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1. Wstep

Autorem najkrétszej i prawdopodobnie jednej z najczesSciej cytowanych
definicji wiarygodnos$ci polityki pienieznej jest Blinder [Blinder 1999], ktéry
stwierdza, ze ,,bank centralny jest wiarygodny, gdy robi to, co mowi”. Bardziej
precyzyjne definicje wiarygodnosci wskazujg jednoczesnie gtowng idee pomiaru
tego jakosciowego aspektu polityki pienieznej. Cukierman i Meltzer [Cukierman,
Meltzer 1986] stwierdzaja, ze wiarygodno$¢ polityki pienieznej to ,wartos$¢
bezwzgledna roznicy miedzy celami wiadz monetarnych a publicznymi oczeki-
waniami odno$nie spetnienia tego celu”. O pelnej wiarygodnosci mozna wiec
mowié, gdy rdéznica ta wynosi zero. Realizujagc strategie bezposredniego celu
inflacyjnego (BCI), bank centralny okre$la zaktadany poziom inflacji w ustalonym
horyzoncie czasowym, a nastepnie stosuje instrumenty polityki pienieznej (np.
krotkoterminowe stopy procentowe) tak, aby maksymalizowa¢ prawdopodo-
bienstwo osiggniecia tego celu. W kontekscie BCI wiarygodnos¢ polityki pie-
nieznej mozna wiec postrzegac jako réznice miedzy docelowym poziomem inflacji
a oczekiwaniami inflacyjnymi formutowanymi przez podmioty prywatne.

Zainteresowanie kwestig wiarygodnosci polityki pienieznej, wykazywane za-
rowno przez ekonomistéw akademickich, jak i wiadze monetarne, wynika z prze-
konania o istotnym wptywie oczekiwan inflacyjnych na procesy realne zachodzace
w gospodarce w krotkim okresie i braku takiego oddziatywania w okresie dtugim.
Dzieki modelom teoretycznym, takim jak te stworzone przez Kydlanda i Prescotta
[Kydland, Prescott 1977], Barro i Gordona [Barro, Gordon 1983], oraz Balla [Ball
1991], mozna wysunaé argumenty przeciwko dyskrecjonalnej polityce pienieznej,
polegajacej na stosowaniu zaskoczenia inflacyjnego w celu wzrostu produktu. Tak
prowadzona polityka moze przynie$¢ zamierzony cel, czyli przesunigcie sie
gospodarki w dot po krzywej Phillipsa, jednak bedzie to efekt krétkookresowy.
W dlugim okresie, wedtug autoréw modeli, stosowanie przez bank centralny
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niespodzianki inflacyjnej bedzie czynito proces dezinflacji bardziej kosztownym
w sensie straty produktu. Postulowana jest przez to wiarygodno$¢ polityki banku
centralnego, ktérego jedynym celem powinna by¢ stabilizacja inflacji, natomiast
realizacja zadan z zakresu wzrostu gospodarczego musi leze¢ w kompetencji
réznych rodzajéw polityki gospodarczej. Wspominani autorzy w konstrukcji swoich
modeli zakladajg jednak hipoteze racjonalnych oczekiwan. Zgodnie z tg kon-
cepcjg, podmioty maksymalnie wykorzystujg wszelka dostepng informacje, przez
co roznica miedzy oczekiwang warto$cig zmiennej ajej rzeczywistg wartoscig jest
czysto losowym bledem prognozy, nazywanym tez biatym szumem. Ksztattujac
oczekiwania w ten sposéb, podmioty nie popetniajg stale tych samych bieddéw.
Zatozenia tej hipotezy sa jednak bardzo mocne i trudno spodziewac sie, aby
w praktyce kazdy podmiot potrafit optymalnie interpretowa¢ posiadang informacje
o0 charakterze ekonomicznym. Jesli jednak, jak twierdzi Blinder [Blinder 1999],
oczekiwania nie sg formutowane w petni racjonalnie, to bank centralny powinien
nadal bacznie przyglada¢ sie zwigzkom miedzy prowadzong politykg a ksztat-
towaniem sie zmiennych zawierajgcych istotny element oczekiwan, jak np. dtugo-
terminowe stopy procentowe, czy tez kurs walutowy.

