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I. WPROWADZENIE

Wspblczesna polityka pieniezna powinna byé¢ skoncentrowana na stabili-
zowaniu oczekiwan inflacyjnych. Wynika to bezpoérednio z teorii ekonomii.
Inflacja ma charakter antycypacyjny, jej poziom w okresie ¢ zalezy od oczekiwan
inflacyjnych na okres kolejny oraz od luki popytowej. Takie rozumienie natury
inflacji wymusilo na bankach centralnych konieczno$é koncentracji polityki
monetarnej na stabilizowaniu oczekiwan inflacyjnych. Przektada sie to na
wybory na ptaszczyznie strategicznej polityki: obarczenie banku centralnego
celem inflacyjnym jako celem nadrzednym, podawanie do publicznej wiado-
mos$ci numerycznego poziomu celu, ktory ma stanowié kotwice nominalna,
zastepujac w tej roli cel posredni zwiazany z tradycyjna strategia poli-
tyki pienieznej czy wdrozenie jako$ciowych standardéow polityki pienieznej.
Dazenie do stabilizacji oczekiwan inflacyjnych, doprowadzito miedzy innymi do
szczegolnej dbatosci o przejrzysto§é dziatan banku centralnego. Realizacjg
przejrzystosci jest uruchomienie narzedzi komunikacji z rynkiem. Polityka
pieniezna prowadzona w ramach strategii celu inflacyjnego powinna byé
przewidywalna, co zapewni¢ ma wta$nie odpowiednia komunikacja z otocze-
niem gospodarczym.

Dodatkowym ograniczeniem narzuconym na bank centralny jest niemoznos§¢
natychmiastowego wplywu na cel nadrzedny. Wtadze monetarne najczesciej
wskazuja, ze horyzont efektywnej transmisji monetarnej to okres po upltywie
4-6 kwartatow od zmiany stop procentowych. Dlatego bank centralny
potrzebuje nie tylko narzedzi i danych stuzacych do oceny sytuacji biezacej, ale
nade wszystko — prognoz inflacji. Wspomagaja one jego proces decyzyjny,
a z punktu widzenia komunikacji z rynkiem maja wspieraé¢ kotwiczenie
oczekiwan inflacyjnych. Wyjaénia to szczegélne miejsce prognoz inflacji i innych
narzedzi komunikacji sygnalizujacych intencje w polityce pienieznej (na
przyktad nastawienie, bilans ryzyka inflacji) wéréd instrumentéw komunikacji
z rynkiem. Prognoza inflacji moze by¢ sporzadzana i publikowana z wykorzysta-
niem réznych metod, co powinno wplywaé na stopien realizacji jej funkcji
— mozliwo§¢ kotwiczenia oczekiwan inflacyjnych.

Niniejszy artykut skupiaé sie¢ ma wlaénie na wplywie banku centralnego na
oczekiwania inflacyjne podmiotéw gospodarczych poprzez dobér narzedzi
komunikacji z rynkiem — w szczeg6lno$ci sposobu komunikowania intencji
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wladz monetarnych. Zawieral bedzie przeglad badan empirycznych i teore-
tycznych na ten temat. Jego celem naukowym jest dokonanie analizy zwigzkow
miedzy sposobem oglaszania intencji w polityce pienieznej a stabilizowaniem
oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodarczych.

Realizacji tego celu podporzadkowana jest struktura tekstu. Jego druga
cze$¢ poSwiecona bedzie sposobom komunikowania intencji przez banki
centralne. Cze§¢ trzecia scharakteryzuje prognozy inflacji jako narzedzia
majace wywiera¢ wplyw na oczekiwania podmiotéw gospodarczych. W czeSci
czwartej zaprezentowane zostang wyniki analiz teoretycznych i badan
empirycznych dotyczacych wspoétzaleznosci miedzy prognozami inflacji a ocze-
kiwaniami inflacyjnymi podmiotéw gospodarczych. Rozwazania zakonczy
podsumowanie.

W tym miejscu poczyni¢ nalezy jeszcze jedna uwage. Wspotczesna teoria
ekonomii, z ktoérej wyprowadza sie antycypacyjny charakter inflacji, jest
szeroko akceptowana, ale i powszechnie krytykowana!. Krytyka szkoty glow-
nego nurtu rozwijala sie wraz ze jej ewolucja. W ostatnich latach zaobserwowaé
mozna jednak szczegdélnie intensywne poszukiwanie rozwigzan dla polityki
pienieznej?. Poczatek drugiego dziesieciolecia XXI w. to okres, w ktérym nie-
znany jest jeszcze nowy konsensus. Nie bedzie on jednak prawdopodobnie
odrzucat mysli gtéwnego nurtu. Banki centralne takze jeszcze uwiklane sg
w dziatania majace przeciwdziataé skutkom kryzysu gospodarczego. Ze wzgledu
na fakt, ze nowe oblicze polityki monetarnej jest kwestig przysztosci, w tekscie
tym dominujg odwotania do dotychczasowych rozwiazan.

II. KOMUNIKOWANIE INTENCJI BANKU CENTRALNEGO

Przejrzystosci polityki pienieznej jest w zasadzie standardem. Jej zakres jest
systematycznie rozszerzany. Ta praktyka nie jest spdjna z wynikami badan
naukowych dotyczacych optymalnego poziomu otwartosci banku centralnego —
nie ma konsensusu okres§lajacego, jaki poziom przejrzystoSci wystarczy
spoleczenstwu, a jaki jest optymalny z punktu widzenia banku centralnego.
Zwiekszanie zakresu przejrzystosci jest sprawg wyboru bankéw centralnych —
wiekszo$é niezwlocznie ujawnia informacje o zmianie instrumentéw polityki,
jednoczes$nie to uzasadniajac. Wiekszo§é bankéw centralnych wdrazajacych
strategie celu inflacyjnego ujawnia takze, na jakiej podstawie decyzje sg
podejmowane. Najwiecej kontrowersji budzi jednak sygnalizowanie
intencji wtadz monetarnych. Banki centralne majg tu do wyboru kilka

! Krytyka dotyczy wielu aspektow, takich jak brak dowodéw empirycznych, niestabilno§é w czasie
rownania inflacji, nierealistyczne zalozenia (racjonalne oczekiwania, reprezentatywny agent), brak
kosztow dezinflacji w modelu. Przeglad piSmiennictwa na ten temat zawiera tekst M. Szyszko,
Wspétczesna teoria ekonomii a polityka pieniezna, w: eadem, W. Przybylska-Kapus$cinska (red.), Wyzwa-
nia wspolczesnej polityki pienieznej, Difin, Warszawa 2012. Kompleksowg krytyczng analize mysli
gtéwnego nurtu zawiera monografia: I. Bludnik, Neokeynesizm. Analiza krytyczna, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010.

2 Czego przykladem niech bedzie odejscie od tzw. konsensusu z Jackson Hole i obarczenie bankéw
centralnych explicite celem w postaci stabilno$ci finansowej. Bank centralny ma przyczyniaé¢ sie do
wspierania stabilno$ci znacznie bardziej aktywnie, niz tylko utrzymujac niski i stabilny poziom inflacji.
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mozliwos$ci: opis perspektyw inflacji, publikowanie nastawienia w polityce,
ocene bilansu ryzyka inflacji czy wreszcie publikacje prognoz inflacji
1 ewentualnie spdjnej z nig Sciezki stop procentowych?® w réznych wariantach.
Ich istote opisano w tabeli 1.

