BANK I KREDYT /istopad-grudzien 2004

Makroekonomia 35

Niepewnos$¢ modelu w polityce
makroekonomicznej.
Zasada odpornosci. Czes¢ II*

Bohdan Klos**

Ujecie nieakademickie

Fakt, ze niepewnos¢ jest normalnym, a nie nadzwyczaj-
nym zjawiskiem w polityce makroekonomicznej, pod-
kresla sie coraz czesciej (por. np. Greenspan (2004);
King (2004). Bedac zjawiskiem codziennym, niepew-
nos$¢ powinna zatem podlega¢ rutynowym dziataniom,
tzn. by¢ elementem procedury przygotowania i podej-
mowania decyzji. Ujecie akademickie wydaje sie pro-
pozycja, zarysem takiej procedury. Charakterystyczna
cecha ujecia akademickiego jest jednoetapowos¢, tzn.
zamkniecie catego procesu decyzyjnego w model poli-
tyki gospodarczej (MPG), sktadajacy sie z funkcji celu
(KE) oraz modelu gospodarki (MG). Rozwiazaniem
MPG jest reguta opisujaca optymalna polityke. We-
whnetrzna spdjnosc jest bez watpienia podstawowa zale-
ta MPG, bez wzgledu na rodzaj KE. Zaktadajac perfek-
cyjna wiedze o preferencjach decydenta oraz ujmujac
tacznie aspekt teorio-decyzyjny i ekonomiczny (mode-
lowy, prognostyczny), uzyskujemy mozliwo$¢ oceny
konsekwencji decyzji, wywazenia ryzyka i niepewno-
§ci, ustalenia stopnia wrazliwosci na btedy. Jednak — na
co zwraca uwage Walsh (2003) — ubocznym efektem ta-
kiej integracji jest zatarcie réznic miedzy zadaniami
analityka i decydenta, co nie jest typowa sytuacja. By¢
moze najbardziej rzucajaca sie w oczy réznica miedzy
ujeciem akademickim a nieakademickim jest sposéb
wykorzystania regut.

Systematyczna konfrontacja oferty akademickiej z
praktyka podejmowania decyzji jest utrudniona przez

ograniczonoé¢ zrédel. Instytucje prowadzace polityke
makroekonomiczna oszczednie informuja o stosowa-
nych technikach, metodach, modelach. Wstrzemiezli-
wos¢ ta dotyczy tym bardziej samych procedur decy-
zyjnych — zwykle poprzestaje sie na ogélnikach. Z tego
powodu zachowanie symetrii prezentacji metod akade-
mickich i praktycznych nie jest mozliwe. Ponizej
przedstawiamy zatem kilka uwag dotyczacych praktyki
przygotowywania decyzji oraz sposobéw uwzgled-
niania niepewnosci, zaznaczajac, ze przeanalizowano

zaledwie pojedyncze przypadki.

Stylizowana procedura decyzyjna

W praktyce funkcjonowania instytucji odpowiedzial-
nych za polityke makroekonomiczna nie spotyka sie
jednoetapowych, zintegrowanych procedur typu MPG.
Wiedza dotyczaca organizacji pracy wskazuje na po-
trzebe podziatu zadan, realizacje ich przez wyspecjali-
zowanych w danej dziedzinie badaczy i pozostawienie
ostatecznego wyboru decydentom. Typowa (stylizowa-
na) procedura decyzyjna stosowana w praktyce obej-
muje przynajmniej cztery kroki: (1) ocene biezacego
stanu gospodarki, (2) prognozowania, (3) analiz skut-
kéw proponowanych decyzji oraz (4) wybér decyzjil.
Czeé¢ dzialan na powyzszych etapach wykonywana
jest wielokrotnie. Zwykle za kazdy etap odpowiada
osobna grupa oséb korzystajacych z wtasnych, dopaso-

* Pierwsza czes¢ artykulu opublikowalismy w nr. 10/2004 , Banku i Kredytu”.
** Adres do korespondencji: Bohdan.Klos@mail.nbp.pl. Niniejsze opracowa-
nie zawiera wylacznie osobiste poglady autora, a nie instytucji lub oséb, z kt6-
rymi autor wspéipracuje lub wspétpracowat.

1 Zapisujac kolejne etapy, pominieto kwestie budowy, aktualizacji, pielegnacji
narzedzi analitycznych. Bardziej kompleksowe ujecie procedury wymagatoby
rozbudowy pierwszego z etapéw. Szacunki dotyczylyby nie tylko danych, ale
takze modeli, tacznie z ich weryfikacja oraz ewentualna modyfikacja. Laxton i
in. (2000), koncentrujac sie na etapach (1 — 2), przedstawia ,,wzorcowa” propo-
zycje organizacji pracy oraz zastawu narzedzi dla ekspertéw banku centralnego.
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wanych do realizowanego zadania, narzedzi analitycz-
nych (modeli).

Wzgledna izolacje etapéw prognozowania (1 — 2)
oraz analiz polityki gospodarczej (3) mozna racjonali-
zowaé, wskazujac specyfike modeli i ich zastosowan.
Zauwazmy, ze celem prognozowania jest okreslenie
wartosci centralnej badanych zmiennych (wartosci
oczekiwanej, dominanty, mediany). Przykltadowo, za
prognoze mozna uzna¢ wartosci funkcji:

Xy =E (Model_gospodarkj A(L]xh,)

[ B[L)uh,dt,...] | Xo. Uy, Eqgy -

gdzie:

Xp|og — prognoza o horyzoncie h wektora zmien-
nych x wykonana w chwili 0,

dt — zestaw deterministycznych komponentéow

modelu,

u — wektor instrumentéw polityki,

A, B — macierze parametréw modeli gospodarki.

