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System prognozowania inflacji i celowanie
w prognoze¢ w dobie kryzysu finansowego
w wybranych krajach Europy Srodkowej

Streszczenie. W artykule opisano przypadki pieciu bankow centralnych nowych kra-
jow czltonkowskich Unii Europejskiej. Narodowy Bank Czech, Narodowy Bank Polski,
Narodowy Bank Rumunii i Narodowy Bank Wegier od kilku lat wdrazajq strategie bez-
posredniego celu inflacyjnego, sporzqdzajg prognozy inflacji, publikujq je i wykorzystujq
Jjako przestanke w procesie decyzyjnym komitetow monetarnych. Narodowy Bank Sto-
wacji robil to do konca 2008 r. Celem niniejszego opracowania jest prezentacja zmian
w systemach prognozowania inflacji, jakie zaszty w tych bankach centralnych w okresie od
potowy 2007 r. do potowy 2009 r. Porownano zachowania bankow centralnych na trzech
plaszczyznach: zmiany w metodzie prognozowania i w sposobie prezentacji prognoz spo-
teczenstwu oraz w znaczeniu prognoz jako przestanki podejmowania decyzji przez komi-
tety monetarne. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze czes¢ modyfikacji miata zwigzek
z kryzysem finansowym i gospodarczym, czeS¢ nie.

1. Wprowadzenie

Banki centralne dazac do realizacji podstawowego celu, jakim jest najcze-
$ciej utrzymanie stabilnego poziomu cen, wykorzystuja na plaszczyznie makro-
ekonomicznej dwa instrumenty: stopg procentowa albo kurs walutowy. W tych
systemach monetarnych, w ktorych wdrazana jest strategia wicloparametryczna',

' Do grupy strategii wieloparametrycznych (modelowo-optymalizujgcych) nalezy strategia bez-
posredniego celu inflacyjnego i strategia eklektyczna realizowana bez formutowania zewnetrznych
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banki centralne zmieniajg stopy procentowe zwigzane z instrumentami polityki
pieni¢znej na ptaszczyznie operacyjnej (najczesciej jest to oprocentowanie ope-
racji otwartego rynku i operacji depozytowo-kredytowych), by osiggnac¢ poza-
dany poziom inflacji. Jednoczesnie nie wplywaja bezposrednio na poziom kursu
walutowego, ktory ksztattuje si¢ zgodnie z sitami popytu i podazy na rynku wa-
lutowym?.

Najbardziej rozpowszechniong wsrdd strategii wieloparametrycznych jest
strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI, direct inflation targeting).
Strategia ta oparta jest na podbudowie wspotczesnej teorii ekonomicznej — mo-
dele powstate w ramach nowej syntezy neoklasycznej uznaja za najskuteczniej-
szg polityke pieni¢zng oparta wtasnie na strategii bezposrednich celow infla-
cyjnych?® i uwypuklaja konieczno$¢ stosowania tzw. atakow wyprzedzajacych
(preemptive strike). Zamiast koncentrowac si¢ na jednej zmiennej i staraé si¢
wplywac na jej ksztaltowanie za pomocg instrumentow polityki pieni¢znej,
bank centralny bierze pod uwage informacje dotyczace wielu zmiennych maja-
cych wptyw na inflacj¢*. Jedng z informacji wykorzystywanych przez komitety
monetarne, ktore podejmujg decyzje o poziomie stop procentowych, sg pro-
gnozy inflacji.

Niniejsze opracowanie ma na celu scharakteryzowanie systemow prognozo-
wania inflacji bankow centralnych Czech, Polski, Stowacji, Rumunii i Wegier®

celow posrednich (just do it strategy). Od strategii tradycyjnych r6znig si¢ przede wszystkim tym,
ze nie ma wyznaczonych explicite hierarchicznie celow polityki monetarnej (cel finalny, posredni,
operacyjny). Wtadze monetarne nie koncentruja ani procesu decyzyjnego, ani komunikacji z ryn-
kiem na jednej zmiennej (cel posredni), ale maja prawo uwzglednia¢ wszelkie, ich zdaniem istotne,
informacje ze sfery realnej i pieni¢znej, w tym prognozowane. Niekiedy w literaturze przyjmuje
si¢, ze podejscie modelowo-optymalizujace wymaga konstrukcji modelu makroekonomicznego
z celem finalnym jako zmienna endogeniczng i zmiennymi objasniajacymi w kolejnych rowna-
niach, bedacymi celami posrednimi (implicite) badz instrumentami. Mozna jednak prowadzié
strategi¢ inflacyjng bez konstrukcji modelu. Zob. R. Kokoszczynski, J. Stopyra, Dylematy wybo-
ru celow posrednich i operacyjnych w polityce pienigznej Narodowego Banku Polskiego, ,,Bank
i Kredyt” 1996, s. 37- 38.

2 Strategia wieloparametryczna moze koegzystowa¢ z nominalnym celem kursowym, szcze-
gblnie w krajach rozwijajacych si¢. Wahania kursowe, ktore sg naturalnym zjawiskiem w tych
gospodarkach, zagrazatyby wiarygodnosci strategii obnizania inflacji. Strategia polityki pieni¢znej
w takich warunkach nabiera eklektyzmu, a system kursowy jest czgsto systemem kursu sztywnego
z szerokim, dopuszczalnym pasmem wahan. E. Rzeszutek, Polityka kursu ztotego — dylematy okre-
su przedakcesyjnego, ,, Bank i Kredyt” 2000, nr 7-8, s. 88.

3 A. Wojtyna, Kontrowersje wokol skutecznosci polityki pienigznej, ,Bank i Kredyt” 2000,
nr 7-8, s. 128.

4 P. Szpunar, Polityka pienigzna. Cele i warunki skutecznosci, PWE, Warszawa 2000, s. 183.

5 Banki centralne tych krajow to odpowiednio Narodowy Bank Czech (NBC, Ceskd ndrodi ban-
ka), Narodowy Bank Polski (NBP), Narodowy Bank Stowacji (NBS, Ndrodnd banka Slovenska),
Narodowy Bank Rumunii (NBR, Banca Nationald a Romdniei) 1 Narodowy Bank Wegier (NBW,
Magyar Nemzeti Bank).
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w okresie rozprzestrzeniania si¢ kryzysu finansowego. Kraje objete analiza
to nowe panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej stosujace® strategi¢ BCI,
wykorzystujace stope procentowa jako podstawowy instrument polityki pie-
ni¢znej, a jednocze$nie uznajace prognoze inflacji za przestanke zmiany stop
procentowych’. Jednakze w okresie zaburzen na rynkach finansowych, rola
prognoz dla uczestnikow zycia gospodarczego, w tym prognoz inflacji dla
bankieréw centralnych maleje. Dlatego w artykule uwypuklone zostang zmia-
ny, jakie w latach 2007-2009 zaszly w systemach prognostycznych badanych
krajow oraz w randze prognoz jako przestanek decyzyjnych komitetow mo-
netarnych®.

W pierwszej czesci artykutu opisana zostanie pokrotce istota celowania
w prognoz¢ i idea wykorzystania prognoz przez banki centralne w sytuacji,
gdy w gospodarce nie wystepuja ze znaczng czgstotliwoscig szoki. W dru-
giej zaprezentowane begdg systemy prognozowania inflacji w wybranych ob-
szarach monetarnych, a w kolejnej — zmiany w metodach prognostycznych
bankow centralnych Czech, Polski, Stowacji, Rumunii i Wegier w okresie
zaburzen na rynkach. W czwartej czesci artykutu analizie poddany zostanie
sposob, w jaki wladze monetarne przedstawialy spoteczenstwu prognozy
w okresie turbulencji na rynku finansowym, wreszcie w ostatniej podjeta zo-
stanie proba analizy reakcji komitetow monetarnych tych krajow.

Nalezy podkresli¢, ze okres niestabilnosci rynkdéw to nie tylko czas, gdy
wdrazane sg niestandardowe procedury decyzyjne, ale takze moment, gdy
wladze monetarne uruchamiaja nadzwyczajne instrumenty polityki. Zmiany
na plaszczyznie operacyjnej polityki pieni¢znej wdrazane w odpowiedzi na
kryzys finansowy byty przedmiotem analiz podejmowanych przez naukow-
coOw i praktykow rynkow finansowych®. Dlatego w niniejszym opracowaniu

¢ Mimo Ze od 1 stycznia 2009 r. NBS nie prowadzi niezaleznej polityki monetarnej, przyjeto kon-
wencje uzywania czasu terazniejszego, gdyz rozwazania koncentrujg si¢ wokot wszystkich badanych
krajow. Autorka uznata, ze warto dla tego kraju przedstawi¢ skrocong analiz¢ do konca 2008 r.

7 Dokonano analizy celowania w prognoze w czasach zaburzefn we wszystkich krajach z grupy
nowych panstw cztonkowskich UE, w ktorych bylo to mozliwe, niezaleznie od tego, czy weszly
w struktury UE w 2004 czy w 2007 r. Nie uwzglgdniono Butgarii i panstw baltyckich, bo stosuja
tradycyjna strategi¢ polityki monetarnej. Stowenia natomiast juz od 2007 r. postuguje si¢ wspolng
waluta, a Cypr i Malta — od poczatku 2008 r. W momencie rozprzestrzenienia si¢ kryzysu na ryn-
kach finansowych, panstwa te nie prowadzily juz niezaleznej polityki monetarne;j.

8 Dokladniej, analizie zostanie poddany okres od potowy 2007 r, gdy kryzys kredytow subprime
ujawnit si¢ na rynku amerykanskim, do konca 2009 r. Zaburzenia na rynkach badanych gospodarek na-
sility si¢ dopiero po upadku banku Lehman Brothers, czyli we wrzesniu i kolejnych miesigcach 2008 r.
Dlatego okres od pierwszej potowy 2007 r. do wrzes$nia 2008 r. bgdzie miat inne znaczenie — zmiany
w systemach prognozowania i wykorzystanie prognoz w polityce monetarnej nie byly powodowane
kryzysem. Ma on jednak znaczenie jako swoiste tto dla pozniejszych modyfikacji.

