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Streszczenie

Streszczenie

Celem pracy jest analiza skuteczno$ci przewidywan inflacji wykonywanych w
latach 1999-2009 przez Narodowy Bank Polski na potrzeby realizacji strategii
bezposredniego celu inflacyjnego. Opracowanie stanowi probe odpowiedzi na pytanie, czy
narzedzia wykorzystywane do przewidywania inflacji w Polsce w latach 1999-2009 sa
wlasciwe 1 przystosowane, by wspomaga¢ Rade Polityki Pieni¢znej w podejmowaniu
decyzji dotyczacych polityki monetarnej i wspiera¢ realizacje strategii bezposredniego celu
inflacyjnego.

Opracowanie obejmuje lata 1998-2011. Tak dobrany przedzial czasowy, pozwolit
na analiz¢ wykonywanych przez NBP projekcji inflacji, od momentu pojawienia si¢
pierwszej projekcji, az do projekcji opublikowanej w pazdzierniku 2009 roku. Znajomos$é
faktycznej inflacji w tym okresie pozwolita na poréwnanie jej wartosci z wynikami
projekcji. Okres ten stanowi dwudziestolecie po transformacji ustrojowej, podczas ktorego
wcielano w zycie strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego oraz uniezalezniono NBP od
Rzadu. Zakres merytoryczny skoncentrowany zostat na przedstawieniu inflacji w kontekscie
mozliwosci 1 zasadno$ci jej prognozy oraz zestawu narzedzi prognostycznych

wykorzystywanych przez NBP .

Stowa kluczowe
inflacja, strategia bezposredniego celu inflacyjnego, cel inflacyjny, projekcja inflacji,

wykresy wachlarzowe, modele prognostyczne inflacji

Klasyfikacja JEL: E02, E17, E27, E37, E47, E51, E52, ES8, E61
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Wstep

Wstep

Od momentu transformacji ustrojowej w Polsce wielko$¢ inflacji jest przedmiotem
wielu dyskusji i wciaz dazy si¢ do utrzymania jej na odpowiednim poziomie. W chwili
wejscia w zycie strategii bezposredniego celu inflacyjnego inflacja zaczeta stanowi¢ w
Polsce wyznacznik prowadzonej polityki monetarnej. Strategia BCI wymaga prowadzenia
przez bank centralny odpowiedniej polityki informacyjnej. Przejrzystos¢ dzialan NBP
gwarantujg publikowane projekcje inflacji. Z zatozenia powinny one przybliza¢ przyszig
warto$¢ inflacji w stosunku do wyznaczonego celu inflacyjnego, wskazywac obrany
kierunek polityki pienieznej oraz wspomagaé proces podejmowania decyzji przez Rade
Polityki Pieni¢znej. Do konstrukcji projekcji inflacji wykorzystywane sa modele
prognostyczne inflacji, ktore ujmujg prawa i teorie ekonomii w ramy matematyczne
i statystyczne. Aktualnie na ich podstawie NBP probuje przewidzie¢ przyszta wielko$¢
inflacji i PKB w Polsce. Zakres tej tematyki jest tak szeroki, ze w pracy zostal on
ograniczony do najbardziej istotnych zmian, jakie zaszty w przewidywaniu inflacji w Polsce
W ciggu ostatniego dziesigcioletniego okresu.

Rozdzial pierwszy opracowania zostal po$wigcony inflacji z punktu widzenia
prowadzonej w Polsce od 1999 roku strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Ponadto
przeprowadzone zostalo krotkie porownanie modeli prognostycznych inflacji
wykorzystywanych przez NBP w latach 1999-2009. Druga cze¢$¢ opracowania stanowi
analiza trafnoSci projekcji inflacji NBP w Polsce latach 1999-2009.

Narodowy Bank Polski
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Prognozowanie inflacji w Narodowym Banku Polskim

1.1. Inflacja w Polsce w latach 1999-2009

W literaturze tematu pojawia si¢ wiele definicji inflacji. Wystepujacy brak
catkowitej jednomys$lnosci w definicjach inflacji zmusza do podkreslenia trzonu tego
terminu i przyjecia okreslonych wspolnych zatozen. Przede wszystkim inflacja:

e jest procesem wzrostu cen, zjawisko to charakteryzuje si¢ ciagloscia

i dlugotrwatoscia,

e jest ogblnym wzrostem cen, w tym stwierdzeniu wyeliminowane zostaty
rozwazania na temat zmian struktury cen, a ucieczka od przymiotnika
»przecigtny” jest uzasadniona niejednoznacznos$ciag pojecia Sredniej
i sposobow jej liczenia'.

Istotnos¢ prognozowania inflacji dla Polski wynika w szczegdlnos$ci z konieczno$ci
spetnienia kryteriow konwergencji, niezb¢dnych do wejscia do strefy euro oraz z przyjgtej
przez NBP strategii polityki pieni¢znej.

Decyzje wptywajace na wielko$¢ inflacji w Polsce podejmuje NBP. , Narodowy
Bank Polski odpowiada za warto$é polskiego pienigdza™. ,Podstawowym celem
dziatalnos$ci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu
polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”’. Stabilnos¢
finansowa w tym przypadku nalezy rozumie¢, jako odpowiednio niska inflacj¢. Oznacza to,
iz nie powinna ona wywieraé negatywnego dziatania na inwestycje, oszczednosci
1 wszystkie istotne, podejmowane przez podmioty gospodarcze, decyzje o charakterze
ekonomicznym. Dlatego tez NBP reaguje na ryzyko inflacyjne i deflacyjne’.

»Strategie bezposredniego celu inflacyjnego mozna zdefiniowac jako strategie¢
polityki pieni¢znej banku centralnego polegajaca na zobowigzaniu banku centralnego do
dbatosci o stabilno$¢ cen, publicznego oglaszania $redniookresowego celu inflacyjnego,
prowadzenia jasnej, przejrzystej polityki informacyjnej, opierania decyzji o zastosowaniu

odpowiedniego instrumentu polityki pieni¢znej, na wielu réoznych wskaznikach i danych o

' G. Kotodko, Polska w $wiecie inflacji, Ksiazka i Wiedza, Warszawa 1987 , s. 19-20
2 Art. 227. ust. 1 Konstytucji RP

3 Art. 3. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997

* Zalozenia polityki pienieznej na rok 2009, NBP , 2008, s. 2
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stanie gospodarki oraz oglaszania prognozy inflacyjnej pelniacej funkcje celu
posredniego™. W Polsce w latach 1999-2003 realizowana byta $redniookresowa strategia
polityki pienie¢znej oparta na bezposrednim celu inflacyjnym. Zaktadatla ona brak celow
posrednich oraz obnizenie inflacji ponizej poziomu 4% do 2003 roku. Strategia ta
realizowana byla przy wzro$cie stopnia ptynnosci kursu walutowego®. Podstawowy cel tej
strategii, jakim bylo obnizenie inflacji, zostal osiagniety juz w 2002 roku’. W strategii
polityki pienieznej po 2003 roku ustalono ciagly cel inflacyjny®. Reguta polityki pieni¢znej
oparta zostala na strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Ma ona na celu zapewnienie
stabilnos$ci cen. Rada Polityki Pieni¢znej ustalita ciggly cel inflacyjny na poziomie 2,5% z
symetrycznym przedzialem odchylen o szerokosci +/-1%. Cel inflacyjny aktualnie
stosowany przez NBP, cel ciagly, zwiazany jest z inflacjag mierzona rocznym indeksem
CPI w kazdym miesigcu w stosunku do poprzedniego roku. Ponadto w publikowanej
projekcji inflacji NBP wykorzystuje si¢ takze kwartalne i roczne wskazniki inflacji’.
»Polityka pieni¢zna jest jednoznacznie ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najblizej
celu 2,5%, a nie jedynie wewnatrz przedziatu wahan™'".

