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Wstep

Wspotczesna bankowos¢ centralna powinna by¢ nakierowana na ksztalttowanie
oczekiwan inflacyjnych?. Znajduje to potwierdzenie w teorii monetarnej, ktora
wskazuje na oczekiwania jako najistotniejszy kanat transmisji monetarnej. Oddzia-
lywanie na oczekiwania inflacyjne uczestnikow rynku moze da¢ bankowi central-
nemu znaczny wptyw na inflacje. Zgodnie z ptyngcymi z teorii przestankami wiele
bankéw centralnych stosuje strategie celu inflacyjnego, ktora jest skonstruowana

! Badania stanowiace podstawe niniejszej publikacji sa realizowane w ramach projektu finansowa-
nego ze srodkow Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-2011/03/B/

HS4/03705.

2 Inflacja pozostaje celem nadrzednym bankéw centralnych, co wynika z aktow prawnych. Nie stoi
rowniez w sprzecznosci z powszechnym wdrazaniem przez banki centralne elastycznej strategii celu in-
flacyjnego, ktora dopuszcza stabilizowanie innej niz inflacja zmiennej, np. luki popytowej. Coraz czgsciej

dodatkowym celem banku centralnego jest stabilno$¢ finansowa.
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wlasnie tak, by wspiera¢ ksztattowanie oczekiwan inflacyjnych uczestnikow rynku
przez bank centralny. Odpowiednie moderowanie oczekiwan co do kursu gospo-
darki ma przetozenie nie tylko na mozliwos$¢ realizacji celu banku centralnego.
Fazy transmisji monetarnej obejmujg (po wystaniu impulsu przez bank centralny)
rynek finansowy. W pierwszej kolejno$ci zmiany warunkow (w tym oczekiwania
dotyczace tych zmian) znajduja witasnie przetozenie na stawki rynku migedzyban-
kowego, oprocentowanie bankéw oferowane w transakcjach klientom, rentownos¢
papierow dhuznych i kurs walutowy. Dlatego rozwazania na temat wplywu banku
centralnego na oczekiwania uczestnikéw rynku wpisuja si¢ w tematyke wplywu
banku centralnego na stopy rynkowe.

Celem niniejszego artykutu jest ocena wptywu trzech bankéw centralnych na
oczekiwania inflacyjne jednej z grup uczestnikdw rynku — gospodarstw domowych.
Analiza obejmowac bedzie przede wszystkim wykorzystanie prognoz inflacji w roli
czynnika wspierajgcego ksztaltowanie oczekiwan. W badaniu postawiono hipote-
zg zakladajaca, ze bank centralny ma mozliwos¢ ksztaltowania oczekiwan przez
prognozy inflacji. Hipoteza ta bedzie weryfikowana dla konsumentéw. Badaniem,
ktérego wyniki zostang zaprezentowane, objeto Czechy, Polske i Wegry w okresie,
gdy banki centralne tych krajow stosowaty strategie celu inflacyjnego, a w jej ra-
mach opracowywaly i publikowaly prognozy inflacji. W probie uwzgledniono mtode
gospodarki rynkowe, ktore wspolnie weszty do Unii Europejskiej, dostosowaty
polityke pieni¢zng do ram Europejskiego Banku Centralnego i deklarujg wdrazanie
strategii celu inflacyjnego. W badaniu zastosowano kilka metod badawczych, w tym
analizg literatury, podejscie narracyjne, badania ilosciowe (kwantyfikacj¢ oczekiwan
inflacyjnych, analiz¢ wspodtzaleznosci) i analiz¢ porownawcza.

Tekst jest skonstruowany w sposoéb umozliwiajacy realizacj¢ celu badania:
W pierwszej czesci przedstawiono zarys wspolczesnej teorii monetarnej ze wska-
zaniem wagi oczekiwan inflacyjnych jako czynnika ksztattujacego wybory ekono-
miczne, w kolejnej — modelowe cechy strategii celu inflacyjnego sprzyjajace ksztat-
towaniu oczekiwan. W ostatniej cze¢sci porownano praktyke bankoéw centralnych.
Przedstawione w zarysie (ze wzgledu na objetos¢ tekstu) badanie jest czescig szer-
szego projektu badawczego na temat wptywu bankéw centralnych na oczekiwania
inflacyjne. Kwestie zwigzane ze strategig celu inflacyjnego zostang tu poruszone
wylacznie w konteks$cie wplywu na oczekiwania inflacyjne rynkow.