° Patrz m.in.: C. Borio, P. Disyatat, Unconventional monetary policies: an appraisal, BIS Wor-
king Papers No 292, 2009; J. Pruski, Dziatalnos¢ antykryzysowa bankow centralnych w dobie glo-
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podjeto probe wyltgcznie odniesienia si¢ do roli prognoz w polityce monetarnej
w warunkach kryzysu.

2. Celowanie w prognoze jako regula polityki monetarnej

Realizujgc strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego, bank centralny ,,pa-
trzy na wszystko”, czyli wykorzystuje wszelkie informacje, ktore, jego zda-
niem, sg konieczne do realizacji przyjetego celu. Dzigki takiemu dziataniu,
strategia BCI zapewnia wi¢ksza niz strategia tradycyjna, polegajaca na kon-
centracji na wybranym celu posrednim, elastyczno$¢ (bank centralny moze
reagowac na to, co w danych warunkach uwaza za istotne zagrozenie dla reali-
zacji podstawowego celu) oraz wigksza przejrzystos¢, gdyz pozwala na uza-
sadnienie podejmowanych decyzji zgodnie z ich faktycznymi przestankami
i przyjetymi zasadami'’, a takze podkresla wage przekazywania tych informa-
cji publicznosci.

Czgscig kompletnej strategii BCI jest miedzy innymi prognoza inflacyjna, kto-
ra pehi role swoistego celu posredniego — stopy procentowe sg ustalane tak, aby
eliminowa¢ odchylenia oczekiwanych stop inflacji od przyjetego celu!l. Reago-
wanie w odpowiedzi na prognoz¢ umozliwia wtadzom monetarnym stosowanie
atakow wyprzedzajacych, istotnych wobec faktu, ze polityka monetarna moze od-
dziatywac na gospodarke z opdznieniami. Strategia BCI r6zni si¢ od tradycyjnych
strategii przede wszystkim tym, ze stosowanie odpowiednich narzedzi polityki
zalezy od systematycznego oszacowywania przyszlej (nie przesziej czy obecnej)
inflacji, a nie od subiektywnych przypuszczen co do jej ksztaltowania sig'2.

W takich warunkach celowanie w prognoze jest migkka reguta polityki mo-
netarnej. Reakcja wtadz monetarnych powinna nastapic, jesli w horyzoncie trans-
misji impulsow monetarnych prognozowany poziom inflacji znajduje si¢ powyzej
celu inflacyjnego (bank centralny podnosi stopy procentowe) albo ponizej celu

balnego kryzysu finansowego, w: Dzialalnos¢ antykryzysowa bankow centralnych, Zeszyty BRE
Bank — CASE, Warszawa 2009; W. Przybylska-Kapus$cinska, Niestandardowe narzedzia polity-
ki NBP w reakcji na kryzys finansowy, w: Podmioty sektora finansow publicznych wobec ryzyka
i niepewnosci, red. B. Filipiak, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu nr 26,
Wydawnictwo WSB w Poznaniu, Poznan 2009.

0P, Szpunar, Skuteczna strategia polityki pienigznej w malej gospodarce otwartej — wybor dla
Polski, ,,Bank i Kredyt” 2000, nr 7-8, s. 120.

11" J. Drop, A. Wojtyna, Strategia bezposredniego celu inflacyjnego: przestanki teoretyczne i do-
Swiadczenia wybranych krajow, ,,Materialy i Studia” 2001, nr 118, NBP, Warszawa, s. 6.

12 G. Debelle, P. Masson, M. Savastano, Inflation Targeting as a Framework for Monetary Poli-
¢y, Economic Issues No. 15, International Monetary Fund, Washington 1998, s. 3-4.
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(bank centralny obniza stopy procentowe). Natomiast jesli prognoza nie wskazu-
je na odchylenia inflacji od celu, bank centralny nie zmienia stop procentowych.
Poziom instrumentu powinien wigc by¢ ustalony na takiej wysokosci, aby usta-
bilizowaé prognoze inflacji w odpowiednim horyzoncie w granicach celu infla-
cyjnego’®. Taka logika postepowania banku centralnego odpowiada inflation
forecast targeting (celowaniu w prognoze), ktore okazuje si¢ dobrym sposobem
realizacji celu inflacyjnego polityki w warunkach strategii bezposredniego celu
inflacyjnego.

Nalezy wyjasni¢, ze celowanie w prognoze jest tylko migkka (elastyczna)
regulg polityki. Bank centralny nie zmienia stop procentowych automatycznie,
W sposob, jaki narzuca mu wynik prognozy, ale uwzglednia nowo pojawiajace
si¢ informacje o stanie gospodarki, jakich nie przewidziano w momencie formu-
lowania reguly. Sposob przetwarzania tych informacji przez bank centralny musi
by¢ jednak przewidywalny dla podmiotow gospodarczych. Przy takiej polityce
istnieje sprzezenie zwrotne od realnego sektora gospodarki do polityki pieni¢z-
nej, uwzglednia on szokowe zakldcenia gospodarki'*. Bank centralny, nawet je-
$li przyznaje prognozom inflacji naczelne miejsce wsrod przestanek podejmo-
wania decyzji, nigdy nie odbiera sobie mozliwosci elastycznego dziatania. Nie
przyjmuje on bowiem tzw. naiwnej strategii postugiwania si¢ prognozg, a wigc
strategii, w ktorej decyzje podejmuje sie tak, jakby prognoza byta bezbtedna'.
Zaburzenia na rynku finansowym sg wilasnie jedng z przestanek, ktore sktaniajg
banki centralne do weryfikowania roli prognoz w polityce i zmian ram systemu
prognozowania.

3. Systemy prognozowania inflacji w analizowanych
obszarach monetarnych

Banki centralne Czech, Polski, Rumunii i Wegier wdrazaja strategic wie-
loparametryczng, a Narodowy Bank Stowacji prowadzit autonomiczng poli-
tyke¢ monetarng, takze w ramach takiej strategii do konca 2008 r.!® Wszystkie

13 K. Leitemo, Open-Economy Inflation Forecast Targeting, “German Economic Review” 2006,
Vol. 17, s. 37.

4 D. Duwendag et al., Teoria pienigdza i polityka pieni¢zna, Poltext, Warszawa 1996, s. 285.

5 A. Zelia$, B. Pawelek, S. Wanat, op.cit, s. 27. Dokladnie prognoze jako regute polityki,
a takze przyczyny, dla ktorych nie powinna ona by¢ twarda reguta polityki, opisano w: M. Szyszko,
Prognozowanie inflacji w polityce pieni¢znej, C.H. Beck, Warszawa 2009.

16 Ze wzgledu na fakt, ze okres analizy obejmuje lata 2007-2009, nie mozna stwierdzi¢, iz byta
to zawsze pelna wersja strategii BCI. Szczegolnym przypadkiem sg Wegry, gdzie do lutego 2008 r.
deklarowano wdrazanie inflation targeting przy jednoczesnym utrzymaniu kursu walutowego
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z nich opracowujg prognozy inflacji i deklaruja, Zze prognozy te stanowia jedng
z przestanek podejmowania decyzji o poziomie instrumentu polityki monetar-
nej. Waga prognoz w procesie decyzyjnym w tych krajach jest rozna. W tabeli 1
zawarto deklaracje analizowanych bankow centralnych dotyczace roli prognoz
w polityce. Warto rowniez podkresli¢, ze podobnie jak na innych ptaszczyznach,
deklaracje decydentow polityki gospodarczej wielokrotnie r6znig si¢ od ich rze-
czywistych poczynan.

Opracowanie prognoz i ich wykorzystanie w procesie decyzyjnym wyma-
ga od bankéw centralnych stworzenia kompleksowego systemu prognozowania
inflacji. System prognozowania inflacji w szerokim znaczeniu obejmuje nie tyl-
ko model wykorzystywany do prognozowania, ale takze inne aspekty polityki
zwiazane z prognozowaniem inflacji 1 upublicznieniem informacji na ten temat
spoteczenstwu. W szczegdlnosci sg to:

— metoda prognozowania inflacji (model, rozwigzania pozamodelowe, rola

ekspertdéw w prognozowaniu),

— rodzaj prognozy'’,

— autorstwo prognozy (przede wszystkim zaangazowanie cztonkéw komite-

tu monetarnego w tworzenie prognozy),

— sposob formutowania zatozen i publikowanie zatozen,

— podawanie do publicznej wiadomosci wynikow prognoz,

— regularno$¢ sporzadzania prognoz,

— omawianie ryzyka prognozy, kreslenie scenariuszy alternatywnych,

— analiza btedow prognoz.

W tabeli 1 zestawiono wybrane elementy systemow prognozowania inflacji
stosowanych przez 5 poddanych analizie bankow centralnych. W tabeli ujeto
wylacznie podstawowe rozwigzania obowigzujace w 2009 r., dla Stowacji —

w systemie ERM Il-shadowing. Byta to de facto eklektyczna strategia polityki (lub flexible inflation
targeting) wpisujaca si¢ w nurt strategii wieloparametrycznych. Nawet w okresie po uplynnieniu
kursu walutowego Narodowy Bank Wegier reagowal na zmiany kursu walutowego, zmieniajac
stopy procentowe w odpowiedzi na jego wahania. Stowacja z poczatkiem 2009 r. weszta do strefy
euro i realizowana jest tam dwufilarowa strategia wieloparametryczna EBC.

