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Uj´cie nieakademickie

Fakt, ˝e niepewnoÊç jest normalnym, a nie nadzwyczaj-
nym zjawiskiem w polityce makroekonomicznej, pod-
kreÊla si´ coraz cz´Êciej (por. np. Greenspan (2004);
King (2004). B´dàc zjawiskiem codziennym, niepew-
noÊç powinna zatem podlegaç rutynowym dzia∏aniom,
tzn. byç elementem procedury przygotowania i podej-
mowania decyzji. Uj´cie akademickie wydaje si´ pro-
pozycjà, zarysem takiej procedury. Charakterystycznà
cechà uj´cia akademickiego jest jednoetapowoÊç, tzn.
zamkni´cie ca∏ego procesu decyzyjnego w model poli-
tyki gospodarczej (MPG), sk∏adajàcy si´ z funkcji celu
(KE) oraz modelu gospodarki (MG). Rozwiàzaniem
MPG jest regu∏a opisujàca optymalnà polityk´. We-
wn´trzna spójnoÊç jest bez wàtpienia podstawowà zale-
tà MPG, bez wzgl´du na rodzaj KE. Zak∏adajàc perfek-
cyjnà wiedz´ o preferencjach decydenta oraz ujmujàc
∏àcznie aspekt teorio-decyzyjny i ekonomiczny (mode-
lowy, prognostyczny), uzyskujemy mo˝liwoÊç oceny
konsekwencji decyzji, wywa˝enia ryzyka i niepewno-
Êci, ustalenia stopnia wra˝liwoÊci na b∏´dy. Jednak – na
co zwraca uwag´ Walsh (2003) – ubocznym efektem ta-
kiej integracji jest zatarcie ró˝nic mi´dzy zadaniami
analityka i decydenta, co nie jest typowà sytuacjà. Byç
mo˝e najbardziej rzucajàcà si´ w oczy ró˝nicà mi´dzy
uj´ciem akademickim a nieakademickim jest sposób
wykorzystania regu∏. 

Systematyczna konfrontacja oferty akademickiej z
praktykà podejmowania decyzji jest utrudniona przez

ograniczonoÊç êróde∏. Instytucje prowadzàce polityk´
makroekonomicznà oszcz´dnie informujà o stosowa-
nych technikach, metodach, modelach. Wstrzemi´êli-
woÊç ta dotyczy tym bardziej samych procedur decy-
zyjnych – zwykle poprzestaje si´ na ogólnikach. Z tego
powodu zachowanie symetrii prezentacji metod akade-
mickich i praktycznych nie jest mo˝liwe. Poni˝ej
przedstawiamy zatem kilka uwag dotyczàcych praktyki
przygotowywania decyzji oraz sposobów uwzgl´d-
niania niepewnoÊci, zaznaczajàc, ˝e przeanalizowano
zaledwie pojedyncze przypadki.

Stylizowana procedura decyzyjna

W praktyce funkcjonowania instytucji odpowiedzial-
nych za polityk´ makroekonomicznà nie spotyka si´
jednoetapowych, zintegrowanych procedur typu MPG.
Wiedza dotyczàca organizacji pracy wskazuje na po-
trzeb´ podzia∏u zadaƒ, realizacj´ 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) ocen´ bie˝àcego
stanu gospodarki, (2) prognozowania, (3) analiz skut-
ków proponowanych decyzji oraz (4) wybór decyzji1.
Cz´Êç dzia∏aƒ na  powy˝szych etapach wykonywana
jest wielokrotnie. Zwykle za ka˝dy etap odpowiada
osobna grupa osób korzystajàcych z w∏asnych, dopaso-
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wanych do realizowanego zadania, narz´dzi analitycz-
nych (modeli).

Wzgl´dnà izolacj´ etapów prognozowania (1 – 2)
oraz analiz polityki gospodarczej (3) mo˝na racjonali-
zowaç, wskazujàc specyfik´ modeli i ich zastosowaƒ.
Zauwa˝my, ˝e celem prognozowania jest okreÊlenie
wartoÊci centralnej badanych zmiennych (wartoÊci
oczekiwanej, dominanty, mediany). Przyk∏adowo, za
prognoz´ mo˝na uznaç wartoÊci funkcji:

gdzie: 
xh|0 – prognoza o horyzoncie h wektora zmien-

nych x wykonana w chwili 0,
dt – zestaw deterministycznych komponentów

modelu, 
u – wektor instrumentów polityki,
A, B – macierze parametrów modeli gospodarki. 
W przypadku analiz skutków zmian polityki go-

spodarczej fundamentem wszelkich dalszych szacun-
ków sà mno˝niki charakteryzujàce „wra˝liwoÊç”
zmiennych modelu x na zmiany instrumentów u, tzn.:

(MN)

W klasie modeli liniowych (linearyzowanych) –
gdy pochodne liczymy z modelu sprowadzonego do po-
staci koƒcowej – wzgl´dnie precyzyjne oceny mn(L) nie
wymagajà sprawnoÊci prognostycznej modelu. Jak bo-
wiem pokaza∏y badania Clementsa i Hendry’ego (2000)
dotyczàce b∏´dów prognoz, zasadnicze êród∏a b∏´dów
wià˝à si´ z zachowaniem tych komponentów, które w
liniowych modelach nie majà wp∏ywu na mn(L), g∏ów-
nie dt. Z drugiej strony próby uodpornienia modelu MG
na nieprzewidywalne zmiany dt oraz zapobieganie ku-
mulowania si´ b∏´dów w dynamicznych, wielookreso-
wych prognozach mogà znaczàco zdeformowaç warto-
Êci mn(L)2. W wieloetapowej procedurze decyzyjnej po-
winno si´ zatem u˝ywaç wi´cej ni˝ jednego modelu.

