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Streszczenie

Gléwnym celem pracy jest analiza optymalnych, wrazliwych na ryzyko stép procentowych stuza-
cych do realizacji strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI). Wykorzystujac model mechani-
zmu transmisji impulséw polityki pienieznej w gospodarce Polski, wyznaczono optymalne strategie
banku centralnego charakteryzujacego sie rézna wrazliwoscia na ryzyko nieosiagniecia zatozonego
celu. Optymalizujacy bank centralny moze realizowa¢ sztywna lub elastyczng strategie BCI.

W zaleznosci od przyjetego poziomu ryzyka optymalizujacy bank centralny ma odmienna strategie
optymalna. Zaobserwowano dodatnig zalezno$¢ migdzy poziomem awersji banku centralnego do ryzy-
ka a sitg reakcji obu optymalnych regut polityki pienieznej oraz szybkoscia powrotu inflacji do jej celu
po wystapieniu szoku popytowego i szoku polityki pieni¢znej. Dla optymalizujacego banku centralne-
go kierujacego sie sztywna strategia BCI zwigkszenie awersji do ryzyka powoduje réwnomierny wzrost
wartosci wszystkich parametréow reguty. Z kolei wrazliwe na ryzyko elastyczne strategie BCI cechuja
si¢ wigkszym wzrostem parametru wygtadzania stop procentowych oraz silnie reaguja na realny kurs
walutowy. Ponadto optymalne trajektorie inflacji i kursu walutowego w mmniejszym stopniu zaleza od
zmian parametru ryzyka niz optymalne $ciezki stopy procentowej i luki produkcyjnej.

Stowa kluczowe: optymalna polityka pieni¢zna, strategie banku centralnego wrazliwe na
ryzyko, model VAR, sztywna strategia bezposredniego celu inflacyjnego, elastyczna strategia celu
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1. Wstep

W krétkookresowym modelowaniu proceséw ekonomicznych wymienia si¢ dwa rodzaje losowosci:
losowos¢ zwiazang z szokami egzogenicznymi, powodujacymi krotkotrwate wytracanie gospodarki
z jej dtugookresowego trendu lub stanu réwnowagi, oraz nieokreslong losowos¢ struktury modelu eko-
nomicznego, w szczegdlnosci jego parametréw. Pierwszy rodzaj losowosci okreslony jest przez zatozony
lub statystycznie wykrywalny rozktad prawdopodobieristwa i nazywany ryzykiem wystepujacym w mo-
delu. Losowos¢ postaci strukturalnej modelu wiaze si¢ z pojeciem niepewnosci Knighta i jest z reguty
trudna do rozpoznania (por. Knight 1921).

W literaturze podkresla si¢, Ze mozliwos¢ uwzglednienia ryzyka i niepewnosci w modelach trans-
misji monetarnej jest niezmiernie istotna dla prowadzenia polityki pienieznej (Poole 1998; Blinder
2000; Greenspan 2004). Istnieje wiele badari teoretycznych i empirycznych majacych na celu okresle-
nie zaleznosci miedzy niepewnoscia w modelu a optymalng reguta decyzyjng (Onatski, Williams 2003;
Klos 2004; Hansen, Sargent 2008). Reguly uwzgledniajace niepewno$¢ modelu nazywa si¢ odporny-
mi strategiami (ang. robust strategies). Zgodnie z klasycznym rezultatem, zwanym odporna zasada
Brainarda (ang. Brainard conservatism principle; Brainard 1967), jesli losowe parametry s3 nieskorelowa-
ne z egzogenicznymi szokami, to odporne decyzje sa bardziej ostrozne. Reakcje zmiennych na impulsy
egzogeniczne, wynikajace z odpornej polityki, s3 wiec znacznie stabsze niz w przypadku nieuwzgled-
niania niepewnosci. Jak zauwazyt Chow (1975), nie istnieje jednoznaczny wptyw poziomdéw niepewno-
$ci i ryzyka w modelu na reguty polityki makroekonomicznej. Dynamiczne modele polityki makroeko-
nomicznej bardzo czesto nie spetniajg zasady Brainarda. W strukturalnych modelach z niewielka liczba
parametréw oraz z optymalng regula Taylora nie obserwuje si¢ zlagodzenia reakcji optymalnej poli-
tyki pienieznej na wzrost niepewnosci parametréw modelu (Rudebusch, Svensson 1999; Smets 2002).
W modelach dynamicznej stochastycznej réwnowagi ogdlnej (DSGE), opartych na zmiennych sformuto-
wanych na podstawie oczekiwan, niepewnos¢ moze powodowac nawet nasilenie oddziatywania optymal-
nych regut polityki monetarnej (Edge, Laubach, Williams 2010; Levin i in. 2006; Giannoni 2009). Z kolei
w duzych modelach autoregresyjnych niepewnos¢ paramentéw modelu wptywa na ostabienie wpltywu
regut polityki monetarnej (Sack 2000; Soderstrom 2002).

W niniejszym opracowaniu rozwazamy, rzadziej analizowane, optymalne reguty polityki pieniez-
nej, w ktérych uwzgledniamy pierwszy rodzaj losowosci — ryzyko generowane przez egzogeniczne szo-
ki. Gléwne cele optymalizujacego banku centralnego zapisane sa za pomoca funkgji straty, ktora jest
srednia wazong wariancji zmiennych makroekonomicznych. Aby uwzgledni¢ ryzyko w modely, zato-
zymy, ze ostrozny bank centralny minimalizuje oczekiwana wyktadnicza funkcje dysuzytecznosci po-
niesionej straty. Modele te znane s3 w literaturze jako wrazliwe na ryzyko modele optymalnego stero-
wania (ang. risk-sensitive optimal control models; Jacobson 1973 i Hansen, Sargent 1995; Whittle 1996).
Za posrednictwem parametru ryzyka w funkcji dysuzytecznosci uwzgledniaja one wrazliwos$¢ banku
centralnego na ryzyko nieosiggniecia postawionych celéw oraz pozwalaja na analize nowych, opty-
malnych sciezek polityki monetarnej, ostrozniej reagujacej na szoki makroekonomiczne. Teoretyczne
modele uwzgledniajace awersje banku do ryzyka byty analizowane przez Tallariniego Jr. (2000), der
Ploega (2009) i Vitale’a (2012). Matematyczne wtasnosci optymalnych wrazliwych na ryzyko modeli
optymalnego sterowania byly badane m.in. przez Jacobsona (1973) i Whittle’a (1981). Wedtug wiedzy
autoréw istniejg jednak tylko nieliczne prace dotyczace zastosowania tych modeli w ekonomii. Hansen
i Sargent (1995) przeanalizowali pewna wersje optymalnego, wrazliwego na ryzyko modelu sterowania
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z nieskoriczonym horyzontem. Vitale (2012) rozszerzyt analizowany przez Svenssona (1997) optymalny
strukturalny model polityki monetarnej z nieskoriczonym horyzontem czasowym o wrazliwos¢ ban-
ku na ryzyko nieosiagniecia celu. W ramach modelu DSGE Tallarini Jr. (2000) potwierdzit dodatnia
zalezno$¢ miedzy poziomem awersji do ryzyka w wykladniczej funkcji uzytecznosci gospodarstw do-
mowych a zdolno$ciami prognostycznymi modelu. W literaturze nie ma jednak empirycznych wyni-
kéw dotyczacych tego, jak awersja banku centralnego do ryzyka wptywa na ksztatt optymalnej poli-
tyki pieni¢znej.

Niniejsze opracowanie stanowi, zgodnie z wiedzg autoréw, pierwsza w literaturze empiryczna ana-
lize optymalnej wrazliwej na ryzyko polityki monetarnej. W badaniu uzyto modelu gospodarki Polski.
W celu uzyskania rozwigzan optymalnych niezbedne byto sformutowanie nowych warunkéw wystar-
czajacych do ich istnienia oraz wyprowadzenie rekurencyjnych formut (por. twierdzenie 1 w Aneksie).
Otrzymane wyniki pozwalaja sformutowaé dwa gtéwne wnioski. Po pierwsze, nie jest spelniona zasa-
da Brainarda - wzrost parametru ryzyka zwigksza site reakcji optymalnej stopy procentowej na szoki.
Niewatpliwie wiaze si¢ to z postacia funkcji celu, ktéra zalezy od parametru awersji do ryzyka. Z te-
go wzgledu decydent przyjmuje postawe pesymistyczng i przez to jest bardziej ostrozny. Zaktada, ze
zmienne endogeniczne przyjma posta¢ najmniej dla niego korzystng, co oddali go od zamierzonych
celéw. Aby temu zapobiec, musi reagowa¢ bardziej agresywnie. Po drugie, ryzyko w modelu ostabia
sife reakgji inflacji na szoki: popytowy i polityki pieni¢znej, oraz zimniejsza jej wahania wokét celu
inflacyjnego.

