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Streszczenie

Glownym celem niniejszej pracy jest analiza optymalnych - wrazliwych na
ryzyko stép procentowych (risk-sensitive optimal interest rates), ktére maja
za zadanie realizacje bezposredniego celu inflacyjnego oraz stabilizacje sfery
realnej gospodarki. Dla gospodarki Polski wyznaczamy optymalne strategie
banku centralnego charakteryzujacego sie réznym stopniem wrazliwoéci na
ryzyko nieosiagniecia zalozonego celu (dalej nazywanego krétko ryzykiem).
Optymalna wrazliwa na ryzyko polityka monetarna poddana jest iloSciowej
ocenie i poréwnana z historycznymi Sciezkami. W tym celu porownujemy re-
akcje zmiennych na impulsy egzogeniczne oraz wyznaczamy i analizujemy ho-
ryzonty stabilizujace inflacje. Ponadto badamy wrazliwos$¢ polityki pienieznej
na zmiane parametru ryzyka oraz horyzontu decyzyjnego. Badanie przeprowa-
dzone jest w oparciu o model wektorowej autoregresji opisujacy mechanizm
transmisji impulséw polityki pienieznej w gospodarce Polski. Cel dziatania
banku centralnego zapisany jest przy uzyciu wykladniczej funkcji dysuzy-
tecznosdci, w ktérej funkcja straty jest srednia wazona wariancji zmiennych
stanu i zmiennej sterowania, umozliwia uwzglednienie podstawowych zadan
banku centralnego. Zaproponowana metodologia badawcza pozwala na skon-
struowanie efektywnego narzedzia do wyznaczania optymalnych wrazliwych
na ryzyko strategii polityki monetarnej uwzgledniajacych: zaréwno realizacje
bezposéredniego celu inflacyjnego jaki i stabilizacje sfery realnej gospodarki.
Niniejsze badanie stanowi, zgodnie z wiedzg autoréw, pierwszg w literaturze

empiryczng analize optymalnej wrazliwej na ryzyko polityki monetarne;j.

Klasyfikacja JEL: C53, E47, E52, E58

Stowa kluczowe: strategie banku centralnego wrazliwe na ryzyko, optymalna

polityka pieniezna, model VAR



Wstep

W krétkookresowym modelowaniu proceséw ekonomicznych wymienia sie dwa ro-
dzaje losowosci: losowos¢ zwiazang z szokami egzogenicznymi powodujacymi krot-
kotrwate wytracanie gospodarki z jej dtugookresowego trendu lub stanu réwnowagi
oraz nieokreslong losowos¢ struktury modelu ekonomicznego, w szczegolnosci jego
parametrow. Ten pierwszy rodzaj losowosci okreslony jest przez zatozony lub staty-
stycznie wykrywalny rozktad prawdopodobienstwa i nazywany ryzykiem wystepuja-
cym w modelu. Losowo$¢ samej postaci strukturalnej modelu wigze sie z pojeciem
niepewnosci Knighta i jest z reguty trudna do rozpoznania [Knight, 1921].

Wielu badaczy i praktykow ekonomii monetarnej podkredla, ze mozliwos¢ uwzgled-
nienia ryzyka i niepewnosci w modelach transmisji monetarnej jest niezmiernie istot-
na z punktu widzenia sposobu prowadzenia polityki pienieznej (por. [Poole, 199§],
[Blinder, 2001] |Greenspan, 2004]). Istnieje wiele badan teoretycznych i empirycz-
nych majacych na celu sformutowanie zaleznosci miedzy niepewnoscia w mode-
lu a optymalng reguta decyzyjna (por. [Rudebusch, 2001], [Onatski i Stock, 2002],
[Klos, 2004], [Hansen i Sargent, 2008]). Reguty uwzgledniajace niepewnosé modelu
nazywa sie odpornymi strategiami (robust strategies). Zgodnie z klasycznym rezulta-
tem, zwanym konserwatywna (odporna) zasada Brainarda (Brainard conservatism
principle, por. [Brainard, 1967]), jesli losowe parametry sa nieskorelowane z egzoge-
nicznymi szokami to decyzje odporne sa bardziej ostrozne. Stad reakcje zmiennych
na impulsy egzogeniczne wynikajace z odpornej polityki sg znacznie stabsze, niz w
przypadku odpowiedzi optymalnych regut bez uwzglednienia niepewnosci.

W niniejszym opracowaniu rozwazane sg, rzadziej analizowane, optymalne regu-
ty polityki pienieznej, w ktérych uwzgledniamy pierwszy rodzaj losowosci - ryzyko
generowane przez egzogeniczne szoki. Gtowne cele optymalnego banku centralnego
zapisane sg za pomocg funkcji straty, ktora jest srednig wazona wariancji zmiennych
makroekonomicznych. Aby uwzgledni¢ ryzyko w modelu zatozymy, ze ostrozny bank
centralny minimalizuje oczekiwang wyktadniczg funkcje dysuzytecznosci z poniesio-
nej straty. Modele te znane sg w literaturze jako wrazliwe na ryzyko modele opty-
malnego sterowania - risk-sensitive optimal control models (por. |[Jacobson, 1973,
[Whittle, 1996], [Hansen i Sargent, 1995]). Poprzez parametr ryzyka w funkcji dys-
uzytecznosci modele te uwzgledniaja wrazliwos¢ banku centralnego na ryzyko nie-

osiggniecia postawionych w funkcji straty celow oraz pozwalaja na analize nowych



optymalnych $ciezek polityki monetarnej reagujacych z wicksza ostroznoscia na szoki
makroekonomiczne.

Teoretyczne modele uwzgledniajace awersje banku do ryzyka analizowane byty
przez
[Tallarini Jr, 2000], [Ploeg van der, 2009], [Vitale, 2012|, brak jest jednak w litera-
turze empirycznych wynikéw dotyczacych wplywu poziomu awersji do ryzyka oraz
skonczonego horyzontu decyzyjnego banku centralnego na ksztatt optymalnej polity-
ki pienieznej. Przyjecie nieskoniczonego horyzontu czasowego wydaje sie by¢ zbyt sil-
nym zaltozeniem. Nalezy podkresli¢, ze cele inflacyjne ogtaszane sg z reguly srednio-
terminowo, na okres od roku do kilku lat, co pozwala podmiotom gospodarczym
lepiej planowaé przyszte dziatania [Przybylska-Kapusciniska, 2006]. Stad zaltozenie o
nieskonczonym horyzoncie decyzyjnym jest zbyt silne z uwagi na krétkookresowe od-
dziatywanie polityki pienieznej na sfere realng gospodarki. Ponadto, uwzglednienie
skonczonego horyzontu decyzyjnego wydaje sie szczegdlnie wazne dla prowadzenia
polityki majacej na celu spetnienie kryteriow konwergencji gospodarczej w Europie.
Na mocy Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej wszystkie panstwa zjednoczo-
nej Europy, za wyjatkiem Dani i Wielkiej Brytanii, sg zobowiazane do wprowadzenia
euro, co sprawia, ze musza dazy¢ do spelnienia wszystkich kryteriow konwergencji.
Dotycza one przede wszystkim niskich pozioméw inflacji, stop procentowych, dtugu
publicznego i deficytu. Ponadto z procesem konwergencji zwigzany jest mechanizm
stabilizacji walut krajowych (ERM II). Banki centralne nowych 12 cztonkéw EU zo-
staly zobowiazane do przystapienia do systemu ERM II i spelnianie jego wymogow
przez dwa lata. Wiele krajow, w tym Polska, nie ma nadal wyznaczonego terminu
wejscia do ERM II. Jednakze banki centralne krajow spoza strefy euro beda dazy¢
do spetnienia powyzszych wymogow w skonczonym horyzoncie czasowym. Dlatego
tez, w niniejszym opracowaniu rozwazaé bedziemy optymalne modele polityki mo-
netarnej ze skonczonym horyzontem decyzyjnym, pozwoli to, w szczegélnosci, na
zbadanie w jaki spos6b horyzont podejmowanych decyzji wptywa na nie same.

Wyniki przeprowadzonych symulacji sugerujg nastepujaca prawidtowosé: wzrost
parametru ryzyka w modelu zwieksza site reakcji optymalnej polityki monetarnej
na egzogeniczne szoki. Jest to zatem efekt zupetnie przeciwny do zasady odpornosci
Brainarda, a jego odmiennos¢ jest niewatpliwie zwigzana z innym typem losowo$ci
modelu. W przypadku odpornych strategii, gdzie czesto zachodzi zasada Brainarda,

decydent nie zna doktadnie parametréw modelu, stad jego post¢powanie moze by¢



powsciagliwe. W przypadku uwzglednienia w regutach decyzyjnych ryzyka modelu,
ktore wplywa na posta¢ funkeji celu, decydent przyjmuje postawe pesymistyczng i
przez to jest bardziej ostrozny. Zaktada on zajscie najmniej korzystnej dla niego re-
alizacji zmiennych endogenicznych, ktore oddalaja sie od zamierzonych celow, stad
aby temu zapobiec jego reakcje musza by¢ bardziej agresywne. Ponadto, wrazliwe na
ryzyko regulty polityki monetarnej ostabiaja site reakcji zmiennych endogenicznych
na szok polityki pienieznej, co $wiadczy o tym, ze reguty te trwalej stabilizujg pozio-
my zmiennych stanu. W dodatku powoduja, ze optymalne horyzonty stabilizujace
dla inflacji sg znacznie krotsze od ich empirycznych odpowiednikéw, stad wrazliwe
na ryzyko reguty polityki pienieznej stanowig efektywne narzedzie do realizacji celow
stawianych przez banki centralne.

Niniejsze opracowanie sktada sie z czterech sekcji. W nastepnej czesci przed-
stawimy empiryczny model transmisji monetarnej. W Sekcji 2 rozwazaé bedziemy
dwa optymalne banki centralne (BC): pierwszy realizujacy bezposredni cel inflacyj-
nych (strict inflation targeting) oraz BC z elastycznym celem inflacyjnym (flexible
inflation targeting). Nadto wyprowadzimy optymalne wrazliwe na ryzyko strategie
polityki pienieznej. Sekcja 3 zawiera wyniki symulacji na optymalnych modelach z
uwzglednieniem parametru ryzyka. W szczegdlnosci dla réznych pozioméw parame-
tru awersji BC do ryzyka oraz réznych okresow decyzyjnych poréwnywaé bedziemy
optymalne Sciezki zmiennych endogenicznych, funkcje odpowiedzi na impulsy egzo-
geniczne oraz dtugoséci horyzontéw stabilizujacych. Ostatnia cze$¢ zawiera podsu-

mowanie wynikow.

Autorzy sktadajag serdeczne podziekowania wszystkim krytycznym Czytelnikom
tego opracowania. Za cenne komentarze na etapie powstawania niniejszej pracy
chcieliby$my podzickowaé¢ Recenzentowi, uczestnikom seminarium Instytutu Eko-
nomicznego NBP, wspotpracownikom z Katedry Ekonometrii UL, w szczegdlnosci
prof. W. Milo, prof. J.J. Sztaudyngerowi, prof. P. Wdowinskiemu, dr. P. Baranow-
skiemu, dr. G. Szafranskiemu oraz uczestnikom konferencji Forecasting Financial

Markets and Economic Decision-Making Conference (maj 2014).



1 Mechanizm transmisji impulséw polityki pie-
nieznej
1.1 Reguly polityki pienieznej

Mozliwos¢ wyboru i oceny strategii polityki monetarnej pozwala bankowi centralne-
mu tak ksztattowac instrumenty polityki pienieznej, aby zapewni¢ stabilizacje cen w
gospodarce. Jednoczesnie jest interesujace, na ile pomocne jest wtaczenie do celow
banku, poza stabilizacja cen, miar aktywnosci gospodarczej - np. luki produkcyjne;j
oraz uwzglednienie strategii wygltadzania stop procentowych.

Wielu autoréw zaproponowato stosowanie prostych regut polityki pienigznej, w
ktorych zaktada sie, ze instrument polityki jest funkcjg kilku zmiennych opisujacych
odchylenia stanu gospodarki od niektorych pozadanych poziomoéow. Przeglad litera-
tury na temat regut polityki pienieznej mozna znalezé np. w [Clarida i in., 1999,
[McCallum, 1999], [Svensson, 1999], [Woodford, 2003].

Reguly te podzielono na dwie gtéwne kategorie - reguty odnoszace sie do in-
strumentéw oraz reguty odnoszace sie do celéw (kontrola kursu walutowego, podazy
pieniadza, jak réwniez poziomu inflacji). Pierwsza grupe stanowia reguly oparte o
tzw. instrument polityki monetarnej, ktérym najczesciej jest rynkowa krétkookreso-
wa stopa procentowa. Reguly te objasniaja instrument za pomoca zmiennych pre-
determinowanych lub oczekiwanych, w tym zmiennych stanu oraz zmiennych egzo-
genicznych. Posta¢ funkcyjna tych regut jest bardzo czesto ustalana arbitralnie. Ich
gtownym celem jest proba ilosciowego opisu empirycznych Sciezek stop procento-
wych.

