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FORWARD GUIDANCE JAKO INSTRUMENT POLITYKI
PIENIEZNEJ - MOZLIWOSCI WYKORZYSTANIA

Wprowadzenie

Polityka komunikacyjna od wielu lat jest waznym elementem dziatan bankéw
centralnych. Poczatkowo byta istotnym wsparciem realizacji strategii bezposredniego
celu inflacyjnego (BCI). Znaczenie komunikacji z otoczeniem rozumialy takze banki
centralne nierealizujace czystej strategii BCI, np. System Rezerwy Federalnej. Stop-
niowo w ramach szeroko rozumianej komunikacji wyodrebniono jej specyficzng
forme, jaka jest forward guidance. Wraz z wybuchem kryzysu w 2008 r. na rynkach
finansowych znaczenie polityki informacyjnej wzrosto. W warunkach zerowych
stop procentowych zasada forward guidance stala si¢ jednym z niestandardowych
instrumentéw polityki pienieznej. Celem artykutu jest dokonanie analizy warunkow
stosowania i osigganych efektow polityki forward guidance, pozwalajacej sformulo-
wa¢ wnioski dotyczace mozliwosci wykorzystania forward guidance w przysztosci.

Opracowanie sklada si¢ z trzech czesci. W pierwszej przedstawiono zadania, jakie
wypelniata polityka komunikacyjna, a przede wszystkim forward guidance, przed
wybuchem kryzysu. W czesci drugiej omdéwiono przyklady zastosowania polityki
forward guidance w warunkach zaburzen na rynkach finansowych oraz osiagniete
skutki przedstawionych dzialan. W koncowej czesci sformutowano wnioski doty-
czace mozliwoséci wykorzystania polityki forward guidance w przysztosci.

1. Polityka komunikacyjna jako element strategii
polityki pienieznej

Polityka komunikacyjna stala si¢ przedmiotem szczegdlnego zainteresowania
wladz monetarnych wraz z upowszechnieniem sig¢ strategii bezposredniego celu

* Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie.
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inflacyjnego. Jednym z filaréw, na ktorych opiera sie strategia BCI jest transparent-
no$¢ dziatan banku centralnego'. Ta za§ wymaga zastosowania wybranych narzedzi
komunikacji z otoczeniem?. Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze realizacja celu w postaci
stabilizowania inflacji wymaga od banku centralnego ksztattowania oczekiwan infla-
cyjnych oraz oczekiwan dotyczacych przyszlej Sciezki stép procentowych’. Stad
wyplywa stwierdzenie, Ze podstawowym zadaniem polityki komunikacyjnej jest
takie wplywanie na oczekiwania i podejmowane przez uczestnikow rynku decyzje,
aby wspierac realizacje podstawowego celu polityki pienieznej*. Przed 2008 . poli-
tyka komunikacyjna koncentrowala si¢ na przekazywaniu przez wltadze monetarne
informacji dotyczacych:

 celu inflacyjnego, jego wielkosci liczbowej, dopuszczalnego korytarza wahan,
horyzontu czasowego, w jakim ma on zosta¢ osiggniety oraz wskaznika inflacji,
ktéry stanowi punkt odniesienia dla celu,

« intencji w prowadzeniu polityki pieni¢znej komunikowanych za posrednictwem
prognoz inflacji, bilansu réznych rodzajow ryzyka dla przyszlej inflacji, nastawie-
nia polityki monetarnej, perspektyw inflacji wraz z danymi makroekonomicz-
nymi, ktdére sa brane przez wladze monetarne pod uwage przy podejmowaniu
decyzji z zakresu polityki pienieznej?,

o podjetych decyzji z zakresu polityki pienieznej, ich uzasadnienia oraz opisu
dyskusji, jaka toczyla si¢ wewnatrz kolegialnego ciala decyzyjnego przed pod-
jeciem decyzji.