Tabela 1

Sposoby sygnalizowania intencji wtadz monetarnych

Sposéb Istota

Perspektywy inflacji | Bilans czynnik6w wptywajacych na ksztattowanie sie przysztej
inflacji. Jako$ciowy opis sytuacji ogdlnogospodarczej i jej
wplywu na inflacje. Obok oceny sytuacji biezacej, perspektywy
moga uwzgledniaé rowniez prognozy. Zazwyczaj informacja
dotyczy relacji najbardziej prawdopodobnego w ocenie banku
centralnego poziomu przyszlej inflacji do celu inflacyjnego.
Prezentowane w dokumentach zawierajacych szersza ocene
sytuacji gospodarczej i polityki pienieznej, jak raporty o inflacji
lub w komunikatach po posiedzeniach komitetow monetarnych.

Nastawienie polityki | Trzy mozliwosci: ekspansywne, neutralne, restrykcyjne. Na-
monetarnej stawienie neutralne oznacza, ze prawdopodobienistwo obnizenia
stop procentowych jest réwne prawdopodobienstwu podwyzki.
Oglaszane po posiedzeniach komitetu monetarnego.

Prognoza inflacji Prezentacja iloSciowa (wykres wachlarzowy) §ciezki centralnej
z szerszym komentarzem. W zaleznoSci od rodzaju prognozy
upubliczniana (opisowo lub liczbowo) moze byé¢ Sciezka stop
spojna z prognoza. Prezentowane w dokumentach zawiera-
jacych szersza ocene sytuacji gospodarczej i polityki pienieznej,
jak raporty o inflacji.

Bilans ryzyka dla Uzupetnia prezentacje prognozy inflacji. Ryzyko odchyla sie
prognozy inflacji w gore, gdy czynniki wewnetrzne i zewnetrzne wptywajace na
inflacje ksztattuja sie w taki sposob, ze bardziej prawdopodobne
jest, iz faktyczna inflacja bedzie wyzsza od Sciezki centralnej,
niz to, ze bedzie nizsza. Ze wzgledu na nizsza czestotliwo§é
sporzadzania prognoz niz posiedzen komitetéw monetarnych
pozwala na odnoszenie si¢ do wyniku prognozy takze w tych
miesigcach, gdy nie jest najbardziej aktualna.

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Perspektywy inflacji zostaly w zasadzie zastapione przez publikacje
prognoz inflacji banku centralnego. Wladze monetarne ograniczaly sie do
perspektyw wowcezas, gdy nie dysponowaly prognoza inflacji lub gdy nie
chciaty jej ujawnia¢ bezposrednio. Ta druga mozliwos§é wigzala sie z krotkim
doswiadczeniem w zakresie prognozowania inflacji na podstawie modelu

3 Prognoza i §ciezka stop nie tylko wskazuja na intencje wtadz monetarnych, przyczyniajac sie do
stabilizowania oczekiwan inflacyjnych, lecz takze stanowig przestanke podejmowania decyzji przez
komitet monetarny.
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strukturalnego. Co za tym idzie, prognoza obarczona byé mogta znacznym
btedem. Bilans czynnikéw wptywajacych na ksztaltowanie sie przysziej inflacji
w formie zblizonej do perspektyw inflacji moze byé réwniez prezentowany
rownolegle z prognozg inflacji, co ma zwigzek z tym, ze prognozy ukazujg sie
z mniejszg czestotliwoscia, niz obraduje komitet monetarny.

Nastawienie w polityce pienieznej stanowi syntetyczng forme wskazy-
wania prawdopodobnej przyszlej zmiany stop procentowych. Wykorzystanie
tego instrumentu wymaga pewnej sprawnos$ci w komunikacji banku central-
nego. Sytuacja, gdy na przyklad przy nastawieniu neutralnym ma miejsce
cykl obnizek stop procentowych, jest kontestowana przez uczestnikéw rynku.

Wspblcze$nie najbardziej rozpowszechniong formg transparentnosci w za-
kresie komunikowania intencji banku centralnego jest publikacja prog-
noz inflacji. W przeciwienstwie do dwoch poprzednich form stanowig one
nie tylko wynik deliberacji czlonkéw komitetu monetarnego, ale réwniez
przestanke podejmowania decyzji dotyczacych stop procentowych. Od rodzaju
prognozy zalezy mozliwo§¢ jeszcze doktadniejszego naprowadzania rynku na
kolejny ruch wiadz monetarnych. Najsilniejsza deklaracja, jaka moze ztozyé
komitet monetarny, jest publikacja wykresu wachlarzowego ze Sciezka stop
procentowych spdjna z prognoza. Niekiedy banki centralne uzupelniajg
publikacje prognoz opisowa informacjg o bilansie ryzyka prognozy.

Zaprezentowane sposoby oglaszania intencji banku centralnego ewoluuja.
Bank centralny moze testowaé ich skuteczno$¢ oraz rozwijaé narzedzia
umozliwiajace usprawnienie komunikacji z rynkiem dotyczacej intencji. Przy-
ktadem niech bedzie sposéb komunikowania intencji przez Narodowy Bank
Polski. W czerwcu 1999 r. ukazat sie pierwszy ,,Raport o inflacji” obejmujacy
1998 r. Opublikowano w nim perspektywy inflacji. Pierwsza projekcje zaprezen-
towano w ,,Raporcie o inflacji. Sierpien 2004”. Jednoczes$nie do konca 2005 r.
kazdorazowo po posiedzeniu decyzyjnym informowano rynek o nastawieniu
w polityce pienieznej. Praktyke te zastgpiono z poczatkiem 2006 r. oceng
bilansu czynnikéw wplywajacych na ksztaltowanie sie przysztej inflacji.
Jednoczesnie w 2009 i 2010 r. informowano, ze NBP rozpoczal prace nad
publikacjg Sciezki stop. W polowie 2010 r. zrezygnowano jednak z informacji
o rozktadzie ryzyka w komunikacie dla rynku. Co wiecej, prezes NBP ogtosit, ze
prace nad publikacje $ciezki stop zostaja zawieszone.

Dotychczas omoéwiono tylko syntetyczne sposoby sygnalizowania intencji
banku centralnego, co jest spdjne z celem niniejszego opracowania. Pamietaé
nalezy jednak, ze bank centralny ujawnia swoje zamierzenia rowniez poprzez
opisowe, jako$ciowe wyjasnianie decyzji czy publikowanie opiséow dyskusji
podczas posiedzenia komitetu monetarnego.

Podsumowujac przeglad sposobéw przedstawiania intencji banku central-
nego, nalezy podkresli¢, ze jedne oddzialuja w sposob bardziej, a inne mniej
bezposredni. W wypadku perspektyw inflacji bank centralny formutuje
wylacznie swoja opinie jako$ciowa. Publikacja prognoz (iloSciowa) stanowi
znacznie bardziej precyzyjna informacje. W wypadku prognozy warunkowe;j
punktem odniesienia jest relacja celu inflacyjnego i projekcji centralnej
w horyzoncie projekcji, ktéra podpowiada, czy bank centralny, dazac do
realizacji celu inflacyjnego, podniesie stopy procentowe, obnizy czy pozostawi
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bez zmian. W wypadku prognozy bezwarunkowej stopy procentowe sa
endogenizowane i spoleczenstwo dowiaduje sie, ze spojna z prognoza jest ich
zmiana albo brak zmiany. Co wiecej, $ciezka stop moze zostaé¢ przedstawiona
ilo$ciowo dla catego horyzontu prognozy.