W przypadku analiz skutkéw zmian polityki go-
spodarczej fundamentem wszelkich dalszych szacun-
kéw sa mnozniki charakteryzujace ,wrazliwo$¢”
zmiennych modelu x na zmiany instrumentéw u, tzn.:

Model gospodarki[...])
du

o
(MN) mn(L),, =

W klasie modeli liniowych (linearyzowanych) —
gdy pochodne liczymy z modelu sprowadzonego do po-
staci koncowej — wzglednie precyzyjne oceny mn(L) nie
wymagaja sprawnosci prognostycznej modelu. Jak bo-
wiem pokazaly badania Clementsa i Hendry’ego (2000)
dotyczace btedéw prognoz, zasadnicze zZrédia bledéw
wiaza sie z zachowaniem tych komponentéw, ktére w
liniowych modelach nie maja wptywu na mn(L), gtéw-
nie dt. Z drugiej strony préby uodpornienia modelu MG
na nieprzewidywalne zmiany dt oraz zapobieganie ku-
mulowania sie bledéw w dynamicznych, wielookreso-
wych prognozach moga znaczaco zdeformowaé warto-
$ci mn(L)2. W wieloetapowej procedurze decyzyjnej po-
winno sie zatem uzywac wiecej niz jednego modelu.

Niepewnos¢ w praktyce

Sims (2002) — po dokonaniu przegladu procedur stoso-
wanych w czterech bankach centralnych (Szwecji, An-
glii, USA i Europejskim Banku Centralnym) — sformu-
towat kilka interesujacych wnioskéw na temat tego, jak
sie prognozuje i jak uwzglednia niepewnosé. Po konsta-
tacji, ze eksperci bankéw sa skazani na korzystanie z
modeli3, Sims notuje znaczaca role subiektywnych,

2 Argumenty przeciw stosowaniu kryterium jakosci prognoz do wyboru mo-
deli uzywanych do analiz polityki przedstawia takze Sims (1988).

3 Jako ciekawostke mozna przytoczy¢ opinie W. Buitera, ze jedynymi wiary-
godnymi réwnaniami modelu BA Banku Anglii sa tozsamosci bilansowe. Nie
oznacza to jednak nieprzydatnosci modelu — jest on bowiem uzytecznym inte-
gratorem dyskusji ekspertéw na temat gospodarki. Podobnie wypowiada sie
Reifscheider o roli modelu FRB/US w SRF; por. Sims (2002), s. 57 i nastepne.
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eksperckich opinii (ang. judgments) w ksztaltowaniu
prognoz (projekcji). Spostrzezenie to potwierdza anali-
za Pagana i in. (2002), dotyczaca prognozowania w pie-
ciu bankach centralnych (Anglii, USA, Nowej Zelandii,
Kanadzie, Australii). Przy powtarzalnych, rutynowych
pracach prognostycznych rzadkoscia sa prognozy czy-
sto modelowe, chocby dlatego, ze ich doktadnoé¢ ex
post okazuje sie nieco gorsza od projekcji mieszanych,
modelowych wspomaganych opiniami eksperckimi.
Jednak rola opinii subiektywnych wzrasta, gdy — réw-
niez w subiektywnym odczuciu decydentéw lub eks-
pertow — rosnie niepewnos¢ proceséw gospodarczych.
Oznacza to zmniejszanie wkladu sformalizowanych
modeli w prognozowanie. Motywacja jest czytelna, gdy
skala zaburzen jest znaczna i ich charakter niejasny,
podmioty gospodarcze moga przesta¢ reagowac w spo-
s6b typowy, zmienia sie parametry modelu, zerwana
moze by¢ nawet ciagloé¢ proceséw, wiec i modele eks-
ploatujace historyczne wzorce beda traci¢ swoje walo-
ry. W procesie prognozowania (ogdlniej etapach: 1 — 2)
zasadnicza metoda stawienia czola niepewnosci jest za-
tem uzupelnianie modelu subiektywnymi poprawkami
ekspertow>.

Bardziej systematyczna metode postepowania
mozna odczytaé z oficjalnych dokumentéw Banku Ka-
nady. Jenkins i in. (2002), identyfikujac gtéwne zrédia
niepewnosci (biezacy stan gospodarki, natura ekono-
micznych relacji, skala i uporczywos¢ wystepujacych
zaburzen), przedstawiaja strategie postepowania ban-
ku, na ktéra sktadaja sie: zbieranie mozliwe szerokiego
zakresu informacji, korzystanie z wielu modeli do bu-
dowy projekcji i wielowariantowych scenariuszy, kon-
struowanie i wykorzystanie empirycznych regut testo-
wanych miedzy modelami oraz uwazna analiza szacun-
koéw potencjatu produkceyjnego i luki popytowej. Szcze-
g6lowe uwagi dotyczace wykorzystania modeli zawar-
te w dokumencie Jenkinsa i in. (2002) oraz uzupeinia-
jacej notatce Colettiego (2002) potwierdzaja sformuto-
wane przez Simsa oraz Pagana i in. spostrzezenie o zna-
czacej roli subiektywnych opinii (faczeniu produktéw
modelowych z eksperckimi) w prognozowaniu.

