ + nE + paf) + 52?:01 ytviz, ()

gdzie y > 0 jest wspolczynnikiem dyskonta banku centralnego, A > 0 oraz v > 0 sg
relatywnymi wagami luki produkcyjnej oraz zmiennosci stopy referencyjnej wzgledem
jednostkowego udziatu odchylen inflacji od celu inflacyjnego, T jest skonczonym
horyzontem decyzyjnym. Wyznaczenie optymalnych regul polityki pienieznej polega
na minimalizacji oczekiwanej funkcji straty EL przy warunku

Ve =6+ A1y 1 + Byl g + Z}:o Cjoil,_j + EF, 3)
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dlat=1,2,...,T. Zmienne wystepujace w funkcji straty L ze znaczacg waga nazywac
bedziemy zmiennymi celu dla banku centralnego’. Przyjmuje sig, ze bank centralny
realizuje sztywny bezposredni cel inflacyjny (SIT), gdy wagi A, v, p sa nie wigksze
niz 0,01 (por. Svensson, 1999; Polito, Wickens, 2012). W przypadku, gdy parametr A
w funkcji straty jest wigkszy niz 0,01 to realizowana jest elastyczna polityka bezpo-
sredniego celu inflacyjnego (FIT). W cytowanej powyzej literaturze przyjmuje sie,
ze parametr A nalezy do przedziatu [0;5). W niniejszym badaniu przyjeto, ze A = 2.
Jednakze, rozwazane byly réwniez modele z A € {1,2,3,4,5}, uzyskane wyniki doty-
czace porownania strategii SI/7 1 FIT s odporne na zmiany udziatu luki popytowe;j
w funkcji celu.

Banki optymalne poza ustalaniem wag w swojej funkcji straty decyduja rowniez o dtu-
gosci horyzontu decyzyjnego T w jakim chca osiggna¢ zamierzony cel. Zatozenie to
prowadzi do powstania heterogenicznych w czasie optymalnych regut polityki pie-
ni¢znej:

it = Pyryi + pyrs “4)
) ey el . -1
gdzie Pyr = —yv =B (I} r + B'1v™'By) Ay,
17 — - -1 _
Pyr =Yv™'B 1(Ht+11|T +Bv7'B,) (d¢ + Ht+11|Tpt+1|T)r prir =0,

dlat=0,1,..,T - 1, gdzie d, = ¢; + Xj_, Cjoil,_; oraz macierze II, s3 ciggami
macierzy Riccatiego spelniajagcymi réwnania:

_ _ -1
Myr = yA,l(Ht-I-lllT +B'yv 1B1) A+ Q My =Q,

A 0 O
dlat=1,2,...,T—1, gdzie Q = [0 1 Ol jest macierza wag stojacych przy zmiennych
0 0 p

stanu w funkcji celu banku centralnego. Powyzsze formuly wynikaja z zasady progra-
mowania dynamicznego dla problemow liniowo-kwadratowych (por. Whittle, 1996;
Zabczyk, 1996).

4. OPTYMALNE TRAJEKTORIE STRATEGII BEZPOSREDNIEGO CELU INFLACYJNEGO

W tym rozdziale pokazano optymalne rozwigzania modelu (2)—(3) dla optymalizu-
jacych bankow realizujagcych dwie odmiany strategii bezposredniego celu inflacyjnego
z nastgpujacymi wagami w funkcji straty: A = p = v = w dla strategii SIT oraz A = 2,

® Waga wystepujaca w funkcji straty nie jest znaczaca, jesli jest nie wicksza od 0,01 — por. takze
Svensson (2000).
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p =v =w dla strategii FIT, gdzie w € {0,01; 0,005; 0,001} jest waga w funkcji straty
L stojaca przy zmiennych nie nalezacych do celow banku centralnego.

Istnieje wiele sposobow na przeprowadzenie eksperymentow na modelu optymal-
nym. Moga one uwzglednia¢ reestymacje parametrow modelu w kazdym okresie oraz
wydzielone w procesie estymacji szoki. W dalszej analizie zrezygnowano z reestyma-
cji parametrow modelu (3), jednak w kazdym okresie uwzgledniono wyestymowane
szoki zmiennych endogenicznych oraz procedurg¢ reoptymalizacji skracajac horyzont
decyzyjny o jeden kwartal.

