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Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych (DAMS) powstal w maju 2002 r. Do
podstawowych zadari Departamentu nalezy prognozowanie gospodarcze i projektowanie
strategii polityki pienieznej. W tym zakresie DAMS stanowi zaplecze analityczne Rady Polityki
Pienieznej i wspélpracuje z Biurem Badan Makroekonomicznych (prognozy inflacji) oraz

z Departamentem Operacji Krajowych (opracowywanie zalozen polityki pienieznej).
Prowadzenie polityki pienieznej w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego wiqze sie
z koniecznosciq systematycznego sporzqdzania prognoz inflacji. Na tym tle postaram sie
przedstawi¢ Panistwu problematyke, ktérq zajmuje sie DAMS.

Prognozowanie inflacji nie jest oczywiscie czynnosciq zarezerwowanq dla banku
centralnego. Inflacje prognozuje Ministerstwo Finanséw, ekonomisci z bankéw komercyjnych,
niezalezni analitycy. Przed kilkoma laty sam bylem niezaleznym analitykiem, publikujgcym
prognozy inflacji. Do prognozowania inflacji korzystalem z narzedzia integrujqcego w wygodny
dla mnie sposéb wiedze ekonomiczng, matematycznq i statystycznq. Poslugiwalem sie
modelem inflacji, ktéry byl nieodzowny do skonstruowania prognozy, jednak o samej prognozie
decydowalem sam. Budowanie prognoz (prognozy inflacji nie sq tu wyjqtkiem) jest bowiem
sztukq Iqczenia wiedzy (teoretycznej i eksperckiej) z umiejetnie dobranym narzedziem
(modelem inflacji). Tajniki tej sztuki sq przez autoréw prognoz (i modeli) skrzetnie ukrywane.

Prognozowanie inflacji w banku centralnym rézni sie od prognozowania inflacji poza
bankiem centralnym z kilku powodéw. Po pierwsze, bank centralny jest podmiotem, ktéry
aktywnie wplywa na procesy inflacyjne za pomocaq zestawu instrumentéw polityki pienieznej, najczesciej poprzez zmiany stopy
procentowej. Prognozy inflacji banku centralnego sq zatem z natury prognozami samoniszczqcymi sie, poniewaz w horyzoncie
prognozy nastepujq zmiany stép procentowych. Oznacza to, ze praktycznie nie ma sensu analizowanie ex post trafnosci prognoz.

Po drugie, celem prognozowania inflacji w banku centralnym jest nie tylko przewidywanie inflacji. Celem tym jest przede
wszystkim odpowiedZ na pytanie, czy dany poziom stopy procentowej najbardziej sprzyja realizacji celu inflacyjnego, czyli
osiqgnieciu pozqdanego poziomu inflacji w ciqgu dwdéch - trzech lat. Tyle czasu trzeba bowiem, by zmaterializowaly sie¢ wszystkie
efekty wplywajqce na inflacje, wywolane impulsem stopy procentowej. Prognozowanie inflacji w banku centralnym koncentruje
sie zatem na tych skladowych ogélnego wzrostu cen towaréw i uslug konsumpcyjnych, ktére zalezq od instrumentéw polityki
pienieznej. Taki cel prognozowania ogranicza klase modeli inflacji, z ktérych moze korzystac¢ bank centralny. Nie bardzo nadajq
sie do tego modele czysto empiryczne, takie jak modele autoregresyjne czy eksperckie. Sq one malo przydatne do prognoz
o dluzszym horyzoncie, a przede wszystkim nie mozna na ich podstawie przeprowadza¢ eksperymentéw symulacyjnych (w tym
polegajgcych na badaniu skutkéw zmian stopy procentowej). Aby nalezycie spetnialy swoje funkcje, modele wykorzystywane
przez bank centralny muszq uwzglednia¢ sprzezenia zwrotne wystepujqce w gospodarce, a wiec powinny by¢ oparte na dobrze
zdefiniowanych zalozeniach teoretycznych. Z drugiej jednak strony modele te muszq zapewnia¢ mozliwie dobre dopasowanie do
danych statystycznych.

