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Polityka makroekonomiczna prowadzona jest w warunkach, w ktéorych —
nie majac pelnej informacji o tym, co obecnie dzieje sie w gospodarce — po-
dejmuje sie dziatania o skutkach nie zawsze mozliwych do przewidzenia. Ma-
kroekonomiczne dane statystyczne zawsze uzyskujemy z opdznieniem, ich
doktadno$é bywa watpliwa, stopien zrozumienia zwigzkéw miedzy instru-
mentami a celami polityki w danej gospodarce nie jest perfekeyjny, dodatko-
wo dziatanie mechanizméw ekonomicznych deformujg pojawiajace sie nie-
przewidywalne zaburzenia, szoki, zmiany strukturalne. Aby nie traktowaé
niedostatku wiedzy jak zjawiska subiektywnego, w literaturze zwyklo sie opi-
sywang sytuacje okre$la¢ mianem niepewno$ci. Kwestia, co jest zrédtem
wiedzy o gospodarce (jakie sg przyczyny niewiedzy), wykracza poza ramy
niniejszego opracowania. Wydaje sie jednak, iz — bez jakichkolwiek preten-
sji do kompletno$ci wywodow — uzyteczne jest zwrdcenie uwagi na jeden
argument. Rozréznienie: teoria (rozumiana jako zestaw twierdzen, lematéw
wywiedzionych w sposéb Scisty z zestawu aksjomatow i pojeé pierwotnych) —
empiria, badania iloSciowe (traktowane szeroko, zaréwno jako prosty opis
otaczajagcej rzeczywistosci, jak i zZrodio uogélnien empirycznych) dobrze
wskazuje na podstawowe przyczyny. Sama teoria, jak tez sama empiria, be-
dace —generalnie rzecz biorgec — zréodiem wiedzy (w ogéle), nie sg wystarcza-
jacym zrodiem wiedzy o konkretnej gospodarce. L.gczac teorie z badaniami
empirycznymi (iloSciowymi), badacz staje przed nierozwigzywalnymi proble-
mami btedéw specyfikacji lub/i btedéw pomiaréw zmiennych prowadzacych
w najlepszym przypadku do nieefektywnych — a czeSciej — obcigzonych
i niezgodnych ocen parametrow strukturalnych relacji behawioralnych be-
dacych przedmiotem badania. Niedocenianym, ale waznym problemem jest
tez kwestia braku identyfikowalnos$ci, tzn. sytuacja, w ktérej alternatywne
przypuszczenia dotyczgce zaleznoS$ci przyczynowo-skutkowych funkecjonu-
jacych w gospodarce nie mogg by¢ zweryfikowane (sfalsyfikowane), nie sg bo-
wiem rozréznialne na podstawie dostepnych danych. W efekcie — nawet przy
starannym stosowaniu metod badan iloSciowych i teoretycznej wiedzy a prio-
ri — uzyskiwane wnioski o zwigzkach przyczynowo-skutkowych wystepuja-
cych w gospodarce sg niepewne. Tak wiec wynikajacej z oczywistej koniecz-

Tekst jest skrocong wersja opracowania Odporna na btedy polityka monetarna przygotowa-
nego na Wydzialowa Konferencje Naukowa w Kazimierzu Dolnym, 27-29 wrze$nia 2002.
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nosci rozwigzywania probleméw spolecznych i gospodarczych potrzebie
aktywnej polityki fiskalnej i monetarnej mozna przeciwstawi¢ powazne argu-
menty, a nieco skrajnym — aczkolwiek obecnym zaréwno w literaturze eko-
nomicznej, jak i w zyciu publicznym — postulatem jest w zwigzku z tym pa-
sywno$¢é czy zgota egzogeniczno$é samej polityki, zwlaszcza monetarnej. Od-
powiedzig na sugestie pasywnosci jest wpisywanie efektéw niepewno$ci
w procedury decyzyjne, tzn. takie ksztattowanie polityki oraz taka jej imple-
mentacja, aby utrzymaé skuteczno$é polityki mimo niepetnej wiedzy.

Niniejsze opracowanie — koncentrujgc sie na polityce pienieznej —
przedstawia wybrane wyniki analiz teoretycznych i empirycznych, ktérych
gléwnym motywem jest szeroko rozumiana niepewnosé, a polityke pieniezng
utozsamia sie z regulg stopy procentowej. Cytowane sg wyniki badan nad
optymalnymi oraz odpornymi decyzjami w warunkach niepewnosci, zwraca-
jacuwage na sposoby interpretowania pojecia niepewnos$é. Obok niepewnos-
ci bayesowskiej (addytywnej, multiplikatywnej i danych) oraz niepewno$ci
w sensie Knighta charakteryzowane sg takze ujecia pragmatyczne. Jakkol-
wiek niniejsze opracowanie nie zawiera wynikéw samodzielnych prac empi-
rycznych, zaprezentowany przeglad idei wydaje sie dobrym punktem starto-
wym do ¢wiczen sprawdzajacych efektywnosé (odpornosé) réznych warian-
tow polityki monetarnej, takze w gospodarce podlegajgcej procesom trans-
formacji.

1. NiepewnoS¢ i optymalne decyzje

Wygodnym punktem startowym do dalszych rozwazan bedzie szkic typowe-
go zadania pozwalajgcego wyznaczy¢ ,,dobrg” polityke, tzn. takie wartosci
instrumentéw, ktéore minimalizujg straty powstajace, gdy zalozone cele poli-
tyki gospodarczej nie sg osiggane:

strata = E 2 {(dyskonto) '-S[zmienne_celu, cel, instrumenty; wagi_ S]}> 1)
t

przy ograniczeniach opisujgcych zwigzek celow z instrumentami, tzn. przy
danym modelu gospodarki:

zmienne_celu = M[zmienne_ celu, instrumenty, inne_ zmienne, parametry_ M](2)

Rozwigzaniem takiego zadania jest:

. zmienne_celu, cele arg min [strata ()] (a)
instrumenty = K - ) =<lu X Y 3)
parametry_K, inne arg min m%[stmm (. )] (b)

instrumenty mode

czyli wyznaczalna analitycznie formuta wigzgca instrumenty z celami (regu-
ta) lub trajektoria wartos$ci instrumentow.
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Rozwigzanie (3) dostarcza opisu polityki optymalnej (dla klasycznej opty-
malizacji) lub optymalnie odpornej (dla wersji minimaksowej). W grupie roz-
wigzan problemu (1)-(2) prowadzacych do (3a, b) szczegdlne zainteresowanie
wzbudza sytuacja, w ktorej K jest funkcja liniowg. Cecha ta okazuje sie na tyle
wazna, iz narzuca sie taka postaé¢ rozwigzania problemu. Mamy woéwczas do
czynienia z polityka ,,efektywng”. W toku dalszych rozwazan analityczne roz-
wigzanie problemu decyzyjnego typu (3a) nazywane bedzie optymalng reguiag
polityki (optymalnie odporng — (3b)), efektywna (odpowiednio: efektywnie
odporna) reguta prosta oznacza rozwigzanie (3a) (odpowiednio: (3b)) proble-
mu z dodatkowym warunkiem dotyczacym liniowo$ci K, pojecie prostej regu-
ty odnoszone jest do liniowej K, ale zdobranymi ad hoc parametrami, tzn. nie-
posiadajgcej ani waloru optymalnos$ci, ani efektywno$ci.

Niedostatki wiedzy o gospodarce przekiadaja sie na usterki modelu M.
Traktujgc niewiedze jako zjawisko obiektywne, mozna powiedzieé, ze nie-
pewny jest model. Je$li ,,niepewny” znaczy losowy, to mamy do czynienia
z bayesowskg interpretacjg zjawiska. Zmienne losowe sg poznawalne w tym
sensie, ze mozna okresli¢ ich rozktad i parametry rozkiadu. Dlatego w przy-
padku niepewnosci bayesowskiej zaktada sie, iz charakterystyki losowos$ci sa
znane. Niepewnos$¢ bayesowska moze byé addytywna lub multiplikatywna.
Z pierwsza mamy do czynienia wtedy, gdy cata niepewnos$é (losowos$é) daje
sie zebra¢ w addytywny (gaussowski) sktadnik losowy, sktadnik dodawany do
réwnan modelu M. Jesli losowos$é dotyka parametréow, méwimy o niepewnos-
ci multiplikatywnej. Obok parametré6w modelu niepewne mogg byé¢ takze
warto$ci zmiennych, zaré6wno tych, ktére majg mierzalng nature (np. zatrud-
nienie, warto$é sprzedazy), jak i tych, ktére takiej cechy nie maja (potencjat
produkeyjny, NAIRU itp.) — jest to przypadek niepewnos$ci danych. Utozsa-
miajgc niepewno$é z losowoscia, przy znanych rozktadach zmiennych loso-
wych, problem poszukiwania najlepszej decyzji w warunkach niepewno$ci
zmienia sie w stochastyczne zadanie optymalnego sterowania, ktérego roz-
wigzaniem jest (3a). W ogélnym przypadku charakterystyki losowosci bedg
uwzglednione w uzyskanej regule optymalnej (efektywnej).