Analiza optymalnych §ciezek zmiennych stanu i zmiennej sterujacej zostala prze-
prowadzona dla lat 2009-2014. Na lewym gornym panelu rysunku 1'° przedstawiono
optymalne stopy procentowe wraz z empiryczng stopa referencyjng dla bankow reali-
zujacych strategie SIT oraz FIT. Na prawym gornym panelu znajdujg si¢ optymalne
i empiryczne $ciezki CPI. Dynamika pozostalych zmiennych makroekonomicznych
uwzglednionych w modelu przedstawiona zostala w drugim wierszu.

e CPI FIT
—-—-CPI*, SIT
_CPIR

- = CPI

wwere RREF, FIT
—-—=- RREF*, SIT
_RREFR 1

‘Target

N N N N N N ~ ~ ~ ~ ~
& S S o = S S & S g S S
& N N N N S S S S S S S
v v v v v v v v v v v v
1 - : : T T 0.02 — : - r T r
«rereree REERY, FIT < OutputGap®, FIT
—-=- REER", SIT —-=- OutputGap, SIT:

——REER,
— = REER™

OutputGapR

o,

N N g &
» > o [ »

Rysunek 1. Optymalne rozwigzania dla bankow SIT i FIT z w = 0,005.
Okres decyzyjny 1 kwartat 2009 r.—4 kwartat 2014 r.

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

10 Symbol * oznacza optymalne rozwigzania, subskrypt R — warto$ci empiryczne zmiennych, a ‘hat’
oznacza dtugookresowy trend badz w przypadku CPI cel inflacyjny.
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W tabelach 1 oraz 2 podano odpowiednio miary zmiennos$ci dla optymalnych
oraz rzeczywistych pozioméw zmiennych makroekonomicznych. Tabela 1 zawiera
ponadto wyniki z modeli optymalnych z trzema r6éznymi wersjami strategii F/7 oraz
SIT roznigcymi sie waga w rowng 0,01; 0,005 oraz 0,001'!

Analiza uzyskanych rozwiazan pozwala zauwazy¢, iz obie optymalne strategie bez-
posredniego celu inflacyjnego (FIT oraz SIT) daja te same punkty zwrotne. Optymalne
trajektorie CPI" w modelach SIT i FIT s blizsze celowi inflacyjnemu w przewaza-
jacej liczbie okresow w poréwnaniu do empirycznej $ciezki CPI. Srednia odlegto$é
rzeczywistego CPI od celu wynosita ok. 1,60 p.p, podczas, gdy dla wagi w = 0,005
optymalne strategie zblizyly inflacje do jej celu na odleglos¢ ok. 1,13 p.p. dla FIT
oraz ok. 1,04 p.p. dla SIT. Ponadto, optymalne decyzje banku stosujacego strategie SIT
powodowaty wigksze zblizenie si¢ inflacji do jej celu niz w przypadku banku stosu-
jacego strategie FIT w wigkszo$ci analizowanych okresow. We wszystkich modelach
optymalnych strategia SIT $rednio lepiej realizuje cel inflacyjny od reguty FI7. Ponadto
wraz ze spadkiem wagi w w funkcji straty bankéw optymalizujacych odlegtoéci CPI”
od celu inflacyjnego maleje.

Dla wag w € {0,01; 0,005} optymalne stopy procentowe majg mniejszg zmien-
nos¢ od zmiennych rzeczywistych. Natomiast dla najmniejszego udziatu stopy pro-
centowej i kursu walutowego w = 0,001 w funkcji straty dla strategii S/T" otrzymano
wickszg zmienno§¢ RREF". Dla obu analizowanych optymalnych strategii w modelu
zw = 0,005 w okolo 16 kwartatach RREF" przewyzsza poziom empiryczny, natomiast
RREF™ jest nizsza od warto$ci rzeczywistych od 2 kwartalu 2012 r. do 3 kwartatu
2013 r. W okresie od 3 kwartatu 2010 r. do 1 kwartatu 2012 r. bardziej agresywna jest
strategia dla modelu z elastyczng strategia celu inflacyjnego (FIT) niz wyznaczona
zgodnie ze strategig SI7. Ponadto dla wagi w = 0,001 w funkcji straty zmiennos¢
optymalnych stép procentowych RREF™ jest wigksza dla strategii FIT niz dla SIT.
Jest to wynik zgodny z intuicja ekonomiczng.