W ankiecie przeprowadzonej przez Blindera [Blinder 1999] posrdd kilkudzie-
sieciu prezeséw bankoéw centralnych Swiata oraz ekonomistéw akademickich ba-
dani przypisali rangi oraz oceny w stosunku do zaproponowanych przyczyn, dla
ktérych wiarygodnos$¢ postrzegana jest jako istotna kwestia w sprawowaniu poli-
tyki pienieznej (tab. 1).

Tabela 1. Wyniki ankiety dotyczacej korzysci z wiarygodnej polityki pienieznej*

) Banki centralne Ekonomi$ci akademiccy
Lp. Pytanie
ocena ranga ocena ranga
1 Tanszy proces dezinflacji 4,13 2 3,83 2
2 Utrzymanie niskiej inflacji 4,39 1 4,17 1
3 Latwiejsza zmiana strategii BC 4,38 5 3,97 3
4 Rolapozyczkodawcy ostatniej instancji 4,12 6 3,74 4
5 Obrona kursu walutowego 4,29 3 3,47 5
6 Etyka stuzby publicznej 4 7 33 6
7 Wsparcie dla niezaleznosci BC 4,34 4 3,19 7

* Skala ocen: 1- zdecydowany sprzeciw, 2 - sprzeciw, 3 - neutralno$¢, 4 - poparcie, 5- zdecy-
dowane poparcie. Wartosci ocen sg $rednimi arytmetycznymi z udzielonych odpowiedzi. Rangi wy-
znaczone byly na podstawie osobnego pytania, nie za$ na podstawie przyznanych ocen.

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie [Blinder 1999].

Tezy zawarte w pytaniach 1i 2 zaprezentowanych w tab. 1 sg wnioskami za-
czerpnietymi z przedstawionych modeli teoretycznych. Komentarza wymagaja
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natomiast stwierdzenia zawarte w punktach 3-7. Wigksza elastycznos¢ w zmianie
strategii polityki pienieznej wynika z przekonania, ze wiarygodny bank centralny,
dokonujac takiej zmiany, nie spowoduje wzrostu niepewnosci na rynkach ani nie
wywota podejrzeh o ukrywanie przestanek, ktérymi moga by¢ powodowane zmiany
polityki. Wiarygodnos¢ polityki pienieznej sprawia takze, ze dziatania banku cen-
tralnego odgrywajacego role pozyczkodawcy ostatniej instancji w czasie kryzysu
finansowego nie beda wzbudzaty obaw o poswieceniu celu stabilnosci cen dla
ratowania systemu bankowego. Podobnie wyttumaczy¢ mozna dziatania banku cen-
tralnego stuzace obronie kursu walutowego i zwigzkowi tych dziatan z osigganiem
celu podstawowego polityki pienieznej. Argument dotyczacy etyki stuzby publicz-
nej, ktéra powinna by¢ otwarta i wiarygodna, wyrasta wprost z wiasciwosci de-
mokratycznego ustroju politycznego. Zgodnie z wynikami przeprowadzonej ankiety,
dla realizacji misji banku centralnego argument ten wydaje sie mie¢ jednak naj-
mniejsze znaczenie. Wsparcie dla niezalezno$ci banku centralnego dzieki wiary-
godnie prowadzonej polityce niektérzy z ankietowanych skomentowali natomiast
nastepujaco: bardziej wiarygodny bank centralny moze tatwiej uzyskaé poparcie
spoteczne dla decyzji, ktdre moga okazac sie ,,niemite” w skutkach.

Brak jest petnej zgody w odniesieniu do przyczyn, dla ktérych kwestia wiary-
godnosci postrzegana jest jako istotna w dziataniach banku centralnego. Aktualne
wydajg sie wcigz pytania o determinanty ksztattujgce wiarygodnos¢ polityki pie-
nieznej. Stawiane tezy rodzg wiec potrzebe empirycznej weryfikacji, do ktdrej nie-
zbednajest kwantyfikacja opisywanych zjawisk. W niniejszym artykule w celu po-
miaru wiarygodnosci polityki pienieznej postuzono sie podejSciem zaprezentowa-
nym przez Bomfima i Rudebuscha [Bomfim, Rudebusch 1997]. Badaniu poddane
zostaty trzy kraje stosujgce strategie BCI: Polska, Czechy oraz Nowa Zelandia.
Whioski ptynace z otrzymanych wynikéw wykorzystano do sformutowania zale-
cen odnosnie do zakresu stosowania metody.