Budujac lub stosujac modele empiryczne, czesto podejrzewamy istnienie
jakiego$ btedu specyfikacji, ale nie jest mozliwe blizsze zidentyfikowanie
natury takiego defektu. Traktowanie takiego btedu jako zjawiska o stochas-
tycznej naturze (i w konsekwencji spekulacje na temat rozkiadow) byloby
wiec bardzo restryktywnym zalozeniem — niepewne elementy modelu nie
muszg by¢ losowe. Jest to bardziej zasadniczy przypadek niewiedzy niz
w przypadku interpretacji bayesowskiej i nazywany jest w literaturze nie-
pewnoscig w sensie Knighta. F. Knight rozrézniat ry zy k o, ktére mozna opi-
sa¢ modelem probabilistycznym, oraz niepewno $¢, ktora jest az w takim
stopniu nieokreslona, ze nie mozna skonstruowac opisujgcego jej charakter
modelu probabilistycznego. W zaleznoS$ci od tego, co dodatkowo wiemy na te-
mat lokalizacji btedu specyfikacji, wyréznia sie dwa przypadKi: niepewno$é
astrukturalng oraz niepewno$é strukturalng. Niepewno$é astrukturalna ma
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najbardziej fundamentalny charakter: moze wynika¢ z blizej niesprecyzowa-
nych bledoéw parametrow, postaci analitycznej, pomiaru zmiennych, btedy te
mogg zalezeé¢ od zmiennych stanu itp. Ograniczeniem warunkujgcym istnie-
nie rozwigzania problemu decyzyjnego jest jednak mozliwo$é zblokowania
wszystkich defektéw modelu w jeden dodatkowy, addytywny komponent mo-
delu. Z niepewnoscig strukturalng mamy do czynienia wtedy, gdy wiemy wie-
cej, np. potrafimy zlokalizowaé niepewne parametry, przypisaé¢ je do kon-
kretnej grupy zmiennych, wskazaé¢ klase defektu (np. pojedyncza zmiana war-
to$ci konkretnego parametru z danymi warto$ciami granicznymi zmiany).

W omawianym ujeciu btad specyfikacji modelu nie ma charakteru losowe-
go. Formalng (matematyczng) strukture mozna jednak utworzyé¢, traktujac
zadanie decydenta jak dwuosobowg gre o sumie zerowej. Decyzje o btedzie
specyfikacji modelu podejmuje natura, decydent powinien wybraé¢ takie
warto$ci instrumentéw, aby kaprysy natury nie mialty wplywu na efektyw-
nos¢ jego polityki. Dlatego — przy niepewnosci w sensie Knighta — rozwigza-
nie problemu decyzyjnego jest typu (3b). Oczywiscie decydent musi wezesniej
okreslié: jak mierzyé biedy specyfikacji, jak mierzyé wrazliwo$é na btedy
oraz na jaki maksymalny btgd ma by¢é odporna jego decyzja. Procedury mate-
matyczne wykorzystywane przy rozwigzywaniu takiego problemu opierajg
sie na dorobku odpornego sterowania [ang. robust control].

Jakkolwiek pojecie niepewno$ci w sensie Knighta jest bardzo elastyczne,
zasadne wydaje sie wyrdznienie jeszcze jednego typu niepewno$ci — nie-
pewnos$ci paradygmatu. Niepewno$é w sensie Knighta wigze sie z btedem
specyfikacji modelu, niepewno$¢ paradygmatu — co zostanie wyja$nione
po6iniej — nie musi oznaczaé¢ defektu modelu, a niemozliwo$¢é wyboru ,,naj-
lepszego” modelu z grupy mozliwych do wykorzystania. Je§li istniejg przynaj-
mniej dwa ,,dobre” modele tego samego obiektu, to mozna uzyskaé¢ dwie rézne
,optymalne” reguly decyzyjne. Rozwigzaniem dylematu moze by¢ wiec regu-
ta ,,odporna” na niepewnos$¢ paradygmatu, tzn. regula, ktéra charakteryzuje
sie minimalng stratg, bez wzgledu na to, ktéry z modeli jest rzeczywiscie
sprawdziwy”. Tej klasie zagadnien brakuje giebszych podstaw teoretycznych,
pojawiajace sie eksperymenty empiryczne — z dobierana ad hoc metodyka
badania — pokazujg jednak, ze niepewno$é paradygmatu jest realnym prob-
lemem.

2. Bayesowska interpretacja niepewnosSci

2.1. Niepewnos$¢ addytywna

W latach 50.-70. przeniesiono z nauk technicznych do ekonomii wyniki ba-
dan dotyczacych optymalnego sterowania, a uzyskane wnioski mozna strescié
nastepujacol. Jesli polityk musi podjaé decyzje, nie majac pelnej wiedzy

! Jedng z pierwszych préb byla praca doktorska Phillipsa [1954], kt6ra nadal jest cytowana
w opracowaniach dotyczacych reguil polityki monetarnej. Szerzej problematyke zastosowan
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o stanie obiektu, to stoja przed nim dwa zagadnienia: oceny (estymacji) bie-
zgcego stanu obiektu (estymacja zmiennych stanu) oraz wyznaczenia opty-
malnej decyzji (wyznaczenie zmiennych sterujacych lub parametréw charak-
teryzujacych reakcje zmiennych sterujacych na wahania zmiennych stanu).
Jezeli decydent — wyznaczajac swojg optymalng decyzje — minimalizuje
kwadratowg funkcje straty S, model M opisujacy skutki implementacji polity-
ki oraz ewolucje stanu gospodarki jest liniowy, a cala niepewno$é daje sie
sprowadzi¢ do addytywnego zaburzenia (o zerowej warto$ci oczekiwanej)
zmiennych stanu, to wowezas z pomocg przychodza dwie zasady: réwnowaz-
no$ci [ang. certainty equivalence principle] i separacji [ang. separation prin-
ciple]. Pierwsza gtosi, ze optymalng polityke nalezy wyznaczyé, ignorujgc zde-
finiowang w powyzszy sposob (addytywna) niepewno$é, a uzyskany rezultat
mozna zastosowaé bezposrednio. Druga zasada pozwala rozdzieli¢ problem
estymacji zmiennych stanu i wyznaczania optymalnej polityki.

Ilustracjg zasady rownowaznos$ci jest rozwigzanie liniowo-kwadratowego,
stochastycznego zadania optymalnego sterowania, w ktérym funkcja celu jest
dana przez?:

E|> 2Qu, + Y u,Nu, 4)
t=1 t=1

Model M zapisany jest w postaci modelu przestrzeni stanu [ang. state-space
model] z redukeja maksymalnego opdéznienia do pierwszego:

x, =Ax, , +Bu, +e, 5)
gdzie: x jest wektorem zmiennych stanu, u wektorem zmiennych sterujgcych
(instrumentéw), macierze @ i N sg okreS$lone nieujemnie, e jest nieskorelowa-
nym skladnikiem losowym o zerowej wartos$ci oczekiwanej i skonczonej (sta-
tej) macierzy kowariancji. Zaproponowana funkcja straty jednakowo traktu-
je straty dzisiejsze i przyszle (dyskonto réwne jeden), co — przy nieskonczo-
nym horyzoncie optymalizacji i skutecznej optymalizacji — sprowadza zagad-
nienie do minimalizacji asymptotycznej wariancji. W podanych warunkach,
gdy spetnione sg warunki konieczne, rozwigzanie problemu optymalnego ste-
rowania — o ile istnieje — dane jest przez:

u, =Rx,_,
R=-[N+BSB]'[BSA] (6)
S=Q+RNR+(A+BR) S(A+BR)

optymalnego sterowania w ekonomii omawiajg na przykiad: Chow [1970, 1972, 1995, 1995] i Tur-
novsky [1977a].

2 Prezentowane wyniki zostaly zaadaptowane z pracy Turnovsky'ego [1977a], s. 315 i n.
Rudenbusch i Svensson [1999] oraz Sargent [1987] podaja konkurencyjne sformutowania prob-
lemu optymalnego sterowania.
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Podany wynik nie zalezy od parametréw rozkiadu sktadnika losowego, tzn.
ponowne rozwigzanie problemu sterowania z pominieciem addytywnego e
(deterministycznym modelem M) bedzie takie samo — stad zasada réwnowaz-
no$ci warunkom braku niepewnosci. Optymalna warto$é funkeji straty be-
dzie, oczywiScie, zalezala od wariancji sktadnikéw losowych. Uwzglednienie
dyskonta w funkeji straty nie zmienia istoty sformutowanego wniosku (w po-
wyzszej formule macierze N i R nalezy przemnozy¢ przez wspotezynnik dys-
konta). Wspomniana wcze$niej zasada separowalno$ci glosi, ze odrzucenie
zalozenia o nielosowos$ci zmiennej stanu x nie zmienia postaci reguly (tu:
macierzy R), aczkolwiek wyliczana z formuty trajektoria instrumenté6w moze
ulec zmianie z uwagi na zastapienie dokladnych warto$ci zmiennych stanu
ich wartoscig oczekiwanag3.