W tym opracowaniu analizowa¢ bedziemy drugi rodzaj regut polityki monetarnej
czyli tzw. requty celu lub rownowaznie optymalne requty polityki monetarnej. Regu-
ly celu wyznaczane sa w modelach optymalnej polityki pienieznej. Oparte sg one o
zmienne celu i ich pozadane poziomy, ktére wystepujg w ustalonej przez bank funkcji
straty (por. funkcja straty banku centralnego ) lub funkcji dobrobytu spoteczne-
go (welfare function). Wyznaczenie optymalnej reguty polityki pienieznej polega na
rozwigzaniu zadania minimalizacji oczekiwanej straty lub oczekiwanej dysuzytecz-
nosci z poniesionej starty po wszystkich mozliwych Sciezkach zmiennej sterujace;
oraz przy ograniczeniach zadanych przez dynamike zmiennych stanu.

W modelach optymalnej polityki pienieznej (np. [Batini i Haldane, 1999|,



[Rudebusch 1 Svensson, 1999, IMcCallum 1 Nelson, 2000], [Sack, 2000],
[Svensson, 2000], [Polito i Wickens, 2012]) gtéwny cel banku centralnego z nieskon-

czonym horyzontem decyzyjnym jest uwzgledniony poprzez wlaczenie do funkcjona-
hu celu odchylenia poziomu inflacji od celu inflacyjnego oraz poziomu luki produk-
cyjnej. Modele tego typu, poniewaz pozwalaja na okreslenie optymalnych poziomdw
stop procentowych, sa czesto stosowane w badaniach empirycznych. W [Gali, 2009,
[Rotemberg 1 Woodtord, 1998] i |[Woodford, 2003| autorzy wskazuja, ze ten typ funk-

cji celu, mozna otrzymac¢ z mikropodstaw.

W literaturze ktadziony jest nacisk na szacowanie parametréow funkcji reakeji
banku centralnego jednak bez wyznaczania optymalnej reakcji. Badania empiryczne
wskazuja, iz regula ta dobrze objasnia zmiany stép procentowych ([Taylor, 1993,
[Clarida i in., 1998|, |Clarida i in., 2000|, [Mehra, 1999}, [Judd i Rudebusch, 1998,

[Woodford, 2003]), jednak nie zawsze daje precyzyjna odpowiedz na jakim poziomie

nalezy je ustali¢ [Stawinski, 2011].
W artykutach, m.in. [Ball, 1999], [Clarida i in., 1999], |Orphanides i Wilcox, 2002,
|IRotemberg i Woodtord, 1998|, [Svensson, 1997 i [Woodtford, 1999|, autorzy poka-

zali pewne empiryczne przyktady regut stop procentowych i poréwnali je z zacho-

waniem optymalnym banku centralnego. Svensson [Svensson, 2000] podkredla, iz

reguty typu Taylora, poniewaz jej parametry uwzgledniaja jedynie poziom inflacji i
luki oraz poniewaz pomija ona informacje z innych zmiennych, nie mozna uznaé za

efektywng regute polityki pienieznej.

Dla Polski szacunki regut typu Taylora przedstawione sg, m.in. w: [Urbanska, 2002],

[Baranowski, 2011, [Baranowski, 2014]. Wyniki te pokazuja, ze polskie wtadze mo-

netarne nie reagujg na luke produkcyjna, silnie reagujg na inflacje i przywiazuja
wysoka wage do wygladzania stop procentowych.

Reguly celu wyznaczone sg najczedciej w modelach z nieskonczonym horyzon-
tem czasowym, liniowa dynamika gospodarki i kwadratowa funkcja straty (por.
[Svensson, 1999|,

[Rudebusch i Svensson, 1999], [Woodford, 2003]). Dla tych modeli przy uzyciu teorii
sterowania dla probleméw liniowo-kwadratowych (por. [Whittle, 1996], [Zabczyk, 1996])

uzyskujemy jednorodne w czasie optymalne strategie polityki pieni¢zne;j.

W ostatnich latach optymalna polityka monetarna budowana jest w ramach dy-
namicznych stochastycznych modeli réwnowagi ogdélnej (modeli DSGE)
(por. [Smets 1 Wouters, 2003|, [Smets i Wouters, 2007], [Gali, 2009]) w paradygma-




cie ekonomii nowokeynsistowskiej. W modelach tych gospodarka jest opisana za
pomoca strukturalnych modeli wyprowadzonych z optymalnych zachowan mikro-
podmiotéw, ktére cechujg sie racjonalnymi oczekiwaniami. Aby otrzymac¢ optymal-
ng regute polityki pienieznej w modelach tych maksymalizuje si¢ funkcje dobrobytu
spotecznego (welfare function) [Woodford, 2003], majaca postaé funkcji uzytecznosci
gospodarstw domowych, przy ograniczeniach zadanych przez rownania opisujace za-
chowanie gospodarki. Szczegdlnie po ostatnim kryzysie finansowym zaczeto kwestio-
nowaé adekwatno$é przyjmowanych w modelach DSGE zalozen ([Stawinski, 2011],
[Colander i in., 2009]), m.in. nieskonczony horyzont w optymalnej strategii banku,
racjonalne oczekiwania, reprezentatywne podmioty gospodarcze. Gtéwna wada tego
podejscia [Chari 1 in., 2008] jest brak jednoznacznych i ogélnie akceptowalnych zato-
zen dotyczacych mikropodstaw niezbednych do budowy tych modeli oraz wynikajaca
z tych zatozen ,sztywno$¢ modelu” powodujaca stabe wtasnosci prognostyczne.

Alternatywnym podejsciem do budowy monetarnych regut celu jest modelowa-
nie gospodarki za pomoca prostych w konstrukcji, ateoretycznych modeli wektorowe;j
autoregresji (modeli VAR) (por. [Sack, 2000], [Polito i Wickens, 2012]). W tej klasie
optymalnych modeli monetarnych, zalozenia ktére nalezy przyjaé¢ dotycza jedynie
wyboru zmiennych stanu opisujacych gospodarke oraz postaci funkeji straty. Ponad-
to warto podkresli¢, ze modele VAR sa czesto log-liniowym przyblizeniem bardziej
skomplikowanych modeli DSGE [Polito i Wickens, 2012]. Modele VAR w przeciwien-
stwie do modeli DSGE nie sg jednak odporne na krytyke Lucasa [Lucas Jr, 1976]]
Parametry modelu zaleza od realizowanej polityki gospodarczej i wedtug Lucasa po-
winny reagowa¢ na zmiany tej polityki. Co prawda optymalna wrazliwa na ryzyko
polityka banku centralnego wyznaczona jest przy zatozeniu znajomosci parametréw
modelu - szacownych w oparciu o empiryczng regute polityki pienieznej, jednakze
pelna identyfikacja szokoéw egzogenicznych dokonana jest juz w oparciu o optymalna
regute polityki pienieznej (por. Dodatek C). Ten sposob identyfikacji szokéw egzo-
genicznych oraz fakt, iz optymalna wrazliwa na ryzyko reguta polityki pieniezne;
uwzglednia zmiennos¢ i korelacje zmiennych endogenicznych w pewnym stopniu re-
dukuje istotno$¢ krytyki Lucasa.

Powszechnym podejsciem do modelowania polityki pienieznej jest empiryczne

modelowanie mechanizmu transmisji monetarnej, w ramach ktérego uwzglednia sie

!Dyskusje na temat uodpornienia modeli VAR na krytyke Lucasa mozna znalezé, m.in. w
[Sims, 1986].



wplyw polityki pienieznej banku centralnego na inflacje i gospodarke realng, m.in.
poprzez kanal stép procentowych, oczekiwan inflacyjnych oraz kursu walutowe-
go. Modele tego typu sa powszechnie stosowane przez banki centralne (w Pol-
sce patrz na przyklad: [Wrébel i Pawlowska, 2002], [Lyziak, 2002], [Postek, 2011],
[Klos 1 in., 2004], [Demchuk i in., 2012], [Kapuscinski i in., 2014],
[Brzoza-Brzezina, 2011], [Stawinski, 2011]). Szeroki przeglad badan dla gospodarek
centralnej i wschodniej Europy zamieszcza [Egert i MacDonald, 2009].

W niniejszym opracowaniu dziatanie kanatéw mechanizmu transmisji monetarne;
zostato ocenione, podobnie jak w [Kapuscinski i in., 2014], [Polito i Wickens, 2012],

[Sack, 2000] na podstawie strukturalnego modelu wektorowej autoregresji (SVAR).

1.2 Kanaly transmisji impulséw polityki pienieznej

Zwiazek miedzy ilodcia pieniadza a cenami jest powszechnie akceptowany w literatu-
rze, kontrowersje budzg natomiast mechanizmy przenoszenia impulséw pienieznych.
Wyjasdnienie wystepujacych w tym obszarze zalezno$ci przyczynowo - skutkowych
ma nie tylko powazne znaczenie teoretyczne, ale stanowi takze wazna wskazowke
dla politykow gospodarczych, ktérzy trafnie muszg przewidywaé skutki materialne
podejmowanych decyzji monetarnych. Znajomo$¢ mechanizmu transmisji monetar-
nej jest wazna, szczeg6lnie dla bankéw centralnych, w przypadku realizacji strategii
bezposredniego celu inflacyjnego. Pozwala ona na osiagganie celéw inflacyjnych za
pomocy instrumentéw polityki pienieznej. Wiekszosé wspodtezesnych teorii dotycza-
cych mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej akcentuje role stép procentowych,
jako instrumentu polityki antyinflacyjnej banku centralnego. Bank centralny stabi-
lizuje ceny poprzez ksztaltowanie stop procentowych na odpowiednim poziomie. W
maltych otwartych gospodarkach znaczny wplyw na poziom inflacji ma rowniez kurs
walutowy. Gléwnymi kanatami mechanizmu transmisji monetarnej sa zatem: kanat
stopy procentowej, kanal oczekiwan inflacyjnych oraz kanaty kredytowe (por. np.

[Mishkin, 1996]).

1.2.1 Kanatl stopy procentowej

Stopy procentowe sa gléwnym instrumentem polityki pienieznej banku centralnego.
Zwickszenie restrykcyjnosci polityki pienieznej powoduje, w pierwszej kolejnosci,

wzrost krétkoterminowych stop procentowych na rynku miedzybankowym, a na-
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stepnie oprocentowania kredytéw i depozytéw w bankach komercyjnych. Wzrostowi
ulegaja rowniez realne stopy procentowe, na podstawie ktorych podejmowane sg
decyzje inwestycyjne oraz konsumpcyjne. Wplywaja one dalej na wielko$¢ zagrego-
wanego popytu w gospodarce. Spadek popytu inwestycyjnego oraz konsumpcyjnego
ogranicza presje inflacyjna w gospodarce.

Dopeknieniem kanatu stép procentowych moze by¢ uwzglednienie kanatow kredy-
towych. Zmiana polityki pienieznej powoduje zmiane premii finansowania zewnetrz-
nego, poprzez oddziatywanie na bilanse bankéw komercyjnych oraz poprzez kanat
bilansowy [Demchuk i in., 2012].

[stotng kwestia pozostaje rowniez dyskusja na temat wtaczenia do mechanizmu
transmisji agregatéw monetarnych lub kredytowych. W wielu pracach empirycz-
nych mozna znalez¢ dowody, ze w dlugim okresie istnieje bardzo silna korelacja
jednoczesna miedzy inflacja (poziomem cen) a podaza pienigdza, nadto w krotkim
okresie agregaty monetarne wykazuja duzg zmiennos¢ a przez to mata zdolnos¢ pro-
gnostyczna jako determinanty inflacji ([Taylor, 1999], [Svensson, 1999]). Dlatego tez
od lat 90-tych w pracach dotyczacych polityki pienieznej skupiono uwage nie na
dynamice wzrostu podazy pienigdza lecz na krétkookresowej stopie procentowej ja-
ko podstawowym instrumencie polityki monetarnej. Poglad ten od czaséw kryzysu
finansowego z lat 2007-2009 ulegl nieco ostabieniu i ostatnio obserwuje sie coraz
wigcej modeli wlaczajacych agregaty monetarne do zbioru zmiennych (por. dysku-
sja w [Eyziak i in., 2012]). Stad, nie ma jednoznacznej zgody, w teorii ekonomii, co
do znaczenia agregatéw monetarnych w analizach mechanizmu transmisji pieniezne;j.
Najczesciej twierdzi sie, iz zmienne te nie stanowia elementu mechanizmu transmisji
a jedynie moga mie¢ charakter informacyjny. Poniewaz jednak nie uwzglednia sie ilo-
Sci pienigdza w celach posrednich banku centralnego, w $wietle ponizszego modelu,

nie zostaly uwzglednione agregaty monetarne.