Charakteryzujac swéj indywidualny poglad na
problematyke niepewnosci w polityce monetarnej, Gre-
enspan (2004) stwierdza, ze w polityce monetarnej
USA wprowadzono zarzadzanie ryzykiem, tzn. identy-
fikuje sie zrédia niepewnosci i — tam, gdzie to mozliwe
— kwantyfikuje ryzyko oraz ocenia koszty. Wszystko to
opiera sie na bayesowskiej teorii decyzji, aczkolwiek
nigdy do konica nie wiadomo, czy analizowana niepew-
no$¢ ma kwantyfikowalna nature (jest ryzykiem), czy
nie (jest niepewnoscia w sensie Knighta). Do maksyma-

4 7 badan Simsa (2002) wynika lepsza trafnos¢ prognoz mieszanych niz czy-
sto modelowych oraz prognoz budowanych przez ekspertow Systemu Rezer-
wy Federalnej niz prognoz zewnetrznych.

5 Ten sam wniosek mozna wyciaga¢ analizujac wystapienia Greenspana
(2003) i Gaspara (2003), por. takze Feldstein (2003), Greenspan (2004).
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lizowania prawdopodobienstwa realizacji celéw ko-
nieczne jest jednak znalezienie niewielkiej liczby naj-
wazniejszych relacji aproksymujacych dynamike go-
spodarki, na podstawie ktérych w Systemie Rezerwy
Federalnej (SRF) budowane sa modele pozwalajace
analizowa¢ prawdopodobne skutki decyzji. Niemal na-
tychmiast Greenspan zastrzega, ze bez wzgledu na wy-
sitek wlozony w budowe modeli oraz kwantyfikacje re-
lacji dynamicznych wiedza o gospodarce pozostanie
niepelna i opracowywana decyzja nie moze opierac sie
na (jednym) modelu. Podejmujac decyzje nalezy brac¢
pod uwage nie tylko najbardziej prawdopodobna Sciez-
ke dla gospodarki, ale takze rozktad prawdopodo-
bienstw zdarzen poza nia.

Cho¢ Greenspan wyraznie podkresla bayesowskie
ramy teorio-decyzyjne w pracach SRF, podawane przy-
ktady tatwiej interpretowa¢ w kategoriach odpornosci.
W 2003 1. — jak twierdzi — SRF zdecydowat sie na ta-
godniejsza polityke, by ograniczy¢ ryzyko deflacji, cho-
ciaz projekcje ze standardowych modeli nie przewidy-
waly jej wystapienia. Podobnie postapiono po kryzysie
rosyjskim — ztagodzenie polityki motywowane byto
zdarzeniami o relatywnie malym prawdopodobien-
stwie, ale duzych konsekwencjach®. Takze w obliczu
zdarzen z wrze$nia 2001 r. uznano, ze plynnosé¢ i bez-
pieczenstwo sa wazniejsze’.

Watek przemodwienia Greenspana dotyczacy
stosowania modeli potwierdza dotychczasowe
wnioski. Zar6wno wtedy, gdy model jest uzywany
do prognozowania, jak i wtedy, gdy prébuje sie oce-
ni¢ skutki zmian polityki konieczny jest wktad eks-
pertéw. W nieustannie zmieniajacym sie Swiecie —
tzn. dryfujacych parametréw modelu, takze gtebo-
kich — na ekspertéw spada obowiazek wprowadze-
nia odpowiednich poprawek do modeli albo wyjscia
poza modele. Same modele powinny by¢ stale aktu-
alizowane i testowane8.

Reguty w praktyce

Waznym elementem akademickich propozyciji jest po-
stulat stosowania regul. Cho¢ cze$¢ autoré6w cytowa-
nych w pierwszej czesci artykutu jest zwiazana z insty-
tucjami bezposrednio odpowiedzialnymi za opracowy-

6 Przy niskim prawdopodobienstwie zdarzenia i bardzo duzych skutkach
mozna uzyskac znaczacy iloczyn w bayesowskiej funkcji straty. Zdarzenie ta-
kie bedzie wiec oddziatywalo na decyzje — w tym sensie, jak argumentuje
Greenspan, jest to przypadek bayesowski.

7 Opracowanie Cogley’a i in (2004) sugeruje, ze na antyinflacyjna polityke
SRF w latach siedemdziesiatych duzy wplyw miafa niepewnos¢ modelu. Ko-
rzystajac z bayesowskich technik usredniania modeli oraz idei odpornosci (w
tym teorii H”), autorzy doszli do wniosku, ze odrzucono wéweczas lepsza po-
lityke wynikajaca z modelu neoklasycznego (charakteryzujacego sie najwyz-
szym prawdopodobienstwem a posteriori), poniewaz polityka ta nie wykazy-
wata odpornoéci w modelach keynesowskich. Odpornoéé byla wiec waznym
motywem w polityce SRF, nie tylko wtedy, gdy decyzje dotycza zdarzen nad-
zwyczajnych.