Specyficznym instrumentem komunikacji banku centralnego (mieszczacym sig

w grupie dzialan majacych na celu komunikowanie intencji wladz monetarnych) jest

publikowanie $ciezki przysztych stop procentowych, czyli opinii na temat tego, jak

w przysztosci bedg si¢ ksztaltowaly krétkoterminowe stopy procentowe, pod warun-

kiem, Ze nie zmienig si¢ warunki makroekonomiczne. Narzedzie to jest czasami okre-

slane mianem forward guidance, ze wzgledu na nakierowanie na przysztos¢, stuzace
wplywaniu na oczekiwania®. Ten typ przekazywania intencji stosujg cztery banki

1 Przy czym zakres transparentnosci nie jest okreslony i pozostaje uznaniowg decyzja wtadz monetarnych.

2 M. Szyszko, Komunikacja banku centralnego z rynkiem a stabilizowanie oczekiwar inflacyjnych, ,Ruch
Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2012, nr 2, s. 161.

3 G. Wesolowski, P. Zuk, Rola Komunikacji bankéw centralnych z otoczeniem, www.nbp.pl, s. 2, dostep
15.01.2015.

4 M. Rozkrut, Polityka informacyjna bankéw centralnych, w: Polityka pienigzna, red. A. Stawinski,
C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 144.

5 M. Szyszko, op.cit., s. 163.

6 C.J.M. Kool, D.L. Thorton, How Effective Is Central Bank Forward Guidance, research.stlouisfed.org,
s. 2-4, dostep 30.12.2014.
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centralne: Nowej Zelandii (najdiuzej, bo od 19971r.)”, Norwegii, Szwecji i Czech. Bada-
nia na temat efektow, jakie przynosi publikacja $ciezki stop procentowych wskazuja, ze
zmniejsza ona zmienno$¢ rynkowych stop procentowych, czyli przynosi zamierzony
skutek w postaci zakotwiczenia oczekiwan podmiotéw rynkowych?®. Ponadto publi-
kacja $ciezki stép procentowych zwigksza efektywno$¢ wyceny aktywow (w wyniku
wplywania na oczekiwania dotyczace krétkoterminowych stop procentowych) oraz
zwigksza mozliwos¢ wplywania przez wtadze monetarne na poziom dtugotermino-
wych stop procentowych (podczas gdy standardowe instrumenty polityki pieni¢znej
wywieraja wptyw bezposredni na krétkoterminowe stopy)®. Obok efektow pozytyw-
nych zastosowania forward guidance w literaturze wskazywane jest tez ryzyko zwia-
zane z tym narzedziem'’. Po pierwsze, procedura dojscia do konsensusu w sprawie
przyszlej $ciezki stop procentowych przez kolegialny organ banku centralnego moze
sie okaza¢ niezwykle trudna i w praktyce niemozliwa do przeprowadzenia (chociaz
przecza temu przyklady czterech bankéw publikujacych takie informacje). Po drugie
za$, wskazuje si¢, ze odbiorcy informacji mogg niewlasciwie zinterpretowac jej warun-
kowy charakter, traktujac ja jako zobowigzanie si¢ wladz monetarnych do podjecia
w przysztosci zadeklarowanych w prognozie decyzji. Z tego punktu widzenia wskazuje
sie, ze znacznie bezpieczniejsze, a przy tym wystarczajace z punktu widzenia zalozo-
nych celéw, jest dla banku centralnego publikowanie prognoz inflacji'’.

Na koniec rozwazan o przedkryzysowej komunikacji bankéw centralnych z ryn-
kiem nalezy tylko wspomnie¢, Zze Narodowy Bank Polski takze rozpoczal przygoto-
wania do publikowania $ciezki stop procentowych. Jednak mimo sktadanych w2009
i 2010r. deklaracji ostatecznie odstgpiono od tego zamiaru.

2. Forward guidance - niestandardowy instrument
polityki pienieznej

Po wybuchu kryzysu na rynkach finansowych w 2008 r. zmianie ulegta rola
polityki komunikacyjnej bankéw centralnych. Wobec osiagniecia przez krotkoter-
minowe stopy procentowe poziomu zblizonego do zera wladze monetarne siegnely

7 G.A. Detmers, D. Nautz, The Information Content of Central Bank Interest Rate Projections: Evidence
from New Zealand, www.rbnz.govt.nz, s. 1, dostep 30.12.2014.