1.2.2 Kanal kursu walutowego

Restrykcyjna polityka pieniezna prowadzi, w krotkim okresie, do aprecjacji waluty
krajowej [Wdowinski, 2010]. Wzrost wartosci waluty krajowej moze mie¢ dwa efek-
ty oddziatlywania: efekt zmiany cen relatywnych (spadek cen débr importowanych
wyrazonych w walucie krajowej) oraz wzrost cen dobr krajowych wyrazonych w wa-

lucie zagranicznej, co powoduje wzrost importu oraz spadek eksportu, a zatem ob-
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niza zagregowany popyt w gospodarce, z drugiej strony powstaje rowniez tzw. efekt
bilansowy - zmiany kursy walutowego moga wpltywa¢ na warto$¢ netto aktywow
posiadanych przez podmioty gospodarcze. Efekt bilansowy dziala w przeciwnym
kierunku niz efekt zmiany cen relatywnych. Jezeli rezydenci krajowi sa dtuznikami
netto reszty $wiata, aprecjacja waluty krajowej przyczynia si¢ do umocnienia bilan-
sow podmiotéw krajowych, a zatem daje impuls do wzrostu zagregowanego popytu
w gospodarce [Demchuk i in., 2012]. [Svensson, 1999] wyréznia bezposredni kanal
kursu walutowego, w ktorym aprecjacja waluty krajowej powoduje obnizenie cen
dobr importowanych wyrazonych w tej walucie, ktore wchodza do koszyka C'PI i
przez to obnizaja inflacje krajows oraz posredni, w ktérym aprecjacja waluty kra-
jowej ma wpltyw na ceny doébr posrednich, przez to na koszty krancowe i ptace,
powoduje zatem spadek inflacji. Obecne badania wskazujg jednak na zmniejszenie

znaczenia kanatu bezposredniego [Kapuscinski i in., 2014].

1.2.3 Kanatl oczekiwan inflacyjnych

Kluczowe znaczenie w mechanizmie transmisji impulséw monetarnych ma kanal
oczekiwan, a zwlaszcza oczekiwan inflacyjnych. Naglty wzrost oczekiwan inflacyjnych
powoduje obnizenie si¢ realnych stop procentowych, wzrost zagregowanego popytu a
nastepnie zwiekszenie presji inflacyjnej. Na decyzje inwestycyjne podmiotéw gospo-
darczych wplyw ma wysokos¢ dhugoterminowych stép procentowych, ktére zalezg
od $redniej oczekiwanej wysokosci krotkoterminowych stop procentowych, ktore z
kolei zaleza od oczekiwan formulowanych o poziomie przysztej inflacji i sposobie
reagowania na nig przez bank centralny okreslajac poziom krétkoterminowych stop
procentowych. Oznacza to zatem, ze wysokos¢ dtugoterminowych stép procentowych
zalezy od wiarygodnosci banku centralnego [Stawinski, 2011].

W prezentowanym dalej modelu empirycznym nie zostalty wprowadzone jawnie
(explicite) oczekiwania inﬂacyjn(ﬂ ale mozemy zauwazy¢, iz sa one odzwierciedlo-
ne zaréwno w opdznieniach inflacji (tzw. czesé adaptacyjna oczekiwan inflacyjnych)
oraz w biezacej zmiennej egzogenicznej - cenie ropy naftowej, ktora jak podkreslaja
[Sims, 1992] oraz [Sack, 2000] stanowi jedna z gtéwnych determinant przysztych po-

zioméw cen i czesto aproksymuje, w modelach VAR, poziom oczekiwan inflacyjnych.

2Dokonano jednak préby wtaczenia oczekiwan inflacyjnych konsumentéw (na podstawie ankiety
GUS, wczesniej badania Ipsos), jednak nie przyniosty one pozadanych rezultatow.
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1.3 Wyniki empiryczne

Oszacowano wektorowy model autoregresyjny VAR pozwalajacy na szeroks empi-
ryczng analize mechanizmu transmisji monetarnej. Parametry modelu oszacowa-
no na polskich danych kwartalnych obejmujacych lata 1995-2013. Przy konstrukcji
modelu przyjeto zatozenie, iz reguta polityki pienieznej bierze pod uwage najwaz-
niejsze zmienne makroekonomiczne - odchylenie inflacji od celu inflacyjnego oraz
luke produkecyjna (reprezentujaca wahania koniunkturalne), jak réwniez pozwala na
uwzglednienie wygladzania stop procentowych. Poniewaz analizowana gospodarka
jest gospodarka otwartag uwzgledniono réwniez kurs walutowy. W celu wyelimino-
wana zagadki cenowej uwzgledniono egzogeniczne ceny ropy naftowej. Przyjeto, iz
jedynym instrumentem banku centralnego jest krotkookresowa nominalna stopa pro-
centowa (przyblizona za pomoca stopy WIBORIM).

W ostatnich 20 latach w wielu gospodarkach $wiatowych m.in. w Japonii oraz
Szwajcarii pojawit sie problem zblizenia sie krétkookresowych nominalnych stép
procentowych do ich dolnej zerowej granicy (zero nominal lower bound). Osiagnie-
cie granicznego zerowego poziomu stop procentowych moze powodowaé ograniczenie
efektywnosci polityki pienieznej i przyczyniac sie do powstawania tzw. putapki ptyn-
nosci, a w rezultacie do zaniku wptywu banku centralnego na poziom zagregowanego
popytu [Krugman i in., 1998]. Ten asymetryczny wplyw instrumentu polityki pie-
nigznej w empirycznych i optymalnych modelach polityki pienieznej moze zostaé
uwzgledniony poprzez dodanie dodatniej restrykcji na nominalng kréotkookresowsq
stope procentowa [Polito i Wickens, 2012] lub rozwazanie przeksztalconego przez
pewna funkcje f : (0,00) — (—00,00) instrumentu polityki pienieznej, w ktérym
funkcja f jest okreslona tylko na dodatniej pétprostej. W niniejszym opracowaniu
zastosowano logarytmiczne przeksztalcenie f(z) = In(z) i w analizowanych mode-
lach rozwazono logarytmy stop WI1BOR oraz ich odchylenia od zlogarytmowanego
dhugookresowego trendu W I BOR rozumianego jako logarytm nominalnej naturalnej
stopy procentowej’] Aproksymacji nominalnej naturalnej stopy procentowej doko-
nano za pomocy filtru Hodricka-Prescotta [Orphanides 1 Williams, 2002].

Na etapie konstrukcji modelu przeprowadzono szereg estymacji pozwalajacych

wytoni¢ model speliajacy zatozenia ekonomiczne. Przetestowano rozne rzedy roz-

3Koncepcja naturalnej stopy procentowej zostala szerzej oméwiona, m.in. w [Blinder, 2001],
[Brzoza-Brzezina, 2003].
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ktadow opdznien zaréwno zmiennych endogenicznych jak i zmiennych egzogenicz-
nych w modelu VARX (p1, pa, do, di) - gdzie p; - rzad opdznien zmiennych endo-
genicznych, dy - poczatek rozktadu opédznienn zmiennych egzogenicznych (poczaw-
szy od dy = 0), di - maksymalne opdznienie zmiennych egzogenicznych (przyjeto
maksymalnie opdznienie wynoszace do 6 kwartatéw wlacznie) oraz uwzgledniono
wygladzanie stop procentowych ([Sack i Wieland, 2000] poprzez wprowadzenie do-
datkowych p, opdznien stopy procentowej (uwzgledniono maksymalne opdznienie
wynoszace do 6 kwartatéw wtacznie).

Ostatecznie przyjeto model VARX (2,2, 0, 1) uwzgledniajacy nastepujace zmien-

ne endogenicznd’}
o m =11, —1II, - odchylenie inflacji od celu inflacyjnego,

e 2z, = nGDP, — InGDP; - luka produkeyjna (procentowa réznica pomiedzy
produkcja faktyczng a jej dtugookresowym trendem)ﬁ7

e ¢, = REER, — REER, - odchylenie realnego efektywnego kursu walutowego

od jego dtugookresowego trendu,

e iy = InWIBOR, — InWIBOR, - odchylenie stopy procentowej (WIBOR1M)

od jej dtugookresowego trendu,
oraz biezaca i opodzniong o 1 kwartat zmienng egzogeniczna:

e 0il, = mOILR, — InOILR, - procentowe odchylenie ceny ropy Brent od jej

dhugookresowego trendu,
gdzie:

e II; - inflacja w okresie ¢, wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI),

wzgledem analogicznego kwartatu roku poprzedniego,

o II, - cel inflacyjny NBP w okresie t,

4Zmienne zostaly oczyszczone z sezonowosci (procedura Census X12).

SDlugookresowy trend jest czesto utozsamiany z produkcja potencjalng. Nalezy pamietaé, iz pro-
dukcja potencjalna nie jest bezposrednio obserwowalna, o jej szacowaniu pisza m.in. [Gibbs, 1995],
[De Masi, 1997].
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e GDP, - produkt krajowy brutto w okresie ¢, ceny state przy roku odniesienia
2010,

e REFER; - realny efektywny kurs walutowy (Real Effective Exchange Rate) w

okresie t,

e OILR; - cenaropy Brent w okresie ¢, PLN /barytka (light blend 38 API, Wielka

Brytania), ceny stale przy roku odniesienia 2010,
e WIBOR, - stopa procentowa WIBORIM w okresie t,

e GDP,, REER,, WIBOR,, OILR, - oznaczaja dhugookresowe trendy odpo-

wiednich zmiennych (zastosowano filtr Hodricka—Prestottaﬂ),

e { zmienna czasowa oznaczajaca kwartal roku, t =0,1,2,.. ..

Odchylenia zmiennych makroekonomicznych od dtugookresowego trendu, badz ce-
lu w przypadku C'PI, tworza wektor zmiennych stanu (zmienne niesterujace) y; =
[, T, @] ﬂ zmienna 4; jest zmienng sterujaca i stanowi instrument banku central-
nego.

Przeksztatcenie stopy procentowej i realnego efektywnego kursu walutowego po-
legato na odjeciu od nich dtugookresowych trendéw oszacowanych za pomocy filtru
Hodricka—Prescottaﬂ Inne podejscia do uwzglednienia dtugookresowych zmian w sto-
pach procentowych i kursie walutowym w modelu transmisji monetarnej polega na
znalezieniu zwigzku kointegrujacego miedzy zmiennymi stanu i zastosowaniu mode-
lu wektorowej korekty btedem (VECM) (por. [Miller, 1991], |[Camarero i in., 2002],
[Majsterek, 2008] oraz znajdujace si¢ tam odniesienia do literatury). Wiaze si¢ to
jednak z nie prosta procedura poszukiwania relacji kointegrujacych. Zastosowanie
modelu VECM do opisu mechanizméw transmisji nie wyklucza uzycia prezentowa-
nych w niniejszym raporcie narzedzi.

Wszystkie uwzglednione zmienne sa stacjonarne (por. Tabl. |3 w Dodatku A).
Op6znienie modelu oparto na kryteriach informacyjnych (por. Tabl. |4 w Dodatku
A). Trzy (LR, FPE i HQ) sposrdod pieciu kryteriéw wskazuja na p; = 2. Jedynie

6Zastosowano standardowsa dla danych kwartalnych wage A = 1600, stabilno$é¢ rozwiazan dla
innych wag pokazano w [Milo 1 in., 2013].

"Dla wektora 3, ¢/ oznacza wektor transponowany.

8Ten rodzaj transformacji jest powszechnie stosowany m.in. przy budowie modeli VAR, DSGE.
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kryterium informacyjne Schwarza (SC) przyjmuje warto$¢ najmniejsza przy rzedzie
opd6znien wynoszacym jeden, natomiast AIC na rzad opdznien p; = 6. Analiza wyni-
kow testu weryfikujacego istotnosé wprowadzonych do modelu VAR op6znien zmien-
nych endogenicznych potwierdza wtasciwy dobdr rzedu modelu. Wszystkie zmienne
opdznione sa statystycznie istotne na poziomie istotnosci o = 5% (por. Tabl.
w Dodatku A). Wszystkie odwrotnosci pierwiastkéw charakterystycznych znajduja
sie wewnatrz kota jednostkowego, zatem prezentowany model VAR jest modelem
stabilnym spetniajacym zatozenie o tacznej stacjonarnosci. Reszty modelu charak-
teryzuja sie normalnoscig rozkladu (laczna warto$é statystyki testu Jarque-Bera
wynosi 9,66 z empirycznym poziomem istotnosci p.ist. = 0,29), brakiem autoko-
relacji (empiryczny poziom istotnosci dla testu LM dla hipotezy zerowej o braku
autokorelacji do rzedu 8 wynosi p.ist. = 0,285) oraz brakiem heteroskedastyczno-
sci reszt (empiryczny poziom istotnosci wynosi p.ist. = 0,89). Sprawdzono réwniez
zdolnos¢ prognostyczna modelu VAR wykonujac dynamiczna prognoze ex post. Wy-
niki symulacji przedstawiono na Rys. [19] w Dodatku A. Btedy prognozy ex-post sa
na akceptowalnych poziomach (por. Tabl. @ w Dodatku A).