2.2. Multiplikatywna niepewno$¢ parametrow

Kwesta optymalnej polityki, gdy nie mamy pewnosci, jak silne sg bezpo-
Srednie zwigzki miedzy instrumentem i celem polityki (warto$ci parametrow
wigzacych instrumenty ze zmiennymi opisujgcymi stopien realizacji celu),
byla przedmiotem dociekan Brainarda* Wnioski, jakie wowczas uzyskal,
wiele lat pdéZniej okre$lono mianem ,zasady konserwatyzmu Brainarda”.
Istota tej zasady sprowadza sie do spostrzezenia, iz — w poréwnaniu z sytua-
cja braku niepewnos$ci — reakcje decydenta powinny byé mniej gwattowne,
tzn. odpowiedni parametr reguty polityki nalezy zmniejszyé. Istote argumen-
tu ilustruje prosty przykiad. Dla statycznej, kwadratowej funkeji celu i jedno-
réwnaniowego modelu problem decyzyjny mozna zapisaé jako?®:

S(a,,b,,u, e )=y (N

Yy, =a,y,, +bu, +e, (8)

3 W sformutowaniu problemu optymalizacji Sargenta regula ma postaé u, = Fx,, tzn. decyzja
oinstrumentach w chwili t opiera sie na warto$ciach zmiennych stanu takze z chwili ¢, co pozwa-
la sformutowaé watpliwo$é, czy dzisiejszy stan obiektu jest znany. W mysl zasady separowalnos-
ci — przy nieskorelowanych elementach losowych zadania — optymalng regula jest u, = FEx,
(por. [Smets 1998]). W ujeciu Turnovsky’ego decyzja podejmowana w chwili t opiera sie na sta-
nie obiektu w chwili t — 1, co pozwala poming¢ watek niepewnosci danych — jednostka czasu
moze by¢ tak dobierana, aby decyzja opierata sie na dokiadnej wiedzy o stanie obiektu.

4+ W cytowanej juz pracy Turnovsky’ego [1977a] zaprezentowano rozwigzanie zadania opty-
malnego sterowania, ktore uwzglednia zaréwno niepewno$¢ addytywna, jak tez multiplikatyw-
ng (przy braku korelacji sktadnikow losowych odpowiedzialnych za niepewno$¢ multiplikatyw-
ng i addytywna). I tak dla funkeji straty (4) i modelu:

T, = (A + Vz)xn—l + (B + Wz)uz +e,
gdzie: V,, W, sa losowymi zaburzeniami parametréow, rozwigzanie dane jest przez:

u, = Rx

R=—[N + BSB+EWSW)|"'[BSA + EWSV)]

S=Q+RNR+(A +BRYS(A + BR) + E| (V + WRYS(V + WR)|
jesli sg spelnione warunki konieczne oraz dodatkowe zatozenia, w tym dotyczace natury loso-

wosci V, W oraz e, por. Turnovsky [1977a].
5 Por. von zur Muehlen [2001].
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Zakladajac, ze: a — znane oraz b ~ (Eb, 0%), e, ~ N(Ee, 02,) i E(b—Eb) (e—Ee)
= 0y,, FOZWigzaniem problemu decyzyjnego jest reguta:

—a, EbEe+o,
u, = 2 Yy = 2
Eb+o;/Eb o2 +(Eb)

Z (9) wynika, ze wzrost niepewno$ci mnoznika b mierzonej wariancja po-
woduje spadek wartos$ci absolutnej parametru reguly, tzn. zmniejsza sie re-
akcja instrumentu u na wielko$¢ y. Przy bardzo duzej niepewnos$ci zasadne
bedzie wiec catkowite ignorowanie y. Wyniki tych badan byty wielokrotnie
potwierdzane dla bardziej rozbudowanych modeli M oraz bardziej rozbudo-
wanych, dynamicznych funkeji straty S.

Jakkolwiek konserwatywne standardy zachowania w obliczu niepewno$ci
upowszechnily sie wérod przedstawicieli bankéw centralnych, sama zasada
konserwatyzmu nie ma waloru ogélnoéci. Biorgc pod uwage model (7)-(8), gdy
b — znane oraz a ~. (Ea,.), e, ~ N(Ee, 02), optymalng regulg jestS:

€)

u, = ;—I[ant_1 +Ee] (10)

t

ktéra nie zawiera sugestii dotyczacych pasywnosci polityki. Bardziej rozbu-
dowane problemy badali miedzy innymi Chow [1972], Craine, Séderstrom
[2000] oraz Shuetrim i Thompson [1999]. Crane” prowadzil eksperymenty nu-
meryczne, postugujgc sie dwoma dynamicznymi modelami z losowymi para-
metrami: ,,monetarystycznym” i ,,neokeynesowskim” i dochodzac do wniosku
o zbieznos$ci optymalnej polityki monetarnej do reguty Friedmana (stata sto-
pa wzrostu podazy pienigdza — co jest przykladem pasywnej polityki), gdy
wystepuje niepewnosé¢ dotyczaca efektéw bezposrednich, tzn. gdy wariancja
mnoznikow bezposrednich staje sie duza. Jednak gdy niepewnos$¢ koncentru-
je sie na przejsciowych efektach dynamicznych (inercja), optymalna polityka
powinna by¢ bardziej aktywna niz wyznaczona dla warunkéw braku niepew-
nosci. Soderstrom zakladat, ze optymalna decyzja (w tym ¢éwiczeniu jest to
trajektoria instrumentéw, a nie reguta) wynika z minimalizacji kwadratowej
funkeji straty, w ktérej penalizuje sie oczekiwane odchylenia inflacji oraz
produkeji od jej pozadanych warto$ci — jest wiec bardziej rozbudowana niz
(7). Gospodarke opisuje dynamiczny liniowy model o standardowej specyfi-
kacji (wzorowanej na modelu Svenssona). Wnioski — zblizone do juz cytowa-
nych — autor uzyskat, postugujac sie technikami symulacji. W badaniu Shue-
trima i Thompsona minimalizowana przez decydenta funkcja celu uwzgled-
niala takze wahania instrumentu. Ponownie, metoda badan byly symulacje
numeryczne, przy czym w pierwszym kroku siegnieto po bardzo prosty model
teoretyczny o specyfikacji wzorowanej na problemie Brainarda; w drugim za-
miast modelu teoretycznego autorzy wykorzystali model gospodarki Australii.

§ Por. von zur Muehlen [2001].
7 Wnioski Crane’a cytujemy za von zur Muehlenem [2001].
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Wszystkie te é¢wiczenia pozwolity na sformutowanie ogdélniejszych wnios-
kéw. Jesli niepewno$é dotyezy wytgeznie zwigzku miedzy instrumentem a ce-
lem (mnoznika bezposredniego), to — mimo rozbudowywania funkeji straty
i konstrukeji bardziej wyrafinowanych dynamicznych modeli opisujacych
gospodarke itp. — zasada konserwatyzmu znajduje swoje racjonalne jadro.
Gdy jednak pojawia sie niepewno$é co do dynamiki, stosowana polityka
monetarna winna by¢ bardziej agresywna niz w warunkach braku niepewnos-
ci. Przede wszystkim, jezeli bank centralny przykiada jakakolwiek wage do
stabilizacji produkeji, niepewnos$¢ dotyczaca inercji powinna prowadzi¢ do
wzrostu wartos$ci parametréow reguly. Zaréwno zasada konserwatyzmu, jak
i jej uzupelnienia maja intuicyjna interpretacje. W gospodarce, w ktorej
efekty opdznione (inercja) nie wystepuja, ale nie jesteSmy pewni, jak silny
jest wplyw instrumentu na zmienng opisujgca cel, podejmowana interwencja
powinna byé¢ ostrozna. Oczywiscie, ostrozno$é interwencji oznacza takze jej
diuzsze trwanie. Je$li gloéwnym zZrédiem niepewno$é sg efekty inercyjne
(op6znione), nalezy dziataé¢ tak, aby zmniejszy¢ niepewno$¢é w kolejnych okre-
sach, co oznacza agresywng interwencje dzi$. Interwencja ta powinna spro-
wadzi¢ zmienng, ktérej sterowanie dotyczy, jak najblizej celu, zanim pojawig
sie stabo przewidywalne, opéznione efekty. W przypadku tgcznego wystepo-
wania niepewnoSci efektow bezposrednich i inercji nie mozna sformutowacé
jednoznacznych wniosk6ows. Jednak zdaniem von zur Muehlena, gdy pojawia
sie jednoczes$nie oba typy niepewnosci, nawet narastanie wariancji mnozni-
kéw bezposrednich nie usprawiedliwia pasywnej polityki. W omawianych
przypadkach niepewno$é¢é nie ma charakteru addytywnego, dlatego zasada
réwnowaznos$ci (warunkom braku niepewno$ci) przestaje obowigzywaé —
istote argumentéw przedstawia rozwigzania podane w przypisie 5.