8 King (2004) twierdzi, ze tak wlasnie postepuje sie z modelami w Banku Anglii.
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wanie i podejmowanie decyzji makroekonomicznych,
nie udalo sie odnalez¢ jednoznacznego potwierdzenia
wykorzystania regut w taki sposdb, jak to w pierwszej
czesci sugerowano?. Nie zaskakuje zatem, ze propozy-
cje akademickie oraz praktyka nie sa zgodne, ale fakt
ten nalezaloby raczej taczy¢ z bardziej fundamental-
nym dylematem: prowadzi¢ polityke dyskrecjonalna
czy wedlug regut. Dyskusja dotyczaca przewagi polity-
ki (monetarnej) opartej na regutach ma obszerna litera-
ture10, a jej rezultatem jest tendencja do prowadzenia
polityki dyskrecjonalnej w taki sposéb, aby wykazywa-
ta zalety polityki opartej na regutach (w literaturze uzy-
wany jest termin constrained discretion), tzn.: konse-
kwentna realizacja jednoznacznie okreslonego celu,
klarowne motywacje podejmowanych decyzji, dbanie o
reputacje itp.

Moéwiac o wykorzystaniu regul w praktyce ban-
kéw centralnych, nalezatoby rozrézni¢ dwa zadania
banku: systematyczna polityke obliczona np. na utrzy-
manie niskiej inflacji i wysokiego, stabilnego poziomu
aktywnosci gospodarczej w $rednim horyzoncie oraz
dzialania interwencyjne motywowane nadzwyczajny-
mi zdarzeniami, kiedy bezpieczenstwo i stabilnosé
systemu finansowego uzyskuja bezwzgledne pierw-
szenstwo. Odrzucenie (,sztywnych”) regul motywo-
wane jest wlasnie potrzeba dyskrecjonalnych inter-
wencji w sytuacjach nadzwyczajnych. Postulat korzy-
stania z regut wydaje sie odnosi¢ gtéwnie do pierwsze-
go z zadan, ale i w sytuacjach nadzwyczajnych mozna
proponowac dzialania zgodne z regula opracowana dla
specjalnych przypadkéw z wykorzystaniem zasady od-
pornoéci.

Meyer (2002), wykorzystujac swoje doswiadczenia
gubernatora Systemu Rezerwy Federalnej USA oraz
wyniki badan nurtu akademickiego, postuluje budowe
w procesie decyzyjnym regul i przedstawianie ich de-
cydentom jako wskazowki (wytycznej) utatwiajacej po-
dejmowanie konsekwentnych i systematycznych decy-
zji, ale bez ograniczania swobody wyboru sztywna for-
mulall. Rola regut jest wowczas uporzadkowanie dys-
kusiji oraz ograniczanie subiektywnych opinii w proce-
sie decyzyjnym. Argumentacja Meyera moze prowa-
dzi¢ do wniosku, ze analiza prostej reguty zastepuje
szersze studia makroekonomiczne. Model jest obrazem
gospodarki, a regula streszcza charakterystyki skompli-
kowanego modelu i wnioski z niego ptynace. Dyskusja
moze sie wowczas ograniczy¢ do zmiennych wystepu-
jacych w regule prostej. Meyer (2002) i Greenspan
(2004) twierdza, ze tak wtasnie wykorzystywana jest re-

9 Taki sam wniosek formuluja Tetlow i in. (2001), Wojtyna (2003), Sokolov
(2002).

10 por. np. Kydland i in. (1977), Fisher (1992), Meyer (2002), Kokoszczynski
(2004).

11 wykorzystanie regut polityki monetarnej, ale jedynie w charakterze wska-
z6wki, postuluje wielu autoréw, zar6wno zwiazanych z nurtem akademickim,
jak tez bezposrednio uczestniczacych w procesach decyzyjnych; por. Wojtyna
(2003), Taylor (1993).
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gula Tayloral? w pracach SRF, ale brakuje potwierdze-
nia, czy jest to praktyka powszechniej stosowana w in-
nych instytucjach.

Nikolov (2002) twierdzi, ze w Banku Anglii — kate-
gorycznie odrzucajac mozliwoé¢ ,usztywnienia” poli-
tyki regula — rutynowo prowadzi sie analizy stép pro-
centowych uzywajac trzech regutl: Taylora, McCallu-
ma (w ktdrej instrumentem jest waski pieniadz) oraz
Brainarda. Te ostatnia wyprowadzono dla gospodarki
brytyjskiej uwzgledniajac niepewnos¢ parametrow w
czterorownaniowym modelu VAR3. Réwnolegte ko-
rzystanie z trzech regut uzasadniane jest wtasnie nie-
pewnoscia. Wydaje sie jednak, ze procedura ta ma bar-
dziej opisowy niz normatywny charakter, tzn. bardziej
stuzy do diagnozowania stanu gospodarki niz przygoto-
wywania decyzji.

Przy ograniczeniu roli reguly w procesie decyzyj-
nym do wytycznej problemem staje sie sposéb jej kon-
strukcji. Bedac wytyczna — tak, jak to odczytujemy z su-
gestii Meyera — reguta powinna przynajmniej stresz-
czac najwazniejsze zaleznosci istniejace w gospodarce,
w ktorej polityka ma uzyskiwaé zatozone cele. Wydaje
sie zatem, ze metody naszkicowane w pierwszej czesci
opracowania i opierajace sie na technikach optymali-
zacji dynamicznej, konsekwentnie bayesowskiego po-
dejscia lub odpornego sterowania z jawnie specyfiko-
wanym modelem (grupa modeli) powinny by¢ standar-
dowym podejSciem. Z wypowiedzi oséb pelniacych
kierownicze funkcje w instytucjach prowadzacych po-
lityke oraz przegladu literatury wynika jednak, ze bar-
dziej popularne jest podejscie ad hoc, sprowadzajace
poszukiwanie reguly raczej do formy spekulacji niz
analizy zamknietego w model empiryczny danej go-
spodarki paradygmatu sensu strico. Dominuja wiec re-
guly typu Tayloral4, a argument uzasadniajacy siega-
nie po eksperckie opinie takze przy budowie regut od-
woluje sie do niepewnoéci modelu. Badania empirycz-
ne z regulami prostymi — prowadzone jak w pracach
Levina i in., czy Cote i in. (2002) — racjonalizuja ten ar-
gument?®,