Badania mechanizmu transmisji monetarnej Elbourne i de Haana
[EIbourne i de Haan, 2009] wskazuja, iz modele ze strukturalna dekompozycja szo-
koéw daja lepsze rezultaty niz zastosowanie, prowadzacej do rekurencyjnych zalez-
nosci, dekompozycji Choleskiego. Ponadto, jak podkreslaja |[Christiano i in., 2006]
natozenie restrykcji zgodnych z procesem generujacym dane pozwala prawidtowo
zidentyfikowaé¢ dynamiczne efekty szokéw dla gospodarki. Szok polityki pienieznej
otrzymano z dekompozycji strukturalnej opartej o restrykcje znakéw uzyskane w
optymalnym modelu polityki pienieznej (por. Dodatek C)P} ktéra spetniata naste-
pujace zaloZeniaﬂ. Przyjeto nastepujace restrykcje identyfikujace:

S a;;r 0 a3 0 €’
§"| oo a0 0| €7
fq B 31 0 33 0 €?
fi Qg1 Qg Qg3 Olyy ¢

gdzie: £ - zaburzenia w kolejnych réwnaniach, e - szoki w kolejnych réwnaniach.

9Por. [Arratibel 1 Michaelis, 2014].
10Wymniki dla standardowej dekompozycji Choleskiego (kolejnosé réwnan: x, 7, q, i) przedstawiono
w Dodatku A, por. Rys.
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Fundamentalne impulsy makroekonomiczne €7, €7 oraz €; nazywamy, odpowied-
nio, szokiem popytu krajowego, szokiem inflacyjnym (cenowym) oraz szokiem kursu
walutowegd™]

Analiza funkcji reakcji pozwala zauwazy¢ istotng reakcje zmiennych endogenicz-
nych modelu na negatywny szok polityki pienieznej (wzrost stép procentowych).
Najsilniejsza istotna ujemna reakcja luki produkcyjnej oraz inflacji wystepuje od-
powiednio po 6 i 7 kwartatach od wystapienia zacie$nienia polityki pienieznej (por.
Rys. . Warto podkresli¢, iz nie wystepuje w modelu problem zagadki cenowej.
Po ok. 2 latach reakcje obu zmiennych staja sie nieistotne statystycznie. Kurs
walutowy nie reaguje istotnie na szok stoép procentowych (por. podobnie jak w:
[Kapuscinski 1 in., 2014]).

Rysunek 1: Funkcje reakcji zmiennych endogenicznych na negatywny szok polityki
pienieznej. Zrodto: obliczenia wtasne.

Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of x to Shock i Response of cpi to Shock i
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Szok popytu krajowego przenosi sie najsilniej na kurs walutowy (por. Rys. [2)).
Widoczna jest aprecjacja waluty krajowej w wyniku dodatniego szoku popytowego,

przy czym reakcja jest najsilniejsza w okresie wystapienia szoku, wygasa po ok.

Hex e €] mozna interpretowad jako impulsy pochodzace (majace zrédto) od zmian, odpowied-

nio, w preferencji konsumentéw, technologicznych (ujemny szok podazowy), w wartosci waluty
krajowej (aprecjacja).
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4 kwartatach. Widoczna jest réwniez, zgodna z intuicja ekonomiczna, poczatkowa
dodatnia reakcja inflacji oraz stop procentowych na szok popytowy, jednak reakcja

ta nie jest istotna statystycznie.

Rysunek 2: Funkcje reakcji zmiennych endogenicznych na szok popytu krajowego.
Zrédto: obliczenia wtasne.

Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Wystapienie dodatniego szoku inflacyjnego (por. Rys. |3) powoduje wzrost stop
procentowych, najsilniejsza reakcja wystepuje po 4 kwartatach, wygasa po uptywie
ok. 1,5 roku. Dodatni szok inflacyjny przenosi si¢, w wyniku obnizenia realnych stop
procentowych, na dodatnia reakcje luki produkcyjnej, najsilniejsza reakcja widocz-
na jest 2 kwartaly po wystgpieniu szoku, rok po wystapieniu szoku reakcja staje
sie nieistotna statystycznie. Szok cenowy w $wietle analizowanego modelu powoduje
aprecjacje polskiej waluty, maksymalna reakcja widoczna jest 1,5 roku po wystapie-
niu szoku.

Dodatni szok kursu walutowego (aprecjacja) powoduje istotng statystycznie ujem-
na jednoczesna reakcje luki produkeyjnej (por. Rys. , reakcja ta wygasa po ok.
5 kwartatach od wystapieniu szoku. Rok po wystapieniu szoku widoczna jest mak-
symalna ujemna reakcja inflacji na szok walutowy, natomiast w przypadku stop

procentowych najsilniejsza reakcja widoczna jest 5 kwartaléw od wystapieniu szo-
ku.
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Rysunek 3: Funkcje reakcji zmiennych endogenicznych na szok inflacyjny. Zrédio:
obliczenia wtasne.

Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Analiza dekompozycji wariancji btedu prognozy [Liitkepohl, 2005] pozwala za-
uwazy¢, iz najwiekszy udzial w wariancji btedu prognozy x ma szok pochodzacy
ze strony kursu walutowego, jego udzial poczatkowo wynosi ponad 99%, nastepnie
maleje 1 po uplywie ok. 8 kwartaléw stabilizuje si¢ na poziomie ok. 65 —67%. Udzial
szoku stopy procentowej stabilizuje sie po ok. 2 latach na poziomie ok. 25%, nato-
miast udzial szoku cenowego (niespelna 4%) i popytowego (ok. 4%) jest nieznaczny
(por. Rys. 22| w Dodatku A).

Najwiekszy udzial w wariancji btedu prognozy = (por. Rys. w Dodatku A) ma
szok pochodzacy od tej zmiennej, poczatkowo wynosi on ponad 97%, po uptywie ok.
12 kwartaléw maleje on do poziomu ok. 40%. Wzrastaja wtedy udzialy szoku stopy
procentowej (ok. 30%) oraz kursu walutowego (ok. 27%). Szok x ma nieznaczny
udzial nie przekraczajacy 2%.

W przypadku kursu walutowego (por. Rys. [23| w Dodatku A) dekompozycja wa-
riancji sktadnika losowego wskazuje, iz najwiekszy udzial ma szok ze strony zmiennej
x, poczatkowo wynosi on ponad 99%, nastepnie po ok. 12 kwartatach maleje on do
poziomu ok. 64%. Mniejszy jest udzial szoku pochodzacego od kursu walutowego

(ok. 22%), udzial szoku polityki pienieznej wynosi ok. 12%, natomiast szoku ceno-
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Rysunek 4: Funkcje reakcji zmiennych endogenicznych na szok kursu walutowego
(aprecjacja). Zrodto: obliczenia wlasne.
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wego niecale 3%.

Najwiekszy udzial w wariancji btedu prognozy ¢ ma szok pochodzacy od tej
zmiennej, poczatkowo wynosi on ok. 97%, nastepnie obniza sie i osiaga stabilny
poziom ok. 47%. Szok pochodzacy ze strony kursu walutowego stabilizuje sie po
upltywie ok. 10 kwartaléw na poziomie ok. 45%, natomiast szok cenowy na poziomie
niespelna 6%. Szok popytowy ma najmniejszy udzial nieprzekraczajacy (3%) (por.
Rys. [23| w Dodatku A).

W dalszej czesci dokonano oceny stabilnosci uzyskanych rozwigzan. W tym ce-
lu przeprowadzono rekurencyjna estymacje modelu oraz kazdorazowo oszacowano
funkcje odpowiedzi na impulsy. Rekurencyjne oszacowania otrzymano zaktadajac,
iz, préba konczyla sie w 4-tym kwartale 2007 r. (t), nastepnie zostala rozszerzana
o kolejne obserwacje (t + @), gdzie i = 1,2,...,24. Otrzymane wyniki potwierdzaja
stabilno$¢ modelu (por. Rys. oraz Rys. w Dodatku A). Pewne nietypowosci
obserwowane sa dla pierwszych obserwacji - poczatek 2008 roku (t + 1,¢ 4 2,¢ + 3),
co moze wiazac¢ si¢ z wptywem kryzysu rosyjskiego oraz zmianami w strategii po-
lityki pienieznej, oraz dla drugiego potrocza roku 2011 (¢ + 15,¢ 4 16), co z kolei

moze wynika¢ z wpltywu kryzysu finansowego. Niestabilnosci te jednak wygasaja i
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dla dtuzszych préob oszacowania funkcji odpowiedzi na impulsy nie cechujg sie ich
brakiem. Dla wyréznionych okreséw niestabilnosci do modelu wtaczono zmienne ze-

rojedynkowe.
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2 Optymalne wrazliwe na ryzyko modele polityki

monetarnej

W niniejszym opracowaniu rozwaza¢ bedziemy modele optymalnej wrazliwej na ry-
zyko polityki monetarnej, w ktérych bank centralny minimalizuje wyktadnicza funk-
cje dysuzytecznosci. W tych ostatnich modelach, ktore znane sa w literaturze jako
wrazliwe na ryzyko modele optymalnego sterowania risk-sensitive optimal control
models (por. [Whittle, 1996]), poprzez parametr funkcji dysuzytecznosci uwzglednia-
my wrazliwo$¢ banku centralnego na ryzyko nieosiagniecia postawionych w funkcji
straty celow. Pozwoli to na analize nowych optymalnych $ciezek polityki monetarnej,
w ktorych widoczna jest ostrozniejsza reakcja na szoki makroekonomiczne.

Matematyczne wtasnosci optymalnych wrazliwych na ryzyko modeli sterowania
badane byty m.in. przez [Jacobson, 1973], [Whittle, 1981]. Jednakze wedtug wiedzy
autoréw istnieja tylko nieliczne prace dotyczace zastosowania tych modeli w eko-
nomii. [Hansen i1 Sargent, 1995] analizuja pewna wersje optymalnego wrazliwego na
ryzyko modelu sterowania z nieskonczonych horyzontem. W [Vitale, 2012] znalez¢é
mozna rozszerzenie optymalnego strukturalnego modelu polityki monetarnej z pra-
cy [Svensson, 1997] z nieskoniczonym horyzontem czasowym o wrazliwo$¢ banku na
ryzyko nieosiagniecia celu. W ramach modelu DSGE [Tallarini Jr, 2000] potwier-
dza dodatni wplyw poziomu awersji do ryzyka w wykltadniczej funkcji uzytecznosci
gospodarstw domowych na zdolnosci prognostyczne modelu.

Niniejsze opracowanie stanowi pierwsza w literaturze analize modeli VAR opty-
malnej wrazliwej na ryzyko polityki monetarnej ze skonczonym horyzontem decy-
zyjnym. W celu uzyskania wrazliwych na ryzyko rozwiazan optymalnych niezbedne
jest sformutowanie nowych warunkéw wystarczajacych na ich istnienie oraz wypro-
wadzenie rekurencyjnych formul optymalnych (por. Twierdzenie .

Przypomnijmy, ze model transmisji monetarnej, majacy posta¢ wektorowej au-
toregresji z zmienna egzogeniczna, dany jest przez . Wyrézniamy w nim krotko-
terminowa stope procentowa i; jako jedyny instrument polityki pienieznej (zmienna
sterujaca). Ponadto wystepuje w nim wektor zmiennych stanu y; = [z, m, @) -
opisujacy podstawowe wielkosci makroekonomiczne w gospodarce oraz zmienna eg-

zogeniczna oil - log-odchylenia ceny ropy naftowej od dtugookresowego trendu (por.
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Sekcja .

e =1+ S5 Ay + X0 By + 5k, Cioilyj + 55 t=1,2,...,T
it = C9 + Z?lzo Djyt—j + 252:1 Ejit—j + Zj‘lido FjOilt_j + Ei t= O, 1, 27 Ce ,T —1
Y0s Y1+ Yprt1;i-1,9-2. .., p,41 53 dane,

(1)

gdzie ci,c2, A;, B, C, D, E, Frdlad =1,2,....,p1, 5 =0,....,p1, k =1,...,p,
[ = do,...,d, sa macierzami parametrow, =¢ = [¢F &7, &), dlat = 1,...,T sa
wektorami szokow, €& jest fundamentalnym szokiem polityki pienig¢znej. Model
opisujacy dynamike zmiennych stanu y; dany jest jako VARX (p1, pe, do, dy.).