Im bardziej bezposredni i jednoznaczny sposob przedstawiania intencji
wtadz monetarnych, tym bardziej nasila sie problem traktowania takiej infor-
macji jako zobowigzania do okres§lonego zachowania. Tymczasem $ciezka stop
jest tylko warunkowym (wobec zatozen lezacych u jego powstania) planem. Inna
niz wynikajaca ze $ciezki stop zmiana oficjalnych stop banku centralnego moze
obniza¢ wiarygodno$é banku centralnego. To natomiast mogltoby powstrzy-
mywaé decydentéw polityki monetarnej przed innym niz ogloszony ruchem®.
Kwestie wiarygodnosci wtadz monetarnych, ktore nie wykonaty zapowiedzianej
zmiany stop, nie dotycza tylko przypadku publikacji §ciezki stép procentowych.
Nasilajg sie one juz wowczas, gdy bank centralny publikuje prognoze inflacji,
choc¢by warunkowa,

Nalezy podkresli¢, ze nie tylko publikowanie prognoz inflacji budzi kontro-
wersje. Nastawienie takze moze by¢ odmiennie interpretowane przez komitet
monetarny i rynek. Nie mozna wykluczyé sytuacji, gdy przy nastawieniu
restrykcyjnym nastepujg obnizki stép procentowych. Oznacza ono bowiem tylko
to, ze w ocenie komitetu monetarnego w momencie ogtaszania nastawienia byty
one mniej prawdopodobne niz obnizki.

III. PROGNOZA INFLACJI A KSZTALTOWANIE
OCZEKIWAN INFLACYJNYCH

Mimo licznych kontrowersji zwigzanych z publikowaniem informacji
o intencjach w polityce monetarnej, wiekszo§é bankéow centralnych wdraza-
jacych nowoczesne strategie, niekoniecznie bezposredniego celu inflacyjnego,
wykorzystuje prognozy inflacji. Obok funkcji wewnetrznych — stanowia one
istotny czynnik w dyskusji o poziomie oficjalnych stép procentowych — prognozy
majga petni¢ funkcje zewnetrzne. Funkcje te skoncentrowane sg na oczeki-
waniach inflacyjnych. Po pierwsze, wymienié¢ nalezy tu kotwiczenie
oczekiwan podmiotéw gospodarczych, takze w okresach, gdy cel inflacyjny nie
jest osiaggniety®. Prowadzona w warunkach opéznien polityka monetarna po-
winna mieé¢ antycypacyjny charakter. Opublikowanie prognozy oznacza poin-
formowanie rynku, na podstawie jakich przestanek podejmowane sa decyzje,
ktorych efekty uwidocznia sie za kilka kwartatow. Ma to wptywaé na biezace
oczekiwania podmiotéw gospodarczych dotyczace kolejnych okresow. Te nato-
miast bezpos$rednio przekltadaja sie na inflacje oraz na decyzje dotyczace popytu,
co wplywa na luke popytowa stanowigca drugi, obok oczekiwan, czynnik

4 G. Khan, Commaunicating a Policy Path: The Next Frontier in Central Bank Transparency?, Federal
Reserve Bank of Kansas City, ,,Economic Review” Q1, 2007, s. 10.

5 M. Skotepa, W. Kotlan, Assessing Future Inflation in Inflation Targeting: Forecasts or Simula-
tions, w: Monetary Policy in Changing Environment, BIS Paper, nr 19, Basel 2003, s. 154.
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w rownaniu inflacji®. W sytuacji standardowej to cel inflacyjny stanowié ma
kotwice nominalng. Oczekiwania inflacyjne powinny oscylowaé wokoét poziomu
celu. Gdy jednak cel okresowo jest przekroczony, publikacja prognozy ma
zapobiec nadmiernemu wzrostowi oczekiwan. Po drugie, publikacja prognoz
inflacji w sposob posredni przyczyni¢ sie moze do stabilizacji oczekiwan —
wplywa bowiem na wiarygodno$é banku centralnego (gdy ten publikuje dobre
prognozy).

Prognoza inflacji nie jest jednak instrumentem, ktéry w sposéb bezposredni
znajdzie przetozenie na oczekiwania inflacyjne. W tabeli 2 zamieszczono liste
wybranych czynnikéw majacych wplyw na percepcje prognoz inflacji przez
rynek. Bank centralny nie ma wptywu na niektoére z nich. Sposéb formutowania
oczekiwan inflacyjnych moze tylko wspieraé, prowadzac skuteczng i przewi-
dywalng polityke monetarna, nie moze go jednak bezposrednio ksztattowad.
Odbiér prognoz zwigzany jest rowniez z poziomem edukacji spoteczenstwa
(mozliwo$¢ zrozumienia zasad formulowania prognozy).

Bank centralny moze natomiast wptywaé na postrzeganie prognoz inflacji
przez rynek przede wszystkim poprzez konsekwentne celowanie w prognoze
oraz skupienie komunikacji (wyja$niania decyzji) na prognozie inflacji. Wdra-
zanie nowoczesnej strategii polityki pienieznej oznacza jednak oderwanie od
wybranej zmiennej (cel posredni) i dopuszcza patrzenie na wszystko, rozumiane
jako eklektyzm w doborze argumentoéw stanowigcych przestanke podejmowania
decyzji przez banki centralne. W takich ramach celowanie w prognoze jest tylko
jedna z opcji dostepnych wladzom monetarnym. Wiele bankéw centralnych
podejmuje jednak proby realizacji celowania w prognoze, co znajduje
uzasadnienie w wynikach badan wskazujacych, ze jest to optymalny sposob
prowadzenia polityki monetarnej’. Prognoza inflacji moze nawet petnié¢ funkcje
specyficznego celu posredniego, gdyz posiada jego cechy: jest Sci§le zwigzana
z celem finalnym, poddaje sie kontroli banku centralnego, tatwo poddaje sie
obserwacji®. Co wiecej, prognoza powstaje z wykorzystaniem danych histo-
rycznych i biezacych dotyczacych réznych obszaréw zycia gospodarczego (sfera
realna, rynki finansowe, zagranica). Tym samym 1!aczy niejako wiele
zmiennych, sprowadzajac je do syntetycznej informacji o przyszlym stanie
gospodarki. Bank centralny, celujac w prognoze, moze realizowac idee patrzenia
na wszystko, jednocze$nie wdrazajac postulat prowadzenia polityki forward-
-looking. Tak wykorzystywane prognozy moga utatwié¢ komunikacje z uczest-
nikami rynku i zrozumienie przez nich polityki, a tym samym wplywaé
stabilizujaco na oczekiwania inflacyjne podmiotéw gospodarczych.

