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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.
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jednym z prekursoréw strategii BCI, dlatego jej doswiadczenia w wykorzystaniu
prognoz inflacji s3 dobrym ttem do poréwnan.

Badania przeprowadzono z wykorzystaniem kilku metod, ktérych trzon stano-
wity metody statystyczne: kwantyfikacja oczekiwan inflacyjnych oraz poszukiwanie
istnienia wspotzaleznosci miedzy oczekiwaniami a prognozami.

Struktura artykulu dostosowana jest do realizacji celu, przy czym dwie pierwsze
cze$ci majg charakter opisowy i stanowig skrocony przeglad dorobku teoretycznego.
Odnosza si¢ one do oczekiwan inflacyjnych jako centralnego punktu polityki mone-
tarnej oraz — cze$¢ druga — do miejsca prognoz w nowoczesnej polityce monetarne;.
Po czgsci metodologicznej nastepuje prezentacja wynikéw badan empirycznych.

1. Oczekiwania w polityce pienieznej

Wspolczesny mechanizm transmisji monetarnej, wpisany w ramy nowej syn-
tezy neoklasycznej (NSN) opiera si¢ w zasadzie na trzech réwnaniach opisanych
w tabeli 1. Eksponuja one znaczenie oczekiwan inflacyjnych dla mozliwosci bez-
posredniego i posredniego (przez luke popytows i kanal zagregowanego popytu)
wplywu na inflacje. Inflacja ma charakter antycypacyjny, co wyprowadzone zostalo
z modelu niejednoczesnego dostosowywania si¢ cen’.

Rola oczekiwan inflacyjnych w polityce pieni¢znej zostala wyeksponowana
w ramach nowoczesnej strategii monetarnej. Koncentracja na celu inflacyjnym, uczy-
nienie go kotwicg nominalng, podbudowa instytucjonalna czy uwolnienie banku
centralnego od koniecznosci obrony kursu walutowego maja wzmacnia¢ przeto-
zenie dzialan wladz monetarnych na oczekiwania inflacyjne. Bank centralny chce
ksztaltowac oczekiwania oraz bacznie je obserwowa¢ ze wzgledu na to, ze stano-
wig one podstawowy miernik jego wiarygodnosci. Koncentracja polityki pieniez-
nej na oczekiwaniach, zgodna z teorig ekonomii, znalazta réwniez potwierdzenie
w badaniach empirycznych - oczekiwania inflacyjne wywieraja istotny i wieloptasz-
czyznowy wplyw na gospodarke poprzez oddziatywanie m.in. na konsumpcje, stope

2 Zgodnie z modelem Calvo, przedsigbiorstwa nie moga zmienia¢ cen w dowolnym momencie, ale
w wybranym losowo okresie. Prawdopodobienistwo dokonywania zmiany ceny w okresie t jest niezalezne
od momentu ostatniej zmiany ceny. Nie zalezy takze od przedsiebiorstwa i jego zwigzkow z innymi. Przed-
siebiorstwo zdaje sobie sprawe, ze moze nie mie¢ mozliwosci zmiany ceny w kolejnych okresach. Dlatego,
ustalajac cene, wowczas gdy ma taka mozliwos¢, bierze pod uwagg srednig oczekiwang cen¢ i oczekiwany
popyt. Przedsigbiorstwa uwzgledniajg wiec swoje oczekiwania w decyzjach cenowych. Ogélny poziom cen
determinowany jest przez dzisiejsze oczekiwania dotyczace przyszlego poziomu cen. G.A. Calvo, Staggered
Prices in Utility-Maximizing Frameworks, “Journal of Monetary Economics’, Vol. 12, No. 3, 1983, s. 385-390.
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oszczedzania czy negocjacje ptacowe’. Ich zakotwiczenie wspomaga bank centralny
w osigganiu celu inflacyjnego, ograniczajac zmiennos$¢ produkgji i zatrudnienia*.
Oczekiwania inflacyjne sa takze przedmiotem innych badan empirycznych, ktére
obejmuja trzy obszary: sposob formulowania (racjonalnos¢ oczekiwan ze wzgledu
na jej wplyw na koszty dezinflacji), wrazliwo$¢ na zmiany biezacej inflacji i mozli-
wos¢ wplywu na biezacg dynamike cen w gospodarce’. Osobny watek badawczy sta-
nowi sposéb pomiaru oczekiwan inflacyjnych, ktére nie sg zmienng bezposrednio
obserwowalng. Mozna szacowac je za pomocg modeli, wykorzystywa¢ dane z rynkow
finansowych lub opiera¢ si¢ na sondazach, przy czym kilka czynnikéw przemawia
za tym ostatnim rozwigzaniem: oczekiwania pozyskane z sondazy sg lepszymi pre-
dyktorami inflacji, nie wymagajg zalozen apriorycznych, co ma miejsce w wypadku
modeli, i nie s3 zanieczyszczone w sposob charakterystyczny dla danych z rynku
finansowego (premia za ryzyko, koszty transakcyjne i ich wplyw na ceny aktywow)®.