1. Teoria monetarna a oczekiwania inflacyjne

Modelowe ramy wspotczesnej gospodarki opisuje tzw. nowa synteza neokla-
syczna. Wyprowadzony na gruncie tej szkoly mechanizm transmisji monetarnej
opiera si¢ na trzech rdwnaniach. Inflacja zalezy od oczekiwan inflacyjnych oraz
luki popytowej (krzywa IS). Rownanie to wyprowadzono z modelu Calvo [1983,
s. 385-392], w ktorym firmy nie moga zmienia¢ cen w dowolnym momencie, ale
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w wybranym losowo, a prawdopodobienstwo dokonywania zmiany ceny w okresie t
jest niezalezne od momentu ostatniej zmiany ceny, nie zalezy takze od przedsigbior-
stwa i jego relacji z otoczeniem. Przedsigbiorstwo wie, ze w kolejnych okresach moze
nie mie¢ mozliwo$ci zmiany ceny, dlatego dokonujac dostosowan cenowych wtedy,
gdy ma taka opcjg, bierze pod uwage $rednig oczekiwang cen¢ i oczekiwany popyt.
Przedsigbiorstwa uwzgledniaja wigc swoje oczekiwania w decyzjach cenowych.
Ogolny poziom cen jest determinowany przez dzisiejsze oczekiwania dotyczace

przysztego poziomu cen.

Drugie réwnanie modeluje zalezno$¢ produkcji (wyrazonej w terminach luki
popytowej) od stopy procentowej. RoOwnanie wyprowadzono z optymalizacji doko-
nywanej przez pojedyncze, reprezentatywne gospodarstwo domowe maksymalizu-
jace uzyteczno$¢ i dokonujgce wyboréw miedzy czasem wolnym a praca, wydajace

dochéd na konsumpcje¢ i inwestycje.

Trzecim z rownan jest funkcja reakcji banku centralnego, w ktorej nominalna
stopa procentowana zalezy od luki popytowe;j i luki inflacyjnej. Opisany powyzej
mechanizm transmisji monetarnej obrazuje literature gtéwnego nurtu, jego synte-
tyczne podsumowanie zostalo dokonane na podstawie opracowania Gali [2008,

s. 41-52] i Kokoszczynskiego [2004, s. 44—51].

Waga oczekiwan inflacyjnych w polityce bankow centralnych jest oczywista
wobec tak zarysowanych ram teoretycznych. Oczekiwania bezpo$rednio przekla-
daja si¢ na inflacje, a przez luke popytows i kanal zagregowanego popytu — takze
posrednio. Charakter antycypacyjny inflacji wymusza na banku centralnym odpo-
wiednie dziatania. Stoi on bowiem wobec dwdch ograniczen: istnienia zmiennych
i relatywnie dlugich opdznien w polityce pieni¢znej oraz braku bezposredniego
przetozenia na dlugoterminowe realne stopy procentowe, ktore sg najwazniejszym
argumentem podczas podejmowania decyzji przez podmioty gospodarcze. Wyko-
rzystywanie informacji dotyczacej przysztego ksztaltu zjawisk gospodarczych (jak
prognoza inflacji i prognoza makroekonomiczna) jest sposobem na rozwigzanie
(chocby czesciowe) problemu opdznien. Odpowiednio skonstruowane ramy polityki,
w tym strategiczne, wspieraja wplyw banku centralnego na stopy dlugoterminowe.
Zgodnie z teorig oczekiwan, opisujaca strukture czasowg stop procentowych, stopa
diugoterminowa jest $rednig obecnych stop krotkoterminowych i oczekiwanych
(przysztych) stop procentowych. Wszystkie przyszte zmiany w stopie krotkotermino-
wej sa juz odzwierciedlone w stopie dtugoterminowej. Tylko nieoczekiwane zmiany
stopy krotkoterminowej zmienig stopg dlugoterminowa [Gruszczynska-Brozbar,

1997, s. 77-80].