8 C.J.M. Kool, D.L. Thorton, op.cit., s. 24.

9 G.A. Detmers, D. Nautz, op.cit., s. 4-8.

10 G. Wesotowski, P. Zuk, op.cit., s. 4.

11 M. Brzoza-Brzezina, Korzysci z publikacji projekcji makroekonomicznych i Sciezki stop procentowych
w Polsce, ,Bank i Kredyt” 2008, nr 12, s. 8-10.
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po niestandardowe narzedzia polityki pienieznej i zaczely z mniejszym lub wiekszym

natezeniem prowadzi¢ polityke luzowania ilosciowego. W tej sytuacji poziom stopy

procentowej banku centralnego stracit dla rynku walor informacyjny. Utrzymujaca
sie przez diuzszy czas zla sytuacja gospodarcza rodzita w ocenie bankéw zagroze-
nie deflacyjne. Stad pojawila si¢ konieczno$¢ zastosowania narzedzia intensywnie
oddzialujgcego na poziom oczekiwan uczestnikéw rynku. Instrumentem takim stato
sie stosowanie zasady forward guidance, ktora nieco zmienita swoja formutle. Zostala
ona zdefiniowana jako narzedzie wplywania na oczekiwania dotyczace horyzontu
czasowego, w jakim bedzie dalej prowadzona niezwykle luzna polityka pieni¢zna'.

Tak rozumiana polityka forward guidance jest rdznie klasyfikowana w zalezno-
$ci od sposobu formulowania komunikatéw. Wedtug ekonomistéw Europejskiego

Banku Centralnego wystepuje':

 czysta, jakosciowa zasada forward guidance. Jej specyfika jest to, ze w komunika-
cie nie s3 wskazane ani konkretne wielkosci ekonomiczne, ktérych osiagniecie
jest warunkiem zmian w polityce pieni¢znej, ani Zadne daty dokonania takich
zmian. Jest ona prezentacjg ogolnego kierunku prowadzenia polityki monetar-
nej w przyszlosci (np. System Rezerwy Federalnej wskazywal, ze akomodacyjna
polityka pieniezna bedzie prowadzona tak diugo, jak bedzie to konieczne),

o jako$ciowa polityka forward guidance, ktora uzaleznia zmiany polityki pienig¢z-
nej od zmian wskazanych wielko$ci makroekonomicznych wyrazonych w spo-
sob opisowy (np. Bank Japonii deklarowal utrzymywanie stép procentowych
na niskim poziomie do czasu rozwigzania problemu deflacji),

o forward guidance oparta na kalendarzu, wskazujagcym konkretna date, do ktdrej
polityka pieni¢zna nie ulegnie zmianie (np. Narodowy Bank Polski wskazywat,
ze stopy procentowe nie beda zmienione do konca III kwartatu 2014r.),

» oparta na wynikach zasada forward guidance wskazujaca konkretne liczbowe
poziomy wskaznikéw makroekonomicznych, ktérych osiggniecie bedzie warun-
kowalo zmiane stopy procentowej (np. Bank Anglii deklarowal zmiane polityki
pienieznej po osiagnieciu przez stope bezrobocia poziomu 7%).

Inng typologie¢ stosuje Narodowy Bank Polski, wskazujac na istnienie'*:

o jako$ciowej zasady forward guidance opartej na ogélnym sformutowaniu pozo-
stawiajagcym duzg swobode interpretacji intencji wtadz monetarnych,

o forward guidance na czas okreslony, z podaniem konkretnej daty, co nie budzi wat-
pliwosci interpretacyjnych, ale jest dos¢ ryzykowne z punktu widzenia utrzymania

12 Raport o inflacji. Listopad 2013, NBP, Warszawa 2013, s. 41.

13 The ECB’s Forward Guidance, “ECB Monthly Bulletin” April 2014, s. 68-69.

14 Ewolucja strategii celu inflacyjnego w wybranych krajach, red. W. Grostal, M. Cizkowicz-Pekala, J. Niedz-
wiedziniska, E. Skrzeszewska-Paczek, E. Stawasz, G. Wesotowski, P. Zuk, NBP, Warszawa 2014, s. 32-33.
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przez bank centralny reputacji. Zmiana warunkéw ekonomicznych moze wpty-
na¢ na zmiane terminu modyfikacji polityki pieni¢znej, co przez uczestnikow

rynku moze by¢ odczytane jako brak wiarygodnosci banku,

« warunkowej zasady forward guidance, uzalezniajacej zmiane polityki pieni¢znej
od zajécia okreslonych zdarzen w gospodarce. Z punktu widzenia zaréwno banku
centralnego, jak i uczestnikéw rynku, ten rodzaj komunikatu jest najczytelniejszy,

ale problemem moze by¢ wlasciwe okreslenie poziomu wybranych wskaznikow
makroekonomicznych (oraz sam wybdr wskaznikow').