Tabela 1. Mechanizm transmisji monetarnej w modelach NSN

Réwnanie Postac¢ Interpretacja

yi==1/o(ri— E{meq} — 1) + E{Vise} Zalezno$¢ produkcji (wyrazonej w terminach luki

y;— luka popytowa w okresie t, popytowej) od stopy procentowej. Rownanie

4 — inflacja w okresie t+1, wyprowadzone z optymalizacji dokonywanej przez
Krzywa IS | r;—nominalna stopa procentowa w okresie ¢, | pojedyncze, reprezentatywne gospodarstwo domowe

E, — wartos$¢ oczekiwana w okresie t, maksymalizujace uzytecznosc i dokonujace wyborow

r, — naturalna stopa procentowa, migdzy czasem wolnym a pracg, wydajace dochod

o — parametr. na konsumpcije i inwestycije.

7= o E{mi1} + BYrat Inflacja zalezy od oczekiwan inflacyjnych oraz luki
Rownanie o, B — parametry, popytowej (krzywa IS). Réwnanie wyprowadzone
inflacji pozostafe oznaczenia jak wyzej. na podstawie koncepcji niejednoczesnego

dostosowywania sig cen (model Calvo).

ry=r, + E{m1} + Wi + ME{m 1} —¥] Funkcja reakcji banku centralnego. Nominalna stopa
Reguta n* — cel inflacyjny, procentowa zalezy od luki popytowej i luki inflacyjne;.
Taylora ¥, A — parametry,

pozostate oznaczenia jak wyzej.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie J. Gali, Monetary Policy, Inflation, and the Business Cycle, An Intro-
duction to the New Keynesian Framework, Princeton University Press, Princeton 2008, s. 41-52; R. Kokoszczyn-
ski, Wspotczesna polityka pieniezna w Polsce, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2004, s. 44-51.

3 T. kyziak, Oczekiwania inflacyjne, w: Polityka pienigzna, red. A. Stawinski, Difin, Warszawa 2011, s. 114.

4 S. Eusepi, B. Preston, Central Bank Communication and Expectations Stabilization, NBER Working
Paper Series No. 13259, Cambridge 2007, s. 36-37.

5 T. Lyziak, Inflation expectations in Poland, 2001-2013. Measurement and economic testing, National
Bank of Poland Working Paper No. 178, Warsaw 2014, s. 5.

6 A. Ang, G. Bekaert, M. Wei, Do macro variables, asset markets or surveys forecasts inflation better?
“Journal of Monetary Economics” 2007, Vol. 54, No. 4, s. 1163-1212.
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Zarysowane powyzej watki sygnalizuja jedynie wage oczekiwan inflacyjnych oraz
zakres badan, jakie wspotcze$ni ekonomisci prowadza na ich temat. Jest to wymu-
szone przez objetos¢ niniejszego opracowania.

2. Wykorzystanie prognoz inflacji przez banki centralne

Temat wykorzystania prognoz inflacji przez banki centralne moze by¢ potrak-
towany jedynie rownie pobieznie. Prognozy inflacji s3 immanentng cechg w pelni
wyksztalconej strategii celu inflacyjnego. Wykorzystywane sg ze wzgledéw prak-
tycznych - diugie opdznienia polityki pienieznej oznaczaja potrzebe poszukiwania
zmiennych umozliwiajacych wyprzedzajace reakcje jako wsparcie procesu decyzyj-
nego bankdéw centralnych oraz wlasnie jako narzedzie ksztaltujace oczekiwania infla-
cyjne podmiotéw gospodarczych. Funkcje prognoz inflacyjnych i ich potencjalny
wplyw na oczekiwania inflacyjne przedstawiono na rysunku 1.