Praca sktada si¢ z czterech czesci. W nastepnej przedstawimy empiryczny model transmisji mone-
tarnej. W czesci trzeciej bedziemy rozwaza¢ dwa optymalizujace banki centralne. Pierwszy realizuje
szytywna strategie bezposredniego celu inflacyjnego (ang. strict inflation targeting, dalej SIT), drugi
zas$ elastyczna strategie bezposredniego celu inflacyjnego (ang. flexible inflation targeting, FIT). Czgs¢
czwarta prezentuje wyniki symulacji z wykorzystaniem optymalnych modeli uwzgledniajacych para-
metr ryzyka. W szczegdlnosci dla réznych pozioméw awersji banku centralnego do ryzyka poréwnano
optymalne reguty polityki pieni¢znej, ksztaltowanie si¢ zmiennych endogenicznych oraz funkcje odpo-
wiedzi na impulsy egzogeniczne. Ostatnia cz¢$¢ zawiera podsumowanie wynikéw.

2. Mechanizm transmisji impulsoOw polityki pieni¢znej
2.1. Reguly polityki pieni¢znej

W niniejszym opracowaniu analizowane sa tzw. reguly celu (tj. optymalne reguty polityki monetarnej),
ktore uwzgledniaja w ustalonej przez bank funkcji straty zmienne celu i ich pozadane poziomy. Wyzna-
czenie optymalnej reguty polityki pienigznej polega na minimalizacji oczekiwanej straty lub oczekiwa-
nej dysuzytecznosci poniesionej straty wzgledem wszystkich mozliwych $ciezek instrumentu polityki
pieni¢znej oraz przy ograniczeniach zadanych przez dynamike zmiennych stanu.

Reguly celu wyznaczane s3 najczesciej w modelach z nieskoriczonym horyzontem czasowym,
liniowa dynamika gospodarki i kwadratowa funkcja straty (Fair, Howrey 1996; Svensson 1999; Rude-
busch, Svensson 1999; Woodford 2003). W tych modelach przy uzyciu teorii sterowania dla probleméw
liniowo-kwadratowych (Whittle 1996; Zabczyk 1996) uzyskiwane s3 jednorodne w czasie optymalne
strategie polityki pieniezne;j.
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W ostatnich latach optymalna polityka monetarna cz¢sto jest budowana przy uzyciu dynamicz-
nych stochastycznych modeli réwnowagi ogélnej (Smets, Wouters 2003; Smets, Wouters 2007; Gali 2009)
zgodnych z paradygmatem ekonomii nowokeynesowskiej. W modelach tych gospodarka jest opisana za
pomoca strukturalnych réwnani wyprowadzonych z optymalnych zachowant mikropodmiotéw, ktére
cechuja si¢ racjonalnymi oczekiwaniami. Aby otrzymac optymalna regule polityki pieni¢znej, maksy-
malizuje si¢ funkcje dobrobytu spotecznego (ang. welfare function, por. Woodford 2003), majaca postaé
funkcji uzytecznosci gospodarstw domowych, przy ograniczeniach zadanych przez réwnania opisujace
zachowanie gospodarki.

Alternatywnym podejsciem jest modelowanie gospodarki za pomoca prostych w konstrukcji,
ateoretycznych modeli wektorowej autoregresji: modeli VAR (Bernanke, Blinder 1992; Sack 2000;
Polito, Wickens 2012). W tej klasie optymalnych modeli monetarnych zatozenia, ktére nalezy przyjac,
dotycza jedynie wyboru zmiennych stanu opisujacych gospodarke oraz postaci funkcji straty. Ponad-
to warto podkresli¢, ze modele VAR s3 czesto log-liniowym przyblizeniem bardziej skomplikowanych
modeli DSGE (Polito, Wickens 2012). W przeciwieristwie do nich nie sa jednak odporne na krytyke
Lucasa (Lucas Jr. 1976)L. Parametry modelu zalezg od realizowanej polityki gospodarczej i wedtug Lucasa
powinny reagowac na zmiany tej polityki. Co prawda, optymalna wrazliwa na ryzyko polityka banku
centralnego wyznaczona jest przy zatozeniu znajomosci parametréw modelu - szacowanych zgodnie
z empiryczng regula polityki pienieznej, jednak peta identyfikacja szokdw egzogenicznych opiera si¢
na optymalnej regule polityki pieni¢znej (por. podrozdziat 4.2). Ten sposob identyfikacji szokéw egzo-
genicznych oraz fakt, ze optymalna wrazliwa na ryzyko reguta polityki pieni¢znej uwzglednia zmien-
nos¢ i korelacje zmiennych endogenicznych, w pewnym stopniu ostabiajg krytyke Lucasa.

2.2. Model VAR

Znajomo$¢ mechanizmu transmisji monetarnej jest wazna, szczegdlnie dla bankéw centralnych reali-
zujacych strategie bezposredniego celu inflacyjnego. Pozwala ona na osigganie celéw inflacyjnych za
pomoca instrumentéw polityki pienieznej. Wyjasnienie wystepujacych w tym obszarze zaleznosci przy-
czynowo-skutkowych nie tylko ma duze znaczenie teoretyczne, ale stanowi takze wazna wskazéwke
dla politykéw gospodarczych, ktérzy muszg przewidywaé skutki podejmowanych decyzji monetarnych.

Wiekszos¢ wspdtczesnych teorii dotyczacych mechanizmu transmisji polityki pienieznej akcentuje
role stép procentowych jako instrumentu polityki antyinflacyjnej banku centralnego. Bank centralny
stabilizuje ceny poprzez ksztattowanie stép procentowych na odpowiednim poziomie. W niniejszym
opracowaniu dziatanie kanaléw mechanizmu transmisji monetarnej zostalo ocenione na podstawie
strukturalnego modelu wektorowej autoregresji — SVAR (np. Kapusciriski i in. 2014; Polito, Wickens
2012; Sack 2000).

1 Rozwazania na temat uodpornienia modeli VAR na krytyke Lucasa mozna znalez¢ m.in. w opracowaniu Simsa (1986),
natomiast Amman i Kendrick (2003) przedstawili odporne na argumenty Lucasa metody analizy optymalnej polityki eko-
nomicznej. Budowany w niniejszej pracy optymalny model transmisji monetarnej ma jednak stuzy¢ gtéwnie do pokaza-
nia wptywu parametru awersji do ryzyka na ksztatt optymalnych strategii, przy zatozeniu, ze model gospodarki i funkcja
straty banku centralnego sa ustalone. Zdajemy sobie sprawe, ze nie jest to w petni doskonata procedura wyznaczania
optymalnej polityki makroekonomiczne;j.
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Parametry modelu oszacowano na danych kwartalnych dotyczacych Polski, obejmujacych lata
1995-20142. Przy konstruowaniu modelu zatozono, ze reguta polityki pienieznej bierze pod uwage naj-
wazniejsze zmienne makroekonomiczne: odchylenie inflacji od celu inflacyjnego i luke produkcyjna
(reprezentujaca wahania koniunkturalne), oraz pozwala na uwzglednienie wygtadzania stop procen-
towych. Poniewaz analizowana gospodarka jest gospodarka otwarta, pod uwage wzigto réwniez kurs
walutowy. W celu wyeliminowana zagadki cenowej? uwzgledniono egzogeniczne ceny ropy naftowej.
Przyjeto, ze jedynym instrumentem banku centralnego jest krétkookresowa nominalna stopa procen-
towa, przyblizona za pomoca jednomiesigcznej stopy WIBOR.