Inny sposéb wykorzystania regut wiaze sie z endo-
genizacja polityki w modelach gospodarki. W przygoto-
wywaniu prognozy konieczne jest przyjecie zalozen
dotyczacych wartosci instrumentéw w catym horyzon-
cie. Standardowa praktyka polega na zalozeniu, ze war-

12 Regula, ktora powstata bez zwiazku z konkretnym modelem gospodarki, z
przyjetymi ad hoc parametrami, uzaleznia stope procentowa od odchyler in-
flacji od celu inflacyjnego oraz wielkosci luki popytowej w sposéb zblizony do
opisanej w pierwszej czesci artykutu; por. Taylor (1993). Uwaza sie, ze dobrze
charakteryzuje polityke SRF w ostatnich latach.

13 Fakt, Ze regula ta nie jest oparta na modelu MBA - gléwnym narzedziu pro-
gnozowania i analiz polityki Banku Anglii — jest wart podkreslenia.

14 por, np. Kozicki (1999), King (1999).

15 Wojtyna (2003) zwraca uwage, ze posiadanie reguly polityki nie konczy
sprawy — dyskusyjne jest teraz interpretowanie wnioskéw wyprowadzanych z
reguly, zwlaszcza gdy ujawniajace sie zaburzenia wymagajace interwencji
maja niejednorodna nature. Wydaje sie, ze zZrodlem tego problemu jest wlagnie
poslugiwanie sie regulami, ktore nie sa oparte na konkretnym modelu.
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toéci instrumentéw w badanym okresie pozostana na
wyjSciowym poziomie. Prognoza ma zatem charakter
ostrzegawczy — informuje o mozliwym przebiegu zda-
rzen, jesli nie zostana wprowadzone zmiany do bieza-
cej polityki. Konwencja ta staje sie jednak dyskusyjna,
gdy horyzont prognozy sie wydiuza. Potrzeba endoge-
nizacji polityki wydaje sie niezbedna juz wtedy, gdy
horyzont prognozy przekracza opéznienie, z jakim re-
aguje gospodarka na zmiany instrumentéw. Reguly fi-
skalne i monetarne endogenizujace polityke makroeko-
nomiczna moga sie wiec pojawia¢ w modelach wspo-
magajacych podejmowanie decyzji. Prognozowanie in-
flacji z wykorzystaniem regul deklaruje np. Bank Kana-
dy i do tej funkcji sprowadza sie cytowany poprzednio
postulat budowy reguil®. Dylemat, jaki pozostaje do
rozwiazania przy endogenizacji polityki, ponownie do-
tyczy konstrukeji reguty (tu: metody modelowania po-
lityki). Jesli wynikajaca z reguty polityka ma mie¢ wa-
lor racjonalnosci, to powinna by¢ oparta na optymal-
nym rozwiazaniu modelu polityki gospodarczej. Jed-
nak implikowana optymalna reguta zmienno$¢ instru-
mentu zwykle znaczaco przekracza zmienno$¢ obser-
wowana w przeszlosci. Stad eksperymenty z regutami
empirycznymi, ktére nie maja cechy optymalnosci, ale
gwarantuja kontynuacje historycznego wzorca zacho-
wan decydenta. Ponownie trzeba jednak doda¢, ze en-
dogenizacja polityki w pracach prognostycznych nie
jest zjawiskiem powszechnym?17.

Rozwigzania szczegétowe

Powyzszy obraz — gdzie wieksza role odgrywaja nie re-
guly, ale subiektywne opinie ekspertéw — mozna uzu-
petni¢ charakterystyka bardziej szczegétowych metod,
ktére — jak sie wydaje — takze stanowia prébe uwzgled-
niania niepewnosci, w tym niepewnoéci modelu. W tej
grupie znajduja sie analizy ryzyka prognoz, techniki
wariantowania oraz — w krajach realizujacych strategie
bezposredniego celu inflacyjnego — przedzialowe defi-
niowanie celu.

Wielomodelowos¢, wariantowanie

Wykorzystywanie wielu modeli w wieloetapowej pro-
cedurze decyzyjnej uzasadniano powyzej specyfika
prognozowania i analiz polityki gospodarczej, a ,,wielo-
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modelowosé¢” wydaje sie typowa cecha procedur decy-
zyjnych wielu instytucji. Sieganie po zestaw modeli
uczyniono w Banku Anglii — jednej z niewielu instytu-

cji, ktéra ujawnita i uczynita przedmiotem publicznej

16 por. Jenkins i in. (2002).