NiepewnoÊç w praktyce 

Sims (2002) – po dokonaniu przeglàdu procedur stoso-
wanych w czterech bankach centralnych (Szwecji, An-
glii, USA i Europejskim Banku Centralnym) – sformu-
∏owa∏ kilka interesujàcych wniosków na temat tego, jak
si´ prognozuje i jak uwzgl´dnia niepewnoÊç. Po konsta-
tacji, ˝e eksperci banków sà skazani na korzystanie z
modeli3, Sims notuje znaczàcà rol´ subiektywnych,

eksperckich opinii (ang. judgments) w kszta∏towaniu
prognoz (projekcji). Spostrze˝enie to potwierdza anali-
za Pagana i in. (2002), dotyczàca prognozowania w pi´-
ciu bankach centralnych (Anglii, USA, Nowej Zelandii,
Kanadzie, Australii). Przy powtarzalnych, rutynowych
pracach prognostycznych rzadkoÊcià sà prognozy czy-
sto modelowe, choçby dlatego, ˝e ich dok∏adnoÊç ex
post okazuje si´ nieco gorsza od projekcji mieszanych,
modelowych wspomaganych opiniami eksperckimi4.
Jednak rola opinii subiektywnych wzrasta, gdy – rów-
nie˝ w subiektywnym odczuciu decydentów lub eks-
pertów – roÊnie niepewnoÊç procesów gospodarczych.
Oznacza to zmniejszanie wk∏adu sformalizowanych
modeli w prognozowanie. Motywacja jest czytelna, gdy
skala zaburzeƒ jest znaczna i ich charakter niejasny,
podmioty gospodarcze mogà przestaç reagowaç w spo-
sób typowy, zmienià si´ parametry modelu, zerwana
mo˝e byç nawet ciàg∏oÊç procesów, wi´c i modele eks-
ploatujàce historyczne wzorce b´dà traciç swoje walo-
ry. W procesie prognozowania (ogólniej etapach: 1 – 2)
zasadniczà metodà stawienia czo∏a niepewnoÊci jest za-
tem uzupe∏nianie modelu subiektywnymi poprawkami
ekspertów5. 

Bardziej systematycznà metod´ post´powania
mo˝na odczytaç z oficjalnych dokumentów Banku Ka-
nady. Jenkins i in. (2002), identyfikujàc g∏ówne êród∏a
niepewnoÊci (bie˝àcy stan gospodarki, natura ekono-
micznych relacji, skala i uporczywoÊç wyst´pujàcych
zaburzeƒ), przedstawiajà strategi´ post´powania ban-
ku, na którà sk∏adajà si´: zbieranie mo˝liwe szerokiego
zakresu informacji, korzystanie z wielu modeli do bu-
dowy projekcji i wielowariantowych scenariuszy, kon-
struowanie i wykorzystanie empirycznych regu∏ testo-
wanych mi´dzy modelami oraz uwa˝na analiza szacun-
ków potencja∏u produkcyjnego i luki popytowej. Szcze-
gó∏owe uwagi dotyczàce wykorzystania modeli zawar-
te w dokumencie Jenkinsa i in. (2002) oraz uzupe∏nia-
jàcej notatce Colettiego (2002) potwierdzajà sformu∏o-
wane przez Simsa oraz Pagana i in. spostrze˝enie o zna-
czàcej roli subiektywnych opinii (∏àczeniu produktów
modelowych z eksperckimi) w prognozowaniu. 

Charakteryzujàc swój indywidualny poglàd na
problematyk´ niepewnoÊci w polityce monetarnej, Gre-
enspan (2004) stwierdza, ˝e w polityce monetarnej
USA wprowadzono zarzàdzanie ryzykiem, tzn. identy-
fikuje si´ êród∏a niepewnoÊci i – tam, gdzie to mo˝liwe
– kwantyfikuje ryzyko oraz ocenia koszty. Wszystko to
opiera si´ na bayesowskiej teorii decyzji, aczkolwiek
nigdy do koƒca nie wiadomo, czy analizowana niepew-
noÊç ma kwantyfikowalnà natur´ (jest ryzykiem), czy
nie (jest niepewnoÊcià w sensie Knighta). Do maksyma-
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2 Argumenty przeciw stosowaniu kryterium jakoÊci prognoz do wyboru mo-
deli u˝ywanych do analiz polityki przedstawia tak˝e Sims (1988).
3 Jako ciekawostk´ mo˝na przytoczyç opini´ W. Buitera, ˝e jedynymi wiary-
godnymi równaniami  modelu BA Banku Anglii sà to˝samoÊci bilansowe. Nie
oznacza to jednak nieprzydatnoÊci modelu – jest on bowiem u˝ytecznym inte-
gratorem dyskusji ekspertów na temat gospodarki. Podobnie wypowiada si´
Reifscheider o roli modelu FRB/US w SRF; por. Sims (2002), s. 57 i nast´pne.

4 Z badaƒ Simsa (2002) wynika lepsza trafnoÊç prognoz mieszanych ni˝ czy-
sto modelowych oraz prognoz budowanych przez ekspertów Systemu Rezer-
wy Federalnej ni˝ prognoz zewn´trznych. 
5 Ten sam wniosek mo˝na wyciàgaç analizujàc wystàpienia Greenspana
(2003) i Gaspara (2003), por. tak˝e Feldstein (2003), Greenspan (2004).



lizowania prawdopodobieƒstwa realizacji celów ko-
nieczne jest jednak znalezienie niewielkiej liczby naj-
wa˝niejszych relacji aproksymujàcych dynamik´ go-
spodarki, na podstawie których w Systemie Rezerwy
Federalnej (SRF) budowane sà modele pozwalajàce
analizowaç prawdopodobne skutki decyzji. Niemal na-
tychmiast Greenspan zastrzega, ˝e bez wzgl´du na wy-
si∏ek w∏o˝ony w budow´ modeli oraz kwantyfikacj´ re-
lacji dynamicznych wiedza o gospodarce pozostanie
niepe∏na i opracowywana decyzja nie mo˝e opieraç si´
na (jednym) modelu. Podejmujàc decyzj´ nale˝y braç
pod uwag´ nie tylko najbardziej prawdopodobnà Êcie˝-
k´ dla gospodarki, ale tak˝e rozk∏ad prawdopodo-
bieƒstw zdarzeƒ poza nià. 