Prognozowanie w banku centralnym wymaga ponadto wyraznego oddzielenia tego, co o procesach inflacyjnych opowiada
sam model, od wiedzy eksperckiej, gdyz model jest budowany przez pracownikéw banku, a z prognoz korzysta Rada Polityki
Pienieznej. Ten szczegdlny uklad instytucjonalny powoduje, ze model inflacji w banku centralnym musi funkcjonowaé
samodzielnie i do tego miec takq konstrukcje, ktéra odpowiada wszystkim ekspertom (czlonkom Rady Polityki Pienieznej).
Spelnienie tego warunku wymaga osadzenia modelu gleboko w teorii ekonomii, najczesciej w teorii makroekonomicznej.
Poniewaz w naszej gospodarce czynniki strukturalne powodujq zmiany mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej —
parametry modeli makroekonomicznych nie sq stabilne. To z kolei bardzo ogranicza mozliwos¢ stosowania modeli podobnych do
wykorzystywanych w bankach centralnych krajéw o stabilnej strukturze gospodarczej i rozwinietym systemie finansowym.
Uwzglednienie czynnikéw strukturalnych w modelu inflacji jest zadaniem iscie pionierskim, zwlaszcza gdy model nalezy
zbudowaé na takich przestankach, by mégt by¢ lqczony z wiedzq eksperckq ciata kolegialnego podejmujqcego decyzje o zmianach
stép procentowych. Opisane powyzej warunki spetniajq modele bardzo zlozone. Modelem takim jest popytowo-podazowy model
réwnowagi ogélnej (DSGEM), ktéry powstaje w Wydziale Prognoz Makroekonomicznych.

Budowanie tak zloZonych modeli jest pomocne w przeprowadzaniu wewnetrznie spéjnych analiz dotyczqcych waznych
zmiennych nieobserwowalnych, determinujqcych stan réwnowagi dlugookresowej w gospodarce. Nalezy do nich: potencjalny
produkt, naturalna stopa bezrobocia, deficyt strukturalny, kurs réwnowagi. Wiedza na temat polozenia kursu walutowego
wzgledem kursu réwnowagi bedzie niezbedna do ustalenia parytetu kursowego w chwili wejscia do ERM II. Na podstawie analiz
czqstkowych wiemy m.in., ze mechanizm kursu plynnego pozwala utrzymywa¢ poziom realnego kursu walutowego w poblizu
kursu réwnowagi. Po drodze trzeba sobie jednak odpowiedzie¢, czy w ogéle mozna méwic o kursie réwnowagi przy 18% stopie
bezrobocia? Wiemy, takze na podstawie analiz czqstkowych, ze poziom naturalnej stopy bezrobocia miesci sie obecnie
w przedziale od 12% do 15%. To jednak nie wystarczy. Trzeba pozna¢ przyczyny, ktére spowodowaly, ze inflacja jest tak wysoka.
Wtedy mozna bedzie powiedziec, co trzeba zmieni¢ w strukturze gospodarki, by jq obnizy¢. Odpowiedzi na tak istotne pytania
poszukujemy w badaniach stosowanych, gleboko wnikajqcych w strukture gospodarki, w uwarunkowania instytucjonalne. W NBP
dostrzezono znaczenie czynnikéw strukturalnych w zmianach mechanizmu transmisji monetarnej i w DAMS powolano do zycia
dwa nowe wydzialy: Wydzial Badan Strukturalnych i Wydzial Badan Popytu Konsumpcyjnego. Wydzialy te zajmujq sie m.in.
strukturalnymi uwarunkowaniami potencjalnej produkcji i naturalnej stopy bezrobocia, prowadzq analizy proceséw
inwestycyjnych oraz badania popytu konsumpcyjnego. Korzystamy tez na szerokq skale z doswiadczen innych krajéw,
analizowanych w Wydziale Miedzynarodowych Analiz Ekonomicznych. Wplyw prowadzonej polityki pienieznej na inflacje zalezy
nie tylko od strukturalnych cech gospodarki, ale takze od ukladu polityki gospodarczej, w tym przede wszystkim od realizowanej
przez rzqd polityki fiskalnej, monitorowanej przez Wydzial Finanséw Publicznych. Na podstawie tak szerokich badan i analiz
przetworzonych w Wydziale Polityki Monetarnej dostarczamy informacji niezbednych do podejmowania najwazniejszych decyzji
w ksztaltowaniu i realizacji strategii polityki pienieznej: dotyczqcych ksztaltu rezimu kursowego, strategii dochodzenia do ERM II
czy wyboru parytetu centralnego.

Uzasadnienie prowadzonej polityki pienieznej, jak tez wyniki niektérych badari zamieszczane sq w raportach o inflacji.
Szerzej prezentujemy nasze badania w publikacjach, na konferencjach i seminariach, ktérych przygotowaniem zajmuje sie
Wydziatl Koordynacji i Informacji Naukowej. Wydzial ten dba takze o kontakty z instytucjami zewnetrznymi, sSrodowiskiem
akademickim i niezaleznymi osrodkami badawczymi. Kontakty te przynosza efekty w postaci szeroko zakrojonych wspélnych
projektéw badawczych.

Poza wspieraniem proceséw decyzyjnych polityki pienieznej DAMS dba takze o harmonijng wspélprace z instytucjami
miedzynarodowymi i bankami centralnymi, szczegolnie w ramach Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych, starajqc sie
o uzyskanie i utrzymanie wysokiej reputacji NBP jako osrodka badawczego.
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