Srednie wahania realnego kursu walutowego REER sa wigksze w modelach z opty-
malnymi strategiami bezposredniego celu inflacyjnego oraz nie ulegaja one znaczacym
zmianom pod wpltywem zmian wagi w. Stosowanie optymalnych strategii spowodo-
waloby aprecjacje kursu walutowego w latach 2009-2012 oraz od 1 kwartalu 2014 r.
w poréwnaniu do jego rzeczywistego poziomu w tych okresach.

Optymalne strategie polityki pieni¢znej w 8 kwartatach powoduja wiekszg stabi-
lizacje sfery realnej gospodarki (utozsamianej ze zmienng OutputGap) niz jej obser-
wowane wahania, przy czym w 15 kwartatach luka produkcyjna dla modelu FIT jest
mniejsza (co do wartosci bezwzglednej) od tej uzyskanej dla modelu S/7. Tabela 2
pokazuje, ze bank ze strategia FI7, zgodnie z zalozeniami, Srednio najbardziej zmniej-
sza odlegto$¢ produkcji od jej potencjalnych poziomow. Strategie optymalne pozwalaty

I Przyjecie zerowych wartoéci dla wagi w w funkcji straty banku centralnego przy zmiennych
niebedacych celami banku, tj. dla zmian stop procentowych i, i wahan kursu walutowego q,, prowadzi
to uzyskania nierealistycznych, bardzo agresywnych strategii stop procentowych.



Sztywna vs. elastyczna strategia bezposredniego celu inflacyjnego w modelu... 387

uzyska¢ §rednie wahania luki produkcyjnej migdzy 0,51 a 0,77 p.p., podczas gdy jej
rzeczywiste wahania wynosity 0,91 p.p.

Tabela 1.

Miary zmienno$ci dla trajektorii optymalnych, warto$¢ funkcji straty dla danych historycznych Lg,
warto$¢ funkcji straty dla modeli optymalnych L”

, _ _ w = 0,01 w = 0,005 w = 0,001
Miary zmienno$ci
FIT SIT FIT SIT FIT SIT
JLn 0,1329 0,1165 0,1187 0,0999 0,1059 0,0843
VI 0,0838 0,0712 0,0785 0,0636 0,0717 0,0509
x _ A 2
w 0,0119 00115 00113 0,0104 0,0104 0,0086
* _ P 2
JZ (RREF — RREF)* | 7875 0,2476 0,378 0,3602 0,6024 0,7083
T
*)2
/M 0,0051 0,0054 0,0053 0,0059 0,0059 0,0077
x« _ D 2
jz (REER” — REER)* | 0573 0,0568 0.0575 0.0556 0.0575 0.0541
T
Zrodto: opracowanie wihasne.
Tabela 2.

Miary zmiennosci dla trajektorii rzeczywistych

—C 2
w 0.016

_p 2
jz (RREFg — RREF) 06557
T

2
2 (Outputiop)” 0.0091

\/2 (REER* — REER)?

0,0395

T

Zroédto: opracowanie wiasne.
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5. FUNKCJE ODPOWIEDZI NA IMPULSY
DLA OPTYMALIZUJACYCH BANKOW CENTRALNYCH

W celu identyfikacji szokéw makroekonomicznych w modelu oraz w optymalnych
modelach polityki monetarnej postuzono si¢ nastgpujaca procedurs.
Rozwazmy dekompozycj¢ szokow EZ¢ postaci:

Ef = Bef, (6)
dla pewnej macierzy B takiej, ze

BBT = £ (7
oraz wektora szokow fundamentalnych ef = [&f, €l 8? 1"z jednostkowa macierza
wariancji-kowariancji. Macierz Z jest zgodnym oszacowaniem macierzy wariancji-
-kowariancji T wektora szokéw makroekonomicznych E¢ = [¢¥,¢&7,&9]" uzyskanym
w wyniku estymacji modelu (1)