Teoria ekonomii znalazta potwierdzenie roéwniez w badaniach empirycznych.
Oczekiwania inflacyjne wywierajg istotny i wieloptaszczyznowy wptyw na gospo-
darke przez oddzialywanie m.in. na konsumpcje, stopg oszczgdzania czy negocjacje
ptacowe [Lyziak, 2011, s. 114], a ich zakotwiczenie wspomaga bank centralny
w osigganiu celu inflacyjnego, ograniczajac zmiennos¢ produkceji i zatrudnienia

[Eusepi, Preston, 2007, s. 36-37].
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2. Strategia celu inflacyjnego jako strategia wspierajaca oczekiwania rynku

W poprzednim punkcie zasygnalizowano rolg oczekiwan wynikajgcg ze wspot-
czesnej teorii monetarnej. W tym miejscu zostanie przedstawione przetozenie wnio-
skow z teorii na praktyke — ramy strategiczne polityki pieni¢znej. Strategia celu
inflacyjnego uznana jest bowiem za najlepszy sposdb wdrozenia polityki nakiero-
wanej na stabilizowanie oczekiwan inflacyjnych [Marszatek, 2009, s. 62]. W tab. 1
przedstawiono cechy strategii celu inflacyjnego ze wskazaniem, w jaki sposob ich
realizacja wptywa na oczekiwania®. Banki centralne maja autonomi¢ w ksztattowaniu
wybranych aspektow strategii celu inflacyjnego. O ile uczynienie inflacji celem prio-
rytetowym czy ogloszenie numerycznego poziomu celu to kanon, o tyle w przypadku
wdrazania aspektow jako$ciowych (instytucjonalnych ram polityki pieni¢znej) badz
wykorzystania prognoz inflacji wladze monetarne dowolnie ksztattuja rozwiazania.
Strategia celu inflacyjnego, cho¢ posiada pewne modelowe cechy, powinna by¢
rozumiana raczej jako ramy dziatania banku centralnego niz jako reguta [Bernanke
iin., 2001, s. 21], dlatego bankom centralnym zostawia ona swobod¢ ksztattowania
rozwigzan.

Tab. 1. Cechy strategii celu inflacyjnego a stabilizowanie oczekiwan inflacyjnych

Cecha Wplyw na oczekiwania inflacyjne
Deklaracja o priorytetowosci celu inflacyjnego przy warunkowosci innych celow.
Cel nadrzedny Sygnat dla uczestnikow rynku o jednoznacznym nakierowaniu dziatan wtadz monetar-
nych.

Numerycznie okre- | Kotwica nominalna zastgpujaca cel posredni ze strategii tradycyjnej. Jednoznaczne
$lony poziom celu |wskazanie poziomu inflacji, do ktorego dazy bank centralny.

Gdy prognozy sa publikowane, ich funkcje to:

—kotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, takze w okresach
krotkoterminowych odchylen od celu inflacyjnego,

—wyjasnienie decyzji podjetej przez komitet monetarny,

—wplyw na przejrzystos¢ i odpowiedzialnos¢ polityki.

Bezposredni wptyw na oczekiwania i stopy procentowe:

—doktadniej wskazuje na kolejny ruch wiadz monetarnych,

—ujednolica oczekiwania rynku dotyczace przysztych decyzji co do stop procentowych.
Niepublikowane prognozy — wpltyw posredni po podjeciu decyzji przez witadze mone-
tarne.

Zwalnia bank centralny od obrony kursu walutowego. Niezaleznie od sytuacji na rynku

Prognozy inflacji

Kurs ptynny walutowym bank centralny nie ma formalnego zobowigzania do obrony kursu.
Niezalezno$¢ — prawne ujgcie niezaleznosci jako zatwierdzenie autonomii banku cen-

Aspekty tralnego w realizacji mandatu na ptaszczyznie relacji z innymi podmiotami, mozliwosci

jakosciowe wywierania bezposredniego wptywu na cztonkow komitetu monetarnego, samofinanso-

wania i samodzielno$ci w ksztattowaniu polityki.