6 Wspélczesna teorie ekonomiczna, ktéra wyprowadza inflacje jako zmienng zalezna od dzisiejszych
oczekiwan dotyczacych przysziej inflacji oraz luki popytowej, opisano m.in. w: J. Gali, Monetary Policy,
Inflation, and the Business Cycle. An Introduction to the New Keynesian Framework, Princeton
University Press, Princeton 2008, s. 41-52; R. Kokoszczynski, Wspélczesna polityka pieniezna w Polsce,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2004, s. 44-51.

7 Piewca celowania w prognoze jest L. E. O. Svensson (np. Inflation Forecast Targeting: Implemen-
ting and Monitoring Inflation Targets, NBER Working Paper, nr 5797, Cambridge 1996). Taki sposéb
prowadzenia polityki jako optymalny sugerujg roéwniez inni autorzy: K. Leitemo, Open-Economy Inflation
Forecast Targeting, ,,German Economic Review” 7, 2006.

8 G. Debelle, Inflation Targeting in Practice, Washington 1997, s. 19.
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Tabela 2
Czynniki wplywajace na odbiér prognoz inflacji
Czynnik Charakterystyka
Celowanie Faktyczne wykorzystanie prognoz inflacji jako przestanki
W prognoze podejmowania decyzji przez komitet monetarny. Jesli bank
centralny zadeklaruje, ze decyzje o stopach procentowych
podejmuje, wykorzystujac prognozy inflacji i faktycznie taka
regule realizuje, a takze akcentuje to w komunikacji (wy-
jasénienia decyzji), to podmioty gospodarcze powinny by¢é
sktonne  wykorzystywaé prognoze, formulujac swoje
oczekiwania.
Czestotliwosé Relacja czestotliwo$ci sporzadzania prognoz do posiedzen
sporzadzania decyzyjnych, na ktoérych jest ona rozpatrywana (do czasu
prognoz ukazania sie¢ kolejnej prognozy). Gdy informacja publiczna

ukazuje sie z niska czestotliwos$cia, oczekiwania podmiotow
gospodarczych stajg sie bardziej heterogeniczne, szczegolnie
wobec faktu, ze na kolejnych posiedzeniach (gdy nie ma nowej
prognozy) komitet monetarny bedzie koncentrowat dyskusje
wokot czynnikéw biezacych. Nie ma mozliwosci sporzadzania
prognoz w okresach czestszych niz kwartalne (rachunki
narodowe ukazujg si¢ kwartalnie).

Sposob formulowania| Wiekszo§¢ badan empirycznych nie potwierdza hipotezy
oczekiwan o racjonalnym formulowaniu oczekiwan przez podmioty gos-
podarcze. Sa one zazwyczaj w mniejszym lub wigkszym stopniu
adaptacyjne. Uwzglednianie prognoz inflacji w oczekiwaniach
zalezy od tego, w jakim stopniu podmioty sg antycypacyjne.

Rodzaj prognozy Wybér miedzy prognoza warunkowa a bezwarunkowa.
W pierwszym wypadku spoteczenistwo nie rozumie szczegblnego
zatozenia lezacego u podstaw jej sformutowania. Ujawnienie
funkeji reakeji (prognoza bezwarunkowa) oznacza przyznanie,
7ze bank centralny realizuje inne cele niz cel inflacyjny.
W wypadku publikacji §ciezki stop moze by¢ ona traktowana
jako szczegdlnie silne zobowigzanie.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Mimo przedstawionych zalet celowania w prognoze, nie wszystkie banki
centralne, prowadzac polityke pieniezna, opieraja sie na prognozie inflacji
z jednakowsg konsekwencja. Trudno wskazaé¢ czynniki, jakie determinujg
zachowanie banku centralnego w tym obszarze®. Jednym z warunkéw konsek-
wentnego celowania w prognoze jest jednak wdrazanie pelnej wersji strategii
celu inflacyjnego, co wyklucza konieczno$é koncentracji na innych celach (na

9 Autorka przeprowadzila badania dotyczace konsekwencji celowania w prognoze przez 4 kraje
Europy Srodkowo-Wschodniej (Polska, Czechy, Wegry i Stowacja) obejmujace lata 2001-2008. Wskazaty
one, ze najbardziej konsekwentnie w prognoze celowat Narodowy Bank Czech. Najmniej konsekwentnie
— Narodowy Bank Wegier. M. Szyszko, Prognozowanie inflacji w polityce pienieznej, C. H. Beck,
Warszawa 2009.
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Tabela 3
Rodzaj prognozy a jej odbibr przez uczestnikow rynku
Rodzaj Warunkowa Bezwarunkowa
prognozy

.. L. Sto rocentowe endogenizowane;
Zatozenie o statosci Py P g ’

Istota stép procentowych funkcja reakcji zgodna z formutg
reguly Taylora

Punkt Projekcja centralna: relacja Sciezki

R . . . iezka st6 h
odniesienia centralnej do celu inflacyjnego Scietka stép procentowye

projekcja stopy
centralna: procentowe:
Interpretacja ponizej celu spadek Zamian st6p w kolejnych okresach

wynika bezposrednio ze Sciezki

na poziomie celu bez zmian

powyzej celu wzrost

Perspektywa Transmisji monetarnej Najblizszy okres

Zrodto: opracowanie wlasne.

przyktad celu kursowym), ktére okresowo moglyby staé sie priorytetowe.
Decydujace znaczenie ma jednak postawa komitetu monetarnego, ktory chce
wdraza¢ takg regute. Decyzje podejmuje wowczas w momencie, gdy prognoza
jest najbardziej aktualna, nie widzi podstaw do przyjmowania pozycji wait and
see lub do analizy zwiekszonego okresowo ryzyka prognozy .

Konsekwentne celowanie w prognoze powinno mieé¢ jednoznaczne przeto-
zenie na mozliwo$¢ wykorzystania tej informacji w formutowanych oczekiwa-
niach. Podmioty gospodarcze, znajac role prognozy w procesie decyzyjnym,
moga na jej podstawie formulowaé oczekiwania dotyczace przyszlego ruchu
wladz monetarnych i §ciezki inflacji. Ponownie podkreslié nalezy, ze
systematyczne celowanie w prognoze jest tylko jednym z czynnikéw mogacych
wesprze¢ role prognozy jako glownego komponentu oczekiwan. Jesli te
oczekiwania sg przede wszystkim adaptacyjne, to prognoza i tak nie bedzie
miala pierwszorzednego znaczeniall,

10 Tak zachowywat sie Narodowy Bank Czech, celujac w prognoze konsekwentnie nawet w okresie,
gdy na rynkach w krajach regionu uwidacznialy sie z najwieksza ostroscig skutki kryzysu finansowego
(przetom 2008 i 2009 r.).

1 Badania empiryczne wskazuja, ze oczekiwania inflacyjne sa przynajmniej w czesci adaptacyjne.
Badania na ten temat przedstawiono m.in. w: T. Lyziak, Consumer Inflation Expectations in Poland, ECB
Working Paper Series, Working Paper, nr 287, 2003; M. Forsells, G. Kenny, The Rationality of
Consumers’ Inflation Expectations: Survey-Based Evidence for the Euro Area, ECB Working Papers
Series, Working Paper, nr 163, 2002; Ch. Gerberding, The Information Content of Survey Data on
Expected Price Developments for Monetary Policy, Discussion Paper 9/01, Economic Research Center of
the Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main 2001.
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W tabeli 2 wspomniano réwniez o rodzaju prognozy jako o czynniku
wplywajacym na jej odbiér i zrozumienie. W tabeli 3 zawarto syntetyczne
zestawienie, w jaki sposdb prognoza powinna by¢ odczytywana i interpre-
towana.