NBP wptywa na wielkos¢ inflacji w Polsce gtownie poprzez ksztattowanie stop
procentowych. Bank centralny akceptuje istnienie wstrzagsow w gospodarce. Czesto nawet
na nie, nie reaguje, jezeli znajdujg si¢ w przedziale wahan cen. Jezeli wstrzasy nie sg
przejsciowe, NBP moze odpowiednio zmodyfikowa¢ polityke monetarng. Trwate wstrzasy
od strony popytowej wymagaja od banku centralnego zazwyczaj podwyzki stop
procentowych. W przypadku wstrzasow podazowych reakcja powinna w szczego6lnosci
zaleze¢ od oceny trwato$ci skutkow szoku. Reakcja polityki pienieznej na takie szoki musi
by¢ wyjatkowo przemyslana. Czgsto przy przejsciowych szokach podazowych wystarczy
jedynie zapobiec wtornym skutkom zaburzen. Nalezy jednak pamigtaé, ze reakcja
produkcji i inflacji na prowadzong polityke pieniezng ma w réznym stopniu charakter
op6zniony''. , Biezace decyzje wtadz monetarnych oddzialuja na zachowanie cen w
przysziosci, podobnie jak biezgca inflacja pozostaje pod wplywem zmian stop

procentowych dokonanych kilka kwartatéw wczesniej”'>. Zachowanie stop procentowych

> W. Przybylska-Kapuscinska, Strategia bezposredniego celu inflacyjnego w nowych krajach
cztonkowskich Unii europejskiej, w : Bankowos¢ centralna od A do Z, NBP,2006, s. 102

8 Sredniookresowa strategia polityki pienieznej na lata 1999- 2003, op. cit., s. 6-12

7 C. Leszczyhska, Rzut oka na dzieje polskiej bankowosci centralnej, NBP, 2008, s. 24-31

8 Strategia polityki pienieznej po 2003 roku, op. cit., s. 12

? Zalozenia polityki pienieznej na rok 2009, op. cit., s. 4- 6

' Ibidem

1 Ibidem, s. 6

2 Ibidem, s. 5
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na odpowiednim poziomie jest takze ksztattowaniem gospodarki i inflacji. Efektem tego
moze by¢ zamykanie lub otwieranie si¢ luki popytowe;j. Istotna dla decyzji podejmowanych
przez NBP jest §wiadomos$¢, ze na liberalnych rynkach wystgpuje potrzeba stabilnosci
finansowej w decyzjach wtadz monetarnych®.

Tabela 1. przedstawia warto$¢ celu inflacyjnego w Polsce w latach 1999-2009.
Wykres 1. prezentuje inflacje w Polsce w latach 1999-2009 w stosunku do ustalonego

dtugookresowego/$redniokresowego celu inflacyjnego.

Tabela 1. Warto$¢ celu inflacyjnego w latach 1999-2009

Rok Wartosé celu inflacyjnego
1998 <9,5%
1999-2003 <4%
0d 2003 2,5 % z przedzialem dopuszczalnych odchylen +/-1,5%

Zrédlo: A. Urbanska, Polityka monetarna: wspélczesna teoria i analiza empiryczna dla Polski, w: Materiaty
i Studia, NBP nr 148, Warszawa 2002, s. 36-39

[%]

i 0,
- Inflacja [%]

12 A

10 A

| P
N

1999 ‘2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘

OkKkres

Cel inf <4%
Cel inf. 2.3%
Przedmiat wahan
+/-1.0%

Wykres 1. Inflacja w Polsce w latach 1999-2009 [%] w stosunku do dlugookresowego

celu inflacyjnego

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Raportéw o inflacji i Informacji NBP

5 Ibidem, s. 4- 6
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Inflacja dla panstw takich jak Polska, gdzie realizowang strategig jest strategia
bezposredniego celu inflacyjnego, a takze ze wzgledu na kryteria wejscia do strefy euro, jest
szczegOlnie istotna. Naukowcy stale poszukuja sposobu lub narzedzi, ktore jak najlepiej
przyblizytyby wielko$¢ przyszlej inflacji. Do prognozowania inflacji w Polsce
wykorzystywane sg wielkie modele prognostyczne. Probuja one polaczyé wiedzg
teoretyczng z praktyka.

Makroekonomiczne modele strukturalne wykorzystywane sa przez NBP. Stuza do
opracowywania prognoz inflacji i PKB, projektowania polityki pieni¢znej oraz tworzenia
analiz jej prawdopodobnych scenariuszy'®. ,Zaleta modeli jest nakladanie
uporzadkowanych ram na wypracowanie strategii polityki pieni¢znej, a w szczegolnosci
jawne przedstawianie sposobow oddziatywania biezacej polityki na dtugoterminowe cele

(analiza mechanizmu transmisji polityki pienieznej)”"

. Duze modele strukturalne lgcza
efekty pracy kilku podzespotow ekspertow, ktorzy zajmujg si¢ konkretnym problemem
badawczym. Pozwala to na szersze ujgcie problematyki prognoz gospodarczych, a w
szczegoOlnosci zjawiska tak zlozonego, jakim jest inflacja. Efekty prac ekspertow stuza takze
do weryfikowania uzyskanych przez model wynikow lub ich uzupeiiania. Dlatego tez
wigkszo$¢ modeli prognostycznych bankéw centralnych posiada budoweg uksztattowana na
podstawie typu model + wiedza ekspertow'®.

Aby  prognozy  ekonomiczne  charakteryzowaly = si¢  przejrzystoscia
1 pordownywalnos$cia konieczne jest otrzymywanie ich na podstawie modeli. Modele takie
moga mie¢ r6zng konstrukcje. W wigkszosci jednak sg potaczeniem modeli empirycznych z
uwzglednieniem wskazowek czysto teoretycznych. ,,Charakter prognoz potrzebnych
bankowi centralnemu do podejmowania decyzji w naturalny sposob prowadzi do
korzystania z modeli o wyraznych podstawach teoretycznych, ktore jednak tacza zatozenia
teoretyczne z informacjami zawartymi w danych opisujacych modelows rzeczywistos¢”"”.

Przyczyna wykorzystywania przez banki centralne, stosujgce strategi¢
bezposredniego celu inflacyjnego, tego typu modeli makroekonomicznych w
prognozowaniu inflacji jest ztozony charakter inflacji jako zjawiska pieni¢znego. Wystepuja

opoznienia w procesie transmisji polityki pieni¢znej oraz analizy scenariuszy w procesie

14 B.Klos, R. Kokoszczynski, T. Lyziak, J. Przystupa, E. Wrobel, Modele strukturalne w

prognozowaniu inflacji w Narodowym Banku Polskim, w : Materiaty i Studia, NBP nr 184, Warszawa
2004, s.7

'S R. Kokoszezynski, Wspélczesna polityka pieniezna, PWE, Warszawa 2002, s. 45

16 Ibidem, s. 58

17 B.Klos, R. Kokoszczynski, T. Lyziak, J. Przystupa, E. Wrobel, Modele strukturalne ..., op. cit.,
2004, s. 7
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przygotowywania decyzji z zakresu polityki pienieznej'®. , Polityka pieniezna jest
prowadzona w warunkach niepewnos$ci””®. Z powodu czestych zmian strukturalnych
gospodarki polskiej, istnieje niebezpieczenstwo, iz stosowane modele nie zawsze bedg w
stanie wilasciwie obrazowal dziatania gospodarki. Istotne jest, aby oprécz wynikow
projekcji inflacji bra¢ pod uwage wszystkie mozliwe informacje i dane. Dzieki modelom
prognostycznym inflacji otoczenie postrzega polityke pieni¢zng ,, (...) jako dazenie do
zrealizowania celu inflacyjnego w warunkach niepewnosci, a nie jako sprawowanie §cistej
kontroli nad przebiegiem procesow gospodarczych”™.

W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2009 NBP zwrocono uwage na to, jak
wazne dla prowadzonej polityki pieni¢znej sa uzyskiwane na podstawie modeli projekcje
inflacji. ,,Oceniajgc czynniki wptywajace na ksztaltowanie si¢ przysziej inflacji, banki
centralne biorg pod uwagg ksztaltowanie si¢ inflacji w przesziosci, poniewaz ma to wptyw
na stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na poziomie celu inflacyjnego™'. Za
pomocg, migdzy innymi projekcji inflacji wygenerowanej przez wykorzystywany
makroekonomiczny model prognostyczny, tworzony jest bilans czynnikéw. Prezentuje on
czynniki wptywajace na rozklad prawdopodobienstwa zmiennoSci przysziej inflacji
ustosunkowany do poziomu celu inflacyjnego. Wspomaga on RPP w podejmowaniu decyzji
dotyczacych polityki monetarnej™.

We wszystkich krajach, niezaleznie od ich stopnia rozwoju gospodarczego, do
podejmowania trafnych decyzji ekonomicznych niezbedna jest znajomo$¢ oczekiwanej
stopy inflacji. Zjawisko inflacji jest opisywane poprzez zmienng objasniajaca, stope inflacji.
Do mierzenia ogdlnego poziomu cen mozna podejs¢ z punktu widzenia konstruowania
indeks6w cen z danych dotyczacych dobr i uslug bezposrednio lub obliczajac deflatory.
Indeksy cen mozna budowa¢ na podstawie okresow bazowych lub indekséw tancuchowych,
takich jak CPI oraz PPI. Pomiar poprzez badanie deflatorow oparty jest na dzieleniu
warto$ci pewnego sktadnika lub calo$ci nominalnego PKB przez ten skladnik lub catos¢
realnego PKB. Modele inflacji oparte sa zarowno na teoriach inflacji (np. teoria luki
inflacyjnej), jak i na specyficznych wlasnosciach analizowanych gospodarek™. Nalezy tutaj
wyraznie zaznaczy¢ dwie najwazniejsze teorie zalezno$ci inflacji z innymi wielko$ciami

makroekonomicznymi. Jest to :

18 Ibidem, s. 8

¥ Zalozenia polityki pienieznej na rok 2009, op. cit., s. 7-8

2OIbidem, s. 5

2 Ibidem, s. 6

2 Ibidem, s. 7

» M. Cieslak, Prognozowanie gospodarcze: Metody i zastosowanie, PWN, Warszawa 2001, s. 230
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e teoria zwigzku inflacji z bezrobociem, zobrazowana jako tzw. krzywa Philipsa,

e powigzanie wysokosci stop procentowych z inflacja.