3 Strategia celu inflacyjnego (inflation targeting, a w polskim pismiennictwie najczgsciej BCI —
strategia bezposredniego celu inflacyjnego) jest wdrazana przez liczne banki centralne. Jej poczatki sig-
gaja lat 90. XX w. Zostata szeroko i wielowatkowo opisana w literaturze, w tym miejscu przytoczone
zostang tylko kwestie istotne dla ksztattowania oczekiwan inflacyjnych, dlatego w tabeli nie uj¢to np.
patrzenia na wszystko.
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Przejrzystosé — umozliwia uczestnikom rynku dostep do informacji na temat dziatan
i zamierzen banku centralnego, do danych, na podstawie ktorych bank centralny ocenia
gospodarke, i modeli analitycznych. Stanowi to podstawe formutowania oczekiwar.

Wiarygodno$¢ banku centralnego — niegwarantowana w aktach prawnych i niemozliwa
do wypracowania przez prosta polityke informacyjna. Wiarygodno$¢ mierzona jest wia-
Aspekty $nie przez pordwnanie oczekiwan inflacyjnych z celem inflacyjnym. Wiarygodny bank
jakosciowe centralny tatwiej i przy mniejszym koszcie moze osiaga¢ swoje cele. Wiarygodnosé
utozsamiana ze zgodnoscia deklaracji banku centralnego z czynami.

Odpowiedzialno$¢ demokratyczna — konsekwencja wysokiego stopnia niezaleznosci
organu realizujacego polityke makroekonomiczng. Konieczno$¢ wyjasniania wynikow
i zamierzen przed spoteczenstwem (za posrednictwem np. parlamentu) sktania bank
centralny do realizacji narzuconych zadan.

Zrodto: opracowanie wilasne.

Zaawansowanym narze¢dziem wspierania oczekiwan inflacyjnych sg prognozy
inflacji. Uznaje sig, ze prognozowanie inflacji i wykorzystanie prognoz jako pod-
stawowej przestanki podejmowania decyzji przez komitet monetarny oraz w ko-
munikacji z rynkiem jest optymalnym sposobem prowadzenia polityki monetarne;.
Bank centralny wdraza wowczas celowanie w prognoze (inflation forecast targe-
ting). Najpierw sporzadza prognoze inflacji, luki popytowe;j i stop procentowych
przy zalozeniu prowadzenia polityki wedtug ré6znych wariantow, nastgpnie wybiera
preferowany scenariusz w zalezno$ci od funkcji strat, jakg minimalizuje [Svensson,
2005, s. 30]. Prognoza inflacji zaczyna petnic¢ swoistg rolg celu posredniego. Z jednej
strony integruje informacje o wielu zmiennych makroekonomicznych (ktére bank
centralny i tak moze realizowac¢ odrebnie), z drugiej — stwarza mozliwos$¢ przejrzy-
stego sposobu podejmowania decyzji.

Sposrod wymienionych w tab. 1 elementdow wspierajacych ksztattowanie oczeki-
wan inflacyjnych, prognozy inflacji i ich wykorzystanie w polityce monetarnej odr6znia
banki centralne. Korzystaja one z réznych narzedzi prognozowania®, w odmienny
sposob angazujg cztonkéw komitetu monetarnego w proces prognostyczny, inaczej
prowadza komunikacj¢ z rynkiem dotyczacg tworzenia prognoz oraz ich wagi w pro-
cesie decyzyjnym. Istotna rdéznica migdzy bankami centralnymi dotyczy réwniez
faktycznego wykorzystania prognoz inflacji jako przestanki podejmowania decyz;ji.

Odmienna praktyka bankéw centralnych w realizowaniu wybranych aspektow
strategii celu inflacyjnego powinna prowadzi¢ do innego wplywu na oczekiwania
inflacyjne. Przeglad rozwiazan w tym zakresie wraz z rezultatami badan empirycz-
nych znajduje si¢ w kolejnej czesci artykutu.