17 Dwa podstawowe rodzaje prognozy to prognoza warunkowa i bezwarunkowa. Prognozy bez-
warunkowe sg sadem o przysztosci niemodyfikowanym dodatkowymi zatozeniami. W przypad-
ku prognoz inflacji oznacza to, ze model, na podstawie ktérego stawiano prognozg, uwzglednia
zmiang instrumentu banku centralnego w przypadku, gdy inflacja prognozowana odchyla si¢ od
celu. Prognozy warunkowe (projekcje) sa natomiast rodzajem symulacji — wprowadzaja do modelu
dodatkowe zalozenie — zazwyczaj o niezmiennosci stop banku centralnego lub kursu walutowego
w horyzoncie prognozy. Konsekwencje sporzadzania prognoz warunkowych i bezwarunkowych
opisano w: M. Skotepa, V. Kotlan, Assessing Future Inflation in Inflation Targeting: Forecasts
or Simulations, w: Monetary Policy in Changing Environment, BIS Paper No. 19, Basel 2003;
M. Szyszko, Wybor miedzy warunkowq a bezwarunkowq prognozq inflacji, w: Finanse 2009 — Teo-
ria i praktyka. Finanse publiczne I, red. B. Filipiak, B. Walczak, Zeszyty Naukowe nr 547, Ekono-
miczne problemy ushug, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2009.
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—w pazdzierniku 2008 r.'3. Jesli ktorys$ z bankow centralnych zmienit stosowane
procedury w okresie napi¢¢ na rynkach finansowych (od potowy 2007 r.), to zo-
stanie to scharakteryzowane w czgsci trzeciej i czwartej artykutu.

Mimo ze wszystkie z analizowanych bankow centralnych stosujg zblizong
strategie, to deklaracje dotyczace roli prognoz inflacji jako narzedzia wspoma-
gania polityki monetarnej sg rézne. NBC jednoznacznie oglasza, ze prognozy
sa glowng przestanka podejmowania decyzji. Taka deklaracja sprawiata, ze pro-
gnoza w tym systemie monetarnym przybierata implicite posta¢ celu posrednie-
g0'. NBW, jako jedyny z analizowanej grupy explicite przypisuje im role celu
posredniego. NBR wskazuje, iz prognozy sg bardzo istotng informacjg. Ostroz-
ng deklaracje w tym obszarze ztozyly NBP i NBS nie eksponujac roli prognoz
i podkreslajac, ze sg jedng z wielu rozmaitych przestanek poddanych analizie.

Wszystkie z bankéw centralnych prognozowaty inflacj¢ na podstawie mo-
delu strukturalnego, przy czym rozwigzania stosowane przez NBC nalezaly do
najbardziej zaawansowanych. Model 3g jest bowiem modelem klasy DSGE (Dy-
namic Stochastic General Equilibrium Models), opartym na mikropodstawach
i modelujacym gospodarke jako spojng catosé. Modele takie okreslajg preferen-
cje uczestnikow rynku, dostepng technologie czy ramy instytucjonalne. Sg jedng
z najbardziej ztozonych konstrukeji od strony ekonomicznej i technicznej, jakie
spotyka si¢ we wspotczesnej makroekonomii?’. Wykorzystywanie modelu DSGE
przez bank centralny Czech od poczatku 2008 r. jest warte podkreslenia tym bar-
dziej, ze niewiele krajow (Szwecja, Finlandia, Kanada) zdecydowato si¢ dotych-
czas na opracowanie i wdrozenie tego narzedzia. NBR takze zadeklarowatl, ze
w przysztosci wlasnie model klasy DSGE powinien sta¢ si¢ narzedziem progno-
stycznym banku?!. W Polsce rowniez pojawiajg si¢ pierwsze wersje modelu prze-

18 Ostatnia runda prognostyczna, w ktorej NBS stosowal wlasne narzedzia. Kwestia ta zostanie
scharakteryzowana w dalszej czg¢$ci opracowania.

19 W strategiach wieloparametrycznych nie definiuje si¢ celéw posrednich w takim znaczeniu,
jak w strategiach tradycyjnych. Jesli jednak prognoza jest najwazniejsza przestanka podejmowania
decyzji, a inne informacje ze sfery realnej i biezacej traktowane sg uzupetniajaco, to nabiera ona
cech specyficznego celu posredniego.

20 Model DSGE opisuje gospodarke jako pewnag strukture, ktora ma réwnowage dtugookreso-
wa, czyli stan, w ktorym wszystkie zmienne realne pozostaja ze soba w okreslonej, statej relacji.
System zmierza do stanu rownowagi dtugookresowej (steady state), jest jednak z niego nieustannie
wytracany przez pojawiajace si¢ szoki (zaburzenia). Tak skonstruowany model pozwala nam na
postrzeganie gospodarki jako struktury wystawianej na pojawiajace si¢ szoki. Szoki nie sg tylko
zmienng losowa w modelu. Wigcej na temat idei modeli klasy DSGE w: G. Grabarek, B. Klos,
G. Utzig-Lenarczyk, SOE-PL, model DSEG malej otwartej gospodarki estymowany na danych pol-
skich. Metodologia, specyfikacja, wyniki estymacji i pierwsze zastosowania, ,,Materiaty i Studia”,
nr 217, NBP, Warszawa 2007.

21 A. Galatescu, The Forecasting and Modelling Process at the National Bank of Roumania,
NBR, Materiaty zaprezentowane na konferencji Bulgarskiego Banku Narodowego Forecasting
Models and Procedures of EU Central Banks, Sofia, 23 kwietnia 2008.



System prognozowania inflacji i celowanie w prognoze w dobie kryzysu finansowego 153

szacowane dla danych krajowych. Proby wyciggania wnioskdw na temat gospo-
darki polskiej z wykorzystaniem modeli podejmujg przede wszystkim naukowcy,
w tym eksperci NBP%,

Dwa z badanych krajow zdecydowaly si¢ na sporzadzanie prognozy warun-
kowej, a trzy — bezwarunkowej. Przejscie w kierunku prognoz bezwarunkowych
wydaje si¢ krokiem ku wigkszej transparentnosci polityki monetarnej, wymaga
bowiem publikowania, obok wynikow prognozy, Sciezki zmian stop procento-
wych spoéjnych z prognoza, przynajmniej w sposdb opisowy. Jak juz wspomnia-
no, wybdr miedzy prognozg warunkowg a bezwarunkowg niesie ze sobg szersze
konsekwencje.

W Polsce cztonkowie komitetu monetarnego nie brali udziatu w procesie pro-
gnostycznym. Zespot ekspertdw przedstawial im prognoze, na ksztatt ktorej nie
mieli zadnego wptywu. Inna sytuacja miata miejsce w Czechach, na Stowacji
1 Wegrzech. Cztonkowie komitetdéw monetarnych byli zaangazowani dyskrecjo-
nalnie w proces prognostyczny. Konsultowano z nimi zatozenia lub rozwigzania
czysto modelowe na pewnych etapach prognozowania. Dzigki takiemu podej-
$ciu, prognoza uwzgledniata cho¢ czgsciowo ich przekonanie o biezacym i przy-
sztym stanie gospodarki. Jeszcze silniej, bo iteracyjnie, w tworzenie prognozy
zaangazowani byli cztonkowie Zarzagdu NBR. Prognoza byta z nimi konsultowa-
na na wielu etapach rundy prognostycznej. W znacznej mierze ostateczna wersja
prognozy odzwierciedlata przekonanie cztonkéw rumunskiego komitetu mone-
tarnego o przysztym stanie gospodarki.

Cztery z pigciu krajow zdecydowaly si¢ na kwartalne sporzadzanie prognoz.
Wyjatkiem jest Polska, gdzie sporzadza si¢ 3 prognozy rocznie. Od praktyki pro-
gnozowania kwartalnego odstgpiono z koncem 2007 r. Mniejsza czgstotliwosé
prognoz pozostawia zespotom prognostycznym dodatkowy czas na doskonalenie
narzegdzia analitycznego oraz na poglebione badania roznych aspektow polityki
monetarnej. Jednocze$nie nizsza niz kwartalna czgstotliwos$¢ prognoz wydaje si¢
wystarczajgca ze wzgledu na srednioterminowy charakter zwigzkdéw miedzy po-
lityka pienigzng a procesami gospodarczymi®.

Tylko NBS nie publikowat prognoz w Raportach o inflacji. Dokumenty te sta-
nowig synteze biezacego stanu gospodarki narodowej i warunkoéw zewngtrznych,

22 Patrz G. Grabarek, G. Utzig-Lenarczyk, Gospodarka polska w latach 1997-2006 widziana
przez pryzmat modelu DSGE, ,,Bank i Kredyt” 2009, nr 2, s. 5-35; G. Koloch, Stylizowany model
DSEG maltej gospodarki otwartej w niesymetrycznej unii walutowej — wnioski dla Polski, w: Ra-
port na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie unii gospodarczej
i walutowej, Projekty badawcze, czes¢ VIII, NBP, Warszawa 2008, s. 131-162.

2 Niektore banki centralne rezygnuja rowniez z comiesiecznych posiedzen komitetow monetar-
nych. Przyktadowo planowe posiedzenia cztonkoéw Zarzadu NBC od 2008 r. odbywajg si¢ 8 razy
w roku, a cztonkowie Zarzadu NBR od momentu wdrozenia strategii BCI (2005 r.) spotykaja si¢
wilasnie z taka czestotliwoscig.
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jakie na nig oddziatujg. Publikowanie w nich prognoz inflacji pozwala odczyty-
wac je w szerszym kontekscie sytuacji biezacej. Podsumowujac syntetyczny opis
systemow prognozowania w badanych krajach nalezy podkresli¢, ze juz w 2007 r.
dysponowatly one rozwini¢tym i przetestowanym systemem prognozowania in-
flacji, ktory umozliwiat wykorzystanie prognoz inflacji jako przestanki podejmo-
wania decyzji. W momencie narastania napi¢¢ na rynku finansowym, komitety
monetarne mialy rowniez doswiadczenie w wykorzystywaniu prognoz.