Niech

. R <7 [ A\s=t. (me\\s=t
Tt =0(Ypits s Y05 Ggity- -5 00508l ey, ..., 00l (€5)i21; (25))iz)
oznacza zbior informacji dostepny w modelu w kwartale ¢, wowczas szoki wystepu-

jace w spelniaja nastepujace zaltozenie.

Zalozenie 1. =¢ = [¢F &7 &1, dlat =1,...,T sq gaussowskimi wektorami takimi,

ze:

E(Z¢|F,_1) = 0, cov(E¢|F,—1) = N,
E(e|F,_1) = 0, cov(e}, €F1F,_1) = 0 dla kazdego k € {x, 7, q}.

Stad w szczego6lnosci wynika, ze y; L eﬂ. Oznacza to, ze szoki polegajace na
odejéciu od reguly monetarnej €! nie maja jednoczesnego wplywu na zmienne sta-
nu y;. Gospodarka z zatozenia reaguje z jednokwartalnym opdzZnieniem na zmiany
stopy procentowej. Ponadto zaburzenia ptynace ze zmiennych makroekonomicznych
=¢ maja natychmiastowy wplyw na zmiany w poziomie instrumentu polityki mo-
netarnej ;. Powyzsza struktura szokow jest zgodna z opdznionym mechanizmem

transmisji opisanym, m.in. w [Bernanke i Blinder, 1992],[Sack, 2000].

12Dla wektoréw losowych X,Y bedziemy uzywaé notacji X = [X1,Xo2,...,X,] L YV =
[Y1,Ys,...,Y,,], aby wyrazi¢ wlasnosé: cov(X;,Y;) = 0 dla kazdego i € {1,...,n},j € {1,...,m}.
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2.1 Optymalne wrazliwe na ryzyko banki centralne

Empiryczne Sciezki regut polityki monetarnej zastapimy optymalnymi strategiami
z nieujemnym parametrem g > 0 awersji banku do ryzyka nieosiagniecia zadanego
celu.

Rozwazymy optymalne banki centralne, ktore realizuja swoj cel jakim jest nie
tylko zapewnienie stabilno$ci cen ale réwniez stabilizacja luki produkcyjnej. Stad
zatozymy, ze kierujg sie one minimalizacja kwadratowej miedzyokresowej funkcji

straty L, ktora jest zmienng losowa postaci:

1 T 1T—1 1 T T 1
52 Que, ye) + 52 (Riy, i¢) —52()\9% +7Tt+P‘Zt)+22mt (2)
t=0 t=0 t=0 t=0
A 00
gdzieQ =0 1 0 |, R=v[3 \oznacza relatywna (wzgledem wagi inflacji'4)
0 0 p

wage luki produkcyjnej w funkcji straty, v jest waga odzwierciedlajacg znaczenie
wygtadzania stép procentowych w L, p jest relatywnym udziatem w L zmienno-
Sci kursu walutowego. Zmienne wystepujace w funkcji straty L ze znaczaca waga
nazywaé¢ bedziemy zmiennymi celu dla banku centralnegd™ W literaturze przyj-
muje sie, ze zestaw wag A = 0.01 v = 0.01, p = 0.01 odpowiada sytuacji gdy BC
realizuje bezposredni cel inflacyjny strict inflation targeting (por. [Svensson, 1999,
[Polito i Wickens, 2012]). W przypadku, gdy parametr A w funkcji straty jest dodat-
ni to realizowana jest elastyczna polityka celu inflacyjnego flexible inflation targe-
ting [Rudebusch i Svensson, 1999]. 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 do-
tyczace analizy ryzyka w modelach polityki pieni¢znej sa odporne na zmiany udziatu
luki popytowej w funkcji celu. Ponadto mozna zauwazy¢ nastepujaca nieoczekiwa-
na prawidlowosé: wzrost parametru A powoduje, ze optymalne trajektorie inflacji

zblizaja sie do celu inflacyjnego.

13(2,y) jest iloczynem skalarnym wektoréw x, y.

14W funkcjach straty L zalozymy ze waga przy log-odchyleniach inflacji do celu inflacyjnego jest
jednostkowa.

15Waga wystepujaca w funkcji straty nie jest znaczaca jedli jest nie wieksza od 0.01 por. takze
[Svensson, 2000].
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Optymalny bank z funkcja bezposredniego celu inflacyjnego nazywaé¢ bedziemy
bankiem SIT (Strict Inflation Targeting), natomiast bank z funkcja elastycznego
celu inflacyjnego nazywaé bedziemy bankiem FIT (Flexible Inflation Targeting).
Banki optymalne poza ustalaniem wag w swojej funkcji straty decyduja réwniez o
dhugosci horyzontu decyzyjnego 1" w jakim chca osiagalnos¢ zamierzony cel. Zatoze-
nie to prowadzi do powstania heterogenicznych w czasie optymalnych regut polityki
pienieznej .

Ponadto, kazdy z optymalnych bankéw charakteryzuje si¢ innym poziomem awer-
sji do ryzyka nieosiggniecia okreslonego przez funkcje straty celu. Rozwazymy naste-
pujaca wyktadnicza funkcje dysuzytecznosci optymalnego banku centralnego, U(L) =
etl. Parametr p > 0 opisuje absolutng awersje do ryzyka (por. Rozdzial 7 w
[DeGroot i in., 1981]) i informuje nas o procentowych zmianach predkosci zmian
uzytecznosci spowodowanych wzrostem straty o jednostke. Parametr 4 > 0 mierzy
zatem wrazliwo$¢ banku centralnego na nieosiggniecie zatozonego celu reprezento-
wanego przez funkcje straty, kazdy kolejny przyrost funkcji straty jest oceniany ze
zwiekszong utratg uzytecznosci bankum.

Kryterium optymalnosci banku z awersja do ryzyka, zwane w literaturze jako risk
sensitive criterion (por. [Jacobson, 1977], [Whittle, 1981]) polega na minimalizacji

oczekiwanej dysuzytecznosci U,,:

U()]23) = Blet*(50) = min, proy warunky 3)
Ysi=0
b = T Agui + T Byt + Xk, G0ty + 5 1=1.2...T
Y0s Y1 -+ Yopr+156-1,0-2 - . ., ip, 11 Sg dane.

Kryterium zawiera w sobie element, ktory mierzy niepewnosé¢ zwigzana z funk-
cja straty banku centralnego L, co mozna zauwazy¢ stosujac rozwiniecie Taylora

drugiego rzedu oczekiwanej funkcji dysuzytecznosci wzgledem parametru ryzyka p

16Rozwazmy dwéch decydentéw, ktérzy z tym samym prawdopodobiefistwem narazeni sg na
duza strate L,,q, 1 moga osiagna¢ réwnie duza wygrana. Pierwszy nich jest neutralny wzgle-
dem ryzyka i zabezpiecza sie przed ewentualna strata odkladajac oczekiwang strate réwna
EL = 0,5(—Lmaz) + 0,5Lmax = 0. Drugi decydent posiada awersje do ryzyka z wykladnicza
funkcja dysuzytecznosci e*X, > 0 i zabezpiecza sie odkladajac zlogarytmowana wartosé oczeki-
wanej dysuzytecznosci In(Ee#l) = In(0, 5e ~#Lmas 40, 5erlmas) x5 L, ... Stad parametr ryzyka p
stanowi udzial zabezpieczenia decydenta w maksymalnej mozliwej stracie.
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[Whittle, 1996]:

08U _gr 4 Pp2(r), (5)

0 2

gdzie D?(L) jest wariancja funkcji straty banku centralnego.

Problem optymalnego sterowania — nalezy do klasy modeli LEQG (Line-
ar Exponential Quadratic Gaussian model, por. [Whittle, 1996]) z ograniczeniami w
postaci réwnania VARX (py, pa, do, di), ktory dalej nazywaé bedziemy krotko pro-
blem LEQG — VARX (p1,p2,do, di) lub modelem optymalnej wrazliwej na ryzyko
polityki monetarne;j.

Przechodzac w z 1 do granicy w zerze otrzymujemy neutralng postawe banku
wobec zmienno$ci funkcji straty i w konsekwencji problem LEQG—V ARX (p1, p2, do, di)
sprowadza  sie do stochastycznego liniowo-kwadratowego regulatora

LQG — VARX (p1, p2, do, dg):

UO((it)jTZ_OI) =E(L|Fo) — min  przy warunku (6)

itfi—0
{ Y = 2?:1 Ay + Z§2:1 Bt + Z?ido Cjoil,_; +=y t=1,2,...,T

Y0s Y1 -+ Yopr+158-1,0-2 - . ., ip, 11 S8 dane.

(7)

Analiza optymalnej polityki monetarnej przy uzyciu modelu LQG — VARX dla

gospodarki Polski zostala przeprowadzona w [Milo i in., 2013].

2.2 Wrazliwa na ryzyko optymalna reguta polityki pieniez-
nej

W celu wyznaczenia wrazliwej na ryzyko optymalnej reguty polityki pienieznej réw-

naniu stanu dla p; > 1 oraz py > 1 nalezy zapisa¢ za pomocg nowej reprezentacji

stanu opisanej w Dodatku B.

Dla u > 0 oznaczmy macierze ¥ = ;] NI}, J, = p,B'R'B — uX.
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Twierdzenie 2. Jesli R > 0| oraz J, + II;' > 0 dla kaidego t = 1,2,..T to

iy = —pR'B’ (Ht+11 + Ju) (AX} + (Ht+11 — 1X)get1), (8)
gip1 = (T — p¥) Dy + ([ — pd413) 'LEy Grao,  grer =0

dlat =0,1,...,T—1 jest jedynym rozwigzaniem zadania LEQG—V ARX (p1, ps, do, d;)

wq na ryzyko requtq polityki monetarnej (i =i*) oraz I1;, 1L, sq ciggami macierzy
Riccatiego, spelniajgcymi réwnania:
I, = A'TL, (T+ JMHtH)*l A+ Q, IIp jest dane przez 9)
-1
L; = (Ht_+11 — pX) (Ht_+11 + Jp) A, Lr=0 (10)

dlat=0,1,...,T — 1.

Dowdéd. Dowdd wynika z zasady programowania dynamicznego dla probleméw LEQG

oraz Twierdzen 16.4.1 , 16.5.1 z [Whittle, 1996]. [l

"Dla rzeczywistej symetrycznej macierzy A nieréwnoéé A > 0 oznacza dodatnia okreélonosé
macierzy A.
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3 Rozwigzania optymalne

W tym rozdziale zastosujemy Twierdzenie 2] do wyznaczenia optymalnych rozwigzan
modelu LEQG —VARX(2,2,0,1) z dodatnim parametrem awersji do ryzyka p > 0
oraz optymalnych rozwiazan modelu LQG—-V ARX (2, 2,0, 1) dla banku neutralnego
wzgledem ryzyka (1 = 0). Ponadto, dla kazdego poziomu ryzyka p rozwazaé bedzie-
my dwa warianty funkcji straty: SIT oraz FIT (por. Sekcja. Przypomnijmy, ze
parametry funkcji straty dla banku SIT sa rowne A = 0.01, v = 0.01, p = 0.01
a dla banku F'IT przyjmuja wartosci A = 2, v = 0.01, p = 0.01.

Analiza optymalnych $ciezek zmiennych stanu i zmiennej sterujgcej jest przepro-
wadzona w okresach od 2008q1-2013q4, 1995q3-2013q4 (por. Dodatek D), tj. dla
horyzontéw decyzyjnych wynoszacych odpowiednio T' = 24 oraz T = 74 kwartaty.
Istnieje wiele sposobow na przeprowadzenie eksperymentéw na optymalnym mode-
lu polityki monetarnej, moga one uwzglednia¢ reestymacje parametrow modelu w
kazdym okresie oraz wydzielone w procesie estymacji szoki. Najczesciej stosowane
podejscie stuzace do analizy optymalnych rozwigzan zaktada optymalizacje w kaz-
dym okresie z nieskonczonym horyzontem decyzyjnym w celu wyznaczania jedno-
okresowych prognoz optymalnych z modelu, a nastepnie poréwnanie ich ze $ciezkami
empirycznymi (por. Sekcja 4.2 w [Polito 1 Wickens, 2012]). W naszej analizie opty-
malnych rozwigzan zrezygnowano z reestymacji parametréw modelu , w kazdym
okresie uwzgledniono wyestymowane szoki zmiennych endogenicznych oraz procedu-
re reoptymalizacji skracajac horyzont decyzyjny o jeden kwartal. W dalszej czesci
przedstawiono prognozy optymalne zmiennych dla dwoch horyzontow decyzyjnych
T =24 oraz T = T74.

W pierwszej czesci dokonano analizy optymalnych rozwigzan dla bankéw SIT
oraz FIT neutralnych wzgledem ryzyka (u = 0). Nastepnie w Sekcji zbadano w

jaki spos6b dodatni parametr ryzyka p wpltywa na optymalne rozwigzania.
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3.1 Optymalne rozwigzania dla banku neutralnego wzgle-
dem ryzyka
Rysunek m przedstawia na lewym panelu optymalne stopy procentowe wraz z em-

piryczna stopa WIBORIM w okresie 2008q1-2013q4 dla bankéw SIT, FIT. Na

prawym panelu znajduja si¢ optymalne i empiryczne $ciezki CPL.