Jak wspomniano powyzej, wyczerpanie si¢ mozliwosci stosowania w warunkach
kryzysu standardowych instrumentéw polityki pieni¢znej sklonito banki centralne
do siegniecia po forward guidance. W tabeli 1 zaprezentowane zostaly informa-
cje na temat sposobu komunikacji przyszlej polityki pieni¢znej prowadzonej przez
wybrane banki centralne.

Tabela 1. Zasada forward guidance stosowana przez wybrane banki centralne
w latach 2008-2014

Bank centralny

Rodzaj forward guidance

Tre$¢ komunikatu

System Rezerwy
Federalnej

Jakosciowy (w latach
2008-2009)

Akomodacyijna polityka pieniezna bedzie prowadzona tak
dtugo, jak bedzie to konieczne.

System Rezerwy
Federalnej

Oparty na wynikach
(0od 2012)

Stopa procentowa zostanie utrzymana w przedziale od 0 do
1,4%, do czasu gdy:

— stopa bezrobocia w gospodarce amerykarnskiej nie spadnie
ponizej 6,5%,

— Srednioterminowa prognoza inflaciji nie bedzie wyzsza

niz 0,5 p.p. od $redniookresowego celu inflacyjnego,

— oczekiwania inflacyjne nie beda dobrze zakotwiczone.

Bank Anglii

Oparty na
wynikach/jako$ciowy

Stopa procentowa pozostanie niezmieniona do czasu spadku
stopy bezrobocia ponizej 7% oraz braku ryzyka dla poziomu
inflacji i dla stabilnosci finansowej.

Europejski Bank Centralny | Jako$ciowy Stopy procentowe pozostang na obecnym niskim poziomie
przez diuzszy czas.
Bank Japonii Jakosciowy Bank bedzie kontynuowat polityke luzowania ilosciowego do

czasu osiggniecia zatozonego celu inflacyjnego w warunkach
stabilnej gospodarki.

Narodowy Bank Polski

Na czas okreslony

Stopy procentowe banku centralnego powinny pozostaé
niezmienione do konca trzeciego kwartatu br. (komunikat
z poczatku 2014r.).

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie https://www.boj.or.jp/en/announcements/press/koen_2013/

data/ko130921al.pdf; http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/index.en.html; http://www.federal-
reserve.gov/fags/money_19277.htm; http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/Pages/forwardgu-

idance.aspx.

15 Bank of England, Monetary Policy Trade-Offs and Forward Guidance, Londyn 2013, s. 6.
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Zaprezentowane zestawienie wskazuje na duzg réznorodno$¢ i zmiennos$é
w podejsciu do stosowania forward guidance. Jest to wynikiem po cze$ci gromadze-
nia do$wiadczen i prowadzonych badan. Mozna na tej podstawie wyciagna¢ wnio-
sek o roznym stopniu przydatnosci poszczegoélnych sposobow komunikacji, a takze
o roznych zagrozeniach i korzysciach z nimi zwigzanych.

Wirdd zalet stosowania wszystkich rodzajow forward guidance wskazywany jest
wzrost przejrzystosci dzialan wladz monetarnych'®. Wplywa to na wzrost przewidy-
walnosci decyzji banku centralnego i zmniejszenie niepewnosci na rynku. Wiadze
monetarne uzyskuja w ten sposob wigkszy wplyw na decyzje podejmowane przez
uczestnikow rynku'”. Ponadto forward guidance w warunkach osiagniecia przez krot-
koterminowe stopy procentowe poziomu zblizonego do zera daje mozliwo$¢ oddzia-
tywania na dlugoterminowe stopy procentowe'®. Aby mozliwe byto wykorzystanie
wskazanych potencjalnych korzysci z zastosowania forward guidance, konieczne jest
jednak réwnoczesne spetnienie trzech warunkow'. Po pierwsze, komunikat musi
by¢ przez uczestnikow rynku odczytywany jako wiarygodne zobowigzanie ze strony
banku centralnego. Innymi stowy, rynek musi by¢ przekonany, ze wtadze monetarne
sa zdeterminowane do wywigzania sie z przyjetej deklaracji. Po drugie, informacja
na temat przyszlosci musi by¢ przekazana w jasny i zrozumialy sposéb. Klarownosé
przekazu obejmuje rowniez wyjasnienie uwarunkowan makroekonomicznych wpty-
wajacych na przyszlg polityke pieniezng. I wreszcie, komunikat przekazany przez bank
centralny musi zosta¢ zinterpretowany zgodnie z intencjami wladz monetarnych.