2.3. Niepewnos$¢ danych

To, iz wiekszo$¢ danych ekonomicznych mierzonych jest niedokladnie,
jest oczywiste dla wszystkich zajmujacych sie badaniami empirycznymi. Ko-
lejne rewizje publikowanych danych, zdarzajace sie niemal co miesige, wy-
raznie sugeruja, ze choé¢by dotrzymanie samych zasad pomiaru kategorii eko-
nomicznych stanowi problem nawet wtedy, gdy zmienna podlegajaca pomia-
rowi jest bezposrednio obserwowalna i mierzalna. Problemem jest takze
adekwatno$¢ metody pomiaru, a wiec to, czy wyznaczona zgodnie z przyjeta
wezesniej procedurg warto$é poprawnie charakteryzuje stan (lub zmiane sta-
nu) badanego aspektu rzeczywisto$ci gospodarczej. Watpliwosci dotycza nie
tylko zmiennych ,,ukrytych” typu: naturalna stopa bezrobocia, NAIRU, stopa
procentowa roéwnowagi, inflacja bazowa czy luka podazowa, ale takze za-

8 Zauwazmy, iz wnioski dotyczace postepowania w warunkach niepewnych parametréow
obarczone sg wada statosSci wiedzy decydenta. Rozpatrywane powyzej przypadki sugeruja jed-
nak, ze decydent sie nie uczy. Jak sugeruja np. Onatski i Stock [2000], powyzsze wnioski sg wraz-
liwe na takie zatozenie.
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miennych o fundamentalnym charakterze (stopa wzrostu cen débr konsump-
cyjnych czy produkt krajowy brutto). Nie mozna mieé pewnosci, czy dane, kto-
rymi dysponujemy, zostaly wyznaczone zgodnie z regulami sztuki (tzn. nie
beda korygowane) i czy zastosowana metoda moze trafnie wychwycié stan
obiektu. Niepewno$é danych towarzyszy zatem procesom diagnozowania
i procesowi decyzyjnemu®.

Orphanides [1998] — koncentrujgc sie na rewizjach danych — prébowat
przeanalizowaé skutki polityki monetarnej w USA prowadzonej na podsta-
wie nieprecyzyjnych danych. Istota analizy sprowadzala sie do wyznaczenia
optymalnej (efektywnej) reguly decyzyjnej, gdy funkcja straty S uwzgledniata
wazong wariancje odchylen stopy inflacji od celu (7; — 7¥) oraz wariancje luki
podazowej (y;), a model M sktadat sie z dwoch réwnan: rownania krzywej
Phillipsa oraz réwnania krzywej IS, tzn.10:

S =iVar(zx, —x*)+(1-)Var(y, ) >min (11)
ﬂt ='T[t—1 +ayH +et
{yt =pyY, , — &(Tt_l -7 *) +u,
Rozwigzaniem problemu optymalizacyjnego — w warunkach, gdy dane sg

precyzyjne — jest regula opisujgca odchylenia realnej stopy procentowej (1)
od stopy rownowagi (r*):

(12)

r, =t =yN(m, —x*)+ 0Ny, (13)

AL -0+ (@) p
21— 1) Y-

Jednak inflacja oraz luka mierzone sg z bledem. Wéwczas — oznaczajac
falkg zmienne obserwowane (a wiec obarczone btedem) — uzyskujemy:

gdzie: y~ =

Analizujgc dane historyczne dla USA, Orphanides uznat, ze blad x ma $red-
nig zero i nie wykazuje autokorelacji, natomiast btagd z — choé rowniez ma
zerowaq Srednig nalezy aproksymowac procesem AR(1). Po oszacowaniu para-
metréw rozkiadu x procesu AR(1) opisujgcego z oraz wpisanego w problem
decyzyjny modelu (12) przeprowadzono szereg ¢wiczen kontrfaktualnych!l.

9 Analizy teoretyczne oparte na prostych modelach — a tylko w takich przypadkach mozna
uzyskaé¢ wnioski, nie siegajac po metody numeryczne — nie dajg jednoznacznej wskazowki, co
czynié, gdy stajemy w obliczu niepewnosci danych. Por. np. [von zur Muehlen, 2001].

10 Por. Orphanides [1998, s. 7-9].

11 Szacujgc parametry strukturalne modelu (11), wykorzystano dane ostateczne i traktowa-
no je jak doktadne. Uzyskane oceny parametréow takze uznano za pozbawione niepewnos$ci. Za-
uwazmy, ze Zz powodu pojawienia sie autokorelacji bledu pomiaru luki nie znajduje zastosowa-
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Cwiczenia te dotyczyly efektywnosci polityki przy réznych zatozeniach doty-
czacych stosunku decydenta do niepewnosci danych, a poszukiwano regut
efektywnych (liniowych z dobranymi optymalnie parametrami), tzn. wyzna-
czenia parametrow y i 0 reguly (13) z uwzglednieniem biedéw pomiaru oraz
ich wtasciwo$ci stochastycznych. Szacunki parametréw reguly przeprowa-
dzono dla kilku stopni niepewnos$ci danych: niepewno$é réwna jeden ozna-
czala odchylenia standardowe proceséw x oraz sktadnika losowego procesu
AR(1) opisujacego btad z, wyestymowane z danych; niepewno$é réwna dwa
zwiekszata odchylenia standardowe dwukrotnie, zero oznaczato brak nie-
pewnosci. I tak, zignorowanie niedokladnos$ci danych (mechaniczne zastoso-
wanie zasady rownowaznosci) jest — w grupie przedstawionych eksperymen-
tow — najmniej efektywng strategig postepowania. Uwzglednienie niepew-
no$ci powodowato spadek warto$ci parametréow y i 6 wraz ze wzrostem stop-
nia niepewnosci danych, co mozna uznaé¢ za wskazowke, by unikaé¢ agresyw-
nych reakeji, gdy dane bedace podstawg decyzji sa niepewne. Wniosek ten
doskonale uzupelnia zasade konserwatyzmu Brainarda, aczkolwiek uzyska-
no go dla specyficznych warunkéw gospodarki USA (w tym charakterystyk
bledow x i 2).

W kolejnej pracy dotyczacej problematyki niepewnos$ci danych Orphani-
des i in. [1999] skoncentrowali sie na niedokladnos$ci pomiaru luki podazo-
wej. Jakkolwiek w analizach polityki monetarnej pojecie luki podazowej
wydaje sie fundamentalne, trudno sformutowaé¢ klarowna definicje, co spra-
wia, ze bardziej zastosowana metoda pomiaru niz analizy teoretyczne wska-
zujg tres$é tego terminu. Biorge pod uwage wrazliwosé procedur pomiaru na
rewizje danych, mozna mieé¢ watpliwo$ci, czy opieranie decyzji na takich da-
nych ma jakikolwiek sens. Sam fakt umieszczania w regule K luki podazowej
(nawet wtedy, gdy wagal - 1) wynika z cytowanego rozwigzania (13) problemu
(11)-(12). Nietrudno poda¢ takze ekonomiczng interpretacje niezbednos$ci
pojawiania sie luki w regule stopy procentowej. Przy zdefiniowanych w mo-
delu zwiazkach miedzy instrumentem i celem oraz ich opéZnieniach (stopa
procentowa; - luka podazowa; , ; = inflacja; , 5), obserwacja stanu luki poda-
zowe]j pozwala na jeden okres wezesniej zidentyfikowaé zagrozenia inflacyj-
ne (z doktadnoscig do biezgcego sktadnika losowego). Wykorzystanie infor-
macji o wielkoSci luki podazowej przy zmianach stopy procentowej oznacza
skrocenie opdznien: absorpcja zaburzen jest dzieki temu szybsza. W tym sen-
sie specyfikacja oryginalnej formuly Taylora ma walor optymalno$ci, ale pro-
ponowane warto$ci parametrow juz nie.

Poréwnanie skuteczno$ci polityki monetarnej (mierzonej wariancja infla-
cjiiprodukeji wokét ich pozadanych warto$ci) opartej na regule o strukturze
(13) i réznych (nieoptymalnych) wartosciach parametréw y i 6 daje jedno-
znaczne wyniki!2. Gdy pominiemy problem niepewnosci pomiaru luki i wyeli-

nia zasada separowalnos$ci. Optymalna regula wymaga rozwigzania zadania z dodatkowa za-
mienng stanu z. Z tego wzgledu rozwiazanie (13) nie ma waloru optymalnoS$ci.
12 Wyniki cytujemy za [Orphanides i in. 1999].
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minujemy y z reguty (0 = 0), zmienno$¢é zaréwno inflacji, jak i produkeji be-
dzie wieksza niz przyy > 0. Dopiero po przekroczeniu przez é pewnej warto$-
ci ujawnia sie zamienno$¢: mozna zmniejsza¢ wariancje produkeji, ale kosz-
tem zwiekszenia wariancji inflacji. Uwzglednienie btedéw pomiaru luki nie
zmienia istoty wniosk6w — pominiecie zmian luki podazowej w regule decy-
zyjnej powieksza zarowno zmienno$¢é produkeji, jak i inflacji. Wnioski te
uzyskano jednak, eksperymentujac z modelem gospodarki USA FRB/US, tzn.
nie byl to prosty uktad opisany przez (12). Mozna wiec utrzymywaé, ze siegnie-
to po regute, ktéra nie ma waloréw optymalno$ci (lub choéby efektywno$ci).
Kontynuujac poszukiwania, cytowani autorzy zaproponowali wiec bardziej
rozbudowang postaé (liniowej) reguty stopy procentowej, ktéora uwzgledniata
— miedzy innymi — efekty inercji oraz poziom stopy procentowej w warun-
kach r6wnowagi, a—dla zadanej wagi 1 — parametry reguly optymalizowano.
Teraz wynikajgca z reguly polityka (dla danego 1) prowadzi do minimalnej
warto$ci funkeji straty, ale wnioski nie sg juz tak jednoznaczne, przede
wszystkim nie mozna zmniejszy¢ jednocze$nie wariancji inflacji i wariancji
produkeji, uwzgledniajgc luke w regule. Przy braku niepewnosci danych, jak
i w warunkach btedéw pomiaru luki istnieje zamienno$é: mozna zmniejszyé
wariancje produkeji kosztem zwiekszenia wariancji inflacji; istnieje takze
poziom wariancji produkeji, ponizej ktérego nie mozna zej$é. Zmniejszanie
wariancji inflacji wigze sie z kosztami — gdy prébuje sie utrzymaé¢ wahania
na bardzo niskim poziomie, trzeba sie liczyé¢ z rosngcg bardzo szybko (bar-
dziej niz proporcjonalnie) zmiennoscig produkeji. Ujmujac problem z prze-
ciwnego punktu widzenia, mozna powiedzieé, celowe wydaje sie zaakcepto-
wanie wyzszej o kilka procent wariancji inflacji, aby zmniejszy¢ wariancje
produkeji kilkakrotnie. Wniosek ten jest aktualny zaré6wno w przypadku pre-
cyzyjnego pomiaru luki, pomiaru luki z zanotowanym w przesztosci biedem,
jaktez przy zignorowaniu problematyki niepewnosci. Podsumowujgc uzyska-
ne wnioski, mozna powiedzieé¢, iz niepewno$¢ pomiaru luki podazowej nie
moze by¢ powodem eliminacji tej zmiennej z reguly decyzyjne;j.