Rysunek 5: Optymalne rozwiazanie dla banku neutralnego ze wzgledem ryzyka.
Okres decyzyjny 2008-2013. T' = 24.

——CPI*, 22001, v=0.01
——CPI, 222, v=0.01
——CPI,

—— WIBOR1M*, 2=0.01, v=0.01
—— WIBOR1M*, 2=2, v=0.01 0.051
—— WIBOR1 MR

— CPlraget

Optymalne stopy procentowe réznig sie znacznie od wartosci empirycznych. Dla
obu analizowanych bankéw w 14 kwartalach WIBORIM* przewyzsza poziom em-
piryczny, natomiast WIBORIM* jest nizszy w okresie 3 kw. 2008 r. - 1 kw. 2009
r. oraz w 4 kw. 2011 r. - 2. kw. 2013 r. Do 3 kw. 2011 r. bardziej agresywna jest
strategia dla modelu z elastycznym celem inflacyjnym (FIT'). Po tym okresie wyzsze
wartosci przyjmuje WIBOR1IM* dla modelu realizujacego bezposredni cel inflacyjny
(SIT).

Optymalne trajektorie C PI* w modelach SIT i FIT sa blizsze celowi inflacyjne-
mu w przewazajacej liczbie okresow w poréwnaniu do empirycznej $ciezki C PI. Jed-
nakze, niemal przez caly okres decyzyjny (do 4 kwartatu 2012 r.) inflacja dla modelu
z bezposrednim celem inflacyjnym (SIT) jest wyzsza niz w modelu z elastycznym
celem inflacyjnym (F'IT), dopiero w ostatnim roku tendencja ulega zmianie.

Dynamika pozostatych zmiennych makroekonomicznych uwzglednionych w mo-

delu przedstawiona zostata na Rys. [6]

18Symbolem * oznaczmy optymalne rozwigzania, litera R to warto$ci empiryczne zmiennych, a
hat oznacza dtugookresowy trend zmiennych.
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Rysunek 6: Optymalne rozwigzanie dla banku neutralnego ze wzgledu na ryzyko.
Okres decyzyjny 2008-2013. T' = 24.

—
——REER?", %=0.01, v=0.01
——REER*, 2=2, v=0.01 0,025

115+ —REER,

—REER™ 002

OutputGap*, 2=0.01, v=0.01
OutputGap*, 2=2, v=0.01 ||
—— OutputGap,,

Optymalne stopy procentowe spowodowaly aprecjacje odpowiadajacego im kursu
walutowego w latach 2009 - 2011 w poréwnaniu z poziomem empirycznym. REER*
dla modelu z elastyczna polityka celu inflacyjnego (FIT) jest wyzszy w por6wnaniu z
modelem z bezposrednim celem inflacyjnym (SIT) w przewazajacej ilosci kwartatéw
(w latach 2008 - 2011). W okresie 1 kw. 2010 r. - 3 kw. 2011 r. polska waluta byta
niedoszacowana $rednio o 6%, niz wynikatoby to z optymalnych rozwigzan. Punkty
zwrotne Sciezek optymalnych dla bankéw SIT i FIT s zblizone do empirycznych.

Optymalne poziomy luki produkcyjnej sa wyzsze od empirycznych w 11 kwar-
tatach. Przy czym OutputGap+ dla modelu z bezposrednim celem inflacyjnym SIT
przewyzsza optymalng luke dla banku FIT w 14 kwartatach.

W celu identyfikacji szokow makroekonomicznych w optymalnych modelach po-
lityki monetarnej postuzono sie dekompozycja opisang w Dodatku C. W dalszej
czesci pracy w modelach z horyzontem decyzyjnym 1" = 24 zbadano jak optymalna

™1 €7 oraz

stopa procentowa reaguje na szoki pochodzace od zmiennych stanu €*, €
jak zmienne x, 7 i ¢ uwzglednione w modelu optymalnego sterowania reaguja na
szoki polityki pienigznej. Wykresy pozostatych funkcji reakcji zmiennych na szoki

dla horyzontu decyzyjnego T' = 24 mozna znalez¢ w Dodatku D.
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3.1.1 Funkcje reakcji stopy procentowej na szoki zmiennych stanu dla

banku neutralnego ze wzgledu na ryzyko

Na Rys.[7| przedstawiono funkcje reakcji stopy procentowej na szoki zmiennych stanu
€”, €™, €. Szok popytu krajowego €*, oznaczajacy jego wzrost, powoduje nieistotny
statycznie wzrost optymalnej i uzyskanej z modelu VAR stopy procentowe;j [?] Szok
cenowy €”, rozumiany jako nieoczekiwany wzrost cen, wywotuje statystycznie istotny
wzrost optymalnej i empirycznej stopy procentowej. Poczatkowa reakcja optymal-
nej stopy procentowej na szok inflacji jest statystycznie rézna od empirycznej. Efekt
maksymalny tej reakcji w modelach optymalnych wystepuje w pierwszym kwartale
i wynosi 2,3 p.p. dla modelu FIT oraz 2,8 p.p. dla modelu SIT. Natomiast, mak-
symalny efekt empirycznej reakcji stopy procentowej na szok cenowy wystepuje w
czwartym kwartale i jest rowny 2 p.p. Szok kursu walutowego powoduje istotny sta-
tystycznie spadek optymalnej i empirycznej stopy procentowej. Efekt maksymalny
optymalnej reakcji przypada na pierwszy kwartat i wynosi 6 p.p. dla modelu FIT
oraz 4,1 p.p. dla modelu SIT. Natomiast, maksymalny efekt empirycznej reakcji
stopy procentowej na szok kursu walutowego jest rowny 5,1 p.p. i przypada na piaty

kwartal.

3.1.2 Szok polityki pienieznej

Szok polityki pienieznej (zaciesnienie) (por. Rys. [8) wywoluje statystycznie istotny
spadek luki popytowej oraz inflacji. Optymalne reakcje luki oraz inflacji réznia sie
istotnie od odpowiadajacych im reakcji w modelu empirycznym, sa stabsze i szyb-
ciej wygasaja. Reakcja kursu walutowego na szok polityki pienieznej jest stabsza i

nieistotna statystycznie.

3.1.3 Horyzont stabilizujacy

W tej czesci raportu zostang przedstawione dlugodci oddziatywania szokéw zmien-
nych stanu na inflacje (Rys. |§] oraz Tabela . W tym celu zostana wyznaczone
horyzonty stabilizujace definiowane jako ilos¢ okreséw, jakie potrzebuje inflacja,
aby powrdci¢ do stanu réwnowagi po oddzialywaniu szokéw (por. [Akram, 2010],

[Smets, 2003] [Batini i Nelson, 2001]). Dtugosé¢ horyzontu stabilizujacego jest rowna

19Funkcje reakeji zmiennych stanu i zmiennej sterujacej na szoki egzogeniczne uzyskane z modelu
VAR nazywane sg krotko empirycznymi funkcjami reakgji.
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Rysunek 7: Funkcje reakcji stopy procentowej na szoki zmiennych stanu w modelu
VAR oraz dla banku neutralnego ze wzgledu na ryzyko w modelu SIT (pierwszy
wiersz) oraz w modelu FIT (drugi wiersz).
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Rysunek 8: Funkcje reakcji gospodarki na szoki polityki pienieznej w modelu VAR
oraz dla banku neutralnego ze wzgledu na ryzyko w modelu SI7T (pierwszy wiersz)
oraz w modelu FIT (drugi wiersz).
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liczbie okresow, po ktérych kazda nastepna wartos¢ absolutna reakeji 7 na szoki jest

mniejsza niz 10% maksymalnego efektu tego szoku.

Rysunek 9: Funkcje reakcji inflacji na szoki zmiennych stanu w modelu VAR oraz
dla banku neutralnego ze wzgledu na ryzyko w modelu SIT (pierwszy wiersz) oraz
w modelu FIT (drugi wiersz).

&->CP| o £9->CPI 10 &->CP|
o B

—p=0

model F'IT

Szok popytu krajowego wywohluje w obu modelach dodatni wzrost cen. Okres
oddzialywania tego szoku w modelu z elastycznym celem inflacyjnym FIT jest
najkrétszy sposrod wszystkich rozwazanych (réwny 10 kwartatéw) i jest znacznie
krotszy od empirycznego. Jest to bezposrednia konsekwencja uwzglednienia luki po-
pytowej w funkcjonale straty. W modelu z bezposrednim celem inflacyjnym SIT
reakcja inflacji na szok popytowy jest nieco krétsza od reakcji empirycznej (ponad
27 kwartaly) 1 wynosi 22 kwartaty.

Szok kursu walutowego (aprecjacja) wywotuje spadek inflacji we wszystkich mo-
delach, maksymalny efekt przypada w 4-5 kwartale. W modelu empirycznym sita
oddziatywania jest najsilniejsza i réwna 0, 36 p.p. Dtugosé¢ oddziatywania tego szoku
wynosi 28 kwartaléw. Optymalne horyzonty stabilizujgce dla modelu z elastycznym
i bezposrednim celem inflacyjnym sa krotsze od empirycznych i réwne odpowiednio
111 17 kwartatow.

Szok polityki pienieznej wywotuje spadek inflacji. Maksymalny efekt reakcji in-

flacji jest znacznie mniejszy w modelach optymalnych od modelu empirycznego i
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jego oddziatywanie jest okolo dwa razy krotsze.

Tabela 1: Optymalny horyzont stabilizujacy wyrazony w kwartatach.

Model
szok | empiryczny SIT FIT
€” 27 22 10
€" 8 8 7
el 28 17 11
€ 26 14 12

3.1.4 Horyzont decyzyjny

Rozwazenie optymalnych modeli polityki monetarnej (3)-(4)) ze skonczonym hory-
zontem decyzyjnym 7' umozliwia zbadanie jak wartosci parametru 7" wpltywaja na
funkcje reakcji. W tym celu zostaly wyznaczone funkcje reakcji dla réznych hory-
zontéw decyzyjnych T = 4,5, ..., 24 (Rys. [10).

Wszystkie reakcje optymalnych zmiennych na szoki egzogeniczne wygasaja. Dla
krotkich horyzontéw (T < 10) reakcja stopy procentowej na szok popytu krajowego
jest ujemna i nie zgodna z intuicjg ekonomiczna. Wydtuzenie horyzontu powoduje,
ze reakcja stopy procentowej na szok popytowy zwigksza sie i przyjmuje wartosci
dodatnie.

Otrzymane wyniki wskazuja na znaczne réznice w poczatkowej reakcji stopy
procentowej na szoki w zaleznosci od dtugosci horyzontu decyzyjnego. Najwicksze
roznice wystepuja dla modeli z horyzontem krétszym niz 15 kwartatow. Poza tym,
wszystkie reakcje stopy procentowej na impulsy egzogeniczne sg silniejsze w modelu
FIT niz w modelu SIT. Ponadto funkcje reakcji wyznaczone dla horyzontéw de-
cyzyjnych dhuzszych niz 24 kwartaty sg zblizone do funkcji reakcji dla horyzontu
decyzyjnego T' = 24. Widoczne sa zatem roznice w funkcji reakcji dla krétszych
horyzontéw decyzyjnych T', jednak wraz ze wzrostem T roznice te wygasaja wska-
zujac, iz poczawszy od horyzontu decyzyjnego ok. 6-letniego decyzje podejmowane
w skoriczonym i nieskonczonym horyzoncie czasowym nie beda si¢ istotnie r6znity.

Szok polityki pienieznej (Rys. [L1)) nie wywotuje réznych poczatkowych reakeji
zmiennych endogenicznych. Mozna zaobserwowac, ze dhugos¢ horyzontu decyzyjnego

ma mniejszy wplyw na tempo wygasania szoku polityki pienieznej.
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Rysunek 10: Funkcje reakcji stopy procentowej na szoki zmiennych stanu w modelu
SIT (pierwszy wiersz) oraz w modelu FIT (drugi wiersz), T' = 4,5, ..., 24.
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Rysunek 11: Funkcje reakcji na szok polityki pienieznej w modelu SIT (pierwszy
wiersz) oraz w modelu FIT (drugi wiersz), T = 4,5, ..., 24,
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3.2 Optymalne rozwigzania dla banku z awersjg do ryzyka

Rys. [12 przedstawia optymalne stopy procentowe oraz optymalne wskazniki zmian
cen dla modeli z bezpos$rednim i elastycznym celem inflacyjnym przy réznym po-
ziomie parametru g awersji banku centralnego do ryzyka nieosiggniecia zatozonego
celu dla 7' = 24.