0,000044 0,000005 —0,000006
¥ =1 0,000005 0,000040 0,000021 |. ®)
—0,000006 0,000021 0,000880

Do wyznaczenia macierzy B z rownania (7) natozono trzy jednoczesne restrykcje
zerowe'!? na elementy macierzy B poza gldwng przekatng oraz nieujemne restrykcje
na elementy diagonalne macierzy B, a nastepnie wybrano te rozwigzania réwnania (7),
dla ktorych funkcje odpowiedzi optymalnej polityki monetarnej i* na szoki: €7, &, &/
maja ekonomicznie poprawne znaki tzn. reakcje stop procentowych zaréwno na szok
inflacyjny & jak i szok popytu krajowego () sg dodatnie, natomiast poczatkowa
reakcja stop procentowych na aprecjacj¢ ztotego jest ujemna. W wyniku identyfikacji
szokéw makroekonomicznych wybrano nastgpujacg wspdlng macierz B dla dwoch
rozwazanych w Sekcji 3 bankéw centralnych SIT oraz FIT'3, postaci:

0,0066 0 0
B=| 0,0008 0,0063 0 . &)
—0,0009 10,0034 0,0029

Identyfikacja szokow okreS$lona przez (9) oznacza, ze dodatni szok popytowy &
wplywa jednoczesnie i dodatnio na inflacj¢ oraz ujemnie na kurs walutowy powodu-

12 Nalozone restrykcje interpretowa¢ mozna, jako brak jednoczesnego wplywu szoku o numerze
réwnym kolumnie na zmienng z wektora stanu, ktoremu odpowiada numer wiersza.

13 W procesie identyfikacji znaleziono kilka macierzy (w tym macierz (9)) spetniajacych powyzsze
warunki restrykcji znakow w funkcjach odpowiedzi optymalnych regut. Jednakze, z uwagi na wigksza
porownywalnos$ci wynikow z istniejacymi badaniami, ostatecznie wybrano dekompozycje (9).
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jac deprecjacje waluty krajowej. Natomiast ujemny szok podazowy &ff nie przenosi
si¢ bezposrednio na luke popytowa, lecz wptywa on dodatnio na kurs walutowy.
Ponadto szok powodujacy aprecjacje zlotego & nie ma jednoczesnego wplywu na
luke produkcyjng i zmiany ceny w gospodarce.

W dalszej czegsci pracy zbadano jak optymalna stopa procentowa reaguje na szoki
pochodzace od zmiennych stanu €*, €" i €7 oraz jak zmienne x, 7 i q uwzglednione

w modelu optymalnego sterowania reagujg na szoki polityki pieni¢znej.

5.1. REAKCJE OPTYMALNYCH STOP PROCENTOWYCH
NA SZOKI ZMIENNYCH STANU

Na rysunku 2 w wierszu pierwszym przedstawiono funkcje reakcji stopy procen-
towej na szoki zmiennych stanu &%, €™ i €9. Odpowiedzi optymalnych stop procento-
wych w modelach SIT 1 FIT sg znacznie silniejsze od tych uzyskanych z modelu VAR.
Szok popytu krajowego £*, oznaczajacy jego wzrost oraz szok cenowy &7, rozumiany
jako nieoczekiwany wzrost cen, powodujg istotnie silniejsze reakcje optymalnych stop
procentowych od tych uzyskanych z modelu VAR!4. Przy czym reakcja optymalne;j
stopy referencyjnej na szok €* jest znacznie silniejsza w modelu FIT (ponad 9 p.p.),
natomiast szok inflacyjny prowadzi do najwickszego zacie$nienia polityki pieni¢zne;j
w modelu SIT (okoto 6 p.p.). Efekt maksymalny tych reakcji wystepuje w pierwszym
kwartale, podczas gdy empiryczne funkcje reakcji stopy procentowej na szok popytu
krajowego oraz szok cenowy osiggaja maksimum w czwartym kwartale (okoto 5 p.p.)
oraz trzecim kwartale (okoto 2 p.p.) odpowiednio. Szok kursu walutowego (aprecjacja)
powoduje nieistotng statystycznie dodatnig reakcje empirycznej stopy procentowe;j
z maksymalng wartoscig okoto 0,5 p.p. w czwartym kwartale. Natomiast odpowiedz
optymalnych reakcji jest ujemna i spada do —0,5 p.p. dla modelu FIT oraz —1,3 p.p.
w modelu SI7T.