17 Wykorzystanie regul w modelach ma takze bardziej prozaiczna motywacje.
Model z oczekiwaniami antycypacyjnymi (zwlaszcza gdy do modelowania
kursu walutowego wykorzystuje si¢ idee nieubezpieczonego parytetu stop
procentowych) moze nie mie¢ rozwiazania, gdy stopa procentowa pozostaje
egzogeniczna.
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debaty elementy swojej procedury decyzyjnejl® — pod-
stawowym elementem filozofii korzystania z modeli.
Na r6znych etapach budowy prognoz i scenariuszy oraz
analiz skutkéw zmian polityki podkresla sie wykorzy-
stanie zestawu modeli. Wielo$¢ dotyczy kazdego prze-
kroju, w tym paradygmatu sensu stricto, metodologii
modelowania, jak tez innych cech modeli (optymaliza-
cyjnych, strukturalnych, astrukturalnych, postaci zre-
dukowanej itp.). Mozna to potraktowa¢ jako metode
uwzglednienia niepewnosci modelu w procedurze de-
cyzyjnej w nieco ,.ekstensywny” sposéb — poprzez na-
szkicowanie spektrum mozliwosci. Uwazna analiza pu-
blikacji Banku Anglii pokazuje jednak, ze gtéwny nurt
prac analitycznych (prognozowanie, analiza ryzyka)
opiera si¢ na jednym wybranym modelu struktural-
nym, ktéry odgrywa role przewodnia i integrujacal®.
Fakt, ze paradygmat modelu byt przedmiotem dyskusji
i uzgodnien miedzy analitykami oraz decydentami (z
czescia decydentéw) nie zmienia wniosku, ze samo po-
siadanie ,uzgodnionego modelu” oraz wielu modeli
konkurencyjnych nie rozwiazuje dyskutowanego pro-
blemu, o ile nie istnieje jakas forma ,taczenia” wiedzy
w nich zawartej — np. poprzez budowe reguty odpornej
na niepewnoéc.

Prowadzenie réwnolegtych analiz (korzystajac z
niezagniezdzonych modeli) konczy sie powstaniem
wielu propozycji — zwielokrotnieniem liczby warian-
tow przekazywanych decydentowi. Wéwczas jednak
caly problem niepewnosci przenosi sie do kolejnego
(ostatniego) etapu procedury — etapu decyzji, gdzie
mozliwosci efektywnego rozwiazywania tej klasy dyle-
matéw nie sa wieksze — pojawia sie tu teorio-decyzyjny
dylemat panelu ekspertow?20. Decydent musi ze znacz-
nej liczby czesto wykluczajacych sie propozycji (kazda
poparta drobiazgowymi i technicznymi argumentami
oraz autorytetem ekspertow) wybra¢ jedna, nie majac
realnej mozliwosci ich weryfikacji i oceny. Alternaty-
wa jest oparcie sie wylacznie na subiektywnych prze-
konaniach decydenta lub — w przypadku ciat kolegial-
nych — zwyczajowych metodach wypracowywania de-
cyzji (glosowanie, consens). W takim przypadku polity-
ka nie ma jednak konsekwentnego i przejrzystego cha-
rakteru (dzi§ decyzja wynika z modelu A, a miesiac
p6zniej z catkowicie innego modelu B) i zwigksza nie-
pewnos¢ gospodarowania.

Wykresy wachlarzowe

Druga z metod wywodzacych sie z Banku Anglii (réw-
nolegle rozwijana przez Riksbank), ktéra moze by¢ wia-
zana z analiza oraz wlaczaniem w procesy decyzyjne
elementéw niepewnosci i ryzyka (w tym niepewnosci

18 por. Bank of England (1999). Svensson (2001, 2002) uznaje Bank Anglii
oraz Riksbank za wzorowe przykiady prowadzenia polityki monetarne;j.

19 Analogicznie postepuje sie w EBC.

20 por. Woodword i in. (1997).
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modelu), jest kwantyfikacja ryzyka przedstawiana za
pomoca wykresu wachlarzowego (ang. fan chart) pro-
gnozowanej zmiennej (w bankach centralnych — infla-
cji). Technicznie rzecz biorac, wykres wachlarzowy
przedstawia kwantyle rozkladu prognozowanej zmien-
nej, ale mozna go uznac za opis duzej liczby wariantéw
(scenariuszy) dodatkowo uzupetnionych subiektywny-
mi ocenami szansy ich realizacji?l. Nie wchodzac w
szczegoly metod kwantyfikacji ryzyka wykorzystywa-
nych w trakcie konstrukeji wykresu oraz pomijajac wie-
le watpliwosci dotyczacych aspektéw formalnych —
jawnie zreszta przedstawianych przez autoréw idei wy-
kres6w wachlarzowych?22 — zwr6¢my uwage na dwa
komponenty wykresu: projekcje centralna inflacji i
kwantyfikacje ryzyka zwiazanego z zatozeniami o pod-
stawowych determinantach inflacji w projekcji. Opra-
cowywanie projekcji centralnej oraz kwantyfikacja, jaki
wplyw bedzie mial inny od zakladanego przebieg
zmiennych egzogenicznych na przyszta sciezke inflacji
sa odrebnymi procesami. Pierwszy wiaze sie z kon-
strukcja projekcji centralnej — mozna go wiec przypisaé
do etapu prognozowania. Drugi wykazuje cechy anali-
zy polityki gospodarczej, ale jego celem jest uzupetnie-
nie projekcji centralnej miara ryzyka.

Nawiazujac do typowych metod prognozowania,
nalezatoby uznaé¢, ze w trakcie konstrukcji projekcji
centralnej analizowanych jest wiele prognoz pochodza-
cych z r6znych zrédet (modele, eksperci). Poniewaz ja-
ko§¢ prognoz ex post moze byé oceniana?3, przy-
najmniej w teorii, mozna wykorzysta¢ quasi-bayeso-
wskie techniki usredniania prognoz. Literatura doty-
czaca prognozowania obfituje w argumenty wspieraja-
ce tego typu techniki. R6znorodnosé¢ paradygmatéw be-
dzie zatem uwzgledniana w stopniu, w jakim prognozy
pochodzace z poszczegblnych zrédet sa wiaczone w
projekcje centralna.