2. Dane i metodologia

Przedmiotem przeprowadzonego badania byt pomiar wiarygodnosci polityki
pienieznej trzech krajéw stosujacych strategie BCI. Jako pierwszy w $wiecie
strategie te wprowadzit w 1990 r. Bank Centralny Nowej Zelandii (Reserve Bank
of New Zealand - RBNZ). Sukcesy w utrzymaniu stabilnej inflacji przez RBNZ
sktonity takze inne kraje, w tym Polske (Narodowy Bank Polski - NBP) i Czechy
(Ceska Narodni Banka - CNB), w roku 1998 do implementacji strategii BCI.

Definiujac wiarygodno$é polityki pienieznej w ramach strategii BCI jako
roznice miedzy docelowg wartos$cig stopy inflacji a oczekiwaniami inflacyjnymi
agentow ekonomicznych, do pomiaru wiarygodnosci wykorzystano podejscie
Bomfima i Rudebuscha [Bomfim, Rudebusch 1997]. Autorzy ci proponujg, aby
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wiarygodno$¢ polityki pienieznej wyrazi¢ przez wage, jakg w formulowaniu
oczekiwan inflacyjnych odgrywa cel banku centralnego, dlatego tez w ponizszym
réwnaniu szacowany jest parametr X, zwany dalej parametrem wiarygodnosci:

»Tt =X-ntr +(1—X)ez» , D

gdzie: »T|" oznacza oczekiwania inflacyjne formutowane w okresie t na okres T,
7a jest celem inflacyjnym na okres T, TR natomiast reprezentuje najbardziej
aktualng stope inflacji znang w okresie t. Im wyzsza warto$¢ parametru X, tym
wiekszg wage w formutowaniu oczekiwarn inflacyjnych odgrywa cel banku
centralnego, wskazujac na wyzszg wiarygodnos¢ polityki pienieznej. Niskie
wartosci parametru X dowodzg natomiast ksztattowania oczekiwan inflacyjnych
w sposOb adaptacyjny, w ktérym decydujacy wptyw ma biezaca stopa inflacji.

Przebieg wartosci liczbowych celu inflacyjnego wzgledem czasu nie jest
gladki, lecz charakteryzuje sie wyraznymi skokami (zob. np. rys. 1) tworzacymi
funkcje schodkowa. Moze to mie¢ negatywny wptyw na wyniki oszacowan me-
todg najmniejszych kwadratow. W zwigzku z tym badany model (1) zostanie osza-
cowany rowniez odnosnie do celu inflacyjnego wygtadzonego filtrem Hodricka-
-Prescotta, oznaczonego dalej jako . Filtr ten (zob. [Hodrick, Prescott 1997])
polega na minimalizacji wyrazenia:

v 2
Z« —»Z)2+ CZZ+1_»2)_Z —C —")'] (2)

i=1 1=2

Parametr 5 przyjmuje sie arbitralnie. Czym wyzszy jest parametr 5, tym mniej-
sze sg wahania szeregu wyjsciowego (wygtadzonego), czym nizszy natomiast
parametr 5, tym mniejsze sg roznice miedzy szeregiem wygtadzanym a wy-
gtadzonym zr™ . W niniejszym artykule parametr 5 dla danych kwartalnych usta-
lono na standardowym poziomie 1600, dla danych miesiecznych przyjat za$ on
warto$¢ 14 400. Wygtadzone wartosci celu inflacyjnego odnosnie do poszczegdl-
nych krajow zamieszczono na rys. 6-8.