Do podobnych wnioskéw doszedt Smets [1998], ktoéry eksperymentowat
z liniowym modelem gospodarki USA o bardziej rozbudowanej postaci niz
(12), gté6wnie z uwagi na bogatszg dynamike. Elementem estymowanym w ra-
mach tego modelu byta takze luka podazowa (jako nieobserwowalna skiado-
wa), funkeja straty S penalizowata wariancje inflacji, produkeji oraz warian-
cje instrumentu. Dysponujac oszacowanym modelem oraz funkecja straty S,
Smets wyznaczyl szereg regul: optymalng oraz kilka prostych regut efektyw-
nych z uwzglednieniem niepewnos$ci pomiaru luki oraz z pominieciem tego
aspektu. Porownanie warto$ci parametréow charakteryzujacych wptyw luki
na stope procentowg w odpowiadajgcych sobie regutach pokazato, ze
uwzglednienie niepewnos$ci prowadzi do zmniejszenia warto$ci absolutnej
parametru. Szczegoblnie duze réznice w wartosciach ujawnily sie dla prostych
regut efektywnych, sg one znacznie bardziej wrazliwe na niepewno$¢é pomia-
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ru luki niz reguly optymalne. Przy duzej niepewnosci nie mozna wykluezyé
zerowych wartos$ci parametrow.

Zblizony aspekt problemu byt przedmiotem analiz Estrelli i Mishkina
[1999], ktérzy — zamiast luki podazowej — badali role NAIRU w regule polity-
ki monetarnej. Zaréwno luka, jak NAIRU sg zmiennymi, ktérych precyzyjna
definicjai pomiar stwarzajg zasadnicze problemy, ale posiadajg wazny walor
z punktu widzenia polityki pienieznej — antycypujg inflacje. Z szeregu
whnioskéw uzyskanych w eytowanym badaniu — z punktu widzenia niepew-
nosci danych — podstawowy glosi, iz niepewno$é co do rzeczywistego pozio-
mu NAIRU nie ma wplywu na ksztaltowanie polityki monetarnej (chociaz
zmniejsza jej efektywnos$é), co przypomina sformutowane powyzej tezy Or-
phanidesa (i in.) i Smetsa. Zdaniem Estrelli i Mishkina niepewno$¢ poziomu
NAIRU nie daje jednak podstawy do mniej aktywnej reakcji stopy na poja-
wiajgce sie zaburzenia.

3. Niepewnos§¢ Knighta — blad specyfikacji modelu

3.1. Niepewnos$¢ Knighta — sformulowanie problemu

Zasadniczg cechg prezentowanych poprzednio przypadkow byto poszuki-
wanie takiej polityki (warto$ci instrumentéw), ktéra minimalizuje wartos$é
oczekiwang kwadratowej funkeji straty danej przez (1). Rozwigzanie proble-
mu optymalizacji — od strony czysto technicznej — wymaga wiedzy o rozkla-
dach (momentach rozktadu) elementéw losowych pojawiajacych sie w mode-
lu M. Oznacza to jednak, Ze jednoznacznie zidentyfikowano wszystkie ,nie-
pewne” komponenty modelu i wykluczono ewentualne inne defekty. Baye-
sowsKie ujecie niepewno$ci wymaga wiec znacznej wiedzy. Konkurencyjna
metoda postepowania — odwolujaca sie do idei F. Knighta — pozwala braé
pod uwage niedoktadno$ci parametréw i danych, nie przypisujac im jednak
rozkladu prawdopodobienstwa, uwzgledniane moga by¢ takze bardziej ogol-
ne defekty modelu: pominiete zmienne, btedne rozkilady opéZnien, biedy
postaci analitycznej.

Metode postepowania w przypadku niepewno$ci w sensie Knighta oraz
formy takiej niepewnoSci definiuje sie nastepujgcols. Niech x bedzie wekto-
rem zmiennych stanu, ktérego ewolucje opisuje ré6wnanie:

x,, =Ax, +Bu, +v,, (14)

gdzie: u — jest wektorem instrumentéw, v — wektorem losowych zaburzen.
Decydent jest ograniczony do polityki zapisanej w postaci liniowej reguty:

13 Definicje zaczerpnieto z pracy Tetlowa i von zur Muehlena [2000]. Zblizone podejscie
przedstawia Onatski i Stock [2000] — przykiadajac jednak wiekszg wage do charakteryzowanej
w dalszej czeSci pracy niepewnosci strukturalnej, zob. takze [Hansen i Sargent 2000], [Tetlow
i von zur Muehlen 2001].
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u, =K, (15)
zatem przedmiotem poszukiwan jest wektor K. Zaktada sie, ze zmienne, w sto-
sunku do ktérych definiuje sie cele (zmienne celu), zebrano w wektor T, a za-
tem:

T, =M.z, +M,u, =Mz, + M, (Kz,) =Mz, (16)

gdzie: M = M, + M, K

Dla ustalenia uwagi przyjmiemy, ze funkcja straty S jest kwadratowa, a jej
definicja pozwala wyeliminowaé z zapisu i rozwazan element posredni —
zmienne celu T — w efekcie czego pojawiajg sie zmienne wynikow z, tzn.:

S, =2z, =xH'Hzx, =T,QT, am
H=Q"*M

dzie
g z, =Hzx,

W powyzszym zapisie wagi funkeji celu zawiera diagonalna macierz Q.
Biorac pod uwage powyzsze definicje, funkeja kryterium problemu decyzyj-
nego ma postaél4,

Vo= B'S, =D 7z, (18)
t=0 t=0

Proponowana postaé¢ rownania (14), opisujgcego ewolucje x, nie wyklucza
wystepowania zmiennych antycypacyjnych, w zwigzku z tym — zakladajac
jednoznaczno$é rozwigzania problemu oczekiwan antyecypacyjnych oraz przy
danym K — wyznaczamy postaé¢ zredukowang modelu:

x,,, =z, +Cv, 19)

Model (19) pozwala na zdefiniowanie dwéch typéw niepewnosci w sensie
Knighta: strukturalnej i astrukturalnej. Niepewno$¢é jest reprezentowana
przez macierz AT obejmujacag wszystkie mieszczace sie w takiej postaci formy
btedéw specyfikacji. Ostatecznie mamy:

(H(L) + A" )xt + C’UH1 (a)
x,,, =1lub (20)
Nz, +(Cv,,, +A"2,) =TIz, + o, (b)

Wariant (20a), rozrézniajagcy niepewno$é odnoszong do parametrow i za-
burzenia losowego, to niepewno$é strukturalna w sensie Knighta, wariant

14 Dalsze definicje zakladajg dyskonto réwne jeden, co oznacza przeskalowanie wektora
z dyskontem.

94



(20b) calg niepewnos¢ wktada w jeden addytywny sktadnik — jest to niepew-
no$¢ astrukturalna.

3.2. Niepewnos$¢ astrukturalna

Zgodnie z powyzszym okreSleniem niepewnos$é astrukturalna traktowana
jest jak dodatkowy addytywny element w;, element ten — w ogélnym przypad-
ku zalezny od zmiennych stanu x oraz reguty polityki K — powinien wychwy-
ci¢ skutki pominietych zmiennych, btedy parametréw oraz klasyczne zabu-
rzenield. Poszukiwanie rozwigzania takiego problemu prowadzi sie w ramach
dwuosobowej gry: decydent-natura, w ktérej zaburzenie w; jest pod kontrolg
natury,tzn. nie ma charakteru losowego, natura wybiera ciag {w;}, przyjmu-
jac polityke decydenta za dang, a decydent wybiera postaé sprzezenia zwrot-
nego (reguly) K. Poszukiwanym rozwigzaniem jest rownowaga Nasha. Tego
typu gre opisuje zadanie optymalizacji warunkowej: doboru takiego K przez
decydenta, aby zminimalizowaé straty, oraz takiego w; przez nature, aby te
straty maksymalizowaé, tzn.:

minmaXEz’tzt 2D
K w, =

przy warunku

Zw;wt =’ +ow,w, 1 ¥, =0, (22)
t=0
gdzie: parametry, okres$lajac mozliwa (dopuszczalna) skale niepewnoSei, po-
zwala na uwzglednienie dodatkowego przypadku, w ktéorym decydent obok
addytywnego zaburzenia zwraca uwage takze na warto$ci poczatkowe w gry.
Dla n = 0 problem redukuje sie do wariantu réwnowaznos$ci z brakiem nie-
pewnosci.