4. Zmiany metod prognostycznych w czasie napie¢
na rynku finansowym

Systemy prognozowania inflacji powstaja w wyniku wieloletnich prac eks-
pertow. Zazwyczaj bodzcem do ich wdrozenia jest przyjecie strategii wielopara-
metrycznej przez bank centralny?. Celowanie w prognoze¢ ma z jednej strony by¢
optymalnym, planowym (zgodnie ze wspodlczesng teorig monetarng) sposobem
na regulowanie poziomu instrumentu polityki, majacym charakter dynamicznego
programowania. Z drugiej strony podanie wyniku prognoz do publicznej wiado-
mosci, zazwyczaj w szerszym kontekscie (np. zomdwieniem ryzyka), ma ulatwiac
prowadzenie polityki monetarnej przez kotwiczenie oczekiwan podmiotow go-
spodarczych i jej lepsze zrozumienie przez spoteczenstwo. Wicksza przejrzystosée
ma zwigkszac¢ wiarygodno$¢ polityki, a to utatwiac realizacje jej celow?. Dlatego
decyzja o modyfikacji systemu prognozowania, chociaz jest zazwyczaj podej-
mowana w odpowiedzi na zmieniajace si¢ warunki gospodarcze, nie jest decyzja
ad hoc. Zaden z pigciu analizowanych krajow nie dokonat znacznych modyfikacji
w systemie prognozowania inflacji wylacznie pod wptywem sytuacji kryzysowe;.

W okresie od drugiej potowy 2007 r. do konca 2009 r., dwa kraje zmieni-
ty modele prognostyczne. Narodowy Bank Czech od sierpnia 2008 r. publikuje
prognoze sporzadzong na podstawie modelu nowej generacji DSGE-g3, ktorego
istote pokrotce opisano. Narzgdzie to zastgpito stosowany od 2001 r. $redniej skali
model strukturalny Quarterly Projection Model (QPM). Argumenty, jakie prze-
mawiaty za zmiang modelu prognostycznego ujeto w tabeli 2. Nalezy podkreslic,
Ze mimo tego, iz na wdrozenie modelu zdecydowano si¢ w momencie, gdy kraje

2 Jednakze inflacje prognozuja rowniez kraje stosujgce strategie tradycyjne, np. Bulgaria i Li-
twa, gdzie obowigzuje zarzad waluta.

% TIstota jakosciowych aspektow polityki pienieznej, takich jak niezaleznos¢, przejrzystose, wia-
rygodnos¢ i odpowiedzialnos¢, a takze zwiazki migdzy nimi a tatwos$cia osiagania celow finalnych
polityki sa ciagle przedmiotem rozwazan teoretycznych i badan empirycznych. Nie ma jednoznacz-
nych wnioskow z tych badan. Dominuje nurt akcentujacy pozytywne aspekty wypetniania wyso-
kich standardéw jakosciowych.
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europejskie zaczelty odczuwaé skutki kryzysu na rynku finansowym, zmiana ta
nie miata zwigzku z kryzysem. Od stycznia 2007 r. narzgdzie to byto testowane
1 sporzadzano za jego pomoca rownolegle prognozy, jeszcze wczesniej model byt
opracowywany przez ekspertow NBC.

Tabela 2. Przyczyny zmian modeli prognostycznych NBC i NBP

Kraj Przyczyny zmian
.. | Nie wyjasniano szczegotowych przestanek zmian. Wskazywano na konieczno$¢ aplikacji
5 | nowego modelu, ktory rozszerzy mozliwosci analityczne ekspertow banku. Podkreslano,
S ze model nalezy do grupy najnowoczesniejszych narzedzi, a jego stosowanie
umiejscawia NBC w elitarnym gronie bankow centralnych
Zmiany instytucjonalne (wejscie w struktury UE, globalizacja i wzmacniajacy si¢ wptyw
szokdéw globalnych na gospodarke krajowa).
Zmiany w gospodarce:
— nowe zjawiska na rynku pracy (ruchy migracyjne, wysoka zmienno$¢ stopy bezrobocia
i stopy aktywnosci zawodowe;j),
o |~ rosnaca rola kanalu majatkowego transmisji monetarnej w ksztattowaniu zachowan
i, podmiotow gospodarczych, zwigzana z rosngcymi cenami mieszkan i sytuacja
£ na rynku nieruchomosci,

— absorbcja funduszy strukturalnych z UE,

— trend aprecjacyjny ztotego, ktoremu nie towarzyszylto znaczace pogorszenie si¢
konkurencyjnosci handlowej,

— szok naftowy 1 wzrost cen zywnosci,

— zrealizowane i oczekiwane zmiany w systemie podatkowym i zabezpieczen
spotecznych

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie New Forecasting Model of the CNB, Forecasting and Policy
Analysis, NBC, Prague 2008, s. 2; K. Budnik et al., NECMOD Prezentacja nowego modelu prognostycznego,
NBP, Warszawa 2008, s. 4-6.

Podobna sytuacja miata miejsce w Polsce. W czerwcu 2008 r. opracowano
prognoze na podstawie zmodyfikowanej znacznie wersji modelu ECMOD (sto-
sowanego od maja 2005 r.). Wdrozenie modelu NECMOD, mimo znaczacych
roznic w stosunku do ECMOD, nie bylo co prawda nowym jakosciowo rozwig-
zaniem, takim jak zastgpienie QPM przez g3 w Czechach, ale model wykazy-
wal znaczne réznice w stosunku do pierwotnej wersji. Zmiana modelu rowniez
nie miata bezposredniego zwiazku z kryzysem finansowym czy gospodarczym.
W tabeli 2 zaprezentowano przyczyny modyfikacji polskiego modelu prognostycz-
nego. NBP podat bardziej szczegdtowe przestanki modyfikacji modelu, wskazu-
jac na zmiany, jakie zaszly w gospodarce. Warto zauwazy¢, ze niektore zjawiska
ekonomiczne, ktore sktonity ekspertow NBP do zmiany modelu prognostycznego,
ulegly podczas kryzysu ekonomicznego zahamowaniu lub odwréceniu. Dotyczy
to ruchow migracyjnych, cen nieruchomosci, a takze zmian kursu walutowego czy
cen ropy naftowe;.
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Wszystkie banki centralne, okresowo, w ramach standardowej procedury,
przeszacowuja parametry modeli. Dlatego, nawet jesli rownania behawioralne
stanowigce trzon modeli nie zostaly zmienione w zwigzku ze zmiang warunkow
gospodarowania na rynku, to modele moga w pewnej czgsci uchwyci¢ nowe re-
lacje migdzy zmiennymi ekonomicznymi w momencie, gdy do proby wiaczone
zostang dane z okresu kryzysu. Trzeba tez podkreslic, ze nie zawsze kryzys go-
spodarczy wplywa na konieczno$¢ zmiany modelu. Dzieje si¢ tak, gdy zwigzane
z nim przeksztalcenia instytucjonalne czy strukturalne w gospodarce eksperci
bankoéw centralnych ocenig jako na tyle istotne, Ze nalezy przeksztalci¢ rownania
modelu. Wiele zjawisk zachodzacych na rynkach w okresach kryzysu to jednora-
zowe szoki podazowe i popytowe.

Prognozy inflacji od potowy 2007 r. sporzadzane byty w warunkach zwiek-
szonej niepewnosci co do przebiegu procesow makroekonomicznych w gtow-
nych gospodarkach $wiata. W takich warunkach nasilajg si¢ obawy o adekwat-
no$¢ wykorzystywanych w procesie prognostycznym modeli. Ma to przetozenie
na wyniki prognoz i ich niepewno$¢ oraz uwzglednianie jako przestanki podej-
mowania decyzji przez banki centralne, a takze, niekiedy, na sposob przedsta-
wiania wynikéw prognoz spoteczenstwu. Te kwestie zostang scharakteryzowane
W czwartej czesci opracowania.

Niepewnos¢ projekcji zwigzana jest z naturg samych modeli i ich adekwat-
no$cig do opisywanej rzeczywistosci gospodarczej. Modele tylko w przyblizo-
ny sposob oddaja rzeczywistos¢ gospodarcza, a takze wymuszaja konieczno$¢
zatozenia stato$ci podstawowych procesd6w makroekonomicznych w okresie
proby i prognozy. W przypadku niepewnosci dotyczacej adekwatnosci modelu
mozna zatozy¢, ze model generuje prognozy obcigzone systematycznym bleg-
dem. Poniewaz zwykle nie mozna ex ante zmierzy¢ obcigzenia prognozy, nie
mozna tez analizowaé ryzyka w kategoriach rachunku prawdopodobienstwa®®.
Brak adekwatnosci modelu zwigzany jest z brakiem pewnosci co do modelowe-
go ujecia procesoéw inflacyjnych, szczegolnie silnym w mtodych gospodarkach
rynkowych 1 gospodarkach transformujacych sig, a takze z sytuacja, gdy na
inflacje coraz silniej oddziatujg czynniki o niewielkim znaczeniu w przesztosci,
a tym samym nieuwzglednione w modelu (np. globalizacja, zmiany struktu-
ralne w gospodarce). Co wigcej, tempo zmian strukturalnych moze by¢ takie,
ze prowadzi¢ bedzie do istotnych roéznic oceny parametréw modelu pomiedzy
okresem proby a okresem, na jaki sporzadzana jest prognoza®’. Problem nasila
si¢ w okresie silnych zaburzen na rynkach, szczegdlnie wowczas, gdy w ich
wyniku dochodzi do zmian instytucjonalnych lub utrwalenia nowych zjawisk
w obszarze gospodarczym. Zmiany, jakie zwigzane byly z kryzysem rozpocze-

2 Raport o inflacji. Styczen 2006, NBP, Warszawa 2006, s. 63.
27 M. Szyszko, Prognozowanie inflacji, s. 111.
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tym w potowie 2007 r. w gospodarce amerykanskiej, wptywaty na mechanizmy
transmisji monetarnej rozpoznawane i modelowane na poziomie narodowym?.
Po upadku banku Lehman Brothers (wrzesien 2008 r.) znaczaco wzrosta awer-
sja do ryzyka na rynku finansowym. Faktem stato si¢ nasilenie ryzyka ptynnosci
i ryzyka kredytowego, nawet na rynkach niedotknigtych bezposrednio kryzy-
sem subprime. W analizowanych gospodarkach rosty spready migdzy stawkami
rynku migdzybankowego a oficjalnymi stopami bankéw centralnych®. Dodat-
kowo odwrdceniu ulegaty obserwowane dotychczas trendy, takie jak aprecjacja
walut narodowych czy gwalttowny wzrost cen ropy.