Prognozy sa interpretowane w sposéb przedstawiony w tabeli 3 wtasciwie
tylko przez waska grupe analitykow i specjalistow. Reszta spoleczenstwa to
niejako wtoérni odbiorcy prognoz, ktérzy nie odwotujg sie bezposrednio do
publikacji banku centralnego, ale korzystaja wtasnie z komentarzy analitykow.
Nawet wowezas taki czynnik, jak szczegblne zalozenie lezace u podstaw
sformutowania prognozy warunkowej moze nie by¢ prawidlowo odczytywany.
Uczestnicy zycia gospodarczego nie rozumieja rowniez, jaka perspektywe
nalezy braé pod uwage w wypadku obu prognoz. Przy prognozie warunkowej, ze
wzgledu na opoéznienia, relacja projekcji centralnej do celu w horyzoncie
transmisji monetarnej bedzie kluczowa przy podejmowaniu decyzji o poziomie
stop. W wypadku Sciezki stop najwazniejszy jest najblizszy okres (zasadniczo do
czasu ukazania sie nowej prognozy). Podejmowanie decyzji dla kilku nastep-
nych okresé6w tuz po sporzadzeniu prognozy jest niezgodne z przyjetymi
procedurami decyzyjnymi. Zreszta badania empiryczne potwierdzaja niska
warto$¢ juz Sredniookresowych prognoz stép'?. Ksztaltowanie oczekiwan na
poziomie pozadanym przez bank centralnym uwarunkowane jest wiec zrozu-
mieniem prognoz, co niekoniecznie ma miejsce. Co wiecej, nawet prawidlowo
interpretowana prognoza ($ciezka stop) nie bedzie dokladnie prowadzita rynku.
Praktyka w wielu krajach sprowadza sie¢ do zmian stép banku centralnego
w wysokoéci 25 punktéw bazowych lub, w wyjatkowych sytuacjach, wielokrot-
nosci 25 punktow bazowych, tymczasem bank centralny moze celowaé w poziom
2,6% wybranej stawki rynku miedzybankowego. Prognoza inflacji nie napro-
wadzi rynku na taki poziom. Sytuacja ta nabiera szczegdlnego znaczenia
w obszarach monetarnych, w ktorych proces dezinflacji zostal zakonczony,
a inflacja i stopy procentowe utrzymuja sie na niskich (bliskich zeru) po-
ziomach. Dyskrecjonalne zmiany stawek rynku miedzybankowego moga by¢
wowcezas pozadane dla bankiera centralnego®.

W kontekscie wptywu prognoz na oczekiwania nalezy wskazaé, ze jednak
wieksza sile oddzialywania moze mie¢ tu prognoza bezwarunkowa, i to
z opublikowanag numerycznie §ciezkg stop. Wskazuje sie, ze publikacja Sciezki:

— podkresla zaangazowanie banku centralnego w realizacje dlugotermi-
nowych celow, jesli obok celow oglasza sie konkretne, latwo weryfikowalne
sposoby ich osiggania (Sciezke zmiany stop);

12'W opracowaniu Ch. A. E. Goodhart, W. Bin Lim, Interest Rate Forecast — A Pathology, ,,Inter-
national Journal of Central Banking” 2011, June, stwierdzono na podstawie badan empirycznych, ze
$ciezka stop byta sp6jna z ruchami wtadz monetarnych w pierwszym kwartale, a po jej opublikowaniu, co
najwyzej w drugim. Powyzej 6 miesiecy stopy zmieniano niezaleznie od $ciezki zaprezentowanej pot roku
wczeéniej. Jest to zgodne z czestotliwo$ciag ukazywania sie prognoz, zazwyczaj kwartalng lub
czteromiesigczng: prognoza stép obowigzuje niejako do czasu ukazania si¢ kolejnej prognozy.

13 M. Szyszko, Wplyw publikacji prognoz banku centralnego na zmiennosé stép procentowych rynku
miedzybankowego, w: E. Gruszczynska-Brozbar (red.), Rynek kapitatéw pienieznych. Wybrane zagad-
nienia, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, nr 164, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010, s. 30.
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— umozliwia bardziej efektywna wycene aktywow finansowych na rynkach,
poniewaz lepiej pozwala kotwiczy¢ rowniez krotkoterminowe oczekiwania,

— daje wladzom monetarnym wigkszy wplyw na dlugoterminowe stopy
procentowe (zalozywszy, ze zwigzki miedzy stopami krotko- i dtugotermino-
wymi ttumaczy teoria oczekiwan)“.

Dwie pierwsze zalety publikacji Sciezki stop maja zwigzek z tym, ze jesli
spoteczenstwo jej nie zna, to jedynym punktem odniesienia jest dla niego
deklaracja dotyczaca celu inflacyjnego, ktora zrealizowana ma zostaé¢ w Srednim
horyzoncie. Wplyw na stopy dlugoterminowe jest natomiast istotny ze wzgledu
na to, ze podmioty gospodarcze kieruja sie poziomem stopy dlugoterminowej,
podejmujac decyzje, a bank centralny bezposrednio moze oddzialywacé tylko na
stope krotkoterminowas.

Niemniej jednak istniejg rowniez argumenty przeciwko publikacji Sciezki
stop procentowych. Jeden z nich — niezgodno$é¢ z procedurami decyzyjnymi
komitetow monetarnych i niska sprawdzalno§¢ nawet $rednioterminowych
Sciezek — zostal juz przytoczony. Z punktu widzenia wpltywu na oczekiwania
inflacyjne nalezy rozwazy¢ jeszcze dwa. Po pierwsze, im bardziej jednoznaczny
sposob komunikowania intencji banku centralnego (a $ciezka stép jest tu
najbardziej jednoznaczng forma), tym wieksze prawdopodobienstwo, Ze spo-
leczenstwo odbierze informacje jako zobowigzanie. Celowanie w prognoze jest
tymczasem elastyczng regula polityki i bank centralny ma prawo znalezé
bardziej przekonujace przestanki decyzyjne (co zreszta zgodne jest z ideg
patrzenia na wszystko). Co wiecej, publikacja Sciezki przynosi relatywnie mate
korzysci marginalne w poréwnaniu z publikacja prognozy. Oszacowanie rownan
makroekonomicznych (krzywej IS i krzywej Phillipsa) stanowi dla podmiotow
wyzwanie ze wzgledu na duze skomplikowanie tych réwnan i znaczne za-
burzenia zwiekszajace wariancje estymatorow. Pomoc, jakiej moze udzielié
podmiotom bank centralny w zakresie oszacowania réwnan makroekono-
micznych, jest zatem bardzo wazna. Jesli jednak podmioty dzigki pomocy banku
centralnego w miare dobrze poznaja strukture gospodarki i, co za tym idzie,
stosunkowo precyzyjnie potrafia prognozowaé inflacje oraz luke popytowa,
ustalenie najbardziej prawdopodobnego sposobu reagowania przez bank
centralny nie nastrecza juz duzych trudnosci. Z wyjatkiem sytuacji nadzwyczaj-
nych, takich jak obserwowane w ostatnim okresie zawirowania na rynkach
finansowych, polityka bankéw centralnych jest do§é dobrze przewidywalna'®.
Dlatego publikowanie prognozy warunkowej wydaje sie wystarczajace z punktu
widzenia ksztaltowania oczekiwan. Potwierdza to raczej wolno rosnaca liczba
krajow, ktore publikuja Sciezke stop przy powszechnym sporzadzaniu prognoz
inflacji. Jednak wnioski te mozna skonfrontowac z oceng wptywu Sciezki stép na
oczekiwania rynku w Norwegii. Badania przeprowadzone w 2008 r., po trzech
latach publikacji $ciezki stop, wskazuja, ze zmniejszyta sie zmienno$é rynko-
wych stop procentowych w dniu ogloszenia decyzji o zmianie stop, co suge-
ruje, iz precyzyjniejsze komunikowanie intencji banku centralnego poprawia
zrozumienie przez uczestnikéw zycia gospodarczego sposobu reakcji banku