Prezentacja metod rozwigzywania zadania (21)-(22) wykracza poza cel
niniejszego opracowanial6, dlatego poprzestaniemy na kilku ogélnych uwa-
gach odwotujacych sie do intuicji. Pierwsze spostrzezenie, jakie mozna uczy-
ni¢, dotyczy metody pomiaru wielko$ci zaburzenia w i ograniczenia skali tego
zaburzenia. Proponowana w (22) posta¢ ogranicza sume kwadratéw (waha-
nia), tzn. proponuje pomiar zaburzenia norma typu l,. Mozliwe jest takze
ograniczenie maksymalnego zaburzenia (maksymalna warto$¢ absolutna nie
wieksza niz), co oznaczaloby pomiar zaburzenia norma typu l,. A zatem, for-
mulujgc problem decyzyjny, nie jesteSmy ograniczeni do postaci (22). Rozwa-
zenia wymaga takze postaé¢ funkeji celu, dokladniej sposéb pomiaru strat
i wrazliwo$ci decydenta na straty. Ponownie postaé (21) z normg typu I, jest

15 Formalnie rzecz biorac, skladnik taki zawiera losowy komponent. Aby nie komplikowaé
rozwazan, pomijamy ten aspekt zagadnienia. Posta¢ zadania uwzgledniajaca losowos$¢ zaburze-
nia podaje Onatski i Stock [2000].

16 Odpowiednie procedury postepowania przedstawiaja np. Hansen i Sargent [2001].
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jedng z mozliwych konwencji pomiaru. Decydent, zamiast kwadratowej funk-
cji straty, moze wybraé¢ np. norme typu l,. W takim przypadku poszukuje sie
polityki odpornej nie tyle na przecietne odchylenia zmiennych od celu, ile na
odchylenia krancowe — polityke odporng na krancowo niekorzystny zbieg
okoliczno$cil”. Drugie spostrzezenie dotyczy relacji miedzy zaburzeniem i ce-
lem. Biorage pod uwage (20b) i (17), mozna wyznaczy¢ zalezno$¢é miedzy zabu-
rzeniem w; oraz zmienng wynikow z:

z,,, =H(I-TIL) ' 0, =Go, (23)

Z punktu widzenia decydenta funkcja G powinna byé¢ ,,jak najmniejsza”,
przy czym , wielko$é” funkeji mierzona jest takze normg. Norma ta jest in-
dukowana przez norme zaburzenia, norme funkecji straty S oraz wielko$é
parametru . Rozwigzania problemu odpornego sterowania klasyfikowane sg
przez typ indukowanej normy, a poszukiwang regute decyzyjna uzyskuje sie
poprzez minimalizacje (poszukiwanie kresu dolnego) indukowanej normy
funkeji G.

3.3. Niepewnos$é strukturalna

Jezeli zaburzenia oddziatujgce na model zostaty rozbite na cze$é bedaca
czystym zaburzeniem oraz cze$¢ wynikajaca z btedu specyfikacji, tak jak to
zapisano w (20a), mamy do czynienia z niepewnoS$cig strukturalng w sensie
Knighta. Gtéwnym przedmiotem zainteresowania stajg sie teraz cechy Al
i tak jak poprzednio charakteryzujgca niepewno$¢é macierz A musi by¢é mie-
rzona odpowiednig norma!®. W najprostszym przypadku elementami A! sg
skalary, ale nie wyeczerpuje to wszystkich mozliwos$cil?, dlatego sprecyzowa-
nie metody pomiaru wielkos$ci bledu (normy) oraz jego warto$ci granicznych,
jest pierwszym krokiem formulowania problemu. W celu blizszego okres$le-
nia cech A prébuje sie najpierw okreslié cechy ,,bloku zaburzen” A takiego
ze Al € A, oraz cechy zbioru D,, ktéorego elementem jest A. W przypadku ogél-
nym zbiér ten definiuje sie jako:

I
D, =A—Ll<rlir<sr<o (24)

17 Uwzglednienie przypadku z ograniczeniem zaburzenia przez norme [, z funkcja straty
opartg na normie [, (co prowadzi do poszukiwania polityki odpornej na krancowe zaburzenia)
wymagaloby zapisania zadania w postaci: minsup|z|, przy warunku o], < »”.

18 ATl jest definiowana jest bez uzycia zmiennych stanu x i w formalnym sensie jest operato-
rem.

19 Przypadek LTI-skalar (liniowe zaburzenie, stale w czasie) obejmuje pojedyncze zmiany
wartos$ci parametrow, w tym zmiany strukturalne, przypadek LTI-MA uznawany jest za wiasci-
wy, gdy btad moze dotyczy¢ struktury opéznien modelu. Mozliwe sa takze przypadki zmiennego
w czasie liniowego zaburzenia (LTV) oraz zaburzenia nieliniowego statego (NTI) i zmiennego
w czasie (NTV). Przykiady podaja Onatski i Stock [2000].
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gdzie r — promien charakteryzujgcy maksymalne dopuszczalne zaburzenie,
0; — skalar przypisywany do kazdego elementu I1(L), A — macierz diagonal-
na, tzn. A = diag(AI}j /65 ) Utrzymujac interpretacje zagadnienia jako dwu-
osobowej gry decydent-natura, uzyskujemy zadanie postaci2o:

mgn sup Hsz przy ograniczeniu (20a) (25)
A"eD,

Istnienie jeszcze jeden interesujacy aspekt problemu. Rozwigzaniem (25)
powinna byé reguta K gwarantujgca ,,stabilno$é” (realizacje zalozonego
celu). Uwzglednienie tego postulatu prowadzi do zmiany roli promienia r
(ograniczajacego , wielko$é” zaburzenia) w catym zadaniu — 7 jest teraz wyni-
kiem obliczen, a nie zalozeniem. Inaczej rzecz ujmujgc — rozwigzujac (25),
nalezy wyznaczyé nie tylko regute K, ale réwniez promien r (wielko$é granicz-
na), przy ktorym — dla danego K — model traci stabilno$é. W ten sposéb uzy-
skuje sie dwie informacje: jaka ma by¢ polityka i jakie sg granice jej odpor-
noéci. Oczywiscie — ogélnie rzecz biorac — promien r zalezy od typu zabu-
rzen; przy problemie NTV, ktéry naktada najmniejsze ograniczenia na zabu-
rzenia — promien jest najmniejszy. Dalsze szczeg6ély techniczne prezentuja
Onatski i Stock [2000] oraz Tetlow i von zur Muehlen [2000].

3.4. Wnioski z empirycznych zastosowan

Zastosowania empiryczne aparatury sterowania odpornego mialy w tle
prezentowang juz zasade konserwatyzmu Brainarda (lub inne problemy
z niepewnoscia bayesowska). Cwiczenia prowadzono (miedzy innymi) na
dwoch — relatywnie prostych — modelach empirycznych: modelu Rudebu-
scha i Svenssona [Onatski i Stock, 2000]) oraz stylizowanym modelu opartym
na ideach Fuhrera i Moora [Tetlow i von zur Muehlen, 2000]2!. Empiryczne
zastosowania idei odpornego sterowania sg jeszcze nieliczne, dlatego z szere-
gu wnioskéw formultowanych przez wymienionych autoréw zacytujemy jedy-
nie te, ktére sie powtarzaja, zastrzegajac, iz nie zostaty potwierdzone w zbyt
wielu badaniach innych autoréw. I tak, obserwowang prawidiowos$ciag jest
agresywna polityka, gdy niepewno$¢é ma charakter astrukturalny, i pasywna,
gdy niepewnos$é¢ jest bardziej szczegétowo ulokowana. Im wiecej ,,struktury”
w niepewnos$ci Knighta, tym pasywniejsze reakcje22. Wniosek ten dotyczy tak-
ze porownania regul odpornych i regul optymalnych — przy astrukturalnej
niepewnos$ci Knighta reakcje na zaburzenia sg gwaltowniejsze. Z drugiej
strony, poréwnania regut odpornych uzyskanych dla niepewnosci struktural-

20 Onalski i Stock [2000] zauwazaja, ze w wiekszos$ci przypadkoéw rozwigzanie takiego prob-
lemu nie istnieje, dlatego dobieranie postaci zaburzen oraz norm podlegaja pragmatycznym
ograniczeniom.

21 W pracy Hansena i Sargenta [2000] znajduja sie takze badania oparte na modelu Balla.

2 W kolejnej pracy Tetlow i von zur Muehlen [2001] wyznaczyli regule odporna, a nastepnie
zastosowali ja w ¢wiczeniach kontrfaktualnych — wyniki okazaly sie gorsze niz uzyskano w his-
torii.
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nej z regulg optymalng (dla zadania z liniowym modelem, kwadratowg funk-
cja celu i brakiem niepewnoé$ci) zdajg sie potwierdzaé¢ zasade konserwatyw-
nych reakeji — reguly odporne sugerujg siabsze reakcje na zaburzenia. Tet-
low i von zur Muehlen sugerujg takze, iz reguly odporne ze strukturalng nie-
pewnoscig przypisywang inercji sg relatywnie bliskie regutom estymowanym
na danych historycznych.