Pomimo tego, warto pamigtac, iz teorie te nie zawsze sa adekwatne do gospodarki danego
panstwa. W latach 60-tych teoria krzywej Philipsa byla aktualna, ale juz po okoto dziesigciu
latach relacja ta si¢ nie sprawdzita. Obecnie stosuje si¢ raczej, tzw. krotkookresowa krzywa
Philipsa. Dlatego tez zarowno model, jak i wykorzystywane w nim podstawy teoretyczne
nalezy dobra¢ w sposob przemyslany i wykorzystujgc ku temu jak najwiekszg ilos¢ danych
o gospodarce™.

Ponadto modele moga opiera¢ si¢ zardwno na teorii inflacji kosztowej, popytowej
czy monetarystycznej. Analizy makroekonomiczne wykonywane sa  poprzez
wielorownaniowe wielkie modele ekonomiczne, ktore zazwyczaj zbudowane sa z
kilkudziesieciu rownan strukturalnych i tozsamosciowych. Pozwalajg one na :

e konstruowanie makroekonomicznych prognoz,

e weryfikacje tych prognoz,

e symulacyjne analizy scenariuszowe™.

W tym celu korzysta si¢ z roznych programéw matematycznych i ekonometrycznych, gdyz
niemoznoscia jest chociazby estymacja ich parametrow recznie. Makromodele moga
przyjmowac posta¢ modeli sredniookresowych, bazujacych na danych rocznych, lub co jest
bardziej optacalne z punktu widzenia duzego popytu na informacje gospodarcze i ciaglych
zmian ekonomicznych- modele krétkookresowe bazujagce na danych kwartalnych,
aktualizowane miesiccznie. Maja one charakter prognostyczno-symulacyjny.*®

Ogolnym zatozeniem modeli inflacji jest petla inflacyjna przedstawiajaca zaleznosci
1 sprzgzenia zwrotne pomi¢dzy zmiennymi modelu, wartosciami ekonomicznymi. Laczy
ona glownie przyrost cen z przyrostem plac przecietnych oraz zmiany kursu walutowego
1 stop procentowych. Zbudowana jest ona z:

e petli gtdéwnej,

e petli i sprzezen bocznych?’.

W skrocie petle glowng mozna przedstawi¢ w formie zamknietego obiegu. ,,Wzrost
cen wyj$ciowych na poziomie producenta przenosi si¢ na wzrost cen detalicznych

1 wywoluje presj¢ na wzrost ptac. Wynikajacy ze wzrostu ptac przyrost kosztow osobowych,

2 J. Lyko, Pomiar i prognozy inflacji, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu im.
Oskara Langego, Wroclaw 2002, s. 97

» M. Cieslak, op. cit., s.233

** Ibidem, s. 234-235

*7 Ibidem, s. 235
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stanowiacy skladnik catkowitych kosztow produkcji, jest przenoszony na ceny na poziomie
producenta, ktore wptywaja na rynkowe ceny dobr konsumpcyjnych i petla si¢ zamyka™?*.
W przypadku petli i sprzezen zwrotnych ,,(...) przy ustalonych cenach importu zmiany
kursu walutowego beda wptywac na ceny importu w walucie krajowej, a wiec i na ceny
producentdéw. Z drugiej strony ptynny kurs walutowy dostosowuje si¢ do zmian w cenach,
ktore zaleza od producentow””.

W Polsce do prognozowania inflacji od 1999 roku wykorzystuje sie

wielorownaniowe strukturalne modele prognostyczne inflacji.

1.2. Modele strukturalne stuzace do prognozowania inflacji w Polsce

Poczatek prac nad polskimi modelami prognostycznymi inflacji datuje si¢ na rok
1998, kiedy to RPP podjeta decyzje o zmianie strategii polityki pienieznej®. . W latach
1999-2009 NBP prowadzit badania nad szescioma modelami prognostycznymi inflacji dla
gospodarki polskiej. Byly nimi: Maty Strukturalny Model Mechanizmu Transmisji
Monetarnej (MSMTM), Schemat Analityczny (SA), Nowy Schemat Analityczny (NSA),
Maty Strukturalny Model Inflacji (MSMI), Ecmod oraz Necmod. Podstawa teoretyczna
modeli na przestrzeni dziesiecioletniego okresu ulegata zmianom, modyfikacjom
i dostosowaniom do zmieniajacej si¢ gospodarki. Kazdy z nastepujacych po sobie modeli
stanowi ulepszenie poprzedniego. (...) ,,modelowanie gospodarki, w tym inflacji, jest
procesem cigglym 1 dlatego zaden model nie jest ostateczny. Wprowadzanie zmian
i aktualizacja narzgdzi wykorzystywanych w tym procesie jest nieodzowne do adekwatnego
odwzorowywania rozwoju gospodarki. Zmiany s3 nieuniknione réwniez ze wzgledu na

! Tabele 2 i 3 przedstawiaja podstawowe

ewolucje¢ teorii ekonomii i metod modelowania
informacje dotyczace modeli wykorzystywanych przez NBP do prognozowania inflacji w

latach 1999-2009.

* Tbidem, s. 233

* Ibidem. s. 234

0B, Klos, R. Kokoszczynski, T. Lyziak, J. Przystupa, E. Wrobel, Modele strukturalne ...,op. cit.,
s. 9

3! Informacja dotyczqca zmiany modelu prognostycznego, NBP, 2005, s. 2
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1.3. Prezentacja przyszlej inflacji w Polsce w latach 1999-2009

Podstawowe informacje dotyczace przysztej inflacji w Polsce publikowane sa w
Raportach o inflacji. Nalezy wyraznie podzieli¢ lata 1999-2009, na dwa podokresy, gdzie
momentem przetomowym jest rozpoczgcie prezentacji przyszitej inflacji w postaci fan
chartu, czyli wykresu wachlarzowego, w sierpniu 2004 roku. W latach 1999-2004 przyszta
inflacja przedstawiana byta w formie opisowej w czes$ci Perspektywy inflacji. Od sierpnia
2004 roku prezentowana jest w czgsci Projekcja inflacyi.

Narodowy Bank Polski definiuje publikowang przez siebie projekcje inflacji, jako
»(...) scenariusz przyszlej s$ciezki inflacji przy zatozeniu staltych stop procentowych,
opracowany na podstawie:

e modeli makroekonomicznych polskiej gospodarki opracowanych przez

ekonomistow NBP,

e wiedzy eksperckiej ekonomistow z NBP”*.
Odpowiednia realizacja wprowadzonej w Polsce strategii BCI wymaga od NBP ,, (...)
oglaszania prognozy inflacyjnej petnigcej funkcje celu posredniego™. Stad tez projekcja
inflacji w Polsce spetnia dwie podstawowe funkcje:

e _stanowi wazny element analizy makroekonomicznej polskiej gospodarki

przedstawiany RPP,

e jest jedna z przestanek decyzji RPP dotyczacych ksztattu polityki pienieznej™.
Dla projekcji inflacji bankow centralnych niezwykle istotne sa zatozenia projekcji. W
przypadku projekcji inflacji Narodowego Banku Polskiego kluczowym zalozeniem jest
»stala stopa referencyjna w horyzoncie projekcji na poziomie sprzed posiedzenia RPP, po
ktorym projekcja jest publikowana”. Stad, tez najwazniejsza cecha projekeji inflacji dla
NBP jest jej warunkowy i scenariuszowy charakter”. Implikuje on w zdaniu: ,.jaka bedzie
inflacja, jezeli stopy procentowe beda si¢ tak ksztattowaé”*.

Projekcje NBP tworzone sa w oparciu o model makroekonomiczny i uzupetniane o
wiedze 1 doswiadczenie ekspertow, tzw. model + eksperci. Wiedza ekspertow pochodzi

spoza modelu, przy czym laczenie informacji uzyskanych z modelu i ocen eksperckich

' Projekcja inflacji Narodowego Banku Polskiego- material edukacyjny, Departament Analiz

Makroekonomicznych i Strukturalnych, Warszawa 2008 , s. 4
2 W. Przybylska-Kapuscinska, op. cit., s. 102

B Projekcja inflaci..., op. cit., s. 5

“ Ibidem

* www.nbportal.pl

* Ibidem
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odbywa si¢ w NBP na zasadzie metody iteracyjnej*’. Na uzyskanych z modelu prognozach
inflacji NBP dokonywane sa korekty gléwnego scenariusza makroekonomicznego oraz
korekty uspojniajace*®.