Z publikowanej dokumentacji oraz wymiany opi-
nii z ekspertami ESBC wynika, ze projekcja centralna
taczy wiele punktéw widzenia, ale nie jest wykonywa-
na w sposéb sformalizowany. Przyktadowo, juz na
wstepnym etapie prac prognozy uzyskane réznymi me-
todami konfrontuje sie z prognoza z gléwnego mode-
lu24. Nastepnie prébuje sie dociec, co jest zrodlem
szczegblnie duzych réznic miedzy prognozami i w jaki
spos6b mozna zsynchronizowa¢ wyniki. Przypadki,
gdy odmienne prognozy wynikaja z odmiennych zato-
zef, mozna uzna¢ za oczywiste — dyskusja dotyczaca
zalozen (zmiennych egzogenicznych) jest czynnoscia
rutynowa. W bardziej interesujacych przypadkach réz-
nice w prognozach sa skutkiem odmiennych struktur

21 Wykresy wachlarzowe — ich tre$¢, a nie forma — sa takze préba okreslenia
rozkladu prognozowanej zmiennej, gdy ograniczenia techniczne nie pozwala-
ja na wyznaczenie rozkltadu a posteriori.

22 por. np. Blix i in. (1998).

23 Zasadniczym problemem jest tu oczywiscie ostrzegawczy charakter prognoz.
24 Technike te stosuje sie¢ np. w EBC, nie ma jednak podstaw do formulowa-
nia tezy o jej powszechnym wykorzystywaniu; por. EBC (2001), Sims (2002).
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modeli, zastosowanych metodologii modelowania, wy-
korzystanych zbior6w informacji, a wymiana argumen-
tow prowadzi do zblizenia stanowisk (prognoz). Mozna
wiec sadzi¢, ze absorbowanie niepewnosci modelu,
przynajmniej czeSciowo, nastepuje wilasnie na tym eta-
pie — niesformalizowanym i silnie odwotujacym sie do
subiektywnych przekonan dyskutantéw, gdzie opinie
ekspertow lacza sie z produktami sformalizowanych
modeli.

Ewentualne zastosowanie idei odpornosci przy kon-
struowaniu projekcji mogtoby by¢ motywowane nie tyle
potrzeba uwzglednienia niepewnoé¢ modelu, ile uwypu-
klenia ewentualnych niebezpieczenstw. Eksploatacja tego
motywu wydaje sie jednak ryzykowna, bowiem w Swiecie
podmiotéw formutujacych racjonalne oczekiwania wyka-
zujace systematyczne bledy prognozy podwazaja wiary-
godnos¢ kolejnych prognoz oraz samej instytuc;ji2.

Znacznie wiecej dylematéw pojawia sie na drugim
etapie budowy wykresu wachlarzowego. Dokonuje sie
woéweczas subiektywnej oceny ryzyka zwiazanego z za-
fozonymi warto$ciami zmiennych egzogenicznych, a
nastepnie ocenia wplyw tego ryzyka na rozktad projek-
cji centralnej. Ocena ryzyka zalozen moze wynikaé z
odrebnych analiz ilosciowych, czesciej jednak opiera
sie na subiektywnych przewidywaniach badaczy. Jest
to wiec kolejny punkt, gdzie — w celu uwzglednienia
niepewnosci — siega sie nie po techniki formalne, ale
po intuicje ekspertow. Wydaje sie jednak, ze jest to naj-
lepszy sposob, jaki mozna zaproponowac dla tej klasy
niepewnosci. Jego zaleta jest takze to, ze subiektywizm
ocen jest tu deklarowany explicite26. Druga z czynnoéci
wykonywanych na tym etapie — okreslenie wplywu ry-
zyka zalozen na ryzyko projekcji — opiera sie na oce-
nach wrazliwoéci zmiennej prognozowanej na zaburze-
nia, tzn. na mnoznikach (wielkosciach opisanych po-
wyzej formuta MN), i wlasnie w wartosciach mn(L) ku-
muluja sie konsekwencje niepewnoéci modelu. Wyko-
rzystanie mnoznikéw z pojedynczego, uzgodnionego
modelu tak, jak w Banku Anglii oraz Riskbanku, ozna-
cza zignorowanie tej klasy niepewnosci. Wsréd ,,metod
do rozwazenia” jest — oprécz dekompozycji projekcji ex
post modelem ADL/VAR oraz bardzo dyskusyjnego wa-
riantu bayesowskiego usredniania modeli — takze po-
myst najbardziej ,,niekorzystnego” wariantu wrazliwo-
sci MN, eksploatujacy idee odpornosci.

Powyzszy opis nie jest konsekwentna i szczegdto-
wa charakterystyka metod budowy wykresu wachlarzo-

25 Klasycznym przyktadem sa zatozenia inflacji wykorzystywane do opraco-
wania projektu budzetu. W praktyce polskiego Ministerstwa Finanséw niskie
zalozenia inflacyjne prowadzity do redukcji realnych wydatkéw lub (i) utwo-
rzenia rezerwy $rodkow. Jednak nawet obecnie — gdy skala tego zjawiska nie
wydaje sie przesadna — trudno znalez¢ podmiot gospodarczy, ktéry budzeto-
we zaloZenia inflacyjne przyjmuje za podstawe indywidualnych, racjonalnych
decyzji.