Na etapie konstruowania modelu przeprowadzono estymacje pozwalajace wytoni¢ model spetniaja-
cy zalozenia ekonomiczne. Przetestowano rézne rzedy rozktadéw opdznieni, zaréwno zmiennych endo-
genicznych, jak i zmiennych egzogenicznych w modelu, oraz uwzgledniono wygtadzanie stop procento-
wych przez wprowadzenie dodatkowych opdZznieni stopy procentowej (Sack, Wieland 2000). Ostatecznie
przyjeto model VAR(2) z biezaca oraz opdzniong o jeden kwartatl ceng ropy naftowej, uwzgledniajacy
nastepujace zmienne endogeniczne:

m,=CPI, - CPI , —odchylenie inflacji od celu inflacyjnego,
x,=InGDP, -In éDPt - luka produkcyjna (procentowa réznica pomiedzy produkcjg faktyczng
a jej dtugookresowym trendem)?,
q,= REER, - ﬁEER, - odchylenie realnego efektywnego kursu walutowego od jego dtugookreso-
wego trendu,
i, =InWIBOR, - In WIB OR, - odchylenie stopy procentowej WIBOR od jej dtugookresowego trendu,
oil, = InOILR, - In OILRt - zmienna egzogeniczna: procentowe odchylenie ceny ropy Brent od
jej dlugookresowego trendu, gdzie:
CPI, - wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, analogiczny okres roku poprzedniego
= 100, Zrédto: www.stat.gov.pl,
é‘PIt - cel inflacyjny NBP zgodnie ze Strategiq polityki pienieznej, www.nbp.pl,
GDPE - PKB, ceny state, rok odniesienia 2010, obliczenia na podstawie danych GUS,
REER - realny efektywny kurs walutowy, Zrédto: http:/fec.europa.eu/eurostat/data/database,
WIBOR, - Zr6dlo: www.stoog.pl,
OILR, - PLN/barytka, obliczenia na podstawie danych NBP, GUS oraz MFW, http:/www.imf.org/
external/np/res/commod/index.aspx.

Zmienne zostaly oczyszczone z sezonowosci (procedura Census X12). Diugookresowe trendy zmien-
nych oszacowano za pomoca filtru Hodricka-Prescotta dla parametru A = 1600. Analiza wrazliwosci roz-
wigzan optymalnych na zmiany wartosci parametru A zostala zaprezentowana w pracy Milo i in. (2013).

Odchylenia zmiennych makroekonomicznych od dtugookresowych trendéw (badz celu w przypad-
ku CPI) tworza wektor®> zmiennych stanu y, = [x,,7,,¢,], zmienna i, jest zmienng sterujaca i stanowi
instrument banku centralnego.

2 Wyniki uzyskane dla krétszych prob: 1998-2014, 2000-2014 oraz 2003-2014, potwierdzaja stabilnos¢ rozwigzan w czasie,
jednak charakteryzuja si¢ mniejsza precyzja, a sita reakcji zmiennych na szoki jest w nich stabsza.

3 Zagadka cenowa polega na niezgodnym z intuicja ekonomiczng wzroscie cen bezposrednio po zaciesnieniu polityki
pienieznej (por. Sims 1992).

4 Dlugookresowy trend czesto jest utozsamiany z produkcja potencjalng. Nalezy pamietaé, ze nie jest ona bezposrednio
obserwowalna. O jej szacowaniu pisza m.in. Gibbs (1995) i De Masi (1997).

5 Dla wektora y y’ oznacza wektor transponowany.
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gdzie ¢,¢,,A,,B,,C,,D,E F dla k=12 j=0,1,2,/=0,1 s3 macierzami parametréw,
E =[&, &, &', dla t=1,...,T to wektory szokéw o macierzy kowariancji X , &, jest fundamen-
talnym szokiem polityki pieni¢zne;j.

Wszystkie uwzglednione zmienne s3 stacjonarne (por. tabela 3). OpdZnienie modelu oparto na
kryteriach informacyjnych (tabela 4). Trzy kryteria: LR, FPE i HQ, sposréd pigciu wskazuja na rzad
opdZnienia wynoszacy dwa kwartaty. Jedynie kryterium informacyjne Schwarza (SC) przyjmuje war-
tos¢ najmniejsza przy rzedzie opdzniert wynoszacym jeden, natomiast AIC wskazuje na rzad opdZnient
p, = 6. Analiza wynikéw testu weryfikujacego istotnos$¢ opdznierl zmiennych endogenicznych wprowa-
dzonych do modelu VAR potwierdza dobdr rzedu modelu. Wszystkie zmienne opdZnione sg statystycz-
nie istotne na poziomie istotnosci a = 5% (por. tabela 5). Wszystkie odwrotnosci pierwiastkéw wielomia-
nu charakterystycznego znajduja si¢ wewnatrz kota jednostkowego, zatem prezentowany model VAR
jest modelem stabilnym, spetniajgcym zatozenie o facznej stacjonarnosci. Reszty modelu charaktery-
zuja sie normalnoscia rozktadu (faczna wartos¢ statystyki testu Jarque-Bera wynosi 12,38 z empirycz-
nym poziomem istotnosci p-value = 0,14, brakiem autokorelacji (empiryczny poziom istotnosci testu LM
dla hipotezy zerowej o braku autokorelacji rzedu 8 wynosi p-value V = 0,46) oraz brakiem heteroskeda-
stycznosci reszt (empiryczny poziom istotnosci testu White’a wynosi p-value V = 0,90). Sprawdzono row-
niez zdolnos¢ prognostyczna modelu VAR, sporzadzajac dynamiczng prognoze ex post. Wyniki symu-
lacji przedstawiono na wykresie 9. Btedy prognozy ex post majg akceptowalne poziomy (por. tabela 6).

W celu identyfikacji szokdw makroekonomicznych w optymalnych modelach polityki monetarnej
postuzono si¢ procedura oparta na restrykcjach zerowych w macierzy B, odpowiedzialnej za struk-
turyzacje szokéw (Sims 1986; Christiano, Eichenbaum, Vigfusson 2006). Macierz B wigze wektor

p—C

sktadnikéw losowych dla zmiennych stanu, =, =[&% &7, &'], z wektorem szokéw fundamentalnych,

T

e’ =[e, €', &', ktory sktada si¢ z niezaleznych zmiennych losowych gaussowskich o zerowej sredniej

t [

i jednostkowej wariacji.
=, =Be/ Q)

Fundamentalne impulsy makroekonomiczne &;, et” oraz &' nazywamy, odpowiednio, szokiem
popytu krajowego, szokiem inflacyjnym (cenowym) oraz szokiem kursu walutowego (aprecjacja).

W celu wyznaczenia macierzy B z réwnania BB'= X natozono trzy jednoczesne restrykcje zero-
we na elementy macierzy B poza gléwna przekatng oraz nieujemne restrykcje na elementy diagonalne
macierzy B. Nastepnie wybrano te rozwiazania, dla ktérych funkcje odpowiedzi optymalnej polityki
monetarnej (8) na szoki &/, €, &/ maja dla obu strategii: FIT oraz SIT, ekonomicznie poprawne zna-

to St
ki, tzn. reakcje stép procentowych na szok inflacyjny sf oraz na szok popytu krajowego €, sa dodat-
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nie, natomiast poczatkowa reakcja stop procentowych na aprecjacje zlotego jest ujemna. W wyniku
identyfikacji szokéw makroekonomicznych uzyskano pie¢ macierzy, w tym macierz Choleskiego, ktéra
zostata wybrana do identyfikacji modelu.

Powyzsza struktura szokéw jest zgodna z opdZznionym mechanizmem transmisji, opisanym m.in.
w pracach: Bernanke, Blinder (1992), Sack (2000) oraz Angeloni, Kashyap i Mojon (2003). Przyjeta kolej-
nos$¢ zmiennych uwzglednia zatozenie, ze szok polityki pienieznej z powodu wystepujacej w gospodar-
ce sztywnosci, m.in. cen i ptac, nie ma jednoczesnego wpltywu na produkcje oraz ceny. Bank centralny,
ksztattujac stope procentowa, reaguje na zmiany sfery realnej gospodarki, cen oraz kursu walutowego.