Na potrzeby analizy w dalszej cze$ci opracowania opisana zostata ilustracja
graficzna projekcji inflacji NBP. Stanowi ja wykres wachlarzowy zbudowany ze $ciezki
centralnej 1 wachlarza niepewno$ci. Projekcja centralna obrazuje najbardziej
prawdopodobny scenariusz inflacji, przy spelnionych wszystkich zatozeniach projekc;ji.
Ujeta na wykresie wachlarzowym niepewno$¢ pochodzi z dwodch zZrodet, tj. z
wykorzystywanego modelu prognostycznego oraz z wykorzystywanych zatozen zmiennych
egzogenicznych®”.  Niepewno$é  dotyczaca  adekwatno$ci  stosowanego  modelu
prognostycznego, czyli niepewnos¢ dotyczaca sposobu modelowego podejscia do procesow
inflacyjnych oraz niepewno$¢ dotyczaca danych, na podstawie ktorych szacowane
i kalibrowane sg parametry réwnan modelu™, nie jest ujeta na wykresach wachlarzowych.
Natomiast niepewno$¢ zwigzana z projekcja inflacji przy zatozeniu adekwatnos$ci modelu
mierzona jest przy wykorzystaniu rachunku prawdopodobienstwa oraz ekspertow
i przedstawiana na wykresach wachlarzowych. Tego typu niepewno$¢ moze by¢
wyznaczana na podstawie modelu opisujacego gospodarke, przy wykorzystaniu przesztych
btedow prognoz z wczesniejszych projekceji, ocen i wiedzy ekspertdow oraz oceny rozrzutu
prognoz>'. NBP od sierpnia 2004 roku stosowal trzy metody wyznaczania rozktadow

gestosci prognoz. Przedstawia je tabela 4.

Tabela 4. Metody wyznaczania rozkladéw gestosci prognoz NBP

Metoda Okres stosowania

Na podstawie przesztych btedow. VIII 2004-11 2005

Na podstawie symulacji stochastycznych z modelu Ecmod/Necmod z uwzglednieniem
. . . . . . X V 2005- VI 2008
niepewnosci dotyczacej prognoz zmiennych egzogenicznych i sktadnika losowego.

Na podstawie historycznych btedéw prognoz z modelu Ecmod/Necmod skorygowanych

ekspercko. X 2008 - ...

Zrodio: K. Tura, Wykorzystanie modeli strukturalnych w prognozowaniu inflacji w Polsce, w:
Pieniadz, Rynek, Gietda, Cedewu, Warszawa 2010, s. 87 na podstawie: Raport o inflacji- sierpien
2004, NBP, 2004, s.71-73 , Wykresy wachlarzowe projekcji inflacji i wzrostu PKB, Biuro Prognoz
i Projekcji, NBP, 2008, s. 12, 21; Raport o inflacji- pazdziernik 2008, NBP, 2008, s. 72-73

" T. Fic, M. Kolasa, A. Kot, K. Murawski, M. Rubaszek, M. Tarnicka, Model gospodarki
polskiej...,op. cit., , s. 30

® Projekcja inflacji Narodowego Banku Polskiego na podstawie modelu NECMOD, Instytut
Ekonomiczny, NBP, Warszawa 2008, s. 48-49

¥ B, Klos, R. Kokoszczynski, T. Lyziak, J. Przystupa, E. Wrobel, Modele strukturalne ..., op. cit.,,

s. 10

0 Raport o inflacji — styczer 2006, NBP, Warszawa 2006, s. 62-78

> Wykresy wachlarzowe projekcji inflacji i wzrostu PKB, Biuro Prognoz i Projekcji, 2008, NBP, s. 9
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Prognozowanie inflacji w Narodowym Banku Polskim

Budowa wykresu wachlarzowego sporzadzanego przez NBP niezaleznie od metody
wyznaczania niepewno$ci jest taka sama. Ponizej zaprezentowano przyktadowy wykres

projekcji inflacji z Raportu o inflacji opublikowanego w lutym 2005.

Wykres 2. Budowa wykresu wachlarzowego wykorzystywanego przez NBP w

latach 2004-2009
Zrédto: Raport o inflacji- luty 2005, NBP, 2005, s. 60

Odcienie wokot czerwonej potprostej tworzg wachlarz niepewnos$ci. Czerwona linia
do momentu pojawienia si¢ wachlarza to przeszta inflacja, a wewnatrz wachlarza to Sciezka
centralna. Wokot niej znajduja si¢ przedziaty prawdopodobienstwa, w jakich moze znalez¢
si¢ prognozowana inflacja. Nalezy zaznaczy¢, ze dla wyznaczonego rozktadu
prawdopodobienstwa mozliwych realizacji projekcji inflacji $rodkiem wachlarza jest
mediana rozktadu, ktora moze, ale nie musi by¢ projekcja centralng. Gdy taka sytuacja
zaistnieje, to oznacza, ze skonstruowany rozktad prawdopodobienstwa jest symetryczny,
czyli prawdopodobienstwo uksztattowania si¢ przysziej inflacji powyzej Sciezki centralnej
jest takie samo jak ponizej niej. Gdy dominanta i mediana si¢ nie pokrywaja, méwimy o
asymetrii rozktadu. Rowno po bokach mediany rozktadu znajduja si¢ przedziaty
prawdopodobienstwa. W zaleznosci od intensywnosci koloru wystepuja, 30, 60, badz 90%
przedziaty ufnosci. Tworza one pas ufnosci wokét mediany, w ktérych z danym
prawdopodobienstwem znajdzie si¢ przyszta inflacja. Szeroko$¢ wachlarza oznacza ogdlny
poziom ryzyka projekcji. Ulega ono zmianie z kwartatu na kwartal. Wraz z wydhuzaniem sie
horyzontu prognozy jej niepewno$¢ wzrasta, zatem szeroko$¢ wachlarza jest coraz
wigksza®. Niebieska linia oznacza cel inflacyjny, ktory wynosi 2,5% z dopuszczalnym

przedziatem odchylen 1,0%°.

32 Raport o inflacji-luty 2005, Biuro Prognoz i Projekcji, NBP, Warszawa 2005, s. 59-60
3 K. Tura, Wykorzystanie modeli strukturalnych w prognozowaniu inflacji w Polsce, w: Pieniadz,
Rynek, Gietda, Cedewu, Warszawa 2010, s. 91
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Analiza perspektyw i projekcji inflacji w Polsce w latach 1999-2009

2.1. Perspektywy inflacji w Polsce w latach 1999-2003

Lata 1999-2003 stanowia okres dziesigciolecia po transformacji ustrojowej. W roku
1998 ,(...) nowa konstytucja RP wraz z nowa ustawag o NBP stworzyly przestanki
radykalnej zmiany koncepcji polityki pienigznej”**. Zdecydowano o przyjeciu strategii
bezposredniego celu inflacyjnego. Od tego momentu polityke pieniezng catkowicie
podporzadkowano okreslonemu celowi inflacyjnemu, nie uznajac w zasadzie celow
posrednich. W tym okresie RPP zaczeta podejmowaé decyzje dotyczace stop procentowych,
ksztaltowanych poprzez NBP przy uzyciu gléwnie operacji otwartego rynku nakierowanych
na cel inflacyjny. W czerwcu 1998 roku RPP opublikowata Sredniookresowq strategie
polityki pienigznej na lata 1999-2003. Okreslala ona Sredniookresowy cel inflacyjny:
,ograniczenia stopy inflacji ponizej 4% do 2003 roku na drodze realizacji strategii BCI”™.
Ponadto co roku ustalano krotkookresowy cel inflacyjny na przyszty rok, ktérego wartosé
miata zbliza¢ stope inflacji do $redniookresowego celu inflacyjnego®®. Krétkookresowe cele

inflacyjne wraz z faktyczng inflacjg w danym roku przedstawia tabela 5.

>4 7. Polafski, Przemiany i cigglosé: refleksje o polskiej polityce pienieznej w okresie pietnastolecia
transformacji ustrojowej w : Gospodarka polska na przetomie wiekow od A do Z, NBP, Warszawa
2005, s. 115

> Tbidem

** Ibidem, s. 115-125
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Analiza perspektyw i projekgji inflacji w Polsce w latach 1999-2009

Analizujac warto$ci zawarte w tabeli, mozna doj$¢ do wniosku, ze realizacja
strategii BCI nie przebiegata w sposob ptynny. W tym ujeciu perspektywy inflacji moglyby
by¢ zbiezne z okre$lonym na dany rok celem inflacyjnym. RPP powinna bowiem dazy¢
i podejmowa¢ decyzje, ktére doprowadzg do zréwnania si¢ przysziej inflacji z przysztym
krétkookresowym celem inflacyjnym, a w dlugim horyzoncie ze $redniookresowy celem
inflacyjnym. W powyzszej tabeli podano przestanki, ktérymi kierowano si¢ podejmujgc
decyzje dotyczace perspektyw inflacji. Nalezy zauwazy¢, ze roczna faktyczna inflacja nigdy
nie znajdowata w przedziale przysztej inflacji rocznego celu inflacyjnego. W latach 1999-
2000 znaczaco przekraczata podane przedzialy, w ktorych mogta sie znalez¢. W roku 2001
inflacja czgéciowa znalazta si¢ w przedziale krotkookresowego celu inflacyjnego. Pod
koniec tego roku faktycznie, jak podano w perspektywach inflacji, jej warto$¢ ksztaltowata
si¢ ponizej 6%. Poziom inflacji, tak jak przewidziano, w 2002 roku byt niski. Jeszcze w
pierwszej potowie 2003 roku spadat (byt znaczace ponizej celu rocznego), a nastgpnie
zaczal wzrasta¢ by w kwietniu 2004 roku przecia¢ nowy cel inflacyjny réwny 2,5%. Jak
wida¢ w perspektywach inflacji, glowne opisy przysztej inflacji czgsciowo si¢ zgadzaty.
Natomiast pod koniec 2001 roku spelniony zostat sredniookresowy cel inflacyjny 4%.