4. Pragmatyczne metody przeciwstawiania sie niepewnosci

4.1. Niepewno$¢ modelu (paradygmatu)

Kolejny watek badan — zagadnienia polityki monetarnej w warunkach
niepewnos$ci — dotyczy bardziej ogélnego rozumienia niepewno$ci modelu.
Jak juz wspomniano, czestym problemem w badaniach empirycznych jest
niemozliwo$é sfalsyfikowania konkurencyjnych paradygmatéw. W konsek-
wencji uzyskujemy wiecej niz jeden opis gospodarki wyprowadzany z réz-
nych (nawet sprzecznych) podstaw teoretycznych. Co prawda wspoéiczesna
metodologia modelowania ekonometrycznego dostarcza testow pozwala-
jacych sprawdzié¢, ktory z kilku modeli jest lepszy (tzn. posiada wszystkie zale-
ty swoich konkurentéw, oferujgc dodatkowo co$ wiecej), jednak w grupie
modeli uzywanych do wspomagania polityki makroekonomicznej znaczacy
odsetek stanowig wyprowadzane z zadania optymalizacji dynamicznej repre-
zentatywnej jednostki modele kalibrowane, dla ktérych kryteria ,,zgodnosci
z danymi” sg nieco ezoteryczne23. Modele te nie podlegajg standardowym
procedurom weryfikacji ekonometrycznej. Mamy wiec kilka konkurencyj-
nych modeli, a zadaniem badacza jest dobér dobrej polityki bez wzgledu na
to, ktéry z modeli lepiej odpowiada rzeczywisto$ci — polityki odpornej na
niepewnos$¢é paradygmatu modelu2?,

Eksperymenty w tej dziedzinie prowadzili Levine i in. [1999], ktorzy testo-
wali szereg spotykanych w literaturze prostych regul stopy procentowej, uzy-
wajac czterech empirycznych modeli gospodarki USA. Wszystkie cztery mo-
dele opisywatly antycypacyjne zachowania podmiotéw gospodarczych. Kazdy

2 Termin, kalibracja” jest jednym z bardziej tajemniczych we wspéiczesnej ekonomii. Mia-
nem tym okresla sie zaréwno ¢wiczenia numeryczne polegajace na podstawieniu do ztozonej
funkeji ,,zdroworozsadkowych” argumentéw i parametrow, by zorientowac sie w rzedzie wiel-
kosci wartos$ci funkceji, znakach jej pochodnych (por. Romer [1999]), ale tez i wyrafinowane pro-
cedury numeryczne, ktérych celem jest dobranie warto$ci parametrow modelu zgodnie z przyje-
tym kryterium (np. minimalizacja réznic miedzy spektrum rzeczywistych danych i tych, ktéore
uzyskuje sie w efekcie symulacji dla wybranych czestotliwo$ci spektralnych — por. [Favero,
2001].

24 Warto w tym miejscu zwréci¢ uwage na argumenty Simsa [2001], ktéry — po przeanalizo-
waniu badan nad odpornymi regutami — zauwazyl, ze zanim zastosuje sie wyrafinowang apara-
ture, podejmuje sie szereg decyzji dotyczacych fundamentalnych cech modelu. Na przykiad,
fundamentalng cechg jest istnienie lub brak diugookresowej zamienno$ci miedzy produkcja
i inflacja (hipoteza pionowej diugookresowej krzywej Phillipsa): w szeregu ¢wiczen cecha ta
jest narzucona na model, a badanie niepewno$ci koncentruje sie na parametrach charakteryzu-
jacych jedynie efekty krotkookresowe.
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z modeli autorzy badania sprowadzili do wersji liniowej, a nastepnie wyzna-
czyli ich postaci zredukowane odpowiadajace jednoznacznemu rozwigzaniu
modelu z racjonalnymi (zgodnymi z modelem) antycypacyjnymi oczekiwania-
mi. Poszukujgc optymalnej polityki, rozwigzywano zadanie optymalizacyjne
z funkejg celu typu (11) przy warunkach pobocznych definiowanych przez
odpowiedni model. Konwencja badania przypominata bayesowskg interpre-
tacje niepewnos$ci. Niestandardowo potraktowano jedynie wahania instru-
mentu — przyrostu nominalnej stopy procentowej (Ai). Zamiast umieszczaé
wahania stopy w funkeji celu, wprowadzono twarda restrykcje w postaci wa-
runku pobocznego — zmienno$é przyrostu stopy procentowej ograniczono
parametrem k. Warto$¢ parametru k ustalono dla kazdego modelu osobno.
Uzywajac danych historycznych, oszacowano metodami ekonometrycznymi
funkcje reakeji (empiryczng regule stopy procentowej), a nastepnie zastoso-
wano jg do kazdego z modeli, aby okres§li¢ — warunkowang specyficznymi
cechami modeli oraz zawartymi w funkeji reakeji do§wiadczeniami histo-
rycznymi — zmienno$é stopy procentowej — to jest wiasnie wartosé k.

Zadanie optymalizacyjne rozwigzywano dla réznych warto$ci parametru
A. Jako poprawne wyniki traktowano wylacznie jednoznaczne i stabilne roz-
wiazania modelu. Efektem obliczen byto (miedzy innymi) okreslenie — dla
calego przedziatu zmiennos$ci A — najmniejszych, mozliwych do osiggniecia
wahan inflacji oraz produkeji. Wartosci te stanowily granice skutecznosci po-
lityki monetarnej. Sformutowane wnioski dotyczyly wielu zagadnien. Dla
przyktadu, bardziej rozbudowane reguly (wieksza liczba zmiennych czynni-
kéw branych pod uwage w regule) nie daja radykalnie lepszych rezultatéow
w stosunku do typowej reguly dwu-trzyczynnikowej (inercja, inflacja, pro-
dukcja) — bardziej wyrafinowane reguly intensywniej wykorzystujg specy-
ficzne cechy poszczegélnych modeli, co odbiera im walor ,,odpornos$ci” na
niepewnos$¢é paradygmatu. Mimo wpisania w modele antycypacyjnych zacho-
wan podmiotéw umieszezanie w regule oczekiwanej (zgodnej z modelem) in-
flacji lub/i oczekiwanej luki takze nie daje radykalnie lepszych rezultatéow, co
przeczy popularyzowanej miedzy innymi przez Svenssona tezie o konieczno$-
ci budowy regutl antycypacyjnych.

W dyskusjach o polityce (monetarnej) czesto uzywany jest argument, iz
opdzinienia, z jakim splywajg dane, ograniczajg adekwatnos$é decyzji. Kon-
sekwencje oparcia decyzji (polityki) na zdezaktualizowanych informacjach
takze zostaly w omawianym studium przeanalizowane. Umieszczenie w regu-
le wylgcznie opdéznionych zmiennych sprawilo, ze wynikajgce z reguty decy-
zje opieraly sie wlasnie na nieaktualnych juz danych. Uzyskane wyniki suge-
ruja, iz opdznienie rzedu jednego kwartatu nie niesie ze sobg radykalnego
pogorszenia efektywnosSci polityki. Ten efekt jest jednak skutkiem bardzo du-
zej inercji inflacji i produkeji w gospodarce USA. Wracajac do zasadniczego
pytania, autorzy doszli do wniosku, ze z szeregu przebadanych regut dwie —
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majac bliskie ,,optymalno$ci” cechy — daja zblizone warto$ci funkeji kryte-
rium dla wszystkich modeli2s:

Ai, =13(z, —7*)+06y, oraz Ai, =08(x, — 7 *)+10y,

Zagadnienie antycypacyjnych regul polityki monetarnej w warunkach
niepewnos$ci modelu stato sie przedmiotem osobnego badania cytowanych
autoréw (por. [Levine i in., 2001]), ale sformutowany powyzej wniosek nie
zmienit sie — korzys$ci z zastosowania (optymalnych) regul antycypacyjnych
sg umiarkowane (spadek wartos$ci funkeji straty o ok. 10%). Stosujac analo-
giczng metodologie oraz poddajac eksperymentom te same modele, uzyskano
jednak kilka dodatkowych wnioskéw. Zauwazono przede wszystkim, ze gdy
stopa procentowa reaguje na przyszie (oczekiwane racjonalnie) wartosci in-
flacji i luki podazowej, problemem moze byé niejednoznaczno$¢ rozwigzania
modelu. Zaréwno inercja stopy, jak pojawianie sie luki w regule sg czynnika-
mi ,,utatwiajagcymi” uzyskanie jednoznacznos$ci. Zachowujgca sie najlepiej
regula uzalezniala zmiany stopy od dzisiejszej luki oraz przysziej inflacji
(optymalne wyprzedzenie wyniosto 4 kwartaty). Wybrane przez autoréw para-
metry pozwolily na sformutowanie odpornej na niepewno$¢é modelu regutly:

Ai, =14z, —n*)+0,4y,

gdzien ', — jest Srednig ruchoma z kolejnych czterech kwartalow stopy infla-
cji.