4 We wszystkich przypadkach gléwnym narzedziem prognostycznym jest model gospodarki zgod-
ny z opisanymi zatozeniami wspotczesnej teorii ekonomicznej. Towarzyszy¢ mu moga modele satelickie
albo prognozy eksperckie. R6zna moze jednak by¢ ztozonos¢ modelu czy jego klasa.
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3. Praktyka bankéw centralnych wobec konieczno$ci ksztaltowania oczekiwan

W tab. 2 zaprezentowano wybrane rozwigzania trzech bankoéw centralnych zwia-
zane z elementami strategii tych instytucji wpltywajacymi na stabilizowanie ocze-
kiwan inflacyjnych podmiotow gospodarczych. Wyszczegolniono w niej kwestie
zwiazane z prezentacja prognoz inflacji ze wzgledu na przypisywang im szczegdlna
role w stabilizacji oczekiwan inflacyjnych.

Jak wynika z tab. 2, na Wegrzech w okresie od 2001 r. do lutego 2008 r. wdrazano
w zasadzie strategi¢ eklektyczna. Bank centralny deklarowat co prawda realizacje
strategii celu inflacyjnego, byt jednak zobowigzany do utrzymywania sztywnego
kursu forinta wobec euro (w 30-procentowym korytarzu wahan). Decyzje podejmo-
wane przez wegierski komitet monetarny w tym okresie byty niekiedy nakierowane
na krétkookresowa obrone kursu, co nie pozostawalo w zgodzie z perspektywami
inflacji [Szyszko, 2009, s. 168—172]. W Czechach i w Polsce wypelniono podstawowe
przestanki realizacji strategii celu inflacyjnego. We wszystkich trzech krajach w mo-
mencie przystgpowania do Unii Europejskiej zmieniono réwniez ustawodawstwo
krajowe w strong¢ gwarantujacego niezaleznos$¢ de iure banku centralnego. Istnieja
w nich takze mechanizmy odpowiedzialno$ci demokratycznej, a banki centralne
prowadza szeroka polityke informacyjng, zapewniajgc realizacje postulatu przej-
rzystosci polityki monetarnej (przynajmniej instytucjonalnej, zwiazanej z zakresem
ujawnianych informacji). Tym samym w badanych bankach istniejg przestanki do
prowadzenia polityki pieni¢znej nakierowanej na oczekiwania.

Tab. 2. Przeglad elementéw wspierajacych ksztattowanie oczekiwan w wybranych bankach centralnych

Cecha/Kraj

Czechy

Polska

Wegry

Cel nadrzgdny*

stabilny poziom cen

stabilny poziom cen

stabilny poziom cen

Numerycznie okre-
$lony poziom celu

2% +/- 1 p.p.

2,5% +/- 1 p.p.

3% +/- 1 p.p.

Kurs ptynny

tak — od czerwca 1997 1.

tak — od kwietnia 2000 r.

tak — od lutego 2008 r.

Publikacja prognoz

tak — od kwietnia 2001 r.

tak — od sierpnia 2004 r.

tak — od sierpnia 2001 r.

Czgstotliwosc
prognoz inflacji

kwartalne

trzy razy w roku od 2008 r.,
wczesniej kwartalnie

kwartalne

Rodzaj prognozy
inflacji

bezwarunkowa od lipca

2002 r.

warunkowa

bezwarunkowa od 2011 r.

Deklarowana rola

glowna przestanka
podejmowania decyzji

jedna z przestanek
analizowanych przez

istotny komponent
decyzyjny dla komitetu

prognoz

przez komitet monetarny komitet monetarny monetarnego

* we wszystkich panstwach warunkowo dopuszczona realizacja celow ogolnogospodarczych, o ile zostanie zrealizo-
wany cel nadrzedny

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie stron internetowych charakteryzowanych bankéow.
Informacje z tab. 2 prezentuja elementy strategii, ktére moga wspiera¢ ksztat-

towanie oczekiwan. Jesli prognozy inflacji sa wykorzystywane przez komitet mo-
netarny przy podejmowaniu decyzji, a do tego publikowane, to mozna zalozy¢, ze
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migdzy prognozami inflacji a oczekiwaniami podmiotéw gospodarczych istnieja
wspodtzaleznosci. Tym samym mozna postawi¢ hipoteze o tym, ze prognozy in-
flacji wypeilniaja swoja podstawowg funkcje. Metodologi¢ badania prowa-
dzacego do weryfikacji tej hipotezy przedstawiono w tab. 3.