W badaniu postuzono si¢ szeregami czasowymi udostepnionymi na stronach
internetowych bankoéw centralnych. Wszystkie uwzglednione oczekiwania infla-
cyjne miaty horyzont 12-miesieczny. Dane dotyczace oczekiwan inflacyjnych
gospodarstw domowych miaty czestotliwos¢ miesieczng w przypadku Polski, przy
czym odpowiednie réwnania szacowano jedynie na podstawie obserwacji od mo-
mentu wprowadzenia strategii BCI. Dla Czech wykorzystano dane kwartalne
opisujgce oczekiwania gospodarstw domowych oraz miesieczne w przypadku
oczekiwan analitykéw bankowych. Dane te CNB publikuje od roku 1999. W przy-
padku Nowej Zelandii postuzono sie réwniez danymi kwartalnymi publikowanymi
przez RBNZ od roku 1995.
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Przebieg warto$ci zmiennych uwzglednionych w badaniu prezentujg wykresy
przedstawione na rys. 1-8.

—ma— CPI -- — dolna granica celu
— o— oczekiwania inflacyjne -- — goérna granica celu
----——-----cel inflacyjny

Rys. 1 Cel inflacyjny NBP, oczekiwania inflacyjne konsumentéw i CPI
Zr6dto: opracowanie wiasne.

s CPI dolna granica celu

—° oczekiwania inflacyjne gérna granica celu

-—---—--cel inflacyjny

Rys. 2. Cel inflacyjny CNB, oczekiwania inflacyjne konsumentow i CPI
Zr6dto: opracowanie wiasne.



— CPI —— dolna granica celu
— o— oczekiwania inflacyjne —— goérna granica celu
———————— cel inflacyjny

Rys. 3. Cel inflacyjny CNB, oczekiwania inflacyjne analitykow i CPI
Zrédto: opracowanie wiasne.

—mu— CPI — dolna granica celu
— 0— ocekiwania inflacyjne goérna granica celu
————————— cel inflacyjny

Rys. 4. Cel inflacyjny RBNZ, oczekiwania inflacyjne konsumentéw i CPI
Zrodio: opracowanie wiasne.
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— CPI -- — dolna granica celu
— °— oczekiwania inflacyjne —— g6rna granica celu
———————— cel inflacyjny (filtr HP)

Rys. 5. Cel inflacyjny NBP wygtadzony filtrem HP, oczekiwania inflacyjne konsumentéw i CPI
Zrodio: opracowanie wiasne.

—e+— CPI — dolna granica celu
— °— oczekiwania inflacyjne —— gérna granica celu
-------- cel inflacyjny (filtr HP)

Rys. 6. Cel inflacyjny CNB wygtadzony filtrem HP, oczekiwania inflacyjne konsumentéw i CPI
Zr6dto: opracowanie wiasne.
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— CPI —— dolna granica celu
— O0— oczekiwania inflacyjne gérna granica celu
———————— cel inflacyjny (filtr HP)

Rys. 7. Cel inflacyjny CNB wygtadzony filtrem HP, oczekiwania inflacyjne analitykow i CPI
Zrodio: opracowanie wiasne.

— m— CPI --— dolna granica celu
[} oczekiania inflacyjne -- — gdérna granica celu
— cel inflacyjny (filtr HP)

Rys. 8. Cel inflacyjny RNBZ wygtadzony filtrem HP, oczekiwania inflacyjne konsumentéw i CPI
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wyniki oszacowan réwnania (1) dla poszczeg6lnych krajow sg zawarte w tab. 2.

Tabela 2. Oceny parametru wiarygodnosci X metodg najmniejszych kwadratéw, wspotczynniki
determinacji i wyniki testow diagnostycznych* dla reszt

. Parametr X
_I\ﬁllara.celu [blad R2 DW _JE; ,_O\DIF
inflacyjnego standardowy] [p-value] [p-value]

Polska: oczekiwania inflacyjne konsumentoéw

tar -0,1187** 145,2082 -6,7625
" [0,0307] 0,9758 0,6662 [0,0000] [0,0000]
~ . -0,0857** 151,9826 -3,9195
fia (filtr HP) [0,0301] 0,9742 0,6194 [0.0000] [0.0028]
Czechy: oczekiwania inflacyjne konsumentéw
~ fiar 0,6247** 1,2683 -3,0702
At [0,1177] 0,0075 11415 [0,5304] [0,0420]
~ . 0,7278** 1,0255 -3,1829
fia (filtr HP) [0.1219] 0,1291 1,2529 [0.5988] [0,0332]
Czechy: oczekiwania inflacyjne analitykow
tar 0,7094** 5,1298 -2,6072
" [0,0295] 0,5605 0,2738 [0,0769] [0,0957]
~ . 0,7760** 3,8897 -2,0299
fia (filtr HP) [0.0281] 0,6561 0,3189 [0.1430] [0.2737]
Nowa Zelandia: oczekiwania inflacyjne konsumentéw
far -0,0026 i 0,8157 -3,8574
" [0,2259] 37,2115 0,0941 [0,6651] [0,0048]
~ . -0,0311 0,7664 -3,8456
fia (filtr HP) [02347] -37,1963 0,0988 [0.6817] [0,0050]