W latach 2002-2003 z pewno$cig nie tylko pracowano nad modelem
prognostycznym inflacji, ale i z niego korzystano. Prognoza inflacji byla kombinacja
liniowg wynikow modelu MSMI i1 NSA, przy czym waga modelu NSA w dlugim
horyzoncie projekcji malata na korzy§¢ MSMI. Mimo, iz postugiwano si¢ tymi narz¢dziami,
trudno w tym okresie mowi¢ o prognozie inflacji. W zasadzie jej wynikdéw nie podano. Nie
mozna zatem ocenia¢ ani modeli ani ich projekcji. Mozna jedynie wnioskowaé o
podawanych perspektywach inflacji, ktore jak pokazuje tabela rzadko byly prawidtowe.
Problemy z przewidywaniem przysztej inflacji oraz nie zawsze udanym osiggnigciem
krotkookresowego celu inflacyjnego mogtyby by¢ przy zachowaniu ogdlno$ci zwigzane z :

e polskg gospodarka w okresie transformacji (zmiany zachowan podmiotéw

gospodarujacych),

e zmianami dotyczacymi prowadzonej polityki pieni¢znej,

e mozliwymi zaburzeniami mechanizmu transmisji impulsow  polityki

monetarnej,

e Dbardzo czgstymi i nierzadko nieodpowiednimi decyzjami RPP dotyczacymi stop

procentowych,
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Analiza perspektyw i projekgji inflacji w Polsce w latach 1999-2009

e zmianami w dziedzinie finanso6w publicznych (zakaz finansowania przez NBP
deficytow budzetowych)”’.

Okres 1999-2003 mozna podzieli¢ z punktu widzenia dynamiki biezacej inflacji na trzy

etapy. Przedstawia je tabela 6. Wykres 3. natomiast prezentuje przebieg inflacji na tle celu

inflacyjnego w latach 1999-2004.

Tabela 6. Ksztaltowanie si¢ inflacji w latach 1999-2003

Etap inflacji OKres czasu Przyczyny
Spadajaca e Wynik wezesniej podjetych decyzji.
i stabilna Do VII 1999 o  Kryzys rosyjski w 1998 roku.
inflacja e  Btledna decyzja RPP odnosnie redukcji stop procentowych.
e Nadmierne poluzowanie polityki monetarne;j.
Nasilenie VIII 1999-VII e Wzrost cen paliw na rynkach migdzynarodowych.
2000 e Wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezacych.
e  Kilkukrotne podnoszenie stop procentowych przez RPP.
Spadek VIII 2000- VI e  Obnizanie wysokich stop procentowych (ok. 20 razy).
2003 e  Pod koniec okresu postepujace ozywienie gospodarcze.

Zrédlo: Z. Polanski, Przemiany i cigglosé: refleksje o polskiej polityce pienieznej w okresie pietnastolecia
transformacji ustrojowej w : Gospodarka polska na przelomie wiekow od A do Z, NBP, Warszawa 2005, s. 115
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OkKkres
———— faktyczna inflacja
———— cel inflacyjny

dopuszczalny przedzial
wahan celu inflacyjnego

granice przedzialu
krotkookresowego celu inflacyjnego

Wykres 2. Ksztaltowanie sie inflacji w latach 1998-2003 w stosunku do celu
inflacyjnego

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Raportéw o inflacji z lat 1998-2004

7 Ibidem
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2.2. Projekcje inflacji w Polsce w latach 2004- 2009

W celu zbadania wynikéw projekcji inflacji w Polsce skonstruowano w pracy
tabelg 7. - prezentujaca ocen¢ wykresow wachlarzowych i tabele 8. - przedstawiajaca
okreslone dla poszczegdlnych rund prognostycznych w  latach  2006-2009
prawdopodobienstwo, ze inflacja znajdzie si¢ w dopuszczalnym przedziale wahan celu
inflacyjnego. Z kolei tabela 9. okresla przedziaty prawdopodobienstwa, w jakich znalazla
si¢ faktyczna inflacja na wykresach wachlarzowych w poszczegdlnych projekcjach inflacji
NBP.

Szeroko$¢ wachlarza obrazuje niepewno$¢, czyli ogdlny poziom ryzyka projekcji.
W przypadku fan czartow NBP zbyt szeroki wachlarz pod koniec okresu projekcji moze
oznacza¢ bardzo duza jej niepewnos$¢, a nawet dedukujac dalej - stabe dopasowanie modelu
do panujacej sytuacji gospodarczej. Najszerszy wachlarz niepewnosci projekcji inflacji byt
w latach 2004-2009, wynosit od -5% do 11% i okreslat on projekcje¢ z czerwca 2008 roku.
Otrzymany przedzial mozna powigza¢ z faktem, iz jest to ostatnia konstrukcja wykresu
wachlarzowego przy uzyciu metody symulacji stochastycznych. Najwezszy wachlarz
zanotowano natomiast w pazdzierniku 2009 roku i wynosit od -0,2% do 5,5%. Zwracajac
uwagg, iz jest to ostatni wynik w badanym przedziale czasu i bioragc pod uwage pozostate
szeroko$ci wachlarza od czerwca 2008 roku, nalezy stwierdzi¢ systematyczne zmniejszanie
wachlarza. Nastepowato ono powoli. Swiadczy to o coraz mniejszym wplywie ryzyk na
projekcje oraz coraz lepszym dopasowaniu modelu prognostycznego.

Im wigkszy horyzont prognozy, tym szerszy jest zawsze wachlarz odchylen od
prognozowanej zmiennej. Jest to zasada zawsze widoczna na wykresach wachlarzowych.
Koncowka prognozy jest zawsze otoczona najszerszym przedziatem. Wynika z tego, ze
projekcja inflacji wykonana na poczatku roku powinna mie¢ szerszy wachlarz pod koniec
horyzontu projekcji od tej wykonanej na poczatku roku, gdzie prognoza wykonywana jest
na ten sam okres. Dokladniej, projekcja wykonywana, np. w styczniu 2008 roku o
horyzoncie do konca 2010 roku powinna osiaggnaé wigkszy wachlarz niz projekcja
wykonana w grudniu 2008 roku o horyzoncie do konca 2010 roku. Wszelkie odchylenia od
tej zasady moga wynika¢ z pobrania niedostatecznej liczby danych obrazujacych stan
gospodarki (wada metody cut off ), znaczacego wzrostu ryzyk w danym kwartale, brakiem
reestymacji modelu, czy btedu ekspertow. Analizujagc lata 2004-2009 zasada ta jest
zauwazalna dla lat 2004, 2005 i w szczego6lnosci dla 2009 roku. Nieznaczne odchylenia od
niej wystepuja w pazdzierniku 2006 i 2007. W 2008 roku pomigdzy poszczegodlnymi

projekcjami, nie ma zadnych zaleznosci odnosnie szeroko$ci wykresu.
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Dodatnia asymetria rozkladu oznacza, iz ,,prawdopodobienstwo, ze stopa inflacji
uksztaltuje sie¢ powyzej projekcji centralnej jest wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze stopa
inflacji uksztattuje si¢ ponizej projekcji centralnej”®. Ujemna asymetria oznacza, iz
»prawdopodobienstwo, ze stopa inflacji uksztaltuje si¢ powyzej projekcji centralnej jest
nizsze niz prawdopodobienstwo, ze stopa inflacji uksztaltuje sie¢ ponizej projekcji
centralnej”™. Najbardziej pozadanym rozkladem jest rozktad symetryczny gwarantujacy
rownos$¢ wartosci oczekiwanych rozktadu i ich dominant w poszczegdlnych kwartatach.
Najlepsza sytuacja jest, gdy rozktady na wykresach wachlarzowych w danym roku i dla
roznych rund prognostycznych sa takie same. Swiadczy to o wzigciu pod uwage tych
samych odpowiednich ryzyk, odpowiednim dopasowaniu modelu i bardzo dobrze
okreslonej Sciezce centralnej. W 2007 1 2008 roku w kazdej projekeji inflacji rozktad ryzyk
byt symetryczny. W 2004 roku dla przedstawionych projekcji asymetria byta dodatnia i taka
sama. Sciezki centralne poszczegdlnych projekeji inflacji na te same lata powinny by¢ do
siebie podobne. Nalezy zauwazy¢, ze wystepuja duze od tego odstepstwa (np. w projekcji z
lutego 2005, czerwca i1 pazdziernika 2008). Tabela 7., postugujac si¢ algebrag Boole’a,
prezentuje stopien odpowiedniosci cech fan chartow. Wartos¢ 0 oznacza odbieganie danego
modelu od cech ogdlnie zaobserwowanych, zbyt duza szerokos¢ wachlarza lub asymetrig¢
rozktadu. Zaleznosci zostaly przedstawione dla duzego stopnia ogoélnosci.