Rysunek 12: Optymalne rozwiazanie dla banku centralnego z awersja do ryzyka dla
modelu SIT (pierwszy wiersz) oraz dla modelu FIT (drugi wiersz). Okres decyzyjny
2008-2013, T' = 24.
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Wzrost parametru ryzyka g w obu modelach optymalnych powoduje znaczne
zwiekszenie poziomu stép procentowych w 2008 r. W latach 2009-2013 mozna zaob-
serwowac¢ odwrotng tendencje, im wieksza awersja do ryzyka, tym mniejsza optymal-
na stopa procentowa, przy czym réznice w poziomach dla poszczegdlnych modeli nie

sg znaczace. C'PI* dla tak wyznaczonych optymalnych wrazliwych na ryzyko stop
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procentowych réznig si¢ znaczaco od empirycznego poziomu C'PI. W calej probie,
im wyzszy poziom awersji do ryzyka, tym optymalna inflacja jest blizej celu inflacyj-

nego. Od 2 kwartatu 2011 r. réznice pomiedzy C'PI* dla réznych p nie sa znaczne.

Rysunek 13: Optymalne rozwigzanie dla banku centralnego z awersja do ryzyka dla
modelu SIT (pierwszy wiersz) oraz dla modelu FIT (drugi wiersz). Okres decyzyjny
2008-2013, T' = 24.
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Kurs walutowy (Rys. [13)) nie ulega duzym zmianom pod wplywem zwiekszenia
stopnia awersji banku centralnego do ryzyka w obu modelach optymalnych. Mozna
zaobserwowac, ze w okresie 1 kw. 2008 r. - 2 kw. 2009 r. wzrost parametru p po-
woduje zwigkszenie REF R*, natomiast od 3 kw. 2009 r. tendencja jest odwrotna
- wzrost parametru g powoduje zmniejszenie REFER*. Warto zauwazy¢, ze podob-
na tendencja wystepuje dla optymalnej stopy procentowej, przy czym przetom dla

kursu walutowego nastgpit okoto 2 kwartaty pézniej. Optymalna luka popytowa dla

37



obu modeli optymalnych zmniejsza si¢ wraz ze wzrostem awersji do ryzyka pu.
Graficzna prezentacja optymalnych trajektorii w horyzoncie decyzyjnym T = 74
dla modeli SIT oraz FIT z réznym poziomem parametru p zostala umieszczona w
Dodatku D.
Przejdzmy teraz do oméwienia wptywu parametru ryzyka na ksztatt funkcji re-

akcji zmiennych na szoki w modelach z horyzontem decyzyjnym T' = 24.

3.2.1 Funkcje reakcji stopy procentowej dla banku z awersja do ryzyka

Zauwazmy, ze zwigkszanie parametru awersji do ryzyka g w obu modelach optymal-
nych powoduje zwiekszenie sity reakcji stopy procentowej na szoki (por. Rys. [14)),
jednoczesnie powoduje szybsze wygasanie funkcji reakcji na szoki. Stad uwzglednie-
nie ryzyka w modelu prowadzi do bardziej restrykcyjnej polityki banku centralnego.
Ponadto parametr ;. modyfikuje nie tylko site reakcji stopy procentowej, ale réwniez
jej ksztalt - szczegdlnie reakcje ¢* na szok popytowy w modelu z elastyczng polityka
banku centralnego (FIT).

Rysunek 14: Funkcje reakcji na szok pochodzacy z gospodarki na stope procentows w
modelu SIT (pierwszy wiersz) oraz w modelu FIT (drugi wiersz). Okres decyzyjny
2008-2013, T' = 24.
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3.2.2 Szok polityki pienieznej

Wielko$¢ parametru p odzwierciedlajacego awersje banku centralnego do nieosia-
gniecia celu w wiekszym stopniu zmienia reakcje gospodarki na zaciesnienie polityki
pienieznej w modelu SIT niz dla banku FIT (por. Rys. . Zwigkszenie parame-
tru p powoduje ostabienie wszystkich reakcji na szok polityki pienieznej oraz skraca
dhugos¢ oddzialywania tego szoku. Zatem ryzyko w modelu wptywa stabilizujaco na

reakcje zmiennych stanu.

Rysunek 15: Funkcje reakcji na szok polityki pienieznej w modelu SIT (pierwszy
wiersz) oraz w modelu FIT (drugi wiersz). Okres decyzyjny 2008-2013, T = 24.
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3.2.3 Horyzont stabilizujacy

Dla banku SIT uwzglednienie parametru awersji do ryzyka nieosiggniecia celu po-
woduje skrocenie wszystkich horyzontéw stabilizujacych w poréwnaniu z bankiem
neutralnym na ryzyko (por. Rys. oraz Tabela . W przypadku modelu FIT
mozna zaobserwowac, ze wzrost parametru ryzyka skraca dtugos¢ horyzontu stabili-
zujacego dla szoku kursu walutowego €? oraz szoku polityki pienieznej €, natomiast
dla szoku popytowego €* uwzglednienie ryzyka powoduje wydtuzenie reakcji inflacji.
Najsilniejszy efekt skrocenia horyzontu stabilizujgcego wystepuje dla reakcji inflacji

na szok €* w modelu SIT i wynosi az 14 kwartalow.
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Rysunek 16: Funkcje reakcji inflacji w modelu SIT (pierwszy wiersz) oraz w modelu
FIT (drugi wiersz). Okres decyzyjny 2008-2013, 7' = 24.
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Tabela 2: Horyzont stabilizujacy wyrazony w kwartatach

SIT FIT
A
=70 22 8 17 14|10 7 11 12
uw=200 120 8 16 13|11 7 10 10
uw=400119 8 15 1312 7 9 10
u==600(16 7 13 12|13 7 9 10
uw=38008 7 12 12|14 7 & 10

3.2.4 Dtugosé horyzontu decyzyjnego dla banku z najwiekszg awersjg
na ryzyko

Na Rysunkach [17} [I§ przedstawiano wptyw dtugosci horyzontu decyzyjnego na funk-
cje reakcji dla bankéw SIT oraz FIT z najwyzszym parametrem ryzyka p = 800.
Zauwazmy, ze reakcje wszystkich zmiennych endogenicznych na szok polityki pie-
nieznej sg stabsze od odpowiadajacych im reakcji w modelach z bankiem neutral-
nym wzgledem ryzyka p = 0 (por. Rys. , . Wydtuzenie horyzontu decyzyjnego
powoduje wzrost sity reakcji optymalnych stép procentowych. Ponadto, dla duzej
wartosci parametru ryzyka p = 800 wzrost dtugosci horyzontu decyzyjnego zmie-

nia ksztattu funkcji reakcji stopy procentowej na szok popytowy z wypuklego (dla
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T > 7) na wklesty (dla T < 7).

Rysunek 17: Funkcje reakcji stopy procentowej na szoki zmiennych stanu dla g = 800
w modelach SIT (pierwszy wiersz) oraz FIT (drugi wiersz). Okres decyzyjny 2008-
2013, T'= 4,5, ...,24.
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Rysunek 18: Funkcje reakcji na szok polityki pienieznej dla p = 800 w modelu SIT
(pierwszy wiersz) oraz w modelu FIT (drugi wiersz). Okres decyzyjny 2008-2013,
T =4,5,.. 2.
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4 Podsumowanie wynikéw

Niniejsze badanie stanowi, zgodnie z wiedza autoréw, pierwsza w literaturze empi-
ryczng analize optymalnej wrazliwej na ryzyko polityki monetarnej. W celu uzyska-
nia rozwigzan optymalnych niezbedne jest sformutowanie nowych warunkow wystar-

czajacych na ich istnienie oraz wyprowadzenie rekurencyjnych formut optymalnych

(por2.2).

W pierwszej kolejnoéci zbadana zostata zmiennosci rozwiazan optymalnych. Srednie
miary zmiennosci trajektorii empirycznych i optymalnych dla neutralnego banku
centralnego zostaly zaprezentowane w Tabeli [7| w Dodatku D, a dla banku central-
nego z awersja do ryzyka nieosiggniecia celu najwazniejsze charakterystyki liczbowe
sa przedstawione na Rys. 33| w Dodatku D.

Analiza powyzszych wynikéw pozwala sformutowac nastepujace wnioski. Po pierw-
sze, optymalne trajektorie dla rozwazanych bankow centralnych z ré6znym poziomem
ryzyka maja te same punkty zwrotne, natomiast optymalne trajektorie stop procen-
towych, inflacji oraz luki popytowej réznig sie od trajektorii historycznych. Regutly
optymalne w zbudowanym modelu sg lepsze, w sensie realizacji bezposredniego celu
inflacyjnego, od zrealizowanych pozioméw inflacji. Dla banku neutralnego realizacja
bezposredniego celu inflacyjnego zalezy zaréwno od horyzontu decyzyjnego jak i od
przyjetej funkcji starty. Optymalna strategia dla banku FIT powoduje, ze $rednie
odchylenie inflacji od jej celu (réwne 1,17 p.p. dla modelu z horyzontem 7" = 24 oraz
2,57 p.p. dla modelu z T' = 74) jest mniejsze od éredniego odchylenia empirycznej
inflacji od celu inflacyjnego (réwnego 1,39 p.p. dla modelu z horyzontem 7' = 24
oraz 2,89 p.p. dla modelu z T' = 74). W przypadku modelu SIT dla T = 24 $rednie
odchylenie inflacji od jej celu (réwne 1,39 p.p.) jest zaskakujaco duze i identyczne z
odpowiadajacym mu odchyleniem inflacji od celu w modelu empirycznym. Jednakze
oba modele optymalne z dtuzszym horyzontem decyzyjnym 7' = 74 maja $rednio
blizsze celu trajektorie inflacji.

Po drugie, zwiekszenie znaczenia sfery realnej w funkcjonale celu banku central-
nego powoduje zmniejszenie wahan luki produkcyjnej. W modelu F'IT srednie waha-
nia luki produkecyjnej sa mniejsze niz w modelu SIT. Ponadto, reguly z elastycznym
celem inflacyjnym powoduja, ze optymalna inflacja jest érednio blizej celu inflacyj-

nego, niz ta otrzymana dla modelu z bezpo$rednim celem inflacyjnym. Wtasno$é ta
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nie zalezy od horyzontu decyzyjnego. Stosowanie regut optymalnych pomaga stabi-
lizowaé sfere realna gospodarki, zblizajac ja przy tym do realizacji bezposredniego
celu inflacyjnego. Dodatkowo osiggniecie celu inflacyjnego w przypadku horyzontu
decyzyjnego T = 24 kwartaly jest mozliwe przy mniejszych wahaniach stép pro-
centowych. Jednakze, dla dtuzszego horyzontu decyzyjnego T' = 74 realizacja celu
inflacyjnego odbywa sie przy znacznych wahaniach stép procentowych (wiekszych
niz dla wartosci historycznych stép procentowych).

Po trzecie, okazato si¢, ze dla modeli optymalnych srednie odchylenia stop pro-
centowych od ich trendu rosng wraz z zwigkszaniem parametru ryzyka p, a zatem
optymalne strategie polityki pienieznej réznig sie w zalezno$¢ od stopnia awersji
banku centralnego do nieosiagniecia swojego celu (por. Rys. |33|w Dodatku D pierw-
szy panel od prawej). Strategie polityki pienieznej banku centralnego z awersja do
ryzyka pozwalaja na osiagniecie inflacji na poziomie blizszym realizacji BCI, niz dla
banku neutralnego wzgledem ryzyka, ale odbywa sie to kosztem zwiekszenia wahan
stop procentowych. Jednocze$nie parametr p nie ma duzego wptywu na wahania

sfery realnej gospodarki mierzone jako odchylenia standardowe luki produkcyjne;j.

Nastepnie przeprowadzona zostata analiza funkcji reakeji zmiennych na szoki egzo-
geniczne oraz dtugos¢ horyzontow stabilizujacych.

Funkcje reakcji optymalnej luki i inflacji na szok polityki pienieznej oraz reakcje
optymalnej stopy procentowej na szok cenowy i szok kursu walutowego sg istot-
nie inne od reakcji w modelu empirycznym. Ponadto w analizowanych modelach
nie jest spelniona zasada odpornosci Brainarda, co oznacza, ze wzrost parametru
ryzyka p zwieksza sile reakcji optymalnej stopy procentowej na szoki. Jest to nie-
watpliwie zwigzane z postacig funkcji celu, ktora zalezy od parametru ryzyka. Stad
decydent przyjmuje postawe pesymistyczng i przez to jest bardziej ostrozny. Zaktada
on zaj$cie najmniej korzystnej dla niego realizacji zmiennych endogenicznych, ktore
oddalaja si¢ od zamierzonych celéw, stad aby temu zapobiec jego reakcje musza by¢
bardziej agresywne. Jednoczeénie ryzyko w modelu ostabia site reakcji zmiennych
endogenicznych na szok polityki pienieznej, swiadczy to o tym, ze reguty te trwalej
stabilizuja poziomy zmiennych stanu.