Nowa Zelandia: oczekiwania inflacyjne konsumentéw przy uwzglednieniu percepcji inflacji

Char -0,3309** 0,0850 -3,2933
i [0,0189] 0,5123 0,7932 [0,9584] [0,0212]
N ) -0,3350%* 0,1787 -3,5761
fa (filtr HP) [0,0182] 0,5548 0,9079 [0,9145] [0,0103]

* SzczegOtowe omowienie zastosowanych testéw statystycznych mozna znalez¢ np. w pracy
[Welfe 2003].
** Parametr jest istotny na poziomie istotnosci 0,05; JB - warto$¢ statystyki Jarque’a-Bery’ego
(normalno$¢ reszt); DW - warto$¢ statystyki Durbina-Watsona (autokor.); ADF - warto$¢ statystyki
Dickeya-Fullera (stacjonarnosg).

Zrédto: obliczenia whasne.
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Poréwnujac jedynie wartosci oszacowanych réwnan, mozna stwierdzié, ze
najbardziej wiarygodny sposréd grupy badanych bankéw centralnych jest CNB,
NBP i RBNZ sa natomiast catkowicie niewiarygodne. Stawianie takiej tezy bez
uwzglednienia szerszego kontekstu moze by¢ jednak zbyt duzym uproszczeniem,
dlatego wskazane jest przedyskutowanie kazdego z rozpatrywanych przypadkéw
osobno.

Polska

Wspotczynnik wiarygodnosci przyjat dla Polski w przypadku gospodarstw
domowych warto$¢ ujemng, co wskazuje, iz oczekiwania inflacyjne formutowane
sgjedynie na podstawie biezacych wartosci inflacji. Wyniki te sg zgodne z rezulta-
tami podobnego badania przeprowadzonego przez tyziaka i in. [Lyziak, Mackie-
wicz, Stanistawska 2005]. Dysponujac danymi dotyczacymi oczekiwan inflacyj-
nych analitykobw bankowych, tyziak i in. oszacowali takze réwnanie opisujgce
oczekiwania profesjonalistow. Wyniki dotyczace obu badanych grup byty catko-
wicie rozbiezne: Adla gospodarstw domowych byta ujemna, a warto$¢ parametru
wiarygodnosci dla analitykdw bankowych ksztattowata sie w granicach 0,9.

Czechy

Najbardziej zaskakujacy wniosek z przeprowadzonego badania zwigzany jest
ze sposobem formutowania oczekiwan inflacyjnych przez czeskich konsumentow.
Wspodtczynnik wiarygodnosci oszacowany odnosnie do tej grupy (ok. 0,7) jest
bliski A dla czeskich analitykow (ok. 0,8). Wynik ten jest niespodziewany, gdyz
ekonomisci z CNB na potrzeby modelowania przysziej inflacji przyjmuja zato-
zenie, ze oczekiwania konsumentéw sg ksztattowane przez biezgcg inflacje oraz
prognozy inflacyjne w stosunku 90:10 na korzys$¢ tych pierwszych. Uzyskany
wynik moze by¢ wiec odbiciem pewnych zjawisk o charakterze jednorazowym.
Oceniajac wykres przedstawiony na rys. 2, mozna zauwazy¢, ze na poczatku roku
2003 oczekiwania inflacyjne wykazywaty trend wzrostowy, podczas gdy biezgca
inflacja malata. Miato to prawdopodobnie zwigzek z oczekiwaniami co do zmian
w stawkach podatku VAT, ktére miaty miejsce w styczniu i maju 2004 r. Ponadto
nalezy uwzgledni¢ moment wejscia Czech razem z Polskg do UE w maju 2004 r.
Trudno jednak wyjasni¢, dlaczego czescy konsumenci zareagowali na ten fakt
znacznie wczesniej niz miato to miejsce w Polsce. Poza tym jednym epizodem
oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych majg zmienno$¢ podobna do bie-
zacej stopy inflacji.