Analiza funkcji odpowiedzi na impulsy makroekonomiczne pozwala zauwazy¢ istotng reakcje
zmiennych endogenicznych modelu na negatywny szok polityki pieni¢znej (wzrost stép procentowych).
Najsilniejsza ujemna zmiana luki produkcyjnej oraz inflacji nastepuje, odpowiednio, po szesciu i sied-
miu kwartatach od zacie$nienia polityki pienieznej (por. wykres 1). Warto podkresli¢, Ze w modelu nie
wystepuje problem zagadki cenowej. Po uptywie okoto dwdch lat reakcje obu zmiennych staja si¢ nie-
istotne statystycznie. Kurs walutowy nie reaguje istotnie na szok stép procentowych (por. Kapusciriski
iin. 2014).

Dodatni szok popytu krajowego najsilniej oddziatuje na kurs walutowy (por. wykres 1) i powoduje
aprecjacje waluty krajowej. Widoczne s3 réwniez, zgodne z intuicja ekonomiczna, dodatnie reakcje in-
flacji oraz stop procentowych (zaciesnienie polityki pienigznej).

Wystgpienie dodatniego szoku inflacyjnego (por. wykres 2) powoduje wzrost stép procentowych;
najsilniejsza reakcja wystepuje po trzech kwartatach i wygasa po uptywie okoto péttora roku. W wyni-
ku obnizenia realnych stép procentowych dodatni szok inflacyjny wywotuje dodatnia zmiane luki pro-
dukcyjnej®. Najsilniejsza reakcja widoczna jest dwa kwartaty po wystapieniu szoku, a rok po szoku staje
sie nieistotna statystycznie. Wedtug analizowanego modelu szok cenowy powoduje aprecjacje polskiej
waluty; maksymalna reakcja widoczna jest rok po wystapieniu szoku.

Dodatni szok kursu walutowego (aprecjacja) nie powoduje istotnej statystycznie reakcji sfery real-
nej ani stép procentowych (por. wykres 2). Na granicy istotnosci jest natomiast ujemna reakcja cen na
szok walutowy, skumulowana w II i III kwartale (Przystupa 2002). Uzyskane wyniki sa zgodne z funk-
cjami reakcji zaprezentowanymi m.in. w pracy Kapusciniskiego i in. (2014).

3. Ryzyko w modelach polityki monetarnej

W tej czesci pracy bedziemy rozwazaé¢ modele optymalnej wrazliwej na ryzyko polityki monetarnej,
w ktdrych bank centralny minimalizuje wyktadnicza funkcje dysuzytecznosci. Za pomoca parametru
funkcji dysuzytecznosci uwzgledniamy wrazliwo$¢ banku centralnego na ryzyko nieosiggniecia celéw
postawionych w funkgji straty. Pozwoli to na analize nowych optymalnych rozwigzan w zakresie poli-
tyki monetarnej, w ktérych widoczna jest ostrozniejsza reakcja na szoki makroekonomiczne.

Empiryczne $ciezki regut polityki monetarnej zastgpujemy optymalnymi strategiami z nieujem-
nym parametrem (u = 0) awersji banku do ryzyka nieosiagnigcia zadanego celu. Zatézmy, ze w kaz-
dym okresie # banki centralne kieruja si¢ miedzyokresowa funkcji straty L, ktdra jest zmienng losowa
0 postaci:

6 Szok inflacyjny jest rzedu 0,65% i powoduje, ze nominalne stopy procentowe wzrastaja o okoto 2% ich trendu. Ich mak-
symalny mozliwy wzrost w badanym okresie nie przekracza 0,6%, a zatem realne stopy procentowe maleja.
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gdzie:
y €(0,1) - stopa dyskonta optymalizujacego banku centralnego,
A - relatywna waga luki produkcyjnej w funkgji straty; w funkcjach straty L zastosowano normali-
zacje, polegajaca na przyjeciu jednostkowej wagi przy odchyleniach inflacji od celu inflacyjnego,
v — waga odzwierciedlajaca znaczenie wygtadzania st6p procentowych w L,
p - relatywny udziat zmiennosci kursu walutowego w L.

Zmienne majace znaczna wage w funkgji straty L nazywamy zmiennymi celu dla banku centralne-
go. Waga nie wigksza niz 0,01 wystepujaca w funkgji straty nie jest uznawana za znaczna (por. Svensson
2000).

W literaturze przyjmuje sig, ze zestaw wag A < 0,01, v < 0,011 p < 0,01 odpowiada sytuacji, gdy
optymalizujacy bank centralny, nazywany dalej bankiem SIT, realizuje sztywng strategie bezposrednie-
go celu inflacyjnego (por. Svensson 1999; Polito, Wickens 2012). W przypadku, gdy parametr 4 w funkcji
straty jest znacznie wigkszy od 0,01, optymalizujacy bank nazywamy bankiem FIT i wéwczas realizo-
wana jest elastyczna polityka bezposredniego celu inflacyjnego (Rudebusch, Svensson 1999). Przyjmuje
sie, ze parametr A nalezy do przedziatu [0; 5). W niniejszym badaniu przyjeto, ze A = 2. Rozwazane byty
réwniez modele z A € {1, 2, 3, 4, 5}. Uzyskane wyniki dotyczace analizy ryzyka w modelach polityki
pienieznej sa odporne na zmiany udziatu luki produkcyjnej w funkgji celu.

Kazdy z optymalizujacych bankéw charakteryzuje sie¢ innym poziomem awersji do ryzyka nieosig-
gnigcia celu okreslonego przez funkcje straty. Rozwazmy nast¢pujaca wyktadnicza funkcje dysuzytecz-
nosci optymalizujacego banku centralnego: U(:; i) = ). Parametr u > 0 opisuje absolutng awersje
do ryzyka (DeGroot 1981, rozdziat 7) i informuje nas, o ile procent zmieni si¢ predkos¢ zmian uzytecz-
nosci na skutek zwigksznia straty o jednostke. Parametr 4 mierzy zatem wrazliwos¢ banku centralne-
g0 na nieosiggniecie zatozonego celu; kazdy kolejny przyrost funkcji straty jest oceniany ze zwiekszona
utrata uzytecznosci banku. Rozwazmy przykitad dwdch decydentéw, ktérzy z tym samym prawdopodo-
bieristwem narazeni sg na duzg strate L, i mogq osiggnac réwnie duza wygrang. Pierwszy z nich jest
neutralny wzgledem ryzyka i zabezpiecza sie przed ewentualng stratg, odktadajac oczekiwang strate
rowna EL =0,5(- L,W)Jr 0,5L,,,=0. Drugi decydent ma awersj¢ do ryzyka, z wyktadnicza funkcja
dysuzytecznosci e, u > 0. Zabezpiecza si¢, odkladajac zlogarytmowanag warto$¢ oczekiwanej dys-
uzytecznosci log(Ee™ ) = log(0,5¢ ™ +0,5¢" @) ~ L, . Parametr ryzyka u stanowi zatem udziat
zabezpieczenia decydenta w maksymalnej mozliwej stracie.

Kryterium optymalnosci banku z awersja do ryzyka, zwane w literaturze risk sensitive criterion
(Jacobson 1977; Whittle 1981), polega na minimalizowaniu w kazdym okresie t oczekiwanej dysuzytecz-
nosci U(+; u):

min EQU()[730) = min EE" 5 |F) @
(t)i+7tw_ (l)t OEI
przy warunku:
2 2
Yiss :EAijs—j—i_Eleij-i_ZC 0llr+s ] = S:1’2""’T (5)

Yis Yius 1, sg dane
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zbior 1={G)" i =g (v.,v,p»i_ni_,)dla s=t t+1,...,t+ T —1} sklada si¢ z dopuszczal-
nych regut polityki pienigznej. Kryterium (4) zawiera element, ktéry mierzy niepewnos¢ zwiazana
z funkcja straty banku centralnego L. Mozna to zauwazy¢, stosujac nastepujace rozwinigcie Taylora

drugiego rzedu do oczekiwanej funkeji dysuzytecznosci wzgledem parametru ryzyka u:

%ﬁj(“)) —EL+ %DZ(L) +o(u) ©

o(w) _

gdzie D*(L) jest wariancja funkgji straty banku centralnego oraz }gr& u

Przechodzac w (6) do granicy, otrzymujemy:

logE(U
i BV

u—=0

Mozemy zatem interpretowaé u = 0 jako parametr banku neutralnego wzgledem ryzyka, ktérego
celem jest minimalizacja oczekiwanej straty.