4 G. Khan, op. cit., s. 5-10.

towych w Polsce, ,,Bank i Kredyt” 2008, nr 12, s. 8-10.
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centralnego'®. Kwestig oczywista jest, ze bezposrednie poréwnywanie tych
badan nie jest mozliwe. Wskazuja one jednak na to, ze bank centralny moze
uzasadni¢ swojg polityke komunikacyjna, odwotujac sie do réznych aspektow.

Z przedstawionych powyzej rozwazan wynika, ze mozliwo$¢ kotwiczenia
oczekiwan poprzez publikacje prognoz inflacji nie jest jednoznaczna. Zalezy od
roznych czynnikow lezacych w znacznej mierze poza wplywem banku central-
nego. Teoria jednak przypisuje prognozom wtasnie role czynnika wspomaga-
jacego prowadzenie polityki monetarnej nakierowanej na oczekiwania, a banki
centralne préobuja wykorzystaé¢ je w tej roli. Dlatego w kolejnej czesci opra-
cowania przedstawione zostang wyniki badan na temat faktycznych wspot-
zalezno$ci miedzy wynikami prognoz inflacji a oczekiwaniami.

IV. SKUTECZNOSC PROGNOZ W SWIETLE BADAN

Wptyw komunikacji z rynkiem na stabilizowanie oczekiwan inflacyjnych byt
przedmiotem licznych analiz teoretycznych i empirycznych. Badania, ktérych
wyniki przedstawiano ponizej, wykorzystuja rézne metody, odnosza sie rowniez
do réznych okreséw i maja odmienne zakresy terytorialne w przypadku badan
empirycznych. Nalezy je traktowaé jako przeglad literatury na temat relacji
miedzy prognozg inflacji a oczekiwaniami inflacyjnymi. Nieliczne badania
odnosza sie przy tym bezposrednio do wspoélzaleznoSci miedzy prognozami
inflacji a oczekiwaniami inflacyjnymi. Wiekszo§é koncentruje sie na wplywie
przejrzystosci (utozsamianej z jakim§ sposobem publikowania prognoz przez
bank centralny) na wyniki gospodarki. Badacze, ktérych prace zaprezentowano
w tabeli 4, wpisuja sie w ekonomie gléwnego nurtu. Oznacza to akceptacje ram
nowej syntezy neoklasycznej i zgodnego z nimi rozumienia proces6w gospo-
darczych. Dlatego nawet je§li nie odwotuja sie explicite do oczekiwan infla-
cyjnych, to zakladaja, ze opublikowanie (badz nie) dodatkowej informacji
wplywa na decyzje podmiotéw gospodarczych co do przysztych wyborow.
Z czasem ewoluowaly jednak zalozenia modeli. Najnowsze prace analizujg
kwestie wptywu informacji na rynek przez pryzmat adaptacyjnego uczenia sie
1 wiedzy niedoskonate;.

Badania empiryczne relacji miedzy prognozami inflacji a innymi aspektami
sgq utrudnione. Jest to uwarunkowane szeregiem czynnikéw. Po pierwsze banki
centralne zmieniaja w czasie sposob publikowania wynikéw prognoz, dlatego
jednolite szeregi czasowe sg stosunkowo kroétkie. Po drugie, sposéb publikacji
wynik6w prognoz nie zawsze jest jednoznaczny. Jedna ze zmiennych w badaniu
jest wiec zmienng jako$ciowa, co utrudnia badania iloSciowe. Podejmuje sie
proby pomiaru stopnia przejrzysto§ci systemu prognozowania inflacji, a takze
innych ujeé¢ uwzgledniania informacji o wyniku prognoz.

To pierwsze podejScie zastosowano w badaniu obejmujacym probe 87 krajow
i odwotujacym sie do drugiej polowy lat 90. Przejrzystosé systemu prognozo-
wania zmierzono z wykorzystaniem prostego indeksu opartego na skali

6 A. Holmsen, J. F. Qvigstad, @. Reisland, K. Solberg-Johansen, Communicating Monetary Policy
Intentions: The Case of Norges Bank, Norges Bank Working Paper 2008, nr 20.
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Guttmana. Stwierdzono istnienie ujemnej korelacji miedzy poziomem przejrzy-
stosci polityki monetarnej w obszarze prognozowania a inflacja. Publikacja
szerszego zakresu informacji o prognozach miata réwniez redukowaé skrzy-
wienie inflacyjne czy minimalizowaé funkcje strat banku centralnego!”.

Inna grupa badan testuje bezposrednio wspoétzalezno$ci miedzy prognozami
inflacji a oczekiwaniami inflacyjnymi. Oczekiwania sg zmienng nieobserwo-
walna bezposrednio. Informacje o ich poziomie mozna czerpaé¢ z rynkéow
finansowych (ceny aktywow) lub z sondazy (oczekiwania inflacyjne oséb fizycz-
nych, przedsigbiorstw, specjalistow). W tym pierwszym przypadku analizuje sie
wplyw ujawnienia informacji (decyzja, prognoza) na rynkowe stopy procentowe.
Efekt informacji jest wiec krotkoterminowy. Badania te prowadza do podobnych
wnioskow: zwiekszanie stopnia przejrzystosci redukuje wplyw polityki mone-
tarnej na rynki finansowe. Wplyw decyzji na krétki koniec krzywej docho-
dowosci zmniejszyt sie, a zmienno$é cen aktywow —rowniez. Polityka pieniezna
jest bardziej przewidywalna'®. Wnioski te sg zgodne z wynikami badan
dotyczacymi wplywu publikacji §ciezki stop na stopy rynkowe, sporzadzonymi
dla Norwegii i opisanymi pokrotce w poprzedniej czeSci opracowania.