5.2. FUNKCIJE REAKCJI NA SZOK POLITYKI PIENIEZNE]

Szok polityki pieni¢znej (zacie$nienie) w modelu VAR (por. wiersz drugi na
rysunku 2) wywoluje statystycznie istotny spadek luki produkcyjnej oraz inflacji.
Optymalne reakcje luki produkcyjnej oraz kursu walutowego sa silniejsze i szybciej
wygasaja niz w modelu VAR. Natomiast odejscie od optymalnej reguly w modelach
SIT oraz FIT powoduje stabsze i szybciej wygasajace reakcje inflacji.

14 Funkcje reakcji zmiennych stanu i zmiennej sterujacej na szoki egzogeniczne uzyskane z modelu
VAR nazywane sg krotko empirycznymi funkcjami reakeji.
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&->RREF ¢"->RREF 9->RREF

ei->0utputGap

Rysunek 2. Funkcje reakeji na szoki w modelu VAR wraz z 95% przedziatami ufnos$ci
oraz funkcje reakcji dla optymalizujacych bankow centralnych SIT oraz FIT

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Tabela 3.
Dugosci horyzontéw stabilizujacych inflacje
Model
Szok

VAR FIT SIT
& 27 7 12
e 8 8 7
&l 28 17 8
& 26 10 11

Zrodto: opracowanie wilasne.
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5.3. HORYZONT STABILIZUJACY INFLACIE

W tej czesci pracy zostang przedstawione dtugosci oddziatywania szokow zmien-
nych stanu na inflacje (por. wiersz trzeci na rysunku 2 oraz tabele 3). W modelach
SIT oraz FIT odnotowano stabsze niz w modelu VAR reakcje inflacji. Stad reguty
optymalne sg bardziej stabilizujace dla tempa zmian cen.

Wyznaczone horyzonty stabilizujgce zdefiniowane zostaty jako ilo$¢ okresow, kto-
rych potrzebuje inflacja, aby powroci¢ do stanu rownowagi po oddzialywaniu szokoéw
(por. Akram, 2010; Smets, 2003; Batini, Nelson, 2001). Dtugo$¢ horyzontu stabilizuja-
cego jest rowna liczbie okresow, po ktorych kazda nastgpna warto$¢ absolutna reakcji
7 na szoki jest mniejsza niz 10% maksymalnego efektu tego szoku.

Szok popytu krajowego £ wywotuje w obu modelach dodatni wzrost cen. Okres
oddziatywania tego szoku w modelu z elastycznym celem inflacyjnym FIT wynosi
7 kwartatow 1 jest znacznie krotszy od empirycznego (27 kwartatow) oraz od uzyska-
nego w modelu SIT — 12 kwartatow. Jest to bezposrednia konsekwencja uwzglednienia
luki popytowej w funkcji straty L.

Dhugosci oddziatywania szoku inflacyjnego " we wszystkich modelach sa zblizone
1 wynosza miedzy 7-8 kwartatow.

Szok kursu walutowego (aprecjacja) wywotuje spadek inflacji we wszystkich
modelach. Dlugos¢ oddziatywania tego szoku w modelu VAR wynosi 28 kwartatow.
Optymalne horyzonty stabilizujace dla elastycznej 1 sztywnej strategii bezposredniego
celu inflacyjnego sg znacznie krotsze od empirycznych. Jednakze, tym razem to opty-
malizujacy bank ze reguta SIT najszybciej — w ciagu 8 kwartatow sprowadza inflacje
do jej celu.

Szok polityki pienigznej (zaciesnienie polityki) wywoluje zamierzony spadek infla-
cji. Maksymalny efekt reakcji inflacji jest znacznie mniejszy w modelach optymalnych
1 jego oddziatywanie jest ponad dwa razy krotsze w porownaniu do modelu VAR.