3.1. Wrazliwa na ryzyko optymalna regula polityki pieni¢znej

W celu uzyskania wrazliwych na ryzyko rozwigzan optymalnych niezbedne jest sformutowanie nowych
warunkéw wystarczajacych do ich istnienia oraz wyprowadzenie rekurencyjnych formut optymalnych
dla problemu optymalnej wrazliwej na ryzyko polityki pieni¢znej. Szczegdlty rozwigzania zadania
(4)-(5) zostaty przedstawione w Aneksie.

Zauwazmy, ze réwnanie (5) mozna zapisa¢ za pomoca reprezentacji w przestrzeni stanéw (por.
wzdr A2 w Aneksie) z nowym wektorem stanu:

Xt = [yt’ yt—l’ it—l]y (7)

Przyjmujac warunek poczatkowy X, = [¥,, v.,i,] dla kazdego okresu ¢ = 0, 1, 2,..., zgodnie
z twierdzeniem 1 z Aneksu wyznaczamy biezaca wartos¢ optymalnej wrazliwej na ryzyko reguty polityki
pienigzne;j:

i;\z(ﬂ) = Po(M)xop + pO\r(xu) 8)

gdzie P,(u) = —;/R’IB’(I'[]l +J, )71A » Py, () jest rozwiazaniem rekurencyjnej zaleznosci:

R 1 -
ps\t(ﬂ) :j/R ]B (Hsl'l + Ju) (Dr+s + (Hsfl-l - ﬂz)ptﬂﬂ\t(ﬂ))’ §= 0’ 1""37-; pT\r = O

(), ...+ oznacza ciag macierzy Riccatiego, D,, , jest wektorem zmiennych egzogenicznych, a JM
jest macierza ryzyka (definicje macierzy i oznaczenia symboli zawiera Aneks).
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Ponadto reguta (8) oraz wartos$¢ zmiennych stanu XOV pozwalaja wyznaczy¢ za pomocg réwnania
(A2) optymalna prognoze¢ zmiennych stanu x;t na okres 7 + 1:

X* = DX+1 + AX

Wk
1)t + Blop +U,,

0|t
Nastepnie optymalna prognoza zmiennych stanu staje sie warunkiem poczatkowym w kolejnym
okresie 7+ 1, tzn. X, = X;t.
Warto podkresli¢, ze optymalna wrazliwa na ryzyko reguta polityki pienigznej istnieje tylko dla
z glry ograniczonych wartosci parametru ryzyka € (0, « ), tzn. dla parametréw, dla ktdrych spet-

max

nione s3 zalozenia twierdzenia 1 o dodatniosci ciggu macierzy:
J, 1 >0

dla kazdego horyzontu s =0, 1,..., T. Eksperymenty symulacyjne na modelach optymalnych pokazaty,
ze maksymalna warto$¢ poziomu awersji do ryzyka wynosi x4, = 0,35.

W kolejnym rozdziale przedstawione zostaly symulacje na optymalnych modelach dla czterech
poziomdéw awersji banku centralnego do ryzyka u € {0; 0,1; 0,2; 0,3}

4. Analiza wrazliwosci regut polityki pieni¢znej na ryzyko

W tym rozdziale wyznaczymy rozwigzania modelu optymalnej wrazliwej na ryzyko polityki monetar-
nej z dodatnim parametrem awersji do ryzyka (u > 0) oraz dla banku neutralnego wzgledem ryzyka
(u = 0). Ponadto dla kazdego poziomu ryzyka u rozwazamy dwa warianty funkcji straty: SIT oraz FIT
(por. czes¢ 3). Przejmujemy, iz funkcja straty dla banku SIT jest okreslona przez wagi 4 = 0,001, v = 0,001,
p = 0,001, natomiast dla banku FIT zaktadamy, ze A = 2, v = 0,001 i p = 0,001.

Analiza optymalnych $ciezek zmiennych stanu i instrumentu polityki pieni¢znej zostata przepro-
wadzona dla okresu I kwartat 2009 — IV kwartat 2014 r., tj. dla horyzontu decyzyjnego wynoszacego
T = 24 kwartaty. W analizie optymalnych rozwigzari w kazdym okresie uwzglednione sa wyestymowa-
ne szoki zmiennych endogenicznych oraz procedura reoptymalizacji przy stalym horyzoncie decyzyjnym.

Przypomnijmy, ze parametry P (u) optymalnej reguty (8) zaleza od poziomu parametru . W tabe-
li 1 poréwnano wartosci parametréw dla analizowanych odmian optymalnych regut BCI przy réznym
poziomie awersji do ryzyka. Zmiany wartosci parametréw pod wptywem wzrostu poziomu u dla obu
modeli optymalnych prezentuje tabela 2.

Parametry optymalnych regut BCI maja identyczne znaki. Optymalne stopy reaguja dodatnio na
biezaca i opdzniong luke produkcyjng, biezaca inflacje oraz opdzniony realny kurs walutowy oraz
ujemnie na biezacy realny kurs walutowy i opéZniona inflacje.

Z tabeli 1 wynika, ze dla u = 0 biezace reakcje optymalizujacego banku SIT na kurs walutowy
q, oraz na inflacje 7, sq znacznie silniejsze niz dla banku FIT. Parametry biezacego kursu walutowego
maja az pigciokrotnie wyzszq wartos¢ w przypadku strategii SIT. Jest to w pewien sposéb rekompen-
sowane stabsza reakcj strategii SIT na opozniony realny kurs walutowy g,_,. Ponadto zgodnie z ztoze-

7 W pracy Bogusz i in. (2015) znaleZ¢ mozna poréwnanie optymalnych modeli transmisji monetarnej dla Polski bez
uwzgledniania ryzyka nieosiagnigcia zatozonego celu.
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niami strategia FIT silniej reaguje na zmiany biezacej i opdznionej luki produkeyjnej (x,, x,_,). Na uwa-
ge zastluguje réwniez wigksza w strategii FIT uporczywos¢ stop procentowych, rozumiana jako wartos¢
parametréw przy opdznionej stopie procentowej i, . Wszystkie powyzsze relacje wystepuja w bankach
z dodatnim parametrem awersji do ryzyka.

Zauwazmy, ze zmiany optymalnych regut BCI pod wptywem zwigkszenia awersji do ryzyka maja
przebieg nieliniowy i sa znacznie wigksze w przypadku strategii FIT (por. tabela 2). Dla optymalizuja-
cego banku stosujacego strategie SIT wraz ze wzrostem awersji do ryzyka ¢ nast¢puje w miare réwno-
mierne zwigkszenie wartosci wszystkich parametréw strategii BCI. W tym modelu wzrost u o 0,1; 0,2
oraz 0,3 powoduje zwiekszenie poziomu parametréw reguty srednio o 12%, 27% oraz 47%. Strategia
FIT jest bardziej wrazliwa na stopieri awersji do ryzyka i zmiany jej parametréw nie s3 rGwnomierne.
Szczegdlnie silnie zwigkszaja si¢ reakcje na kurs walutowy; dla ¢ = 0,3 mamy ponad 2,5-krotnie silniej-
sz reakcje banku z regula FIT niz w przypadku optymalizujacego banku z neutralnym stosunkiem do
ryzyka. Ponadto strategia FIT duzo bardziej zwigksza parametr wygladzania stép procentowych - dla
u = 0,3 rosnie on 0 86%.

4.1. Optymalne rozwigzania dla bankow z awersja do ryzyka

Na wykresach 3 i 4 przedstawiono optymalne poziomy: stopy procentowej (WIBOR), wskaznika zmian
cen (CPI*) oraz realnego kursu walutowego (REER™) i luki produkcyjnej (x*) dla modeli ze sztywna
i z elastyczng strategia bezposredniego celu inflacyjnego przy réznym poziomie awersji banku central-
nego do ryzyka nieosiggnigcia zatozonego celu.

Wzrost parametru 4 w obu modelach optymalnych powoduje zréznicowanie poziomdéw opty-
malnych stép procentowych. Najwigksze réznice zaobserwowano w latach 2009-2010 oraz od 2013 .
W okresie 2011-2012 réznice te nie byly znaczne.