Juz wéwczas, gdy prognoza nie jest publikowana, moze pelni¢ role swoistego
celu posredniego. Bank centralny wdraza wéwczas szczegdlny proces decyzyjny
— celowanie w prognoze (inflation forecast targeting). Najpierw sporzadza prognoze
inflacji, luki popytowej i stop procentowych przy zalozeniu prowadzenia polityki
wedlug réznych wariantéw, nastepnie wybiera preferowany scenariusz w zalezno-
$ci od funkgji strat, jakie minimalizuje’. Jesli bank centralny realizuje cel inflacyjny,
to w okresie t powinien ustali¢ takg sekwencje biezacej i przyszlych stop procento-
wych, aby zminimalizowa¢ oczekiwang zdyskontowang na moment biezacy sume
kwadratow przysztych odchylen inflacji od celu. Zamiast minimalizacji oczekiwanej
sumy kwadratéw odchylen przyszlej inflacji od celu, bank centralny moze minima-
lizowa¢ odchylenia sporzadzonej w momencie t prognozy przysztej inflacji od celu®.
Minimalizacja odchylen ma mie¢ miejsce w horyzoncie transmisji monetarnej. Taka
procedure optymalizacyjng bank centralny powtarza¢ powinien w kolejnych cyklach
decyzyjnych. Realizacja gtéwnego celu badan - okreslenia wspoétzaleznosci migdzy
prognozami i oczekiwaniami — nie ma bezposredniego zwigzku z wdrazaniem celo-
wania w prognoze. Jednak konsekwencja banku centralnego w realizacji tej proce-
dury moze miec¢ znaczenie dla interpretacji wynikéw.

7 L.E.O. Svensson et al., Implementing Optimal Policy through Inflation - Forecast Targeting, CEPR Dis-
cussion Paper No. 4229, London 2002, s. 30.

8 L.E.O. Svensson, Inflation Forecast Targeting: Implementing and Monitoring Inflation Targets, NBER
Working Paper No. 5797, Cambridge 1996, s. 6-7.
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Rysunek 1. Wplyw prognoz inflacji na oczekiwania podmiotow gospodarczych

Bank centralny sporzadza prognoze inflacji,
a komitet monetarny uwzglednia prognoze jako
przestanke podejmowania decyzji

N

Prognozy nie sg publikowane

.

Prognozy petnig funkcje wewnetrzna,
wspomagaja proces decyzyjny BC

;

N

Prognozy sa publikowane

Posredni wptyw na oczekiwania: po podjeciu
decyzji przez komitet monetarny

Zr6dto: Opracowanie whasne.

Prognozy petnig funkcje zewnetrzne:
- kotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, takze
w okresach krotkoterminowych odchylen od celu
inflacyjnego,
- wyjasnienie decyzji podjetej przez komitet
monetarny,
- wplyw na przejrzystos¢ i odpowiedzialnosé

polityki
.

Bezposredni wptyw na oczekiwania i stopy

procentowe:

- dokfadniej wskazuje na kolejny ruch wiadz
monetarnych,

- ujednolica oczekiwania rynku dotyczace
przysztych decyzji co do stop procentowych

v

Potencjalne zaburzenia sygnatow:

- trudnosé rozstrzygniecia, na ile komitet
monetarny celuje w prognoze

- wiarygodnos¢ prognoz i ich interpretacija,

- czestotliwos¢ sporzadzania prognoz

Publikacja prognoz, bedaca standardem w nowoczesnych bankach centralnych,
umozliwia bardziej jednoznaczne oddziatywanie na oczekiwania. Na ich podstawie

uczestnicy zycia gospodarczego moga ksztaltowac oczekiwania co do przyszlego kie-

runku zmian, a nawet, w wypadku numerycznej publikacji §ciezki stop, skali zmian
stop procentowych i podejmowacd decyzje gospodarcze. Taka jest intencja banku
centralnego dazacego do kotwiczenia oczekiwan. Rynek finansowy nie jest zaskaki-

wany nieoczekiwanymi zmianami stop procentowych, co prowadzitoby do ich wyz-

szej zmienno$ci’. Publikacja wynikéw prognoz prowadzi tez do tego, ze oczekiwania

9 M. Szyszko, Wplyw publikacji prognoz inflacji na zmiennos¢ stop procentowych rynku miedzybankowego,
w: Rynek kapitatow pienigznych. Wybrane zagadnienia, red. E. Gruszczynska-Brozbar, ,,Zeszyty Naukowe”
2010, nr 164, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, s. 28-29.
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rynku sg bardziej homogeniczne. Ma to wpltyw na mniejszg zmienno$¢ stawek rynku
miedzybankowego, stop terminowych i wyceny aktywow'. Podobnie pozytywny
wplyw na homogeniczno$¢ stop procentowych ma publikowanie w Raportach o infla-
cji oceny stanu gospodarki, co daje uczestnikom rynku szanse spojrzenia na gospo-
darke oczami banku centralnego.