Choç Greenspan wyraênie podkreÊla bayesowskie
ramy teorio-decyzyjne w pracach SRF, podawane przy-
k∏ady ∏atwiej interpretowaç w kategoriach odpornoÊci.
W 2003 r. – jak twierdzi – SRF zdecydowa∏ si´ na ∏a-
godniejszà polityk´, by ograniczyç ryzyko deflacji, cho-
cia˝ projekcje ze standardowych modeli nie przewidy-
wa∏y jej wystàpienia. Podobnie postàpiono po kryzysie
rosyjskim – z∏agodzenie polityki motywowane by∏o
zdarzeniami o relatywnie ma∏ym prawdopodobieƒ-
stwie, ale du˝ych konsekwencjach6. Tak˝e w obliczu
zdarzeƒ z wrzeÊnia 2001 r. uznano, ˝e p∏ynnoÊç i bez-
pieczeƒstwo sà wa˝niejsze7.  

Wàtek przemówienia Greenspana dotyczàcy
stosowania modeli potwierdza dotychczasowe
wnioski. Zarówno wtedy, gdy model jest u˝ywany
do prognozowania, jak i wtedy, gdy próbuje si´ oce-
niç skutki zmian polityki konieczny jest wk∏ad eks-
pertów. W  nieustannie zmieniajàcym si´ Êwiecie –
tzn. dryfujàcych parametrów modelu, tak˝e g∏´bo-
kich – na ekspertów spada obowiàzek wprowadze-
nia odpowiednich poprawek do modeli albo wyjÊcia
poza modele. Same modele powinny byç stale aktu-
alizowane i testowane8. 

Regu∏y w praktyce

Wa˝nym elementem akademickich propozycji jest po-
stulat stosowania regu∏. Choç cz´Êç autorów cytowa-
nych w pierwszej cz´Êci artyku∏u jest zwiàzana z insty-
tucjami bezpoÊrednio odpowiedzialnymi za opracowy-

wanie i podejmowanie decyzji makroekonomicznych,
nie uda∏o si´ odnaleêç jednoznacznego potwierdzenia
wykorzystania regu∏ w taki sposób, jak to w pierwszej
cz´Êci sugerowano9. Nie zaskakuje zatem, ˝e propozy-
cje akademickie oraz praktyka nie sà zgodne, ale fakt
ten nale˝a∏oby raczej ∏àczyç z bardziej fundamental-
nym dylematem: prowadziç polityk´ dyskrecjonalnà
czy wed∏ug regu∏. Dyskusja dotyczàca przewagi polity-
ki (monetarnej) opartej na regu∏ach ma obszernà litera-
tur´10, a jej rezultatem jest tendencja do prowadzenia
polityki dyskrecjonalnej w taki sposób, aby wykazywa-
∏a zalety polityki opartej na regu∏ach (w literaturze u˝y-
wany jest termin constrained discretion), tzn.: konse-
kwentna realizacja jednoznacznie okreÊlonego celu,
klarowne motywacje podejmowanych decyzji, dbanie o
reputacj´ itp. 

Mówiàc o wykorzystaniu regu∏ w praktyce ban-
ków centralnych, nale˝a∏oby rozró˝niç dwa zadania
banku: systematycznà polityk´ obliczonà np. na utrzy-
manie niskiej inflacji i wysokiego, stabilnego poziomu
aktywnoÊci gospodarczej w Êrednim horyzoncie oraz
dzia∏ania interwencyjne motywowane nadzwyczajny-
mi zdarzeniami, kiedy bezpieczeƒstwo i stabilnoÊç
systemu finansowego uzyskujà bezwzgl´dne pierw-
szeƒstwo. Odrzucenie („sztywnych”) regu∏ motywo-
wane jest w∏aÊnie potrzebà dyskrecjonalnych inter-
wencji w sytuacjach nadzwyczajnych. Postulat korzy-
stania z regu∏ wydaje si´ odnosiç g∏ównie do pierwsze-
go z zadaƒ, ale i w sytuacjach nadzwyczajnych mo˝na
proponowaç dzia∏ania zgodne z regu∏à opracowanà dla
specjalnych przypadków z wykorzystaniem zasady od-
pornoÊci.

Meyer (2002), wykorzystujàc swoje doÊwiadczenia
gubernatora Systemu Rezerwy Federalnej USA oraz
wyniki badaƒ nurtu akademickiego, postuluje budow´
w procesie decyzyjnym regu∏ i przedstawianie ich de-
cydentom jako wskazówki (wytycznej) u∏atwiajàcej po-
dejmowanie konsekwentnych i systematycznych decy-
zji, ale bez ograniczania swobody wyboru sztywnà for-
mu∏à11. Rolà regu∏ jest wówczas uporzàdkowanie dys-
kusji oraz ograniczanie subiektywnych opinii w proce-
sie decyzyjnym. Argumentacja Meyera mo˝e prowa-
dziç do wniosku, ˝e analiza prostej regu∏y zast´puje
szersze studia makroekonomiczne. Model jest obrazem
gospodarki, a regu∏a streszcza charakterystyki skompli-
kowanego modelu i wnioski z niego p∏ynàce. Dyskusja
mo˝e si´ wówczas ograniczyç do zmiennych wyst´pu-
jàcych w regule prostej. Meyer (2002) i Greenspan
(2004) twierdzà, ˝e tak w∏aÊnie wykorzystywana jest re-
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6 Przy niskim prawdopodobieƒstwie zdarzenia i bardzo du˝ych skutkach
mo˝na uzyskaç znaczàcy iloczyn w bayesowskiej funkcji straty. Zdarzenie ta-
kie b´dzie wi´c oddzia∏ywa∏o na decyzj´ – w tym sensie, jak argumentuje
Greenspan, jest to przypadek bayesowski. 
7 Opracowanie Cogley’a i in (2004) sugeruje, ˝e na antyinflacyjnà polityk´
SRF w latach siedemdziesiàtych du˝y wp∏yw mia∏a niepewnoÊç modelu. Ko-
rzystajàc z bayesowskich technik uÊredniania modeli oraz idei odpornoÊci (w
tym teorii H∞), autorzy doszli do wniosku, ˝e odrzucono wówczas lepszà po-
lityk´ wynikajàca z modelu neoklasycznego (charakteryzujàcego si´ najwy˝-
szym prawdopodobieƒstwem a posteriori), poniewa˝ polityka ta nie wykazy-
wa∏a odpornoÊci w modelach keynesowskich. OdpornoÊç by∏a wi´c wa˝nym
motywem w polityce SRF, nie tylko wtedy, gdy decyzje dotyczà zdarzeƒ nad-
zwyczajnych. 
8 King (2004) twierdzi, ˝e tak w∏aÊnie post´puje si´ z modelami w Banku Anglii. 