4.2. Przedzialowy cel inflacyjny

W krajach, w ktérych bank centralny zdecydowat sie na stosowanie strate-
gii bezposredniego celu inflacyjnego, tzn. systematycznie deklaruje poziom
inflacji, ktéry bedzie punktem odniesienia dla wszystkich decyzji dotycza-
cych polityki monetarnej, metoda postepowania z niepewnoScig jest wyzna-
czanie celu przedziatlowo. Jest to — oczywiScie — forma deklarowania prefe-
rencji decydenta, jednak — biorgc pod uwage stochastyczny charakter proce-
sO6w gospodarczych, nieprzewidywalno$é¢ oraz praktyczng niemozliwo$é ich
kontrolowania z punktowg doktadnos$cia — nie bedzie naduzyciem stwierdze-
nie, iz cel definiowany przedzialowo jest rutynowg reakecja decydentéw na
niepewnose¢.

% Fakt, iz odporne na niepewno$é modelu reguly opisuja przyrosty, a nie poziomy (z ewen-
tualng inercjg) kréotkookresowej stopy procentowej — jak sugeruja autorzy — wiaze sie z posta-
cig mechanizmu transmisji, w ktérym zasadnicza role odgrywa stopa dtugookresowa (definio-
wania jako np. wazona suma biezgcej i przysztych stop krotkookresowych). Zastagpienie np. sto-
py diugookresowej stopg kréotkookresowa w krzywej IS (lub odpowiedniku) sprawia, ze optymal-
na warto$é parametru przy opéznionej stopie spada z jedynki do wartosci w przedziale [0,56,
0,08] dla jednego z badanych modeli.
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Problem definiowania celu w postaci przedzialu stat sie przedmiotem
dociekan Orphanidesa i Wielanda [2000]. Jak w duzej czes$ci cytowanych juz
badan, ¢wiczenia wykonywano na prostym, dwuréwnaniowym modelu posta-
ci (12). Tym razem réwnania modelu oszacowano, uzywajgc danych dla USA
oraz krajow strefy euro. Minimalizowang funkcje straty zdefiniowano jako:

S=(1-Z(x,,, —Jr"‘;é,c)2 +2y7,
Z(x;E,¢) =1 —0,5\/C+ (ﬂc+§) +0,5\/c+ (—x+§)

Funkcja ta prowadzi do zerowej straty, gdy inflacja odchyla sie od celu 7*
o mniej niz ££/2. W pierwszym kroku swojego badania autorzy pokazali, ze —
przy braku jakiejkolwiek niepewnosci oraz niezerowej wadze dla stabilizacji
produkeji — wynikajgca z minimalizacji funkeji S reguta ma charakterystycz-
ng ceche — przedzial pasywnosci polityki, tzn. stopa procentowa nie reaguje
na odchylenia inflacji od celu mniejsze niz 7*+£/2. Poniewaz optymalna regu-
ta uwzglednia nie tylko odchylenia od celu, ale takze wielko$¢ luki, nie mozna
jednak méwié o catkowitej bierno$ci. Wahania stopy motywowane sg wéw-
czas stabilizacja produkeji. Przy przedziatowej definicji celu inflacyjnego
i braku niepewnoSci stabilizacja produkeji staje sie dominujacym (jedynym)
celem, je$li inflacja znajduje sie w przedziale celu. Z drugiej strony, jezeli
decydent catkowicie ignoruje potrzebe stabilizacji produkeji — przy braku
niepewnos$ci — cel definiowany przedzialowo nie wplywa na optymalng poli-
tyke, przede wszystkim optymalna reguta wymusza ptynne (monotoniczne)
zmiany stopy na wszelkie odchylenia inflacji od celu. Nie ma wiec podstaw,
aby uwazacé, ze definiowanie celu przedzialowo zawsze implikuje pojawianie
sie strefy pasywnosci stép procentowych.

Uwzglednienie addytywnych sktadnikéw losowych réwnan (12) w optymal-
nym rozwigzaniu problemu (26) i (12) modyfikuje poprzednie wnioski — prze-
dzial, w ktéorym stopa nie reaguje na odchylenia inflacji od celu, zmniejsza
sie (zanika). W prezentowanych przez Orphanidesa i Wielanda wykresach
pozostaje co najwyzej punkt przegiecia (aczkolwiek cytowani autorzy twier-
dza, ze jest to ok. 2% pierwotnego przedzialu). Mamy wiec silniejsze potwier-
dzenie zaproponowanej powyzej tezy: z przedziatowo definiowanego celu nie
wynika pojawianie sie strefy pasywnosci w reakcjach stopy — istnienie nie-
pewnosci motywuje do dzialania nawet wtedy, gdy inflacja jest w pozagdanym
przedziale.

(26)

5. Najwazniejsze wnioski

Poszukujac metod uodpornienia polityki monetarnej na szeroko rozumia-
ng niepewno$é, dokonano przegladu wynikéw zaréwno empirycznych, jak
i teoretycznych prac badajacych optymalne, efektywne i efektywnie odporne
reguly polityki stopy procentowej. Celem poszukiwan byto znalezienie wska-
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zoéwek o charakterze ogélnym, dlatego interesujace okazywaly sie nie tyle
whnioski ScisSle zwigzane z konkretng sytuacjg (modelem), ile te majace walor
ogoblnosci.

Przy bayesowskiej interpretacji najprostsza metoda stawienia czota nie-
pewnosci — zignorowanie takiego zjawiska — okazuje sie skuteczna jedynie
w specjalnym przypadku, ktéry — wygodny analitycznie — ma najprawdopo-
dobniej minimalne znacznie praktyczne. Druga z metod, odwotujaca sie do
zasady konserwatyzmu Brainarda (lagodniejszego reagowania instrumentem
na zaburzenia), ma swoje racjonalne podstawy: zaréwno wtedy, gdy niepew-
no$é dotyczy bezposrednich skutkéw zastosowania instrumentu (wptywu na
cel), jak i wtedy, gdy czynnik prowokujgcy do zamian instrumentu (np. luka
podazowa) mierzony jest niedokladnie. Zasada konserwatyzmu ma jednak
swoje przeciwienstwo. Gdy niepewno$¢ koncentruje sie w efektach inercyj-
nych, konserwatyzm powinna zastapi¢ agresja. Banalny wniosek méwi wiec,
iz efektywniej przeciwstawicé sie niepewnos$ci mozna jedynie wtedy, gdy wie-
my, czego nie wiemy.

Przy niepewnos$ci w sensie Knighta calkowity brak wiedzy o tym, czego nie
wiemy, prowadzi do agresywnych reakeji stopy na zaburzenia. Gdy tylko nie-
wiedze udaje sie ograniczyé, zlokalizowaé, odporna polityka staje sie pasyw-
na. Wnioski te wymagaja jednak dalszych badan. Kontynuacji wymagaja tak-
ze poszukiwania regut skutecznych w konkurencyjnych modelach empirycz-
nych.

Przypuszczenie, ze definiowanie celu polityki inflacyjnej w postaci prze-
dzialu moze — choé w pewnym stopniu — uodporniaé polityke pieniezng na
btedy, wydaje sie, na pierwszy rzut oka, zasadne. Intuicja podpowiada, ze
wowezas stopa procentowa przestanie reagowaé na niewielkie (losowe, przez
co zapewne nieistotne) odchylenia inflacji od celu, czynigc polityke lepiej
przewidywalng; strefa pasywnos$ci moze by¢ wigzana ze wspomniang zasadg
konserwatyzmu. Cytowane wyniki badan pokazuja, iz powyzsze przypuszcze-
nia sg nietrafne. W sytuacji ogélnej z faktu, iz cel zostat zdefiniowany prze-
dziatowo, nie wynika jaka$ szczegélna postaé polityki (regutly). Dlatego defi-
niowanie celu przedzialowo jest bardziej sposobem poprawy oceny wynikow
polityki niz metodg poprawy efektywnos$ci samej polityki.
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A bstract Rules of Percentage Rate in Conditions of Uncertainty

The paper is a review of research on the subject of the effectiveness of mone-
tary policy implemented in conditions of uncertainty, when the policy itself is
identified with the rule of percentage rate—most often the simple rule both
with the traditional interpretation of the nature of the uncertainty, i.e.
Bayesian uncertainty (effective rules) and uncertainty in Knight’s sense (effec-
tively resistant rules).

In successive steps of the analysis the changes are investigated which should
be introduced to the effective rule in order to take into consideration the
risk/uncertainty located in different points of the decision process: inaccuracy
of evaluations of the strength of the relationship between instruments and
goals, inaccuracy of evaluations of inertial effects, incomplete knowledge
about the current state of the economy, ete. Also investigated are the conse-
quences of uncertainty of a more fundamental character: for example the ex-
isting but not explicit error of model specification (cause-effect description of
the economy) and even uncertainty of the paradigm.

The results of theoretical and empirical works show that Brainard’s principle
of conservatism, for many years being an unwritten but obliging indicator how
to conduct monetary policy, has not got the value of generality—it is an effec-
tive method of facing uncertainty only in a particular situation (uncertainty of
evaluation of the direct multiplier or imprecise data and the Bayesian loss
function). With uncertainty located in other places of the model and the search
for resistant rules an energetic policy of percentage rates may be desirable.
Comparison of the rules themselves and the effects of their implementation
with different location of the uncertainty and different methods of estimating
the costs of possible errors leads to the somewhat banal conclusion: an effec-
tive monetary policy can be conducted when the uncertainty has not got a total
(astructural) character and when it is known where the errors can ap-
pear—when the decision-maker is aware of what he really does not know.

104