Sformulowanie ,,publikacja prognoz” odnosi si¢ w zasadzie do wszystkich sposo-
béw publikacji wynikéw prognoz inflacji. Tymczasem publikacja ta moze mie¢ roz-
maite formy, uzaleznione od tego, w jaki sposdb bank centralny prognozuje inflacje
oraz od tego, co faktycznie chce pokaza¢ uczestnikom rynku. Podstawowa - i naj-
czesciej wyjsciowa — wersjg prognozy jest tzw. projekcja (prognoza warunkowa)
powstala przy szczeg6lnym zalozeniu o braku zmian stopy banku centralnego (nie-
kiedy takze kursu walutowego) w horyzoncie prognoz. W takich prognozach zakltada
sie, Ze stopa banku centralnego jest stala (podobnie stopa rynkowa, cho¢ ta moze
zmieniac si¢ zgodnie z oczekiwaniami rynku). Coraz czesciej banki centralne sporza-
dzaja i publikuja prognoze bezwarunkowa, endogenizujac sciezke stop. Niesie to ze
sobg konieczno$¢ budowy funkeji reakcji komitetu monetarnego, co rodzi trudno-
$ci koncepcyjne i metodologiczne', a po opublikowaniu $ciezki - interpretacyjne
dla uczestnikéw rynku.

Dyskusja na temat zalet i wad prognozy bezwarunkowej, a w szczegdlnosci publi-
kacji $ciezki, jest jedng z zywotnych debat w polityce pienigznej. Niektére analizy
teoretyczne wskazuja, ze jesli publicznos¢ nie zna w petni funkcji celu lub funkgcji
reakeji banku centralnego, to opublikowanie $ciezki stop procentowych pozwala
poprawi¢ wyniki gospodarki. W takich warunkach uczestnicy rynku na podstawie
przesztych decyzji komitetu monetarnego szacujg parametry funkcji celu i funkcji
reakcji. Podanie do wiadomos$ci Sciezki stop sprawia, ze oczekiwania uczestnikow
rynku sg bardziej zbiezne z oczekiwaniami banku centralnego, co ogranicza waha-
nia produkgji i inflacji'2. Inne badania potwierdzaja co prawda, ze przy zalozeniu
asymetrii informacji miedzy bankiem centralnym a spoleczenstwem, odkrywanie
kolejnych informacji pozwala obnizy¢ jego strate (celem banku jest minimalizacja

10 M. Ehrmann, D. Sondermann, The Reception of Public Signals on the Financial Markets. What if Cen-
tral Bank Communication Become Stale?, “ECB Working Paper Series” No. 1077, Frankfurt am Main 2009,
s. 16-21. Badania przeprowadzono na podstawie informacji ujawnianych w Raportach o inflacji przez Bank
Anglii.

11 Najczesciej jest nig reguta Taylora w wersji forward-looking. Jest ona krytykowana w literaturze,
zob. Taylor Interest Rate and Monetary Condition Index, Deutsche Bundesbank Montly Report, April 1999,
Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main 1999. Nie wypracowano dotychczas innych rozwigzan zadowa-
lajacych z punktu widzenia teoretycznego i aplikacyjnego, a regula Taylora moze by¢ wyprowadzona jako
optymalna reguta polityki dla modeli ujmujacych mikropodstawy (DSGE).

12 G. Rudebusch, J. Williams, Revealing the Secrets of the Temple: the Value of Publishing Central Bank’s
Interest Rate Projections, “Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper” 2006, No. 31, s. 6.



Ksztattowanie oczekiwan inflacyjnych przez prognozy inflacji w swietle... 67

okreslonej funkgji strat), ale relatywnie wigcej zyskuje on na ujawnieniu prognozy
w ogole (punktem wyjscia bylo jej nieujawnianie) niz na ujawnieniu $ciezki stop*>.