9 Taki sam wniosek formu∏ujà Tetlow i in. (2001), Wojtyna (2003), Sokolov
(2002). 
10 Por. np. Kydland i in. (1977), Fisher (1992), Meyer (2002), Kokoszczyƒski
(2004).
11 Wykorzystanie regu∏ polityki monetarnej, ale jedynie w charakterze wska-
zówki, postuluje wielu autorów, zarówno zwiàzanych z nurtem akademickim,
jak te˝ bezpoÊrednio uczestniczàcych w procesach decyzyjnych; por. Wojtyna
(2003), Taylor (1993).
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gu∏a Taylora12 w pracach SRF, ale brakuje potwierdze-
nia, czy jest to praktyka powszechniej stosowana w in-
nych instytucjach.

Nikolov (2002) twierdzi, ˝e w Banku Anglii – kate-
gorycznie odrzucajàc mo˝liwoÊç „usztywnienia” poli-
tyki regu∏à – rutynowo prowadzi si´ analizy stóp pro-
centowych u˝ywajàc trzech regu∏: Taylora, McCallu-
ma (w której instrumentem jest wàski pieniàdz) oraz
Brainarda. T´ ostatnià wyprowadzono dla gospodarki
brytyjskiej uwzgl´dniajàc niepewnoÊç parametrów w
czterorównaniowym modelu VAR13. Równoleg∏e ko-
rzystanie z trzech regu∏ uzasadniane jest w∏aÊnie nie-
pewnoÊcià. Wydaje si´ jednak, ˝e procedura ta ma bar-
dziej opisowy ni˝ normatywny charakter, tzn. bardziej
s∏u˝y do diagnozowania stanu gospodarki ni˝ przygoto-
wywania decyzji.

Przy ograniczeniu roli regu∏y w procesie decyzyj-
nym do wytycznej problemem staje si´ sposób jej kon-
strukcji. B´dàc wytycznà – tak, jak to odczytujemy z su-
gestii Meyera – regu∏a powinna przynajmniej stresz-
czaç najwa˝niejsze zale˝noÊci istniejàce w gospodarce,
w której polityka ma uzyskiwaç za∏o˝one cele. Wydaje
si´ zatem, ˝e metody naszkicowane w pierwszej cz´Êci
opracowania i opierajàce si´ na technikach optymali-
zacji dynamicznej, konsekwentnie bayesowskiego po-
dejÊcia lub odpornego sterowania z jawnie specyfiko-
wanym modelem (grupà modeli) powinny byç standar-
dowym podejÊciem. Z wypowiedzi osób pe∏niàcych
kierownicze funkcje w instytucjach prowadzàcych po-
lityk´ oraz przeglàdu literatury wynika jednak, ˝e bar-
dziej popularne jest podejÊcie ad hoc, sprowadzajàce
poszukiwanie regu∏y raczej do formy spekulacji ni˝
analizy zamkni´tego w model empiryczny danej go-
spodarki paradygmatu sensu strico. Dominujà wi´c re-
gu∏y typu Taylora14, a argument uzasadniajàcy si´ga-
nie po eksperckie opinie tak˝e przy budowie regu∏ od-
wo∏uje si´ do niepewnoÊci modelu. Badania empirycz-
ne z regu∏ami prostymi – prowadzone jak w pracach
Levina i in., czy Cote i in. (2002) – racjonalizujà ten ar-
gument15. 

Inny sposób wykorzystania regu∏ wià˝e si´ z endo-
genizacjà polityki w modelach gospodarki. W przygoto-
wywaniu  prognozy konieczne jest przyj´cie za∏o˝eƒ
dotyczàcych wartoÊci instrumentów w ca∏ym horyzon-
cie. Standardowa praktyka polega na za∏o˝eniu, ˝e war-