Nowa Zelandia

W przypadku Nowej Zelandii mozna bylo oczekiwaé, ze wspdtczynnik
wiarygodnosci przyjmie warto$¢ najwyzsza w badanej grupie krajow, jako ze
RBNZ stosuje najdtuzej strategie BCI oraz docelowy przedziat inflacji jest
najbardziej stabilny. Wyniki estymacji sg i tutaj dosy¢ niejednoznaczne. Parametr
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wiarygodnosci w Swietle testu t-Studenta okazuje sie bowiem nieistotny. RBNZ
publikuje jednak dane dotyczace percepcji inflacji przez konsumentéw. Podsta-
wiajac do réwnania zamiast zmiennej reprezentujacej biezaca inflacje wspominany
poziom percepcji, otrzymuje sie A 0 wartosci ujemnej, a przy tym statystycznie
istotne. Mozna wiec stwierdzi¢, ze to czynnik adaptacyjny odgrywa decydujacg
role w ksztattowaniu oczekiwan konsumentow w Nowej Zelandii. Brak jest wiec
zwigzku miedzy dtugoscig stosowania strategii BCl a sposobem formutowania
oczekiwan.

3. Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonego badania nie pozwalajg na wyciggniecie jednoznacz-
nych wnioskow, ktdre pozwalatyby na wskazanie determinant wiarygodnosci ban-
ku centralnego. Badania prowadzone na podstawie oczekiwan gospodarstw domo-
wych wskazujg zwykle na brak wiarygodnosci w Swietle podejscia Bomfima i Ru-
debuscha [Bomfim, Rudebusch 1997]. Rezultaty te niekoniecznie muszg jednak
oznacza¢ brak wiarygodnosci banku centralnego w odbiorze spoteczenstwa w ro-
zumieniu definicji zaproponowanej przez Cukiermana i Meltzera [Cukierman,
Meltzer 1986]. By¢ moze jest to tylko dowod na to, ze ze wzgledu na niska $wia-
domos$¢ problematyki gospodarczej wsrdd gospodarstw domowych trudno ksztat-
towaé oczekiwania konsumentdw tak, aby miaty one charakter forward-looking.
Inny problem zwiazany jest takze z kwantyfikacjg oczekiwan inflacyjnych go-
spodarstw domowych, gdyz ankietowani konsumenci odpowiadajg na pytania o
charakterze jakoSciowym. W zwigzku z tym w podejsciu Bomfima i Rudebuscha
[Bomfim, Rudebusch 1997] o wiarygodnos$ci banku centralnego lepiej Swiadcza
0szacowania przeprowadzane na podstawie oczekiwan analitykéw, ktdrzy potrafig
znacznie bardziej profesjonalnie oceni¢ procesy zachodzace w gospodarce i oddzia-
tywanie polityki pienieznej. Dowodem na to jest chociazby znacznie nizszy bigd
prognozy ex post dotyczacy oczekiwan analitykéw w poréwnaniu z oczekiwania-
mi konsumentow. Tylko w przypadku oczekiwan analitykéw niskie wartosci para-
metru A moga wskazywac na niski poziom wiarygodnosci wiadz monetarnych. Ocze-
kiwania konsumentéw powinny by¢ natomiast wykorzystywane w celu prognozy
inflacji.
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MONETARY POLICY CREDIBILITY
IN THE INFLATION TARGETING COUNTRIES

Summary

Monetary policy credibility in the inflation targeting strategy may be defined as the difference
between inflation target and the publics’ inflation expectations. The objective of this paper is to
evaluate monetary policy credibility of some inflation targeting countries by analyzing the inflation
expectations formation of consumers and commercial bank analysts. We examine three countries that
have adopted IT strategy - The Czech Republic, New Zealand, and Poland. Matching the empirical
results we make the recommendation on using the method of evaluating monetary policy credibility.
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