Badania dotyczace wspoétzalezno$ci miedzy prognozami inflacji a oczekiwa-
niami inflacyjnymi pozyskiwanymi w sondazach sa nieliczne. Wskazujg one na
istnienie istotnych statystycznie wspoétzalezno$ci miedzy wynikiem prognozy
a oczekiwaniami inflacyjnymi o co najwyzej Sredniej sile. Sila ta zalezy miedzy
innymi od op6zZnien i sposobu zakodowania danych. Co wiecej, wyniki badan
sugeruja, ze osoby fizyczne w zasadzie nie rozumiejg prognoz inflacji: pozyskane
statystyki majg znak dodatni, co sugeruje jednokierunkowsg zmiane (na
przyktad sytuacji, w ktorej Sciezka centralna jest powyzej celu inflacyjnego,
towarzyszy wzrost oczekiwan inflacyjnych). Oznacza to, ze w formulowanych
oczekiwaniach nie uwzgledniajg one tego, ze w reakcji na prognoze inflacji bank
centralny zmieni stopy procentowe i doprowadzi do powrotu inflacji do poziomu
docelowego w horyzoncie transmisji monetarnej. Wsréd 4 badanych krajow
w jednym sporzadzano prognoze bezwarunkowsg (Czechy). W tym przypadku
takze znaki wspélczynnikow wskazywaty na jednokierunkowsg zmiane sugero-
wanych stép procentowych i inflacji'®. Takie wyniki wyja$niaé moze réwniez
fakt, ze uwzglednienie prognoz inflacji w formutowanych oczekiwaniach
wymagatoby, by konsumenci formutowali oczekiwania w sposéb racjonalny.
Badania dowodza, Ze nie jest to standardem.

Przeglad wynikéw badan pozwala na wyciagniecie kilku wnioskéw. Po
pierwsze, mozliwo§é sterowania oczekiwaniami inflacyjnymi przez bank
centralny dzieki publikacji prognoz inflacji jest ograniczona. Zrodia tego
ograniczenia leza w znacznej mierze poza kontrolag banku centralnego. Po
drugie mechanizm przetozenia wyniku prognoz na oczekiwania nie jest dobrze
zidentyfikowany, a do tego zmienia sie w czasie. Po trzecie, oczekiwania nie sg

7 G. Chortareas, D. Stasavage, G. Sterne, Does It Pay to Be Transparent? International Evidence
from Central Bank Forecasts, The Federal Reserve Bank of St. Louis, St. Louis 2002, s. 8.

18 S, Eijffinger, P. M. Geraats, C. A. B. van der Cruijsen, Does Central Bank Transparency Reduce
Interest Rates?, CEPR Discussion Papers 5526, 2006, s. 4.

19 M. Szyszko, The Interdependences of Central Bank’s Forecasts and Economic Agents Inflation
Expectations: Empirical Study, National Bank of Poland Working Paper, nr 105, NBP, Warsaw 2011.
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Tabela 4

Wptyw publikacji prognoz inflacji na wyniki gospodarki

Autorzy

Model

Whnioski

Faust, Svensson

zmodyfikowany Barro-
-Gordona

Wysoki stopien przejrzystosci poprawia do-
brobyt, redukuje skrzywienie inflacyjne
oraz zmienno$¢ produktu i zatrudnienia.

Stasavage, Stern

Jensen uwzgledniajacy mono- | Wzrastajaca przejrzystosé¢ zwieksza dyscy-
polistyczna konkuren- | pling i wiarygodno§é banku centralnego,
c¢je 1 niejednoczesng | gdyz wraz z nig wzrastajg potencjalne kosz-
zmianeg cen ty utraty reputacji przez bank centralny.

Cukiermann model Barro-Gordona | Wyniki zaleza od modelu i od tego, czy
i model neokeynesowski | prognoza zostanie opublikowana przed za-

konczeniem formulowania oczekiwan, czy
po; w obu modelach preferowana jest ogra-
niczona przejrzystosc.

Geraats model Barro-Gordona Publikacja prognozy redukuje zmienno$é
inflacji, ale wplyw na produkt nie jest
jednoznaczny, wplyw prognozy bezwarun-
kowej jest mniejszy.

Chorateas, model Barro-Gordona Wyizsza przejrzysto$é (rozumiana miedzy

innymi jako publikacja prognoz przez bank
centralny) prowadzi do redukcji wspot-
czynnika po$wigcenia, zimniejsza wymien-
no$¢ miedzy inflacja a produktem, prowa-
dzac do szybszego dostosowywania sie
oczekiwan.

Dale, Orphanides,
Osterholm

stylizowany model gos-
podarki  eksponujacy
adaptacyjne uczenie sie

Wzrost przejrzysto$ci moze réwniez pro-
wadzié¢ do zaklocen i niepewnosci; zalezy to
od stopnia zrozumienia informacji przez
spoteczenstwo.

Brzoza-Brzezina

nowokeynesowski mo-
del gospodarki polskiej

Zwiekszenie przejrzystosci  (publikacja
prognoz) jest zawsze korzystne i prowadzi

do obnizenia warto$ci funkeji start banku
centralnego, przy czym korzys$ci z publikacji
projekcji znaczaco przewyzszaja korzySci
z publikacji dodatkowo Sciezki stop.

7rodto: opracowanie wlasne na podstawie: M. Brzoza-Brzezina, Polska polityka pieniezna. Badania
teoretyczne i empiryczne, C. H. Beck, Warszawa 2011; G. Chortareas, D. Stasavage, G. Sterne, op. cit.;
S. Dale, A. Orphanides, P. Osterholm, Imperfect Central Bank Communication: Information versus
Distraction, ,,International Journal of Central Banking” 2011, June; J. Faust, L. E. O. Svensson, The
Equilibrium Degree of Transparency and Control in Monetary Policy, Discussion Paper, nr 2195, Centre
for Economic Policy, Research, October 2000; M. P. Geraats, Why Adopt Transparency? The Publication of
the Central Bank Forecast, ECB Working Paper, nr 41, Frankfurt am Main 2001; H. Jensen, Optimal
Degrees of Transparency in Monetary Policymaking, Working Paper of University of Copenhagen,
Copenhagen 2000; A. Cukierman, Establishing a Reputation for Dependability by Means of Inflation
Targets, w: L. Mahadeva, G. Sterne (red.), Monetary Frameworks in a Global Context, Routledge,
London 2000.
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homogeniczne i rézne grupy podmiotéw inaczej beda reagowaé¢ na wyniki
prognoz. Uprzywilejowani (pod wzgledem zrozumienia prognoz) sa specjali§ci.
Po czwarte, brak jednoznacznych wynikéw badan dotyczacych tych zagadnien
moze byé zwigzany nie tyle z brakiem faktycznego wplywu prognoz na
oczekiwania podmiotéw gospodarczych, ile z niedostatkiem narzedzi badaw-
czych. Przyktadowo, modele szkoly glownego nurtu, na ktérych opiera sie
analiza, poddawane sg krytyce. Te konkluzje nie zniechecaja jednak bankow
centralnych do wdrazania spojnej strategii komunikacji i coraz wiekszej otwar-
tosci polityki pienieznej. Prognozy inflacji publikowane sg juz powszechnie,
dodatkowo ro$nie grupa krajow sporzadzajacych prognozy bezwarunkowe
1 publikujacych $ciezke stop.