Stosowanie forward guidance pociaga tez za sobg pewne koszty i ryzyko. Doty-
cz3 one:

« rozminiecia si¢ oczekiwan rynku z komunikatem banku centralnego. Jezeli hory-
zont czasowy utrzymywania dotychczasowej polityki pienieznej zakreslony przez
wladze monetarne jest dtuzszy niz przewidywania rynku, moze to zosta¢ odczy-
tane jako wyraz gorszych perspektyw dla gospodarki i wywolaé efekt odwrotny
od zamierzonego®,

« oparcia forward guidance na wskaznikach makroekonomicznych (np. na pozio-
mie stopy bezrobocia), ktére moze w uczestnikach rynku rodzi¢ przekonanie,
ze bank centralny zrezygnowal z celu w postaci stabilizowania poziomu inflacji

16 B. Bernanke, Communication and Monetary Policy, s. 1-6, www.federalreserve.gov, dostep 30.12.2014.

17.C.E. Walsh, Announcements and the Role of Policy Guidance, s. 578-581, research.stlouisfed.org, dostep
30.12.2014.

18 E.S. Rosengren, Monetary Policy and Forward Guidance, s. 3-4, ideas.repec.org, dostep 15.12.2014.

19 A. Filardo, B. Hofman, Forward Guidance at the Zero Lower Bound, s. 38-40, www.bis.org, dostep
30.12.2014.

20 M. Woodford, Forward Guidance By Inflation-Targeting Central Banks, “Columbia University Discus-
sion Papers” 2013, No. 1314-15, New York, s. 5-7.
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na rzecz realizacji innych zadan. Taka sytuacja moze znalez¢ odzwierciedlenie
we wzro$cie poziomu oczekiwan inflacyjnych i zakotwiczeniu ich powyzej celu,
co rodzi ryzyko wzrostu inflacji,
« blednego odczytania przez uczestnikéw rynku warunkowego charakteru forward
guidance, co w wypadku niezrealizowania przez wladze monetarne deklaracji
(w wyniku nieprzewidzianej zmiany warunkéw makroekonomicznych) moze
ostabi¢ wiarygodnos¢ banku i zmniejszy¢ tym samym jego zdolnos¢ do wpty-
wania na oczekiwania®..
Stosowanie forward guidance z jednej strony dostarcza potencjalnych korzysci,
z drugiej jednak pociaga za sobg powazne ryzyko. Prowadzone badania wskazuja
na wymierne efekty zastosowania przez banki centralne takiego sposobu komuni-
kowania si¢ z uczestnikami rynku. I tak, wprowadzenie przez System Rezerwy Fede-
ralnej polityki forward guidance w 2012 r. wplyneto na poziom spreadu w kontrak-
tach OIS (jednak wptyw ten byl niewielki)?2. Wyniki prezentowane przez C.E. Walsh
wskazujg na, z jednej strony, zmniejszenie niepewnosci rynkowej, wyrazajace sie
zmniejszeniem zmiennosci krétkoterminowych stép procentowych, ale z drugiej
strony podkreslajg zwiekszenie zmiennosci oczekiwan®. Z kolei A. Filardo i B. Hof-
man wskazuja na trudnosci w uogdlnieniu wynikéw badan ze wzgledu na ich duza
zmienno$¢*. Przytoczone wnioski z wybranych badan zdajg si¢ przede wszystkim
wskazywac, ze zbyt wezesnie jest jeszcze na formutowanie ocen dotyczacych prowa-
dzenia forward guidance w warunkach zerowych stép procentowych. Dalsze analizy
i obserwacje beda zapewne kontynuowane, a takze stang si¢ materiatem dla podsu-
mowania skutecznosci tego rodzaju polityki komunikacyjnej.