toÊci instrumentów w badanym okresie pozostanà na
wyjÊciowym poziomie. Prognoza ma zatem charakter
ostrzegawczy – informuje o mo˝liwym przebiegu zda-
rzeƒ, jeÊli nie zostanà wprowadzone zmiany do bie˝à-
cej polityki. Konwencja ta staje si´ jednak dyskusyjna,
gdy horyzont prognozy si´ wyd∏u˝a. Potrzeba endoge-
nizacji polityki wydaje si´ niezb´dna ju˝ wtedy, gdy
horyzont prognozy przekracza opóênienie, z jakim re-
aguje gospodarka na zmiany instrumentów. Regu∏y fi-
skalne i monetarne endogenizujàce polityk´ makroeko-
nomicznà mogà si´ wi´c pojawiaç w modelach wspo-
magajàcych podejmowanie decyzji. Prognozowanie in-
flacji z wykorzystaniem regu∏ deklaruje np. Bank Kana-
dy i do tej funkcji sprowadza si´ cytowany poprzednio
postulat budowy regu∏16. Dylemat, jaki pozostaje do
rozwiàzania przy endogenizacji polityki, ponownie do-
tyczy konstrukcji regu∏y (tu: metody modelowania po-
lityki). JeÊli wynikajàca z regu∏y polityka ma mieç wa-
lor racjonalnoÊci, to powinna byç oparta na optymal-
nym rozwiàzaniu modelu polityki gospodarczej. Jed-
nak implikowana optymalnà regu∏à zmiennoÊç instru-
mentu zwykle znaczàco przekracza zmiennoÊç obser-
wowanà w przesz∏oÊci. Stàd eksperymenty z regu∏ami
empirycznymi, które nie majà cechy optymalnoÊci, ale
gwarantujà kontynuacj´ historycznego wzorca zacho-
waƒ decydenta. Ponownie trzeba jednak dodaç, ˝e en-
dogenizacja polityki w pracach prognostycznych nie
jest zjawiskiem powszechnym17.

Rozwiàzania szczegó∏owe

Powy˝szy obraz – gdzie wi´kszà rol´ odgrywajà nie re-
gu∏y, ale subiektywne opinie ekspertów – mo˝na uzu-
pe∏niç charakterystykà bardziej szczegó∏owych metod,
które – jak si´ wydaje – tak˝e stanowià prób´ uwzgl´d-
niania niepewnoÊci, w tym niepewnoÊci modelu. W tej
grupie znajdujà si´ analizy ryzyka prognoz, techniki
wariantowania oraz – w krajach realizujàcych strategi´
bezpoÊredniego celu inflacyjnego – przedzia∏owe defi-
niowanie celu.  

WielomodelowoÊç, wariantowanie

Wykorzystywanie wielu modeli w wieloetapowej pro-
cedurze decyzyjnej uzasadniano powy˝ej specyfikà
prognozowania i analiz polityki gospodarczej, a „wielo-
modelowoÊç” wydaje si´ typowà cechà procedur decy-
zyjnych wielu instytucji. Si´ganie po zestaw modeli
uczyniono w Banku Anglii – jednej z niewielu instytu-
cji, która ujawni∏a i uczyni∏a przedmiotem publicznej

16 Por. Jenkins i in. (2002). 
17 Wykorzystanie regu∏ w modelach ma tak˝e bardziej prozaicznà motywacj´.
Model z oczekiwaniami antycypacyjnymi (zw∏aszcza gdy do modelowania
kursu walutowego wykorzystuje si´ ide´ nieubezpieczonego parytetu stóp
procentowych) mo˝e nie mieç rozwiàzania, gdy stopa procentowa pozostaje
egzogeniczna. 

12 Regu∏a, która powsta∏a bez zwiàzku z konkretnym modelem gospodarki, z
przyj´tymi ad hoc parametrami, uzale˝nia stop´ procentowà od odchyleƒ in-
flacji od celu inflacyjnego oraz wielkoÊci luki popytowej w sposób zbli˝ony do
opisanej w pierwszej cz´Êci artyku∏u; por. Taylor (1993). Uwa˝a si´, ˝e dobrze
charakteryzuje polityk´ SRF w ostatnich latach.
13 Fakt, ˝e regu∏a ta nie jest oparta na modelu MBA – g∏ównym narz´dziu pro-
gnozowania i analiz polityki Banku Anglii – jest wart podkreÊlenia.
14 Por. np. Kozicki (1999), King (1999).
15 Wojtyna (2003) zwraca uwag´, ˝e posiadanie regu∏y polityki nie koƒczy
sprawy – dyskusyjne jest teraz interpretowanie wniosków wyprowadzanych z
regu∏y, zw∏aszcza gdy ujawniajàce si´ zaburzenia wymagajàce interwencji
majà niejednorodnà natur´. Wydaje si´, ˝e êród∏em tego problemu jest w∏aÊnie
pos∏ugiwanie si´ regu∏ami, które nie sà oparte na konkretnym modelu. 



debaty elementy swojej procedury decyzyjnej18 – pod-
stawowym elementem filozofii korzystania z modeli.
Na ró˝nych etapach budowy prognoz i scenariuszy oraz
analiz skutków zmian polityki podkreÊla si´ wykorzy-
stanie zestawu modeli. WieloÊç dotyczy ka˝dego prze-
kroju, w tym paradygmatu sensu stricto, metodologii
modelowania, jak te˝ innych cech modeli (optymaliza-
cyjnych, strukturalnych, astrukturalnych, postaci zre-
dukowanej itp.). Mo˝na to potraktowaç jako metod´
uwzgl´dnienia niepewnoÊci modelu w procedurze de-
cyzyjnej w nieco „ekstensywny” sposób – poprzez na-
szkicowanie spektrum mo˝liwoÊci. Uwa˝na analiza pu-
blikacji Banku Anglii pokazuje jednak, ˝e g∏ówny nurt
prac analitycznych (prognozowanie, analiza ryzyka)
opiera si´ na jednym wybranym modelu struktural-
nym, który odgrywa rol´ przewodnià i integrujàca19.
Fakt, ˝e paradygmat modelu by∏ przedmiotem dyskusji
i uzgodnieƒ mi´dzy analitykami oraz decydentami (z
cz´Êcià decydentów) nie zmienia wniosku, ˝e samo po-
siadanie „uzgodnionego modelu” oraz wielu modeli
konkurencyjnych nie rozwiàzuje dyskutowanego pro-
blemu, o ile nie istnieje jakaÊ forma „∏àczenia” wiedzy
w nich zawartej – np. poprzez budow´ regu∏y odpornej
na niepewnoÊç.