Tab. 3. Metodologia badania empirycznego

Cecha Czechy Polska Wegry
Liczba prognoz 50 33 54
Liczba miesigc
(oczekiwaniag; Y 151 125 161
Okres lipiec 2001-2014 sierpien 2004-2014 sierpien 2001-2014
Dane Skwantyfikowane oczekiwania inflacyjne, dane zrodtowe z Business and Consumers

Surveys. Kwantyfikacja oczekiwan skorygowana metoda probabilistyczng Carlsona

o oczekiwaniach i Parkina opisang w: [Lyziak, 2000, s. 11-13].

Raporty o inflacji jako zroédto danych, dane zakodowane w sposob spdjny z okresleniem
celu inflacyjnego:

— 2 —$ciezka centralna ponizej dolnej granicy wahan celu,

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

— 0 — $ciezka centralna na poziomie celu,

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

— 2 —$ciezka centralna powyzej gornej granicy celu inflacyjnego.

Relacja $ciezki centralnej sprawdzana dla poczatku horyzontu transmisji monetarnej
(rok po powstaniu prognozy). Jest to spojne z pytaniami sondazowymi o oczekiwane
zmiany poziomu cen za 12 miesigcy.

Kodowanie wyniku prognoz zwiazane z objeciem badaniami niespecjalistow (konsu-
mentoéw), ktorzy maja niski poziom wiedzy ekonomicznej. Z drugiej strony dzigki temu
zabiegowi ujednolicono zréznicowane dane publikowane przez banki centralne — tylko
dane udostgpnione moga by¢ podstawa formutowania oczekiwan.

Wyniki prognoz

Statystyki nieparametryczne (ze wzgledu na zakodowane dane): rho Spearmana, wspot-
czynnik Gamma, tau Kendalla. Dla poziomu istotnosci 0,05 hipoteza zerowa stanowi

o braku wspoltzaleznosci miedzy prognozami inflacji a poziomem oczekiwan inflacyj-
nych konsumentow.

Wspotzaleznosci uwzglednialy rowniez opdznienie do t+3.

Miary
wspoélzaleznosci

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wyniki badania empirycznego zawiera tab. 4. Zawarte w niej dane pozwalaja na
odrzucenie hipotezy zerowej i przyjecie hipotezy alternatywnej o istnieniu wspoétza-
leznosci migdzy wynikami prognoz inflacji ($ciezkg centralng prognozy) a oczekiwa-
niami inflacyjnymi konsumentow. Sita wspotzalezno$ci rosnie wraz z wydtuzaniem
opdznienia i jest staba do umiarkowane;.

Tab. 4. Wspoélzaleznosci migdzy prognozami inflacji a oczekiwaniami w badanych krajach

Opéznienie | t | t+1 | t+2 t+3
Czechy
r 0,300223 0315742 0,323945 0,344746
Gamma 0,278290 0,294854 0,302782 0,319144
T 0,238926 0,253425 0,2603584 0,274611
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Polska
T 0,571530 0,590092 0,588259 0,589018
Gamma 0,523190 0,539947 0,537704 0,542294
T 0,449249 0,463943 0,461651 0,464771
Wegry
T 0,406887 0,427387 0,439394 0,436730
Gamma 0,361664 0,381515 0,393794 0,394843
T 0,304825 0,320833 0,331060 0,331826

Zrédto: opracowanie wlasne.

Przyjete miary odzwierciedlajg tylko korelacj¢ miedzy dwiema zmiennymi (a nie
zaleznosci przyczynowo-skutkowe). Niemniej to prognozy inflacji majg wywierac
wplyw na oczekiwania (zalezno$¢ przyczynowo-skutkowa jest implikowana przez

teorie).