Z tabeli 7. wynika, iz porownujac do pozostalych, zbyt duza szeroko$¢ wachlarza
wystapita dla trzech projekcji: z pazdziernika 2006 1 2007 oraz z czerwca 2008. Szeroko$¢
wachlarza projekcji inflacji znaczaco odbiegata od pozostatych w projekcjach z
pazdziernika 2006 i 2007oraz wszystkich projekcjach z 2008 roku. Sposréd wszystkich
wykreséw wachlarzowych projekcji inflacji w latach 2004-2009, dziesig¢ charakteryzowato
si¢ rozkladem symetrycznym. Na uwagge zashuguje fakt, iz wszystkie fan charty z roku 2007
byly symetryczne. Swiadczy to o malym wplywie, lub wyréwnywaniu si¢ ryzyk na to
wptywajacych. Projekcje inflacji w latach 2007 1 2008 mialy takg samg symetrig. W latach
2004, 2006, 2007 i 2009 w projekcjach Sciezki centralne byly do siebie podobne. Na
postawie porownywania cech zawartych w tabeli 7. najlepiej wypadty projekcje ze stycznia,

kwietnia, sierpnia 2007.

%% Projekcja inflacji Narodowego Banku Polskiego — material edukacyjny, op. cit. , s. 25
59710
Ibidem
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Tabela 7. Ocena cech wykres6w wachlarzowych

Fan chart Rozklad 0 §é
Model Metoda Projekcja — - .Z . ,P(.)rf)vYnywalnosc.
Szeroko$¢ | Zaleznoscei | Asymetria | Zaleznosci | $ciezki centralnej
MSMI + 2004 VII ! ! 0 ! !
NSA XI 1 1 0 1 1
Przesztych 11 1 1 1 0 0
btedow 2005 | V 1 1 0 0 1
VIII 1 1 0 0 1
1I 1 1 0 1 1
v 1 1 1 0 1
2006 VII 1 1 0 1 1
Ecmod X 0 0 0 1 1
Symulacje ! ! ! ! ! !
v 1 1 1 1 1
stochastyczne | 2007 VII 1 1 1 1 1
X 0 0 1 1 1
11 1 0 1 1 1
2008 | VI 0 0 1 1 0
Na podstawie X 1 0 1 1 0
historycznych
Necmod | btedow prognoz z I ! ! ! 0 !
modelu 2009 VI 1 | 0 | |
skorygowanych
ekspercko X 1 1 0 1 1

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Raportéw o inflacji NBP z lat 2004-2009

Tabela 8. przedstawia okreslone dla poszczegdlnych rund prognostycznych w latach
2006-2009 prawdopodobienstwo, ze inflacja znajdzie si¢ w dopuszczalnym przedziale
wahan celu inflacyjnego. Stuzy ona do poréwnania wynikow poszczegoélnych projekcji
inflacji dla tych samych kwartatow. Mozna na niej zauwazy¢ stosunkowo duzg rozbiezno$é
wynikéw dla prognozowanego prawdopodobienstwa w danych kwartatach.

Tabela 9. natomiast przedstawia miejsce, w jakim znalazta si¢ na wykresach
wachlarzowych w poszczegolnych projekcjach inflacji, faktyczna inflacja datowana na ten
okres. Dane zostaly odczytane z wykresow wachlarzowych Projekcji inflacji NBP.
Konstrukcja tabeli 9. przedstawiona zostala w tabeli 10. Kazdej szerokosci przedziatu
projekcji inflacji NBP przyporzadkowano odpowiednig liczbe ze zbioru {0,1,2,3,4}. W
ostatnim wierszu zsumowane zostaly otrzymane wyniki dla poszczegdlnych projekcji. Tego
typu uproszczenie pozwolito lepiej przeanalizowac stosunek inflacji faktycznej do jej
projekcji. Miejsce, w ktorym znalazla si¢ na wykresie wachlarzowym faktyczna inflacja,
swiadczy o dokladnosci przysztych przewidywan. Im przedziat blizszy 0, inflacja zostata
trafniej przewidziana. Niestety wystepuja takze i takie wartosci faktycznej inflacji, ktore nie

znalazty si¢ w zadnym przedziale, tzn. 4.
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Tabela 8. Okreslone dla poszczegélnych rund prognostycznych w latach 2006-2009
prawdopodobienstwo, ze inflacja znajdzie si¢ w dopuszczalnym przedziale

wahan celu inflacyjnego

Prawdopodobienstwo, ze inflacja znajdzie si¢ w przedziale(1,5%33,5%)
Projekcja inflacji
2006 2007 2008 2009
1 IV | vII X 1 IV | VII X 11 VI X 11 VI X
Q1] 0,13
2006 Q2] 0,28 ]10,18
Q30,32 | 0,21 | 0,13
Q4] 0,40 ] 0,38 | 0,46 | 0,92
Q1] 045050 | 0,69 | 0,83 | 0,98
2007 Q2]045]0,48 0,5 |0,70 | 0,86 | 0,88
Q3]0,43]0,49 | 0,54 | 0,57 | 0,67 | 0,41 | 0,94
Q4]041]046 0,50 |0,511]0,53]0,62]|0,81 | 092
Q1]039)044|047 | 0,47 1 0,48 | 0,54 | 0,64 | 0,83 | 0,04
2008 Q2|037]043 045|044 | 0,450,551 0,54 10,70 | 0,14 | 0,11
Q3|03 |042|043 | 041|043 |0,50 |0,51]0,57] 0,29 | 0,12 | 0,00
Q4034039039 0,37]040 | 046 | 047 | 0,51 | 0,30 | 0,27 | 0,10
Q1 0,38 | 0,43 | 0,44 | 0,47 | 0,34 | 0,23 | 0,11 | 0,51
2009 Q2 0,36 | 0,42 | 0,42 | 0,44 | 0,35 | 0,23 | 0,14 | 0,52 | 0,66
Q3 0,34 1 0,40 | 0,41 | 0,41 | 0,36 | 0,23 | 0,16 | 0,47 | 0,65
Q4 0,32 10,38 1 0,39 | 0,37 | 0,36 | 0,23 | 0,21 | 0,45 | 0,57 | 0,84
Q1 0,36 | 0,21 | 0,29 | 0,42 | 0,55 | 0,79
2010 Q2 0,36 | 0,19 | 0,36 | 0,40 | 0,48 | 0,45
Q3 0,36 | 0,18 | 0,37 | 0,34 | 0,41 | 0,33
Q4 0,34 | 0,16 | 0,38 | 0,29 | 0,40 | 0,37
Q1 0,29 | 0,39 | 0,41
2011 Q2 0,27 | 0,38 | 0,43
Q3 0,26 | 0,37 | 0,44
Q4 0,25 | 0,36 | 0,42

Zrodlo: Raport o inflacji — styczern 2006 r., NBP, 2006, s. 61-80; Raport o inflacji — kwiecieri 2006 r., NBP,
2006, s. 65-86, Raport o inflacji — lipiec 2006 r, NBP, 2006, s. 69-93; Raport o inflacji — pazdziernik 2006 r,
NBP, 2006, s. 69-95; Raport o inflacji — styczenn 2007 r, NBP, 2007, s. 71-92; Raport o inflacji — kwiecien 2007
r., NBP, 2007, s. 53-70; Raport o inflacji — lipiec 2007 r.,NBP, 2007, s. 51-63; Raport o inflacji — pazdziernik
2007 r., NBP, 2007, s. 55-69; Raport o inflacji — luty 2008 r., NBP, 2008, s. 61-70; Raport o inflacji — czerwiec
2008 r., NBP, 2008, s. 65-74; Raport o inflacji — pazdziernik 2008 r., NBP, 2008, s. 67-80; Raport o inflacji —
luty 2009 r., NBP, 2009, s. 77-90; Raport o inflacji — czerwiec 2009 r, NBP, 2009, s. 75-86; Raport o inflacji —
pazdziernik 2009 r., NBP, 2009, s. 59
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Tabela 10. Funkcja odwzorowujaca dany przedzial prawdopodobienstwa, w

ktérym wystapi prognozowana inflacja na zbiér liczb {0,1,2,3,4,}

Przedzial Bardzo blisko $ciezki centralnej | 0,3 | 0,6 | 0,9 | Nie miesci si¢ w zadnym przedziale