V. PODSUMOWANIE

Sygnalizowanie intencji banku centralnego ma wplyw na oczekiwania
podmiotéw gospodarczych. Jest to istotny argument za zwiekszaniem przej-
rzystoSci dzialan bankéw centralnych, co ma miejsce w ostatnich dziesiecio-
leciach. Najbardziej zaawansowanym sposobem sygnalizowania intencji sa
prognozy inflacji. Ich wplyw na oczekiwania inflacyjne, na ceny aktywow,
a nawet wyniki gospodarki w skali makro jest przedmiotem licznych badan. Ich
wyniki nie sg jednoznaczne. Mimo to wiekszo$¢ bankow centralnych publikuje
prognozy, a niekiedy nawet Sciezke stop. Ten ostatni krok wydaje sie zreszta
kolejnym wymiarem przejrzystoSci polityki pienieznej, jaki realizowaé beda
banki centralne.

Sygnalizowanie intencji jest jednak wyzwaniem dla bankéw centralnych.
Jak podkres§lono, nie ma on bezposredniego wptywu na przetozenie wynikow
prognoz na oczekiwania inflacyjne i kolejno — inne zmienne. Realizujgc kon-
sekwentnie spdjng strategie komunikacji, moze wspiera¢ ten proces. Jednym
z mozliwych sposobéw wsparcia jest spojnos§é deklaracji banku centralnego
(miejsce prognoz w systemie decyzyjnym) z faktycznymi dzialaniami. Sygnat
(prognoza) powinien by¢ réwniez publikowany ze znaczng czestotliwo$cig. Nie
mozna jednak dostosowaé czestotliwosci sporzadzania prognoz do kalendarza
obrad komitetéow monetarnych. Do tych ograniczen, z ktorych czesé lezy poza
kontrolg banku centralnego, nalezy dostosowaé strategie komunikacji i ewen-
tualnie modyfikowaé ja. Zmiana strategii komunikacji wymusza réwniez na
wladzach monetarnych zmiane zachowania. Opublikowanie projekcji badz
Sciezki stop wplywa na zmiane zachowania podmiotéw i tym samym wymusza
zmiane polityki stopy procentowej przez bank centralny. Jesli bank nie
dostosuje polityki stop procentowych do polityki informacyjnej, musi sie liczyé
z utrata czeSci korzysci, ktore niesie zwiekszenie przejrzystosSci. Wynik ten
wskazuje na potencjalne korzysci, jakie moze osiggnaé bank centralny, badajac
spos6b formulowania oczekiwan przez podmioty?.

Wskazaé¢ nalezy rowniez na to, ze informacja o intencjach nie jest jedyna
publikowang przez banki centralne. Wiekszo$¢ z nich publikuje cato$ciowe

20 M. Brzoza-Brzezina, Korzysci..., s. 10.
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oceny biezacej sytuacji gospodarczej takich w dokumentach, jak raporty
o inflacji. Do tego ujawnia sie opisy dyskusji na posiedzeniach komitetow
monetarnych. Obok oficjalnych informacji banku centralnego, rynek wyciaga
wnioski na temat intencji na podstawie innych analiz, o mniej formalnym
charakterze?'. Uczestnicy rynku finansowego moga tez, w sytuacji gdy oto-
czenie charakteryzuje sie zwiekszong zmiennos$cig i niepewnoscia, aktywnie
wykorzystywaé konferencje prasowe w celu pozyskiwania dodatkowych
informacjiZ.

Dodatkowo pojawi¢ sie moze problem dostosowywania komunikacji do
czasowo zmienionych ram dzialania banku centralnego. Przykladem niech
bedzie okres prowadzenia polityki monetarnej z wykorzystaniem poluzowania
ilo$ciowego, ktore zastapi¢ miato tradycyjne (nieefektywne) oddzialywanie
kanalem stopy procentowej. W okresie tym niektore banki centralne sygnali-
zowaly, ze model prognostyczny jest nieadekwatny i prognoza nie moze
stanowi¢ gtéwnej przestanki podejmowania decyzji przez komitet monetarny.
W ostatnich latach uczestnicy rynku staneli wobec koniecznoSci zrewidowania
sposobu formutowania oczekiwan, w tym zakresu uwzglednianych informacji.

Badanie tego aspektu polityki monetarnej, jakim jest zwigzek miedzy
sposobem komunikowania intencji przez bank centralny a oczekiwaniami
inflacyjnymi podmiotéw gospodarczych, musi zostaé poglebione w wielu
wymiarych. Jednym z nich jest sformalizowanie pomiaru sposobu ujawniania
prognoz i informacji zwigzanych z ich tworzeniem. Przejrzystosé¢ jako aspekt
jakosciowy jest z natury trudno mierzalna, sensowny jej pomiar® mogtby
jednak utatwié¢ porownania miedzy krajami i wyciaganie wnioskéw dotyczacych
relacji miedzy sposobem publikowania prognoz a oczekiwaniami. Jak juz
sygnalizowano, badania te utrudnia wtasnie charakter dostepnych danych,
ktoére w znacznej mierze sg jako$ciowe.

dr Magdalena Szyszko
Wyzsza Szkolta Bankowa w Poznaniu
magdalena.szyszko@uwsb.poznan.pl

2! Znaczenie moze mie¢ np. charakter i pozycja w gremium czlonka komitetu monetarnego, ktoéry
wypowiada sie na temat ksztaltu proceséw gospodarczych. M. Rozkrut, It’s Not only WHAT Is Said, It’s
also WHO the Speaker Is. Evaluating the Effectiveness of Central Bank Communication, National Bank of
Poland Working Paper, nr 47, NBP, Warsaw 2008.

22 Co pokazuja badania przeprowadzone dla Europejskiego Banku Centralnego, M. Ehrmann,
M. Fratzscher, Explaining Monetary Policy in Press Conferences, ,International Journal of Central
Banking” 2009, June.

23 Takie proby sa podejmowane. Wskaznik oparty na skali Guttmana nie jest jednak satysfakcjo-
nujacy, a indeks Eijffingera-Geraats zbyt szeroki, by jednoznacznie wyciagaé wnioski na temat przejrzys-
toSci systemu prognozowania (tylko) i innych zmiennych. W pracy M. Szyszko, Prognozowanie...,
zaproponowano wstepng koncepcje takiego miernika, musialaby ona zosta¢ zaktualizowana choéby
w zwigzku z coraz powszechniejszg praktyka publikacji $ciezki stop.
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THE CENTRAL BANK’S COMMUNICATION WITH THE MARKET
AND STABILISATION OF INFLATION EXPECTATIONS

Summary

The paper focuses on the central bank’s optimal communication with the market participants,
and analyses the impact of the disclosure of the central bank’s intentions on the expectations of the
economic agents. The stabilisation of inflation expectations is the main task of the monetary
authorities. The main purpose of the paper is to analyse the relationship between the central bank
forecasts and expectations. The text is organised as follows: section II describes the ways in which
central banks signal their future policy actions. The inflation forecasts as tools influencing the
expectations are described in section III. Section IV, in turn, provides an overview of the theoretical
and empirical research on inflation forecasts, expectations and other economic variables. The paper
also contains the description of pros and cons of publishing the policy path. The analysis of the
research together with practical aspects does not lead to any explicit conclusions on the inter-
dependences of inflation forecasts and expectations. The influence of the central bank forecasts is
diverse and varies over time. However, central banks include a forecast disclosure in their
communication strategy because of its potential advantages.