W modelach optymalnych horyzonty stabilizujace sg nie dtuzsze od ich empi-
rycznych odpowiednikow, wzrost parametru p skraca monotonicznie horyzonty sta-

bilizujace (za wyjatkiem reakcji inflacji na szok popytowy), najsilniej dla modelu z
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bezposrednim celem inflacyjnym.

Dhugosé horyzontu decyzyjnego T' powoduje zroznicowanie funkeji reakcji zmien-
nych na szoki, najwigksze réznice obserwujemy dla horyzontéw krétszych niz 15
kwartatow. Jadnak dla horyzontow decyzyjnych wiekszych od 24 kwartatow réznice

w funkcjach reakcji dla réznych wartoéci T' zanikaja.

Ostatecznie z powyzszych wnioskow wynika, iz uwzglednienie ryzyka w modelach
optymalnej transmisji monetarnej wyraznie polepsza efektywnosé¢ wynikajacej z nich
polityki pienieznej. Zaproponowane modele moga stanowi¢ narzedzie do wyznacza-
nia optymalnych prognoz polityki monetarnej uwzgledniajacych rézne cele bankéw

centralnych oraz poziomy awersji do ryzyka.
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Dodatek A

Tabela 3: Poziomy istotnosci testu ADF. Zrédto: obliczenia wtasne.

Zmienna | wyraz wolny | wyraz wolny + trend | bez wyrazu wolnego i trendu
x 0,001 0,004 0,000
™ 0,000 0,000 0,000
q 0,004 0,021 0,000
i 0,000 0,001 0,000

Tabela 4: Kryteria wyboru rzedu opéznienia modelu VAR. Zrédlo: obliczenia wta-
sne. gdzie: LR - warto$¢ statystyki testowej testu najwickszej wiarygodnosci, FPE
- minimalizacja jednookresowego btedu érednikwadratowego prognozy, AIC - kryte-
rium informacyjne Akaike, SC - kryterium informacyjne Schwartza, HQ - kryterium
informacyjne Hannan-Quina.

Opdznienie | LR FPE AIC SC HQ
0 X 1,68E-12 | -15,769 | -14,356 | -15,208
1 300,29 | 1,15E-14 | -20,772 | -18,844* | -20,006
2 45,799% | 7,62e-15% | -21,212 | -18,771 | -20,243*
3 19,77 | 8,27E-15 | -21,176 | -18,221 | -20,002
4 13,89 | 1,01E-14 | -21,042 | -17,572 | -19,664
5 24,66 | 9,34E-15 | -21,217 | -17,234 | -19,635
6 19,83 | 9,54E-15 | -21,326% | -16,829 | -19,540
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Tabela 5: Wartosci statystyki testowej oraz empiryczne poziomy istotnosci testu
istotnosci opoznien. Zrodto: obliczenia wtasne.

OpozZnienie x ™ q i FLacznie
1 55,46 | 129,95 | 47,49 | 210,39 | 428,23

p. ist. 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000

2 15,66 | 11,65 | 2,46 | 40,54 | 66,41

p. ist. 0,004 | 0,020 | 0,651 | 0,000 0,000

Tabela 6: Wartosci btedéw prognozy ex post wyznaczone dla symulacji determini-
stycznej dynamicznej. Zrodto: obliczenia wtasne.

blad GDPR | 1II | REER | WIBOR
MAE | 2366,61 | 0,01 0,03 0,96
RMSE | 2887,87 | 0,01 0,04 1,33

MPE -0,08 X X X
MAPE 0,84 b X X

Rysunck 19: Wyniki symulacji dynamicznej deterministycznej. Zrédto: obliczenia

wlasne.
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Rysunek 22: Dekompozycja wariancji btedu prognozy x (lewy panel) oraz 7 (prawy
panel) - w %. Zr6dlo: obliczenia wtasne.
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Rysunek 23: Dekompozycja wariancji btedu prognozy ¢ (lewy panel) oraz i (prawy
panel) - w %. Zrdédlo: obliczenia wlasne.
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Rysunek 24: Rekurencyjne oszacowania funkcji odpowiedzi na szoki (pierwszy wiersz
- szok cenowy, drugi wiersz - szok popytowy). Zrédto: obliczenia wlasne.
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Rysunek 25: Rekurencyjne oszacowania funkcji odpowiedzi na szoki (pierwszy wiersz
- szok kursu walutowego, drugi wiersz - szok polityki pienieznej). Zrédto: obliczenia

wlasne.
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Dodatek B

Dla p; > 1 lub ps > 1 réwnanie stanu (4 nie ma reprezentacji w przestrzeni stanu
. Woéwezas rozwazmy wektor nowych zmiennych stanu o wymiarze N = 3p; +

p2 — 1 postaci

X; = [yt, Ye—1y -5 Yt—p1+1, U1, 142, ey it—p2+1]/ (11)

Przy uzyciu wektora X; réwnanie ma nastepujaca reprezentacje w przestrzeni

stanow:
Xt - Dt + AXt,1 + Bit,1 + ]115?, (12)
gdzie
o+ X%, Coil,; | 1]
0 0
0 0
0 0
Dy = 0 , I = 0 ; (13)
0 0
0 0
L 0 4 Nx1 L 0 4 Nx3
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(A, A, A, B, B, B, | B, |
I 0 0 0 0 0 0
0 I 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
A= B = . (14)
0 0 0 0 0 0 I
0 0 0 I 0 0 0
0 0 0 0 I 0 0
0 0 ... 0 0 0 ... 0 0
L 4 NxN L 4 Nx1

Zauwazmy, ze [1=¢ jest wektorem losowym o singularnym rozktadzie gaussowskim z
zerowa $rednia i osobliwa macierza kowariancji I;NI.

Funkcja straty L w przestrzeni standéw jest postaci:

- 1. 1
= ( @Xtaxt <th, 7't>> + - <KTXT7XT> (15)
2 =0 D2 2
lQ o0 0 0 0 0 |
0 1qQ 0 0 0 0
0 0 L 0 0 0
_ p1 , 16
Q 0 0 0 p% 0 0 (16)
0 0 0 0 piQR . 0
0 0 0 0 o0 R |

o4



'Q o .. 0o O O0 ... 0 |
-1

0 24Q .. 0 0 0 ... 0

0 0 ... 2Q o o ... 0
Ky — p1 17
g o o .. 0 R 0o .. 0 (1)

0 o ... 0 0 IR .. 0

|0 0o ... 0 0 0o ... piQR_

a oczekiwang dysuztecznos¢ U, dla i > 0 zapisujemy jak poprzednio wzorem:

U, = E(e"

Fo).
Zauwazmy, ze
Ly = L + const,

stad rozwigzane problemu:

Usu({ickizo) = E(e"*

Fo) — min przy warunku (18)

=0
{Xt:]Dt—i—Ath—i—IBﬂitl—i—]IlEf t=1,2,...,T | (19)
X jest dany

sg takie same jak rozwiazanie zadania —.

Roéwnania — stanowia reprezentacje w przestrzeni stanow modelu LEQG—
VARX (p1,p2,do, dy) (optymalnej wrazliwej na ryzyko polityki monetarnej).

W ten sposob zapisaliSmy problem optymalnej wrazliwej na ryzyko polityki mo-
netarnej w postaci osobliwego zadnia LEQG —, dla ktorego w nastepne;j

sekcji znajdziemy rozwiazanie.
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Dodatek C

Identyfikacja szokéw makroekonomicznych w modelu (4)) zostata przeprowadzona w

oparciu o optymalne reguty polityki monetarnej. W celu zatézmy, ze
=; = Bey (20)

dla pewnej macierzy B takiej, ze

A

BB’ =N (21)

oraz gaussowskiego wektora szokéw fundamentalnych € = [e7, €7, €/] z jednostkowa
macierza wariancji-kowariancji. Macierz N jest zgodnym oszacowaniem macierzy
wariancji-kowariancji N wektora szokéw makroekonomicznych =€ = [£% €7, 9] uzy-
skanym w wyniku estymacji modelu VARX(2,2,0,1) dla gospodarki Polski na
danych kwartalnych z okresu 1995-2013,

0,000049 0,000000 0,000003
N = |0,000000 0,000040 0,000027 (22)
0,000003 0,000027 0,000768

Aby znalezé macierz B z réwnania natozymy trzy jednoczesne restrykcje
zerowd™| na elementy macierzy B poza gtéwna przekatna oraz nieujemne restrykcje
na elementy diagonalne macierzy B, a nastepnie wybierzemy te rozwigzania row-
nania , dla ktorych funkcje odpowiedzi optymalnej polityki monetarnej ¢* na
szoki: €}, €F, ef maja ekonomicznie poprawne znaki (por. [Uhlig, 2005]). W wyniku
powyzej procedury identyfikacji szokéw makroekonomicznych otrzymano nastepu-
jaca wspodlng macierz B dla dwoch rozwazanych w Sekcji bankéw optymalnych
SIT oraz FIT, postaci:

0,00024 0,00000 —0,00702
B = [0,00098 0,00624 0,00000 (23)
0,02771 0,00000 0,00060

20Nalozone restrykcje interpretowaé mozna jako brak jednoczesnego wplywu szoku o numerze
réwnym kolumnie na zmienng z wektora stanu ktéoremu odpowiada numer wiersza.
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Identyfikacja szokéw okreslona przez oznacza, ze dodatni szok popytowy €f
wplywa dodatnio i jednoczesnie na wszystkie zmienne stanu, natomiast ujemny szok
podazowy €] nie przenosi si¢ bezposrednio na luke popytowa i kurs walutowy. Po-
nadto szok powodujacy aprecjacje zlotego €] wplywa ujemnie w biezgcym okresie
na poziom luki produkeyjnej.
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Dodatek D

Horyzont decyzyjny T = 24

Rysunek 26: Funkcje reakcji w modelu VAR oraz dla banku neutralnego ze wzgledu
na ryzyko w modelu SIT, T = 24. Zrédto: obliczenia wtasne.
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Rysunek 27: Funkcje reakcji w modelu VAR oraz dla banku neutralnego ze wzgledu
na ryzyko w modelu FIT, T = 24. Zrédto: obliczenia wtlasne.
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Rysunek 28: Funkcje reakcji dla banku centralnego z p = 0,200,400, 600,800 w
modelu SIT, T = 24. Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Rysunek 29: Funkcje reakcji dla banku centralnego z p = 0,200,400, 600,800 w
modelu FIT, T = 24. Zr6dlo: obliczenia wtasne.
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go ze wzgledu na ryzyko. Okres decyzyjny 1995-2013. T" = 74. Zré6dto: obliczenia

Rysunek 30: Trajektorie empiryczne i optymalne rozwigzania dla banku neutralne-
wtasne.

Horyzont decyzyjny T = 74
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-

z awersja do ryzyka dla modelu SIT. Okres decyzyjny 1995-2013. T' = 74. Zrédto:

Rysunek 31: Trajektorie empiryczne i optymalne rozwigzania dla banku centralnego
obliczenia wtasne.
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Rysunek 32: Trajektorie empiryczne i optymalne rozwigzania dla banku centralnego
z awersja do ryzyka dla modelu FIT. Okres decyzyjny 1995-2013. T=T74. Zrédto:
obliczenia wtasne.
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Miary zmiennoSsci trajektorii

Tabela 7: Historyczne i optymalne miary zmiennosci. Ly - warto$¢ funkcji straty dla
danych historycznych, L* - warto$¢ funkeji straty dla modeli optymalnych.

T=24 T=74
charakterystyki FIT SIT FIT SIT
Lg 0,1489 10,1223 | 0,3655 0,3233
L 0,1176 0,1009 | 0,3334 0,2759

S (CPI*—CPI)2

- 0,0117 0,0139 | 0,0257 0,026

Z(I%_f)? 0,0075 0,0064 | 0,0357 0,0241

¢Z<Otp;tGm 0,0084 0,0091 | 0,0136 0,0151

\/Z<REER*REAER>2 0,0703 0,0675 | 0,0527 0,049

\/Z CPIR CPI)? —0,0139 \/Z CPIR CcPI? — 0,0289

\/LIR D% — 0,0092 , LI;;I —0,0202

\/Z OutputGapR = 0,012, Z:(OMI;—T&"DR) =0,0139

\/Z REERR REER)? _ 0.0589. \/E(REER;Z—REER)z _ 0,0571

Rysunek 33: Historyczne i optymalne miary zmiennosci dla réznych wartosci para-
metru p (08 odcietych). Od lewej: §rednie odchylenie PKB od jego trendu, $rednie
odchylenie inflacji od jej celu, srednie odchylenie kursu walut od jego trendu oraz
srednie odchylenie stopy procentowej od jej trendu. Horyzont decyzyjny 2008-2013.

SD(OutputGap) SD(CPI) SD(REER) SD(WIBOR1M)
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