Zjawiska te wymuszaja na ekspertach bankow centralnych prognozujacych
inflacj¢ dodatkowe dziatania. Przede wszystkim musza oni oszacowaé trwatosé
nowych zjawisk, jakie pojawily si¢ w gospodarce w okresie zaburzen, a tym sa-
mym potrzebe ich uwzglednienia w modelach prognostycznych. Nalezy rowniez
odnies¢ si¢ do kwestii modyfikacji mechanizmu transmisji, szczegdlnie kanatu
stop procentowych i cen aktywow™. Ze wzgledu na to, ze napigcia na rynkach fi-
nansowych i spowolnienie w sferze realnej trwajg nadal, a dodatkowo nie zakon-
czyla si¢ dyskusja nad ramami globalnego systemu finansowego, wiele nowych
jakosciowo zjawisk gospodarczych ujmowanych jest jako reszty w modelach
(szoki). Ocena, w jakim stopniu na skutek kryzysu zapoczatkowanego w 2007 r.
zaszty zmiany w strukturach gospodarek dezaktualizujace modele, jest kwestig
najblizszych lat.

Napigcia na rynkach finansowych i w sferze realnej powoduja réwniez wzrost
ryzyka modelu zwigzany z formutowaniem zalozen do modelu. Zatozenia te sg
prognozami prostymi albo ztozonymi, czyli same w sobie obarczone sg w okre-
sach napi¢¢ na rynkach relatywnie wyzszymi btedami. Powoduje to zwigkszenie
szeroko$ci wykresu wachlarzowego, na ktorym prezentowane sa wyniki prognoz
wraz z rozktadem prawdopodobienstwa.

Podsumowujgc rozwazania na temat zwigzkéw miedzy zmianami metody
prognostycznej a funkcjonowaniem w turbulentnym otoczeniu, nalezy podkre-
sli¢, ze kryzys, czy to w sferze finansowej czy realnej, nie jest bezposrednig przy-
czyng prowadzacg do zmian modelu i procedur prognostycznego. Napigcia na

28 Szerzej na temat zmian w mechanizmie transmisji w: M. Szyszko, Polityka pieniezna w wa-
runkach zwigkszonego ryzyka na rynku finansowym, w: Podmioty sektora finansow publicznych
wobec ryzyka i niepewnosci, red. B. Filipiak, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej w Po-
znaniu nr 26, Wydawnictwo WSB w Poznaniu, Poznan 2009.

2 Druga fala kryzysu finansowego najmniej odczuwalna byta na Stowacji, ze wzgledu na rychte
i pewne wejscie do strefy euro.

30 Niektorzy ekonomisci akcentuja fakt, ze banki centralne zbyt mata wage przywiazuja do in-
flacji cen aktywow (assets price inflation). Nadmiernie koncentruja si¢ na wskazniku cen konsump-
cyjnych i nie zauwazaja ruchow cen, ktore majg wptyw na stabilno$¢ ekonomiczng i finansowsg.
Por. A . Wojtyna, Szkice o polityce pienig¢znej, PWE, Warszawa 2004, s. 100.
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rynkach mogg jednak sktoni¢ ekspertow zespotow prognostycznych do przesza-
cowywania modeli i analizowania adekwatno$ci mechanizmu transmisji mone-
tarnej reprezentowanego przez model

5. Szczegodlny sposob prezentacji prognoz

Ze wzgledu na fakt, ze w okresach zaburzen ro$nie nieadekwatno$¢ modeli,
a takze w zwigzku z tym, iz wzrasta ryzyko prognoz (mniej pewne zatozenia),
banki centralne zdecydowaty si¢ w okresie od potowy 2007 r. do konca roku
2009 na wprowadzenie szczegolnych sposobow przedstawiania lub omawiania
prognoz inflacji. Sytuacje te przedstawiono w tabeli 3. Ponownie, nie wszystkie
zmiany byly zwigzane z kryzysem.

Zmiany na plaszczyznie komunikacyjnej, polegajace na modyfikacji, zazwy-
czaj rozszerzeniu, zawartosci informacyjnej Raportow o inflacji mozna podzieli¢
na dwie grupy. Po pierwsze sa to zmiany, ktore miaty zwigzek z modyfikacja sys-
temu prognozowania. Nowe ramy prognostyczne pozwalaly na wygenerowanie
niedostepnych dotychczas informacji na temat przysztego kursu gospodarki. Jed-
noczesnie banki centralne wyrazaty wolg ujawnienia zwigkszonego zakresu in-
formacji spoteczenstwu. Nalezy przy tym podkresli¢, ze dyskusja nad wigkszym
stopniem przejrzystosci instytucjonalnej polityki monetarnej nie jest zamknieta®'.
Argumenty za zwigkszong otwartoscig formutujg zazwyczaj akademicy, podczas
gdy bankierzy centralni dgza do pozostawienia miejsca na tzw. niejednoznaczng
kreatywnos¢. Dlatego tez na wielu plaszczyznach polityki to nie brak mozliwo-
$ci (np. narzedzi prognostycznych) decyduje o tym, ze jakas informacja nie jest
ujawniana, ale wlasnie brak przekonania wladz monetarnych o zasadnosci zwigk-
szania przejrzystosci.

Przyktadem banku centralnego, ktory znaczaco zwigkszyt zakres przejrzy-
stodci systemu prognostycznego poprzez ujawnienie numerycznej Sciezki zmian
stop spojnej z prognoza z poczatkiem 2008 r., a rok pozniej takze kursu waluto-
wego, jest NBC*. Bank centralny Czech przygotowywat si¢ technicznie do ujaw-

31 Przejrzystosé instytucjonalna odnosi si¢ do ilo$ci informacji ujawnianej przez bank centralny,
nie do jej zrozumienia przez uczestnikow rynku. Dominuje konsensus, ze przejrzystos¢ generuje
pozytywne skutki w obszarze realizacji celow polityki, poniewaz utatwia kotwiczenie oczekiwan,
ale nie ma zgody co do jej optymalnego poziomu. Spoteczenstwo, jesli ma wybor, preferuje wigk-
szg otwartos$¢ polityki, bankierzy centralni — mniejsza. Przeglad argumentow za i przeciw wigkszej
przejrzystosci polityki, w: M. Kowalak, Jakosciowe aspekty polityki wspotczesnego banku central-
nego, ,,Bank i Kredyt” 2006, nr 3, Bankowo$¢ centralna od A do Z.

2 Sciezke stop publikuje kilka bankéw centralnych (obok NBC sg to m.in. banki centralne No-
wej Zelandii, Norwegii, Szwecji), natomiast na ujawnianie prognozowanych zmian kursu NBC
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nienia tych informacji przez kilka kwartatow, a w marcu 2007 r.** ogtosit rynkowi
taki zamiar. Wdrozone zmiany nie mialy zwigzku z narastaniem napi¢¢ na ryn-
ku finansowym. NBC realizowat podjety wczesniej zamiar zwigkszenia zakresu
otwarto$ci swoich dziatan, jaki mial zwigzek przede wszystkim ze zmiang mo-
delu prognozowania. Co wigcej, w drugiej rundzie prognostycznej w 2008 roku,
eksperci NBC opracowali i opublikowali dwa alternatywne scenariusze rozwoju
sytuacji gospodarczej. Zrobili to przede wszystkim z mys$lg o pokazaniu wiasci-
wosci nowego modelu (reakcja na zmiang zatozen i poréwnanie prognozy z g3
z QPM). Warto podkresli¢, ze NBC stronil od omawiania ryzyka i prezentacji
scenariuszy alternatywnych®. Dlatego omowienie scenariuszy alternatywnych
w Raportach o inflacji jest w przypadku tego banku wyjatkiem.

Warto przy tej okazji podnie$¢ kwesti¢ zasadno$ci wdrazania istotnych zmian,
takich jak publikacja Sciezki stop na wykresie wachlarzowym, w okresach gdy
otoczenie wykazuje znaczny stopien zmiennosci, a zaufanie do prognoz maleje
ze wzgledu na czeste ich rewizje oraz znaczne rozbieznosci (np. wysokie spready
miedzy warto$cig najwyzszg i najnizszg lub réznice migdzy prognozami réznych
instytucji). Podawanie Sciezki stop spojnej z prognoza na wykresie wachlarzo-
wym nie moglto od razu wzmocni¢ kotwiczenia oczekiwan otoczenia, wydaje
si¢, ze NBC dazyt do wywiazania si¢ z wczesniej podjetych zobowiagzan co do
terminu publikacji policy path. Przesunigcie terminu mogloby zostac postrzezone
przez rynek w kontek$cie wiarygodnosci banku centralnego.

Na Stowacji, podobnie jak w przypadku czeskim, modyfikacja sposobu pre-
zentacji prognoz nie miata zwigzku ze szczegdlng sytuacja w gospodarce. Zmie-
niono tam zakres rzeczowy prognoz w momencie wdrozenia ekspertow NBS
w prace prognostyczne Europejskiego Banku Centralnego®. Zespdt progno-

zdecydowal sig¢ jako pierwszy. W literaturze dyskutowana jest rOwniez potrzeba zwickszania przej-
rzystos$ci polityki na tej ptaszczyznie. I tu wnioski nie sa jednoznaczne. Patrz: G. Khan, Communi-
cating a Policy Path: the Next Frontier in Central Bank Transparency? Federal Reserve Bank of
Kansas City, Economic Review Q1 2007, s. 5-16.