Podsumowanie

Wobec wskazanych powyzej ograniczen, na biezagcym etapie badan trudne jest
wysnucie wnioskéw dotyczacych mozliwosci i zasadnosci stosowania polityki forward
guidance. Jest to przede wszystkim wynikiem z jednej strony niewielkich doswiad-
czen zwigzanych z publikowaniem $ciezki stop procentowych, a z drugiej strony nie-
typowych warunkéw rynkowych, w jakich rozpoczeto stosowanie zmodyfikowanego

21 C.E. Walsh, op.cit., s. 579.

22 D.T. Thornton, Verbal Guidance and the Efficacy of Forward Guidance, research.stlouisfed.org, dostep
15.12.2014.

23 C.E. Walsh, op.cit., s. 592-593.

24 A. Filardo, B. Hofman, op.cit., s. 49-50.
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forward guidance. Niemniej mozna wskazac¢, ze rozbudowanie polityki komunika-
cyjnej banku centralnego o publikacje $ciezki stop procentowych wymaga nie tylko
posiadania bardzo sprawnego zaplecza analityczno-badawczego, ktére bedzie w sta-
nie wlasciwie odczytac i zinterpretowac sygnaty ptynace z otoczenia. Wydaje sie, ze
koniecznym warunkiem jest w tym wypadku réwniez wiarygodno$¢ wtadz mone-
tarnych oraz wysoki stopien edukacji ekonomicznej uczestnikéw rynku, ktérzy beda
w stanie uchwyci¢ warunkowy charakter prezentowanych przez bank prognoz. Dla-
tego mozliwo$¢ efektywnego wykorzystania forward guidance pojawia sie dopiero
po spetnieniu powyzszych warunkoéw, co z kolei zwykle wymaga odpowiednio dtu-
giego czasu skutecznego realizowania strategii polityki pienieznej.

Zasada forward guidance zastosowana przez banki centralne w warunkach osia-
gniecia zerowego poziomu stop procentowych stala si¢ natomiast uzytecznym narze-
dziem polityki pieni¢znej. W szczegdlnych warunkach pozwala ono budowac ocze-
kiwania inflacyjne i docelowo wplywac na poziom krétko- i dlugoterminowych stop
procentowych. Z tego punktu widzenia doswiadczenia zebrane w warunkach kry-
zysu moga sie okazac uzyteczne w przysztosci i w razie kolejnych zaburzen pozwoli¢
na efektywne wykorzystanie polityki komunikacyjnej jako niestandardowego instru-
mentu oddzialywania przez bank centralny.
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The Possibilities of Using Forward Guidance as an Instrument
of Monetary Policy

Communication policy of central banks in the framework of direct inflation target-
ing strategy and related strategies is important. Its tools include forward guidance as
amethod of influencing the expectations of market participants. Although forward
guidance was used before the outbreak of the financial crisis, it was not popular.
After 2008, under conditions of zero interest rate, monetary authorities have begun
to use the forward guidance as an unconventional and effective instrument allow-
ing monetary policy to have impact on market interest rates. However, the risks
when using forward guidance include the possibility of misinterpretation of the
conditional nature of the declaration of the monetary authorities.

Keywords: monetary policy, forward guidance, communication policy
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Les possibilités de l'utilisation du “forward guidance” comme
un instrument de la politique monétaire

La politique de communication des banques centrales dans le cadre de la stra-
tégie de ciblage direct de l'inflation et des stratégies connexes est importante.
Ses outils comprennent des indications prospectives (“forward guidance”) en
tant que méthode d'influencer les attentes des acteurs du marché. Bien que le
“forward guidance” ait été utilisé avant le déclenchement de la crise financiere,
il n’était pas populaire. Apres 2008, dans des conditions d'un taux d'intérét nul,
les autorités monétaires ont commencé a utiliser le “forward guidance” comme
un instrument non conventionnel et efficace permettant a la politique monétaire
d’avoir un impact sur les taux d'intérét. Toutefois, les risques liés a l'utilisation de
cet outil comprennent de mauvaises interprétations des déclarations des autorités
monétaires.