Wobec istnienia wspodtzaleznosci migdzy prognozami inflacji a oczekiwaniami
inflacyjnymi nalezy poczyni¢ kilka komentarzy. Po pierwsze, sita wspolzalezno$ci
dla Polski jest relatywnie wysoka wobec faktu, ze NBP sporzadza tylko trzy pro-
gnozy rocznie, a Rada Polityki Pieni¢znej nie uznaje ich za podstawowg przestanke
podejmowania decyzji dotyczacej stop procentowych. Wysokie wspotczynniki dla
Polski mogltby wyjasdniaé fakt, ze jako jedyny z trzech bankow centralnych w catym
okresie badawczym NBP sporzadzat prognoze warunkowa. Pozostate banki centralne
sporzadzaty prognozy bezwarunkowe — Czechy przez niemal caty okres badawczy,
Wegry — przez znaczng jego cze$¢. W prognozie bezwarunkowej bank centralny obok
centralnej $ciezki inflacji podaje do wiadomosci $ciezke stop procentowych spdjna
z prognoza®. Tym samym rynek otrzymuje dwie nie zawsze identyczne informacje®.

Po drugie, Czechy w okresie badawczym niezwykle konsekwentnie postugiwaty
si¢ prognoza w prowadzeniu polityki (przestanka decyzyjna) i jej komunikacji (wy-
jasnianie decyzji). Sita wspotzaleznosci w tym przypadku z tego powodu takze nie
odzwierciedla praktyki banku centralnego — wobec konsekwencji czeskiego komi-
tetu monetarnego we wdrazaniu celowania w prognoze moze zaskakiwac najnizszy

poziom wspolczynnikow.

We wszystkich trzech przypadkach zmian oczekiwan inflacyjnych nie opisuja
wylacznie prognozy inflacji. Wspdlny wniosek dla badanych krajow jest rowniez
taki, ze konsumenci sa specyficzng grupa uczestnikow rynku — najmniej wyeduko-
wana. Sg ponadto wtornymi odbiorcami prognoz i informacji z rynku finansowego
— zazwyczaj nie czytaja materiatdéw banku centralnego, tylko doniesienia medialne
na temat gospodarki. Stad istnienie nawet relatywnie stabej wspotzaleznosci migdzy

5 Narodowy Bank Czech robi to od 2008 r. ilo§ciowo, na wykresie wachlarzowym, wczesniej — opi-

sowo; Narodowy Bank Wegier — opisowo.

¢ W takim sensie, ze w przypadku $ciezki centralnej inflacji przyszly ruch wtadz monetarnych
okresla si¢, porownujac prognozg centralng do celu inflacyjnego w horyzoncie transmisji monetarne;j.
Jednoczesnie $ciezka stop spdjna z prognoza w tym horyzoncie powinna doprowadzi¢ $ciezke centralng

do poziomu celu. Nie zawsze tak jest.
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prognozami a oczekiwaniami tej grupy podmiotow jest potwierdzeniem wypetnia-
nia przez prognozy inflacji ich podstawowej funkcji — ksztaltowania oczekiwan

uczestnikow rynku.

Zakonczenie

Wyniki badania zaprezentowane w niniejszym artykule pozwalaja na stwier-
dzenie, ze banki centralne Czech, Polski i Wegier prowadza polityke monetarna
w ramach nakierowanych na ksztattowanie oczekiwan inflacyjnych. Banki te maja
narzedzia, ktore wyznaczaja podwaliny dziatalnosci — takie statyczne narzgdzia to
deklaracje i podbudowa prawna umozliwiajaca koncentracje banku centralnego na
celu inflacyjnym i uczynienie go kotwicg nominalng. Do tego, dzigki prognozom
inflacji, moga wptywaé na oczekiwania podmiotow gospodarczych w krotszych
okresach niz horyzont polityki monetarnej. Sita wspotzalezno$ci miedzy prognozami
i oczekiwaniami dla badanych bankéw jest zaskakujaca o tyle, ze bank najbardziej
zwigzany z praktyka celowania w prognoze w najstabszy sposéb moze dzigki niej
ksztattowaé oczekiwania inflacyjne. Prowadzi to do wniosku, ze ramy strategii mo-
netarnej to nie jedyny czynnik wpltywajacy na mozliwo$¢ kierowania oczekiwaniami.
Badane banki centralne r6zni wiele drobnych aspektow realizowanej strategii. Nie
bez znaczenia mogg tu by¢ przejrzystos$¢, wiarygodno$¢ czy po prostu skutecznosé.