33 Patrz: The CNB' inflation target and changes in monetary policy communication, NBC,
Prague 2007.

34 Badania przeprowadzone dla 4 bankéw centralnych (NBC, NBP, NBS i NBW) w latach
2002-2008 pozwalaja na stwierdzenie, ze NBC nie eksponowal ryzyka prognozy poza nielicznymi,
wyjatkowymi sytuacjami jego nasilenia. W pozostatych bankach centralnych omawianie ryzyka
(w Polsce rowniez niepewnosci) prognozy byto regularng praktyka. Badania przedstawione
w: M. Szyszko, Prognozowanie inflacji ..., s. 108-125.

35 EBC sporzadza projekcje inflacji dla strefy euro dwa razy w roku, w czerwceu i grudniu, publi-
kujac je w Monthly Bulletins. Sg to szersze prognozy makroekonomiczne (inflacja, PKB) podawane
przedzialowo. Sporzadzane sg z wykorzystaniem modeli ekonometrycznych i wiedzy eksperckiej
przez ekspertow EBC i ekspertow narodowych bankéw centralnych. To ze wzgledu na wlacza-
nie krajowych systemoéw prognozowania w rundy prognostyczne EBC, kraje, ktore wchodza naj-
pierw w struktury UE (juz wowczas ich eksperci biorg udziat w prognozach dla Unii Europejskiej),
a nastepie do strefy euro modyfikuja swoje systemy prognozowania. Nalezy jednak zaznaczyé,
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styczny Narodowego Banku Stowacji wspdtuczestniczy od grudnia 2008 r.
w prognozach opracowywanych dla strefy euro. Dlatego na Stowacji zmieniono
m.in. sposob formulowania zatozen, zrezygnowano z wykresu wachlarzowego,
a prognoze prezentowano w szerszym kontekscie prognozy dla Eurosystemu oraz
grafik sporzadzania prognoz. Jak juz podkreslano, na tym obszarze monetarnym
zmiany w systemie prognozowania i jego otwartosci miaty przede wszystkim
zwiazek w wejsciem Stowacji do strefy euro.

Drugi rodzaj zmian zwigzany z prezentacjg prognoz inflacji od potowy
2007 do konca 2009 r. miat juz zwigzek z biezaca sytuacja na rynkach finan-
sowych 1 w sferze realnej. Banki centralne staraly si¢ wowczas w szczeg6lny
sposob przekaza¢ uczestnikom rynku, ze z realizacjg prognozy wiaze si¢ wyz-
sze niz zazwyczaj ryzyko 1 niepewnos¢. Wszystkie banki centralne, ktorych sy-
tuacje poddano analizie, akcentowaty to omawiajac wyniki prognoz. Niektore
dodatkowo zdecydowaty si¢ odstapi¢ od dotychczasowych praktyk w obszarze
komunikacji. Najwazniejsze odstepstwa od standardowych praktyk prezentacji
wynikow prognoz mialy miejsce przy okazji przedstawiania ostatniej projekcji
z 2008 r. Mimo ze w Stanach Zjednoczonych kryzys rozpoczat si¢ w potowie
2007 r., w badanych krajach szczegdlnie turbulentny byt okres po upadku banku
Lehman Brothers (tzw. druga fala kryzysu). We wrze$niu i pazdzierniku 2008 r.
rzady 1 banki centralne krajéw rozwinietych podejmowaty skoordynowane ak-
cje majace na celu zapobiezenie kryzysowi ptynnosci na rynkach finansowych,
wzmocnienie stabilno$ci tego systemu i zapobiezenie globalnej recesji. W mto-
dych gospodarkach rynkowych, w tym w badanych krajach, nasilaty si¢ problemy
z ptynnoscia, a takze obserwowano znaczne ostabienie kursu walut krajowych.
Banki centralne podejmowaty nadzwyczajne dziatania, w tym na dodatkowych
posiedzeniach decyzyjnych komitetow monetarnych®. Jednocze$nie wrzesien
i pazdziernik to okres, gdy w bankach centralnych trwa ostatnia w roku kalen-
darzowym runda prognostyczna. Te szczegodlne kroki podejmowane przez banki
centralne to m.in.:

— opublikowanie wykresu wachlarzowego oraz doktadne omdéwienie wpty-
wu kryzysu w gospodarce Swiatowej na sytuacje wewnetrzng przez NBR;
od tego momentu NBR umieszcza wykres wachlarzowy w kolejnych Ra-
portach o inflacji,

Ze nie ma tu obowigzku wdrazania narzedzi wykorzystywanych przez EBC, jedynie narz¢dzia na
poziomie narodowym muszg spetniaé¢ pewne standardy.

36 W aktach prawnych zazwyczaj okre$lona jest minimalna czgstotliwo$¢ spotkan komitetow
monetarnych. Natomiast w razie potrzeby moga by¢ organizowane tzw. spotkania nadzwyczajne.
Te nadzwyczajne dziatania polegaty na niecodziennej skali zmian stop procentowych, decyzjach
o interwencji na rynkach walutowych (dopuszczalnych w systemach kursu ptynnego zarzadza-
nego), uruchamianiu nadzwyczajnych instrumentéw polityki, a takze kompleksowych pakietow
antykryzysowych.
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— publikacja w pazdzierniku 2008 r. przez NBP dwoch wers;ji projekcji na
wykresach wachlarzowych; RPP poprosita ekspertow Instytutu Ekono-
micznego NBP o przeszacowanie ryzyka prognoz ze wzgledu na szcze-
golnie diugi okres, jaki w Polsce mija od daty zamknigcia zalozen do
prognozy (cut-off) do momentu przedtozenia projekcji RPP, a nastepnie
opublikowania®’,

— rezygnacja z przedstawienia wykresu wachlarzowego z rozktadem ryzyka
i projekcja centralng przez Narodowy Bank Wegier w listopadzie 2008 r.,
przedstawiono graficznie i mowiono dwa jednakowo prawdopodobne sce-
nariusze.

Jak wynika z tabeli 3, zmiany w sposobie prezentacji prognoz miaty miejsce
réwniez w innych momentach, cho¢by omoéwienie scenariuszy alternatywnych
przez NBC w lipcu 2008 r. (teraz zwigzane bezposrednio z tym, ze NBC po-
strzegal ryzyko prognozy jako znaczaco podwyzszone), porownywanie kolej-
nych prognoz (na wykresach wachlarzowych) przez NBP czy graficzne przed-
stawianie scenariuszy alternatywnych w 2008 r. przez NBW. Raz jeszcze nalezy
podkresli¢, ze przy okazji opisu wynikow prognoz, wszystkie banki centralne
juz od lata 2007 r. zwracaty uwage na zwickszone ryzyko prognoz zwigzane naj-
pierw z kryzysem na rynku kredytow subprime w Stanach Zjednoczonych oraz
niewiadomym momentem i skalg jego przetozenia na sytuacje globalna, potem
z faktycznymi skutkami kryzysu finansowego i gospodarczego.

Komentujgc zmiany w sposobie prezentacji wynikdw prognoz, nalezy po raz
kolejny nawigza¢ do kwestii zwigzanych bezposrednio z przejrzystoscig polityki
rozumiang jako zakres, w jakim wladze monetarne ujawniajg informacje istotne
z punktu widzenia polityki pieni¢znej*. Tak zdefiniowang przejrzystos¢ nalezy
utozsamiac z przejrzysto$cig instytucjonalng — im wigcej informacji ujawnia sig,
tym wyzsza jest przejrzystos¢. Nie analizuje si¢ zrozumienia informacji, w tym
prognoz przez rynek. Z pewnoscig dodatkowe omawianie ryzyka czy niestandar-
dowe sposoby prezentacji prognoz w momencie nasilenia kryzysu finansowe-
go zwigkszajg zakres przejrzystosci instytucjonalnej, a jednoczesnie moga by¢
zgodne z oczekiwaniami uczestnikow rynku. Wiedzg oni, ze okres zaburzen na
rynkach oznacza wicksze btedy prognoz. Spada waga prognoz jako narzedzi, kto-
re pomagaja kotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne. Eksponowanie ryzyka prognoz
inflacji przez bank centralny wzmaga ten proces. W takim uktadzie istotne jest
wysylanie czytelnego sygnatu o roli prognoz jako przestanki podejmowania de-
cyzji przez komitet monetarny. Tymczasem komitety monetarne nie zawsze sg
czytelne w tym zakresie, co opisane zostanie w kolejnej cze$ci opracowania.

37 W Polsce jest to okoto miesigca, w innych krajach 2 tygodnie, niekiedy kroce;j.
3% PM. Geraats, Transparency of Monetary Policy: Does the Institutional Framework Matter?
University of Cambridge Spring Seminar, 2002, s. 3.
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Wreszcie istotng kwestig bedzie zachowanie bankow centralnych po okresie
zaburzen na rynku finansowym. W potowie 2009 r. kryzys, ktéry wybucht dwa
lata wcze$niej, na rynku finansowym przetozyt si¢ juz na sfere realng. Jedno-
cze$nie zaburzenia na rynku walutowym czy kryzys ptynnosci, jakie dotknety
badane kraje w 2008 r., wygasty. Gospodarka §wiatowa przestata funkcjono-
wa¢ w warunkach bardzo wysokiej niepewnosci, cho¢ osigga gorsze wyniki.
Dlatego banki centralne beda musiaty wkrotce podja¢ decyzje, czy rozpoczete
w 2008 r. praktyki polegajace na eksponowaniu ryzyka prognoz kontynuowac.
Niektore z nich juz zrezygnowaly z nadzwyczajnych rozwigzan w tym zakre-
sie. W Polsce takze nie zdecydowano si¢ na skrocenie okresu miedzy dniem
cut-off a sporzadzeniem ostatecznej wersji prognozy, co zmniejszytoby ryzyko
realizacji zalozen.