Liczba 0 1 2 3 4

Zrédto: Opracowanie whasne

Nalezy podkresli¢, ze dokonywana na podstawie tabel 9 1 10 analiza porownawcza
inflacji faktycznie wystepujacej z jej projekcja zaklada, iz wszystkie zalozenia zostaly
poprawnie okre$lone. Do jej wynikow powinno si¢ podchodzi¢ z odpowiednim dystansem,
gdyz tak jak zostalo to wczesniej opisane, projekcje inflacji byly konstruowane przy
zatozeniu stalych stop procentowych w horyzoncie prognozy, ktére w rzeczywistosci mogly
ulega¢ zmianie. Ponadto zaktadana w projekcjach 2004-2006 warto$¢ stopy referencyjne;j
oscylowata wokot stosunkowo szerokiego przedziatu 6,2%-4%, co moglo znaczaco wptynaé
na niepewnos$¢ porownywania ze soba wynikdéw projekeji z tych okresow. Wszelkie obszary
niepewnos$ci uwzglednione w tabeli 9 sg adekwatne takze do powyzszej analizy. Pozostale
zalozenia dotyczace zmiennych egzogenicznych ulegaly zmianom dla kazdej rundy
prognostycznej. W okresie 2004-2009 zmieniaty si¢ modele prognostyczne, poddawano je
reestymacji i aktualizacji, zmieniaty si¢ metody konstrukcji wykresoéw wachlarzowych, co
miato wplyw na projekcje, a przede wszystkim porownywalno$¢ prognoz przysziej inflacji
dla danego kwartatu, ktore wykonywane byta w oparciu o te zmiany. Od 2004 roku w
Polsce bezposredni cel inflacyjny wyznaczony jest na poziomie 2,5%, +/- 1%. RPP
podejmuje decyzje dotyczace polityki monetarnej w oparciu o projekcje inflacji, ktore
stanowig jedynie jej narzedzie pomocnicze. Zatem organ ten nie jest zainteresowany tym,
aby prognozowana inflacja byta taka sama jak faktyczna, tylko kieruje si¢ nadrzednym
celem polityki pieni¢znej. Moze zatem podejmowaé decyzje odnosnie stop procentowych,
ktére znaczaco zmienig przebieg faktycznej inflacji, rozbiezny z przyszta inflacja zawartg w
projekcji, ale zblizg jg do celu inflacyjnego. Brak spdjnosci faktycznej inflacji z wczesniej
prognozowang w wielu przypadkach bedzie wigc wynikiem decyzji RPP. Ponadto lata
2004-2009 obfitowaly w wielkie wydarzenia polityczne, gospodarcze, a takze kryzysy,
ktoérych wplywu na inflacje nie da si¢ w pelni przewidzie¢. Badajac doktadno$¢ projekc;ji
inflacji oceniamy nie tylko stopien dopasowania modelu, metode konstrukcji wykresow
wachlarzowych, czy samg projekcje, ale takze stabilno$¢ gospodarki. Tego typu obszary
niepewnosci nie byly brane pod uwagg w tej analizie.

Ocenie podlega prognozowany przedziat warto$ci przysztej inflacji dla okreslonego
kwartatu w odpowiedniej projekcji, gdyz za pomocg funkcji zostal on przyrownany do

konkretnej inflacji faktycznej. Calosciowy wynik projekcji moze by¢ natomiast poddany
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ocenie tylko w poréwnaniu do innych tego typu wynikow projekcji. Nalezy zauwazy¢, ze
projekcje inflacji wykonywane byly w latach 2004-2009 w nieréwnych horyzontach
prognozy. Tabela 11. przedstawia horyzont wykonywanych projekcji w latach 2004-2009.

Tabela 11. Horyzont wykonywanych projekcji w latach 2004-2009

Rok Horyzont wykonywanych projekcji
2004 Projekcje na 9 i 10 kwartatow.

2005 Projekcje na 10, 11 i 12 kwartalow.

2006 Projekcje na 9, 10, 11 i 12 kwartatow.

2007 Projekcje na 9, 10, 111 12 kwartatow.

2008 Projekcjena 9, 11112 kwartatow.

2009 Projekcjena 9, 111 12 kwartatow.

Zrédto: Opracowanie whasne

Sumujac oceny poszczegdlnych projekcji mozemy, w ogolnosci, ocenic te projekcje
pomigdzy soba. Wyliczone wartosci dla poszczegdlnych horyzontéw projekcji w latach
2004-2009 przedstawia tabela 12. W 2005 roku projekcja na 9 kwartatow nie byta
wykonywana. Najbardziej trafna projekcja w latach 2004-2009 o horyzoncie na 9 kwartatow
jest projekcja z 2006 roku (13 pkt.), nastepnie z 2007 roku (16 pkt.), i dalej z 2008 roku
(19 pkt.). Tym samym najmniej trafne okazaly sie projekcje z 2009 i 2004 roku
(odpowiednio 24 i 25 pkt.). W latach 2008 i 2009 projekcja o horyzoncie 10 kwartatow nie
byla wykonywana. Spo$rod wynikdw projekcji na 10 kwartalow z lat 2004-2007,
najbardziej trafne okazaty sie projekcje inflacji z 2007, 2008 i 2006 roku (odpowiednio 16,
18 i 21 pkt.). Tratho$¢ projekcji z 2004 roku bardzo odbiega od pozostalych wynikéw
iwynosi 30 pkt. W roku 2004 projekcje o horyzoncie 11 i 12 kwartatéw nie byly
wykonywane. Sposrod projekcji na 11 kwartatow zdecydowanie najtrafniejsza okazala si¢
projekcja z roku 2008 (9pkt.), pdzniej z 2005 (16 pkt.). Projekcje inflacji z lat 2006, 2007
12009 (odpowiednio 23, 25 i 22 pkt.) nie byly relatywnie trafne. Do najtratniejszych
projekcji inflacji o horyzoncie 12 kwartatéw nalezaty projekcje z 2008 (10 pkt.) 1 2007 roku
(13 pkt.). Projekcje z 2009 i 2004 roku charakteryzowaly si¢ podobng trafno$ciag
(odpowiednio 20 i 21 pkt.). Na tle tych projekcji wyraznie wyr6znia si¢ projekcja inflacji z
2006 roku (29 pkt.), ktora jest najmniej traftha. Dla lat 2004-2009 mozna dokona¢ analizy,
gdyz znane sa wszystkie wartosci faktycznej inflacji w latach 2004-2011.

Podsumowanie oceny projekcji inflacji z lat 2004-2009 przedstawia tabela 13.
Wyliczony z niej wspotczynnik przedstawia $rednig warto$¢ trafnosci projekcji inflacji w
stosunku do faktycznej inflacji w danym roku. Im mniejsza warto§¢ wspdtczynnika, tym
$rednia trafno$¢ projekcji w danym roku wyzsza. Z tabeli 13 wynika, iz projekcje inflacji z

roku 2008 byly najbardziej trafne (wspotczynnik wyniost 1,19). Oznacza to, ze trafnosSci
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projekcji inflacji w 2008 roku oscylowaty pomigdzy pierwszym i drugim obszarem

niepewnosci (tzn. wachlarzem prawdopodobienstw 0,3 1 0,6).

Tabela 12. Zsumowane wartosci trafnosci projekcji w zaleznosci od horyzontu

prognozy
Horyzont projekcji inflacji
Rok Projekcjana 9 Projekcja na 10 Projekcja na 11 Projekcja na 12
kwartaléw kwartaléw kwartalow kwartaléw

2004 25 30

2005 16 21

2006 21 23 29

2007 16 18 25 13

2008 19

2009 24 22 20

Brak wykonania projekeji o danym horyzoncie prognozy

Zrédto: Opracowanie whasne

Tabela 13. Ocena projekcji inflacji z lat 2004-2009
Rok Liczba kwartaléw w projekcjach Suma ocen projekcji Wspoélcezynnik
2004 19 55 2,89
2005 33 53 1,6
2006 42 86 2,05
2007 42 72 1,71

Zrodto: Opracowanie whasne

W celu poréwnania wszystkich projekcji zawartych w tabeli nalezy wzia¢ pod
uwage wachlarz odchylen inflacji dla pierwszych czterech kwartatow z kazdej projekc;ji.
Jest to niezwykle wazny horyzont prognostyczny, gdyz zazwyczaj szerokos¢ wachlarza nie
jest jeszcze tak duza, ze wzgledu na dokladnie okreslong niepewnosc¢. W tym okresie
zdecydowanie najtrafniejsza projekcja pochodzi z lutego 2009 roku. Osigga ona warto$¢
niezwykle bliskg §ciezce centralnej lub znajduje si¢ w jej najblizszym otoczeniu. Najmniej
trafne sa natomiast projekcje z kwietnia 2007 i pazdziernika 2007 roku.