W artykule nie poruszono zagadnien zwigzanych z optymalng komunikacja
bankéw centralnych z rynkami, ktéra jest niezwykle istotnym elementem ksztal-
tujacym oczekiwania i powinna by¢ analizowana jako spojna cato§¢. Czynniki te
moga by¢ przedmiotem dalszych badan, tym razem rzucajacych §wiatto na ksztal-
towanie wspotczynnikow wspotzaleznosci miedzy prognozami a oczekiwaniami.
Interesujace byloby rowniez poréwnanie wynikow dla oczekiwan konsumentow do
wynikow uwzgledniajacych oczekiwania przedsigbiorstw albo specjalistow rynku

finansowego.

Ramy wspodlczesnej teorii monetarnej narzucajg bankom centralnym koniecz-
no$¢ koncentracji na oczekiwaniach inflacyjnych, ktére sa czynnikiem sprawczym
zmian aktywnos$ci gospodarczej i zmian ogdlnego poziomu cen. Mimo zaburzen
na rynkach finansowych 1 w gospodarkach oraz wywolanej przez nie dyskusji nad
zmiang roli i zadan banku centralnego, konieczno$¢ stabilizowania oczekiwan nie
zostata zakwestionowana, a nawet poddana dyskusji. Co wiecej, w momencie gdy
w literaturze stawiano postulat obarczenia banku centralnego dodatkowym celem
W postaci wspierania stabilnos$ci finansowej — co zreszta zostato dokonane — od razu
stawiano pytania o wplyw takiej polityki na mozliwo$¢ stabilizowania oczekiwan
i realizacji podstawowego mandatu. Banki centralne bgda wigc poszukiwaty dalej
optymalnego narzgdzia ksztattowania oczekiwan, a prognoza inflacji jest z pewnoscia
jednym z takich narzedzi. Pozostaja otwarte pytania o dalsze modyfikacje systemu

prognostycznego, np. wigksza przejrzysto$¢ prognoz.
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Central Bank’s Impact on Inflation Expectations of Households

The article analyzes the central bank’s impact on inflation expectations. Its starting point is the pre-
dominant role of expectations in the monetary policy — implied by the monetary theory. After that it presents
main points of inflation targeting — focusing on the aspects that support expectations formation. Main body
of the research is the analysis of the central banks’ of the Czech Republic, Poland and Hungary solutions in
shaping expectations. Empirical part of the research covers quantitative research on the interdependences
of consumers’ expectations (derived from surveys) and inflation forecasts of the central banks. The results
confirm that the forecast of inflation is correlated with inflation expectations of consumers. The strength
of interdependences is at most moderate. No direct relation between the strength of interdependences and

monetary framework was found.

Wplyw banku centralnego na oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych

W artykule przedstawiono badania na temat ksztalttowania oczekiwan przez banki centralne. Po
pierwsze, zarysowano przestanki stabilizowania oczekiwan wynikajace z teorii monetarnej. Po drugie,
scharakteryzowano aspekty strategii celu inflacyjnego wspierajace ksztattowanie oczekiwan. Po trzecie,
przeanalizowano postawy bankow centralnych Czech, Polski i Wegier, wspierajace ksztattowanie oczeki-
wan. Wlasciwg czes¢ empiryczng badan stanowi analiza iloéciowa wspotzalezno$ci miedzy prognozami
inflacji a oczekiwaniami inflacyjnymi. Jej podstawa byta kwantyfikacja oczekiwan inflacyjnych konsumen-
tow. Wyniki potwierdzily istnienie wspolzaleznosci migdzy prognozami a oczekiwaniami konsumentow
o sile od stabej do umiarkowanej. Nie doszukano si¢ bezposredniego zwigzku miedzy rezultatami a ramami

strategii wdrazanymi przez banki centralne.
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