Prowadzenie równoleg∏ych analiz (korzystajàc z
niezagnie˝d˝onych modeli) koƒczy si´ powstaniem
wielu propozycji – zwielokrotnieniem liczby warian-
tów przekazywanych decydentowi. Wówczas jednak
ca∏y problem niepewnoÊci przenosi si´ do kolejnego
(ostatniego) etapu procedury – etapu decyzji, gdzie
mo˝liwoÊci efektywnego rozwiàzywania tej klasy dyle-
matów nie sà wi´ksze – pojawia si´ tu teorio-decyzyjny
dylemat panelu ekspertów20. Decydent musi ze znacz-
nej liczby cz´sto wykluczajàcych si´ propozycji (ka˝da
poparta drobiazgowymi i technicznymi argumentami
oraz autorytetem ekspertów) wybraç jednà, nie majàc
realnej mo˝liwoÊci ich weryfikacji i oceny. Alternaty-
wà jest oparcie si´ wy∏àcznie na subiektywnych prze-
konaniach decydenta lub – w przypadku cia∏ kolegial-
nych – zwyczajowych metodach wypracowywania de-
cyzji (g∏osowanie, consens). W takim przypadku polity-
ka nie ma jednak konsekwentnego i przejrzystego cha-
rakteru (dziÊ decyzja wynika z modelu A, a miesiàc
póêniej z ca∏kowicie innego modelu B) i zwi´ksza nie-
pewnoÊç gospodarowania. 

Wykresy wachlarzowe

Drugà z metod wywodzàcych si´ z Banku Anglii (rów-
nolegle rozwijanà przez Riksbank), która mo˝e byç wià-
zana z analizà oraz w∏àczaniem w procesy decyzyjne
elementów niepewnoÊci i ryzyka (w tym niepewnoÊci

modelu), jest kwantyfikacja ryzyka przedstawiana za
pomocà wykresu wachlarzowego (ang. fan chart) pro-
gnozowanej zmiennej (w bankach centralnych – infla-
cji). Technicznie rzecz bioràc, wykres wachlarzowy
przedstawia kwantyle rozk∏adu prognozowanej zmien-
nej, ale mo˝na go uznaç za opis du˝ej liczby wariantów
(scenariuszy) dodatkowo uzupe∏nionych subiektywny-
mi ocenami szansy ich realizacji21. Nie wchodzàc w
szczegó∏y metod kwantyfikacji ryzyka wykorzystywa-
nych w trakcie konstrukcji wykresu oraz pomijajàc wie-
le wàtpliwoÊci dotyczàcych aspektów formalnych –
jawnie zresztà przedstawianych przez autorów idei wy-
kresów wachlarzowych22 – zwróçmy uwag´ na dwa
komponenty wykresu: projekcj´ centralnà inflacji i
kwantyfikacj´ ryzyka zwiàzanego z za∏o˝eniami o pod-
stawowych determinantach inflacji w projekcji. Opra-
cowywanie projekcji centralnej oraz kwantyfikacja, jaki
wp∏yw b´dzie mia∏ inny od zak∏adanego przebieg
zmiennych egzogenicznych na przysz∏à Êcie˝k´ inflacji
sà odr´bnymi procesami. Pierwszy wià˝e si´ z kon-
strukcjà projekcji centralnej – mo˝na go wi´c przypisaç
do etapu prognozowania. Drugi wykazuje cechy anali-
zy polityki gospodarczej, ale jego celem jest uzupe∏nie-
nie projekcji centralnej miarà ryzyka. 

Nawiàzujàc do typowych metod prognozowania,
nale˝a∏oby uznaç, ˝e w trakcie konstrukcji projekcji
centralnej analizowanych jest wiele prognoz pochodzà-
cych z ró˝nych êróde∏ (modele, eksperci). Poniewa˝ ja-
koÊç prognoz ex post mo˝e byç oceniana23, przy-
najmniej w teorii, mo˝na wykorzystaç quasi-bayeso-
wskie techniki uÊredniania prognoz. Literatura doty-
czàca prognozowania obfituje w argumenty wspierajà-
ce tego typu techniki. Ró˝norodnoÊç paradygmatów b´-
dzie zatem uwzgl´dniana w stopniu, w jakim prognozy
pochodzàce z poszczególnych êróde∏ sà w∏àczone w
projekcj´ centralnà. 

Z publikowanej dokumentacji oraz wymiany opi-
nii z ekspertami ESBC wynika, ˝e projekcja centralna
∏àczy wiele punktów widzenia, ale nie jest wykonywa-
na w sposób sformalizowany. Przyk∏adowo, ju˝ na
wst´pnym etapie prac prognozy uzyskane ró˝nymi me-
todami konfrontuje si´ z prognozà z g∏ównego mode-
lu24. Nast´pnie próbuje si´ dociec, co jest êród∏em
szczególnie du˝ych ró˝nic mi´dzy prognozami i w jaki
sposób mo˝na zsynchronizowaç wyniki. Przypadki,
gdy odmienne prognozy wynikajà z odmiennych za∏o-
˝eƒ, mo˝na uznaç za oczywiste – dyskusja dotyczàca
za∏o˝eƒ (zmiennych egzogenicznych) jest czynnoÊcià
rutynowà. W bardziej interesujàcych przypadkach ró˝-
nice w prognozach sà skutkiem odmiennych struktur
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18 Por. Bank of England (1999). Svensson (2001, 2002) uznaje Bank Anglii
oraz Riksbank za wzorowe przyk∏ady prowadzenia polityki monetarnej.  
19 Analogicznie post´puje si´ w EBC.
20 Por. Woodword i in. (1997).