Optymalne poziomy indeksu cen dla tak wyznaczonych wrazliwych na ryzyko stép procentowych
istotnie réznia si¢ od empirycznego poziomu CPI. W calej prébie im wyzszy poziom awersji do ryzyka,
tym blizej celu inflacyjnego jest optymalna inflacja. W latach 2011-2012 rdznice pomiedzy CPI” dla r6z-
nych u nie byly znaczne.

W obu modelach optymalnych kurs walutowy (por. wykres 4) nie ulega duzym zmianom pod wpty-
wem zwigkszenia awersji banku centralnego do ryzyka. Mozna zaobserwowac, ze w latach 2010-2011
wzrost parametru u powodowal zmniejszenie poziomu REER", natomiast od III kwartatu 2013 do
I kwartatu 2014 r. tendencja byta odwrotna. Warto zauwazy¢, ze podobna zaleznos¢ wystepuje dla opty-
malnej stopy procentowej w modelu FIT.

Optymalna luka produkcyjna w obu modelach zwigksza si¢ wraz ze wzrostem awersji do ryzyka.

Zmiennos$¢ uzyskanych rozwigzan optymalnych zalezy od przyjetego stopnia awersji do ryzyka.
Srednie miary zmiennosci trajektorii empirycznych i optymalnych dla banku centralnego z réznym
poziomem awersji do ryzyka nieosiggnigcia celu sa przedstawione na wykresie 5.

Miarg realizacji bezposredniego celu inflacyjnego jest:
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Miara ta zalezy od przyjetej funkcji straty. Przyjecie optymalnej strategii SIT dla banku optymali-
zujacego powoduje lepsza realizacje celu inflacyjnego niz przyjecie strategii FIT.

Stosowanie regut optymalnych pomaga stabilizowa¢ sfer¢ realng gospodarki, zblizajac ja przy tym
do realizacji bezposredniego celu inflacyjnego. Dodatkowo osiggnigcie celu inflacyjnego w modelu SIT
jest mozliwe kosztem zwigkszenia wahan stop procentowych. W przypadku strategii FIT dla mniej-
szych wartosci parametru ryzyka wahania stop procentowych byty stabsze od wahan rzeczywistych, dla
u=0,2 oraz u = 0,3 przekraczaty rzeczywiste wahania. Wraz ze wzrostem parametru x wahania luki
popytowej w obu modelach rosng, natomiast odlegtos¢ inflacji od celu maleje. Wahania kursu walu-
towego s wigksze w obu modelach optymalnych i nie zalezg od wartosci parametru ryzyka. Okazuje
sie, ze w modelach optymalnych zmiennos¢ stép procentowych ros$nie wraz ze zwigkszaniem parame-
tru ryzyka p. Optymalne strategie polityki pieni¢znej rdznia si¢ zatem w zaleznos$ci od stopnia awersji
banku centralnego do nieosiaggniecia celu. Strategie polityki pienieznej banku centralnego z awersja do
ryzyka pozwalaja na osiagniecie inflacji na poziomie blizszym realizacji bezposredniego celu inflacyj-
nego niz w przypadku banku neutralnego wzgledem ryzyka. Odbywa si¢ to jednak kosztem zwigksze-
nia wahan stop procentowych.

PrzejdZmy teraz do oméwienia wplywu parametru ryzyka na reakcje optymalnych zmiennych na
szoki.

4.2. Funkcje odpowiedzi na szoki dla bankow z awersja do ryzyka

W tej czesci pracy zbadano, jak optymalne stopy procentowe w modelach SIT oraz FIT reaguja na szoki
pochodzace od zmiennych stanu &%, e7 i &4 oraz jak zmienne x, 7 i ¢ uwzglednione w modelu optymal-
nej polityki banku centralnego reaguja na szoki polityki pienigznej . Przyjeto, ze wielko$¢ szoku po-
chodzacego od zmiennych x, 7, ¢, i w chwili poczatkowej jest réowna odchyleniom standardowym tych
zmiennych wyznaczonym w modelu VAR.

Zauwazmy, ze zwickszanie awersji do ryzyka 4 w obu modelach optymalnych powoduje nasilenie
sity reakcji stopy procentowej na szoki (por. wykres 6), a jednoczesnie przyspiesza wygasanie tej reakcji
po szoku &*. Uwzglednienie ryzyka w modelu prowadzi wigc do bardziej restrykcyjnej polityki banku
centralnego. Ponadto parametr x modyfikuje nie tylko site reakcji stopy procentowej, ale réwniez jej
ksztatt - szczegdlnie reakcje WIBOR na szok popytowy & w modelu z elastyczng polityka banku cen-
tralnego (FIT).

Wielkos¢ parametru u, odzwierciedlajacego awersje banku centralnego do nieosiggniecia celu,
w wigkszym stopniu zmienia reakcje gospodarki na zaciesnienie polityki pieni¢znej (szok &) w modelu
FIT niz dla banku ze strategia SIT (por. wykres 7). W obu przypadkach zwigkszenie parametru u po-
woduje ostabienie reakgji inflacji na szok polityki pienieznej oraz skraca dtugos¢ oddziatywania tego
szoku. Uwzglednienie ryzyka w modelu wptywa wigc stabilizujaco na inflacje.

Na wykresie 8 przedstawiono oddziatywanie na inflacje pozostatych szokéw: &, €4, 7. W obu opty-
malizujacych bankach uwzglednienie parametru ryzyka w ich funkecji dysuzytecznosci powoduje osta-
bienie maksymalnej reakcji inflacji na szoki popytu krajowego &* oraz realnego kursu walutowego &4.
Reakcja inflacji na szok cenowy &7 nie zmienia si¢ pod wplywem zwigkszenia parametru u.
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5. Podsumowanie

Przeprowadzone symulacje na modelu polskiej gospodarki pozwalaja sformutowaé wnioski, ktére po-
zostaja odporne na zmiany: wagi 4 € (1, 5) w funkgji straty, dtugosci proby wykorzystanej w estymacji
oraz liczby opdZniert w modelu VAR.

Trajektorie odpowiedzi na szoki dla rozwazanych optymalizujacych bankéw centralnych z réznym
poziomem ryzyka maja zblizone punkty zwrotne. Reguty optymalne w zbudowanym modelu s3 lep-
sze, w sensie realizacji bezposredniego celu inflacyjnego, od rzeczywistych poziomdw inflacji. Zgodnie
z oczekiwaniami inflacja jest najblizej celu, gdy stosowana jest strategia sztywnego celu inflacyjnego,
jednak odbywa si¢ to kosztem wigkszych wahan stop procentowych.

Strategia SIT znacznie silniej niz strategia FIT reaguje na realny kurs walutowy i inflacje. Z kolei
polityka pieni¢zna FIT, zgodnie z zalozeniami, jest bardziej wrazliwa na zmiany biezacej i opdZnionej
luki produkcyjnej oraz wystepuje w niej silniejsza uporczywosc.

W analizowanych modelach nie jest spetniona zasada odpornosci Brainarda. Oznacza to, ze wzrost
parametru ryzyka zwigksza site reakcji optymalnej stopy procentowej na szoki. Jednoczesnie ryzyko
w modelu ostabia site reakcji inflacji na szoki: popytowy i polityki pienieznej. Swiadczy to, ze reguly te
stabilizuja poziomy zmian cen w sposéb trwaty. W wyniku wzrostu parametru ryzyka w funkeji dys-
uzytecznosci banku centralnego zaobserwowano zwigkszenie si¢ absolutnych wartosci parametréw
analizowanych strategii. W modelu SIT procentowe przyrosty parametrow sa rownomierne i osigga-
ja 47%. Duzo silniejsze zmiany odnotowano dla strategii FIT. W jej przypadku przyrosty parametréw
przy realnym kursie walutowym oraz opdznionej stopie procentowej wyniosty, odpowiednio, 167% oraz
85%. Zmiany optymalnych poziomdéw zmiennych s3 czgsto niewielkie, przy czym optymalne trajekto-
rie inflacji i kursu walutowego sa mniej wrazliwe na zmiany parametru ryzyka niz optymalne $ciezki
stopy procentowej i luki produkcyjnej.