Ten ostatni argument sprawil, ze badania nad wplywem prognoz inflacji na ocze-
kiwania inflacyjne zostaly oparte na wyniku prognozy takze dla bankéw, ktére publi-
kuja $ciezke stop. Zasadniczo, $ciezka stop procentowych spojna z prognoza powinna
doprowadzi¢ prognoze inflacji w horyzoncie transmisji monetarnej do poziomu
celu inflacyjnego. Uczestnicy rynku oceniajg najprostsza informacje — czy w ciagu
roku (w horyzoncie transmisji monetarnej), bank centralny doprowadzi inflacje
do poziomu celu inflacyjnego. Takie uproszczenie zasadne wydaje si¢ szczegdlnie
w wypadku badania oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, co ma zwiazek z ich rela-
tywnie niska wiedza ekonomiczna. Sq oni wtérnymi odbiorcami prognoz inflacji.

Podsumowujgc rozwazania na temat prognoz inflacji i ich zwiagzkéw z oczeki-
waniami inflacyjnymi nalezy podkresli¢, ze podstawowa funkcja prognoz ma by¢
wplyw na oczekiwania inflacyjne. Z drugiej strony, to same oczekiwania mogg sta-
nowi¢ estymatory przyszlej inflacji.

3. Metodologia badan

Badania przeprowadzono na prébie dwoch krajow. Podstawowe dane na temat
proby przedstawiono w tabeli 2. Zakres czasowy badania zdeterminowany byt ostat-
nig istotng zmiang w systemie prognozowania w bankach centralnych. Dla obu ban-
kéw oznaczalo to przejscie do endogenizowania stép procentowych.

Oczekiwania inflacyjne zostaly skwantyfikowane skorygowang metoda proba-
bilistyczng Carlsona i Parkina, w ktdrej zaklada sig, ze oczekiwana stopa inflacji ma
rozklad normalny o nieznanych parametrach'. Ankietowani odpowiadajg na pytania
sondazowe, skladajac deklaracje dotyczace przebiegu proceséw inflacyjnych i odno-
szace si¢ do biezacych proceséw inflacyjnych. Badania przeprowadzane sg z czesto-
tliwo$cig miesieczna®.

13 M. Brzoza-Brzezina, A. Kot, The Relativity Theory Revised: Is Publishing Interest Rates Forecast Really
so Valuable?, “National Bank of Poland Working Papers” 2008, No. 52, s. 10-13.

14 T. Eyziak, Consumer Inflation Expectations in Poland, “ECB Working Paper Series”, Working Paper
2000, No. 287, s. 11-13.

15 Pytanie sondazowe brzmi: W poréwnaniu z ostatnim rokiem, jak Pani/Pana zdaniem ksztattowa¢ sie
beda ceny w kolejnych 12 miesigcach? Respondenci wybieraja wéréd odpowiedzi: a) beda rosly szybciej,
b) beda rosty w tym samym tempie, c) beda rosty wolniej, d) pozostang na tym samym poziomie, e) spadna,
f) nie wiem.
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Tabela 2. Proba i sposob kodowania danych

Cecha CNB SR
Liczba prognoz 50 46
Liczba miesigcy (oczekiwania) 151 96
Okres Lipiec 2002-2014 2007-2014

Skwantyfikowane oczekiwania inflacyjne, dane zrédiowe

Dane o oczekiwaniach z Business and Consumers Surveys

Raporty o inflacji i Raporty o polityce pienigznej, dane zakodowane w sposdb spojny
z okreSleniem celu inflacyjnego:

— 2 $ciezka centralna ponizej dolnej granicy wahan celu,

— 1 $ciezka centralna ponizej celu, ale w granicach wahan,

0 Sciezka centralna na poziomie celu,

1 $ciezka centralna powyzej celu inflacyjnego, ale w granicach wahan,

2 $ciezka centralna powyzej gornej granicy celu inflacyjnego.

Wyniki prognoz

(rok po powstaniu prognozy). Jest to spéjne z pytaniami sondazowymi o oczekiwane
zmiany poziomu cen za 12 miesiecy.

Uwaga: Zblizonej liczbie prognoz inflacji towarzyszy znacznie wieksza liczba miesiecy w Czechach ze wzgledu
na to, ze prognozy sporzadzane sa tam z czestotliwo$cig kwartalng, w Szwecji natomiast uwzgledniono wyniki
trzech prognoz i ich trzech aktualizacji.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Wyniki prognoz zostaty zakodowane z kilku powodéw. Po pierwsze, badanie
obejmuje oczekiwania inflacyjne konsumentéw. Ta grupa niespecjalistéw nie rozu-
mie skomplikowanego przekazu zakodowanego w komunikatach banku centralnego.
Poréwnanie $ciezki centralnej do celu inflacyjnego jest czytelnym uproszczeniem
tego przekazu. Po drugie, banki centralne z jednej strony deklaruja wzrastajacg przej-
rzysto$¢, z drugiej, nie zawsze chetnie ujawniaja dodatkowe informacje (poza tymi
z raportéw), np. dla potrzeb badawczych. Zabieg kodowania zostal przeprowadzony
dla ujednolicenia wyliczen'.