21 Wykresy wachlarzowe – ich treÊç, a nie forma – sà tak˝e próbà okreÊlenia
rozk∏adu prognozowanej zmiennej, gdy ograniczenia techniczne nie pozwala-
jà na wyznaczenie rozk∏adu a posteriori.
22 Por. np. Blix i in. (1998).
23 Zasadniczym problemem jest tu oczywiÊcie ostrzegawczy charakter prognoz. 
24 Technik´ t´ stosuje si´ np. w EBC, nie ma jednak podstaw do formu∏owa-
nia tezy o jej powszechnym wykorzystywaniu; por. EBC (2001), Sims (2002). 
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modeli, zastosowanych metodologii modelowania, wy-
korzystanych zbiorów informacji, a wymiana argumen-
tów prowadzi do zbli˝enia stanowisk (prognoz). Mo˝na
wi´c sàdziç, ˝e absorbowanie niepewnoÊci modelu,
przynajmniej cz´Êciowo, nast´puje w∏aÊnie na tym eta-
pie – niesformalizowanym i silnie odwo∏ujàcym si´ do
subiektywnych przekonaƒ dyskutantów, gdzie opinie
ekspertów ∏àczà si´ z produktami sformalizowanych
modeli.  

Ewentualne zastosowanie idei odpornoÊci przy kon-
struowaniu projekcji mog∏oby byç motywowane nie tyle
potrzebà uwzgl´dnienia niepewnoÊç modelu, ile uwypu-
klenia ewentualnych niebezpieczeƒstw. Eksploatacja tego
motywu wydaje si´ jednak ryzykowna, bowiem w Êwiecie
podmiotów formu∏ujàcych racjonalne oczekiwania wyka-
zujàce systematyczne b∏´dy prognozy podwa˝ajà wiary-
godnoÊç kolejnych prognoz oraz samej instytucji25. 

Znacznie wi´cej dylematów pojawia si´ na drugim
etapie budowy wykresu wachlarzowego. Dokonuje si´
wówczas subiektywnej oceny ryzyka zwiàzanego z za-
∏o˝onymi wartoÊciami zmiennych egzogenicznych, a
nast´pnie ocenia wp∏yw tego ryzyka na rozk∏ad projek-
cji centralnej. Ocena ryzyka za∏o˝eƒ mo˝e wynikaç z
odr´bnych analiz iloÊciowych, cz´Êciej jednak opiera
si´ na subiektywnych przewidywaniach badaczy. Jest
to wi´c kolejny punkt, gdzie – w celu uwzgl´dnienia
niepewnoÊci – si´ga si´ nie po techniki formalne, ale
po intuicj´ ekspertów. Wydaje si´ jednak, ˝e jest to naj-
lepszy sposób, jaki mo˝na zaproponowaç dla tej klasy
niepewnoÊci. Jego zaletà jest tak˝e to, ˝e subiektywizm
ocen jest tu deklarowany explicite26. Druga z czynnoÊci
wykonywanych na tym etapie – okreÊlenie wp∏ywu ry-
zyka za∏o˝eƒ na ryzyko projekcji – opiera si´ na oce-
nach wra˝liwoÊci zmiennej prognozowanej na zaburze-
nia, tzn. na mno˝nikach (wielkoÊciach opisanych po-
wy˝ej formu∏à MN), i w∏aÊnie w wartoÊciach mn(L) ku-
mulujà si´ konsekwencje niepewnoÊci modelu. Wyko-
rzystanie mno˝ników z pojedynczego, uzgodnionego
modelu tak, jak w Banku Anglii oraz Riskbanku, ozna-
cza zignorowanie tej klasy niepewnoÊci. WÊród „metod
do rozwa˝enia” jest – oprócz dekompozycji projekcji ex
post modelem ADL/VAR oraz bardzo dyskusyjnego wa-
riantu bayesowskiego uÊredniania modeli – tak˝e po-
mys∏ najbardziej „niekorzystnego” wariantu wra˝liwo-
Êci MN, eksploatujàcy ide´ odpornoÊci. 

Powy˝szy opis nie jest konsekwentnà i szczegó∏o-
wà charakterystykà metod budowy wykresu wachlarzo-

wego, a listà wariantów. W jego ramach mieszczà si´
zarówno procedury ca∏kowicie zdominowane przez
opinie ekspertów, jak te˝ takie, w których sformalizo-
wane narz´dzia analityczne oraz opinie subiektywne
majà ÊciÊle wyznaczone miejsce i rol´.

Przedzia∏owe definiowanie celu 

Kolejnà spotykanà w praktyce metodà uwzgl´dnia-
nia niepewnoÊci jest definiowanie celów przedzia∏o-
wo. W takiej sytuacji nie wymaga si´ punktowej re-
alizacji celu27, a odchylenia mieszczàce si´ w za∏o-
˝onych granicach zapewne nie wymagajà zmiany in-
strumentów polityki. Odchylenia zmiennych celu od
po˝àdanych wartoÊci wynikajà zarówno z ograniczo-
nej dok∏adnoÊci pomiaru zmiennych makroekono-
micznych i jego czysto losowych b∏´dów, nieprzewi-
dywalnoÊci zaburzeƒ, ograniczonej skutecznoÊci in-
strumentów, omawianych wczeÊniej b∏´dów w spe-
cyfikacji modeli u˝ywanych do przygotowania decy-
zji itd. Wszysto to powoduje, ˝e nawet perfekcyjnie
prowadzona polityka jedynie w przybli˝eniu
i w d∏u˝szym horyzoncie mo˝e sprowadziç zmienne
w okolice za∏o˝onych celów.