Podsumowujac rozwazania, og6lnie za najmniej traftha projekcje inflacji w latach
2004-2009 nalezy uzna¢ projekcje z sierpnia 2004 roku. Najciekawsza projekcja przysztej
inflacji jest ta z pazdziernika 2007, w ktorej w pierwszych trzech kwartatach inflacja

faktyczna nie znalazla si¢ w zadnym z przedzialdw prawdopodobienstw, a w trzech

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 279

33



34

Analiza perspektyw i projekgji inflacji w Polsce w latach 1999-2009

ostatnich byla niebywale blisko $ciezki centralnej projekcji inflacji. Najbardziej trafnymi
projekcjami okazaty si¢ projekcje inflacji z lutego i czerwca 2008 roku.

Obecng analize mozna wykona¢ takze z innego punktu widzenia, ktadac nacisk nie
na date wykonania projekcji, ale na kwartat, na ktory zostata ona wykonywana. Idac dalej w
tym kierunku, nalezy zauwazy¢, ze w miar¢ skracania horyzontu prognozy, okreslenie
przysztej wartosci wskaznika CPI powinno by¢ doktadniejsze. Zalezno$¢ taka zachodzi dla
przysztych wartos$ci inflacji w czwartym kwartale 2004 roku i drugim kwartale 2005 roku, a
z pewnymi wyjatkami w drugim kwartale 2006 i trzecim kwartale 2008. Najtrafniejsze
wyniki dla przysztej inflacji okreslono w projekcjach w czwartym kwartale 2009 roku (pie¢
razy faktyczna inflacja byta niezwykle blisko $ciezki centralnej), a najmniej w pierwszym
kwartale 2004 roku i czwartym kwartale 2007 roku (cztery razy faktyczna inflacja nie
miescita si¢ w zadnym przedziale prawdopodobienstw). Nalezy zauwazy¢, ze jedynie w
kwartale drugim 2005 roku, pierwszym 2006 roku oraz czwartym 2008 roku wyniki
wykonywanych na nich projekceji inflacji s3 podobne. Natomiast projekcje diametralnie si¢
od siebie r6znig w trzecim kwartale 2005 roku oraz w pierwszym kwartale 2007 roku.
Swiadczy to o réznych wartosciach prognozowanej inflacji wraz z wachlarzem jej odchylen
dla tych samych okresow. Moze by¢ to spowodowane réoznym horyzontem wykonywanych
projekcji, ale mimo to wyniki nie powinny by¢ az tak rozbiezne.

Tabela 14. moze postuzy¢ do analizy zmian w trafno$ci projekcji w zalezno$ci od
stosowanego modelu prognostycznego oraz metody konstrukcji wykresow wachlarzowych.
Obserwujac stosunek inflacji faktycznej do przedzialu w jakiej si¢ ona znalazla na
poprzednim wykresie wachlarzowym oraz zakladajac, iz zatozenia projekcji w pelni
odpowiadajg rzeczywistoSci gospodarczej (np. stopy procentowe w rzeczywisto$ci nie
ulegly zmianom) mozna wyciagna¢ wnioski, ktore prezentuje tabela 15.

Tabele 14 i 15 zostaly wykonane przy zalozeniu duzej skali ogélnosci. Pomimo to-
jasno z niej wynika, ze jezeli zatozymy, ze zadne inne czynniki oprécz cech modelu
i metody wyznaczania projekcji nie mialy wplywu na projekcje inflacji, projekcja na
podstawie modelu Ecmod, ktorej wykresy wachlarzowe zostaly stworzone na podstawie

symulacji stochastycznych z modelu, jest najbardziej trafna.
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Tabela 14. Ocena efektywnosci wykorzystywanych modeli prognostycznych i metod
konstrukcji wykresow wachlarzowych- wartosci empiryczne

Badany Liczba wartosci Suma . .
okres Model projekcji dla kwartalow trafnosci Wspélezynnik
VIII 2004- .
11 2005 MSMI i NSA 31 76 2,45
V 2005- 11
2008 Ecmod 117 200 1,71
VI 2008-
X 2009 Necmod 52 94 1,81
Metoda konstrukcji wykresow wachlarzowych
Do TI 2006 Na podstaw1e,przeszlych 54 137 2.54
bledow
IV 2006-VI Na podstawie symulacji
2008 stochastycznych z modelu 93 148 1,56
Na podstawie historycznych
X 2008- .
bledow prognoz z modelu 40 85 2,13
X 2009
skorygowanych ekspercko

Zrédto: Opracowanie whasne

Tabela 15. Ocena trafnosci wykorzystywanych modeli prognostycznych i metod
konstrukcji wykreséw wachlarzowych - wnioski

Trafno$¢ projekeji (w

Badany okres Model poréwnaniu do pozostalych
projekeji)
VIII 2004- 11 . S
2005 MSMI i NSA Najmniejsza.
VI 2008-X 2009 Ecmod Srednia.
Metoda konstrukcji wykresow wachlarzowych
Do 11 2006 Na podstawie przeszlych bledéw Najmniejsza.

Na podstawie historycznych bledow prognoz z
modelu skorygowanych ekspercko

X 2008- X 2009

Zrédto: Opracowanie whasne

Srednia.

Majac na uwadze powyzszg tabelg oraz informacje, pokazujgce metody konstrukcji
wykresow wachlarzowych, opis rzeczywisto$ci gospodarczej zawarty w modelach oraz
polityke informacyjng NBP prowadzona w latach 1999-2009 trudno jest wysnué
jednoznaczny wniosek odpowiadajacy na pytanie, w jakim okresie najlepiej prognozowano
inflacje. Badanie empiryczne wykazato jednak, ze analizujgc lata 1999-2009 najlepiej
przewidywano inflacjc w lutym i czerwcu 2008 roku, korzystajac z modelu Ecmod

1 stosujac metode symulacji stochastycznych do konstrukcji wykresow wachlarzowych.
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Zakonczenie

Zakonczenie

W pracy dokonano ogdlng analize badawcza perspektyw i projekcji inflacji w
Polsce w latach 1999-2009. Wykonana analiza ma charakter niewystarczajacy do tego,
aby odpowiedzie¢ na pytanie, czy narzedzia wykorzystywane do przewidywania inflacji
przez NBP w Polsce w latach 1999-2009 sa skuteczne i odpowiednie, by wspomaga¢ Rade
Polityki Pienigznej w podejmowaniu decyzji dotyczacych polityki monetarnej i wspieraé
realizacj¢ strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Istotny natomiast jest fakt, iz mozna
stworzy¢ adekwatny do polskich warunkéw gospodarczych model makroekonomiczny o
zdolnos$ciach prognostycznych.

NBP juz od kilku lat kladzie nacisk na wykonywanie badan naukowych
dotyczacych modelowania inflacji. Postulat taki znajduje si¢ w Informatorze NBP z 2005
roku na poczatku cze$ci Dziatalnosé naukowo-badawcza NBP. ,Dzialalnos$¢ analityczno-
badawcza shizy przede wszystkim prowadzeniu polityki pieni¢znej. Jednym z
wazniejszych kierunkow badan sg modelowe studia mechanizmu transmisji polityki
pieni¢znej oraz modelowanie 1 prognozowanie inflacji. Wigkszo$¢ panstw UE

wykorzystuje w polityce monetarnej modele prognostyczne”®

. O wykonywaniu tych
zatozen $wiadczy fakt bezposredniego wykorzystywania co najmniej szesciu modeli
prognostycznych inflacji w latach 1999-2009. Ramowy Program Badan Narodowego
Banku Polskiego na lata 2009-2012 nazywa i prezentuje preferowane przez NBP obszary
badawcze. Wyodrebniono w nim cztery obszary badawcze. Dwa z nich bezposrednio
dotykaja tematyki badan nad modelami makroekonomicznymi i prognozowaniem inflacji.
Pierwszy dotyczy uwarunkowan, strategii oraz efektoéw prowadzonej polityki monetarnej.
Zwrdocono w nim uwage na dagzenie do optymalizacji decyzji NBP i szukaniu mozliwosci
projektowania jego dziatan. Podkreslono konieczno§¢ wykonywania prac badawczych
i analityczno-prognostycznych zwigzanych z modelami prognostycznymi.

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego wymaga prowadzenia przez NBP
przejrzystej polityki pienigznej 1 podkresla potrzebe wtasciwej komunikacji z otoczeniem.
Oczywiscie projekcje inflacji wykonywane sg przez NBP przy okre$lonych zatozeniach,
jednakze im bardziej porownywalne bedg ich wartosci pomiedzy sobg (dla nastepujacych
po sobie projekcjach) oraz w stosunku do faktycznej inflacji, tym zwigkszy si¢ zaufanie do
banku centralnego, mozliwo§¢ wykorzystania projekcji przez analitykow. Ponadto

projekcje inflacji w ramach, tzw. celowania w prognoze, powinny wspiera¢ nie tylko RPP

% Informator NBP, NBP, Warszawa 2005, s. 22
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w podejmowanych decyzjach, ale takze podkresla¢ zasadno$¢ stosowanej strategii polityki
pienieznej. Stad tez ich prawidtowa budowa i trafno$¢ jest niezbgdna do odpowiedniego

ksztattowania oczekiwan inflacyjnych pomiotow, tak aby strategia BCI byta skuteczna.
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