26 praktycy, np. A. Greenspan (2004), zaleca korzystanie z subiektywnych
opinii ekspertéw w trakcie analiz zrodel i skutkéw niepewnosci. King (2004)
uwaza, ze budowa wykreséw wachlarzowych jest realizacja tego postulatu.
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wego, a lista wariantéw. W jego ramach mieszcza sie
zar6wno procedury catkowicie zdominowane przez
opinie ekspertow, jak tez takie, w ktérych sformalizo-
wane narzedzia analityczne oraz opinie subiektywne
maja $cisle wyznaczone miejsce i role.

Przedziatowe definiowanie celu

Kolejna spotykana w praktyce metoda uwzglednia-
nia niepewnosci jest definiowanie celéw przedziato-
wo. W takiej sytuacji nie wymaga sie punktowej re-
alizacji celu??, a odchylenia mieszczace sie w zalo-
zonych granicach zapewne nie wymagaja zmiany in-
strumentéw polityki. Odchylenia zmiennych celu od
pozadanych wartoéci wynikaja zaré6wno z ograniczo-
nej doktadnosci pomiaru zmiennych makroekono-
micznych i jego czysto losowych bleddw, nieprzewi-
dywalnoéci zaburzen, ograniczonej skutecznosci in-
strumentéw, omawianych wczedniej bledéw w spe-
cyfikacji modeli uzywanych do przygotowania decy-
zji itd. Wszysto to powoduje, ze nawet perfekcyjnie
prowadzona polityka jedynie w przyblizeniu
i w dluzszym horyzoncie moze sprowadzi¢ zmienne
w okolice zatozonych celow.

Omawiana metoda jest jednak przede wszystkim
deklaracja preferencji decydenta oraz definicja kryte-
rium oceny polityki. Sama polityka staje sie wowczas
mniej czytelna — prowokuje do spekulacji, czy zamia-
rem decydenta jest uzyskanie wartosci bliskiej srodka
przedzialtu, czy tez jego dolnej (gérnej) granicy. Jesli
zmienne celu wykazuja zdecydowany trend lub (i)
przedzial jest zdefiniowany zbyt szeroko, pojawi sie
kolejne zrédio niepewnosci w gospodarce. Dodatkowo
badania Orphaniesa i in. (2002) sugeruja, ze przy celu
zdefiniowanym przedzialowo optymalna polityka nie
wykazuje jakiej§ specyficznej cechy?8. Nie mozna
w zwiazku z tym méwic, ze niepewnoé¢ reprezentowa-
na jest wéwczas automatycznie w racjonalnie prowa-
dzonej polityce. Unika sie jedynie szumu informacyj-
nego powodowanego przypadkowym odchyleniem
wartosci zmiennej od jej celu. Jest to wartoscia samo
w sobie, bowiem zmniejsza niepewnos$¢ w procesach
gospodarowania. Ogélniej, definiowanie celéw prze-
dzialowo mozna uznac jedynie za pasywna metode do-
stosowania procesu decyzyjnego do szeroko rozumia-
nej niepewnosci.

27 Przy standardowych zalozeniach dotyczacych rozkladu elementéw loso-
wych modelu, gestos¢ prawdopodobienstwa przypadajaca na jeden punkt wy-
nosi zero. Oznacza to, ze szansa realizacji celu zdefiniowanego punktowo jest
tez zerowa.

28 Intuicja sugeruje, ze przy celu zdefiniowanym przedzialowo racjonalna po-
lityka powinna wykazywac takze pewien margines biernosci. Cytowane wyni-
ki badan sugeruja jednak, ze optymalna polityka — zwykle nie ma takiej cechy.
Potrzeba zmiany wartoéci instrumentéw pojawia sie takze wtedy, gdy zmien-
na celu miesci sie w zalozonym przedziale.
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Uwagi koricowe

Niepewno$¢ modelu jest zagadnieniem, ktéremu po-
$wieca sie coraz wiecej uwagi zaréwno w badaniach na-
ukowych, jak i w praktyce. Akademicka propozycja roz-
wiazania problemu opiera sie na integracji dwdch
aspektow: ekonomicznego i teorio-decyzyjnego. Korzy-
stajac z pelnej wiedzy o preferencjach decydenta oraz
jego wrazliwosci na niepewnos¢, proponuje sie metody
pozwalajace wypracowaé¢ odpowiednia regute postepo-
wania. Specyficzna dla typu niepewnosci oraz wrazli-
wosci decydenta reguta jest propozycja sekwencji decy-
zji, ktére neutralizuja konsekwencje niepewnosci. Mi-
mo atrakcyjnosci tej propozycji trudno znalezé przykla-
dy stosowania takich regut w praktyce, nawet w charak-
terze wskazowki (wytycznej). W grupie metod majacych
powszechne zastosowanie najpopularniejsza wydaje sie
metoda budowy wariantéw i scenariuszy, silnego wspo-
magania subiektywnymi opiniami oraz definiowania
celow polityki przedziatlowo. Teoretycznie ,warianto-
wanie” pozwala na okreslenie spektrum przypadkéow
obejmujacych konsekwencje niepewnosci paradygmatu,
ale w niewielkim stopniu rozwiazuje problem, jesli wa-
riantom nie towarzysza oceny szans ich realizacji.
Proste zastosowanie metod akademickich musi
jednak napotyka¢ bariery. Czytelnym ograniczeniem sa
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