Omawiana metoda jest jednak przede wszystkim
deklaracjà preferencji decydenta oraz definicjà kryte-
rium oceny polityki. Sama polityka staje si´ wówczas
mniej czytelna – prowokuje do spekulacji, czy zamia-
rem decydenta jest uzyskanie wartoÊci bliskiej Êrodka
przedzia∏u, czy te˝ jego dolnej (górnej) granicy. JeÊli
zmienne celu wykazujà zdecydowany trend lub (i)
przedzia∏ jest zdefiniowany zbyt szeroko, pojawi si´
kolejne êród∏o niepewnoÊci w gospodarce. Dodatkowo
badania Orphaniesa i in. (2002) sugerujà, ˝e przy celu
zdefiniowanym przedzia∏owo optymalna polityka nie
wykazuje jakiejÊ specyficznej cechy28. Nie mo˝na 
w zwiàzku z tym mówiç, ˝e niepewnoÊç reprezentowa-
na jest wówczas automatycznie w racjonalnie prowa-
dzonej polityce. Unika si´ jedynie szumu informacyj-
nego powodowanego przypadkowym odchyleniem
wartoÊci zmiennej od jej celu. Jest to wartoÊcià samo 
w sobie, bowiem zmniejsza niepewnoÊç w procesach
gospodarowania. Ogólniej, definiowanie celów prze-
dzia∏owo mo˝na uznaç jedynie za pasywnà metod´ do-
stosowania procesu decyzyjnego do szeroko rozumia-
nej niepewnoÊci. 

25 Klasycznym przyk∏adem sà za∏o˝enia inflacji wykorzystywane do opraco-
wania projektu bud˝etu. W praktyce polskiego Ministerstwa Finansów niskie
za∏o˝enia inflacyjne prowadzi∏y do redukcji realnych wydatków lub (i) utwo-
rzenia rezerwy Êrodków. Jednak nawet obecnie – gdy skala tego zjawiska nie
wydaje si´ przesadna – trudno znaleêç podmiot gospodarczy, który bud˝eto-
we za∏o˝enia inflacyjne przyjmuje za podstaw´ indywidualnych, racjonalnych
decyzji.  
26 Praktycy, np. A. Greenspan (2004), zaleca korzystanie z subiektywnych
opinii ekspertów w trakcie analiz êróde∏ i skutków niepewnoÊci. King (2004)
uwa˝a, ˝e budowa wykresów wachlarzowych jest realizacjà tego postulatu.

27 Przy standardowych za∏o˝eniach dotyczàcych rozk∏adu elementów loso-
wych modelu, g´stoÊç prawdopodobieƒstwa przypadajàca na jeden punkt wy-
nosi zero. Oznacza to, ˝e szansa realizacji celu zdefiniowanego punktowo jest
te˝ zerowa.
28 Intuicja sugeruje, ˝e przy celu zdefiniowanym przedzia∏owo racjonalna po-
lityka powinna wykazywaç tak˝e pewien margines biernoÊci. Cytowane wyni-
ki badaƒ sugerujà jednak, ˝e optymalna polityka – zwykle nie ma takiej cechy.
Potrzeba zmiany wartoÊci instrumentów pojawia si´ tak˝e wtedy, gdy zmien-
na celu mieÊci si´ w za∏o˝onym przedziale. 



Uwagi koƒcowe

NiepewnoÊç modelu jest zagadnieniem, któremu po-
Êwi´ca si´ coraz wi´cej uwagi zarówno w badaniach na-
ukowych, jak i w praktyce. Akademicka propozycja roz-
wiàzania problemu opiera si´ na integracji dwóch
aspektów: ekonomicznego i teorio-decyzyjnego. Korzy-
stajàc z pe∏nej wiedzy o preferencjach decydenta oraz
jego wra˝liwoÊci na niepewnoÊç, proponuje si´ metody
pozwalajàce wypracowaç odpowiednià regu∏´ post´po-
wania. Specyficzna dla typu niepewnoÊci oraz wra˝li-
woÊci decydenta regu∏a jest propozycjà sekwencji decy-
zji, które neutralizujà konsekwencje niepewnoÊci. Mi-
mo atrakcyjnoÊci tej propozycji trudno znaleêç przyk∏a-
dy stosowania takich regu∏ w praktyce, nawet w charak-
terze wskazówki (wytycznej). W grupie metod majàcych
powszechne zastosowanie najpopularniejsza wydaje si´
metoda budowy wariantów i scenariuszy, silnego wspo-
magania subiektywnymi opiniami oraz definiowania
celów polityki przedzia∏owo. Teoretycznie „warianto-
wanie” pozwala na okreÊlenie spektrum przypadków
obejmujàcych konsekwencje niepewnoÊci paradygmatu,
ale w niewielkim stopniu rozwiàzuje problem, jeÊli wa-
riantom nie towarzyszà oceny szans ich realizacji.

Proste zastosowanie metod akademickich musi
jednak napotykaç bariery. Czytelnym ograniczeniem sà

kwestie instytucjonalno-organizacyjne. Jednak nawet w
przypadku zignorowania tego aspektu próba si´gni´cia
po akademickà wizj´ modelu polityki gospodarczej
ujawnia istnienie kolejnych barier, np. technik formal-
nych (bardzo skomplikowane procedury zwiàzane z
kompleksowo bayesowskim podejÊciem, wst´pny etap
prac nad wykorzystaniem idei odpornoÊci w zagadnie-
niach ekonomicznych), niezdefiniowanie preferencji
decydenta. Jednà z trudnych do przecenienia barier jest
te˝ wp∏yw propozycji akademickich na przyczynowo-
-skutkowà struktur´ prognoz i projekcji. Szczególnie
jest to widoczne przy próbie zastosowania technik
uÊredniania modeli – projekcja uzyskana w takich wa-
runkach b´dzie bardzo trudna do zinterpretowania,
tzn. mo˝na nie uzyskaç odpowiedzi, co jest przyczynà
takiego, a nie innego przebiegu zmiennej prognozowa-
nej. Ceniona cecha przejrzystoÊci utracona b´dzie tak˝e
wówczas, gdy zostanà wykorzystane bardziej wyrafino-
wane techniki przygotowywania decyzji (konstrukcja
regu∏ odpornych, zastosowanie kryterium minimakso-
wego itp.)29. Powy˝szy przeglàd sugeruje koniecznoÊç
dostosowania po obu stronach, jeÊli luka mi´dzy teorià
a praktykà ma si´ zamykaç.  
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