Ze wzgledu na inng czestotliwo$¢ sporzadzania prognoz (w Czechach - kwar-
talng, w Szwecji od 2007 roku - sze$¢ prognoz, w tym trzy prognozy i trzy uaktu-
alnienia) oraz oczekiwan (sondaze miesieczne), w tych miesigcach, w ktorych nie
bylo prognozy, do badan przyjmowano jej ostatni poziom. Oznacza to zalozenie, ze
jedna prognoza miata wplyw na oczekiwania w miesigcu jej sporzadzenia i w kolej-
nych miesigcach — do czasu ukazania si¢ nowej prognozy.

16 Zaprezentowane w artykule badanie jest cz¢écia badan przeprowadzonych na wiekszej grupie krajow.
Poczatkowo banki centrale ujawnialy prognoze opisowo. Cze$¢ z nich odmawia prosbom o udostepnienie
danych. Dla tych panstw, w ktorych bylo to mozliwe, wykonano obliczenia dla wynikéw prognoz liczbowo
okreslonych i potwierdzily one wyniki podstawowe.
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W badaniach uwzgledniono réwniez opéznienia: prognoza z okresu t mogla miec¢
wplyw nie tylko na oczekiwania z tego samego miesigca, w ktoérym zostata opubli-
kowana'’, ale réwniez w kolejnych miesigcach.

Do badania wspéizaleznosci wykorzystano, ze wzgledu na zakodowanie danych
na temat prognoz, podstawowe testy korelacji nieparametrycznych.

4. Wyniki badan empirycznych

Wyniki zawarte w tabeli 3 potwierdzajg istnienie wspdtzaleznosci miedzy pro-
gnozami inflacji a oczekiwaniami inflacyjnymi. Zaleznosci te sg statystycznie istotne
(dla poziomu istotnosci 0,05). O ile dla Szwecji zalezno$¢ miedzy zmiennymi jest
znaczaca, o tyle w wypadku Czech - staba. Rdznice te mozna wyjasni¢ dwoma czyn-
nikami. Pierwszym jest znacznie dluzsza historia monetarna Szwecji. Sveriges Riks-
bank po raz pierwszy sformulowat cel inflacyjny w 1993 r. — jako jeden z pierwszych
bankéw rozpoczat wdrazanie strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Histo-
ria NBC w zakresie wdrazania strategii celu inflacyjnego jest krétsza — rozpoczeta
sie w 1998 1. Drugi powdd zwigzany jest z konsekwencjg obu bankéw we wdraza-
niu celowania w prognoze. Oba podmioty deklaruja kierowanie si¢ prognoza przy
podejmowaniu decyzji i zasadniczo ja uwzgledniaja. Ze wzgledu na specyficzne
uwarunkowania polityki monetarnej NBC od 2013 r. nie moze w zasadzie zmieniaé
stop procentowych zgodnie z wynikiem prognoz — obnizywszy podstawowg stope
procentowa do poziomu 0,05% w listopadzie 2012r., NBC w zasadzie funkcjonuje
w warunkach zerowych nominalnych stép procentowych. W tym okresie zapowia-
dat co prawda poluzowanie warunkéw monetarnych poprzez interwencje na rynku
walutowym (a nawet dokonywat takich interwencji), jednak dzialanie to, szczegélnie
dla konsumentdw, jest mniej czytelne niz wykorzystanie standardowego narzedzia,
jakim jest obnizka stop procentowych. Takie wyjasnienie potwierdza¢ moze fakt, ze
w wypadku skrdécenia proby badawczej dla Czech wspdétczynniki korelacji wzrastaja.

Wysoka sita wspoétzaleznosci odnotowana dla Szwecji jest zaskakujaca wobec
faktu, ze badaniu podlegaly oczekiwania inflacyjne najmniej wyksztalconej ekono-
micznie grupy podmiotéw — konsumentéw'®.

17 Niekiedy - ze wzgledu na harmonogram publikacji - prognoza nie mogta mie¢ wptywu na oczekiwa-
nia z analogicznego miesigca, bo zostala opublikowana po przeprowadzeniu sondazu.