Mierzenie przejrzystosci systemu prognozowania jest metodologicznie
trudne, co jest charakterystyczne w przypadku kategorii jakosciowych. Po-
wstaja jednak pierwsze mierniki przejrzysto$ci, w tym dotyczace wytacznie
systemow prognozowania inflacji*®. Ich konstrukcja kaze uznawa¢ system pro-
gnozowania inflacji i polityke monetarng jako bardziej przejrzysta, gdy bank
centralny regularnie odnosi si¢ do ryzyka prognoz i omawia btedy przesztych
prognoz. Co wigcej, przyjmuje si¢, ze podawanie Sciezki stop procentowych
spojnej z prognozg (policy path) w sposdéb numeryczny jest nowa tendencja
w polityce monetarnej. Na poczatku lat dziewigédziesigtych ubieglego wieku
liczne banki centralne, ktore porzucaty strategic BCI na rzecz wieloparame-
trycznej, poczatkowo prognozowaly inflacje i wykorzystywaty jako przestanke
podejmowania decyzji co do stop procentowych, ale nie publikowaty prognozy
(implicit inflation forecast targeting). Coraz czgsciej jednak dostrzegano ko-
nieczno$¢ publikacji prognoz ze wzgledu na ich istotna role w ksztalttowaniu
oczekiwan inflacyjnych. Publikacji prognoz towarzyszyto zazwyczaj omowie-
nie ryzyka i bledow prognoz®.

Wspodliczesnie praktyka publikacji prognoz jest powszechna. W literaturze
panuje przekonanie, ze kolejnym krokiem w obszarze przejrzystosci bedzie
wlasnie numeryczna prezentacja zmian policy path, mimo ze, jak juz wspo-

3% Miernik przejrzystosci polityki monetarnej przedstawili m.in. S.C. Eijffinger i P.M. Geraats
w: How Transparent Are Central Banks? Cambridge Working Papers in Economic No. 0411, Cam-
bridge 2005, s. 22-24. Podzielili oni przejrzysto$¢ na pi¢é ptaszczyzn i na niektoérych z nich ana-
lizuja aspekty systemu prognozowania inflacji. Miernik ten, wylacznie dla systemu prognostycz-
nego, rozwinigto w: M. Szyszko, Prognozowanie inflacji..., s. 203-209, natomiast G. Chortareas,
D. Stasavage, G. Sterne w opracowaniu Does it Pay to Be Transparent? International Evidence
form Central Bank Forecasts, The Federal Reserve Bank of St. Louis, St. Louis 2002, s. 105, przed-
stawili miernik przejrzystosci systemu prognostycznego oparty na skali Guttmana.

40O wiele czesciej banki centralne odnosza sie do ryzyka biezacej prognozy niz do bledow prze-
sztych prognoz. Jak juz wspomniano, wyjatkiem jest NBC, ktory poza szczegdlnymi sytuacjami nie
omawia rowniez ryzyka prognozy.
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mniano, nie ma jednoznacznych argumentéw za takim stopniem otwarto$ci.
Badania potwierdzajg co prawda, ze przy zatozeniu asymetrii informacji mig-
dzy bankierem centralnym a spoleczenstwem, ujawnianie kolejnych informacji
pozwala obnizy¢ jego stratg (celem banku jest minimalizacja okre$lonej funkcji
strat), ale relatywnie wigcej zyskuje on na ujawnieniu prognozy w ogole (punk-
tem wyjscia bylo jej nieujawnianie) niz na ujawnieniu $ciezki stop*'. Dlate-
go mozna stwierdzié, ze o ile zaburzenia w sferze finansowej sktonity banki
centralne do szerszego odniesienia si¢ do ryzyka prognozy i nieadekwatnos$ci
stosowanych modeli, w tym w szczegodlnych, niepraktykowanych wcze$niej
formach, to wzrost ilo$ci informacji ujawnianych wraz z prognozami rynkowi
bedzie wyrazem dazenia banku centralnego do prowadzenia polityki w sposob
bardziej otwarty. Najblizsze kwartaty pokaza, czy wdrozone w latach 2007-
-2009 praktyki (np. prezentacja graficzna scenariuszy alternatywnych, porow-
nanie kolejnych prognoz) beda kontynuowane.

6. Prognoza inflacji jako przestanka podejmowania decyzji
w okresie zaburzen

Rozstrzygniecie, na ile komitety monetarne uwzgledniaja prognozy
w podejmowanych decyzjach, jest niezwykle trudne. W tabeli 1 zawarto de-
klaracje decydentéw dotyczacg roli prognoz w polityce monetarnej. Deklara-
cje decydentow polityki niejednokrotnie r6znig si¢ od wybieranych przez nich
rozwiazan. Badania empiryczne* sa natomiast utrudnione, przede wszystkim
ze wzgledu na fakt, ze zgodnie z idea strategii BCI na kazdym posiedzeniu
wtadze monetarne analizujg wiele danych z gospodarki (dane biezace z sek-
tora realnego 1 monetarnego, oczekiwania inflacyjne, prognozy wycinkowe,
kompleksowe prognozy inflacyjne i makroekonomiczne). Co wigcej zazwy-
czaj dane te nie sg jednoznaczne — cz¢$¢ z nich wskazuje na zacie$nianie,
a cze¢$¢ na rozluznienie presji inflacyjne;.

Jednoczes$nie wladze monetarne nie ujawniaja swojej funkcji reakcji. Co
prawda, w tych krajach, w ktorych sporzadza i publikuje si¢ prognozy bezwa-

4 M. Brzoza—Brzezina, A. Kot, The Relativity Theory Revised: Is Publishing Interest Rates
Forecast Really so Valuable?, National Bank of Poland Working Papers No. 052/2008, s. 10-13.

42 Badanie empiryczne stosowania celowania w prognoz¢ w Czechach, Polsce, Stowacji i na
Wegrzech przedstawiono w: M. Szyszko, Prognozowanie inflacji..., s. 126-196. Ze wzgledu na
liczne ograniczenia, autorka z ostrozno$cig podchodzita do formutowanych wnioskéw. W wielu
wypadkach nie sg one jednoznaczne. Wsrod czterech wskazanych krajow (Rumunia nie byta objeta
badaniem), najkonsekwentniej celowal w prognoze NBC. Nie robit tego natomiast NBW, mimo
deklaracji, ze prognoza inflacji jest celem posrednim polityki.
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runkowe, spoteczenstwo zna funkcje reakcji wmontowang w model progno-
styczny, zazwyczaj zgodng ze specyfikacjg reguty Taylora. Niemniej jednak
reguta ta stuzy opracowywaniu $ciezki stop spojnej z prognoza, a nie §ciezki
stanowigcej zobowigzanie dla komitetu monetarnego. Fakt ten jest zazwy-
czaj omawiany przy okazji publikacji prognoz. Takze w innych dokumentach
podkresla si¢, ze zmatematyzowana formuta reguty Taylora nie moze by¢ dla
komitetu monetarnego wiazaca.

Ponadto w Czechach, Polsce, Rumunii, na Stowacji i Wegrzech, prognozy
sg publikowane od kilku lat*. Proba, jakg mozna bada¢, jest wiec nieliczna.
Dodatkowo w okresie transformacji banki centralne zmieniaty strategie poli-
tyki i stosowane instrumentarium. Uczyty si¢ dopiero sporzadzaé prognozy.
Cztonkowie komitetow monetarnych mogli nie by¢ przekonani o konieczno-
$ci korzystania z prognoz przy podejmowaniu decyzji.

W okresie zaburzen na rynkach finansowych cztonkowie komitetow mo-
netarnych dysponuja prognoza obarczong wyzszym ryzykiem. Ma to wptyw
na ich decyzje, czego wyrazem sg chocby zapisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych. Kwestie niepewnosci i ryzyka prognoz sa wyraznie akcento-
wane. Waga prognoz jako przestanki podejmowania decyzji spada. Jak juz
podkreslano, trudnosci metodologiczne zwigzane z badaniem tego aspektu
polityki nie pozwalaja na jednoznaczne rozstrzygnigcia, na ile.

W tabeli 4 zestawiono i1 opatrzono komentarzem zachowania bankéw cen-
tralnych z drugiej potowy 2008 r., czyli z okresu, ktory w badanych gospodar-
kach byt najbardziej turbulentny**.

W Czechach i w Rumunii nawet w okresie postrzeganym za najbar-
dziej niestabilny, banki centralne zachowaty si¢ zgodnie z logika celowania
w prognoze, cho¢ i one obserwowaly dane biezace, przetozenie si¢ kryzysu
na gospodarke krajowa, a takze sygnalizowaly wzrost ryzyka prognoz i nie-
adekwatno$¢ modeli.

Inna sytuacja miata miejsce w Polsce i na Wegrzech. W Polsce reakcja
RPP byta zupelnie inna niz sugerowana przez prognoze. Stopy procentowe
obnizono w listopadzie i grudniu (obnizka o wyjatkowej skali), a RPP uzna-
la, Ze model jest na tyle nicadekwatny, ze nie ujmuje zwigkszonego w tam-

4 W Czechach i na Wegrzech od 2001 r., w Polsce od 2004, w Rumunii i na Stowacji publikacje
prognoz rozpoczeto w 2005 r. Banki centralne nie udzielaja informacji o wynikach prognoz z okre-
su sprzed ich oficjalnego upublicznienia. Dlatego niemozliwe jest badanie tego aspektu polityki.