5.4. WRAZLIWOSC ROZWIAZAN NA ZMIANY HORYZONTU DECYZYJNEGO

Rozwazenie optymalnych modeli polityki monetarnej — ze skonczonym horyzon-
tem decyzyjnym T umozliwia zbadanie jak wartosci parametru T zmieniajg funkcje
odpowiedzi zmiennych na szoki. W tym celu zostaly wyznaczone funkcje reakcji dla
roznych horyzontéw decyzyjnych (rysunek 3).

Wszystkie reakcje optymalnych zmiennych na szoki egzogeniczne wygasaja. Tylko
dla krétkich horyzontow decyzyjnych (do 4 lat) zaobserwowano znaczacy wplyw
zmiennej T na funkcje reakcji. Szczegolnie silne zmiany odnotowano w funkcjach
odpowiedzi zmiennych stanu na szoki polityki pieni¢znej, reakcje te sa wielokrotnie
silniejsze dla krétkich horyzontow decyzyjnych, po czym, wraz ze wzrostem T, stabng
i stabilizujg sig.

Poza tym, zmiany w reakcji stopy procentowej na impulsy egzogeniczne pod
wplywem wydtuzania horyzontu decyzyjnego sa silniejsze dla strategii SI7.
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Rysunek 3. Funkcje reakcji na szoki w modelach SI7 oraz FIT

Zroédlo: opracowanie wiasne.

dla horyznotow decyzyjnych T = 4,5,...,24.

Wszystkie funkcje reakcji wyznaczone dla horyzontow decyzyjnych dtuzszych
niz 24 kwartaty sg podobne do siebie, zatem poczawszy od horyzontu decyzyjnego
ok. 6-letniego decyzje podejmowane w skonczonym i nieskonczonym horyzoncie
czasowym nie beda si¢ istotnie roéznity.
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6. PODSUMOWANIE

W niniejszej pracy dokonano analizy dwoch odmian optymalnych strategii bez-
posredniego celu inflacyjnego: sztywnej i elastycznej. W pracy poroéwnano trajektorie
zmiennych wyznaczone w modelach z optymalizujacymi bankami centralnymi oraz
funkcje reakcji na szoki makroekonomiczne.

Obie odmiany optymalnych strategii bezposredniego celu inflacyjnego powoduja,
ze $rednie odchylenie inflacji od jej celu sa mniejsze od tych odchylen dla $ciezek
rzeczywistych. Ponadto, optymalne decyzje banku ze strategiag SIT skutkujg tym, ze
optymalna inflacja jest $rednio blizej celu inflacyjnego w poréwnaniu z tg otrzymang
dla banku uzywajacego strategii /7. Poza tym mozna zauwazy¢, ze wraz ze spadkiem
udziatu kursu walutowego i stopy referencyjnej (okreslonego przez wage w) w funkcji
straty L nastgpuje zblizenie CPI” do celu inflacyjnego.

Zwigkszenie znaczenia sfery realnej w funkcjonale celu optymalizujgcego banku
centralnego powoduje zmniejszenie wahan luki produkcyjnej. W modelu FIT $rednie
wahania luki produkcyjnej sg mniejsze niz w modelu SI7. Przy czym, im mniejsze
warto$ci wagi w, tym wigksze wahania luki produkcyjnej, ale w kazdym przypadku
sa one mniejsze od rzeczywistych wahan luki produkcyjne;j.

Srednie wahania realnego kursu walutowego sa zblizone dla obu strategii bezpo-
sredniego celu inflacyjnego.

Dla optymalnych modeli z wagami w = 0,01 oraz w = 0,005 $rednie wahania
optymalnej stopy referencyjnej sa mniejsze dla banku realizujacego sztywny bezpo-
sredni cel inflacyjny niz dla banku ze strategia FIT, ponadto obie optymalne strategie
maja mniejsza zmiennos¢ od rzeczywistych trajektorii. Natomiast odwrotng relacje
mozna zaobserwowac dla modeli optymalnych z najmniejsza waga w = 0,001, tu dla
strategii SIT otrzymujemy wigksze od obserwowanych historycznie §rednie wahania
stopy referencyjne;j.