18 Oczekiwania badane sg wérdd gospodarstw domowych, przedsigbiorstw specjalistow rynku finanso-
wego. Gospodarstwa domowe s3 najmniej wyksztalcone w tej grupie.
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Tabela 3. Wspolzalezno$ci miedzy prognozami a oczekiwaniami

Kraj Statystyka/opdznienie t t+1 t+2 t+3
= Spearman 0,703830 0,730024 0,751113 0,754107
§ Gamma 0,736215 0,765329 0,781538 0,780297
& Kendall 0,564824 0,588714 0,602763 0,603379
- Spearman 0,300223 0,315742 0,323945 0,344746
f‘:;‘ Gamma 0,278290 0,294854 0,302782 0,319144
< Kendall 0,238926 0,253425 0,260584 0,274611

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W obu wypadkach (i niezaleznie od stosowanej statystyki), wraz z wydluzeniem
opdznienia rosnie sita wspélzaleznosci. Informacja o wyniku prognozy inflacji musi
dotrze¢ do konsumentéw — niespecjalistow. Watpliwosci nie budzi réwniez fakt, ze
wspolzaleznosci sa dodatnie. Jesli prognoza wskazuje na przekroczenie celu infla-
cyjnego, konsumenci moga spodziewac si¢ inflacji wyzszej niz ogloszona (cel infla-
cyjny). Sytuacja taka jest szczegdlnie uwypuklona w tych bankach centralnych, ktére
endogenizujg stope procentowa (jak Sveriges Riksbank i NBC). Spéjna z prognoza
stopa procentowa powinna doprowadzi¢ inflacje w horyzoncie transmisji monetar-
nej do poziomu docelowego. Jesli tak nie jest, to odbiorcy prognoz dostaja sygnal,
ze bank centralny nie jest w stanie sprowadzi¢ inflacji na poziom celu.

Podsumowanie

Zaprezentowane w tekscie badania potwierdzajg istnienie statystycznie istot-
nej wspolzaleznosci miedzy wynikami prognoz inflacji dwéch bankéw centralnych
a oczekiwaniami inflacyjnymi konsumentéw w Czechach i w Szwecji. Postawiona
we wstepie hipoteza badawcza zostala zweryfikowana pozytywnie. Rdzna jest skala
tych wspolzaleznosci — od relatywnie stabej dla Czech do ok. 70% dla Szwecji. R6z-
nice te otwierajg pole dla dalszych badan i interpretacji. Przedstawione w niniej-
szym artykule badania sg cze$cig szerszego projektu badawczego. Wyjasnienia réznic
w sile wspdlzaleznosci poszukiwaé nalezy m.in. w przejrzystosci polityki pieni¢znej
(w szczegodlnosci — systemu prognozowania inflacji), wiarygodnosci polityki mone-
tarnej, konsekwencji banku centralnego we wdrazaniu celowania w prognoze.

Niezaleznie od koniecznej ostrozno$ci w formulowaniu wnioskéw - badaniu
poddano wspdizaleznosci, a nie zwigzek przyczynowo-skutkowy, wnioski z badan
sa cenne dla bankéw centralnych. Po pierwsze, wskazuja na faktyczne wypelnienie
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funkeji czynnika ksztaltujacego oczekiwania przez prognozy inflacji. Sygnalizujg tym
samym, czy system prognozowania i sposéb komunikowania wynikajacy z prognoz
wymagaja modyfikacji. Po drugie, umozliwiajg analiz¢ poréwnawcza skutecznosci
- w sensie sily zwigzku — wdrazanych rozwigzan.

Problematyka ksztaltowania oczekiwan inflacyjnych pozostanie w kolejnych
latach w centrum zainteresowania bankéw centralnych. Kryzys zapoczatkowany
w ubieglym dziesi¢cioleciu na rynku amerykanskim przynio6st co prawda wzmo-
zong dyskusje na temat ram polityki pienieznej i optymalnego sposobu jej prowadze-
nia, nie doprowadzita ona jednak do znaczacej zmiany postrzegania wspotczesnego
mechanizmu transmisji monetarnej. Uwypuklono znaczenie zmiennych monetar-
nych i kanatu aktywow w mechanizmie transmisji monetarnej, bank centralny zostat
takze obarczony explicite celem w postaci wsparcia stabilnosci finansowej. Nie zane-
gowano jednak roli oczekiwan inflacyjnych w polityce monetarnej. Dyskusja nad
optymalnym wykorzystaniem narzedzi, ktore moga wspieraé ksztaltowanie ocze-
kiwan podmiotéw gospodarczych jest dalej otwarta. Przedstawione wyniki badan
s3 jednym z jej nurtow.
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Shaping of Inflation Expectations Through Inflation Forecasts.
The Results of Empirical Research