Ostatecznie z powyzszych wnioskdw wynika, ze uwzglednienie ryzyka w modelach optymalnej
transmisji monetarnej polepsza efektywnos¢ wynikajacej z nich polityki pienigznej. Zaproponowane
modele mogg stanowi¢ narzedzie opracowywania optymalnych prognoz polityki monetarnej, pozwala-
jace na uwzglednianie okreslonych celéw bankdéw centralnych i pozioméw awersji do ryzyka.
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Aneks

Niech
X, = Yoo il (A1)
oznacza nowy wektor stanu. Wéwczas réwnanie (5) dla t = 0 ma nastepujaca reprezentacje (tzw. row-
nie w przestrzeni standw):
X =D +AX_,+Bi_ +tU  s=1,2,...,T (A2)
{XO = [¥y» ¥ i) jest dany

—
=]
—

“ ®

gdzie: U =| 0 | jest gaussowskim wektorem losowym z zerowq srednig i osobliwg macierza
0

7x1

c+ 2Coil _,
X 00 o+ A Co B,
kowariancji: X=|¢9 ¢ ¢o| orazD, = 0 , B=]0|,
0 0 0, 0 L,
A, A, B, - Jrw
A=|1 0 0 maja znane nielosowe wartosci.
0 0 0]
Funkcja straty ma postac:
e 1d 17,
L((i,);5) = EZV‘ <Qy.y > XY (A3)
s=0 s=0

gdzie Q = ; (x,y) jest iloczynem skalarnym wektorow x, y.

S O >
S = O
T o O

Oznaczmy przez L funkcje straty w przestrzeni stanéw o postaci:

Z:;jz_;yxk QX _, X, >+ <Ri,i, >)+%yr <Q,X,,X, > (A4)
gdzie: )
“Q 0 0 Q 0 0
R=_v, Q=| 0 ;VQ 0ol a-|o ;yQ 0
0 0 21)/1/ 0 0 21yv
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Oczekiwang dysuzteczno$¢é U (; 1) dla u > 0 zapisujemy wowczas wzorem:
~ T -l
0();5:m)=E@E™ R (a3)
Zauwazmy, ze podstawiajac w (A4) za macierze Q, Q,, R oraz za wektory X wzor (A5), otrzymujemy:
Z=L+L<Qy >+ivi2
2y -10 V- 2y -1

Rozwigzanie problemu optymalnego sterowania:

min U((G,)g; 1) = min E(e"" |F,) (A6)
(i)1E! (i)}

T-1

I={G,), 01 i, = g,(X,), &, jest funkeja ciagta X, spetnia (A2) }
jest zatem takie samo jak rozwigzanie zadania (4)-(5).

Twierdzenie 1. Dla ustalonego x > 0 oznaczmy macierz ryzyka J, = yB'R'lB — uZ. Zatéimy, ze
szoki Z¢ =[&% &7, £7],dla s =1,...,T sa gaussowskimi wektorami takimi, ze:

E(Ef | Fs—l) = 09 COV(Ei | Fx—l) = Ey
gdzie (F,),_, oznacza filtracje z F, = 0(y_p, Y3 iy fg3 0il_yye s 0135 (£,); 5 (B

Zatézmy, ze R > 0 oraz dla kazdego s=1,2,...T macierz J, +I0;' >0, gdzie I jest ciggiem
macierzy Riccatiego spetniajagcym réwnania8:

I=yA' (M, +J,) A+Q, M, =Q, dlas=0,1,.,T -1 (A7)

s+l

. . . T .
Woéwczas zadanie optymalnego sterowania (4)-(5) ma rozwigzanie (i)s20 0 postaci:

i, =PX +p, (A8)
gdzie:
— 1 _ —1
P =—yR7B(I, +J,) A

s+1

ps = ')/R_] B'(Hs_il-l + J,u )_1 (Ds + (Hs_1+1 7‘Lt2)ps+l)> pT: 0

dla s=0,1,...,7 -1, gdzie (X)),
reguta polityki monetarnej (i’) -

T spetnia réwnanie (A2) z optymalng wrazliwg na ryzyko

8 Dla rzeczywistej symetrycznej macierzy A nieréwnos¢ A > 0 oznacza dodatnia okre$lono$¢ macierzy A.
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Dowod. Gdyby macierz kowariancji sktadnika losowego U, w réwnaniu (A2) byfa nieosobliwa,
to dowdd powyzszego twierdzenia wynikatby z zasady programowania dynamicznego dla probleméw
z wyktadnicza funkcja celu (por. twierdzenia 16.4.1 i 16.5.1 w pracy Whittle’a 1996). W naszym przypad-
ku zastosujemy rozumowanie z twierdzenia o maksimum Berge’a (Berge 1963). Dla kazdej liczby natu-
ralnej n rozwazymy nastepujace przyblizenie wektora stanu X’z spetniajace réwnanie:

JX":D +AX!  +Bi_,+U +V' s=1,2....,T (A9)
(X2 = [y o0 ] jest dany

gdzie VI, s=0, 1,...,7 jest ciagiem iid wektoréw gaussowskich o §rednich zero i macierzy

0 0 0
kowariancji X, = |0 %I 0 | niezaleznymod U, s =0, 1,...,T
n
0 0 iz
n

Woéwczas sldadmk losowy U+ V w (A9) ma nieosobliwa macierz kowariancji. Z twierdzenia
16.5.1 w pracy Whittle’a (1996) wymka wiec, ze dla kazdego n problem

mm Ui} ) = mm E(e" | Fo)

(ls)\ OE|” (l\)v 0EI

(A10)

|, = {(z 0 i =g, (X)), g, jest funkeja ciagta, X" spetnia (A9) dla s = o,1,..,7-1}

ma rozwiazanie (i), ])1 okreslone przez réwnania (A8) oraz (A7) z macierza J =yB'R” B- uz,
1
w miejsce macierzy J,. Poniewaz X — 0, gdy n — oo oraz Z 3 <%, dlakazdego s =0, 1,...,T
n

zachodza nastepujace zbieznosci przy n —: V. — 0 oraz X" — X_ i" — i_prawie wszedzie oraz
W normie przestrzeni L Z tego oraz z zalozenia o normalnosci sktadnikéw losowych mamy réwniez

E ™0 |F ) — B0 |F,), gdy n—> 0. Pokazemy teraz, ze is=0,1,2,...,T -1 jest
rozwigzaniem zadania (A6). Przypus¢my nie wprost, ze istnieje inne rozwigzanie tego problemu
Z,s =0, 1, 2,...,7-1, dla ktérego wartos¢ oczekiwanej straty jest mniejsza niz dla ciggu sterowan
i,s=0,1,2,...,T—1. Wéwczas dla kazdego ¢ istnieje funkcja g, taka ze 7 =g, ()N(S), gdzie )N(S spel
nia (A2) oraz

mm E( uL () °)|F) E(e uL (7)) °)|F)<E( WL °)|F)

(R

Mozemy teraz wybrac n tak, aby przyblizenie )N(f = )N(s + V! iodpowiadajacy mu cigg Z" = gy()w(:)
speliaty nieréwnos¢:
ML((!