4 Autorka $wiadomie skrdcita okres analizy tego aspektu wykorzystania prognoz inflacji w polityce
monetarnej. Wczesniej zaburzenia zwigzane z kryzysem nie byty w badanych gospodarkach odczuwal-
ne, natomiast w 2009 . w tych gospodarkach szoki (gwattowna deprecjacja, kryzys ptynnosci) wygasa-
ty. Dodatkowo banki centralne, a niekiedy i rzady podejmowaty dodatkowe dziatania majace wspieraé
rynek. Uwzglednienie w prognozach nowych warunkow, na ktore banki centralne miaty czas, pozwalato
powrdcic¢ do stosowanych wezesniej procedur decyzyjnych, przynajmniej czgsciowo.
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tym okresie ryzyka nizszego niz prognozowany poziomu inflacji. Przewazyty
wowczas czynniki ograniczajgce presje inflacyjng, mimo dalej przewyzsza-
jacej cel prognozy inflacji. Rada wskazywala na pogorszenie perspektyw
wzrostu w gospodarce $wiatowej, co skutkowato obnizeniem cen surowcow,
w tym ropy naftowej, silniejszym ograniczeniem aktywnos$ci gospodarczej
w kraju, oczekiwaniami co do dalszego zahamowania wzrostu, zatrzymaniem
akcji kredytowej bankow. Inflacja w wyniku tych proceséw miata dalej obni-
za¢ si¢, znajdujac si¢ znacznie ponizej poziomu prognozowanego w pazdzier-
niku i w granicach pasma wahan.

Na Wegrzech pazdziernikowa reakcja Rady Monetarnej zwigzana byta
wylacznie z kursem forinta. W ostatnim kwartale 2008 r. nie odnotowano
odstepstw od logiki celowania w prognoze, jednak polityka monetarna byta
wowczas prowadzona pod wplywem sytuacji na rynkach finansowych, w tym
dazenia do zachowania stabilnosci wegierskiego systemu finansowego, zaha-
mowania odptywu kapitatu zagranicznego, obnizenia oczekiwan co do dalszej
deprecjacji forinta i zwigkszenia kosztow spekulacji walutowych. Te czyn-
niki stanowily, zdaniem Rady Monetarnej, wystarczajgce argumenty prze-
mawiajace za znaczng podwyzka stop procentowych w pazdzierniku 2008 r.
W listopadzie i dwukrotnie w grudniu 2008 r. obnizano natomiast stopy pro-
centowe, thumaczac to sytuacjg w gospodarce $wiatowej, ktora przektada si¢
na znacznie gorsze perspektywy gospodarki wegierskiej, oraz kryzysem ptyn-
nosci na rynku finansowym®.

Wreszcie na Stowacji, jak juz wskazywano, w ostatnim kwartale 2008 r.
polityka monetarna prowadzona byla gtownie z mysla o wejsciu do strefy
euro, a prognozy inflacji nie miaty znaczenia jako przestanka podejmowania
decyzji.

Podsumowujac rozwazania na temat miejsca prognoz w funkcjach reakcji
komitetow monetarnych w okresach zaburzen na rynkach, nalezy jeszcze raz
podkresli¢, ze nie mozna wyciagnaé na ten temat jednoznacznych wnioskow.
Wszystkie komitety monetarne zauwazaly wzrost ryzyka i nieadekwatno$¢ mo-
deli, komentowano to w informacjach po posiedzeniach decyzyjnych. Pilniej
obserwowano wigc dane biezace oraz szoki, bo te z natury wychwytywane sg
wylacznie przez reszty (czynnik losowy) w rownaniach w modelach innej klasy
niz DSGE.

4 W. Przybylska-Kapusciska, Polityka pienigzna w krajach UE-8 w okresie poakcesyjnym,
w: Studia Europejskie. Nowe uwarunkowania funkcjonowania UE-27, red. E. Maluszynska, Ze-
szyty Naukowe nr 119, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009,
s. 104-126.
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7. Podsumowanie

W okresach napie¢ na rynkach finansowych decydenci polityki zmieniaja
stosowane standardowo narzgdzia i procedury. Banki centralne uruchamiaty od
polowy 2007 r., w szczegdlnosci w drugiej potowie 2008 r., nadzwyczajne in-
strumenty polityki monetarnej, takze w formie kompleksowych pakietow wspie-
rajacych plynno$¢ rynku. Zmiany dotykaty rowniez poszczegolnych ptaszczyzn
polityki. Rola prognoz inflacji jako przestanki wspomagajacej podejmowanie
decyzji, a takze jako narzgdzia strategii komunikacji utatwiajacego wyjasnienie
zmian stop procentowych zmieniata sie.

Analizujac zasadno$¢ takich zmian, nalezy podkresli¢, ze wtasciwie po raz
pierwszy odkad banki centralne Czech, Polski, Rumunii, Stowacji i Wegier opra-
cowaly spdjny system prognozowania inflacji, na rynkach krajowych i w gospo-
darce globalnej wystepowaly zjawiska kryzysowe o tej skali. Dlatego zmiany, ja-
kie wdrozyly wtadze monetarne nie moga by¢ ani poréwnane z ich zachowaniem
w analogicznej sytuacji, ani ocenione z tak krotkiej perspektywy historyczne;j.
Jednocze$nie modyfikacje systemu prognozowania w okresie objetym analizg
miaty czesto zwiazek z tym, ze bank centralny wdrazat nowe rozwigzania, ktore
opracowywal jeszcze przed wybuchem kryzysu.

Podsumowujac przeprowadzone rozwazania i analiz¢ zmian systemow pro-
gnostycznych na trzech plaszczyznach (metoda prognozowania, komunikacja
z rynkiem i przestanki podejmowania decyzji), mozna stwierdzic¢, ze:

— narzedzia prognostyczne zmienialy si¢ bez zwigzku z napigciami na ryn-

ku, nowe rozwigzania byly wczesniej opracowywane,

— w obszarze komunikacji banki centralne staraly si¢ akcentowac wzrastaja-

ce ryzyko prognoz i nieadekwatnos¢ modeli,

— spadata rola prognoz jako przestanek podejmowania decyzji, komitety

monetarne obserwowaty szczegolnie pilnie dane biezace.

Trudno takze ocenié, jaki bedzie wptyw zmian na wiarygodno$¢ prognoz i po-
lityki monetarnej. Z jednej strony bank centralny informuje rynek, w jaki sposob
wykorzystuje prognozy, a rynek w kilkuletnim horyzoncie ma mozliwos$¢ weryfi-
kacji tej deklaracji. Z drugiej strony, akcentujac ryzyko prognozy, bank centralny
informuje uczestnikow zycia gospodarczego, ze w tej specyficznej sytuacji sam
nie ufa stawianym prognozom. Zaufanie do prognoz podwazaja szczegolnie takie
przypadki, gdy z prognozy wynika, ze bank centralny powinien podnie$¢ stopy
procentowe (bo tak wynika z policy path opracowanej z prognoza bezwarunko-
wa lub z relacji projekcji centralnej do celu inflacyjnego przy projekcji), a sto-
py zostaja obnizone. Watpliwosci rynkow mogloby nie budzi¢ wstrzymanie sig¢
z decyzja, gdyz przyjecie pozycji wait and see jest czesta praktyka bankow cen-
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tralnych. Decyzja przeciwna do sugerowanej przez prognoze, szczegolnie jesli
ex post okaze si¢ stuszna, podwaza wiarygodnos¢ prognoz, przede wszystkim
adekwatnos$¢ stosowanego narzedzia.

Specyficzna sytuacja panowata w okresie zaburzen na Stowacji. To pewnos¢
wejscia do strefy euro zdeterminowata zar6wno wplyw kryzysu na gospodarke,
jak 1 sposdb prowadzenia polityki monetarnej. System prognozowania inflacji byt
w 2008 r. zmieniany z mysla o wdrozeniu ekspertdéw NBS w prace prognostyczne
analitykow EBC. Podejmowane decyzje takze polegaly gtownie na nasladowa-
niu ruchow EBC. Przypadek NBS znaczaco odbiegal od pozostatych badanych
bankdéw centralnych.

Stosunkowo niewielkie zmiany w systemie prognozowania pod wplywem
napie¢ w sferze finansowej 1 kryzysu gospodarczego wprowadzit NBC. Kon-
sekwentnie wdrazal nowe procedury zgodnie z wczeSniejszymi zamiarami, raz
tylko w szczegdlny sposéb omowil ryzyko prognozy, celowat w prognoze, czyli
decyzje cztonkdéw Zarzadu NBC byly zgodne, nawet w najbardziej turbulentnym
okresie, z sugerowang $ciezka stop. Banki centralne Polski, Rumunii i Wegier
byly bardziej sktonne modyfikowaé dotychczasowe rozwigzania pod wptywem
sytuacji kryzysowe;.

Okres napi¢¢ na rynkach jest dobrym momentem do przeanalizowania za-
sadnosci celowania w prognoze jako reguty polityki pieni¢znej. Jest ona zgodna
z powszechnie akceptowanym konsensusem na temat sposobu funkcjonowania
gospodarki i roli polityki monetarnej wypracowanym w ramach nowej syntezy
neoklasycznej. Co wigcej, poglady te akceptujg nie tylko naukowcy akademiccy,
ale rowniez bankierzy centralni. W okresach napie¢ uwypukla si¢ jednak to, ze
celowanie w prognoze to migkka reguta polityki oraz fakt, iz komitety monetarne
bankoéw centralnych nalezacych do grupy inflation targeters maja prawo analizo-
wac wszelkie dane naptywajace z gospodarki, jednoczesnie nie ogtaszajac, jaka
wage przypisujg roznym rodzajom informacji. Banki centralne, ktore ucza sig¢
dopiero wykorzystywac¢ prognozy inflacji, stojg wigc przed dodatkowymi wy-
zwaniami zwigzanymi z odpowiednig komunikacja, przejrzystoscig i wiarygod-
noscia polityki.
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