The article focuses on aspects of modern monetary strategy: inflation expecta-
tions and inflation forecasts. Inflation forecasts’ main function is shaping inflation
expectations. The deeper the impact of a central bank on expectations, the easier
its task of stabilization of inflation on the targeted level. The article presents the
results of empirical research that verifies the hypothesis on existence of interde-
pendences of inflation forecasts and inflation expectations. The research covers
two countries: Sweden and the Czech Republic. The research methodology includes
quantitative methods: quantification of expectations (Carlson-Parkin method)
and non-parametric statistics of interdependences. The research confirms the
existence of statistically important interdependences of inflation forecasts and
expectations in both countries. Their strength is remarkable for Sweden (c.a. 0.70)
and much weaker for the Czech Republic (c.a. 3.0).

Keywords: monetary policy, inflation forecasts, inflation expectations
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Faconner des anticipations d'inflation grace a des prévisions d'inflation.
Les résultats de la recherche empirique

Larticle se concentre sur les aspects de la stratégie monétaire moderne: les
anticipations d'inflation et les prévisions d'inflation. La fonction principale des
prévisions d'inflation est de fagonner les attentes d'inflation. Larticle présente
les résultats de la recherche empirique qui vérifie I'hypothese de l'existence de
l'interdépendance entre les prévisions et les anticipations d'inflation. La recherche
couvre deux pays: la Suéde et la République tcheque. La méthodologie comprend
des méthodes quantitatives. La recherche confirme l'existence de l'interdépendance
statistiquement significative entre les prévisions et les attentes d'inflation dans les
deux pays. La force de l'interdépendance est remarquable pour la Suede (0.70) et
beaucoup plus faible pour la République tchéque (3.0).

Mots-clés: la politique monétaire, les prévisions d'inflation, les anticipations
d'inflation

(OopmupoBaHue MHPNALMOHHDBIX 0XKUAAHUIA NOCPE[CTBOM NPOrHO3a
uHORAUMK. Pe3ynbTaThl IMANPUYECKUX UCCI@AOBAHUN

CraTbs OCBsAIIEHa aclleKTaM COBPEMEHHON IeHEe>XKHO-KPeQUTHO CTpaTe-
Uy VHQIIALMOHHBIM OXXUIAHUAM U NMPOTrHO3aM 10 MHGAnunu. OCHOBHOM
dyHKIMel TPOrHo30B MHGALNY sAB/seTCs GopMupoBaHue MHQIALMOHHBIX
oxxupjaHuit. YeM cuibHee BO3/eliCTBUE LIEHTPAJIbHOrO OaHKa Ha OXKUTaHW S, TEM
jerde cTabynmsanysa NHQIANUYN Ha [jeJIleBOM YPOBHe. B cTaTbe npepcrapieHbl
Ppe3y/nbTaThl SMIMPUYECKOTO MCC/IeIOBaHM A, B KOTOPOM IIpOBEpseTCsA IMIoTes3a
0 CYIL[eCTBOBAHMY B3aVIMO3aBUCUMOCTY MHMIALMOHHBIX IIPOTHO30B 1 MHQIALIN-
OHHBIX OXUAaHuiL. ViccnegoBaHue oxBaTbIBaeT fBe cTpaHbl: [lIsenuio n Yexuro.
MeTomonorus ucciaegoBaHMs BKII0YA€eT B ce0s1 KOMMYECTBEHHbIE METOMIBL: METO],
KkBaHTUUKauyy oxupanui (meron Kapncona-Ilapknna) u Hemapamerpudeckue
cTtatucTuku. VccnegoBanue MOATBEPK/jaeT CYL[eCTBOBAHNE CTaTUCTUIECKN
3HAYMMBIX B3aMIMOCBA3ell MeX/y MHPIALVOHHBIMY IPOTHO3aMI 1 OXKUTAHM-
samMu B 06eux ctpanax. OHa goBonbHO cuabHa B [IIBerinn (okomno 0,70) 1 ropasmo
cnabee ns Yenrckoit Peciy6nmuku (oxono 3,0).

KiroueBble croBa: JeHe)XHO-KpeAUTHAs IIOINTUKA, IPOTHO3 MHQIALVN, NHIIA-
LMOHHbIE OXXU/IAHUA