7o 7n\T-1
E(e“L((’S ) IF,) < E(" o) IF,)

. . , o, . . ,, . . anNT-1 . . .
Ostatnia nieréwnos$¢ daje oczekiwana sprzeczno$é, z tym ze ciag (i), , jest rozwiazaniem zada-
nia (A10), co dowodzi, ze i:, s=0,1,2,...,T —1 jest rozwigzaniem zadania (A6).
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Tabela 1

Przyrosty wartosci parametréw strategii FIT w stosunku do SIT przy réznych poziomach awersji banku

do ryzyka u (w %)

Zmienna (FIT - SIT)/SIT
u=0 p=01 pn=02 p=03

X, 32,9 36,5 41,7 51,2
7, 29,0 28,1 26,3 23,7
q, 78,8 73,3 -66,3 -63,6
X 5,6 9,4 14,7 22,3
T, -4,1 1,5 2,2 8,3
q,, 34,5 43,4 54,9 72,3
i 42,2 52,4 65,7 85,8

Tabela 2

Przyrosty wartosci parametréw P,(#) w optymalnych wrazliwych na ryzyko regutach BCI w stosunku do regut

neutralnych wzgledem ryzyka (w %)

(Py(p) - Py(0))/ P(0)

Zmienna Sztywne strategie - SIT Elastyczne strategie — FIT
pu=01 pn=02 u=03 r=01 p=02 n=03
X, 11,2 25,4 44,2 14,2 33,8 64,1
7, 12,4 28,5 50,4 13,9 33,4 61,7
q, 13,4 31,1 55,6 42,7 109,0 167,4
X 11,7 26,8 47,0 15,7 37,6 70,1
T 11,9 27,3 47,9 14,9 35,7 67,1
q, 11,0 249 43,2 18,3 43,8 83,4
i 10,8 244 42,2 18,8 45,0 85,9
Tabela 3

Poziomy istotnosci testu ADF

Bez wyrazu wolnego

Zmienna Wyraz wolny Wyraz wolny + trend i trendu
X 0,001 0,004 0,000
4 0,000 0,000 0,000
q 0,003 0,016 0,000
i 0,000 0,001 0,000
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Tabela 4
Kryteria wyboru rzgdu opdZnienia modelu VAR

OpOinienie LR FPE AIC SC HQ
0 x 1,970 15,61 -14,24 -15,06
1 329,02 1,17-10°14 20,75 -18,89% 20,01
2 39,68* 8,95-10-15* 21,04 18,68 20,10%
3 17,43 1,02:1014 20,95 -18,09 -19,81
4 10,42 1,33-10°14 20,74 17,38 19,40
5 25,74 1,221014 20,91 17,05 19,37
6 22,63 1,17-10°14 21,06% -16,70 19,32
Uwagi:

LR - wartos¢ statystyki testowej testu najwiekszej wiarygodnosci, FPE — minimalizacja jednookresowego btedu $rednio-
kwadratowego prognozy, AIC - kryterium informacyjne Akaike, SC - kryterium informacyjne Schwartza, HQ - kryterium
informacyjne Hannan-Quina.

Oznaczenie * wskazuje rzad op6Znienia wedtug danego kryterium.

Tabela 5
Wartosci statystyki testowej oraz empiryczne poziomy istotnosci testu istotnosci opéZniert

OpOinienie X b4 q i Eacznie
1 48,25 140,78 52,08 171,86 404,29
Poziom 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1stotnosci
2 14,52 11,87 2,21 32,62 59,26
Poziom 0,01 0,02 0,70 0,00 0,00
1stotnosci

Tabela 6

Wartosci btedéw prognozy ex post wyznaczone dla symulacji deterministycznej dynamicznej

Blad prognozy GDP CPI REER WIBOR
MAE 2667,74 0,01 0,03 0,89
RMSE 3245,07 0,01 0,04 1,42

MAPE 0,92 X X X
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Wykres 1
Funkcje reakeji zmiennych endogenicznych na negatywny szok polityki pieni¢znej oraz szok popytu krajowego
wraz z 95-procentowymi przedziatami ufnosci

OdpowiedZ x na szok zmiennej i Odpowiedz cpi na szok zmiennej i
0,0041 0,004-
0,002 /\/\ 0,002
0,000y N 0,000 /\\/
-0,002- -0,002-
-0,004 1 -0,004+
-0,006 1 -0,006
-0,008 T T T T T T T -0,008 T T T T T T T
5 10 15 20 25 30 35 5 10 15 20 25 30 35
Odpowiedz g na szok zmiennej i OdpowiedZ i na szok zmiennej i
0,015 1 0,08+

0,010

0,044
0,005 1
P /\
0,000 0,00 N
-0,005 A
-0,04+

-0,010-
-0,015 T T T T T T T -0,08 T T T T T T T
5 10 15 20 25 30 35 5 10 15 20 25 30 35
Odpowiedz x na szok zmiennej x Odpowiedz cpi na szok zmiennej x
0,008
0,008
0,004
0,004 1 I~
P —
0,000
0,000 \//—\ \\7\/
\/\/ 0,004+
-0,004 T T T T T T T T T T T T T T
5 10 15 20 25 30 35 5 10 15 20 25 30 35
Odpowiedz q na szok zmiennej x Odpowiedz i na szok zmiennej x
0,020 - 0,08+

0,015

0,010 - 0,041

0,005 /\/\ 0,00 /\ o
0,000 ~— N

-0,005 /\/ \/_\_/ 0,04

-0,010 T T T T T T T T T T T T T T
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Funkcje reakeji zmiennych endogenicznych na szok inflacyjny oraz szok kursu walutowego wraz

z 95-procentowymi przedziatami ufnosci
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Wykres 3
Optymalne rozwigzanie modelu dla banku centralnego z awersja do ryzyka w modelu SIT oraz w modelu FIT

Model SIT
10 0,05 -
0,04 -
0,03 -
0,02 -
0,01 |
04
21 T T T T T -0,01-+— T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—— WIBOR%, 11 =0 — CPI*% =0
—-- WIBOR*, 1 =0,1 —== CPI* u=0,1
— - WIBOR*, pu =02 — - CPI*, u=022
----- WIBOR*, i = 0,3 weees CPI%, =03
—— WIBORR —— CPI
- CPITarget
Model FIT
81 0,06
0,05 -
0,04
0,03 -
0,02
0,01 |
0.
2 L . . . . . 0,011 — . . . , ,
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
— WIBOR¥*, =0 — CPI%, y=0
=== WIBOR*, 1=0,1 —== CPI* =0,
— - WIBOR*, 1=0,2 — - CPI* u=02
""" WIBOR*, u=0,3 weees CPI*, =03
—— WIBORy — CPI,
—-cCP ITarget

Okres decyzyjny 2009-2014, T = 24.
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Wykres 4
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Optymalne rozwigzanie modelu dla banku centralnego z awersja do ryzyka w modelu SIT oraz w modelu FIT

Model SIT
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Okres decyzyjny 2009-2014, T = 24.
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Wykres 5

Historyczne i optymalne miary zmiennosci dla réznych wartosci parametru 4

Srednie odchylenie PKB od jego trendu Srednie odchylenie inflacji od jej celu
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Horyzont decyzyjny 2009-2014, na osi odcigtej wartosci parametru u.



Wykres 6
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Funkcje reakeji stopy procentowej na szok pochodzacy z gospodarki w modelu SIT oraz w modelu FIT

27
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Okres decyzyjny 2009-2014, T = 24.
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Wykres 7
Funkcje reakeji na szok polityki pienieznej w modelu SIT oraz w modelu FIT

Model SIT
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Uwaga: okres decyzyjny 2009-2014, T = 24.
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Funkcje reakeji inflacji w modelu SIT oraz w modelu FIT
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Uwaga: okres decyzyjny 2009-2014.
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Wykres 9
Wyniki deterministycznej symulacji dynamicznej
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Optimal risk-sensitive monetary policy for the Polish economy

Abstract

The main objective of this paper is to analyse the optimal risk-sensitive interest rates, which are
aimed at the realization of direct inflation targeting strategies. On the basis of a model describing
the mechanism of transmission of monetary policy impulses in the Polish economy we determine the
optimal strategies of the central banks characterized by a different level of sensitivity to the risk of not
achieving the objectives. It is assumed that the central bank which optimalizes the interest rate follows
either a strict or a flexible inflation targeting rule.

Depending on the levels of risk the central bank uses a different optimizing policy. We observe
a positive influence of the risk parameter on the strength of optimal policy response to exogenous
shocks for both possible optimal monetary policy rules. A similar impact of risk aversion is found for
the speed of the return of optimal inflation to its target following a demand and a monetary shock.
For the optimizing central bank applying strict inflation targeting the increase in the risk-sensitive
parameter leads to a steady growth in the absolute value of all optimal policy parameters, whereas in
the case of the flexible inflation targeting strategy the changes in its parameters for the real exchange
rate and for the lagged interest rate are significantly higher. Moreover, the optimal inflation and the
real exchange rate paths are less sensitive to changes in the risk parameter than the optimal paths of
the interest rate and of the output gap.

Keywords: optimal monetary policy, risk-sensitive monetary policy, VAR model, strict inflation
targeting, flexible inflation targeting