Analiza poréwnawcza funkcji odpowiedzi na szoki makroekonomiczne przeprowa-
dzona w modelu VAR oraz w modelach optymalnej polityki pienieznej SIT oraz FIT
pozwolita sformutowac nastgpujace wnioski. Po pierwsze, stabilizacja inflacji po szoku
cenowym jest bardzo podobna w tych modelach. Zgodnie z oczekiwaniami reakcja
inflacji na szok popytowy jest stabilizowana zdecydowanie najszybciej w modelu
FIT. Podczas, gdy po szoku kursu walutowego, powodujacego aprecjacje ztotego,
strategia SIT w najkrotszym czasie stabilizuje inflacje. Po drugie, optymalne stopy
procentowe dla modeli bezposredniego celu inflacyjnego sa bardziej agresywne — tzn.
odpowiedzi stopy referencyjnej wynikajace z optymalnych strategii na szoki cenowy
oraz popytu krajowego sa znacznie silniejsze od tych uzyskanych z modelu VAR.
Ponadto w przypadku strategii £/7 maksymalna reakcja RREF" jest niemal dwukrotnie
silniejsza od tej wyznaczonej w modelu VAR. Po trzecie, szok polegajacy na odejsciu
od (optymalnej) polityki pieni¢znej powoduje bardzo duze ujemne odchylenia luki
produkcyjnej oraz dodatnie wahania realnego kursu walutowego, jednoczesnie reak-
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cje wszystkich zmiennych stanu po wystapieniu tego szoku duzo szybciej wygasaja
w porwaniu do modelu VAR.

Dtugos$¢ horyzontu decyzyjnego T wptywa na zmiang funkcji reakcji zmiennych na
szoki, najwieksze roznice zaobserwowano dla horyzontéw krotszych niz 10 kwartatow.
Jednak dla dtuzszych horyzontow decyzyjnych roéznice w funkcjach reakcji zanikajg.
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SZTYWNA VS. ELASTYCZNA STRATEGIA BEZPOSREDNIEGO CELU INFLACYINEGO
W MODELU OPTYMALNEJ POLITYKI PIENIEZNEJ DLA POLSKI

Streszczenie

W niniejszej pracy, na podstawie modelu VAR opisujacego gospodarke Polski, zaprezentowane
zostaly wyniki analiz poréwnawczych dotyczacych dwoch dominujacych w literaturze strategii bezposred-
niego celu inflacyjnego. Wedlug pierwszej optymalizujacy bank centralny realizuje sztywny bezposredni
cel inflacyjny, w drugiej podaza za elastycznym bezposrednim celem inflacyjnym poprzez minimalizacje
zar6wno zmian cen jaki i wahan w sferze realnej gospodarki. Dla obu optymalnych strategii oraz dla
modelu VAR w skoniczonym horyzoncie decyzyjnym wyznaczono optymalne trajektorie oraz poréwnano
funkcje reakcji na szoki makroekonomiczne. Ponadto sprawdzono w jaki sposob horyzont decyzyjny
optymalizujacych bankow centralnych wplywa na przebieg funkcji odpowiedzi.

Slowa kluczowe: optymalna polityka pieni¢zna, model SVAR, sztywna strategia bezposredniego
celu inflacyjnego, elastyczna strategia bezposredniego celu inflacyjnego

STRICT VS FLEXIBLE INFLATION TARGETING
IN THE OPTIMAL MONETARY POLICY MODEL FOR POLAND

Abstract

In this paper, we use the model of Polish economy to examine the two most common strategies
of the optimal monetary policy. In the first strategy it is assumed that the central bank implements
a strategy of strict inflation targeting, according to the second strategy bank follows a flexible inflation
targeting by using both: the inflation targeting and stabilizing the real economy. For both optimal stra-
tegies and for the empirical VAR model in finite decision-making horizons the optimal trajectories and
impulse reaction functions are determined. Moreover it is examined how the decision-making horizon
influences the optimal decisions.

Keywords: Optimal monetary policy, SVAR model, strict inflation targeting, flexible inflation
targeting