Mots-clés: la politique monétaire, forward guidance, la politique de communication

Bo3moxHOCTM NpuMeHeHusA ,onepexatoweit nnaukayun” (forward
guidance) KaK UHCTPYMEHTa ieHeXHO-KpeAUTHOW NOIUTUKN

KoMMyHMKanIOHHAs NOMNTUKA LIEHTPA/TbHBIX OAHKOB B PaMKaX CTpaTeruyn
IPSAMOTO TApPreTUpoBaHMA MHQIALMY U APYTHUX CTPATErnii MMeeT OO/IbIIOe 3HaYe-
He. Ee MHCTPYMeHTHI BKTIOYAIOT B ce6 ,,omepexxaromyio naankanyio. (forward
guidance) B kauecTBe MeTOa BO3/IEVICTBUA HA OXXV/JAHUA YYACTHUKOB PBIHKA.
Omnepexarommas MHAVKAIVA UCTIONTb30BA/IACh 1O HayajIa (PMHAHCOBOTO KPU3NCA,
HO He I10/1b30Banach nonynsapHoctbio. ITocne 2008 ropa, B yCIoBUAX HYIEBBIX
IIPOLIEHTHBIX CTABOK, JIeHe>KHble BIACTY Haya/ll MICIIO/Ib30BATh OIIePeXKAIOLIYI0
VHAMKAIVIO B Ka4eCTBe HEeTPAAUIIVIOHHOTO U 3¢ (eKTUBHOTO NHCTPYMEHTA,
MIO3BOJIAOIIETO JeHeXXHO-KPeIUTHO ITO/INTUKE BIMATD HA YPOBEHb PHIHOYHBIX
IIPOLIEHTHBIX CTABOK. TeM He MeHee, JICIIONIb30BaHMe OllepeXKalollell MHANKALIN
HeceT OIIACHOCTb HeIIPaBU/IbHOTIO TOJIKOBAHN A YCJIOBHOT'O XapaKTepa JieK/Iapanuii
MOHETapHBIX BIaCTEN.

KiroueBbie croBa: ieHe>KHO-KPeAUTHAsI IOMUTIKA, OLePeKAIOIas MHANKALVS
(forward guidance), KOMMYHMKaLMOHHAS TTOTINTYKA
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KSZTALTOWANIE OCZEKIWAN INFLACYJNYCH
PRZEZ PROGNOZY INFLACJI W SWIETLE BADAN
EMPIRYCZNYCH'

Wprowadzenie

Nowoczesne banki centralne najczesciej wdrazajg strategie bezposredniego celu
inflacyjnego (inflation targeting, BCI). Naukowcy akademiccy i praktycy — bankierzy
centralni, zgodni sg co do tego, ze jest to najskuteczniejszy sposob realizacji celow
makroekonomicznych - przede wszystkim celu inflacyjnego — wobec mechanizméw
funkcjonowania wspdtczesnych gospodarek. Strategia ta nakierowana jest na ksztat-
towanie oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodarczych. Bank centralny wyko-
rzystuje kilka sposobéw wywierania wptywu na oczekiwania: od najprostszych,
takich jak wykorzystywanie ogltoszonego numerycznie celu inflacyjnego jako kotwicy
nominalnej, po bardziej wyrafinowane, takie jak prognoza inflacji, ktérej sporzadze-
nie jest wyzwaniem dla ekspertéw banku centralnego. Niniejszy artykut poswigcony
jest wlasnie zagadnieniom zwigzanym z wptywem prognozy inflacji na oczekiwania
inflacyjne konsumentéw. Wywieranie tego wplywu jest podstawows rola prognoz
inflacji banku centralnego.

Badaniom, ktorych wyniki zaprezentowano w tekscie, przyswiecata che¢ weryfi-
kacji hipotezy badawczej zaktadajacej istnienie wspodtzaleznosci miedzy prognozami
inflacji sporzadzanymi przez bank centralny a oczekiwaniami inflacyjnymi konsu-
mentéw. Badania przeprowadzono na probie dwoch krajow: Czech i Szwecji. Naro-
dowy Bank Czech (NBC, Ceskd ndrodi banka) i Bank Szwecji (SR, Sveriges Riksbank)
wdrazajg strategie celu inflacyjnego i przez relatywnie diugi okres (co szczegdlnie
istotne w wypadku mlodej gospodarki rynkowej) sporzadzaja i publikuja prognozy
inflacji. Jednoczesnie eksponuja prognozy w komunikacji z rynkiem. Szwecja byta

* Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu, Wydzial Finanséw i Bankowosci.

' Badania stanowigce podstawe niniejszej publikacji zrealizowane zostaly w ramach projektu finanso-
wanego ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-2011/
03/B/HS4/03705.



